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GAS SHIPPING (GSP - HSX)

Doi tau hoat dong hiéu qua trong nam 2013

Chi tigu {ty ddng) Q3-FY13 Q2-FY13 +/-qog Q3-FY12 +/- yoy
Doanh thu thuén 230,6 190,3 21% 132,5 74%
Lai nhuén sau thué 133 12,0 1% 129 3%
EBIT 22,2 19,7 13% 206 8%
Ty sudt EBIT 9,6% 10,4% -72bps 15.5% -589bps

Nguén: GSP

Doanh thu va lgi nhudn nam 2013 du kién vugt 24% ké hoach. 9 thang dau nam 2013,
GSP ghi nhan mic doanh thu dat 621,4 ty déng va LNST dat 35,7 ty déng, tang lan lugt 14%
va 11% so vg@i 9 thang cung ky nam 2012. Doanh thu c6 su tang trudng nhu trén la nhé vao
lugng LPG dugc GSP van chuyén tir cic Nha may én dinh hon so véi nam trudc. Tinh dén
gitra thang 11, cong ty da hoan thanh ké hoach cd nam 2013, doanh thu quy IV ky vong dat
243,7 ty déng va LNST khodng 14,5 ty déng. Tinh chung ca nam, doanh thu hop nhit udc dat
865 ty déng, ting trudng 25,6% so vdi ndm 2012, trong dé, doanh thu tir hoat déng van tai
tang xap xi 27%. Do hién lgi nhudn thip cha hoat déng kinh doanh xdng diu (~0,6%), LNST
ghi nhan muc ting trudng 17,9% so vdi nam 2012, tuong tng dat 50,15 ty déng.

Ning luc chia doi tau ting 41% nhé dau tu tau moi. Cudi thang 8/2013, GSP da tién hanh
dau tu thém tau mdi (Oceanus 09) vdi tong vén déu tula 185,3 ty ddng. Hién tai, déi tau cla
GSP dugc nang lén 7 chiéc vdi téng trong tai [a 17.000 DWT, trong d6 tau Oceanus 09 la tau
6 trong tai I6n nhat (5.000 DWT) do cong ty con Nhat Viét lam chi dau tu. Tudi tau trung
binh ctia ddi tau vao khodng 21 nam, tré hon nhiéu so véi dé tudi trung binh 29 nadm céc tau
chd LPG cha déi thi canh tranh, Trong nam 2013, déi tau cha GSP luén dugc van hanh lién
tuc va it phai chay tuyén nudc ngoai do hoat déng clia nha may Dung Quéat khong bi gidn
doan. Dy kién nam 2014, GSP sé tién hanh dau tur thém modt tau van tai LPG ¢o trong tai
5.000-7.500 tén. Tuy nhién, viéc diu tur mdi sé tiy thudc vao tinh hinh kinh doanh va kha
nang di vay cta doanh nghiép.

Co cdu chi phi thay ddi dang ké so véi nam 2012. Tinh dén hét quy I1l/2013, ty trong chi
phi nhién liéu trong co cdu chi phi ting manh ti mic 37% trong nam 2012 1én 52%. Trong
nam 2013, doi tau cla GSP kiém soat kha tét chi phi nhién liéu, ty 1& chi phi nguyén vat
litu/doanh thu cia céng ty me gidm tl muc 27% cda nam 2012 xuéng con 24%. Tuy nhién,
chi phi cia céng ty con gia ting khién cho bién lgi nhuin gbp du kién sau hgp nhat nam
2013 giam nhe cén 11,3% tlr mirc 11,76% trong nam 2012.

Két qua kinh doanh nidm 2014 du kién khong kha quan biang niam nay. Trong nam sau,
Nha may loc ddu Dung Quat sé tién hanh dimng dé bao dudng sla chita dinh ky trong khodng
thdi gian ti thang 5 dén thang 7, diéu nay anh hudng dang ké dén san lugng van chuyén
LPG clia GSP. Bé dam bao tau van hanh théng sudt, GSP phai chon phuong an cho thué tau
ngoal tuang daéi khd khan vdi ty suat bién loi nhuan thip hon. Béng théi, chi phi tai chinh
nam 2014 cing tang lén do céng ty con cla GSP da vay thém 130 ty ddéng dé mua tau
Oceanus 09. Trong nadm sau, GSP du kién dat ké hoach doanh thu khodng 800 ty déng va loi
nhuin trudc thué khodng 70 ty déng, than trong hon nhiéu so vdi két qua cda nam 2013.
Theo théng tin chiing tdi dugc biét, trong nam 2013, cbng ty da tién hanh dam phan ting
gia cudc vdi Céng ty Loc hda ddu Binh Son, tuy nhién, gid cudc hién van gildt nguyén nhu
trude. Ching t6i udc tinh than trong LNST sau khiloai trir loi ich cha cd déng thiéu s8 ndm
2014 dat 45,7 ty déng.

