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Cai thién kha nang huy dong cho du an tai Viét Nam:

Van dé cau truc truwde khi la van dé von

Ngay 7 thang 8 nam 2026

Bdo cgo nay khéng phai la mot hanh dong xép hang tin nhiém.

Céc noi dung chinh: B6 phan Phan tich va Nghién ctru:

Nguyén Quang Thuan

Piém nghén l6n nhat chia Viét Nam khong phai la thi€u nguén vén quan tam dén :
Téng Giam déc

thi trwdng, ma la thi€u cac duw an dugc cau tric theo cach ma ngan hang va nha

dAu tu trai phidu c6 thé dinh gia va chdp nhan tai trg. Cung mot tai san c6 thé thuan.nguyen@fiinratings.vn

khéng dap ing tiéu chi cdp vén dudi mot cau tric giao dich nhung lai hoan toan cé Lé Héng Khang
thé huy dong néu dugc phan bé lai rui ro va dong tién phu hdp. N6i cach khac, kha Giam déc Kh&i Phan tich & Nghién ctru
nang huy dong trude hét la van dé cla thiét ké dy an va cu tric hgp dong. Day cling khang.le@fiinratings.vn

la y&u t6 ma chl dau tu, bén cho vay va co quan quan ly c6 thé cai thién ngay ca khi
diéu kién thi trudng vén chua thay déi.

Nguyén Thao Hanh

Phé phong Nghién ctru & Dich vu Nha
Vé phia ngudn cung vén, hé théng ngan hang khé cé thé dap &rng nhu cau tai tro dau tu

dai han & quy mé ma danh muc dv an ha tang déi héi. Mac du du ng tin dung toan hanh.nguyenthao@fiinratings.vn

hé théng dat gan 20 triéu ty déng vao cudi thang 6/2026, co cau ngudn vén van chi

y8u dua trén tién gl ngan han, khién kha nang cung cap cac khoan vay cé ky han 15-

20 ndm kho c6 thé cai thién dang ké trong trung han. Dong thdi, ty l& an toan vén

(CAR) clia toan hé théng & mirc dudi 12% cling ti€p tuc thu hep du dia md réng tin

dung cho cac du an quy mo lén.

Trong khi d6, thi trwdng trai phiéu doanh nghiép van chwa bu dap duwoc khoang
tréng vé ngudn vén dai han. DGi véi 19 doanh nghiép ha tang va nang lugng niém yét,
trai phi€u chi tai trg khoang 1% téng tai san nam 2017 va khoang 7% vao nam 2024,
trong khi gia trj tuyét ddi gan nhu khéng tang ké tir ndm 2022. Phan lén nhu cau vén
van dugc dap ting théng qua vén chui s hitu va céc khoan vay khac, khién t6c dé mé
rong dau tu phu thudc dang ké vao nang luc huy déng vén ctia chinh chu dau tu.

So véi tin dung ngan hang, trai phi€u du an dat ra yéu cau cao hon dang ké vé tinh
doc lap cua du an. Ngan hang c6 thé dua vao quan hé tin dung lau dai véi doanh
nghiép hoac ky vong su’ hé trg tir cong ty me trong trudng hgp can thiét. Ngugc lai,
nha dau tu trai phiéu gan nhu chi dua vao dong tién ctia chinh du 4n dé danh gia kha
nang tra ng. Vi vay, chat lugng tin dung cla trai phi€u phu thudc truc tiép vao viéc
dong tién dugc khoanh vung ré rang, cd ché bao dam day di va mirc do tach biét
phap ly gitra du an vGi chd dau tu.

