Tir Khat vong dén Tai san Pau tu: Dinh vi Trung
tam Tai chinh Qudc té Viét Nam la Trung tam Tai
chinh Xanh

Céc phan tich va géc nhin trong bdo cdo nhén dinh nay duoc téng hop tor Hi nghi Tai chinh Xanh Viét
Nam, dién ra tai TP. H6 Chi Minh ngay 6/8/2026, do Trung tdm Tai chinh Qudc té& Viét Nam tai TP. H6
Chi Minh (VIFC-HCMC), Ngén hang Nam A, FiinGroup va Vién Tang tru'dng Xanh Toan cdu (GGGI) Viét
Nam dbng t6 chirc, phéi hop ctng Optima Wealth Partners.

Ngay 08 thang 09 nam 2026

B&o cdo nay khéng phai mét hanh déng xép hang tin nhiém.

Cac noi dung chinh:

Khéng chi dirng lai & cdc sdn phdm dan nhan xanh: Tai chinh xanh lam (blue finance), tai
chinh chuyén déi (transition finance) va tai chinh thich (ng véi bién déi khi hau la nhitng cau
phan cép thiét d6i véi mot nén kinh té tang trudng cao nhu Viét Nam. Viét Nam cén khoang
368 ty USD vén dau tu khi hadu bd sung dén ndm 2040. Pay khdng phai la mot thi trudng don
& ma bao gdbm nhiéu phan khuc: tai chinh chuyén déi cho nganh céng nghiép néng, tai chinh
thich tng, va tai chinh xanh bién cho kinh té& bién vén chiém gan mét nira GDP. Méi phan
khuic doi héi cac san phdm khac nhau —trai phiéu, khoan vay, cac han muc lién két bén
vitng, c4u truc tai chinh hdn hgp (blended structure), khéng chi riéng trai phiéu xanh. Hé
thé&ng tai chinh trong nudc chua thé dap ing: du ng tin dung xanh va bén virng hién dat
khoang 32 ty USD - chi chiém 4.6 téng du no ngadn hang — va trai phiéu bén virng dan nhan
méi chi dat khoang 1.1 ty USD. Do dé, dong vén qudc té |4 yéu t6 bat budc va VIFC chinh a
kénh dan vén dugc thiét k& dé thu hit nguon luc nay.

4 tru cét nén tang can thiét dé phat trién san pham tai chinh xanh: (i) Mot bo quy tac tai
chinh xanh théng nhat ap dung cho ngén hang, trai phiéu, quy dau tu va cac don vi cung cép
dich vu, van hanh déng b tai ca hai co sd; (ii) Khung phan loai xanh két ndi Quyét dinh 21 vdi
cac khung chuén ICMA, CBI, ASEAN, EU va bao ham tai chinh chuyén déi; (iii) Hé thng MRV
(Po lwdng — bédo céo —xac nhan) va dit liéu khi hau vdi bdo céo phan bé va tac dong chuan
héa; va (iv) Quy ché céng nhan/cép phép cho céc don vi xac nhan doc l&p va cung cap y ki€n
bén th hai (SPO). Céc tru cot nay sé gitip VIFC khéng chi don thuan la mét san niém yét, ma
con thuc hién s ménh chuyén héa cac du an chuyén déi ctia Viét Nam thanh céc tai san
dugc chuén hoa, gidm thiéu rui ro, do lwdng du'ge va co thé giao dich.

GIFT City ctia An D6 la mé hinh tham chiéu gén nhat: GIFT City bt dau bang uy tin quan ly
thay vi wu dai tai chinh: mot cd quan quan ly duy nhat (IFSCA) ban hanh toan bé quy tac tai
chinh bén vitng, va cac vu dai thué chi dugc bd sung sau khi khung quy tic da hoan thién.
Thay vi ty soan thao cac dinh nghia riéng, trung tdm nay cong nhan truc ti€p cac khung
chudn ICMA, CBI, ASEAN va EU, ddng thai bat budc danh gia déc lap va bao cdo tac ddng
hang nam lam diéu kién niém yét, x{ ly rdi ro tdy xanh (greenwashing) théng qua quy dinh
minh bach va sang loc thay vi chi dung ché tai x&r phat.

Tuy nhién, diém han ché cét l6i van la kha ndng huy déng (bankability): Cac nha dau tu
chia sé ho dang & trong tinh trang thi€u du an dé giai ngan; tht con thiéu la cac du én dugc
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chudn bj dat tiéu chudn thdm dinh, minh bach va giam st ma ho yéu cau. Nhan xanh giap
m& réng cd s& nha dau tu' va ¢ thé ho trg gidm chi phivén, nhung khdng thé bién mot du an
c6 ho so'tin dung yéu thanh mot du an c6 thé tai trg. Cac yéu té nén tang — gom cap phép,
rdi ro thi cdng xay dung, mua sdm va chat lwgng van hanh bao dudng - khéng thay déi chi
nh& dan nhan xanh. Cau tric xanh do do |4 diém cong cho mot du 4n t8t va khong thé thay
thé& cho ban than chét lugng du an. Bén bao lanh yéu cau yéu té tac dong va chat lugng tin
dung vitng chac song hanh, day la hai yéu t6 khéng thay thé cho nhau.

® L6 trinh trién khai quyét dinh VIFC cé6 tré thanh mét trung tam thuc thu : Bat dau tir cong
tac thé ché: bd quy tac, bang so chiéu khung phan loai, viéc cap phép cho don vi xdc nhan va
hé trg chi phi lap khung, y kién bén th(t hai (SPO) va céac loai bdo cdo. Tiép theo la chuin bi dy
an, céng cu giam rui ro va két néi ha tang luu ky, thanh toan, quan ly ngoai hoi véi thi truong
néi dia. Giao dich thit c4p la budc cubi cung, sau khi mot s6 giao dich tién phong chitrng minh
co ché van hanh hiéu qua. Trong sudt qua trinh, hiéu qua cla trung tdm phai dugc danh gia
qua kha ndng dan vén giai ngan thuc té thay vi khéi lugng giao dich ghi nhan trén s6 sach, thé
hién qua lugng von xanh thuc sy dén dugc vdi bén vay va cac du an tai Viét Nam.

Téng quan

Chuyén ddi khi hau cuia Viét Nam la mét bai toan tai chinh vd&i quy mé dac biét ldn. D& thuc hién cam két dat phat thai
rong bang 0 (Net Zero) vao ndm 2050 tai COP26 cung luc vdi viéc duy tri tang trudng thich ¢ng véi bién déi khi hau, Viét
Nam udc tinh can khoang 368 ty USD vén dau tu b8 sung tinh d&n ndm 2040. S& tién nay ndm trong téng nhu cau vén
dau tu réng L8n han, khoang 1.500 ty USD trong 5 nam tdi, trong dé ha tang chi€ém khoang 700 ty USD.

Ca& ngan sach nha nudc lan hé théng ngan hang thuang mai trong nudc déu khong thé géanh vac khdi lwgng van nay,
trong khi cac k&nh trung gian dan vén théng thudng van con han ché. Du ng tin dung xanh va bén vitng dat khoang 32 ty
USD vao cudi ndm 2025, du dat téc d6 tang trudng kép 17.9%/nam ké tir 2021 nhung van chi chiém 4.6% t8ng du' ng
toan hé théng. Quy md trai phiéu bén virng dan nhan dang luu hanh dat khodng 1.1 ty USD —thap hon déng ké so vdi
hau hét cac thi truwdng trong khu virc ASEAN.

