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Nganh nghé it rdi ro, cb ttrc 6n dinh va hap dan

Vi thé doc quyén sach bé tror khu vee mién Bac. Nha xuat ban Gido duc Viét
Nam hién l1a chi bién cho céac loai sach gido khoa, sach bé tro' trong chwong
trinh hoc phé théng tir mau gido dén I16p 12. EID dwoc phan phdi mang sach bd
tro cho NXB Gi&o Duc tai thi trieong mién Bac voi dia ban hoat dong trai rong
trén 29 tinh thanh.

Séch bd trgr va sach tham khao 1a cac dong san pham cé bién lgi nhuan
hap dan. Sach bd tro c6 bién lgi nhuan gdp dao dong tir 25-30%, sach tham
khao dao déng tlr 30-40%, cao gap khoang 3 1an so véi sach gido khoa théng
thwong do loi thé 1a thanh vién ctia NXB Gido duc dan dén chat lwong sach
dwoc dam bdo, phu huynh va hoc sinh tin ding, mdc gia ban cao dam bao bién
lgi nhuan déng thdi van canh tranh dugc véi cadc NXB khéc trén thj trwéng. Cac
cobng ty phat hanh sach tw quyét dinh gia ban sach bé tro va sach tham khao
trong khi gia ban sach giao khoa do NXB Giao duc Viét Nam quy dinh.

Trong mang sach bé tre, bién I nhuan cta EID cao nhat trong sé 3 cong
ty caa NXB Giao duc (SED & DAD). Mac du déu mang tinh chat déc quyén
theo viing mién nhwng thi trwéng tiéu thu cta EID dwoc danh gia Ién hon so voi
céac cong ty phan phéi sach tai mién Trung va mién Nam do mién Bac la khu vwc
déng dan cw véi ty 1é nhap hoc cao nhéat ca nwéc. Piéu nay tao loi thé vé quy
mo cho EID. V& hiéu qua, hién bién LN gdp cta EID cao hon DAD, SED va dang
c6 xu hwéng tang.

Chworng trinh thi diém cta Bd gido duc néu dwoc 4p dung sé mé ra co hoi
cho cac doanh nghiép phat hanh sach trong dai han. Nam hoc 2016-2017,
B6 Gi&o duc - Dao tao sé thuc hién thi diém chwong trinh dao tao méi & ca 3
cép trén quy md 2% sb trwong ca nuwdc, thoi gian thi diém dw kién tv 2016-
2019. Néu viéc thi diém thanh cong, toan bd sach gido khoa va céc loai sach
khac di kém sé duoc thay thé nher d6 sé& ddy manh san lwong tiéu thu sach méi,
mang lai nhiéu thuan lgi cho EID va cac doanh nghiép kinh doanh sach.

Ty lé c6 tec 6n dinh va hap dan. Hoat déng kinh doanh cta EID c¢6 tinh 6n
dinh cao, ddng thdi nhu cau tai dau tw khong I&n. Ty Ié chi tra cb tic cta EID
trong cac ndm gan day tdi thidu déu & mirc 12%, twong dwong véi dividend yield
~ 8,7%. Nganh xuét ban va phéat hanh sach c6 ty |é ROE téi thiéu 15% va EPS
t6i thiéu 2.000 ddng/CP nén viéc chi trd cb tlrc 12% trong cac ndm t&i la hoan
toan kha thi.

Khuyén nghi dau tw. V&i méc gia hién tai, cd phiéu EID hién dang giao dich
véi me P/E forward 2016 |a 5,22x, |a m&c hap dan véi mét cb phiéu trong
nganh sach gido duc. Lich st tra cb tirc ctia EID ciing ludn duy tri 6n dinh & mirc
cao (tr nam 2009 dén nay murc tdi thidu la 12%). Do vay, EID twong déi phu
hop v&i nha dau tw cé xu hwéng ndm gitr lau dai, wa thich sy an toan va hwéng
cb tire. Chung t6i khuyén nghi OUTPERFORM déi véi cb phiéu EID, mirc gia ky
vong cla chang t6i cho ¢b phiéu EID véi muc tiéu dau tw trung - dai han 1 21.756
dong/cé phan.
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Linh vwe phéat hanh séach cé tbc dd tang trwdng
binh quan khoang 5,0%/nam vé sb lwong phat
hanh va 8,2%/nam vé gia

Theo s6 liéu tr Téng cuc Théng ké, linh virc xuat ban & phat hanh sach cda Viét
Nam giai doan 1995-2014 dat m&c tang trwdng binh quan khoang 7,6%/n&m vé
sb dau sach va 5,0% vé sb lwong sach phat hanh. Riéng déi véi san pham sach
gi4o duc, tbc do tang trudng 1an lwot dat 4,4%/n&m va 4,0%/nam.

