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CTCP Van tai San pham khi quéc té (GSP — HSX)

Nam ban Ié cho giai doan tang truéng méi

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY15 Q4-FY14 +/-qoq Q1-FY14 +/-yoy
Doanh thu thuan 232,0 220,7 5% 2629 -12%
Lgi nhuan sau thué 15,0 2,8 428% 12,4 21%
EBIT 24,4 8,2 196% 229 7%
Ty suat EBIT 10,5% 3,7% 679bps 8,7% 183bps

Nguén: GSP va RongViet Securities téng hap

e HDKD hiéu qua va én dinh qua nhiéu nam

e Nang luc déi tau diing dau vé van chuyén khi LPG va hiéu suat khai thac tau cao
¢ Chinh sach méi vé phan bé chi phi thé hién su than trong

e (o ciu tai chinh lanh manh va ty suat sinh 1&i trén vén cao

¢ Tiém ning thi truéng van tai LPG dua trén nhu cau st dung ning lugng sach
Quan diém va dinh gia

GSP la doanh nghiép van tdi khi LPG c6 ndng luc van chuyén hang ddu & Viét Nam va duogc
giao la ddu méi thu xép dich vu vdn chuyén LPG cho NMLD Dung Qudt va Nha Mdy Xu Ly Khi
Dinh Cé. Vi uu thé la Cong ty thanh vién cia TCT CP Van tai Ddu Khi (HSX: PVT), GSP ludn
duy tri dugc nguén hang én dinh va dat hiéu qua khai thdc déi tau cao trong diéu kién
nganh van téi bién con nhiéu khé khdn. Tinh hinh tai chinh lanh manh véi ti 1 don bdy thdn
trong va khd ndng thanh todn cao gidp Céng ty trdnh dugc rdi ro vé dong tién khi c6 nhing
bién ddng I6n vé don hang van chuyén. Ngodi ra, ti 1é ¢6 tuc déu ddn hang ndm & muc 10-
12%/ndm, tuong duong ti sudt c6 tdc ~ 10%, la mot diém hdp dén khdc cta GSP.

Tuy nhién, ching t6i quan ngai rding gid ddu thé giGi van duy tri & mdc thdp véi dién bién
khé du bdo c6 thé khién GSP phdi tiép tuc diéu chinh gidm gid cudc cho cdc khdch hang bj
anh hudng bdi gid dau thé duy tri & mic thép. Tuy véy, chi phi dau vao giam (ddu DO, FO)
6 thé gidp bién LNG ctia mdng van tdi khi duy tri 6n dinh. Vé dai han, tdng trudng nhu cdu
str dung nguén ndng lugng sach (khi LPG) céng véi nhiing du dn loc héa ddu méi, Nghi Son
va Ca Mau (ndm 2017) sé kéo nhu cdu vdn chuyén LPG téng.

St dung phuong phdp dinh gid chiét khdu dong tién (DCF) va phuong phdp so sdnh P/E véi
cdc céng ty trong nganh, chung téi xdc dinh muc gid hop ly déi véi c6 phiéu GSP la 16.600
déng/cp. Vi vay, ching téi khuyén nghj TICH LOY d6i véi cé phiéu nay trong DAI HAN.

Chi tiéu tai chinh quan trong
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Gia thi trudng (VND) 13.400
Gia muc tiéu (VND) 16.600
Thai gian dau tu DAIHAN
Théng tin ¢8 phiéu
Nganh Van tai bién
Vén hoa (ty déng) 402
SLCPDLH 30.000.000
Beta 0,86
Free Float (%) 32,26
Gia cao nhat 52 tuan 15.000
Gia thdp nhat 52 tuan 9.600
KLGD binh quan 20 phién 74.683
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Cudi nam-T1 2(Ty d(“ing) FY2013 FY2014 Lay ké dén HT FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 866,1 936,8 232,0 911,6 956,8
% tdng truéng 25,7% 8,2% -11,8% -2,7% 5,0%
LNST (Cty me) 46,4 31,7 15,0 54,4 61,1
% tdng truéng 8,9% -31,5% 21,0% 71,5% 12,3%
Ty sudt LNST (%) 5,4% 3,4% 6,4% 6,0% 6,4%
ROA (%) 7,6% 4,8% 9,1% 9,3%
ROE (%) 12,6% 8,6% 14,4% 15,3%
EPS (VND) 1.545 1.058 1.814 2.038
EPS d/chinh (VND) 1.545 1.058 1.814 2.038
Gia tri s6 sach (VND) 12.473 12.220 12.907 13.817
C4 tuic tién mat (VND)

P/E d/chinh (x) 71 11,6 0,0 0,0
P/BV (x) 0,9 1,0 0,0 0,0

13/08/14 17112/14 £/05/15

Nguén : Vietstock
Ty suat sinh 16i (%)