Biéu 1: Du ng trai phiéu GSS+ cuia Viét Nam so véi cac nuéc trong khu vue (ty USD)
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Ngubn: FiinGroup, Bloomberg LP

Ghi chu: Tréi phi€u GSS+ bao gdm tréi phiéu xanh, tréi phi€u xa hoi, tréi phi€u bén virng, trai phiéu lién két bén virng, trai phi€u chuyén déiva
tréi phiéu lién két chuyén déi.
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Khoang tréng gitra nhu céu vén cla Viét Nam va nang luc trung gian cla thi trudng trong nuwdc mang tinh céu tric ch
khéng don thuan 13 thiéu hut ngan han. Diéu dé khién viéc tiép can ngudn vén qudc t& trd thanh diéu kién tién quyét cho
qua trinh chuyén déi, thay vi chi ld mét ngudn bd sung phu tro. Trong b8i canh dé, Trung tdm Tai chinh Quéc té Viét Nam
(VIFC) mang y nghia chién lugc dac biét. Bi vao van hanh tir ndm 2026 tai hai co s& Da Nang va Thanh phé H6 Chi Minh
theo cac Nghi quyét cia Quéc hdi, VIFC lua chon mé hinh phan vai khac biét thay vi mot trung tam tap trung duy nhat.
Trung tam dugc thiét ké nhu mét co ché trung gian dan ngudn vén qudc té, trong d6 tai chinh xanh dugc xac dinh
la mdt trong nhirng tru c6t c6t L6i thay vi la mdt cha dé bén Lé.

Kha nang dam nhan vai tro dé chinh la cau héi trong tam ma Héi nghi dat ra: Diéu gi sé bién VIFC thanh mét céng
dan vén xanh uy tin vao Viét Nam va khu vuc, thay vi chi la thém moét dia diém dé dan nhan niém yét? Cau tra Loi
xuyé&n sudt cac bai trinh bay va hai phién thao luan dién ra mang tinh thdng nhat, ddo ngudc cach dat van dé théng
thudng. Thuec té, ngudn van trén thi trudng khdng thiéu. Céc t6 chirc tai chinh phat trién, cdc quy dau tu tdc dong, cac
ngan hang thuang maiva cac don vi quan ly tai san c6 kh4u vi bén vitng déu nhan dinh ho dang & trong tinh trang thiéu
du &n dé giai ngan chi khdng phai thiéu cam két v8n. Diém nghén ctia ho khéng ndm & ngudn tién, ma & su'thiéu hut
c4c tai san cé thé dinh gia, kiém ching va ndm gilr. Thit dang thiéu chinh & nang luc chuyén héa - nang luc bién cac
cam két chinh sach va nhu cau khi hau thanh céc cong cu dau tu kha thi. Diéu d6 dong nghia vai dong tién du an phai
dugc chuén héa, quy trinh thdm dinh mai trudng va xa héi phai da dé tin cdy, cung ngudn dir liéu tac déng c6 thé do
luong va xac minh déc lap. Diéu do ciling doi hoi cac cdu tric chia sé rli ro gilp cac tai san & giai doan xay dung du diéu
kién ti€p can ngudn van, cling nhuw mot thj trudng thir cap nadi cac cdng cu nay cé thé dugc giao dich sau dé. Phan Lén
néi dung thao luan xoay quay quanh viéc lam céch nao dé dat dugc nhirng yéu cau ndi trén, nhirng g c4c trung tam tai
chinh khac d& xay dung dugc, va nhiing linh vuc ma kién trdc thé ché clia Viét Nam van con chua hoan thién.

1. Nhu cau tai chinh bén virng Lén tai Viét Nam: chuyén ddi xanh, tai chinh xanh lam va thich
rng

Quy md nhu cau cua Viét Nam khién bai toan trd nén cép thiét, nhung chinh chiéu su va dé rong clia né mdi tao ra yéu
cau cao vé mat thé ché. Pai dién mét t6 chirc tai chinh phat trién da phuong, dwa trén kinh nghiém tai 30 thi trudng mdi
néi, da phac thao phia cau vugt xa khai linh vure phat dién nang luong tai tao. Giam thiéu phat thai mdi chi la linh vuc
dau tién: tai chinh chuyén ddi cho cac nganh céng nghiép khé giam phat thai, tai chinh thich &ng va chéng chiu bién déi
khi hau, cuing tai chinh xanh lam cho kinh t& bién déu cé danh muc du éan riéng va doi héi cac cong cu khac nhau - trai
phiéu, khoan vay, cdc han murc lién k&t bén virng va tai chinh hén hgp, chit khédng chi mét san phadm dan nhan don
&.Theo géc nhin d6, 368 ty USD vén dau tu’ bd sung ma Viét Nam can dén nam 2040 khdng phai la mét thi trwdng
duy nhat can xay dwng, ma la tap hop cla nhiéu thi trwéng, va cac san pham trung gian tai chinh nay da ton tai sén
trén qudc té.

Khia canh dau tién thudng bi bd qua nhiéu nhat: mot thi trudng & quy md doi hdi khdng thé chi dwa vao trai phiéu xanh.
Céc nganh déng luc cila mot nén kinh té€ cong nghiép héa —thép, xi méng, hda chét, van tai nang, logistics — chiém ty
trong phat thai l&n va giai phap khong thé dan gian la ngirng c4p v8n. Cau hoi hitu ich khéng phai la liéu mét hoat dong
da xanh hay chuwa, ma L& liéu khoan dau tu c6 gitip dich chuyén nén kinh té sang cu tric carbon thap haon hay khong.
Diéu do6 bién tai chinh chuyén dai (transition finance) trd thanh céng cu quyét dinh cho Viét Nam thay vi mét san pham
bén &, di kém céc 6 trinh nganh, muc tiéu hiéu suét va co ché diéu chinh dinh gia (step-up/step-down pricing).

L6 trinh tuong ty dang dugc ap dung dé md rong bd cdng cu & cac thi trudng khac. Khéi lugng phat hanh trai phiéu xanh
lam tich L0y toan cau da tang hon 800 lan, dat trén 15 ty USD, du hoat dong tai Chau A van tap trung chu yéu & Trung
Quéc, khién Béng Nam A van & giai doan so khai. Cao hdi cho Viét Nam la truc dién: kinh t& bién déng gép gan mot nira
GDP théng qua thay hai san, cang bién, du lich va thuang mai hang hai; khoan trai phiéu xanh lam dau tién clia mot
ngan hang thuong mai tu nhan da duoc IFC va ADB hé tro thuc hién. Tai chinh thich tng va chdng chiu ndm cluing nhém
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nay - mot phan khic chua dudc khai pha twong xirng nhung déc biét gan lién véi Dong bang séng Clu Long va dai
duyén hai, ngi chua c6 sy canh tranh gay gat tir cac trung tam tai chinh hién hitu.

Kinh nghiém thuc t&€ da minh ching luan diém nay & cap d6 du an. Mét don vi van hanh chudi cung ing lanh va logistics
phuc vu néng thily sdn Déng bang sédng Ctru Long — m& rong quy mé tir 30.000 vi tri pallet ndm 2023 [én 110.000 vao
thang 12/2025, véi giai doan 3 du ki€n cho 2027-2028 — da xem thiét k& xanh la mot quyét dinh van hanh ch khong chi
la quyét dinh tai chinh: thiét k€ kho cao ty dong hda, hé théng clra d6i cach nhiét va hai hé thong dién mat tr&i mai nha.
Téc déng do ludng dugc La cau tric chi phithdp hon dang ké so vdi binh quan nganh: chi phi dién gidm tir trén 30%
doanh thu xuéng dudi 15% (so v@i mic 17-20% clia nganh), chi phi nhan cong giam tlr 43% xuéng khoang 20% chi sau 7
thang van hanh t6i da. Nh& céac khoan tiét kiém nay dugc ki€ém chirng déc Llap (chirng nhan EDGE, céc tiéu chuén an
toan thuc phdm/xuc tién xuét khau, bdo céo tiét kiem nang lwgng t8i thiéu 20% so véi ca sd), du an da da diéu kién ti€p
can ngudn tin dung xanh tlr ngdn hang thuwong mai trong nudc st dung nguon vén khi hau quéc té€. M6 hinh nay hién
dang dugc ma réng sang du an cang nudc sau vira khdi céng véi 8 bén va hon 1.800m cau cang, dinh vi la co hoi tai
chinh xanh lam cla tap doan. Diém nghé&n dudgc chira khéng phai & nhan xanh, ma la cong tac chuan bi: x4c dinh muc
dich strdung von, xdy dung ca ché di liéu va bao cédo ngay tir khau thiét ké thay vi sau khi dong tai chinh.