Cap nhat nhanh|Van tai bién
11 Thang Mugi Hai, 2013

TICH LOY

Gia thi trudng (VND) 11.500
Théng tin cé phiéu

Nganh Vén tai bién
Vén héa ( ty dong) 345
SLCPBELH 30.000.000
Beta 0.9
Free Float (%) 22%
Gia cao nhat 52 tudn 11.500
Gia thip nhdt 52 tudn 5.970
KLGD binh quén 20 phién 121.168
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Ty suat sinh 1&i (%)

3T 1N 3N
GSP 44% 60% na
Van téi bién 37% 96% na
VN30 Index 8% 26% 2%
VN Index 8% 32% 2%
Cd déng lon (%)
P\Trans 67,74%
Indochina No.1 LLP 3,33%
Knowledge Company Inc 3,33%
VIB Bank 3,33%
Gidi han sdhu NETNN (%) 499,
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Quan diém:

GSP 13 mét trong nhiing cong ty hoat déng dn dinh nhat truc thudc PVTrans (Téng Cong ty C& phan
Van tai Dau khi). GSP déng thai cung la céng ty co hoat @dng kinh doanh hiéu qua néu so vdi cac doanh
nghiép trong nganh van tai bién do vu thé gan nhu déc quyén vé van chuyén LPG cho hai Nha may loc
dau Dung Quat va nha may x{ ly khi Dinh C&. Ké hoach ddu tu tau mdi sau hai nam tri hoan da dugc
thuc hién trong nam 2013 13 mat budce tién gitp GSP gia ting nang luc van chuyén. Tuy nhién, diéu nay
déng nghia vdi viéc dp luc tai chinh tii ng vay cia GSP clng tédng theo. Kha nang tang trudng doanh thu
va lgi nhuan cda G5P phu thudc phan I&n vao san lugng LPG ti hai nha may va nang luc cha doi tau chd
LPG va GSP hau nhu khéng tham gia vao van chuyén LPG thuong mai.

Giai doan 2013-2017 dugc danh gia sé la giai doan ban 18 dé& GSP dau tu nham gia ting kha ning
chuyén ché LPG khi nha méy loc dau Nghi Son di vao hoat déng (du kién 2017). EPS nam 2013 udc tinh
khoang 1.672 dong/cp, tai muc gid ngay 10/12/2013 la 11.500 déng/cp, GSP dang giao dich v&i muic P/E
forward khodng 6,9 lan, thap hon nhiéu so vdi muc P/E trung binh cla cac doanh nghiép van tai cling
nganh (~17,6 lan).

Chi tiéu tai chinh quan trong

Cudinadm - T12 (ty déng) FY2011 FY2012 9M/FY2013 FY2013E FY2014F
Doanh thu thudn 6907 6890 6214 8651 8911
% tdng trudng 82,3 -0.3 139 256 3.0
Lai nhugn sau thué 411 42,6 35,7 50,1 457
% tdng trudng 11.1 3.6 1.4 17.8 -8,7
Ty sudt LNST (%) 59 6,2 57 58 5.1
EPS (VIND) 1.369 1419 1.671 1.525
GTSS (VND) 11.649 12.030 12.683 13.219
C4 ulic tién mét (VND) 1.000 1.000 1.000 1.000
P/E (x)* 50 6,9 7.5
P/B (x)* 0.6 09 0,9
ROA (%) kAl 7.5 8,3 6.5
ROE (%) 11,9 12,0 13,5 11,8

Nguén: Bde cdo tai chinh GSP, Réng Viét téng hop vd udc tinh, * Tinh theo gid cd phiéu tai ngay 10/12/2013

Please refer to important disclosures at the end of this report
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BAO CAO CAP NHAT NHANH

Bao cdo nay dugc lap nhdm muc dich cung cdp cho nha ddu tr mét géc nhin vé doanh nghiép va hd trg nha ddu tu trong
viéc ra cac quyét dinh diu tu. Bao cdo duoc |&p trén co sd phan tich hoat déng cla doanh nghiép, dif phéng két qué kinh
doanh dua trén nhing dir liéu cap nhat nhit nhim xac dinh gid tri hop ly cla cé phiéu tai thai diém phan tich. Ching téi
da ¢6 géng chuyén tai ddy dd nhiing dénh gia vi quan diém cla ngudi phan tich vé cdng ty vao béo céo nay, Nha déu tu
mong mudn tim hiéu thém hoac ca v kién phdn hai, vui ldng lién lac vai ngudi phan tich hodc bd phan hd tra khich hang
clia ching téi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi } ] - )
MUA, TICH LOY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN kyvong
Trung han (dén 6 thang) »20% 10% dén 20%  -5% dén 10% -15% dén - 5% <-15%
Dai han (trén 6 thang) =30% 15% dén 30% -10% dén 15%  -15% dén-10% <-15%
GIOI THIEU