Ting trwedng linh vwe xuat ban & phat
hanh sach giai doan 1995-2014

Ting trwdng linh vwee xuat ban & phat
hanh sach giao duc giai doan 1995-2014
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Nguén: Téng cuc théng ké

Ciing theo sb liéu ctia Tédng cuc Théng ké, tbc do trwot gia ddi véi san phdm va
dich vu gido duc binh quan giai doan 2003-2015 khoang 8,2%/n&m, gép phan
tao nén tang trwdng binh quan toan nganh khoang 12%/nam. Séach gido duc la
san ph&dm khong thé thiéu trong qua trinh hoc tap nén c6 nhidu co s& dé nganh
kinh doanh nay tiép tuc duy tri mdc tang trwdng 6n dinh trong cac nam téi.

I Téc do trwot gia san pham & dich vu gido duc
Ngudn: Téng cuc Théng ké
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Sach bd tro va sach tham khéo 1a 2 dong san
pham chinh cta EID

EID dwoc thanh lap ndm 2007 va la céng ty thanh vién cta Nha xuét ban Gido
duc Viét Nam. 2 mang hoat déng kinh doanh chinh cta EID la in va phat hanh
sach bb trg, sach tham khao theo chwong trinh sach gido khoa hién nay. Ngoai
ra, EID con in céc loai lich, kinh doanh céc thiét bi gido duc, thiét bj van phong
va cac san pham gido duc khac nhw cac phdn mém gido duc, sach dién to...
Phat hanh sach Ia linh vuc c6 bién loi nhuan kha hap dan nhw sach tham khao
bién lgi nhuan gdp tir 30-40%, sach bd tro dao déng tir 25-30%.

I Co céu doanh thu EID (ty déng) I Bién lgi nhuan gop cac san pham
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® Sach b tro Sach tham khao Doanh thu khac e=0O== S3ch bd tro Sach tham khao Doanh thu khac

Vi thé doc quyén sach bb tro khu vre mién Bac

Trong linh virc sach gido duc, Nha xuét ban Giao duc Viét Nam hién la chi bién
cho céc loai sach giao khoa, sach bd tro' trong chwong trinh hoc phé théng tir
mau gido dén Iép 12. Hé théng phan phdi sach ctia NXB Gi4ao Duc Viét Nam
duwoc phan theo cac cép va vung tri dia ly nhu sau:

Cép vung: gdm 3 viing Bac, Trung, Nam, mdi viing phan chia thanh cac céng
ty sach gido khoa va sach bé tro riéng:

0O Véiloai hinh sach gido khoa, 3 cong ty la CTCP sach va thiét bj gido duc
mién B&c, CTCP séach va thiét bj gi4o duc mién Trung, CTCP sach va
thiét bi giao duc mién Nam (SMN) phu trdch mang sach giao khoa cho
3 vung twong &ng.

O Véi loai hinh sach bé tro, 3 céng ty 1a CTCP Dau tw va Phat trién Giao
duc Ha Néi - EID, CTCP Dau tw va Phat trién Giao duc Da Nang - DAD
va CTCP DAu tv va Phat trién Giao duc Phwong Nam - SED chiju trach
nhiém vé mang sach bd tro cho NXB Giao Duc Viét Nam & mdi ving.
EID chi yéu khai thac thi trwéng mién Bac véi dia ban hoat déng trai
réng trén 29 tinh thanh.

Cép tinh thanh: 1a nhirng céng ty dia phwong chiu trach nhiém phan phébi sach
ciing nhuw thiét bi trieng hoc & méi tinh thanh cho NXB Gi&o Duc Viét Nam. M®i
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tinh thanh thuwdng c6 mét cong ty, vi du nhw CTCP Sach va Thiét bi trudng hoc
DPa Nang (BED), CTCP Séach va Thiét bj trwéng hoc TP H& Chi Minh (STC),..
Do hau hét cac cong ty phat hanh sach gido duc hién nay déu la thanh vién cta
NXB Giao Duc Viét Nam. Do vay, mirc d§ canh tranh trong nganh khéng cao,
rao can tham gia nganh 1a kha I&n, cac doanh nghiép trong nganh cé thé duy tri
thi phan va tang trwéng 6n dinh.

Sach bd tro 6 bién lgi nhuan gop cao gap khoang
3 1an séach gido khoa

Séach gido khoa 1a sdn phdm mang tinh phé cap va gia ban do NXB Gi&o duc
quy dinh, trong khi gia ban déi sach bd trg do cong ty viing quyét dinh. Do vay,
bién loi nhuan gdép mang sach bé tro thwdng dao déng trong khoang 25-30% so
v&i sach gido khoa khoang 9%.

