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Trai phiéu Xanh: Chi phi, Lgi ich va Vai tro
doéi vai tuong lai phat trién ciia Viét Nam

Céc phan tich va quan diém trinh bay trong béo cdo nay du'oc téng hop tir phién thdo ludn chuyén dé
"Trai phi€u Xanh: Chi phi, Loi ich va Vai trd déi vdi Tuong lai cla Viét Nam" tai Dién dan Thi trudng Trai
phiéu Viét Nam 2026, do FiinRatings, FiinGroup va S&P Global Ratings ddng té chirc tai Ha Noi ngay
02 thdng 04 ndm 2026. Céc dién gid bao gém:

#»  OngErik Christianto, Gidm déc, Tru'dng bé phan Kinh doanh va Gidi phap san pham, S&P Global
Ratings
Ba Dinh Thuy Hang, Trudng Bé phén Dich vu Tai chinh Bén ving, FiinRatings

®  Babao Yén Nhung, Chuyén vién cép cao, B6 phén Dich vu Tai chinh Bén vitng, FiinRatings

02 Thang 05, 2026
Bdo cdo nay khéng phai mét hanh déng xép hang tin nhiém.

Biém nhin chinh: Poi ngl Phan tich va Nguyén cuiru:

Thi trwéng GSS khu vuwe dang phan héa - Viét Nam can dinh vi sém dé khéng Dinh Thuy Hang
bi bé lai: Nhat Ban, Han Qudc va Trung Qudc chiém ba phan tu téng khai lugng Trugng B6 phén Dich vy Tai chinh Bén viing,
FiinRatings

phat hanh GSS tai khu vuc chau A - Thai Binh Duong va da hinh thanh cac thé

manh riéng biét, nhu trai phi€u chuyén déi tai Nhat Ban, trai phiéu xa hoi tai Han hang.dinh@flingroup.vn

Quéc va trai phiéu xanh tai Trung Quéc. Trong khi d6, phan l6n céc thi truong P30 Y&n Nhung

boéng l,\lam A - bao gom ca Viét Nam - van dang trong giai doan xay dung nén Chuyén vién cép cao, B& phan Dich vu
tang. Ap luc tir cac cam két Net Zero & cdp do quéc gia, yéu cau minh bach ngay Tai chinh Bén virng, FiinRatings

cang cao, clung véi su dich chuyén ctia dong vén ESG toan cau dang tao ra mot nhung.daoven@fiingroup.vn

cénh clra co hdi 6 gidi han: cac t6 chic phat hanh nao xay dung dugc nang luc
va uy tin t&r s6m s& nam gitr lgi thé& canh tranh dang ké trong viéc tiép can ngudn
vén qudc té dai han.

Thi trwdng trai phiéu xanh Viét Nam dang tang téc va con nhiéu du dia phat
trién: Tong gia tri phat hanh dat mirc cao nhat lich stf vao nam 2024 (10.325 ty
dong), vdi su da dang héa dang ké sang céc linh vuc ha tang cap nudc, cong
nghiép tai ché va ngan hang. Tuy nhién, trai phiéu xanh van chi chiém chua dén
2,2% t8ng du ng thi trudng - cho thay tiém nang tang trudng con rat l&n.

Lgi ich thuc chat cua trai phi€u xanh vu'ot xa gia tri thwong hiéu: Ky han dai
(l&n t&i 20 nam), lai suét canh tranh, va kha nang tiép can cd sd nha dau tu quéc
t€ la nhirng Lgi thé c6 thé dinh lugng dugc. Trong béi canh Viét Nam can 670-700
ty USD cho chuyén ddi xanh, cam két Net Zero 2050 va Quyét dinh 21 dang bién
trai phiéu xanh tir lwa chon tuw nguyén thanh nhu cau tat yéu.