2. Pinh hwdng nao cho VIFC: khung phap ly, phan loai xanh, MRV va xac nhan doéc lap

Bai trinh bay ma& dau Hoi nghi da dat ra khung chién lugc béng céach loai bd mé hinh dé hinh dung nhat. Mot trung
tam mdi c6 thé dinh vi minh & mot dia diém niém yé&t cho cac san pham da hoan thién & noi khac, canh tranh
bang uu dai thué, su thuan tién trong thu tuc va gia tri ctia nhan xanh. Dai dién c4p cao ctia Ban Diéu hanh VIFC-
HCMC da phan déi huéng di nay. M6 hinh do sé khién trung tam phai canh tranh vd@i cac thi trudng hién hiru von
da lam t8t hon va ré hon, déng thdi mang lai rat it gia tri cho nén kinh t& néi dia. MAu hinh thay thé dugc dé xuat la
mét nang lwc trung chuyén chit khdng chi la mot san giao dich: Trung tdm chuyén héa vén xanh v&i chirc nang
cot oi la ti€p nhan nhu cau chuyén ddi ciia doanh nghiép va ha tang trong nuéc, bién ching thanh cac tai
san dwgc chuan héa, giam thiéu ri ro, do lwdong dugc va cé thé giao dich xuyén bién gidi. Su khac biét nay
quyét dinh nhirng gi can phai xay dung: mét trung tdm chuyén hoa doi hdi nang lu'c chuén bi du an, céc céng cu
bao lanh va tai chinh hén hap, ha tang do ludng/kiém chirng, va mét thi trudng thir c&p — néi cach khac 1a hau hét
thé ch& ma Viét Nam hién chua cé.

Hudng di nay quyét dinh 16 trinh ma dong vén phai trai qua: tir cam két khi hau dén du én hoan thién, qua giai
doan giam rui ro va do ludng, tién tdi huy dong vén va cudi cung la thanh khoan. Hai mét xich dé that bai nhat ndm
a: (1) Gilra cam két va du éan. Mot phuong an t6t vé moi trudng chua phai la mot dy an dat tinh kha thi cap vén
qudc té néu dong tién chuwa dugc cu tric, hgp ddong chuwa chudn héa, rui ro ty gid va rli ro chinh séach bi ganh chiu
thay vi dugc phan b6 ré rang. (2) Gitra do ludng va vén cé thé giao dich. DI liéu khéng tin cay khién ca viéc dinh gia
ban dau lan kiém ching sau phat hanh trd nén khé khan, dan dén viéc cac céng cu bj ndm gilt dén khi ddo han bdi
chinh bén khdi tao. Viéc nay dan dén cac hau qua nhu: chi phivén khéng canh tranh, danh muc du 4n qua moéng
khoéng du duy tri tAn sudt phat hanh, va thi trudng khdng thé phat tin hiéu gia dé thu hat nha dau tu'ti€p theo. Pay
la ly do bai trinh bay coi chi phivén la bién sé trung tdm. Mot du an dong tai chinh véi mirc chénh léch lai suat
(spread) thdp hon la du an da dugc giam rui ro, dugce do ludng va cé thé so séanh —va dé chinh la nhitng chirc nang
ma mot trung tdm tai chinh c6 thé chuan héa & quy mé Lén.

Dénh gia so sanh gilta London, Singapore, Hong Kéng, Luxembourg va Abu Dhabi Global Market (ADGM) dua ra
két luan dinh hinh chién lugc. Cac trung tam hang dau da giai quyét xong L&p dinh nghia cla tai chinh xanh: khung
phan loai, tiéu chi sang loc, chudn muc minh bach, nhan trai phiéu/quy bén virng, nén tang niém yét/dir liéu, hé
sinh thai dich vu chuyén nghiép sau rong va phat hanh ky thuat s8. Méi trung tdm c6 mot thé manh riéng. Tuy
nhién, khéng trung tdm nao déng thai dan dau trong cong viéc ma céc thi trudng mdi néi thyc su' can: khdi tao du

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



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

FiinRatings

an, tai trg chuyén déi cho nganh céng nghiép nang, tai trg thich trng, hap thu rdi ro dé ha chi phivén, m& rong kha
nang ti€p can cho doanh nghiép nhoé hon va cung cép giai phap do ludong du ré dé ho sir dung. Khoang tréng nay
tao ra khong gian dinh vi danh cho VIFC-HCMC.

Kién tric duwgc dé xuat dé hinh thanh va phat trién khdng gian nay mang tinh phan tang, thay vi tap trung vao
tirng san pham riéng lé. Truwdc hét 1a chinh sach va taxonomy — véi cac quy dinh va tiéu chuén thi trudng rd rang
— tiép dén la chuan bi danh muc du an, bao gobm tim kiém, hinh thanh va c4u tric du an. Sau dé la dir liéu, MRV
va assurance — bao gom do ludng, cong bd thdng tin va xac minh — ti€p theo la ngudn vén va céc cong cu giam
thiéu rui ro thdng qua quy, bao lanh va blended finance. Sau dé mdi dén cac nén tang va hoat dong phat hanh déi
vdi trai phiéu, khoan vay, carbon va tai san s0; va cudi cung la phan phai, giao dich va thanh khoan — bao gom
nha dau tu, thi trudng thir cdp va kha nang ti€p can xuyén bién gigi. Cac L&p nay dugc thiét k€ dé van hanh xuyén
su6t céc linh vure kinh té€ thue ma trung tdm phuc vy, bao gom hang khong, hang hai, logistics, ha tang doé thj va
nang lugng. Ly do la tai chinh xanh can duge xem nhu mét ldp van hanh dudc tich hgp vao cac san phdm, dir liéu
va hoat dong quan tri rui ro cla tung linh vue, thay vi trd thanh mot tru cot riéng biét canh tranh véi cac linh vuc
do.

Trinh tu trién khai duwdc xac dinh dua trén mirc do uu tién, thay vi sd thich hay lua chon. Giai doan kh&i déng nam
2026 tap trung vao nhdm céng tac vé taxonomy, phong thi nghiém MRV va dit liéu, nén tang trai phi€u xanh va tir
3-5 giao dich thi diém. Trong giai doan 2027-2028, trong tam & m& rdng ca ché blended finance, céac dich vu
carbon, cac san pham tai chinh chuyén déi va tai chinh thich (ng, cling nhu kha nang phan phai xuyén bién gidi.
PE&n 2029-2030, trong tdm chuyén sang cac quan hé déi tac khu vuc, phat trién thanh khoan thi cép, tai san duoc
token hda va hé sinh thai tao lap thi truong.Bidu 2: Cac l3p ha tang: hé sinh théi khép kin tir chudn muc dén thanh

khoan.

Biéu 2: Hé sinh thai sau tang dé phat tri€n tai chinh xanh tai VIFC

Phan phai, giao dich Nha d3u tu, thi trudng thir cap
va thanh khoan va kha nang ti€p can qudc té

Nén tang va Trai phigu, khoén vay, tai
phat hanh san carbon va tai san sé

Ngudn vén va Quy dau tu, bao lanh
giam thiéu rui ro va tai chinh hén hgp
Dir liéu, MRV va Do ludng, céng bd
danh gia doc lap thdng tin va xac minh
Chuan bi Phét trién va cdu tric
danh muc dw an duéan
Chinh sach Khung quy dinh rd rang
va Khung phan loai va chuén muec thi trudng

Ngudn: M6 hinh hé sinh thai dé xuét, FiinRatings tong hop tcrtai liéu hoi nghi.