3T N 3N
GSP 6,3 12,6 17,5
Van tai bién -4,5 26,5
VN30 Index -1,7 -39
VN-Index -3,8 -1,4 13,51
Cé dong 16n (%)
TCT CP véan tai Dau khi 67,74
Indochina No.1 Limited Liability 3,33
Partnership
Knowledge Company Inc 3,33
Gidi han s& hitu NDTNN (%) 40,28

Nguén: BCTC GSP, RongViet Securities téng hap, *Tinh theo gid c6 phiéu tai ngay 11/05/2015
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Bang 1: Két qua Kinh Doanh Q1-FY15 va Liiy ké dén HT

Chi tiéu (ty déng) Q1-FY15 Q4-FY14 +/- (qogq) Q1-FY14 +/- (yoy) LK dén HT +/-(yoy)
Doanh thu 232,0 220,7 5,1% 262,9 -11,8% 232,0 -11,8%
Lgi nhuan gép 30,9 18,0 72,4% 31,0 -0,3% 30,9 -0,3%
Chi phi ban hang va quan Iy 9,0 12,2 -25,8% 10,8 -16,1% 9,0 -16,1%
Thu nhap HDKD 23,0 6,8 237,5% 204 12,6% 23,0 12,6%
EBITDA 36,2 22,1 63,9% 371 -2,4% 36,2 -2,4%
EBIT 24,4 8,2 196,5% 22,9 6,8% 24,4 6,8%
Chi phi tai chinh 1,8 2,0 -10,2% 29 -38,7% 1,8 -38,7%
- Chi philai vay 1,5 14 4,7% 2,7 -46,0% 1,5 -46,0%
Kh3u khao -11,8 -13,8 -15,0% -14,2 -17,2% -11,8 -17,2%
Khodn muc khong thuang xuyén (¥)
Khoan muc bat thudng (¥) -0,1 0,0 -0,3 -68,6%
Lai nhuan trudc thué 22,9 6,8 236,0% 20,1 13,9% 22,9 13,9%
Lgi nhuan sau thué 15,0 2,8 428,0% 12,4 21,0% 15,0 21,0%
LNST diéu chinh cac khodn muc (¥) 15,0 2,8 430,8% 12,6 19,3% 15,0
Nguén: GSP, RongViet Securities
Bang 2: Phan tich HDKD Q1-FY15
Chi tiéu Q1-FY15 Q4-FY14 +/-(qoq) Q1-FY14 +/-yoy
Chi tiéu sinh lgi (%)
TS Igi nhuan gop 13,3% 8,1% 521bps 11,8% 153bps
EBITDA/Doanh thu 15,6% 10,0% 559bps 14,1% 149bps
EBIT /Doanh thu 10,5% 3,7% 679bps 8,7% 183bps
TS lgi nhuan rong 6,4% 1,3% 516bps 4,7% 175bps
TS Igi nhuan rong diéu chinh 6,5% 1,3% 520bps 4,8% 169bps
Hiéu qua hoat déng* (x)
-Hang ton kho 0,0 449 -44,9 48,2 -48,2
-Khoan phai thu 0,0 12,8 -12,8 11,6 -11,6
-Khodn phai tra 0,0 371 -37,1 29,6 -29,6
Pon bay (%)
T6ng ng/Téng Vén CSH 04 0,5 -0,04 0,7 -0,3

Nguén: GSP(*) thudng nién héa

HDKD hiéu qua va én dinh qua nhiéu nam

GSP hoat déng trong hai linh vuc chinh 1a van tai khi LPG va kinh doanh xang dau. KQKD ctia GSP qua
cac ndm cho thdy sy 6n dinh va tang trudng déu véi téc do tang trudng kép (CARG) 5 nam clia Doanh
thu va LNST lan lugt 19,5% va 5%. Mang kinh doanh van tai, trong d6 GSP chii y&u van chuyén khi LPG
bang tau cho NMLD Dung Quéat va NMXLK Dinh C8, déng gop dén 60% doanh thu va 99% téng loi
nhuan gép toan Cong ty. Hoat ddng cung cap nhién liéu cho cac tau van tai bién cé bién Igi nhuan gop
khong cao. Trong ndm 2014, Céng ty tiép tuc ghi nhan muc tang trudng Doanh thu la 8,2% so v&i néam
2013. Tuy nhién, LNST ndm 2014 gidm manh 31,5% so v&i nam truéc do Cong ty dp dung chinh sach
mdi vé phan bé chi phi sita chifa tau dinh ky tir quy 4/2014.