I Bién LN gop cac coéng ty phat hanh sach b6 tro’ so véi
cac cong ty phat hanh sach giao khoa
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So sanh séach gi4o khoa va sach bé tro

Tiéu chi Séach giéo khoa Sach bo tro

Phan phéi DPuoc phan phéi bdi cac cong ty ving Bao gdm céc loai sach
va va cong ty & tinh thanh chuyén bai tap, sach bd tro
phan phéi sach gido khoa, mang tinh khac, dwoc phan phéi

wu tién chién lwgc cda nha nwéc b&i cac cong ty vung
Gia ban Do NXB Gido Duc Viét Nam quy dinh Do céng ty vung quyét
dinh

Bién lgi nhuan Bién loi nhuan thap (khoang 9%) do Bién lgi nhuan cao, dao
muc tiéu phd cap gido duc nén phai dong trong khoang 25-
cung cap day da sach cho hoc sinh 30%
trén ca nuwoc
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I Quy mo6 doanh thu sach bé tro’ ctia EID so

véi SED & DAD
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Trong mang séach bd tro, bién lgi nhuan cta EID
cao nhat trong sé 3 cong ty ciia NXB Gido duc

Doanh thu sach bd tro cta EID hién twong dwong véi SED, 2 cong ty nay mbi
cong ty dang ndm gitr khodng 40% thj phan séach bd tro ca nwéc. Mac du déu
mang tinh chat déc quyén theo ving mién nhwng thi trwdng tiéu thu cda EID
dwoc danh gia 16n hon so véi cac cong ty phan phdi sach tai mién Trung va
mién Nam do mién Béc la khu vc ddng dan cw véi ty 1é nhap hoc cao nhét ca
nwéc. Piéu nay tao lgi thé vé quy mé cho EID. V& hiéu qua, hién bién loi nhuan
gbp cla EID cao hon DAD, SED va dang c6 xu huwéng tang.

I Bién LN gop sach bé tro cua EID so v&i
SED & DAD
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Chwong trinh thi diém cta B giao duc néu duwoc
ap dung sé mé ra co héi cho cac doanh nghiép
phat hanh sach

Nam hoc 2016-2017, Bd Giao duc - Dao tao sé thuc hién thi diém chwong trinh
dao tao méi & ca 3 cap trén quy md 2% sb trwdng ca nwéc, thdi gian thi diém
duw kién tr 2016-2019. Néu viéc thi diém thanh cong, toan bd sach giao khoa va
céc loai sach khac di kém sé& dwoc thay thé nher d6 sé ddy manh san lwong tiéu
thu sach méi, mang lai nhiéu lgi nhuan cho cac doanh nghiép kinh doanh sach.

Giai doan tir 2011-2014, san lwong sach bd tro ctia EID gidm nhe do trong thoi
gian nay, chuong trinh hoc clia bd Gido duc — Dao tao khéng c6 nhiéu thay dbi
dén dén viéc sach cii dwoc st dung lai lam gidm san lwong tiéu thu cta EID. T
nam 2014 dén nay, san lwong tiéu thu sach bé tro cé dau hiéu téng trwdng tré
lai va dw bao dat mirc tieu thy 29 triéu ban trong nam 2016, twong (rng v&i mirc
tang 3% yoy do viéc thi diém chwong trinh méi cia bd GD-DT sé kéo theo nhu
cau st dung sach chuwong trinh méi. Do méi chi &p dung trén 2% sb trwdng trén
ca nuwéc va chi &p dung véi cac khéi & dau cap (Lop 1, 16p 6 va lép 10) nén mic
tang trwdng san lwgng tr sach chwong trinh méi sé chi giup EID dat mic tang
san lwong 3% trong ndm 2016, tuy nhién sé tang nhanh dan trong cac nam tai.
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I San lwong sach bé tro ctia EID giai doan 2011-2016F
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EID c6 kha nang ap gia ban Ién san pham dé dam
bao moét mire Igi nhuan nhat dinh

Do dwoc tw quyét dinh vé gia ban sach ctia minh, gia ban sach b tro cta EID
lubn dat mec tang trwdng cao trong giai doan 2011-2015 (CAGR ~
10,38%/nam). Bén canh do, CPI cla linh vyc gidao duc ludn & mlrc cao qua cac
nam ciing la mot yéu té hd tro cho viéc tang gia sach. Nhe vay, mac du san
lwong tiéu thu gidm nhe trong giai doan nay, doanh thu dén tlr cung cap sach
bd tro van dat mirc tang trudng tt.