San sang vé nang luc va quy trinh la diéu kién tién quyét dé phat hanh thanh
cong: Phat hanh trai phiéu xanh doi hoi su’ chuén bi toan dién - tr khung tai
chinh xanh dugc danh gia doc lap, hé théng quan tri rti ro méi trudng va nang luc
ESG ndi bo, dén béo céo tac dong dinh ky sau phat hanh. Thi trudng ndi dia trong
tuong lai cling dang dan mdé réng sang cac cong cu mdi tai chinh bén virng mdéi
gan voi KPI va SPT - dap ('ng nhu cau da dang hon cutia cac khu vuc kinh té.
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ENLIGHTEN THE MARKET ENLIGHTEN THE MARKET
Bdi canh: Viéet Nam dang budc vao giai doan ban & ctia qua trinh chuyén déi xanh, dugc dinh hinh béi cam két Net-
zero 2050 clia Chinh phtiva Dong gép do quéc gia tu quyét dinh (NDC 3.0). D& hién thuc héa cac muc tiéu day tham
vong nay, nén kinh t&€ doi hai mot ngudn tai chinh khong 16 va trai phiéu xanh cung cac cong cu tai chinh bén virng
khéac sé dong vai tro then ch6t trong viéc huy dong von tir khu vuc tu nhan.

Mac du gia tri phat hanh trai phiéu xanh c6 ddu hiéu chirng lai trong nam 2025, nhin lai hai ndm gan day, thi trudong da
ghi nhan nhitng buéc tién dang ké ca vé quy mé lan chiéu sau. Diém néi bat 1a sy da dang héa manh mé vé nganh
nghé phat hanh, v&i sy’ xuat hién clia céc td chitc trong linh vuc ha tang cdp nudc, thily san va cong nghiép tai ché
gidy, nhua - bén canh nhém tai chinh - ngan hang vén da dan dét thj trudng tir trudc.

Pay 4 xu huéng khdng thé dao chiéu. Thi trudng tai chinh bén virng Viét Nam dang dan tién t6i sy da dang hda vé san
pham, ddp &ng nhu cau vén xanh ngay cang phong phu va dic thu cta tirng khu vye kinh té.

1. Xu huéng phat hanh trai phiéu xanh cuia Viét Nam c¢é su déng diéu véi nhip phat hanh cta Khu vue
va Thé giGi

Bi€u d6 1: Phat hanh trai phiéu tai khu vuc Chau A - Thai Binh Duong (APAC) bam sat xu hwéng toan cau, véi Trung
Quéc, Han Qudc va Nhat Ban chiém ba phan tu téng lugng phat hanh trong khu vue
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Ngudn: Environmental Finance Bond Database, S&P Global Ratings (link)

Gia tri phat hanh trai phiéu bén virng toan cau giam 19% xudng cén 866 ty USD trong nam 2025, va du kién khdi
lwong nay sé duy tri 8n dinh trong nam 2026. Trong cung giai doan, thi trudng trai phiéu néi chung tdng gan 11%,
vuot ngudng 10 nghin ty USD. Digu nay cho thdy dang c6 s tach rdi gilra thi trudng tréi phi€u bén virng va thi trudng
trai phiéu truyén théng, phan anh xu hudng khoé du doan ngay cang tang déi vdi thi trudng trai phiéu bén vitng. (Nguon:
S&P Global)

Trong khu vuc chau A - Thai Binh Duong, Nhat Ban, Han Qudc va Trung Quéc tiép tuc la nhirng thj trwong Llén
nhat, chiém ba phan tu téng khdi lugng phat hanh bén virng cia khu vue c6 quy md 178 ty USD. Bang chu y, méi thi
trudng tap trung vao moi loai trai phiéu khac nhau: Nhat Ban chu trong trai phiéu chuyén déi, Han Quéc tap trung vao
trai phiéu xa hoi, va Trung Qudc uu tién trai phi€u xanh. Sy phan héa nay phan anh céac uu tién chinh séch déc thu,
cau trac thi trwong va cac dong luc phat trién bén virng riéng biét cta tirng khu vie. Bong Nam A chiém khoang 10%
kh&i lugng ctia khu vue chau A - Thai Binh Duong, trong do Singapore, Thai Lan va Philippines tiép tuc la ba thi trudng
phat hanh dan dau. (Ngudn: S&P Global)

Viét Nam van con nhé vé quy mé tuyét déi nhung dang tang truwdng déu dan. Viet Nam van dang trong qué trinh
xay dung nang luc nén tang. Canh clra ca hoi c6 gidi han v& mat thai gian: cac t8 chlc phat hanh xay dung uy tin tir
sdm sé c6 Loi thé canh tranh dang ké trong viéc tiép can ngudn vén quéc té dai han.