Nam 2015, Cong ty dat ké hoach Doanh thu hgp nhat 1a 900 ty déng (gidm 5,1% so véi nam 2014) va
LNST hogp nhat la 68,6 ty dong (tdng 59,1%). Chung téi cho rdng ké hoach kinh doanh nam 2015 la hgp
ly dua trén kha nang Cong ty c6 thé phai tiép tuc diéu chinh gia cudc van chuyén LPG cho cac khach

Vui Idng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay



RONGVIET

SECURITIES

GSP |Cap nhat KQKD

hang chinh. Nhin & géc d6 lac quan, ching t6i ky vong chinh sach phan b méi va viéc moét s6 tau da
hét khdu hao sé la co s& gilp cai thién lgi nhuan ctia Céng ty trong nam nay. Tinh dén cudi Q1/2015,
Cong ty dat 232 ty déng vé Doanh thu (gidm 11,7% so véi cling ky) va 22,9 ty dong LNTT (tang 13,9% so
vGi cuing ky). Néu gia dau thé gisi héi phuc vao cudi nam nay theo nhiéu du bao cong véi tinh hinh san
xuat cong nghiép ndi dia tich cuc, GSP hoan toan c6 thé dat dugc ké hoach dé ra cho nam 2015.

D6 thi 01: Doanh thu va LNST Cty me (ty déng)
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Nguén: RongViet Securities
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D6 thi 02: DT (ty dong) va Bién LNG van tai

DT Van tdi e Bién LNG van tai
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Nguén: RongViet Securities

GSP co déi tau van chuyén LPG Ion nhat Viét Nam; hiéu sudt khai thac tau duoc duy tri & mic cao
ngay cé trong diéu kién kho khan cda toan nganh

Kinh té thé gidi suy thodi va su gidm téc clia cac nén kinh t&€ méi néi trong cac nam viia qua dat nganh
van tai bién Viét Nam vao tinh canh hét stic khé khan. Nhiéu DN van tai bién néi dia véi nang luc canh
tranh yéu kém da budc phai thanh ly tau tranh 16 do ngudn hang khan hiém (container va hang kho),
gia cudc tau giam sau va canh tranh ngay cang tang ti doi tau nudc ngoai ngay trén san nha. Theo Cuc
Hang Hai Viét Nam, dén cudi nam 2014, s6 lugng DN van tai bién trén cd nudc da gidm khoang 46 % so
vGi ndm 2012. Cudi ndm 2014, mot s6 DN van tai bién trén san sau nhiéu nam kinh doanh thua 16 ciing
roi vao dién phai hly niém yét bat budc nhu VST va SSG hay trong tinh trang kiém soat nhu VOS.

Buc tranh nganh van tai bién ndm 2015 van chua c6 su phuc héi rd nét va du bao van déi mat véi nhiéu
thach thic. Cung tau trén thi trudng con cao trong khi nguén hang van chuyén chua that su phuc héi la
rao can cho nd lyc cai thién gia cudc van chuyén. Trong khi chi s6 dai dién cudc tau van chuyén hang roi
(BDI) dang & vung thap nhit trong 5 nam qua, thi chi s6 van chuyén céc sdn pham dau khi (BCTI) van
kha én dinh xoay quanh méc 600 USD trong cuing giai doan. Trong bi cadnh nay, nhiéu DN van tai bién
noi dia (dac biét la hang roi va container ) c6 thé phai dem tau cho thué hoac tiép tuc thanh ly tau.

D6 thi 03: Baltic Dry Index (BDI)
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Nguén: Bloomberg & RongViet Securities téng hop
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D6 thi 04: Baltic Clean Tanker Index (BCTI)
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Nguén: Bloomberg & RongViet Securities téng hop

Vui Idng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Tuy nhién, véi uu thé 1a Cong ty thanh vién ctia TCT CP Van tai Dau khi (HSX: PVT) va ngudn hang van
chuyén chinh la khi LPG gitip GSP dam bao dugc sén lugng van chuyén va hiéu suat khai thac tau cao
trong nhiéu nam qua. Cong ty dang van hanh va khai thac 07 tau véi tdng nang luc chuyén ché ding
dau Viét Nam ~18,800 DWT. Hién tai, Cong ty dang c6 gan 90% thi phan van chuyén LPG noi dia va du
béo sé ti€p tuc la Cong ty dau nganh trong tuong lai khi nhu cau st dung LPG tang cao do Céng ty dugc
giao 1a dau méi van chuyén chuyén khi LPG cho NMLD Dung Quét (300,000 tan LPG/nam), Dinh C8
(280,000 tadn LPG/ndm) va cac du an do PVN lam chu dau tu trong khi kha nang tai chinh, kinh nghiém
khai thac va uy tin cia cac d6i thu canh tranh con han ché. Theo udc tinh clia chung téi, tdng nang luc
chuyén ch& LPG clia cac doanh nghiép con lai trong nganh chi bang ~40% ctia GSP.