CTCP Chiing Khoan Réng Viét (viét tét 13 VDSC) duoe thanh 1ap vao nadm 2007, duge phép thuc hién ddy di cic nghiép
wu chifng khoan gém: méi gidi, tu doanh, bdo |anh phét hanh, tu van tai chinh va tu van ddu tu, luu ky ching khodn, VDSC
da md réng mang ludi hoat déng dén cac thanh phd Idn trén toan qudc. Vi thanh phin ¢d déng chién lugc cing la ddi
tac |gn nhu Eximbank, Satra, CTCP Quéan Ly Quy Viét Long,... cng ddi ngid nhan vién chuyén nghiép, nang ddng, VDSC cd
tiém luc vé con ngudi va tai chinh @€ cung cdp cho khach hang nhiing sén phim - dich vu phii hap va hidu qua, Dic biét,
VDSC 1a mét trong 56 it ¢ac cang ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngd phén tich va uu tién nhiém vu cung
cép céc bao cdo phén tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phéng Phan Tich & Tu Van Bau Tu cung cdp cic bao cdo vé kinh t8 vi mé va thi trudng chiing khodn, vé chién luge dau
tu, cac bdo cdo phan tich nganh, phén tich cong ty va cac ban tin chiing khodn hang ngay, hang tuén,

Hé théng mang ludi

Tru sé& chinh

Dia chi: Ting 1-2-3-4 Téa nha Viet Dragon, 141 Nguyén Du, P.Bén Thanh, Q.1, Tp.HCM
Dién thoai: 84.8 6299 2006 Fax: 84.8 6291 7986

Website: www.vdsc.com.vn

Chinhanh Ha Ni Chinhanh Nha Trang Chi nhénh Can Tho
2C Thai Phién - Quéan Hai Ba Trung - S50BIs Yersin -TP.Mha Trang 08 Phan Binh Phiing - TP. Can Tho
Ha Nai

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao cdo nay duce chudn bi cho muc dich duy nhét 14 cung cdp thang tin va khéng nhdm dua ra bt ky dé nghi hay huéng din mua ban chiing khoan cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cdo duge trinh bay trong bdn bao céo nay khéng tinh dén su khac bigt vé muc tiéu, nhu cau, chién luge va hoan cnh cuy thé cla
tung nha dau tu. Ngoai ra, nha diu tu cling y thifc cd thé cd cac xung dét lgi ich anh huding dén tinh khéch quan cda ban bao cao nay. Nha dau tu nén xem béo cao
nay nhu mét ngudn tham khéo khi dua ra quyét dinh diu tu va phai chiu toan bd trach nhigm déi véi quyét dinh dau tu clia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
ddi khéng chiu trach nhigém dai véi toan bd hay bt ky thigt hai nao, hay su kién bi coi la thiét hai, déi vai vigc st dung toan bé hodc tung phan théng tin hay y kién
nao cla ban bao cao nay,

Toan bd cac quan diém thé hign trong bdo cio nay déu la quan diém ca nhan clia ngudi phan tich. Khdng cé bat ky mat phin thu nhip nao clia nguéi phén tich
lién quan truc tiép hodc gian tiép dén cac khuyén cdo hay quan diém cu thé trong ban cdo céo nay.

Théng tin sif dung trong béo cao nay dugce Rong Viet Securities thu thap ti nhitng ngudn ma chiing téi cho 14 déng tin cy. Tuy nhién, chiing téi khéng dam béo
rang nhiing thang tin nay 14 hoan chinh hodc chinh xéc. Cac quan diém va ude tinh trong déanh gia cha ching téi cd gid tri dén ngay ra bao cdo va cd thé thay dai
ma khang cin bao cao trudc.

Bén béo cdo nay dugc gilr ban quyén va |2 tai sén cla Rong Viet Securities. Mol su sao chép, chuyén giao hodc sifa ddi trong bat ky truting hop nao ma khéng cé
siddng y cdia Rong Viet Securities déu trdi ludt. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2013,

Please refer to important disclosures at the end of this report



