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® 05yéuté Viét nam cé thé tham khao cho viéc thiét ké kha niang dan vén cda
madt trung tam tai chinh quéc té: (i) hinh thanh mét ca quan quan ly va giam sat
mot clra thay vi qua cac bé nganh (ii) c6 co ché uu dai cu thé bao gom wu dai vé
thué déi véi cac giao dich huy déng vén (iii) co ché kiém soat dong tién ngoai té ré Lé Hong Khang
rang va thuan Loi, (iv) co ché trong tai quéc t&, va (v) cho phép trién khai cochéthey  Gidm ddc Khdi Phén tich & Nghién
nghiém c6 kiém soat cho cac san pham va loai hinh méi. ciu
khang.le@fiinratings.vn
® Ngudn vén khéng phai diém nghén, ma la cac han ché mang tinh cau tric cua

du an anh hwéng dén kha nang hap thu vén (bankability). Day 4 nhan dinh nha Nguyén Théo Hanh
P an an\ ‘ ng dén adnang ap thu von (banka ||yd. ) y nM an din nM an Phé phong Nghién ctiu & Dich vy
dudc nhiéu dong thuan nhat tai Hoi nghi. Ba nhdm han ché noi bat gom dong tién Nha dau tu

du an chua dugc khoanh viing va bao ddm & mirc nha dau tu quéc té cé thé tham
dinh, quan tri doanh nghiép va kha nang thuc thi ké hoach chua duge chitng minh
qua thdi gian, va thi trudng chua c6 méat bang dinh gia tham chiéu theo ky han
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# GIFT City ciia An D6 la mét trong cac mé hinh dang tham khao: khong chi vé mé

hinh van hanh va xay dung khung chinh sach cho cac IFCs ma ca trong hoat dong

ngan hang xanh, quan ly quy ESG, vay thuong mai ma ca huy dong trai phiéu xanh

ra thi truding qudc t& qua khudn khd trung tam tai chinh. Céc doanh nghiép An D6

da huy dong tréi phiéu xanh véi téng gia tri Ly ké 70,9 ty USD va trong d6 16,8 ty

USD la trai phiéu xanh dugc dan nhan theo céc tiéu chuén qudc té. GIFT City cho

phép ap dung cac chuan quéc té (Climate Bonds Initiative, EU, ASEAN, ICMA)

trong thoi gian An D6 chua hoan thién khung phan loai xanh (green taxonomy)

riéng clia ho.

® Thitrwdng trong nuéc da chirng minh cau tric huy déng vén dai han cho dw an
ha tang la kha thi, nhwng méi & quy mé tirng giao dich ma thiéu cac san pham
duoc chuan héa ra thi trwéng quéc té. Nhiéu giao dich trai phiéu xanh da dugc
thuc hién trude khi cé co ché trung tdm tai chinh quéc té ra doi. Tuy nhién, dé
nhan rong lén twong (rng quy md vén ma danh muc du 4n ha tang quéc gia doi hoi,
thj trudng can moét kénh dan vén cé t chiic véi tan suat giao dich du day, va day
chinh la vai trd VIFC c6 thé xem xét ap dung cho Viét Nam.

https://fiinratings.vn/vi/nhan-dinh-thi-truong.html 1



https://fiinratings.vn/vi/nhan-dinh-thi-truong.html

FiinRatings

Tong quan

Trong béo cdo Cai thién kha nang huy déng cho du an tai Viét Nam: Van dé c4u tric trudc khi la van dé vén, ching toi

danh gia van dé vé khoang tréng vén ha tang clia Viét Nam trudc hét la bai toan vé céch thiét ké dong tién, géi tai san bao
dam va phan bé rli ro trong bd hgp déng clia du an, khong phai don thuan bai todn quy mé ngudn vén. Clung mét tai san
c6 thé khdng dap ing tiéu chi cdp v8n dudi mot cau truc giao dich nhung lai huy ddong duge dudi mot cu tric khac.

