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Nhu cau von I&n thuc day cau tric tai tro da
kénh — Phan 1: Von n¢

Trong sw phat trién ctia NLTT, bén canh co' ché phap ly, vén la yéu t6 tién
quyét quyét dinh toc do phat trién va kha nang canh tranh cla dién tai tao.

Voi nhu cau vén dau tw khong 16 cho sy phat trién, da dang héa ngudn vén
Ia nhu cau tat yéu trong giai doan tai.

Tin dung ngan hang sé tiép tuc la nén tang, trong khi thi trvong von (trai
phieu, von chu) sé ngay cang dong vai trd quan trong trong viéc tai cap von
va tai xoay vong von, qua dé gilp doanh nghiép mé réng danh muc dw an.

Nhu cau vén cao khién chi phi tai chinh tré thanh yéu t6 tién quyét

NLTT I& nganh c6 d&c tinh tham dung vén va phu thudc Ién vao don by, khién chi
phi vbn va kha nang tiép can ngudn vén dai han tac dong trwc tiép dén chi phi dién
nang quy dan (LCOE) va tinh canh tranh cia dy an. Tai Viét Nam, du ty I& vay tai
nhiéu dy an da dat 59-87% téng vén dau tw, chi phi vbn van cao hon nhiéu thi
trworng phat trién, tao dw dia dang ké& dé tbi wu cAu trac va chi phi vén.

Tin dung la nén tang, nhwng da dang héa nguén vén la nhu cau tat yéu

Trong téng ngudn vén dau tw cho Iinh viwee NLTT, tin dung ngan hang hién van 1a
kénh chd dao trong viéc cwng tng vdn cho cac dy an. Tinh dén thang 6/2026, téng
quy md dw no tin dung xanh dat ~ 828.000, tang gap 4,7 1an so véi nam 2017. Tin
dung ngan hang sé tiép tuc déng vai trd nén tang, déc biét trong giai doan phat trién
va xay dwng dy an nho kha néng cung cap don by cao. Tuy nhién, sy phu thuéc
vao han muec tin dung, tai sdn dam bdo va bang can dél cua chu dau tw sé ngay
cang tr¢ thanh rao can khi quy mé danh muc va nhu cau vén ngay cang tang lén,
thac day nhu cau phat trién cac ngudn huy ddng khac tir thi trworng von.

Trai phiéu cé dw dia I&n cho da dang héa nguédn vén va tai cap vén cho NLTT

Trai phiéu tivng déng vai trd quan trong trong chu ky bung nd NLTT nam 2019-2021
va con nhiéu dw dia khi quy mé thij trwérng tréi phiéu doanh nghiép (TPDN) Viét Nam
van & muirc thap so véi khu virc va thé gidi. Trong giai doan t&i, trai phiéu van cé thé
tham gia tai tro t ddu cho dw &n, nhwng chung toi nhan thay rang tai cap von
(refinancing) cho cac tai san da van hanh va c6 dong tién &n dinh c6 thé 1a huéng
phat trién ndi bat, giup kéo dai ky han vbn, giai phéng han murc ngan hang va tai
xoay vong vén cho cac dw an mai; trong khi kénh trai phiéu xanh mé thém kha nang
tiép can dong vén ESG dai han.

Quy mb dau tw I&n thic day nganh NLTT chuyén sang cau tric von da kénh

V&i nhu ciu dau tw ngudn va ludi dién dw kién Ién téi 136 ty USD trong giai doan
2026-30 (theo Quy hoach Dién VIII diéu chinh), tin dung ngén hang kho c6 thé dap
(ng toan bd nhu cau vén cia nganh. Do d6, cAu tric vén nhiéu kha nang sé chuyen
theo hwdng phan vai ré hon theo vong doi dy an vai trai phiéu |a cau noi gitip chuyén
mot phan nhu cau von (no) tir hé théng ngan hang sang thj trwéng vén. Xa hon niva,
phat trién cAu tric vén thong qua kénh von cbd phan sé g|up cac doanh nghiép NLTT
c6 thé tan dung tdi da nguén lyc tir thi trwéng von dé mé rong va phat trién danh
muc dw an.
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Thi trwdng von no’ va sw phat trién cia nganh NLTT

Nhu cau von cao khién chi phi tai chinh tré thanh yéu té quyét dinh
dén hiéu qua dw an

NLTT 14 nganh cé tinh chat tham dung vén d&c thu, khi phan Ién chi phi dau tw
dwoc bd ra ngay tir dau cho thiét bj va xay dwng, trong khi chi phi nhién liéu gan
nhw béng 0 va chi phi O&M chi & mic twong ddi trong subt vong doi 20-30
nam. V&i dac thu do, cac dw an NLTT thwdng doi héi ty trong von vay rét cao.
Do d6, chi phi vén va kha nang tiép can ngudn vén dai han sé anh hwéng truc
tiép dén LCOE va tinh canh tranh cta dw an. Theo wéc tinh clia Co' quan Néng
lwong Quéc té (IEA), tai My, chi phi vén co thé chiém tir 20-50% LCOE ciia mot
dw an dién mat tr&i. Va ty trong chi phi tai chinh trong LCOE ciing gia tang dang
ké tai cac thj trwong c6 chi phi vén cao.