I Bién dong gia ban sach b tro ctia EID 2011-2016
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Mang sach tham khao mdrc do canh tranh cao tuy
nhién EID van c6 nhiéu yéu td hé tro

Sach tham khao 1a dong san pham cé bién lgi nhuan cao nhat, 1én t&i 30-
40%. Khong chi EID ma cac cong ty khac trong nganh nhw SED va DAD déu cé
bién lgi nhuan sach tham khao cao do lgi thé 1a thanh vién cta NXB Gido duc
dan dén chét lwong sach dwoc dam bao, phu huynh va hoc sinh tin dung, mic
gia ban cao dam bao bién lgi nhuan déng thdi van canh tranh dwoc véi cac NXB
khac trén thj treong.
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I Bién LN gop sach tham khao EID so véi DAD, SED
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Loi thé cha EID. Thij trwdng sach tham khao rat canh tranh do sach c6 thé dwoc
bién soan b&i cac NXB khac ngoai NXB Giao Duc. Bé canh tranh trén thj trwdng
nay, ngoai dong san pham sach tham khéo st dung cho chwong trinh hoc phd
théng, EID con tap trung vao mét sé dong sé&n phdm ma ngwoi tiéu dung dic
biét quan tdm hién nay nhw sach tiéng Anh hoac sach tham khdo danh cho
chwong trinh méi (VNEN).

I San lwong tiéu thu sach tham khao cua EID
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Séach tham khao chuwong trinh mai (VNEN) = Sach ty chon tiéng Anh

® Sach tham khao chuwong trinh phd théng

O San lwong sach tham khdo danh cho chwong trinh phé théng cé bién
dong gan nhu twong dwong véi san lwong tiéu thu sach bd tro ctia EID
trong nhirng ndm vira qua. Diéu nay 1a do 2 loai sach nay déu bam sat
chwong trinh gido duc clia B Gido duc, do d6 chwong trinh hoc khdng
thay ddi s& dan dén viéc hoc sinh str dung sach cii clia ngwdi quen hodc
mua tai tiém sach ci dé tiét kiem chi phi, tr 6 1am gidm san lwong tiéu
thu sach méi. Ngoai ra, canh tranh tr cAc NXB khac va sach lau ciing
tac dong dén san lwong tiéu thu dong sach nay cua EID.

0O Séach tw chon tiéng Anh 1a mét trong nhirng loai sach dwoc quan tam
nhét trén thj trweong hién nay. Nhu cau tiéng Anh trong céng viéc va cudc
sbéng ngay cang khién ngudi dan dau tw vao viéc hoc tiéng Anh cho con
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em minh, dan dén sw xuét hién cla rét nhiéu twa sach tham khao tiéng
Anh ctia nhiéu NXB. Tuy nhién, nh& cé yéu té thanh vién ctia NXB Giao
duc, EID dwoc tham gia chwong trinh NNQG 2020 (Dé an day va hoc
ngoai nglr trong hé théng gido duc qubc dan, muc tiéu dén ndm 2020
thanh thiéu nién ty tin st dung ngoai ngi trong giao tiép). Do d6, EID
dwoc quyén cung cap sach tham khao tiéng Anh cho chuwong trinh nay,
tao dwoc uy tin cling nhw thwong hiéu trong linh viec sach tiéng Anh
ddng thei gitp san lwong tiéu thu sach tw chon tiéng Anh hang nam 6n
dinh, bat chadp murc do canh tranh trén thj trwedng la rat cao.

U San lwgng sach tham khao chwong trinh méi (VNEN) tang manh trong
nam 2015 (+310% yoy) do nhu cau tim hiéu vé chuong trinh méi cta
giao vién, phu huynh cling nhw hoc sinh tang cao. Chwong trinh giao
duc mai khong khé vé kién thirc ma tap trung chi yéu vao tinh chi dong,
sang tao cta hoc sinh, diéu nay khac hoan toan so véi chwong trinh
gi4o duc trwéc day dan dén viéc kho khan trong tiép can chwong trinh
hoc cta gi&o vién va phu huynh, do vay nhu cau tim dén sach tham khao
ctia nhirng déi twong nay tang cao. Nhé loi thé 1a cong ty thanh vién cta
NXB Gido duc, sach tham khdo ma EID cung cép la ciia NXB Giéo duc,
vi vay bam sat v&i chuong trinh hoc va giup giao vién ciing nhw phu
huynh c6 thé truyén tai dwoc kién thirc dén véi hoc sinh theo dung
chwong trinh. Trong théi gian dau, do mé&i ra mat nén nhiéu NXB chua
c6 thoi gian dé nghién ciu chwong trinh nay, vi vay san pham con it va
sach cla EID gan nhw |a duy nhét trén thj trwong, tuy nhién trong thoi
gian t¢i dong sdn phdm nay sé bj canh tranh b&i cac NXB khac khi ho
da co da thdi gian nghién ctvu va xuét ban nhixng sé&n pham cda minh.