Nhirng chia s& tai Hoi nghj da khang dinh va b sung thém cho nhan dinh d6. Cu thé, dai dién céc t6 chirc tham gia
chuong trinh, gdm T8 chirc Tai chinh Quéc té (IFC), Quy Dau tu Phat trién Norfund, responsAbility Investments AG, KPMG
Viét Nam va Campuchia, ERM, GuarantCo va Optima Wealth Partners, déu chia sé nhitrng nhan dinh chung theo nhitng
céach dién dat khac nhau: ngudn vén khéng phai thit dang thiéu. Théng diép chinh la hiéu qua chia mét trung tAm tai chinh
qudc té khdng chi dugc quyét dinh bdi lugng v8n thu hit vé day, ma con béi cd ché chuyén hda lugng vén dé thanh von
gidi ngan cho cac du an ha tang trong nudc.

B&i canh khién cau hoi tr@d nén cu thé hon. Nghj quyé&t 222/2025/QH15 da thiét lap khuén khé phép ly cho Trung tam Tai
chinh Quéc té& tai Thanh phd H& Chi Minh va Da Nang, va cac nghi dinh huéng dan dang dugc ban hanh. Thi trudng vi vay
cé mot cong cu mdi, va cau hai thuc té dbi vdi don vi dau tu ha tang la lam thé nao dé tan dung cdng cu nay mot cach hiéu
qua so vGi cac kénh huy déng von truyén théng hién nay, gom tin dung ngan hang trong nudc va phat hanh trai phiéu
doanh nghiép.

VIFC tao ra hanh lang phap ly va ha tang giao dich dé thu hat dong vén qudc té nhuwng diéu quan trong nhat la kha
nang hap thu vén (bankability) clia cac du an. Hanh lang dé khéng ty lam thay d6i hd s tin dung cGia dy én, bao gdm
murc dd chac chan va kha nang du bao dong tién cuia dy an, chat luong géi tai san bao dam va kha nang thuc thi quyén
cla bén cho vay. Khi co ché& van hanh chua day dd, hai tinh hudng c6 thé xay ra khién cho qua trinh huy déng vén va luan
chuyén v8n cho cac dy an ha tang g&p thach thdc: du an cé nhu cau huy déng vén nhung chua dat tinh kha thi dé nha dau
tu qudc té danh gia va thdm dinh, hodc thj trudng chua hinh thanh san pham phu hgp véi yéu cau vé ky han, mdc x&p
hang va cdu triic bao ddm cuia dong v8n nay.

Bai toan xay dwng VIFC vi vay c6 hai nhém van dé can phai dugc giai quyét. V& thir nhat la thu hit vén quédc té vé
trung tam tai chinh qudc t€&, phu thudc vao khung phap ly, co ché thué va ha tang giao dich. V& thit hai la chuyén hoa
lwong von da thu hat dwgc thanh von gidi ngan cho cac du an ha tang quy méd Llén trong nwéc, phu thudc vao kénh dan
vén dugc phap luat xac dinh rd, cach x{r ly rdi ro ty gid va kha ndng hoan thién tai san bao dam trong nudc. Kinh nghiém
ctia An Do trong viéc xay dung va phat trién GIFT City cho thay rd tam quan trong clia viéc xtr ly dong thdi ca hai nhém van
deé trén.

Kinh nghié@m huy déng vén qudc té tir GIFT City (An Dd)

GIFT City duwoc thanh lap véi muc tiéu turong tuw VIFC

GIFT City, viét tat clia Gujarat International Finance Tec-City, la trung tdm tai chinh quéc t& dau tién ctia An Do, dat tai
bang Gujarat. Khu vuc nay dugc thanh lap nam 2012 véi muc tiéu ma VIFC ciling dang hudng tdi: dua cac giao dich tai
chinh qudc t& ma doanh nghiép An D6 trudc day phai thuc hién tai Singapore, Dubai hodc London vé trong nuéc, dudi
mot khung phap ly tach biét véi thi trudng ndi dia.

Co ché van hanh cé ba dac diém. Khu vuc chi giao dich béng ngoai té va khéng sir dung déng rupee. Thanh vién tham gia
dugc coi la ngudi khdng cu tri theo khung quan ly ngoai héi. Va toan bé hoat déng chiu su quan ly ciia mot co quan duy
nhét la Co quan Quan ly Dich vu Tai chinh Qudc té (IFSCA).