Hinh 1: Chi phi vén dau tw ban dau chiém ty trong I&n khién cac dw an thwéng phu thuéc
nhiéu vao nguon von vay
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Hinh 2: Minh hoa dé nhay giira chi phi vén va LCOE ciia mét dw an  Hinh 3: Ty trong chi phi tai chinh trong LCOE so véi chi phi vén binh

dién mat troi (theo dir liéu cua IEA)

quan gia quyén (WACC) tai mét s6 quéc gia
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Viét Nam ciing khéng ngoai 1&. Tham chiéu mot sb dw an NLTT tai Viét Nam,
vdn vay chiém 59-87% téng vén dau tw (trung vi khodng 69%) vé&i ky han vay
phd bién trong khoang 10-15 n&m. Néu so v&i cac nuéc trén thé gidi, ty 1& don
by nay van & mlrc chua cao so v&i tieu chuan & cac nwéc phat trién (~80-
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85%), nhwng chi phi vén cao lai la mét tré ngai lam gidm tinh canh tranh (vé gia)
cla ngudn dién tai tao tai Viét Nam.

Hinh 4: Vén vay chiém khoang 70% téng vén dau tw, véi ky han phé  Hinh 5: Don bay cao/ng cao la dic tinh phé bién cua cac dw an NLTT
bién 10-15 nam
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Hinh 6: WACC cho céc dy an dién mat tréi quy mé I&n tai mét s6 nwéc giai doan 2015-2024.
Chi phi von tai Viét Nam van & mirc cao hon kha nhiéu so véi cac nwéc

14,0%

12,0%

o pm

- ]
- ]

4,0%
2,0%
0,0%
Viét Nam Indonesia Philippines Malaysia Thailand Cac nurore phat
tnén

Ngudn: IEA, VNDIRECT RESEARCH

Diéu nay cho thay rang van dé dbi véi sy phat trién NLTT tai Viét Nam khong
nam & viéc st dung ty I& no qua cao (va ngudn vdn vay van sé déng vai tro
quan trong trong sy phat trién cla linh vue NLTT), ma la kha nang tiép can
ngudn vén no dai han véi chi phi canh tranh dé cé thé nang cao hiéu qua kinh
té va kha nang canh tranh ctia dv an.

Tin dung van la kénh dan vén quan trong....

Trong tdng ngudn vén dau tw cho linh vec NLTT tai Viét Nam, tin dung ngan
hang hién van 1a kénh chi dao, khi hé théng NHTM da déng vai trd chinh trong
giai doan bung né cong suat 2019-2021 va tiép tuc l1a ngudn cung cép vén quan
trong cho cac dw 4n mai. Tinh dén cudi nam 2025, NHNN cho biét dén nay tbng
quy mé dw no tin dung xanh dat ~780.000 ty déng (va hon 828.000 ty vao thang
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6/2026), tang gép 4,4 lan so v&i nam 2017. Trong do, dw an NLTT, nang luong
xanh chiém ~40% ngudn vén tin dung xanh, va twong dwong ~65% téng quy
mo vén dau tw 10y ké vao cac dw an NLTT. Kénh tin dung cé wu thé nhé kha
n&ng cung cap don bay I&n trong giai doan xay dwng, tan dung quan hé tin dung
san c6 cla nha phat trién du an va phu hop véi dac tinh vén Ién di cung dong
tién twong déi 6n dinh sau ngay van hanh thwong mai (COD).

Hinh 7: Quy mé vén dau tw (wéc tinh) vao cac dw an NLTT Viét Nam  Hinh 8: Quy mé dw n¢ tin dung xanh tai Viét Nam c6 sw ting trwéng
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Hinh 9: Quy mé tin dung xanh cho cac dw an NLTT, ning lwong sach  Hinh 10: Co’ c4u tin dung xanh cé sw chuyén dich roé nét véi viéc cac

buing nd trwée khi chivng lai trong giai doan 2023-25
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. nhwng van dang ton tai nhiéu tré ngai anh hwéng dén kha nang mé
rong kénh tin dung

Tuy nhién, tai Viét Nam, cu tric tai tro phan nhiéu van dwa trén bang can déi,
tai sdn ddm bao cla doanh nghiép va cac cam két bao 1anh hon 1a chi dwa trén
tai s&n va hop ddng mua ban dién (PPA) dw an. Diéu nay khién kha nang vay
vbn bi gi¢i han khi doanh nghiép muén ddng thei trién khai nhiéu dw an.

Bén canh d6, mac du nhiéu dw an NLTT da tiép can dwoc khoan vay véi ky han
tr 10-15 ndm, vong doi kinh té cha tai sdn NLTT thuong 1én téi 20-25 nam,
trong khi nguén vén huy déng ctia ngan hang cé ty trong dang ké la tién gii
ngén va trung han. Do d8, cac quy dinh ty 1& an toan vén, thanh khoan ciing gidi
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han kha ndng ngan hang st dung nguén vén ngén han cho céc khoan vay trung
va dai han. Ngoai ra, tir ndm 2026, gi6i han cp tin dung déi véi mét khach hang
va mot khach hang ciing ngudi cé lién quan lan lwot & mic 13% va 21% vén
tw co clia ngan hang, va tiép tuc gidm theo 16 trinh. Nhirng gi¢i han nay, cung
han mdc tin dung theo ndm, cé thé tré thanh tré ngai dang ké déi véi cac nha
phét trién s& hiru danh muc dw an I&n hay cac dw &n c6 quy méd vén dau tw cao
nhw dién gié ngoai kho.