Nhirng yéu t6 thuc sy khi€n dong vén dich chuyén sang céac thi trudng khac cho thay VIFC can theo dudi mét chuong
trinh tap trung hon so véi nhirng gi cac nghi quyét vé viéc xay dung trung tdm nay dang hamy. Cac thao luén trong
ngay da chi ra bén yéu td tao diéu kién cho tai chinh xanh tai VIFC: chi phi thyc hién giao dich, tinh lién thong cta
cac dinh nghia, thy'c chat va mirc dé day du cia khung phap ly, va dir liéu dwgc xac minh. Chi phi thuc hién giao
dich la y&u t6 ma cac gia dinh phd bién hién nay con yéu nhat. Trai phigu xanh hién khéng con mang lai mirc gia phat
hanh thdp han mét cach 6n dinh so véi trai phiéu théng thudng, va quan diém clia ca cac ngan hang va té chirc tham
dinh tai phién thao luan tham chi con ré rang han: chi phivon phu thudc vao murc do rdi ro, do dé dy an phai cd tinh kha
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thi v& mat tai chinh truwdc khi nhan “xanh” cé thé tao thém gid tri. Vi vay, mot chién luge dua trén viéc duy tri greenium
— muc chénh l&ch Loi suat uu dai chia cac cong cu xanh — sé thiéu bén virng. Thay vao do, cac thi trudng tang trudng
nhanh nhat da lam cho tai chinh bén vitng ré hon va don gian hon trong qua trinh trién khai. Malaysia hd trg chi phi danh
gia b&n ngoai va cat giam cac khoan phi quan ly, trong khi Indonesia dua ra cac uu dai cho hoat déng phat hanh. B8&i véi
VIFC, diéu nay cho thay can sém xay dung mot ca ché ho tro chi phi phat hanh, trong dé hap thu cac chi philién quan
dén xay dung khung tai chinh xanh, y ki€n danh gia doc lap lan th( hai (second-party opinion — SPO) va bdo cdo —
nhitng khoan chi phi hién dang khi€n hoat déng phat hanh xanh chui yéu chi phl hgp védi mét s6 it ngédn hang lén va
doanh nghiép niém yét.

Tinh lién théng cuia cac dinh nghia la yéu t6 tao diéu kién ti€p theo. Quyét dinh 21 da thiét lap cho Viét Nam mét hé
théng phén loai xanh quéc gia (taxonomy) va cd ché chirng nhén duy an; diéu con thiéu la kha nang tuwong thich va lién
théng vai cac hé théng quéc té. Viéc déi chiéu hé thdng nay véi cac nguyén tic clia ICMA, CBI va cac taxonomy cuia
ASEAN, déng thdi céng b8 bang ddi chiu dé nhu mét phan clia bd quy tic vé tai chinh xanh ctia VIFC, sé gilip nha dau
tu tai Singapore, Hong Kong hodc Luxembourg c6 thé danh gia va dinh gia mot t6 chirc phat hanh Viét Nam ma khéng
phai thuc hién lai toan bd qué trinh thdm dinh d8i véi c4c dinh nghia va tiéu chixanh.

Tinh thyc chat cua khung phap ly la yéu té tiép theo. Nghi quyét ctia Quéc hdi va cac nghi dinh hudng dan trién khai
da thiét lap nén tang cho trung tdm va la diém khdi dau dang tin c8y. Tuy nhién, nha dau tu danh gia trung tdm tai chinh
quéc té sé tap trung vao mot nhdm cau hai cu thé hon: cac quy dinh ¢é rd rang va day du hay khéng; ¢ phi hgp vdi céc
chudn muc qudc té hay khdng; va hoat déng gidam sat cé mang tinh dy doan dugc, nhat quén va thuc su doc lap hay
khéng. Céac trung tAm tai chinh phat trién thudng tra l&i nhitng cau hoi nay théng qua céc b quy téc duge cong bs cong
khai va huéng dan trién khai chi tiét. Do dé, chuong trinh thuc tién clia VIFC nén bao gom: mét bo quy tac tai chinh xanh
théng nhat 4p dung cho ngan hang, trai phiéu, quy va cic nha cung cap dich vy, duoc trién khai nhat quan tai ca hai co
s@; mdt taxonomy xanh va chuyén déi ctia VIFC kém bang déi chiéu dudc cong bé céng khai; va mét khung tai chinh
chuyén ddi cho cac nganh thép, xi mang, logistics, hang hai va hang khéng, trong dé xac dinh 16 trinh theo nganh, cac
KPI vé hiéu qua hoat dong, co ché diéu chinh tdng/giam muic gia theo két qua thu'c hién (step-up/step-down pricing) va
céc ché tai rd rang déi véi hanh vi greenwashing.

Dir liéu dwgc xac minh la yéu td cudi cling trong bdn nhém yéu td trén, va day la mot khoang trdng cu thé ma Viét
Nam c6 thé khac phuc tuong déi ré rang. Quyét dinh 21 cho phép céc t6 chirc doc lap du diéu kién thuc hién hoat dong
xac minh, dong thdi giao trach nhiém phan loai cho céc bd, nganh va té chirc xdc minh. Tuy nhién, cac tiéu chi cong
nhan/kiém dinh nang luc (accreditation) vAn chua dugc ban hanh, trong khi viéc cong bé thdng tin ESG hién van tap
trung d mét s6 lwgng nho cac doanh nghiép niém yét lén. Nhu vay, khung phéan loai da ton tai trén gidy t& nhung chua ¢cé
day da céc t6 chirc va co ché can thiét dé trién khai trén thuc té. Viéc thiét lap L6 trinh va co ché& céng nhan nang luc cho
céc t6 chirc xac minh doc lap, nha cung cdp SPO va céc don vi cung cap dich vu do ludng, bao céo va tham tra (MRV) la
khuyén nghj trong tdm clia FiinGroup, ddng thdi cling la hang muc xay dung thé ché cé chi phi thdp nhat ma VIFC c6 thé
trién khai trong nam dau tién.

Ngoai van dé céng nhan nang luc, cac dé xuat cling thong nhat vé viéc tich hgp hoat dong do luding vao toan bo vong doi
cua giao dich, thay vi b8 sung sau khi giao dich da hoan tat. Cu thé, VIFC c6 thé xay dung mot ha tang dif liéu khi hau va
MRV dua trén dit liéu doanh nghiép, ngan hang, nang lugng va logistics, tich hgp chirc nang d6i chiéu véi taxonomy va
tinh toan phat thai; mot céng cong b8 théng tin cdng khai lwu trit cac khung tai chinh, bdo cdo danh gia bén ngoaiva
bao céo tac dong; cac tiéu chuén hoa vé bdo cdo s dung vén va tac dong; va mot hé théng dang ky tin chi carbon véi
d&u vét kiém toan (audit trail) clia céc t6 chirc x4c minh da dugc céng nhan. Giao dich trong linh vic kho lanh cho thay
rd gia tri clia cach ti€p can nay & cap do giao dich: mét khodan tiét kiém dugc xac minh so vdi dudng co sd (baseline)
chinh 14 y&u t6 bién mot cai thién trong hoat ddng van hanh thanh diéu kién di dé tiép can ngudn vén khi hau qudc té.
Logic tuwang tu cling 4p dung ddi vdi cac co ché giam thiéu rui ro (de-risking), trong b&i canh ngudn von tir cac té chirc
tai chinh phat trién va céc quy khi hau d4 tén tai nhung van con phan téan.
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Pinh hudng ndi lén déi vdi chinh VIFC mang tinh thé ché nhiéu hon la tai khéa: VIFC nén duoc nhin nhan khéng phai la
mdt nén tang wu dai thué hay huy déng vén, ma la mét ha ting tao dwng niém tin — va thudc do clia ha tang nay
phai la kha n&ng truyén dan vén, cht khéng phai quy mé doanh thu hay sé lugng giao dich. Piéu quan trong la bao nhiéu
vén thyc sy dén dudc vdi cac bén vay va dy an trong nudc, dugc phan loai theo diém dén, nganh, déng tién, ky han va
phan biét gitra ngudn v8n tai trg mdi vdi ngudn vén tai cdp vén, thay vi chi do ludng lugng van dugc ghi nhan hodc niém
yét bén trong trung tam.