Sach dién t&r - DPdi tha twong lai nhwng chwa qua
lo ngai

Internet va cac thiét b théng minh dang ngay cang tham nhap sau vao cuéc séng
con nguwdi. Tai cac nwédc luat ban quyén dwoc kiém soat chat ché, sach dién to
chiém t&i mét niva doanh thu thj trwdng sach. Tuy nhién déi véi Viét Nam, con
s6 nay mai divng & méc 1% do chinh ban than séach dién t& cling cé sach lau.
Néu sach gidy 1am lau van can chi phi cho may moéc, nhan céng, nguyén vat liéu
in thi chi phi déi v&i sach lau dién t& gan nhw bang khong. Diéu nay khién cho
cac nha sach tho o voi sach dién tir.

Twong lai thi sach dién t&r sé& gay thiét hai cho cac nha xuét ban, cac don vi lam
sach hwéng téi déi twong nguwdi doc cao cp nhw sach kinh t&, sach chuyén
nganh, sach kinh doanh, ngoai ng,.. hon la sach gido duc. Sach dién t& gido
duc néu c6 phét trién thi cling chi la san pham phu thém cda sach gidy chir kho
c6 thé thay thé hoan toan béi khia canh chi phi. Viéc dau tw cac thiét bj doc sach
dién t& mang tinh phd cap cho toan nganh giao duc la viéc khéng dé thwc hién
ngay.
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Trong trwdng hop nhu cau dbi véi sach gido duc dién tlr xay ra trén dién rong.
Céc doanh nghiép van c6 thé thich nghi va xay dwng nhirng chwong trinh sach
dién ttr dé thay thé cho mat hang sach truyén thdng. Hién tai, NXB Gi4o duc da
cho ra mét san pham Classbook, mét thiét bi dién t& tich hop toan bdé chuong
trinh sach gido khoa, sach bé tro cling nhw tai liéu cé ich khac. Ra mét thi trwong
dwoc 2 ndm, tinh dén nay Classbook da cé mat tai 25 tinh thanh trén ca nwéc
véi hon 80.000 ngudi st dung, ty 1& tham nhap gan 0,1%.

Ty & ¢o tire 6n dinh va hap dan

Hoat déng kinh doanh cta EID c¢6 tinh n dinh cao, déng thdi nhu ciu tai dau tw
khéng I&n. Ty & chi trad cb tirc cta EID trong cac ndm gan day ti thiéu déu &
murc 12%, twong dwong vai dividend yield ~ 8,7%. Nganh xuét ban va phat hanh
séach c6 ty 1& ROE t6i thiéu 15% va EPS t6i thiéu 2.000 déng/CP nén viéc chi tra
cb tirc 12% trong cac ndm t&i la hoan toan kha thi.

I Ty lé chi tra cé tirc/VDL cua EID
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Doanh thu tir bat déng san mang lai ngudn loi
nhuan 6n dinh hang nam

EID dang ndm 100% vén diéu & ctia cong ty TNHH MTV Héng Ha Thanh Céng,
don vj dang s& hiru toa nha van phong HEID & Lang Ha, Ha Noi v&i nguyén gia
la 87,2 ty ddng, gia tri hao mon Iy ké dén ngay 31/12/2015 la 13 ty. Trong ndm
2015, cong ty da khai thac toan b 12/12 san, dat ty I&é 100%, dat 10,5 ty doanh
thu va 3,1 ty loi nhuan. Viéc khai thac tda nha dwoc du bao sé tiép tuc dién bién
thuan loi trong cac ndm téi véi khoan lgi nhuan hon 3 ty cho EID méi nam.

Dw bao 2016

Chung t6i dw bao tdng doanh thu cta EID trong ndm 2016 c6 thé dat 494 ty
ddng, tang 4,2% yoy do ting trwdng tréi chiéu tr cac mét hang chd lwc cta EID.
Mat hang sach bd tro dw kién tang trwdng tét, tuy nhién mat hang sach tham
khao sé& bi canh tranh manh dan dén doanh thu giam. Céac linh vic khac dw kién
tang trwdng nhe do khong c6 nhiéu bién déng. Bién loi nhuan cda cong ty sé
dworc cai thien do nguyén liéu dau vao chi yéu la gidy cé xu hwéng di ngang va
gidm. LNST me wéc dat 39,4 ty déng, tang trwdng 23,6% so va&i clng ky.
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Dw béo két qua kinh doanh 2016 cta EID

2015 2016F % Co s& dw béo

Doanh thu 474 494  4,2% Chung tdi dw b&o doanh thu sach bé tro trong nam 2016 cla EID sé dat 261 ty
ddng, ting trwdng 8,3% so véi cung ky. Co s& clia mirc ting trwdng nay dén tw
mirc tdng san lwong sach bé tro tiéu thu trong ndm 2016 1a 3% va muirc tang gia
ban sach trong nam 2016 la 5% twong duwong véi mirc trwot gid san pham giao
duc chdng téi wéce tinh trong nam nay.