Tin dung van sé doéng vai tro quan trong, nhwng nhu cau da dang héa kénh
dan vén la tat yéu cho sw phat trién NLTT

Dw dja con réng, tin dung van sé la kénh dan vén quan trong...

So véi cac nwéce trong khu vee, quy mé tin dung xanh trén tdng dw no toan nén
kinh té van & murc thap, cho thdy rang dw dia tang trwdng tin dung xanh tai Viét
Nam van con rat I&n. Tuy nhién, khi quy mé dy an va danh muc dau tw ting lén,
viéc tiép tuc dwa vao bang can dbi clia doanh nghiép va han muc tin dung ngan
hang sé gi¢i han nang lwc vén cho sy phat trién cda linh viwee NLTT.

Do do, dé c6 thé tan dung dw dia nay, nganh dién Viét Nam can hoan thién mot
hanh lang phap Iy va khung co ché cé tinh hap dan, déng bo va 6n dinh dé gia
tang kha nang huy dong vén tin dung bang cac hop ddng PPA du an. Ngoai ra,
hé théng tai chinh cling can ddng bd hoan thién hanh lang phap ly, da dang hoa
ngudn vén wu dai va nang cao nang lwc thdm dinh rii ro méi trwéng cho cac té
chtre tin dung. Nhin chung, chuing téi van tin rang tin dung ngan hang sé tiép
tuc 1a kénh dan vén quan trong cho NLTT trong nhirng ndm t&i, va chuan hoa
vé mat co ché sé giip nganh NLTT tan dung hiéu qua ngudn vén nay.

Hinh 11: Quy mé tin dung xanh trén téng dw no tin dung tai Viét Nam van & mirc thip hon
kha nhiéu so véi cac nwéc trong khu vwe (nam 2025)
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... nhwng nhu cau da dang héa kénh dan vén la tat yéu cho sw phat trién
bén vikng cua nganh NLTT

Du tin dung van sé |a kénh dan vén quan trong, chuing t6i tin rdng nhu cau da
dang héa nguén vén cho phat trién NLTT Ia tat yéu khi nhu cau va quy mo
vén dau tw cho nganh Dién sé ngay cang I&én. Theo Quy hoach dién VIl (QHD
VIII) diéu chinh, tdng nhu ciu dau tw cho ngudn va lwéi dién truyén tai trong giai
doan 2026-2030 wéc khoang 136,3 ty USD, twong dwong hon 27 ty USD mdi
nam. V&i mire tAng trwdng tin dung ~15-17% médi ndm, ching téi wéc tinh me
nhu cau dau tw nganh dién mdi ndm sé twong dwong ~22-23% lwong tin dung
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tang, 1a mot ty 1& rat Ién dbéi véi mot nganh dang chiém ty 1& dw no' kha khiém
tdn so v&i cac linh vuc kinh té khac. Diéu nay cho thay kénh tin dung sé khé ¢
thé 1a kénh dan vén duy nhét dé dap (ng nhu cau phat trién ctia nganh dién va
phu thudc vao tin dung ngan hang ciing sé khé tao ra mét cau truc vén can bang
va bén virng, nhét la khi hé théng ngan hang con phai dap &ng nhu cau vén cla
cac nganh kinh té khac.

Hinh 12: NLTT dwoc dinh vi la ngudn céng suat chiém wu thé trong
hé théng dién Viét Nam vao nam 2030 (MW)

Hinh 13: Nhu cau vén khéng 16 cho dau tw hé théng dién tai Viét Nam
(ty USD)
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Hinh 14: Ty trong nhu ciu vén dau tw theo tirng loai hinh ngudn dién
giai doan 2026-30

Hinh 15: Nhu ciu vén dau tw cia mét sé loai hinh nguén dién chinh
trong giai doan 2026-30 (ty USD)

Bién than

Bién LNG
8%
mThay dién

bién gid trén va gan bor

8% 2026-30 =Dién mat troi
= Hién gio ngoai khoi
25%

Dién réc, sinh khéi va
NLTT khac

mKhéac

Ngudn: QHD VIl diéu chinh, MOIT, VNDIRECT RESEARCH

NLTT
Thay dién -
Dién LNG -
Bién than .
0 20 40 60 80
Ty USD
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Khi nhin vao muc tiéu céng suét, nhu ciu vén dau tw va thuc trang trién khai
hién nay, chung t6i nhan thay rang tién do trién khai cac dw an LNG con rat
cham khi chi ¢6 2 du an khéi cong trong 16 dw an dién LNG da cé chi dau tw,
va kha nang chicé 1 dw an du kién hoan thanh ding tién d6 la LNG Hiép Phuérc,
khéng tinh nha may NT3&4 da van hanh. Vwéng méc chinh khién muc tiéu cong
suéat LNG kho kha thi van lién quan dén co ché san lwong, van dé thu xép vén,
dam phan PPA va bién dong gia nhién liéu. Bén canh do, dién gi6 ngoai khoi
ciing khé déng goép dang ké vao céng suat méi trong giai doan nay do cac rao
can vé thu tuc, dau tw va co ché trién khai chua rd rang.