Biéu d6 2: Phat hanh trai phiéu bén vitng toan cau du kién di ngang trong nam 2026
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Ngubn: Environmental Finance Bond Database, S&P Global Ratings, (link)

https://ffiinratings.vn/vi/nhan-dinh-thi-truong.html 2



https://fiinratings.vn/vi/nhan-dinh-thi-truong.html
https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/sustainability-insights-sustainable-bonds-outlook-2026-asia-pacific-maturities-offer-opportunities-s101670229
https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/sustainability-insights-sustainable-bonds-global-outlook-2026-consolidation-not-expansion-s101668325
https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/sustainability-insights-sustainable-bonds-global-outlook-2026-consolidation-not-expansion-s101668325
https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/sustainability-insights-sustainable-bonds-outlook-2026-asia-pacific-maturities-offer-opportunities-s101670229
https://www.spglobal.com/ratings/en/regulatory/article/sustainability-insights-sustainable-bonds-global-outlook-2026-consolidation-not-expansion-s101668325

FiinRatings FiinGroup

ENLIGHTEN THE MARKET ENLIGHTEN THE MARKET
Thi trwéng trai phi€u xanh con & giai doan so khai nhung dang tang téc ré rét. Tong gia tri phat hanh trai phiéu
xanh dat khoang 10.325 ty dong vao nam 2024 — mirc cao nhat tir trudc dén nay - vdi 6 dot phat hanh. Tuy nhién, ty
trong trai phi€u xanh van rat khiém tén, chi chiém khoang 0,2% (d6i véi trai phiéu dudc FiinRatings danh gia déc lap
khung xanh) va gan 2% (d8i vdi trai phiéu dugc cac td chlrc nudc ngoai danh gid) trong tdng gia tri thi trudng trai phiéu
doanh nghiép —von hién dang & mirc trén 1,4 triéu ty dong. Day la minh chirng cho thay du dja tang trudng clia thi
trudng nay con rat Lén.

Biéu d6 3: Gia tri phat hanh trai phiéu xanh va bén Biéu dd 4: Du nd trai phi€u xanh, bén vitng trén téng du
virng bang dong noi té Vit Nam no trai phi€u doanh nghiép tai ngay 31 thang 12 nam 2025
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Ngudn: FiinRatings Ngudn: FiinRatings tinh todn dua trén di liéu c4p nhét ngay 02/02/2026

2. Linhvuc phat hanh da da dang hoéa bén canh nhém ngan hang

Nam 2025, thj trwéng ghi nhan 5 dot phat hanh trai phiéu xanh va trai phiéu bén virng véi tong gia tri 3.407 ty
déng, bao gdm 3 doanh nghiép trong linh vuc cd s& ha tang, san xuat cong nghiép va hai ngan hang. Pay a tin hiéu
tich cuc cho thay thi trudng dang dan vu'gt ra ngoai pham vi ngan hang, hudng tdi cadc nganh kinh té thuc c6 nhu cau
v6n xanh l&n clia nén kinh t&. N6i bat trong s dé la trai phiéu xanh ky han 20 ndm do Céng ty TNHH Truyén dan Nudéc
sach Xuan Mai - Ha N&i phat hanh, day la ky han dai nhat duge ghi nhan trén thi trudng trong nudc trong vong hon mét
thap ky qua va la minh ching ré rang cho su trudng thanh cla thi truong.