Giai doan dau phat trién GIFT City khéng thuc sy dién ra thuan lgi. Khu vue di vao van hanh thuc t& tir ndm 2015 dén 2016
nhung chiu su quan ly phan tan ctia bdn co quan phu trach ngan hang, ching khoan, bao hiém va huu tri. Ong Pradeep
Ramakrishnan, Giam d&c Diéu hanh IFSCA, nhan xét rdng méi co quan déu van hanh theo théng & clia thi trudng trong

https://fiinratings.vn/vi/nhan-dinh-thi-truong.html



https://fiinratings.vn/vi/nhan-dinh-thi-truong.html
https://fiinratings.vn/Data/2026/Report/VN_FiinRatings_Bankability_Commentary.pdf

FiinRatings

nudc, nén viéc dat dugc cach tiép can théng nhat gap khé khan. Phai dén thang 10 nam 2020, khi IFSCA dugc thanh lap
trén tham chiéu tir mé hinh Co quan Tién té Singapore, khu vi'c nay mdi tré nén s6i dong vdi cac hoat dong huy dong von.
Noi cach khéac, GIFT City mat khoang tdm nam dau dé dinh hinh va chi thuc sy phéat trién trong khoang nam nam gan déay.

Hoat dong clia ngan hang thwong mai tai GIFT City ra sao?

Quy md tai san ngan hang tai GIFT IFSC dat 106,7 ty USD tai thang 2/2026, tédng han bay lan so véi mirc 14 ty USD tai thang
9/2020, ngay trudc thdi diém IFSCA dugc thanh lap. Hién c6 37 ngan hang hoat déng tai day, g6m 20 ngan hang nudc
ngoaiva 17 ngan hang trong nudc, thdng qua cac don vi ngadn hang qudc té (International Banking Unit).

Diém dang lvu y [ cac ngan hang tai GIFT City dugc yéu cau danh t8i thiéu 5% danh muc cho vay méi hang nam
danh cho cho cac du an xanh/bén virng tai An bo.

Hinh 1: Quy mé tai san ngan hang tai GIFT IFSC trudc va sau khi thanh lap IFSCA

Donvj: ty USD

(ty USD) 0 30 60 90 120

Thang 9/2020

Ngubn: FiinRatings téng hgp tir céng bé cua GIFT City, thang 3/2026.
Huy déng trai phiéu xanh qua khuén khd GIFT City

Tinh dén cudi nam 2025, t8ng gia tri huy dong trai phiéu qudc té& bai cac doanh nghiép An do qua GIFT City dat
quy md hon 200 trai phiéu va dugc niém yét véi téng tri gia huy dong 70,9 ty USD, trong dé 16,8 ty USD 14 trai
phiéu xanh dugc déan nhan theo céc tiéu chudn quéc té.

GIFT City cho phép ap dung cac chudn quéc té (Climate Bonds Initiative, EU, ASEAN, ICMA) trong thdi gian An
D6 chua hoan thién phan loai xanh (green taxonomy) riéng.

Hinh 2: Gia tri Lay ké& va Co cdu Huy ddng Trai phié€u Xanh GIFT City
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Ngudn: Co quan Giam s&t Trung Tam tai chinh Quéc té (IFSCA), An D6
Nganh Quan ly Quy tai GIFT City

Céac chi tiéu khac cling cho thay quy mo tuong &ng. Tinh dén thang 3/2026, IFSCA da cap khoang 1.147 gidy phép va chép
thuan hoat déng. Gia tri giao dich binh quan thang trén cac san thudc IFSC dat khoang 112 ty USD trong quy IV nam tai
chinh 2025-2026. Nganh quan ly quy ghi nhan cam két Ly k& khoang 39 ty USD.
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IFSCA ciing cho phép dang ky va niém yét quy tin thac dau tu ha tang (Infrastructure Investment Trust) tai GIFT IFSC, huy
dong von qua chao ban ra cong chidng hoac chao ban riéng Lé va niém yét trén san giao dich thudc trung tdm tai chinh
quéc té&. Pay la céng cu cho phép nha dau tutd chi'c ndm gitr danh muc tai san ha tang da van hanh théng qua mét phap
nhan dugc x&p hang tin nhiém va cé thé giao dich, thay vi cho vay truc tiép tirng du an. Viét Nam hién chua c6 céng cu
tuong duong, va theo quan diém cla FiinRatings, day la khoang tréng dédng chii y nhat khi so sanh GIFT City vdi VIFC -
HCMC.

Hoat dong vay ngoai té b&i cac doanh nghiép qua GIFT City

Quy md huy déng tai trung tdm tai chinh quéc té quéc té chi co y nghia khi ngudn vén dé dén dugc vdi doanh nghiép va du
an trong nudc. Pay la ndi dung An Do da xur ly bang mot k&nh cu thé, va cling la kinh nghiém dang chd y nhat ddi véi VIFC.