Trong bdi cadnh d6, ching t6i cho réng cong suét ngudn nang lwong méi sé ch
yéu dén tlr cac dw an NLTT truyén thdng nhw dién gié trén/gan bd va dién mat
troi. Va véi dac thu cé quy mé vén trung binh, khung phép Iy co ban da hoan
thién va thoi gian trién khai dw an nhanh, cac dw an NLTT nay c6 kha nang
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chuén héa cu tric phat hanh va huy dong vén theo dw an/danh muc trén thi
trwdng vén. Trai phiéu doanh nghiép, trai phiéu xanh va cac hinh thirc ddng dau
tw khoéng chi giup gidm sw phu thudc vao han mc tin dung ngan hang, ma con
tao diéu kién tai cAp vén cho cac tai san da van hanh 6n dinh, giai phéng ngudn
lwe tin dung dé tiép tuc tai tro cac dw an mai. Va thi trwong vén sé déng vai
tro bd sung, da dang héa va mé& rong ning lwc tai tro, bén canh kénh tin
dung truyén théng.

Trai phiéu déng vai tro quan trong trong giai doan bung né NLTT nam
2019-2021

Trai phiéu doanh nghiép da déng vai trd quan trong trong giai doan bung nd
NLTT 2019-2021, khi quy md phat hanh clia nhém doanh nghiép nang lwong
tdng manh, song song vé&i tdc dd mé rong nhanh ctia cdng suat NLTT. Cung véi
sw phat trién chung cua thi trwudng TPDN va co ché gia FiT, cac nha phat trién
dw an NLTT d& huy déng lwong vén trai phiéu Ién dé tai tro truc tiép cho qua
trinh phat trién va xay dwng dw an. Trong d6, phan Ién cac giao dich déu la trai
phiéu doanh nghiép tiéu chuén trong khi trai phiéu Xanh chi méi bt dau phat
trién trong nhirng ndm gan day v&i quy md con han ché. Tuy nhién, sau ndm
2021, hoat déng phat hanh da sut gidm manh khi FiT hét hiéu lwc va thj truong
TPDN Viét Nam gép khiing hoang. Sw phat trién qua néng vwot ngoai quy hoach
va tinh khéng nhéat quan trong khung chinh sach ciing da dé lai hé luy dbi véi
kénh huy déng trai phiéu cho cac dw an NLTT.

Vé&i quy mé thi trwng TPDN chi & mirc hon 10% GDP, thdp hon dang ké so
véi mire trung binh ctia nhiéu qudc gia trong khu vuc va thé gidi, ching téi cho
rang dw dia phat trién cla kénh trai phiéu néi chung, va kénh huy déng trai phiéu
cho NLTT néi riéng van con rat Ion.

Hinh 17: Ngudn vén trai phiéu 1a mét ddng lwc quan trong cua giai doan
buing nd céng suat NLTT tai Viét Nam
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Ngudn: HNX, Fiin, VNDIRECT RESEARCH

mmmm TPDN Niing luong (nghin ty - Tréi) == Cong suat NLTT (GW - Phai)

Ngudn: HNX, Fiin, VNDIRECT RESEARCH

Tiém nang rat I&n, nhwng hoan thién khung phap ly, chat lweng tin dung
va quan tri doanh nghiép la diéu kién tién quyét cho sw phat trién
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Tréi phiéu c6 thé tai tro tir giai doan xay dwng, nhuwng lgi thé ré nét hon &
kha néng tdi cap vén sau COD

Bén canh kénh tin dung, ngudn vén trai phiéu cé thé dwoc str dung dé tai tro ca
giai doan phét trién, xay dwng va van hanh dw an (sau COD). Trong giai doan
trwdc COD, khi dy &n chwa c6 dong tién 6n dinh, cac doanh nghiép cé thé huy
dong trai phiéu doanh nghiép hay trai phiéu xanh dwa trén nang lyc tai chinh,
xé&p hang tin nhiém clia céng ty me va cac tiéu chuan vé “green label” (nhan
xanh) ddi véi trai phiéu xanh. Trai phiéu dw an (trai phiéu phat hanh b&i cac
doanh nghiép du an) ciing cé thé huy dong duoc trong giai doan nay nhung sé
yéu cau nhirng didu kién khét khe hon lién quan dén cac hop déng PPA, EPC
hay co ché béo Ianh va giam sat.

Hinh 18: Vai tro (thich hgip) va cac dic diém cua cac loai hinh nguédn vén

Giai doan phu hop nhat

Vai tro
Nha dau tw

Collateral

Ky han

Uu diém

Han ché

Vai tro dai han

Tin dung ngan hang Trai phiéu Vén chu
Phat trién,' xay dyng dw én Sau COD, dong tién én dinh Xl:yén sudt vong doi dw an
Elg: (tjzng von ban dau, giai ngan theo T4i cAp vén, bé sung vén déi han Zc; sdtrgiga:l?yll_;gn\;o:,ochla sé rui ro,
Ngan hang Nha du tu trai phiéu NBT chién g, t6 chire, ¢ dong

Thwdng cao, yéu cau TSPB hivu hinh | Pham vi réng hon, cé thé dung cé
hay cam két bao lanh phan lam TSDB
C6 thé 10-15 ndm

hién hiru
Khoéng yéu cau TSPB

C6 thé dai hon ngudn vbn tin dung Khong ky han
Khéng tao nghia wi trd no' ¢ dinh, cai

Linh hoat, don bay cao M& rong ngudn vn ngoai ngan hang | thién ning lwc vay va hap thu ri ro

Han mrc tin dung, quy mé bang can | Tin nhiém, tinh thanh khoan, bao cao

dbi

Nén tang vén

dw an

tuan tha Chi phi von cao, pha lodng s& hiru
Nén tang vén dai han, hé tro scale-
up va giam ap lwc don bay