Bang: Nang luc ddi tau ciia GSP

Doi tau Tén tau N*::;:;‘:)"a Loai tau T'T;E:;“ Nam déng b::: ':I;‘n
1 Cltu Long Gas 60.821 LPG BPinh ap 2.999 1996 19
2 HongHa Gas 32.832 LPG Binh ap 1519 1993 22
3 Viét Gas 36.767 LPG DPinh ap 1.519 1992 23
4 SaiGon Gas 133.096 LPG Dinh ap 2.999 1996 19
5 Apollo Pacific 69.334 LPG Binh ap 2.996 1988 27
6 Aquamarine Gas 25.164 LPG Dinh ap 1.662 1985 30
7 Oceanus 09 185.275 LPG Dinh ap 5.054 N/A 17
Téng 18.748

Nguén: GSP & RongViet Securities téng hop

Tém lai, HDKD cla GSP c6 nhiéu uu thé so véi d6i thi khac nhd nguén hang (khi LPG) luon dugc dam
bao tir hai khach hang I6n 1a Binh Saon Refinery (BSR) va NMXL khi Dinh C6, vén chiém gan 75% san
lugng van chuyén ctia GSP. Ngoai ra, Cong ty cling tich cuc m& rong cac don hang van chuyén quéc té
nham t6i uu hda hiéu suat khai thac tau. Quan ngai vé viéc gia dau va gia khi tu nhién xuéng thédp co6
thé dan dén kha nang ct gidm san lugng san sudt cla hai khdch hang chinh Ia Binh Son (BSR) va
NMXLK Dinh C& . Tuy nhién, ching t6i tin rang vai nhu cau tiéu thu LPG thi trudng noi dia la kha cao
(2014: 1,3 triéu tan) va du béo sé tang trudng khoadng 3-4%/nam sé la co s& cho cac NMLD tiép tuc duy
tri san lugng LPG san xuat.

Anh hudng cia chinh sach phéan bé chi phi siia chia dinh ky mdi khéng con va viéc déi tau sap hét
khéu hao sé gop phan gia ting bién LNG dich vu vén tii LPG

Cu thé, thai gian phan bé chi phi sita chira tau dinh ky trich trudc (5 ndam) va vat tu phu tung (3 nam)
theo chinh sach ca sé dugc rat ngan con 2,5 ndm ti ndm 2014. Vi vay, s du trich trudc chua phan bé
hét cta chi phi nay trong nam 2011 va 2012 da dugc hach toan hét cho nam 2014. Day la nguyén nhan
lam gia von clia GSP ndm 2014 tang dot bién ~15,8 ty déng khién LNST ca nam 2014 ca Céng ty sut
giam 31,5% so vd&i cung ky 2013. Trong nam 2015, khoan trich trudc sé khéng con anh huéng dén chi
phi khau hao. Ngoai ra, trong nam 2015, GSP du kién sé tiét gidam khoang 9 ty dong chi phi do hai con
tau HO6ng Ha va Viét Gas da phan bé hét gia tri khdu hao vao nam 2014.

Ndm 2015, san lugng LPG chuyén chd clia GSP du kién sé tang khoang 8% so véi nam 2014 do NMLD
Dung Quat sé hoat dong suét nam (Nam 2014, nha may diing bao dudng dinh ky 2 thang). Du vay,
doanh thu van tai LPG theo du phdng sé giam nhe 1,1% so v4i nam ngoai, dat 553,8 ty dong vao cudi
nam 2015 do nhiéu kha nang Cong ty sé ti€p tuc diéu chinh giam gia cudc cho khach hang néu gia dau
thé van duy tri & muc thap. VE kha nang sinh I8i, chinh sach phan bé chi phi méi va viéc mét sé tau hét
khau hao du kién sé giup LNG clia mang van tai nam 2015 dat 126,2 ty dong, tang 35,2% so vai cung ky.

Vui Idng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Nhu vay, véi nhiing yéu té phan tich trén, DTT nam 2015 cta toan Céng ty co thé dat khodng 911,6 ty
déng (giam 2,7% so véi ndm 2014) va LINST sé dat 54,42 ty déng (tdng 71,6% so véi ndm 2014).

Chung téi danh gia chinh sach phan bé chi phi méi va doi tau sép hét khau hao sé giup GSP gia tang stic
canh tranh cling nhu linh déng hon vé gia thanh van chuyén LPG so vé&i cac déi thu khac trén thi
trudng, dac biét 1a cac hgp déng van chuyén khi quéc té. Vé dai han, ching téi quan ngai vé viéc ddi tau
clia GSP vai do tudi trung binh kha cao (> 20 ndm) can phai duy tu bao tri thudng xuyén hon c6 thé lam
gia tang chi phi SXKD cta Cong ty.

Co'cdu tai chinh Ianh manh va ty sudt sinh 167 trén vén cao qua nhiéu nam

Vé ti suat sinh 13i, GSP dang dan dau cac DN van tai xang dau va khi vsi ROE va ROA cutia hoat déng kinh
doanh c6t 16i dat lan lugt 1a 12% va 7%. Piéu nay xuat phat tir viéc GSP luén ¢6 dugc ngudn hang van
chuyén én dinh nén c6 thé dadm bao s6 gid tau hoat dong & mic t6i uu. Mat khac, hoat dong van
chuyén khi LPG ctia CTCP Van tai Nhat Viét (Cong ty con) trén cac tuyén quéc té cé bién lgi nhuan cao
haon cac tuyén trong nuéc.