Kénh do la vay thuong mai nuéc ngoai (External Commercial Borrowing), cho phép doanh nghiép An b6 vay ngoai té tir
bén cho vay khéng cu trd, trong dé c6 cac don vi ngan hang qudc té dat tai GIFT IFSC. Gia tri Ly k& cac khoan vay thuong
mai nudc ngoai thuc hién qua GIFT IFSC dat 55,7 ty USD tai thang 12/2025. Pang chi y hon & téc dd dich chuyén: trong
chin thang dau nam tai chinh 2026, t8ng vay thuong mai nudc ngoai cla An Do dat 27,5 ty USD theo s6 liéu Ngan hang Dy
trit An Do, trong dé khoang 18 ty USD, tuong duong gan hai phan ba, dugc thuc hién qua GIFT IFSC. Ty l& nay & nam tai
chinh 2025 méi la 36%.

Hinh 3: Ty trong vay thuong mai nuéc ngoai cia An Pé thuc hién qua GIFT IFSC
Don vij: % téng gi tri vay thu'ong mai nu'dc ngoai
(%) 0 20 40 60 80

Nam tai chinh 2025

Ngudn: FiinRatings téng hop tur sé liéu Ngan hang Du trir An D6 va cong b6 cla GIFT City, thang 2/2026.

Kénh vay thugng mai nudc ngoai khéng phai mét vu dai, ma la mot khuén khé phéap ly xac dinh ré ai dugc vay, vay bao
nhiéu, ky han t&i thiéu, muc dich s dung vén va cd ché béo cdo. Chinh sy rd rang dé cho phép von huy dong tai trung tam
tai chinh qudc té chay vé doanh nghiép trong nudc & quy md hang chuc ty USD, thay vi dirng lai & cac giao dich dugc ghi
nhan tai ché.

Piém quan trong ddi vdi linh vic ha tang 1a khudn khé nay khong 4p dung chung gitra cdc nganh. Doanh nghiép ha tang va
cbng ty tai chinh chuyén nganh ha tang dugc xép thanh nhém riéng trong quy dinh vé vay thuong mai nuwdc ngoai, véi ky
han binh quan t8i thiéu va yéu cau phong ngira ri ro ty gia khac véi doanh nghiép théng thudng. Néi cach khac, kénh dan
vén nay cé moét clra dugc thiét ké riéng cho ha tang, ch& khong phai mét clra chung ma ha tang phai chen vao.

D&i chiéu vdi b8i canh Viét Nam, viéc chuyén ddi va luan chuyén vén gilra trung tdm tai chinh quéc té quéc té va du an ha
tang trong nudc can ba co ché xt¥ ly dic thu, nhdm tang tinh linh hoat va mc dé chéc chén cho nha dau tu quéc té.

Thir nhat La loai tién té can dwoc can nhac khi chuyé&n héa nguon van quéc té. Mot dy an ha tang tai Viét Nam thu
doanh thu bang déng Viét Nam. N&u vén huy déng qua trung tdm tai chinh quéc t& dén véi du an bang ngoai té, rdi ro ty gia
sé& phat sinh & phia du an, ca tai thoi diém chuyé&n ddi sang noi té dé giai ngan lan tai mdi ky tra ng. Kinh nghiém ctia An Do
cho thay kénh vay thugng mai nudc ngoai khdng loai bo rdi ro nay ma dat né & phia bén vay, kém yéu cau phong ngira.
Trong bao cdo ngay 7/8/2026, chung tdi da dé cap rang thong L& gan gia ban dién vdi dé la My tai cac chuong trinh nang
lugng tai tao trwdc day da x(r ly phan lén chénh léch nay, va céch tiép can dé ndm trong thdm quyén clia co quan quan ly
tién t&. Van dé con lai la ai ganh phan rui ro chua duge xir ly, va digu d6 can dugce xac dinh trong hgp déng chir khdng dé
ma.
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Th& hai la tai san bao dam. DU v6n dén tir dau, goéi tai sdn bao dam van dugc hoan thién trong nuéc theo phép luat Viét
Nam, trong khi quyén str dung dat khong thé chap dugc cho bén cho vay nudc ngoai. Hai hudng xir ly da dugc ap dung &
thi truding khéc va déang dé nghién cltu: ciu tric trong dé trai phiéu (& ngudn v8n bén ngoai duy nhat, dé khéng chli ng nao
khac cé quyén déi véi dat, va diéu khoan han ché thé chdp nham bao dam tai san khéng dugc dem thé chdp cho bén tha
ba khéac ngoai chi ng da dugc xac dinh hoac dya trén thda thuén dugc suw chip thuan bdi cac bén tham gia.