Bang 01: C4c 6 trai phiu Xanh, Bén vitng bang déong néi t& phat hanh trong nam 2025

Loai Trai Gia tri Nguyén téc Két qua xép hang tin

T6 chirc phat hanh Ky han Ngay cong bé Té chire danh gia doc lap

phiéu (ty VND) ap dung nhiém néi dia
Xép hang t& chirc phat
Cong ty TNHH Truyén dan Trai phiéu - p hanh: BB; Xép hang trai
1 Y et ) 317,2  20nam 08/04/2025  ICMA @ FiinRatings  °°." "% ©F 18 g
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Ratings
. X&p hang t6 chitc phét
Trai phiéu . . L
3 Congty TNHH Miza Nghi Scn xanh 150 7 nam 26/12/2025 ICMA @ Fi|nRatings hanh: BBB- bdgi Thién
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Nhua Binh Thuéan Xanh AStrstegie Partnacof ST phiéu: AAA bdi
FiinRatings
Xé&p hang t8 chirc phat
Ngan hang TMCP Ngoai thuong Trai phiu hanh: AAA; XEp hang trai
5 . 2.000  2nam 18/12/2025  ICMA Sustainable -
Viét Nam (Vietcombank) Bén ving KX\ ‘I;E'l-“l‘“'“' 0l€ phigu: AAA bdi
ich
FiinRatings
Téng 3.407,2

Ngubn: FiinRatings
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3. Ngoai thong diép marketing: Chi phi va Loi ich thuc sy ddi véi td chirc phat hanh va nha dau tu trai
phiéu xanh

Loi ich cta trai phi€u xanh vwot ra ngoai gia tri thwong hiéu. Ba lgi thé thuc chat bao gom: (i) ky han dai lén t&i 10 -

20 nam, vuot xa mdc binh quan 3 nam cla thj trudng; (i) ti€p can da dang nha dau tu trong nudc va qudc té; va (iii) uy
tin dugc nang cao théng qua cac cam k&t ESG c6 thé do ludng va kiEm ching. DU Lgi ich ti huy ddng ngudn vén tif tréi
phi&u xanh (greenium) tai nhigéu qudc gia Chau A va Viét Nam van con nhigéu mat han ché vé su dong nhat di? ligu, tuy
nhién theo quan sat clia chuyén gia S&P Global tir nhitng |6 trai phiéu xanh hién hitu, lai suat phat hanh thudng trong

khoang 5.75 - 6.7%, con s& nay phan anh murc dé canh tranh hgp ly ddi véi céng cu dai han.

Ghi nhén tir géc nhin ctia doanh nghiép phat hanh cho thdy mét birc tranh thue té€ twong déi ré nét. Ba Hoang Thi
Héang, Phé Téng Giam d&c Coéng ty C6 phan Tap doan Nhua Binh Thuan - mét trong nhitng doanh nghiép céng nghiép
tién phong phat hanh trai phi€u xanh ndm 2025 - chia sé rang quyét dinh lya chon trai phiéu xanh xuat phat tir chién
luoc da dang hda ngudn v8n dai han clia doanh nghiép. DU chi phi chuén bi ban dau bao gom: phat trién khung trai
phiéu xanh, danh gia déc lap, dich vu tu van va thiét lap hé théng bao céo, c6 phan nhinh hon so véi phat hanh trai
phiéu théng thudng, nhung trong dai han, lgi ich mang lai ré rang hon: doanh nghiép ch dong tranh duge cac chi phi
tuan thd ESG phat sinh trong tuong lai dong thdi md rong kha nang ti€p can nhém nha dau tu dinh ché c6 ky han dai va
yéu cau bén virng ngay cang cao. Diéu nay cling dat nén tang cho hoat dong bén virng hon khi cac quy dinh vé moi
trudng ca trong nudc va quéc té tiép tuc dugc tht chat.