Vé ké hoach dau tu mot tau LPG mdi (trong tai dudi 7.500DWT va von dau tir 1a 253,2 ty dong), ching
t6i cho rang GSP sé thuc hién vao cudi nam nay do: (1) GSP da cg ban can d6i dugc nguén vén dau tu
sau khi thuc hién goép vén mua tau Oceanus 09 & Cong ty con Nhat Viét nam 2013, (2) gia ban tau trén
thi trudng dang & mic thap va (3) nhu cau van chuyén LPG ndi dia trong tuong lai gan sé gia tang tur
viéc NMLD Nghi San (céng suat khi LPG: 393.000 tan) va Nha may Xt Ly Khi Ca Mau (céng suat khi LPG:
207,500 tan) di vao hoat ddng vao nam 2017. B6 sung thém tau mdi, nang luc chuyén ché cta déi tau
hién tai sé tang Ién khodng 37%. Gia dinh tau nay bat dau khai thac vao Q1/2016 & hiéu suat 80% thi DT
mang van tai LPG trong nam 2016 sé tang khodng 10% so v&i nam 2015 (gia dinh gia cudc sé cai thién
nhe ~2%).

D6 thi 05: ROE va ROA 16i (loai trir LN d6t bién) D6 thi 06: Don bay tai chinh va ti 1é no rong géc USD
ROE = ROA géng no rong (USD)/tai san No vay/tai san (D/A)
12% V1O
206 . VIP
5% 1
o 5% PVT (cty me)
3% 3% 2% 1
GSP
GSP PVT (cty me) viP V1o 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Nguén: RongViet Securities Nguén: RongViet Securities

Ngoai ra, ching t6i cling danh gia cao su than trong ctia GSP trong cong tac quan ly rdi ro tai chinh. Cu
thé, ti 1& don bay tai chinh (Ng/T6ng Tai san) luén dudc gilt & muic thap ( dudi 30%) va thap hon mic TB
nganh (~ 32% tai cudi ndm 2014). Lién quan dén van dé nay, nhiéu cdng ty van tai bién Viét Nam dang
phai ganh nhiing khodn ng ngoai té I6n cing ap luc tra ng géc¢ va lai vay trong nhitng nam diéu kién thi
trudng suy thodi do viéc mua sdm tau 6 at vdi gia cao vao giai doan dinh diém cla nén kinh té€ 2007-
2008 . Cong ty du kién sé tai trg viéc dau tu tau méi theo hudng 30% vén chi s& hitu va 70% von vay.
Theo udc tinh, ti 1é Ng/VCSH sau khi dau tu tau méi (nam 2016) van & muc kiém soat, ~25%.

Ngoai ra, GSP ciing trich 1ap du phong & muic ~3% cho cac khoan vay ngoai té. Péng thai, du ng ngan
han g6c USD cta GSP theo tinh todn ciing tuong d6i thap (6% tai san). Do dd, ching t6i cho rdng néu
NHNN van gitt nguyén chinh séch diéu chinh ti gia VND/USD trong bién d¢ t6i da 2% thi mic do anh
hudng clia bién déng ti gia dé€n KQKD 2015 clia GSP la khéng dang ké.

Vui Idng xem nhimng céng bo théng tin quan trong & phan cudi bao cao nay
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Nhu cdu van chuyén khi LPG sé gia ting trudc nhu cdu s& dung nang luong va y thic vé moi
truong ngay cang duoc nang cao

Theo Vién Kinh té Nang lugng (Institute of Energy Economics — Nhat Ban) thi nhu cau tiéu thu cac san
pham khi (chd yéu la LPG) toan cau sé tang trudng nhanh nhét so vdi cac loai nang lugng cé nguén géc
tor ddu md khac va co thé dat 5.878 ty m? vao nam 2040, tuang ducng muc ting 1,9%/nam. Do dé, co
c8u san pham khi trong téng muc nang luong tiéu thu toan ciu cling sé tang lén 25% vao nam 2040 tu
muc 21% nam 2012.

G khu vuc ASEAN, EIA ciing du bao trong trung han, than da van sé la nguén nang luong c6 nhu cau
tiéu thu ding tha hai sau xang dau, dac biét trong linh vuc san xuat dién nhd san lugng déi dao va gia
thanh ré hon. Tuy nhién, tang trudng vé thu nhap va y thic bao vé méi trudng ngay cang cao clia ngudi
dan sé la déng luc quan trong cho su tang trudng vé nhu cau st dung khi LPG trong dai han. Theo d6,
nhu cau tiéu thu khi LPG sé chiém trén 20% téng nhu ciu thiéu thu nang lugng trong khu vuc, dat 250
ty m3 nam 2035 tu 141 ty m3 nam 2011 (+77%).