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Pa dang héa va tai cap vén

Trong bdi canh thi trwdng Viét Nam, khi nhitng yéu cau vé xép hang tin nhiém
hay co ché PPA chuwa that sy 6n dinh va cé tinh quy chun cao, ching t6i nhan
thdy rang trong tdm ting trwéng cua kénh trdi phiéu sé ré nét hon & viéc
chuyén trdi phiéu thanh céng cu “tdi cap vén” céc tai san NLTT sau khi da
COD va tao dong tién én dinh. Dy an da di vao van hanh sé gidp gidm thiéu rai
ro cho nha dau tw cling nhu tiét gidm chi phi vén cho doanh nghiép. Khi do,
doanh nghiép cé thé huy dong trai phiéu dé tai ciu tric lai cac khoan vay hién
hiru, diéu chinh ky han phu hop véi vong ddi dw &n va mé rong tap nha dau tw,
qua do gidi phong moét phan han mure tin dung dé tiép tuc phat trién du an maoi.
“Tai xoay vong von” thong qua kénh trai phiéu khong chi 1a mét hoat dong thay
thé ngudn vén no, ma con 1a cong cu dé tang tbc do luan chuyén vén trong toan
bo danh muc dau tw.

Theo nghién ciru ctia IRENA vé céac giao dich NLTT cé sw tham gia cta nha
dau tw t chirc trong giai doan tir 2009 dén Q2/19, cé trén 75% sb giao dich dau
tw vao tai san da van hanh va ~22% dau tw vao tai sdn mai trong giai doan xay
dwng. M6t sb giao dich trong thuc té tai khu vwe DNA cling minh chieng cho vai
trd cta kénh trai phiéu trong qua trinh phat trién dw an NLTT, cu thé nhw sau:

e ADB da dau tw 3 ty THB (~95 triéu USD) trong dot phat hanh Trai phiéu
xanh (green bond) 10 ty THB cta Energy Absolute. Nguén vén dwoc
dung dé refinance trang trai dién gi6 Hanuman 260 MW tai Thai Lan sau
khi dw an dat COD vao thang 4/2019.

e AC Energy/ACEN da st dung ~ 61,6 triéu USD, twong dwong ~13,1%
gia tri dot phat hanh green bond nam 2019 dé tai tro' cho cac dy an
dang xay dwng nhuv dy an dién gié Lac Hoa va Hoa Bong 60 MW tai
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Viét Nam va dy an dién mat tréi New England Solar 521 MW tai
Australia.

Hinh 19: Case study: ACEN va Iberdrola — mé& réng cau tric von (sang trai phiéu va vén chi) khi danh muc NLTT tang quy mo

Pong Nam A -
ACEN
(Philippines)

Z\ ACEN

A cleaner, brighter tomorrow

Chau Au -
Iberdrola
(Tay Ban Nha)

¢«

Iberdrola

o\/ay fai o’ dw an /ngan hang 2 Phat hanh trai phiéu xanh 3 Cb phiéu wu dai/ von cha

VN
111

Giai dog_m dau, ACEN st
dung von vay ngan hang

va vay duw an dé xay dwng

cac nha may NLTT dau
tién (dién gio, dién mat
trovi)

Vay xanh / tai tro' dw an Phat hanh trai phiéu xanh eDéng dautw / chiasé vén

Iberdrola huy dong khoang
EUR 4,1 ty von vay xanh
cho dy an dién gié ngoai
khoi East Anglia Three

(2025) d@é xay dung ning
lwc & giai doan phat trién

oW

ACEN thu héi khoang 7,2
ty PHP tw giao dich
SLTEC/ETM va tai phan
bb ngudn vén cho cac dw
an NLTT méi.

—

- 2019-21: Phat hanh
~1,17 ty USD trai phiéu
xanh quéc té.

- 2022: Phat hanh ~10 ty
PHP (190tr USD) trai
phiéu xanh trong nwéc

2021: Huy dong ~600tr
USD vén cht théng qua
cac hinh th&rc nhw phat
hanh riéng 1, quyén mua,
cd phiéu wu dai

» » »

0 B sung vbn chd khican

Iberdrola da phat hanh
khoang EUR 4,14 ty trai

phiéu xanh trong nam
2025, mé réng ngudn von

T
l@\

Hop tac vwoi Masdar dé
ddng dau tw khoang EUR
5,2 ty vao East Anglia
Three. Bdng thoilién minh
wi Norges Bank cho danh

Illl

* Nam 2025, Iberdrola huy
dong EUR 5,0 ty von cb

phan dé cing cé bang can

dbi va tang nang lyc dau

tw

dai han tw thi trwdng von muc hon EUR 2 ty

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Chuén héa khung phdp ly, chat Iwong tin dung va quan tri doanh nghiép
la diéu kién tién quyét cho sw phét trién

V&i nhu ciu vén dai han ngay cang I6n dé hién thyc hda quy mé nganh NLTT
nhw trong Quy hoach Bién VIII diéu chinh , ching t6i cho rang dw dia phat trién
kénh trai phiéu tai Viét Nam 1a rat Ién, nhét Ia khi cac tai san van hanh tao dong
tién 6n dinh cé thé mé ra co hdi st dung trai phiéu dé tai cau trac vén sau COD
va giai phdng han mirc ngan hang cho chu ky dau tw mai.