3. Bai hoc tir GIFT City: mét co quan quan ly duy nhat, sir dung cac taxonomy da c6, wu dai
duoc dinh gia va rui ro dugc céng bé

Trudng hop c6 tinh so sanh truc ti€p nhat dugc trinh bay tai Dién dan dén tir An D6. GIFT City - Gujarat International
Finance Tec-City IFSC, hién dugc giam séat bdi mét co quan quan ly duy nhat 1a IFSCA, dugc thanh lap nam 2012 véi
muc tiéu tuong tuw muc tiéu ma Viét Nam dét ra cho VIFC: dan d&t dong vén quéc t& vao qua trinh chuyén déi trong nuéc
ma khéng can md clra thj trudng trong nude. Trong phan trinh bay truc tuyén clia IFSCA, ca quan nay da trinh bay céach
trung tdm xay dung thi trudng tai chinh bén virng, bao gom: quy mé vén thuc té da huy déng, qua trinh hinh thanh co
ché& mét cd quan quan ly duy nhéat, cac uu dai vé thué, nhirng hé théng taxonomy dudc chap nhan, t6 chirc nao thuc
hién xac minh nhén xanh va té chic ndo c6ng nhan két qua xac minh, ciing nhu cach trung tam x{ ly van dé rira xanh
(greenwashing).

Hé sinh thai tai chinh xanh cla An D6 da hinh thanh nhung van con tuwong déi néng. Gid tri ng gdn nhan ESG dugc niém
yét tai trung tdm da tang gap doi, tir 7,3 ty USD nam 2022 [én 15,4 ty USD nam 2025, cha yéu a trai phiéu xanh. Cac
ngan hang hoat déng trong pham vi trung tdm da cung c4p khoang 4,9 ty USD tin dung bén virng trong hai nam dau trién
khai khung nay; ba quy ESG da dugc thanh lap; va chua cé bat ky trai phiéu chuyén dai (transition bond) nao dugc phat
hanh. Quy mé nay van con kha nhd so véi nhu cau v8n dang thuc ddy thi trudng. Theo NITI Aayog, nhu ciu dau tu dé An
D6 dat muc tiéu phat thai rong bang 0 vao nam 2070 [én t6i 22,7 nghin ty USD. P& dép tng nhu ciu nay, dong vén dau tu
hang ndm can tang tir khoang 135ty USD [&n 500 ty USD, trong khi ty trong ngudn vén qudc té trong téng ngudn vén can
tang tir 17% lén 42%. GIFT City dugc xay dung dé thu hep khoang céch dé, va thi trudng tai chinh bén virng tai day mdi
chi dang budc vao giai doan hinh thanh.

Hinh 3: Quy md huy ddng liiy ké va co cdu ng dan nhan ESG niém yét tai GIFT City (ty USD)

S 4% Lién két bén virng (0,7 ty)
5$16.8bn 14% B&én virng

H'Lﬂ-%
e 57%
Tong lay ké: Xanh |
dén 2026 (9.47
25% 1Y)

Xa hoi
(4.26

FY25 FY26 1)

Ngubn: Co' quan Quan ly Dich vu Tai chinh Quéc té (IFSCA), GIFT City (An D).

Co ché& modt co quan quan ly duy nhéat Lla ly do mé hinh nay hoat déng hiéu qua. Trong nhirng ndm dau, trung tam
chiu su giam sat ctia bdn ca quan quan ly chuyén nganh ctia An D6 — ngan hang, chiing khoan, bao hiém va luong
huu— khién viéc hinh thanh mot goc nhin giam sat thong nhat la rat khé. IFSCA, dugc thanh l&p vao thang 10/2020, da
thay thé mé hinh nay bdng mét ca quan quan ly duy nhat, phu trach ngan hang, thi trudng vén, bao hiém, luong huu va
quan ly quy. Co quan nay ciing ban hanh céac quy dinh vé tai chinh bén virng dudi dang mét bé quy tac théng nhat, bao
gom quy dinh niém yét, khung cho vay clia ngan hang va quy dinh vé quan ly quy. Pham vi hoat déng clia trung tam chi
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danh cho giao dich béng ngoai té, loai trir ddng rupee; cac hoat dong kinh doanh trong nuéc ctia An D6 khong dugc ghi
nhan tai day; va cac td chifc hoat dong bén trong dugc xem la d6i tugng khéng cu tra. P8i véi VIFC, ham y & can xay
dung mot bd quy tic tai chinh xanh théng nhat ap dung cho ngan hang, trai phiéu, quy va cac nha cung cap dich vu, véi
céach thirc ép dung gidng nhau tai ca hai cg sd.

U'u dai thué duoc dinh gia & cap do giao dich va duwoc trién khai sau, khéng phai trudc. Cac t6 chirc dugc hudng
mién hoan toan thué thu nhap tir hoat déng kinh doanh trong mét khoang thai gian dai do doanh nghiép tu lua chon
trong nhirng nAm dau hoat déng, va uu dai nay clng ap dung cho céc t8 chirc trung gian. B&i vdi céc cong cu xanh, mirc
thué& khau trir tai ngudn (withholding tax) d6i vdi khoan vay la 0%, déi vdi trai phi€u la 9%, so véi khoang 20% trong nuéc
va 15-20% tai c4c khu vuc phép ly canh tranh; déng thai phi dang ky duwge mién cho 10 quy dau tién thanh Lap tai trung
tadm, trong dé hién da c6 ba suat dugc st dung. Bai hoc ndm & thi tw xay dung cac cdu phan nay. GIFT City trudc tién
thiét lap bo quy tic va ca ché mot co quan quan ly duy nhat, sau dé mdéi b sung cac wu dai thué. Chi riéng uu dai thué
khéng thé thuyét phuc nha dau tu néu nha dau tu dé khéng nhin thay cac quy dinh ré rang hodc co ché giam séat ¢4 tinh
du dodan cao. Pay cling la ly do cac ¢6 van clha VIFC cho rang trung tdm nén dinh vi minh la mét ha tang tao dung niém
tin, thay vi mot thién dudng thué.

Vé taxonomy, trung tam don gian la ap dung cac hé théng da duoc quéc t& cong nhan. Cac trai phiu gén nhan
dugc céng nhan theo cac nguyén tac clia ICMA va céc tiéu chuén ctia ASEAN, EU va Climate Bonds; cac khoan vay bén
virng va khoan vay lién ké&t véi tinh bén virng dugc céng nhan theo cac nguyén tac ciia LMA, ICMA va APLMA/LSTA; con
trai phiéu chuyén déi dugc danh gia theo taxonomy clia ASEAN, Australia, Climate Bonds, EU va Singapore-Asia, cling
V@i céc L trinh cuia IEA va B0 Kinh t&, Thuong mai va Cong nghiép Nhat Ban (METI). Ly do dugc néu ra la khong can phéat
minh lai nhitng gi da ton tai — mai khung tiéu chuan dugc céng nhan thém sé md rdng pham vi nha dau tu c6 thé tiép
céan. Viét Nam khdng nhat thiét phai sao chép hoan toan mé hinh nay vi Quyét dinh 21 da tén tai; diéu Viét Nam can 13
kha nang lién théng (interoperability). Viéc ddi chi€u Quyét dinh 21 vdi céc khung clia ICMA, CBI, ASEAN va EU, déng
thoi cdng nhan truc ti€p cac khung nay ddi véi hoat dong phat hanh tai VIFC, sé tao ra hiéu (ng tuong tu va dong thai
bao phu ¢4 tai chinh chuyén déi, linh vic hién chua duge Quyét dinh 21 dé céap.