& Viét Nam, theo Hiép Hoi Gas Viét Nam thi nhu cau tiéu thu LPG ndi dia ndm 2014 |a khodng 1,5 triéu
m? va du kién sé cham méc 2 triéu m* /ndm vao nam 2017. Trong khi, san lugng khi LPG san xuat néi dia
(ch yéu tr NMLD Dung Quat va Dinh C6) chi mai dap ung ~40% nhu cau d6. Vi vay, kha nang tang
trudng san luong tiéu thu (udc tinh ~3 - 4%/nam) cling viéc cac du an loc héa dau méi nhu NMLD Nghi
Son va Ca Mau du kién di vao hoat ddng ndm 2017 sé kéo theo sy gia tang vé nhu cau van chuyén khi
LPG trong dai han.

Téng hop Doanh thu thuan (ty déng) Loi nhuan gép (ty déng)
2014 2015F y-o-y 2014 2015F y-o-y
Van tai LPG 560.4 553.8 -1,1% 95.9 126.2 31,6%
Kinh doanh xang dau 376.4 357.8 -5,0% 0,9 0,7 -19.3%
Téng 936.7 911.6 -2,7% 96.8 126.9 31,1%

Nguén: RongViet Securities udc tinh
Quan diém va dinh gia:
GSP la doanh nghiép van tai khi LPG c6 nang luc van chuyén hang dau & Viét Nam va dugc giao la dau
méi thu x&p dich vu van chuyén LPG cho NMLD Dung Quat va Nha May X& Ly Khi Dinh C6. V&i uu thé |a
Céng ty thanh vién ctia TCTCP Van tai Dau Khi (HSX: PVT), GSP luén duy tri dugc ngudn hang 6n dinh va
dat hiéu qua khai thac déi tau cao trong diéu kién nganh van tai bién con nhiéu kho khan. Tinh hinh tai
chinh lanh manh hé trg béi ti 1& don bdy than trong va khd ning thanh toan cao giup Céng ty tranh
duoc rai ro vé dong tién khi cé nhiing bién déng 16n vé don hang van chuyén. Ngoai ra, ti 1& c8 tic déu
dan hang ndm & muc 10-12%/ndm, tucng duang ti sudt c6 tuc ~ 10%, 1a mot diém hap dan khac ctia ¢
phiéu GSP.
Tuy nhién, chiing téi quan ngai rang gia dau thé gigi van duy tri 8 muic thap véi dién bién khé du bao co
thé khién GSP phai ti€p tuc diéu chinh gidm gia cudc cho cac Nha may loc dau bi anh hudng béi gia dau
thé duy tri & muc thap. Tuy vay, chi phi dau vao gidm (dau DO, FO) cé thé gitp bién LNG ctia mang van
tai khi duy tri 6n dinh.
Vé dai han, tang trudng nhu cau st dung nguén ndng lugng sach (khi LPG) cong vai su ra doi clia nhing
du an loc héa ddu méi, Nghi Son va Ca Mau (ndm 2017) sé kéo nhu cau van chuyén LPG tang. Si dung
phuong phap dinh gia chiét khau dong tién (DCF) va phuang phap so sanh P/E véi cac cong ty trong
nganh, ching t6i xac dinh mic gia hgp ly d6i véi c6 phiéu GSP la 76.600 déng/cp. Vi nhiing phan tich
trén, chuing t6i khuyén nghi TICH LUY d6i véi ¢S phi€u nay trong DAI HAN.
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bvt: ty dong
KQ HPKD FY2013 FY2014 FY2015E FY2016F
Doanh thu thuan 866,1 936,8 911,6 956,8
Gia von 769,9 840,0 784,6 806,8
Lai gop 96,2 96,8 127,0 150,0
Chi phiban hang 1,0 0,5 1,8 29
Chi phi quan Iy 31,1 42,0 41,0 43,1
Thu nhép tif HOTC 13,8 11,2 10,2 7.5
Chi phi tai chinh 8,0 8,9 72 15,2
Lgi nhuan khac 41 -0,8 2,1 1,8
Loi nhuén trudc thué 74,0 55,8 89,3 98,1
Thué TNDN 19,0 12,7 21,2 23,6
Lgi ich c6 dong thiéu s 8,7 11,4 13,6 13,4
LNST (Cty me) 46,4 31,7 54,4 61,1
EBIT 80,9 63,9 95,6 112,5
EBITDA 127,0 120,4 140,1 177,6