Thir ba la co ché chuyén van. B4 Deedee Panuvatvanich, Quan ly Pau tu Cap cao Norfund, néu bdn diéu kién ma vén
quéc t& can nhéc trudc khi cam két: tinh 6n dinh ctia chinh sach theo thdi gian, kha nang chuyén vén vé nudc, kha nang
chuyén ddi ngoai té, va co ché gidi quyét tranh chap. B&n diéu kién nay rat quan trong vi lgi nhuan clia nha dau tv quéc té
chi dugc hién thyc hda khi rat vén ra khai thj trudng. Chinh sach 6n dinh gitip mé hinh tai chinh gilr dugc gia dinh trong 15
dén 20 nam. Kha nang chuyén vén vé nudc va chuyén déi ngoai t& quyét dinh Loi nhuén trén s6 sach cé trd thanh lgi nhuéan
thu'c nhan hay khéng. Ca ché giai quyét tranh chép la bién phap cudi cung khi ba diéu kién trén khéng duoc bao dam.

Nam yéu t6 quyét dinh kha nang dan vén cho ha tang, nhin tir GIFT City

Mot co quan quan ly duy nhat la tién dé, vi bén yéu t6 con lai chi van hanh dugc khi cé mét dau maéi phé duyét va mét cach
hiéu théng nhat. Trén nén tang dé, nam yéu t8 sau quyét dinh viéc mét trung tdm tai chinh quéc té c6 dan dudc vén téi du
an ha tang hay khéng. Cach sép x&p nay bam theo nhirng ndi dung ma bén cho vay ha tang quéc té yéu cau, thay vi theo
céc tiéu chi danh gia mot trung tam tai chinh quoc té néi chung.

(i) Co ch& dan vén vé doanh nghiép trong nudc. Day [a yéu t& dudc trinh bay & phan trén. Khudn khé vay thuong mai
nudc ngoai xac dinh rd ddi tuong vay, han mire, ky han t8i thiéu, muc dich st dung vén va ca ché béo céo, trong dé ha
tang la mot nhém riéng. Khéng c6 kénh nay, vén huy dong dugc sé dirng lai & khau ghi nhan giao dich.

(ii) Co ché& wu dai thué& déi véi khoan vay va trai phi€u. Thué kh4u trir tai ngudn ap dung cho trai phiéu phat hanh va
khoan vay giai ngan tir trung tdm tai chinh quéc té thap hon dang ké so véi mirc ap dung cho giao dich tuong duong trong
nudc. Chénh l&ch nay chuyén truc ti€p thanh loi suat sau thué cao hon cho nha dau tu, hodc chi phivén thap hon cho t6
chtrc phéat hanh, tlly vao cach hai bén phéan chia. V&i mot khoan vay ha tang ky han 15 dén 20 ndm, khoan chénh léch nay
tich lay thanh con s6 dang ké trén téng chi phivong doi du an.

(iii) Co ché giao dich bang ngoai té va quy ché nguwdi khéng cu trd. Toan bd hoat dong tai GIFT IFSC duoc thuc hién
bang ngoai t&, va thanh vién tham gia duoc coi la ngudi khéng cu tri theo khung quan ly ngoai hdi. Bén cho vay quéc té vi
vay gidi ngan, nhan l&i va thu hdi g&c bang chinh déng tién ho dang ndm gilt, khéng chju cac han ché quan ly ngoai héi ap
dung cho thj trudng trong nudc, va cé nghia vu thué dugce xac dinh rd ngay tir dau. Déi lai, phan rui ro ty gia dugc day vé
phia dy én khi v8n chuyén vé trong nudc, nén cd ché nay chi phat huy hiéu qua khi di kém céch x¥ ly chénh léch ddng tién
dudc xac dinh trong hgp dong.