Theo chuyén gia S&P Global, yéu t8 cot l6i quan trong han ca la cam két Net Zero 2050 ctia Chinh phu, dang bién cac
cong cu Trai phi€u Xanh, Xa héi va Bén virng (GSS) tir lwa chon tuw nguyén thanh nhu cau tat yéu. Quyét dinh 21 véi 7
nhém linh vure uu tién tao ra khung huéng dan gan hon vdéi théng & quéc té.

V& dai han, lan song ESG toan cau dang md ra ca hdi huy déng von qudc té vdi chi phithdp hon va ky han dai hon, diéu
nay d&c biét quan trong trong bdi canh Viét Nam can khoang 670-700 ty USD cho qué trinh chuyén déi xanh.

4. Trién vong trai phi€u xanh va diéu gi ti€p theo cho thi trwdng tai chinh bén virng Viét Nam

Theo nghién citu ciia S&P Global, thi trudng tréi phiéu bén virng toan cau ghi nhan da tang trudng 6n dinh tir nam
2022 trudc khi sut giam manh vao nam 2025. Bat chap da sut giam gan day, trai phi€u bén virng van lién tuc chiém
han 10% téng khoi lwgng phat hanh trai phi€u toan cau - mét ty trong ¢ y nghia trén thi trudng thu nhap c6 dinh,
khang dinh rang tai chinh bén vitng | xu hudng lau dai.

Khoang cach cia Dong Nam A van con lén, nhung quy dao tiang trwdng mang tinh bén virng. Chat lwong la yéu té
then chét: cac dot phat hanh can dap Ung it nhat mot tiéu chuén quéc té dugc cdng nhan (Nguyén tic Trai phiéu Xanh
clia ICMA hodac Tiéu chuan Trai phi€u Khi hdu cia CBI), véi trong tdm la luwa chon du 4n du diéu kién, danh gia tac dong

va xac nhan déc lap.

Pai v6i té chirc phat hanh Viét Nam, ba thach thirc chinh can vuot qua bao gom thiéu huéng dan trién khai cu thé
cho danh muc phéan loai xanh; néng liwc ESG ndi bd con han ché; va cac yéu cau phdi hgp lién nganh gilra tai chinh, ky
thuat, khoa hoc mai trudng va tuan thi phap ly.

Hanh trinh phat hanh trai phiéu xanh cé6 sy khac biét quan trong so véi trai phi€u théng thudng & cac khau truéc
va sau phat hanh. Trudc phat hanh, t6 chirc phat hanh can xac dinh rd muc dich sir dung vén (Use of Proceeds), quy
trinh lwa chon du 4n du digu kién, co ché& quan ly va phan bd ngudn vén, ciing nhu hé thdng bao cdo. Sau phat hanh,
can lién tuc theo déi va phan b6 vén cho céc du an, déng thdi cong b6 Béao céo Tac dong (Impact Report) dinh ky dé
duy tri long tin cta nha dau tu va tranh rdi ro greenwashing.

Trong tuong lai gan, khdng chi cé trai phi€u xanh, thi treéng céng cu tai chinh bén virng Viét Nam sé c6 suw da
dang hon niva khi ma ngoai cac cong cu tai tro truc tiép tai san va du 4n xanh, x& hoi, bén vitng va chuyén ddi, sé cé
céac cong cu gan véi Chi s danh gia Hiéu suét chinh (KPIs) va Muc tiéu Hiéu suat Bén virng (SPTs) dé tai trg gidm phat
thai trong hoat dong san xuét kinh doanh thong thudng clia doanh nghiép.
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Biéu d6 05: So dd huéng dan lya chon cdng cu tai chinh bén vitng bén canh Trai phiéu Xanh

" na s L) cé [ e < 1 cé
Bénvay/té chirc phat | “° ., Muc dich S“_"d'f'”% "°”N°°fu’dc rrrrrrrrrrrrr . [ trai phiéu Xxanh J
hanh c6 chwong trinh, coi la "xanh" 100% khong?
du’ an gan véi muc dich ‘

. st?dung vén khéng? a 5
- / Khéng Muc dich s dung vén c6 dugec | Co- [ tréi phiéu }
coi la 100% “xa hoi” khong?
Khong Céc khoan chi c6 dugc coi la swkét | CO | tréiphiéu
hop gitra “xanh” va “x& héi” khong?
Khéng
Theo phuong dn bén dudi
. Bén vay c6 san sang cam két Co khoan vay hoac trai phiéu ‘
Khong céc Chi s6 Hiéu suat Chinh .