Tuy nhién, bén canh tiém nang va nhu cau tat yéu, kha nang huy déng qua kénh
trai phiéu sé phu thudc nhiéu vao loai hinh trai phiéu va chat lwong tin dung,
xép hang tin nhiém va cac yéu cau lién quan khac, cu thé nhu sau:

Trai phiéu doanh nghiép la nghia vu ng dwa chu yéu trén lich st tin nhiém,
quy md bang can dbi va dong tién téng thé ctia doanh nghiép phat hanh, do dé
thuwdng phu hop hon véi cac nha phat trién cé quy mé 1&n, cé lich st huy déng
vbn va nang luc tai chinh da dwoc kiém chirng.

Trai phiéu dw an tap trung nhiéu hon vao dong tién, tai san va hé théng hop
ddng cla dw an; vi vay sé phu thudc dang ké vao chat lwong PPA, cAu tric tai
s&n dam bao, va cac rii ro lién quan dén cam két bao tiéu, lich st van hanh va
cac co ché bao veé trai chi phu hop.

Trai phiéu Xanh khong phai 1a mét sdn pham riéng biét, ma la TPDN hay trai
phiéu dw an dap &ng dwoc cac tiéu chuan “green bond framework” (khung Trai
phiéu Xanh) lién quan dén muc dich st dung vén, quan ly ngudn vén, danh gia
doc lap va bao cao dinh ky. Hién nay, thi trwéng trai phiéu Xanh tai Viét Nam
van con & giai doan so khai v&i quy mé rat nhd, gia tri phat hanh bang déng noi
té ndm 2025 chi ~3,4 nghin ty déng, gidm so v&i mirc hon 10 nghin ty ddng ndm
2024. Quy md phat hanh trai phiéu xanh ndm 2025 (ca noi té va ngoai té) chi &

9


http://www.vndirect.com.vn/

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

20/10/2026
Bao cao chuyén dé

mirc hon 2% tbng gia tri phat hanh TPDN. Trong nam 2026, hai thanh vién thudc
Tap doan NLTT Verdant Energy vira phat hanh thanh céng hai 16 trai phiéu xanh
bang VND véi tbng gia tri 792 ty dong (~30 triéu USD) trén thj trwéng vén trong
nwéc voi thoi han 15 ndm va 1ai suét cb dinh 6,95%/nam dé tai tro cho dw an
dién ap mai 58MW. Day |a giao dich trai phiéu xanh bang déng ndi té dau tién
ctia mot doanh nghiép FDI tai Viet Nam dwoc FiinRatings xép hang tin nhiém
doc lap va dwoc bdo lanh b&i GuarantCo. Nhin chung, tuy quy mé con khiém
tén, day co thé 1a budc phat trién tiép theo, giup cac dw an NLTT tiép can dong
vén ESG va ngudn vdn dai han, qua d6 cé tiém néng cai thién chi phi vén khi thi
trwdng phat trién va ddng thoi giip doanh nghiép tw nang cao nang lwc noi tai

ctia minh.

Thuc té Viét Nam cling dang tich cuc trong viéc hoan thién nén tang phap ly dé
mé& rong kénh huy déng trai phiéu xanh véi viéc ban hanh Quyét dinh
21/2025/QD-TTg. Quyét dinh 21 danh dau budc tién quan trong trong viéc
chuén héa tin dung, trai phiéu xanh tai Viét Nam, khi thiét 1ap tiéu chi va co ché
xac nhan du an xanh, bao gébm dién gié, dién mat trdi, lwu trik va ha tdng NLTT.
Co ché xac nhan bdi co quan nha nwéc hodc td chirc doc lap gitp tang tinh
minh bach, tao nén tang dé doanh nghiép huy déng trai phiéu xanh va tiép can
nha dau tw td chirc. Bén canh do, Quyét dinh 46/2026/QD-TTg tiép tuc m& rong
sang khung ESG, nang yéu cau vé quan tri va cdng bb théng tin. Nhirng cai
cach nay la tién dé dé da dang héa ngudn vén NLTT tir tin dung ngan hang
sang trai phiéu va nguén vén cua cac té chirc trén toan cau.

Hinh 20: Gia tri phat hanh Trai phiéu Xanh nai té va ngoai té tai Viét
Nam (ty dong)

Hinh 21: So v&i khu viee Déng Nam A, quy mo thi trwéng trai phiéu
xanh, bén virng Viét Nam van con nhé véi ky han ngan

16.000 8
L 2

12.000 6
8.000 4
4.000 & 2
X m B i

(N ) 1S (o)

s FUGI I 5

®GTPH néi té (Trai) ® GTPH ngoai té (Trai) Sé dot phat hanh (Phai)

Ngudn: FiinRatings, VNDIRECT RESEARCH

40 16
O
30 12
0
20 8
10 4
[ ]
0 0

Viét Nam  Philippines  Malaysia Thai Lan  Singapore

B Quy mo thj trudng (ty USD - tréi) B Ky han binh quan (nam - phai)

Ngudn: ADB, VNDIRECT RESEARCH

Nhin chung, dé thj trwdng trai phiéu c6 thé thu hut nha dau tw tré lai va phat
trién bén virng, ching t6i nhan thay réng can héi tu di nhirng diéu kién co ban