Dvt: %

CHI SO TAI CHINH 2013 2014 2015E 2016F
Téang trudng
Doanh thu 25,7% 8,2% -2,7% 5,0%
Loi nhuan HBKD 25,1% -15,3% 55,1% 23,7%
EBITDA 10,3% -5,1% 16,4% 26,7%
EBIT 9,3% -21,1% 49,7% 17,6%
Loi nhuan sau thué 8,9% -31,5% 71,5% 12,3%
Téng tai san 56,3% -20,7% -9,8% 69,0%
Vén chl s& hitu 3,7% -2,0% 5,6% 7.1%
T8¢ do tang trudng noi tai 2,8% -1,2% 4,9% 6,3%
Kha néng sinh loi
LN gop / Doanh thu 11,1% 10,3% 13,9% 15,7%
LN HPKD / Doanh thu 7,4% 5,8% 9,2% 10,9%
EBITDA/ Doanh thu 14,7% 12,9% 15,4% 18,6%
EBIT/ Doanh thu 9,3% 6,8% 10,5% 11,8%
LNST/ Doanh thu 5,4% 3,4% 6,0% 6,4%
ROA 7,6% 4,8% 9,1% 9,3%
ROIC or RONA 15,9% 11,6% 18,6% 19,9%
ROE 12,6% 8,6% 14,4% 15,3%
Hiéu qua hoat dong (x)
Vong quay kh. phai thu 144 13,7 15,3 14,6
Vong quay hang ton kho 45,5 48,4 40,0 40,6
Vong quay khoan phai tra 12,0 10,9 11,9 12,4
Kha nang thanh toan (x)
Hién hanh 24 3,5 34 2,6
Nhanh 2,3 33 32 2,3
Cau tric tai chinh
Téng ng/ Vén CSH 71,4% 48,6% 37.2% 59,1%
Vay ngan han /Vén CSH 11,3% 4,1% 7,1% 6,9%
Vay dai han/ Vén CSH 37,3% 25,9% 13,5% 36,3%

Dvt: ty déng

BANG COKT

Tién

Pau tu tai chinh ngan han
Céc khoan phai thu

T6n kho

Tai sdn ngan han khac

TSLD & Pau tu ngédn han

Tai san ¢ dinh hu hinh

Tai san ¢ dinh v hinh

Xay dung ca ban d& dang

Bat dong san dau tu

Pau tu tai chinh dai han

Tai san dai han khac

Lgi thé thuong mai

TSCP va dau tu dai han
TONG TAI SAN

Tién hang phai tra va ting trudc
Khoan phai tra ngan han khac
Vay va ng ngén han

Vay va ng dai han

Khodn phai tra dai han khac
Téng ng

Vén chd sé hitu

Vén dau tu cta CSH

Lgi nhuan git lai

Cac quy

Nguén kinh phi va quy khdc
Nguén vén chi s& hiiu

Lgi ich c6 dong thiéu s
TONG NGUON VON

LUU CHUYEN TIEN TE

LNTT

Khau hao

Cdc diéu chinh

Thay d6i vén luu déng

Tién thuan tir HDKD

Thay d&i TSCD

Thay d6i cho vay hodc gép vén
Lai cho vay, 6 tuc, LN dugc
Tién thuan tir HD Pau Tu
Nhan/tra lai vén gép

Vay mdi/tra ng vay

Cé turc, loi nhuan da tra cho CB
Tién thuan tir HD Tai Chinh
Tién thuan trong ky

Tién dau ndm

Anh hugng ctia ty gia

Tién cudi ky

FY2013

49,2
155,0
81,4
15,1
3,1
303,7
344,9
0,0
0,0
0,0
0,0
51,4
1,4
397,7
701,4
69,4
16,3
42,1
139,5
0,0
267,3
374,2
300,0
58,5
15,7
0,0
374,2
60,0
701,4

FY2013

74,0
46,0
24,0

24,6
119,4
-188,6

-80,0

13,5
-54,1
0,0

103,5

-44,7

58,9

124,1
123,9

0,0
49,2

FY2014 FY2015E
36,4 54,8
176,5 167,7
55,6 63,8
19,6 196
4,2 39
2923 3098
288,6 2454
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
0,0 0,0
26,2 39,2
07 0,0
3155 2845
607,8  594,3
52,3 47,1
15,8 17,2
15,0 273
94,9 523
0,0 0,0
1780 1440
366,6  387,2
300,0 300,0
482 65,6
18,4 21,6
0,0 0,0
366,6  387,2
63,2 63,2
607,8  594,3
FY2014 FY2015E
55,8 89,3
56,6 44,5
-26,6 93
39 47,7
89,7 76,8
0,4 20,4
20,0 13,0
11,2 9,0
-255,2 -24,4
0,0 0,0
723 30,3
437 -1356
-116,0  -165,9
2815 1135
492 1677
0,0 06
167,7 54,8

FY2016F

FY2016F

64,7
86,3
67,0
20,2
37
241,9
4444
0,0
0,0
0,0
0,0
36,3
0,0
480,7
722,6
484
17,4
28,7
150,4
0,0
245,0
414,5
300,0
89,2
253
0,0
414,5
63,2
722,6

98,5
65,1
-7,5
-25,2
130,9
-260,3
2,9
6,8
-250,7
0,0
99,5
29,7
129,2
9,4
54,8
0,6
64,8
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BAO CAO CAP NHAT KET QUA KINH DOANH

Béo cao nay dugc lap nham muc dich cung cdp cho nha dau tu mot géc nhin vé doanh nghiép va hé trg nha dau tu trong
viéc ra cac quyét dinh dau tu. Bao cao dugc lap trén co sa phan tich hoat ddng ctia doanh nghiép, du phong két qua kinh
doanh dua trén nhing dir liéu cap nhat nhat nham xac dinh gia tri hop ly ca c6 phiéu tai thai diém phan tich. Chang toi
da ¢ gang chuyén tai day du nhimng danh gia va quan diém cda ngudi phan tich vé céng ty vao bao cdo nay. Nha dau tu
mong muén tim hiéu thém hodc cé y kié€n phan héi, vui long lién lac véi ngudi phan tich hodc bé phan hé trg khach hang
clia chuing toi.