(“KPI”) cu thé va céc Muc
tiéu Hiéu suat Bén ving lién | Khéng

quan (“SPT”) khéng? khoan vay ho&c trai phiéu
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Nguén: FiinRatings
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Quy vi can thém thdng tin hodc mong mudn trao ddi truc ti€p véi cac chuyén gia phan tich ciia chiang
t6i, vui long lién hé tai:

e Email: support.fiinratings@fiingroup.vn
o Tel: (84-24) 3562 6962

Cac Nghién clru gan day
1. DPiém nhan tir Dién dan Thi trwdng Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam 2026

e Nhan dinh 01: 05 théng diép chinh tir Dién dan Thij trudng Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam 2026
e Nhan dinh 02: Thi trudng Trdi phi€u Doanh nghiép Viét Nam: Tién trién va thach thirc

e Nhan dinh 03: Phat trién chiéu sau thj trudng trai phi€u doanh nghiép Viét Nam: Géc nhin ti kinh nghiém quéc té
e Nhan dinh 04: M& réng cd s nha dau tu cho Thi truding vén — Dinh hudng chinh sach va Kinh nghiém quéc té vé
md hinh Quy dau tu tin thdc cho Nganh Ha tang ctia Viét Nam

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

e Nhan dinh 07: Phat trién thi trudng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam theo chiéu sdu — Géc nhin tir cdc chll thé
tham gia thj trudng

e Nhan dinh 08: Phat trién Dudng cong Lgi suat Trai phi€u va Ha tang Dinh gia — Déng luc thic day Thi trudng Trai
Phi€u

2. Nhan dinh Thij trwong

e [16/03/2026] Vietham Economic Outlook 2026: Navigating Capital for Vietham Economic Growth for 2026 and
Beyond

e [26/02/2026] Vietnam Corporate Credit Conditions 2026 | Navigating Crosswinds: Growth at a Crossroads

e [15/10/2025] Nhan dinh thi trudng: Luat héa Nghi quyét 42 — TIr géc nhin ctia T6 chirc x&p hang tin nhiém noi dia

e [03/09/2025] Chuyén muc thao luédn: Toa dam Thj trudng VEn Ng Viét Nam 2025 - Khat vong tang trudng clia Viét
Nam d6i dién nut that thi trudng vén, cac chuyén gia nhan dinh
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FiinRatings FiinGroup
Tuyén b6 mién trach nhiém va ban quyén

Tai liéu nay du'oc soan thdo bdi Céng ty C6 phan FiinGroup va FiinRatings chi s& dung cho muc dich tham khao. Day
khéng phai la Bdo cdo xép hang tin nhiém va khéng khuyén nghi mua, bén hodc nam gii bt ky c6 phiéu nao hodc bat
ky giao dich cu thé ndo khac. Théng tin trong Bdo cdo nay, bao gbm di liéu, sé liéu, bang, phén tich va nhan xét cia
FiinGroup va FiinRatings, chi duoc s& dung dé tham khéo theo quyét dinh cla riéng ban. FiinGroup va FiinRatings sé
khéng chiu tréch nhiém cho bt ky tén that hodc hdu qué nao cé thé xay ra do viéc sir dung théng tin trong béo cdo nay.
FiinGroup va FiinRatings git ban quyén doi v&i bdo cdo nay va toan bo ndi dung trong Bao cdo nay. Bdo cdo nay duoc
béo hé ban quyén theo phap luét vé quyén tac gia cua Viét Nam va céc nu'éc theo céc cong u'dc, diéu udc qudc té vé
quyén tac gia ma Viét Nam la thanh vién.
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