Doanh thu mat hang sach tham khao trong nam 2016 wéc dat 163 ty, giam 1,8%
S0 v@i cung ky, trong do:

0O San lwong tiéu thy cha sach tham khao danh cho chwong trinh phd
thdng sé tang trwdng khodng 3%, twong dwong v&i mirc tang trwedng
ctia dong sach bd tro, mirc tiéu thu dat 4,3 triéu ban.

O San lwong tiéu thu sach tw chon tiéng Anh c6 thé ting truédng 5%, dat
murc tiéu thu 3,88 triéu ban.

0O San lwgng sach tham khao chuwong trinh méi VNEN c6 thé giam 10%
trong nam nay do bat dau bi canh tranh manh, mtc tiéu thu dat 5,64
triéu ban tuy nhién ching téi danh gia dw dia tang truéng van con nhiéu
do chwong trinh méi van dang & giai doan thir nghiém, khi dwoc phd
cap toan quéc, san lwong tiéu thu sé tang manh.

O Séach tham khao VNEN cé gia ban cao do dac thu chwong trinh méi,
ndi dung can tryc quan va dé hiéu dan dén chi phi cao. Chung t6i wéc
tinh gid ban trung binh san phdm séach tham khdo VNEN trong ndm
2016 c6 thé dat 19,503 VND/ban, tdng 5% so v&i cling ky do s&n pham
nay c6 thé bat dau bi canh tranh trong ndm 2016 dan dén gia khé téng
manh nhw trong ndm 2015. Nhirng s&n pham sach tham khao con lai
(bao gdbm sach tham khdo chwong trinh phd théng va tiéng Anh) ching
t6i dw bao mirc tang gia khoadng 3% twong dwong véi mie do lam phat
trong nam.

I Gia ban trung binh sach tham khao cua EID

18,574 19,503
9,823
5,883 5,522 5,615 6,312 6,501
2012 2013 2014 2015 2016f

B Gia ban trung binh sach tham khao VNEN

Gia ban trung binh sach tham khao chwong trinh phd théng va tiéng anh
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Doanh thu khac bao gdm béat dong san, lich block, thiét bi van phong... dy kién
dat 70 ty ddng, tang trwdng 4% yoy.

Gia vén 357 353 -1,1% Nguyén liéu chiém 49% chi phi san xuét cla EID, chi yéu la gidy nhap khau tw
Trung Quédc do c6 chat lwgng cao va gia thanh thdp hon trong nuéc, ngoai ra
con muc (nhap khau tr chau Au), do d6 bién dong clia gia gidy c6 anh hwéng
dang ké& dén bién loi nhuan gop cta EID. Sau giai doan tdng manh t&» 2009-
2010, gia gidy c6 xu huéng di ngang va gidm do ngudn cung tang manh. So véi
thdi diém nay nam ngodi, gia gidy trén thi truéng Trung Quéc giam 9,8%. V6i
viéc gia nguyén liéu dau vao tiép tuc c6 xu hwéng giam, ching t6i cho réng bién
lgi nhuan goép ctia EID sé kha quan trong nam 2016.

I Bién dong gia gidy so v&i bién loi nhuan gop cta EID
Ngudn: EID, Bloomberg, BVSC téng hop
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Gia gidy in sach trén thij treng Trung Quéc (rmb/kg) === Bién loi nhuan gop cta EID

Téac dong thuc té cta dién bién gia gidy dén bién lgi nhuan gop cta EID da dwoc
chng minh trong th&i gian qua. Cing can lwu y thém 1 yéu té dnh hwéng dén
hoat déng kinh doanh cta EID la yéu t6 mua vu. Cac mat hang sach giao duc
dwoc tiéu thu manh vao quy 2 va quy 3 hang nam va day ciing la thoi diém ghi
nhan phan Ién doanh thu lgi nhuan cda EID, bién lgi nhuan gdp trong 2 quy nay
cling thuwéng xuyén dat mrc cao nhét trong nam. Quy 1 va quy 4 1a mua thap
diém, mat hang sach v&i bién lgi nhuan cao dwoc tiéu thu it thay vao dé 1a nhirng
mat hang khac nhw lich block, thiét bi gido duc khac nén bién lgi nhuan gop
thwong gidm manh trong 2 quy nay. Tuy nhién, trong Quy 1/2016, mac du la
mua thap diém tuy nhién bién lgi nhuan cta EID dat m&rc cao so vdi cung ky
cac nam trwéc (bién lgi nhuan gop Q1/2016 dat 21,1% so v&i Q1/2015 va
Q1/2014 Ian lwot 14 17,02% va 14,76%).