Cac loai khuyén cao

Khuyén nghi i } . i i i
MUA TICH LUY TRUNG LAP GIAM TY TRONG BAN
LN ky vong
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%

GIGI THIEV

CTCP Chitng Khoan Réng Viét (viét tit [a VDSC) dugc thanh 1ap vao ndm 2007, dugc phép thuc hién day da cac nghiép
vu chiing khoan gém: méi gidi, tu doanh, bao lanh phat hanh, tu vén tai chinh va tu van dau tu, luu ky chiing khoan. VDSC
da m& rong mang ludi hoat déng dén cac thanh phé I6n trén toan quéc. Vi thanh phan ¢6 déng chién lugc cing la doi
tac 16n nhu Eximbank, CTCP Quan Ly Quy Viét Long,... cing ddi ngli nhan vién chuyén nghiép, ning dong, VDSC c6 tiém
Iuc vé con ngudi va tai chinh d€ cung cap cho khéach hang nhiing san pham - dich vu phu hgp va hiéu qua. Dac biét, VDSC
la mot trong s6 it cac cdng ty chiing khoan dau tién quan tam phat trién déi ngi phan tich va uu tién nhiém vu cung cdp
cac bdo cdo phan tich hé trg théng tin hitu ich cho khach hang.

Phong Phan Tich & Tu Van Pau Tu cung cap cac bdo cdo vé kinh té vi mé va thi trudng ching khoan, vé chién lugc dau
tu, cac bdo cdo phan tich nganh, phan tich cong ty va cac ban tin chiing khoan hang ngay, hang tuan.

Hé théng mang lugi

Tru sé& chinh

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

Website: www.vdsc.com.vn

Chi nhanh Ha Noi Chi nhanh Nha Trang Chinhanh Cén Tho
2C Thai Phién - Quan Hai Ba Trung - 50Bis Yersin -TP.Nha Trang 08 Phan Dinh Phiing - TP. Can Tho
Ha Noi

TUYEN BO MIEN TRU

Ban bao céo nay dugc chudn bi cho muc dich duy nhat la cung cdp théng tin va khéng nhdm dua ra bat ky dé nghi hay huéng dan mua ban ching khoén cu thé
nao. Cac quan diém va khuyén cao dugc trinh bay trong ban bao céo nay khéng tinh dén sy khac biét vé muc tiéu, nhu cau, chién lugc va hoan canh cu thé cda
tling nha dau tu. Ngoai ra, nha dau tu cing y thiic c6 thé c6 cac xung ddt Igi ich anh hudng dén tinh khach quan ctia ban bao co nay. Nha dau tu nén xem bao cao
nay nhu mét ngudn tham khao khi dua ra quyét dinh dau tu va phai chiu toan bo trach nhiém doi vai quyét dinh dau tu ctia chinh minh. Rong Viet Securities tuyét
d6i khong chiu trach nhiém déi vai toan bd hay bat ky thiét hai nao, hay su kién bj coi la thiét hai, d6i véi viéc sir dung toan bé hodc tiing phan théng tin hay y kién
nao cla ban béo céo nay.

Toan b6 cac quan diém thé hién trong bao cdo nay déu la quan diém ca nhan ctia ngudi phan tich. Khong c6 bat ky mét phan thu nhap nao ctia ngudi phan tich
lién quan truc ti€p hodc gian ti€p dén cac khuyén cao hay quan diém cu thé trong ban cao céo nay.

Théng tin st dung trong bao cdo nay dugc Rong Viet Securities thu thap tit nhirng nguén ma ching téi cho la déng tin cay. Tuy nhién, chiing t6i khéng dam bao
rang nhiing théng tin nay la hoan chinh hodc chinh xac. Cac quan diém va udc tinh trong danh gia ctia ching téi c6 gia tri d€n ngay ra bao cao va c6 thé thay déi
ma khong can bao cdo trudc.

Ban bao cdo nay dugc gitt ban quyén va |a tai san ctia Rong Viet Securities. Moi su sao chép, chuyén giao hoic stra d6i trong bat ky trudng hop nao ma khéng cé
su déng y clia Rong Viet Securities déu trai luat. Ban quyén thudc Rong Viet Securities, 2015.

Vui long xem nhiing cdng bé théng tin quan trong & phan cudi bdo cao nay