Sau:

e V& noi tai nganh NLTT, Viét Nam can hoan thién va ban hanh mot
khung phap ly rd rang, nhat quan va mét co ché (gém PPA) cé dl sw
hé&p dan dé phat trién cac dw an NLTT

e Vé phia doanh nghiép va thj trwong, can nang cao chét lwong tin
dung va minh bach théng tin ctia doanh nghiép, phat trién xép hang tin
nhiém, ting ty trong phat hanh ra céng ching, mé réng co s& nha dau
tw t& chirc va cai thién thanh khoan thj trwong thir cép.

e Ngoaira, d& phat trién thi trwdng trai phiéu Xanh con doi hai Viét Nam
phai tiép tuc hoan thién khung phan loai dw an xanh, chuan héa “green
bond framework”, phat trién cac don vi danh gia doc lap, va tang tinh

www.vndirect.com.vn
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minh bach trong s dung va quan ly dong tién, va hinh thanh cac
pipeline dw an NLTT dd I&n dé gidm chi phi phat hanh. Theo OECD,
viéc thu hat dong vén xanh cuia cac té chire qudc té doi hdi quy mé phat
hanh da I&n, tinh thanh khodn va trong nhiéu trwéng hop la cac khoan
trai phiéu bang ngoai té.

Thi tried'ng von no’ va sw phat trién NLTT: Chuyén tir phu thudc tin
dung sang cau tric vén da kénh

Tiép tuc cai cach khung phap ly dé thu hat ngudn Iwc dau tw vao NLTT

Khung phap ly NLTT dang tiép tuc dwoc hoan thién theo hwéng don gidn hoa
tha tuc dau tw, thao g& vwdng mac vé dat dai va mé rong co ché mua ban dién
trwc tiép (DPPA), v&i muc tiéu rat ngan thdi gian phat trién dw an va giam chi
phi, rdi ro thwe thi cho doanh nghiép. Diéu nay dang phan nao dwoc chirng minh
khi d4u tw vao NLTT, dac biét [a vao dién gié (trén va gan bd) dang bat dau mot
chu ky méi tir nlra cudi ndm 2025 véi nhidéu dy an dién gié da va dang buédc
vao giai doan trién khai trén pham vi ca nwéc sau moét giai doan dai dinh tré.

Tuy nhién, nhitng cdi cach nay chwa di kém thay déi mang tinh dét pha trong
co ché PPA truyén théng, dac biét vé phan bé rai ro lién quan dén cat giam cong
suét, bdi thwdng hay bao vé nha dau tw trwdc thay ddi chinh sach; va bao dam
dong tién. Day van 1a rao can dbi véi kha néng tiép can ngudn vén quéc té, khi
cac t6 chirc cho vay quéc té thwdng yéu ciu kha néng trd no duwoc bao dam
chd yéu béi dong tién cta chinh dw an.

Hinh 22: Khung phép Iy lién quan dén NLTT tiép tuc dwoc sira doi, cai cach véi muc tiéu day manh thu hat vén vao dau tw nganh Bién

ND 56/2025
Thu tuc dw an

NQ 253/QH + ND
272/2026
Nang lwong 2026-30

ND 57, 58/2025
DPPA vaNLTT

NQ 254/QH + ND 49/2026
Dat dai

ND 243/2026
M& rong DPPA

Tao co s phap ly cho cac
dw an NLTT méi

Lam rd quy hoag:h va lya

Lir]h hoat hon trong str dung
chon nha dau tw

dat; cho phép két hop muc
dich s dung d4t cho NLTT

Mé& réng nhém khach hang,
téng lwa chon dau ra cho dy
an

Déy nhanh cap nhat quy
hoach, co ché thic day phat
trién NLTT, nang lvong méi

TT 20/2026/TT-BCT 4 Luat 24/2026 Cac quyét dinh Khung gia dién
NLTT quy mé nho Cai cach dau tw nam 2026 (*)
Thoi han hop ddng PPA téi da 20 Giam chi phi tuan tha va cai thién Pang hoan thién, dv kién c6 thé ting
nam; hoan thién co ché gia chi phi thu tuc gia nhap thj trwong murc tran khung gia céc loai hinh NLTT
tranh duoc
-

(T v S phap RUt ngén thdi gian trién khai Giadm chi phiva rii ro thic thi Nang cao kha néng huy déng vén

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Thi trwéng von no 1a cau néi hwéng téi cau trac tai tro da kénh

Trong birc tranh dau tw NLTT dang cé nhitng chuyén bién tich cwc, bén canh
viéc cai cach co ché, phap ly, chung t6i cho réng cac doanh nghiép néi riéng va
nganh NLTT néi chung cling can chuén bi s&n cho minh bai toan vén dé cé thé
lam don bay cho sy phat trién cong suét trong nhivng nam téi.

Tin dung ngan hang van sé 1a kénh dan vén quan trong cho NLTT Viét Nam,

d&c biét & giai doan phat trién va xay dwng dw &n. Tuy nhién, khi quy mé danh
muc tang Ién, viéc tiép tuc dwa chl yéu vao han mirc tin dung, tai san bao dam
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va nang lwc bang can dbi ctia chli dau tw s& dan han ché kha nang trién khai
doéng thdi nhiéu duw an.