Loi nhuan gop 116 141 21,5% Bién lgi nhuan gop clia mang sach bd tre la linh vwe chinh cta EID lién tuc tang
trwdng, tham chi vwot ca bién loi nhuan gop cla san phadm sach tham khao
trong n&m 2015. Ngoai yéu t chi phi dau vao gidm, do c6 vi thé ddc quyén nén
EID bado ddm dworc gia ban dau ra luén & mirc tét ddn dén mirc bién loi nhuan
gdp cao cla sach bd trg. Ching téi cho rdng mang sach bd tro EID sé duy tri
dwoc mic bién loi nhuan gop 31% trong ndm 2016. Dbi véi mang sach tham
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khao, do lwvgng sach tham khao chwong trinh méi (VNEN) dwoc tiéu thu dot
bién trong ndm 2015 lam gidm bién loi nhuan gép chung ctia mang sach tham
khdo. Trong nam 2016, lwgng sach tham khao VNEN c6 thé gidm va lam tang
bién lgi nhuan gép cta mang sach tham khao, wéc dat 34%.

I Bién loi nhuan gop cac san pham sach cua EID

50% 44.9% 41.8% 44.4%
38.7% '

40% 34.0%

30%  26:2% 24.0%
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Bién Igi nhuan gdp sach bd tro =O==Bién lgi nhuan gop sach tham khao

Doanh thu tai 1,9 2 5%
chinh
Chi phi tai 58 7 20,6%
chinh
Chi phi BH 47,6 57,2 21,2%

Chi phi QLDN 232 275 17,3%
LN trwdc thué 415 51,3 23,6%
LNST cty me 31,9 39,4 23,6%
EPS (ddng/CP) 2.139 2.644 23,6%

Dinh gia co phiéu
Phwong phap chiét khau dong tién. Dwa trén phwong phap FCFE, FCFF,
chung t6i xac dinh gia tri hop ly cb phiéu EID & mic 24.110 ddng/cd phan.

Két qua dinh gia

M6 hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan gia quyén
FCFE (g = 5%, COE = 15,1% ) 24.365 50% 12.183
FCFF (g = 5%, WACC = 12,9%) 23.855 50% 11.928
Gia binh quan 24.110

Phwong phap so sanh. Khi so sanh EID v&i cac cong ty phat hanh sach cua
NXB Giao duc, EID la doanh nghiép c6 quy mé Ién hon hén, dong thdi phan
khic san pham chinh cda EID la sach bé tro' cling cé bién lgi nhuan tét hon
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nhiéu so vé&i sach giao khoa. Pay la co s& dé ching tdi cho réng P/E va P/B cla
EID tbi thiéu phai bang gia tri binh quan nganh. M&c du déi véi cac cong ty phat
hanh sach thuéc NXB Gi&o duc, P/E va P/B thi trwéng chwa han da phan anh
dung gia tri doanh nghiép, tuy nhién ching téi cho rdng mic P/E va P/B binh
quan nganh 1a 8,02x va 1,2x ciing 1a mrc cé thé chap nhan dwoc ddi véi nganh
nghé kinh doanh c6 tinh én dinh nay.

Két qua dinh gia

Mo hinh dinh gia Gia Ty trong Binh quan gia quyén
P/E (EPS 2016 = 2.644 ddng/CP)  21.204 50% 10.062
P/B (Book value = 14.666 déng/CP) 17.600 50% 8.800
Gia binh quan 19.402

I Chi sé P/E nganh phat hanh sach giao duc

17.4
10 811.9
Average nganh = 8.02x g 85 9.1 95 gu
..................6_426.91.7.'3: '

DAEECI SEDHBESMNHEV EID DADSGDBST SAPEBSLBESTCQSTTPH

Két qua cudi cung theo cac phwong phap FEFE, FCFF, P/E, P/B, chung toi xac
dinh gia tri hop ly ctia ¢b phiéu EID vao khoang 21.756 déng/cé phan. Tai mic
gia ky vong nay, P/E forward 2016 cua EID vao khoang 8,22x, la mirc hop ly.