(iv) Co ché trong tai qudc té€ dat tai trung tam tai chinh quéc té. IFSCA dang xuc tién thanh lap mot trung tdm trong tai
doc lap tai GIFT City, va mot dai dién co quan quan ly md ta day la cai cach lén nhat dang dugc trién khai cung la diéu kién
then ch8t cho thanh cong cia mé hinh nay. D8i véi tai tro du an ha tang, day khéng phai ndi dung phu trg. Ba Deedee
Panuvatvanich cia Norfund néu co ché giai quyét tranh ch&p la mét trong bén diéu kién vén qudc té can nhéac trude khi
cam két, va vdi khoan vay ky han hai thap ky vao mot tai san khong di doi dugc, kha nang thuc thi quyén chi ng quyét dinh
murc phan bu rdi ro ma bén cho vay doi hoi.

(v) Co ché thir nghiém cé kiém soat. Day cling la hudng di clia Viét Nam. Theo trao ddi tai Hoi nghi, VIFC tai Thanh phé
H® Chi Minh va Pa Nang c6 thé van hanh co ché thtr nghiém, va nhirng san pham ching minh dugc hiéu qua sé dugdc dua
vao khung phép ly chung.
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Hinh 4: Y&u t6 thuc day thanh céng clia GIFT City va ndi dung can cu thé hoéa tai VIFC

Y&u t6 tai GIFT City Loiich cu thé N&i dung can cu thé héa tai Viét Nam

Kénh vay thuong mai nuwéc ngoai dan Vén huy dong tai trung tam tai chinh Khudn khd phép ly xac dinh déi tugng

vén vé doanh nghiép trong nudc qudc té dén dugc du an trong nudc & vay, han murc, ky han t8i thiéu, muc dich
quy mé hang chuc ty USD st dung von va co ché bao cao

Trong tai qudc té dat tai trung tam tai Kha nang thuc thi quyén chu ng, giam Tham quyén, pham vi vu viéc va co ché

chinh quéc té phan bu rdi ro phép ly cbng nhan phan quyét tai Viét Nam

Giao dich bang ngoai té, thanh vién & Bén cho vay quéc té giao dich bang dong  Ca ché xr ly chénh l&ch déng tién khi

ngudi khéng cu trd tién dang ndm gilt, nghia vu thué ré rang v8n chuyén vé du 4n thu doanh thu bang

dong Viét Nam
Co ché vu dai thué doi véi khoan vay va Lgi suat sau thué cao han hoac chi phi Murc wu daiva déi twgng ap dung
trai phiéu von thdp hon

Ngudn: FiinRatings téng holp tir ndi dung trinh bay tai Hoi nghj ngay 6/8/2026 va céng bé cia GIFT City.
Tang cwong tin dung dé nang cao kha nang thu xép von dai han

Phan trén trinh bay céch xay dung co ché va céu tric dé nang cao kha nang thanh céng ctia mot trung tdm tai chinh qudc
t& trong viéc huy déng vén. Tai phién thao luan budi chiéu cua Héi nghi, céc dién gia néu rd vai trd va kinh nghiém clia bao
l&nh thanh toan trong viéc thu x€p ngudn vén dai han cho du an ha tang tai Viét Nam.

Bao lanh thanh toan thay thé chat lwong tin dung, khdng thay thé chat lwong duw an

Ong Nishant Kumar, Giam ddc Digu hanh khu vuc Chau A ctia GuarantCo, néi ré rang ban than du an phai déng virng trén
chinh dong tién ctia nd, va moi cdu phan khac dugc xay dung xung quanh nén tang dé. Diéu bao lanh lam dugc la thay thé
chat lugng tin dung clia bén bao lanh cho chat lwgng tin dung clia du an trong pham vi dugc bao lanh.

Mtrc d6 tac dong co thé do luang dugc. Vi 16 trai phigu clia Cong ty TNHH Nudc sach Hoa Binh Xuan Mai, FiinRatings xép
hang tin nhiém t8 chirc phat hanh & mic BB vdi trién vong On dinh, trong khi 16 trai phiéu dugc x8p hang AAA nhd bao lanh
thanh toan toan phan, vo diéu kién va khdng huly ngang clia GuarantCo, t6 chirc dudec Moody’s xEp hang A1 va Fitch
Ratings x&p hang AA-. Co ché bao lanh nay nang 11 bac xép hang cho cong cu nd so véi x8p hang clia t6 chirc phat hanh.