Do d6, cAu truc vén nhiéu kha nang sé& chuyén theo hwéng phan vai rd hon theo
vong ddi dy &n véi trai phiéu 1a ciu ndi gidp chuyén mot phan nhu cau vén (no)
tir hé thdng ngan hang sang thi trwérng vén. Tai cu tric vén sau COD sé cho
phép doanh nghiép gidi phéng han mirc tin dung va ddy nhanh téc do luan
chuyén vén dé mé réng danh muc dau tw. Xa hon niva, phat trién cau trac vén
thong qua kénh vén cha sé giup doanh nghiép NLTT cé thé tan dung ti da thi
trwdng vén dé mé rong va phat trién danh muc dy an, nhw cach ma cac doanh
nghiép nhuw ACEN da ap dung va gat hai dwgc nhirng thanh cong.

Hinh 23: Vong d&i von cua doanh nghiép ning lweng tai tao (mét hoédc nhiéu dw an)

DEVELOP CONSTRUCT OPERATE OPTIMIZE EXIT
(Phat trién) (Xay dung) (Van hanh) (Téi wu) (Thoai von)
0 Chuén bi vdn chl s hiru 0 Giai ngan vén vay theo tién do 0 Quan ly dong tién tir PPA Q Tai tai tro gidm lai suat Q Thoai von dy an
Q Thiét ké cau tric von téi wu Q Dam bao dong von lién tuc Q Tra no theo lich QO Giai phong dong tién som
Q Dam phan thda thuan tai chinh Q Duy tri DSCR theo théa thuan Q Tai cAu tric thoa thuan tai
Vi déi tac tai chinh chinh

Kénh tin dung (bank)

Kénh trai phiéu (bond), trong d6 tiém ning nhat & giai doan tai cap vén véi dy an da van hanh

Kénh vén chu (equity)

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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Bao cao nay dwoc viét va phat hanh bai Khéi Phan tich - Cong ty C6 phén Chtrng khoan VNDIRECT. Thong tin trinh bay trong bao cao
dwa trén cac ngudn dwoc cho la dang tin cay vao thoi diém cdng bb. Cac ngudn tin nay bao gém thong tin trén san giao dich chirng
khoan hodc trén thj trwerng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, thong tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, théng tin dwoc cong
bd réng rai khac va cac théng tin theo nghién cu clia ching tdi. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé& dé chinh xac hay day du cla
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, du bao va nhirng woe tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhitng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay ddi ma khéng can théng bao trudc.

Bao cao nay chi nhdm muc dich cung cép théng tin cho cac nha dau tw clia Cong ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khao va
khoéng mang tinh chét m&i chao mua hay ban bat ky chirng khoan nao dwoc thao luan trong bao céo nay. Cac nha dAu tw nén cé cac
nhan dinh doc lap vé thong tin trong bao cao nay, xem xét cac muc tiéu dau tw ca nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw cGia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gla vé cac van dé quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwéc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao vé&i cb phiéu ctia (cac) cong ty duwgc dé cap trong béo céo nay.

VNDIRECT khong chiu trach nhiém vé bét ol két qué nao phat sinh tr viéc st dung ndi dung clia bao céo dwai moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s& hiru ctia VNDIRECT, nguoi stv dung khong dwoc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai Ien cac
phwong tién truyén thong ma khong coé sy dong y bang van ban cia VNDIRECT.

Khuyén nghi cé phiéu  Dinh nghia:

KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia b phiéu tlr 15% tré 1&én
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia c¢b phiéu ndm trong khoang tir -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha nang sinh |&i ctia ¢ phiéu thdp hon -10%

Téng lgi nhudn ky vong ctia mét c6 phiéu duwoc dinh nghia la tong: (i) chénh léch phéan tram gitra gia muc tiéu va gia hién tai va (ii) ty
suéat co tire rong ky han ctda cé phiéu. Gia muc tiéu cé phiéu cé thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh Binh nghia:

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cuc, tinh trén co s& vén hoa thj triéng gia quyén
TRUNG LAP Cac cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co’ s& vén héa thi trwéng gia quyén
KEM KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cuc, tinh trén co s& vén hoa thj trwéng gia quyén

Hoang Viét Phwong — Giam déc Khéi Phan tich va Tw van dau tw
Email: phuong.hoangviet@vndirect.com.vn

Nguyén Ngoc Hai — Trwéng phong Nang lwong va Héa chéat
Email: hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn

Nguyén Pham Anh Tuan — Chuyén vién Phan tich

Email: tuan.nguyenanh11@yvndirect.com.vn

Céng ty Cé phan Chirng khoan VNDIRECT

Sb 1 Nguyén Thwong Hién — Phuong Hai Ba Truwng — Ha Noi
Dién thoai: +84 2439724568

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn

13


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn
mailto:ngoc.phambich@vndirect.com.vn
mailto:hai.nguyenngoc2@vndirect.com.vn
mailto:tuan.nguyenanh11@vndirect.com.vn
mailto:research@vndirect.com.vn
https://vndirect.com.vn/

	Nhu cầu vốn cao khiến chi phí tài chính trở thành yếu tố quyết định đến hiệu quả dự án
	Tín dụng vẫn là kênh vốn chủ lực, nhưng hạn chế về khả năng cân đối nguồn vốn đòi hỏi đa dạng hóa các kênh huy động
	Trái phiếu: Dư địa lớn cho đa dạng hóa nguồn vốn và tái cấp vốn NLTT
	Thị trường vốn nợ và sự phát triển NLTT: Chuyển từ phụ thuộc tín dụng sang cấu trúc vốn đa kênh