Khuyén nghi dau tw

V&i mire gia hién tai, cd phiéu EID hién dang giao dich véi méc P/E forward
2016 la 5,22x, la mrc hap dan véi mot cb phiéu trong nganh sach gido duc. Lich
st tra cb tire cha EID ciing ludn duy tri 6n dinh & mdc cao (tr ndm 2009 dén
nay murc téi thiéu la 12%). Do vay, EID twong ddi phu hop véi nha dau tw cé xu
hwéng ndm gitr lau dai, wa thich sy an toan va hwéng cb tic. Chang téi khuyén
nghi OUTPERFORM déi v&i cb phiéu EID, mic gia ky vong cta ching tdi cho
cd phiéu EID véi muc tiéu dau tw trung - dai han la 21.756 déng/cé phan.
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TUYEN BO TRACH NHIEM

T6i, chuyén vién Nguyén Tién Diing xin khdng dinh hoan toan trung thyc va khong cé dong co ca nhan khi thyc hién bao cao nay. Tat
ca nhirng théng tin néu trong béo céo nay dwoc thu thap tlr nhirtng ngudn tin cay va da duoc téi xem xét can than. Tuy nhién, t6i khong
dam bao tinh ddy du cling nhw chinh xac tuyét dbi ctia nhitng théng tin néu trén. Cac quan didm, nhan dinh trong bao céo nay chi la
quan diém riéng clia ca nhan t6i ma khéng ham y chao ban, 16i kéo nha diu tw mua, ban hay ndm giir ching khoan. Bao céo chi nham
muc dich cung cap théng tin va nha dau tw chi nén st dung bao céo phan tich nay nhw mét nguén tham khao. Ca nhan téi cling nhw
Co6ng ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét sé khong chiu bt ky trach nhiém nao tréc nha dau tw cling nhw déi twong dwoc nhic dén
trong b&o c&o nay vé nhirng ton that c6 thé xay ra khi dau tw hodc nhirng théng tin sai léch vé doanh nghiép.

B&o céo nay la mot phan tai san ctia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét, tAt ca nhirng hanh vi sao chép, trich dan mét phan hay
toan bod bao cao nay phai dwoc sy ddng y cia Cong ty C6 phan Chirng khoan Bao Viét.

LIEN HE

Phong Phan tich va Tw van dau tw - Cong ty Cé phan Chirng khoan Bao Viét

Bo6 phan Phan tich Nganh & Doanh nghiép Bo phan Vi mé & Thi trwong
Nguyén Xuan Binh
Phé Giam déc khoi

nguyenxuanbinh@baoviet.com.vn

Lwu Van Lwong Lé BPang Phwong
Phé Giam dbc khéi Phé Giam dbc khéi
luuvanluong@baoviet.com.vn ledangphuong@baoviet.com.vn
Nguyén Thu Ha Nguyén Thi Hai Yén Bach Ngoc Thang
Ngan hang, Bao hiém Hang héa tiéu dung Kinh té truéng

nguyenthuha@baoviet.com.vn nguyenthihaiyenB@baoviet.com.vn bachngocthang@baoviet.com.vn
Ché Thi Mai Trang Lé Duy Khanh Tran Hai Yén
Thép, Phan bon, Bién D&u khi

chethimaitrang@baoviet.com.vn

Chuyén vién vi mo
leduykhanh@baoviet.com.vn tranhaiyen@baoviet.com.vn
Phan Thay Trang Nguyé&n Chi Héng Ngoc Tran Birc Anh

Cao su tw nhién, Mia dwong BéAt dong san Chién Iwoc thi treong

phanthuytrang@baoviet.com.vn nguyenchihongngoc@baoviet.com.vn tranducanh@baoviet.com.vn

Pinh Thi Thu Thao
Cang bién & Logistics

dinhthithuthao@baoviet.com.vn

Nguyén Tién Diing
Coéng nghé thdng tin
nguyentiendung@baoviet.com.vn

Dwong Blrc Hiéu
Vat liéu xay dwng

duongduchieu@baoviet.com.vn

Trwong Sy Phu
O t6 & Phu tung

truongsyphu@baoviet.com.vn

Ha Thi Thu Hang
Dét may
hathithuhang@baoviet.com.vn

Ngé Kim Thanh
Ha tAng nuéc

ngokim.thanh@baoviet.com.vn

Tran Xuan Bach
Phan tich ky thuat

tranxuanbach@baoviet.com.vn



Céng ty Cb phan Chirng khoan Bao Viét

Tru s& chinh: Chi nhanh:
= 8 Lé Thai T4, quan Hoan Kiém, Ha Noi = Tang 8, 233 Péng Kh&i, Quan 1, Tp. HCM
= |nstituational sales: (84 4) 3 928 8080 ext 603 = |nstituational sales: (84 8) 3 914 6888 ext 703

= Research: (84 4) 3 928 8080 ext 512 = Research: (84 8) 3 914 6888 ext 714