Theo quan diém cla FiinRatings, can phan biét bao lanh thanh toédn v&i cdc céng cu chi tra sau khi sy kién cham tra da
x4y ra. Nhém th hai thay d8i mirc thu hdi clia chi ng nhung khéng thay déi xac suat cham tra, nén tdc dong téi két qua
x&p hang tin nhiém thap hon nhiéu. Pay la ly do bao lanh thanh todn tao ra hiéu irng vé ky han va chi phi vén ma cac cong
cu bao vé sau vd ng khbéng tao ra dugc.

Ong Nguy&n Quang Thuan, Téng Giam déc FiinRatings va la ngudi digu phdi phién thao luan, néu quan diém rang néu giai
doan xay dung khéng c6 co ché chia sé rui ro hodc su tham gia clia moét bén thir ba c6 mirc x€p hang cao, du an ha tang
khé dat dugc tinh kha thi ca vé tin dung lAn dau tu.

Quan tri doanh nghiép va kha nang thuec thi la diéu kién di kém

Bao lanh thanh toan chi phat huy tac dung khi cac cau phan bé trg dugc bao dam. Ong Nishant Kumar néu ré, quan trj
doanh nghiép la y&u t6 quan trong nhét, vdi ly do dang luu y: mot cong ty bao hiém mua céng cu ky han 20 ndm dang thadm
dinh céch doanh nghiép van hanh va (rng x(r clia t6 chirc phat hanh trong nhiéu nam tdi, khéng don thuan la cac van dé
hién hitu tai thoi di€ém phat hanh. Theo quan diém cua FiinRatings, di¥ liéu tai chinh tai mot thoi diém chi phan anh mét Lat
cat, con th nha dau tu dai han thuc su mua la nang luwc quan tri rdi ro, kiEm soat ndi bd va kha nang thuc thi duy tri duoc
trong subt vong doi khoan dau tu.

https://fiinratings.vn/vi/nhan-dinh-thi-truong.html



https://fiinratings.vn/vi/nhan-dinh-thi-truong.html

FiinRatings

Ky luat va kha nang thuc thi, trién khai duw an phan anh nang luc tin dung cuia t6 chirc phat hanh cong cu ng dé huy déng
vén. Theo quan diém cutia 6ng Nishant Kumar, mét dgt phat hanh bi thay d6i k& hoach tir thang 9 sang thang 10 c6 thé van
nam trong k& hoach du phong. Tuy nhién, néu bi thay d6i hodc cham tré kéo dai nhiéu nam, toan bé gia dinh va ké hoach
clia cac bén sé thay déi, va day la trd ngai L&n nhat ho gap phai vé ky luat cung kha nang thuc thi ké hoach kinh doanh cua
doanh nghiép tai Viét Nam.

Ong Ngd Thé Triéu, Nha sang lap kiém Téng Giam déc Optima Wealth Partners va nguyén Téng Giam déc Eastspring Viét
Nam, nh&n manh céc yéu t6 co ban: mdt du an la phap nhan ddc lap véi chl dau tu, va viéc tham dinh di qua co s& phap
ly, rdii ro trong giai doan thiét ké va thi céng, va rdi ro van hanh bao dudng. Ong nhan manh nhitng yéu té nay quyét dinh
kha nang trd ng cua du an, déc lap véi moi tiéu chi phan loai khac.
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Nghién ctru lién quan

1. Nhan dinh tir Hi nghj Tai chinh Xanh Viét Nam 2026 [Ngay 06/08/2026]
e Nhan dinh 01: Cai thién tinh kha thi du 4n nhdm huy déng vén qua Trung tdm Tai chinh Quéc té Viét Nam (VIFC): Bai
hoc tir GIFT City (An Do)
e Nhan dinh 02: 05 thong diép chinh ti Hi nghi Tai chinh Xanh Viét Nam 2026
e Nhan dinh 03: Chuyén héa tiém nang thanh cac co héi dau tu kha thi: Dinh vj Trung tdm Tai chinh Quéc té Viét Nam
la trung tam tai chinh xanh

2. Nhan dinh thitruvong
e [07/08/2026] Caithién kha nang huy dong cho du an tai Viét Nam: Van dé c4u tric trude khi la van dé vén
e [31/07/2026] Céc dau hiéu cidnh bdo sém rui ro mat kha nang thanh todn clia cac ngan hang Viét Nam: T géc nhin