Van dé ai xac nhan va ai cong nhan dugc giai quyét théng qua bd quy tic va cac t6 chirc danh gia doc lap. Méi trai
phi€u gan nhan phai cdong bé théng tin hai lan. Trwdc khi phat hanh, doanh nghiép phai céng bd muc tiéu ESG, quy trinh
lua chon du én va ké hoach sif dung ngudn vén; sau dé hang ndm phai céng bé tinh hinh phan bé vén thuc té va téac
dong da dugc do luong. Danh gia doc lap la bat budc, dudi hinh thirc y ki€n danh gia 1an th hai (SPO), x4c minh hoac
ching nhéan; d&i véi cac cong cu lién két vdi tinh bén virng, can cé danh gia déc lap vé murc dé thuc hién so véi cac muc
tiéu da dat ra. D8i vdi trai phi€u chuyén ddi, viéc danh gia duoc thuc hién & cap dé t8 chirc phat hanh, yéu cau moét ké
hoach chuyén d&i dang tin cay, phu hgp véi muc tiéu ctia Théa thuan Paris, bao gdm co ché quan tri, cadc muc tiéu dua
trén co sd khoa hoc va minh bach thdng tin theo quy dinh niém yét ndm 2024 cla IFSCA va ICMA Transition Handbook.
Cac quy ESG phai cong bd chién lugc va chi s6 tham chiéu (benchmark) khi ra mat, sau d6 bao céo két qua hoat dong
so vdi cac tiéu chi nay.

Pa&i véi trai phiéu xanh phat hanh tai VIFC, md hinh thuc tién c6 thé ap dung chinh la cach GIFT City da thyc hién:
cdng nhan truc tiép cac ICMA Green Bond Principles va céac tiéu chuan cua CBI, ASEAN va EU trong quy dinh niém
yét clia trung tam; dong thoi ddi chi€u cac tiéu chi da diéu kién theo Quyét dinh 21 véi cac tiéu chudn nay thay vi
van hanh hai hé théng phan loai song song. Sau dé, ba y&u t6 nén trg thanh diéu kién bat budc dé niém yét, thay vi chi
la thong L& tét: (i) cong bb khung trai phiu xanh; (i) c6 SPO trudc khi phat hanh hodc xac minh ctia CBl do mét té chire
dénh gid dugc cong nhan thuc hién; va (iii) bao cdo hang nam vé phan b8 vén va tac dong, kém theo danh gid sau phat
hanh. Khoang tr8ng hién nay ndm & co ch& céng nhan nang luc (accreditation). Quyét dinh 21 cho phép thuc hién xac
minh déc lap bdi céac té chire du didu kién, nhung chua ¢é tiéu chi duge ban hanh dé céng nhan céc t8 chirc thuc hién
hoat dong nay. Diéu dé c6 nghia la VIFC ¢ thé cong nhan cac td chirc danh gid ma chua c6 mot hé théng ré rang dé xéc
dinh t8 chirc nao du diéu kién.
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Vé van dé greenwashing, trung tdm lwa chon co ché cdng bd théng tin thay vi co ché hoan tra. Co ché trong nudc
ctia An D6 yéu cau t8 chirc phat hanh bi xac dinh c6 hanh vi greenwashing phai hoan tra tién cho ngudi s& hitu trai
phiéu. Trong khi d6, IFSCA da ban hanh mét thdng tu riéng dwa trén ndm nguyén tac, bao gdm: cach thirc sang loc cac
tuyén b8 vé tinh xanh va chuyén déi; cach xac dinh hanh vi greenwashing; va nhitng théng tin bat budc phai céong bé.
Theo céch tiép cén nay, viéc hoan tra dugc xem la bién phap bao vé quyén lgi clia trai chd, thay vi la céng cu quan ly.
Ca ché thyec thi di kém la khung cho vay thang 4/2022: khoang 40 ngan hang va cong ty tai chinh hoat déng trong pham
vi trung tam, trong dé khoang mét nira la t6 chirc qudc té, phai xdy dung chinh sach cho vay GSS+ dugc hdi déng quan
tri phé duyét; danh 5% phan tin dung tang thém cho cac du an bén virng; tuan thi cdc nguyén tic quéc té vé khoan vay
va trai phiéu; va bao céo cho IFSCA hai lan m&i nam.

Trong hai bién phép trén, théng tu vé greenwashing la bién phap ma VIFC cé thé ap dung ngay: viéc xay dung cac quy
dinh vé céch thic cac tuyén b6 xanh phai dugc sang loc, bao cdo va kiém tra khéng doi hoi chi philén, nhung sé tao
hiéu luc thuc t& cho mét khung phan loai ma dén nay van chd yéu ton tai trén gidy to.

Theo phan trinh bay cua FiinGroup, kinh nghiém GIFT City ciing dua ra mét canh bao vé cach danh gia hiéu qua ctia mét
trung tdm tai chinh. Céc t8 churc tai chinh dang ky tai trung tAm phai tich hgp céc yéu t8 ESG vao céc quy trinh van hanh
nhu thdm dinh tin dung. Tuy nhién, gia tri ctia ngudn v8n nay ddi vdi nén kinh té réng han phu thudc vao viéc ngudn vén
c6 thuce sy dén dugce véi cac bén vay trong nude hay khong. Néu ngudn vén quéc té chi luan chuyén bén trong pham vi
cla VIFC, ngudn vén do sé khong mang lai nhiéu lgi ich cho cac doanh nghiép Viét Nam, cling nhu khéng gidp giai quyét
vén dé cla hé théng ngan hang vén da dang chiu ap luc tir viéc cung cép tin dung dai han. Theo cach nhin nay, chisé
danh gia hiéu qua phu hgp déi v6i VIFC 14 lugng vén xanh thuc sy duge dan vao thi trudng trong nuwdc — chir khéng phai
lugng v8n dugc huy ddng bén trong trung tam.

4. Diém nghén va thach thirc: Kha nang huy dong (bankability) la rdo can cot Loi

C4 hai phién thao luan déu di dén cung mot chan dodn, du tiép can van dé tir hai dau khac nhau cua giao dich. Mét nha
dau tu tai chinh phat trién cho rdng rao can khéng ndm & su thiu hut ngudn vén, ma & ngudn cung cac du an du muic
dd san sang dé tiép nhan ngudn vén dé. Nguac lai, mdt cong ty tu van qudc té vé phat trién bén virng chi ra van dé tu
phia du 4n: ngay ca nhitng du’ an cé nén tang thuong mai virng chic va mang lai lgi ich méi trwdng thu'c sy van cé thé
khéng vugt qua dugc quy trinh thdm dinh ma ngudn vén qudc té yéu cau. Nhirng thi€u hut thudng xuyén bao gom: danh
gia va thdm dinh méi trudng — xa hoi; tham van va gén k&t cac bén lién quan; cling nhu hé théng quan ly du nang luc dé
theo ddi va bao cdo két qua trong sudt vong doi clia khoan dau tu, thay vi chi tai mot thai diém nhat dinh. Tinh toan ven
va day dl cua dit liéu ESG, cung vdi cd ché quan tri va kiém soat ndi bo tao ra cac dir liéu dd, cé y nghia it nhat ngang
bang vé&i chat lugng clia chinh tai san co s&. Bdi nha dau tu khdng chi danh gia mét bao céo tai moét thoi diém, ma dang
danh gia nang luc thue thi da dugc chirng minh va duy tri theo thai gian.

Néi cach khac, khoang cach khéng nam giira nguon vén va co hdi dau tw. Khoang cach nam giira ngudn vén da
cam két va cac du 4n dugc chuén bi theo tiéu chudn ma ngudn vén dé c6 thé chap nhan — va viéc thu hep khoang
cach nay la van dé vé tu van va xay dung nang lwc thé ché, chiy khong don thuan la mot van dé tai tro vén.

Phién thao luén th hai dat ra cdu hoi thuang mai kho hon va dua ra mot cu tra L1 kha thuc té: mét nhan xanh khéng
thé bién mot dy an y&u thanh mét dy an ¢6 kha nang vay von hodc thu hit dau tw. Mot dai dién dén tir cong ty quan
ly tai san va tuw van trong nudc phan loai nha dau tu thanh hai nhom. D6i véi nhom th nhét, lgi suét, ky han va kha nang
trd ng la nhirng yéu t8 quyét dinh viéc phan bé vén. Yéu t8 “xanh” chi cé y nghia thong qua tac dong clia né dén tinh bén
virng va kha nang ton tai lau dai ctia dy an: mot du an gép it rii ro hon vé moi trudong, xa hoi va cap phép co kha nang
hoat dong lau hon va d6i mat vdi it tranh chap hon — day 1a co s& hdp ly dé nha dau tw chdp nhan miuc ty L& chiét khau
thap hon. D&i véi nhém th hai, mét mandate dau tu rd rang yéu cau phan bé v8n vao cac khodn dau tu xanh, va nhan
xanh déng vai tro xac dinh khoan dau tu c6 du diéu kién hay khong, thay vi truc ti€p quyét dinh mic gia. Trong ca hai
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trudng hop, cac yéu td nén tang van dugc dat lén hang dau va khdng thay ddi chi vi du an dudc gén nhan xanh: tinh
trang phap ly va gidy phép, rui ro xay dung va mua sadm, cling nhu chat lugng ctia cac thda thuan van hanh va bao tri.

Mot dai dién cua t8 chirc bao lanh quéc té cling dua ra quan diém tuwong tu ti géc dé tin dung. Tinh b8 sung vé tac dong
(impact additionality) va chat lwgng tin dung déu phai dd manh, bdi khéng y&u t8 ndo cé thé bu dap cho suy&u kém cua
yé&u t6 con lai. Ham y thuc tién d&i véi cac t6 chic phat hanh a viéc cau tric moét giao dich xanh & phan bé sung cho

dén tlr viéc md rong co s& nha dau tu, thay vi giip mét tai san c6 chat lugng bién dugc hudng mirc chi phivén thap hon.

Diéu khi€n nhan xanh trd thanh mot cam két co y nghia thuc chat, thay vi chi mang tinh hinh thire, chinh la thoi han cua
(& cam két di kém vdi nhan dé. Mot cdng ty bao hiém mua trai phi€u xanh ky han 20 nAm khéng chi mua mot ching
nhan tai thai diém phat hanh. Nha dau tu can c6 su dam bao rdng cac didu kién va tiéu chi lam cd sd cho viéc gan nhan
xanh sé ti€p tuc dugc duy tri trong sudt vong ddi clia cong cu, bdi khoan dau tw nay thuéc mot danh muc dau tu bén
virng c6 thé dugc kiém todn trong toan bo thai gian trai phi€u con luu hanh. Cong nghé cling khdng phai la yéu té duy
nhat quyét dinh moét du an cé dugc coi la xanh hay khong. Mét dy an dién mat trdi hodc dién gié khéng mac nhién la
mot du 4n xanh: sy canh tranh trong st dung dat véi ndng nghiép, tac dong dén da dang sinh hoc va anh hudng dén
cbng ddng chinh la nhirng van d& ma céc chudn muc quéc té danh gia. Theo t6 chirc bao lanh, day la vai trd clia xac
minh déc lap. Mét chirtng nhan dugc kiém todn va xac minh bdi bén th ba cung cdp cho t8 chitc bao ldnh va nha dau tw
cudi cung mét co sd dang tin cdy dé dwa vao; trong khi danh gia sau phat hanh bién moéty kién vé khung phat hanh tai
mot thdi diém thanh mét hd sa lién tuc vé viéc st dung von va tac déng thuc té.

Mot diém nghén khéc [a khau chuan bi duw 4n — yéu t8 tuwong (’ng vé mat van hanh véi cac s6 liéu vé nhu cau vén, nhung
thudng dugc gia dinh la da ton tai thay vi duwge dau tu ngudn luc phu hop. D& chuan bi du an dap &ng céc tiéu chuan
quéc té& can c6: huéng dan ap dung taxonomy, di¥ liéu khi hau va ESG, ndng luc thaAm dinh mai trudng va xa hoi, cac
mau hgp dong chudn va bd céng cu danh gia tinh kha thi. Quan trong haon, can cé mot cad ché dé chi tra cho nhirng céng
viéc nay trudc khi giao dich hinh thanh va cé thé hap thu cac chi phi d6. Mt co ché hé trg chuan bij dw an, véi danh
sach cac t6 chire tw van dugc cong nhan, dugc tai tro cuing véi cac déi tac tai chinh hdn hop cé kha nang cung
cap ca hd tro ki thuat lan ngudn van, la co ché duoc dé xuat ti ca hai phia trong cac cudc thao luan.

M6t yéu cau khac cling dugc nhic lai xuyén suét chuong trinh la “chuyén ngl” cac yéu cau qudc té thanh nhirng céng
cu c6 thé ap dung trén thurc té tai dia phuong. Céc yéu cau quéc té thudng tao ra mét khoan chi phi ¢6 dinh dang ké déi
vGi cac doanh nghiép & giai doan dau va doanh nghiép nhé. Néu cac yéu cau nay khéng dugc chuyén héa thanh mau
biéu, hudng dan va danh muc kiém tra ma moét chi dau tu hodc doanh nghiép dia phuong thuc sy cé thé trién khai,
ngudn du an tiém nang sé ti€p tuc tap trung vao mot s it t6 chirc phat hanh Lén, va thi trudng sé khé c6 thé ma rong vé
chiéu roéng.

5. Dinh huéng hanh dong: xay dung VIFC nhw mét trung tdm chuyén déi vén xanh

Khung dinh huéng dudc dat ra tai Dién dan la VIFC can thanh céng véi tu cach la mot nang luc/hé sinh thai, thay vi chi
& mot dia diém: mot trung tdm chuyén ddi vén xanh ¢6 kha ndng chuyén héa nhu cau chuyén déi ciia doanh nghiép va
ha tang thanh céac tai san dugc chudn héa, giam thiéu rui ro, do ludng dugc va cd thé giao dich xuyén bién gidi, trong do
tai chinh xanh dugc tich hgp nhu mot I8p van hanh trong tirng tru ¢t clia trung tam, thay vi dugc bd sung nhu mot tru
cot tht nam.

Tham vong nay dinh hinh chuong trinh hanh déng cho nam dau tién, va trong tdm trudc hét phai la xay dung thé ché
thay vi thiét k& wu dai. Cu thé, can xay dung mot bd quy tac tai chinh xanh thdng nhat 4p dung cho ngan hang, trai phiéu,
quy va cac nha cung cép dich vu, vGi cach thirc 4p dung nhat quan tai ca hai cg sd; cong b6 ban ddi chiéu gilra Quyét
dinh 21 véi cac nguyén tac clia ICMA va cac khung ctia CBI, ASEAN va EU, dé& nha dau tu & nudc ngoai cé thé dinh gia
mot t6 chirc phat hanh Viét Nam ma khéng phai ty thuc hién lai toan bé qua trinh xac dinh va thdm dinh céc dinh nghia;
doéng thoi xay dung tiéu chi céng nhan nang lu'c d8i vdi céc t6 chirc xac minh doc lap, don vi cung cép y ki€n danh gi
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bén thi hai (Second-Party Opinion — SPO) va nha cung c4p dich vu MRV. D4y chinh a mat xich thé ché& con thiéu, khién
khung phan loai xanh clia Viét Nam hién van chl y&u van hanh trén gidy. Mét chuong trinh hé trg phat hanh nhdm hap
thu chi phi xay dung khung phat hanh, danh gia bén th( hai va bao cdo cling can dugc trién khai trong cung giai doan.
B&i van dé chi phi — chi khéng phai viéc thiéu greenium — mdi la yéu t6 khién phat hanh xanh hién van tap trung & mot
s6 it ngadn hang l&n va doanh nghiép niém yét.