Xé&p hang tin nhiém
e [28/01/2026] Trién Vong Kinh T& Viét Nam 2026: Dinh Vi Ngudn Vén Cho Muc Tiéu Tang Trudng Cao 2026 - 2030

3. Bao cdo Tam diém nganh
e [16/07/2026] Bdo cdo Tam diém Nganh Chiing khodn Viét Nam: Téng trudng dan dat bdi tin dung va kha nang én
dinh ngudn vén trong nam 2026
e [17/04/2026]B&o cdo TAm diém Nganh Ngan hang Viét Nam nam 2026: Nang luc vén va Thanh khoan sé dinh hinh
Trién vong nganh
e [03/10/2025] Bao cédo Tam diém Nganh Ngan hang Viét Nam nira dau nam 2025: T Tang trudng dén Cai thién Kha
nang chéng chiu — Nang luc vén dinh hinh trién vong Ngan hang Viét Nam

4. Nhan dinh tir Dién dan Thj trwdng Trai phi€u Doanh nghiép Viét Nam 2026 [Ngay 02/04/2026]
e Nhan dinh 01: 05 théng diép chinh tir Dién dan Thij trudng Trai phi€éu Doanh nghiép Viét Nam 2026
e Nhan dinh 02: Thi trudng Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam: Tién trién va thach thic
e Nhan dinh 03: Phat trién chi@u sau thj trudng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam: G6c nhin tir kinh nghiém qudc té
e Nhan dinh 04: M& rOng cd s@ nha dau tu cho Thi trudng vén — Dinh huéng chinh sach va Kinh nghiém quéc té vé mo
hinh Quy dau tu tin thac cho Nganh Ha tang cla Viét Nam

e Nhan dinh 05: Trién vong Tang trudng clia Viét Nam va Nhu ciu vén cho muc tiéu tadng trwdng cao

e Nhan dinh 06: Trai phiéu Xanh — Chi phi, Lgi ich va Vai trd d&i vdi tuang lai phat trién cua Viét Nam

e Nhan dinh 07: Phat trién Dudng cong Lgi suat Trai phi€u va Ha tang Dinh gia — Déng luc thic ddy Thi truging Trai Phi€u

e Nhan dinh 08: Phat trién Thi truwding Trai phi€u Doanh nghiép Viét Nam theo chigéu sdu — GAc nhin tir nhirng nha tao
lap thi trudng

5. Bao cdo Tam diém Trai phiéu
e [08/05/2026] Tam diém Thi trudng Trai phi€u Doanh nghiép Quy 1/2026: Hoat déng phat hanh chiu ép luc tr moi
truwdng l&i suét cao
e [25/09/2025] TAm diém Trai phiu thang 8/2025: Phat hanh Trai phiéu B4t ddng san sbi ddng trd lai
e [18/08/2025] Tam diém Trai phi€u thang 7/2025: Khdi lugng phat hanh chitng lai sau thang 6 séi dong
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Né&u Quy vi can thém théng tin hodc mudn trao ddi truc ti€p véi chuyén vién phan tich cta chang téi, vui long
lién hé:

e Email: support@fiinratings.vn
e Dién thoai: (84-24) 3562 6962

Tuyén b6 mién trach nhiém va ban quyén

Tai lidu ndy du'oc soan thdo bdi Céng ty C6 phan FiinRatings chi s&¥ dung cho muc dich tham khgo. B4y khdng phai la Bgo
cdo xép hang tin nhiém va khéng khuyén nghi mua, ban hodc nam gii bat ky c6 phiéu nao hoac béat ky giao dich cu thé nao
khéc. Théng tin trong Bgo cdo nay, bao gom di liéu, sé liéu, bang, phén tich va nhén xét cua FiinRatings, chi duoc st dung
dé tham kho theo quyét dinh cua riéng ban. FiinRatings sé khéng chiju tréch nhiém cho bt ky tén that hodc hdu qua nao
c6 thé xdy ra do viéc st dung théng tin trong bdo cdo nay. FiinRatings git bdn quyén déi véi bdo cdo nay va toan bé néi dung
trong Bgo cdo nay. Bdo cdo nay duoc bédo hé ban quyén theo phap luat vé quyén tac gig cua Viét Nam va céc nu'dc theo céc
cbng udc, diéu uéc qudc té vé quyén tac gia ma Viét Nam [a thanh vién.
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