Churc nang chuyén ddi nay sau dé can dugc bd tri di ngudn luc, bdi han ché ma ca hai phién thao luan cluing xac dinh 1a
ngudn cung du an da dugc chuén bj day dd, chi khdng phai ngudn von. Trong pham vi VIFC, diéu nay déng nghia vdi
viéc thanh lap mét co ché hé trg chuén bi du 4n cung danh sach céc don vi tu van dugc céng nhan nang luc, dugc tai
trg song song vdi cac ddi tac tai chinh hdn hgp c6 kha nang cung cap ca hd trg ki thuat va ngudn vén. Déng thaoi, cac
yéu cau quéc té can dugc chuyén héa thanh cac biéu mau va danh muc kiém tra ma cac chu du 4n trong nudc c6 thé
thue sy ap dung. Xung quanh cd ché nay can cé cac céng cu gidm thiéu rui ro (de-risking) — bao gdm bao lanh, co ché
vén chiu t8n that trude (first-loss), cac c4u tric blended finance, cdng cu phong nglra rui ro ty gia va bao hiém ruiro
chinh tri— cung véi ca ché rd rang, cé tinh du bao vé viéc chuyén Lgi nhuan/vén vé nudc va giai quyét tranh chap. Hé
théng luu ky, thanh toan bl trir va ngoai héi cling can dugc tich hgp vdi thi trudng trong nudce; néu khéng, nguén von
huy dong bén trong VIFC sé& khéng thé thuc su dén dugdc vdi céc bén divay Viét Nam.

Danh muc du an can dugc phat trién dua trén céc tru cot clia chinh VIFC va c4u tric kinh té ctia Viét Nam, thay vi chi
dua trén nhan “trai phi€u xanh”. Trong tdm nén bao gdm tai chinh chuyén ddi cho céac nganh thép, xi mang, logistics,
hang hai va hang khong, di kém vdi céc 16 trinh chuyén ddi theo nganh va co ché dinh gia tang dan (step-up pricing).
Dong thoi, can phat trién cac phan khuc tai chinh xanh lam va tai chinh thich ng, noi Ddng bang séng Ciru Long va khu
vic ven bién tao cho Viét Nam mot Lgi thé va nhu cau dac thu ma chua 6 trung tdm tai chinh phat trién nao dang truc
ti€p canh tranh.

Thanh khoan th(t cap va s héa nén dugc trién khai & giai doan cu6i cla trinh tu, nhung van la mét phan can thiét cla
hé sinh thai. Piéu nay bao gbm mét thi trudng giao dich danh cho céc cdng cu xanh va bén virng trong VIFC, dua trén
mot nguyén tc don gian: mét céng cu chi cé thé duwgc ndm gilr dén ngay ddo han thi chua thé dugc coi la mot thi
trudng thue su. Trude do, mot s6 giao dich tiéu biéu (flagship transactions) — trong céc linh vu'c khir carbon céng
nghiép, nadng lugng tai tao va ha tang xanh bién — dugc hoan tat dd sém dé chirng minh rdng toan bd co ché van hanh
hiéu qua sé c6 tac dong ldn hon dén uy tin chia trung tdm so vdi viéc tiép tuc dua ra thém céc thong bdo chinh sach.

Cusdi cung, VIFC can dugc dénh gid dua trén kha nang truyén dan vén thay vi quy mé giao dich: bao nhiéu vén xanh thuc
sy dén dugc véi céc bén divay va du an tai Viét Nam, dugc phan tadch theo nganh, déng tién, ky han va ngudn vén danh
cho tai trg mdi so vdi tai cap vén. Day chinh la thudc do phan biét mot trung tdm chuyén ddi vén véi moét dia diém niém

yét, ddong thai cling la tiéu chi ma chinh VIFC da dat ra cho minh.
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Nghién ctru lién quan

1. Nhan dinh tir Hdi nghi Tai chinh Xanh Viét Nam 2026 [Ngay 06/08/2026]

Nhan dinh 01: Cai thién tinh kha thi du 4n nhdm huy déng vén qua Trung tAm Tai chinh Quéc té Viét Nam (VIFC):
Bai hoc tir GIFT City (An D)

Nhan dinh 02: 05 théng diép chinh tir Hoi nghi Tai chinh Xanh Viét Nam 2026

Nhan dinh 03: Chuyén hda tiém nang thanh cac ca hdi dau tu kha thi: Dinh vi Trung tdm Tai chinh Qudc té Viét
Nam la trung tdm tai chinh xanh

2. Nhan dinh thitrvong

[07/08/2026] Cai thién kha nang huy dong cho du 4n tai Viét Nam: Van dé c4u tric trude khi la van dé von
[31/07/2026] Céc d4u hiéu canh bao s6m rui ro méat kha nang thanh toan clia cac ngan hang Viét Nam: Tir géc
nhin Xép hang tin nhiém

[28/01/2026] Trién Vong Kinh T& Viét Nam 2026: Dinh Vi Ngudn V6n Cho Muc Tiéu Tang Trudng Cao 2026 - 2030

3. Bao cdo Tam diém nganh

[16/07/2026] B4o cdo TAm di8m Nganh Ching khoan Viét Nam: Tang trudng dan dat bdi tin dung va kha nang 6n
dinh ngudn vén trong ndm 2026

[17/04/2026] Bdo cédo TAm diém Nganh Ngan hang Viét Nam nam 2026: Nang luc vén va Thanh khoan sé dinh
hinh Trién vong nganh

[03/10/2025] Bao céo Tam diém Nganh Ngan hang Viét Nam nira dau nam 2025: Tl Tang trudng dén Cai thién
Kha nang ch8ng chiu — Nang luc vén dinh hinh trién vong Ngan hang Viét Nam

4. Nhan dinh tir Dién dan Thi trudng Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam 2026 [Ngay 02/04/2026]

Nhan dinh 01: 05 théng diép chinh tir Dién dan Thij trudng Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam 2026

Nhan dinh 02: Thi trudng Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam: Tién trién va thach thic

Nhan dinh 03: Phat trién chiéu sau thj trudng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam: G6c nhin tir kinh nghiém qudc té
Nhéan dinh 04: M& rong cd s nha dau tu cho Thi truvdng von — Dinh hudng chinh sach va Kinh nghiém quéc té vé
mé hinh Quy dau tu tin thac cho Nganh Ha tang cua Viét Nam

Nhan dinh 05: Trién vong Tang trudng clia Viét Nam va Nhu cau v8n cho muc tiéu tang trudng cao

Nhan dinh 06: Trai phiéu Xanh — Chi phi, Lgi ich va Vai trd d8i vdi tuong lai phét trién cta Viét Nam

Nhéan dinh 07: Phat trién Duding cong Lgi suét Trai phiéu va Ha tang Dinh gid —Dong luc thic dady Thi trudng Trai
Phi€u

Nhan dinh 08: Phét trién Thi truding Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam theo chiéu sdu — Géc nhin tir nhitng nha tao
lap thj trudng

5. Bao cdo Tam diém Trai phiéu

[08/05/2026] Tam diém Thi trudng Trai phi€u Doanh nghiép Quy 1/2026: Hoat déng phat hanh chiu ép luc tir moi
truong lai suat cao

[25/09/2025] Tam diém Trai phiéu thang 8/2025: Phat hanh Trai phiéu B4t dong san s6i déng trd lai
[18/08/2025] TAm diém Trai phi€u thang 7/2025: Khéi lugng phat hanh chirng lai sau thang 6 sdi déng
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long lién hé:
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Tuyén b6 mién trach nhiém va ban quyén

Tai liéu nay du'o'c soan thdo bdi Cong ty C6 phan FiinRatings chi st dung cho muc dich tham khéo. D8y khéng phai la Béo
cgo xép hang tin nhiém va khéng khuyén nghi mua, bén hodc nam gil bat ky c6 phiéu nao hodc bt ky giao dich cu thé
nao khac. Théng tin trong Bao cdo nay, bao gdm dit liéu, sé liéu, bang, phan tich va nhan xét cua FiinRatings, chi duoc s
dung dé tham khao theo quyét dinh cua riéng ban. FiinRatings sé khéng chju tréch nhiém cho bat ky tén that hodc hau
qué nao cé thé xdy ra do viéc s dung thdng tin trong bdo cdo nay. FiinRatings giit bdn quyén déi véi bdo cdo nay va toan
bé noéi dung trong Béo cédo nay. Bdo cdo nay duoc bao hd ban quyén theo phéap luét vé quyén téc gia cta Viét Nam va cac

nudc theo céc cong ude, diéu wéc qudc té vé quyén tac gia ma Viét Nam la thanh vién.
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