Trong béi canh do, tré ngai cot L6i hién nay khong ndm & sy thiéu hut cia khung
phap ly, ma & cach cau tric hgp déng va phan bé rui ro giira cac bén. Nhitng yéu
16 quyét dinh kha nang huy déng ctia du’ 4n bao gom: (i) co ché& bao dam doanh thu
théng qua thanh toan cong suét hoadc cam két huy dong t6i thiéu; (ii) co ché gia nhién
liéu v&i nguyén tac chia sé chi phi vuot ngudng da thoa thuan; (iii) kha nang chuyén
déi ngoai té, quyén chuyén tién va cac céng cu phong ngtra rii ro ty gia; (iv) co ché
bao vé nha dau tu trudc thay ddi phap luat; va (v) bd quyén clia bén cho vay, bao gom
quyén tiép quan du an, thuc thi tai san bao dam va co ché giai quyét tranh chép hiéu
qua. Phan L&n cac ndi dung nay c6 thé dudc giai quyét théng qua cac diéu khoan hop
dong va cac nghi quyét hoac quyét dinh ctia Chinh phu, thay vi phai chd sira déi luat.
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T6ng quan

Thao luan vé phat trién ha tang tai Viét Nam da vu'gt qua cau hoi can bao nhiéu vén trong nude. Van dé quan trong hon la vi
sao chi mot phan rat nho trong lugng von dang quan tdm dén thi trudng thuc sy dudce giai ngan vao cac du an. Bao céao nay
dugc xay dung dya trén phién tho luan kin do FiinRatings t6 chirc tai Ha N&i ngay 24/7/2026, vdi sy tham gia clia cac ngan
hang thuang mai, dinh ché tai chinh phat trién da phuong, chi dau tu, céng ty luat, nha dau tu' va t8 chirc xép hang tin
nhiém qudc té.

Piém dang chu y cta phién thao luan la mic dd dong thuan gitra nhirng bén vén tiép can van dé tif c4c goc nhin rat khéac
nhau: ngan hang thuang mai trong nuwdc cé kinh nghiém thu x&p tai trg c6 cau tric; dinh ché tai chinh phat trién vdi nhirng
gidi han vé quy mé tai tro cho tirng du én; chuyén gia x€p hang tin nhiém c6 nhiéu kinh nghiém dénh gia trai phiéu dy an
trong khu vuc; va luat su da tham gia tu van cho cé ba thé hé du an dién dat déng tai chinh tai Viét Nam. Cacy kién clia
khach m&i dugc téng hop theo nguyén tac khéng néu danh tinh; nhitng quan diém dugc xac dinh & cla FiinRatings phan
anh danh gia doc lap clia chung toi.

Théng diép xuyén sudt cGia phién thdo luan tuong d6i nhat quan. Theo cac bén cho vay, dinh ché phat trién, chuyén gia x&p
hang va tu van phap ly, diém nghé&n khéng ndm & quy mé ngudn vén ma & cach dong tién ctia dy 4n dudc rang budc bang
hgp d6ng, dugc bao dam va dugc phan bé rii ro. Cung mot tai san cé thé khéng dap Ung tiéu chi cdp vén dudi mot cau tric
giao dich nhung lai hoan toan cé thé huy déng dudi mot cau tric khac. Vi vay, kha nang huy dong vén trudc hét la bai toan
vé thiét ké dy an va cau truc giao dich — y&u t6 ma chl dau tu, ngan hang va co quan quan ly c6 thé cai thién ngay, ngay ca
khi digu kién cla thj truging vén chua thay doi.

TUr diém xuat phat nay, phién thao luan mdé rong sang nhitng rang budc clia hé théng tai trg va quay trd lai cau hoi vé thiét
ké du an. Cac bén déu nhan dinh chi phivén sé tiép tuc chiu ap luc tang trong nhirng nam tdi, khi€n nhirng ciu tric du an
khéng dl kha nang hap thu chi phing cao han tré nén kém bén virng. Trong khi d6, hé théng ngan hang dang tién gan gidi
han vé kha nang cung cap tin dung dai han cho ha tang, con thj truwdng trai phi€u doanh nghiép van chua dam nhiém dugc
vai trd b6 sung ngudn vén ky han dai. Trong b8i canh dé, thiét k& giao dich trd thanh bién s6 quan trong nhat van nam trong
tam kiém so4t cua thi trudng trong nudc.

Céc quan diém vé cach nang cao kha nang huy dong clia du én ciing cé mic dé dong thuén cao. Th& nhat, gidm thiéu rdiro
ngay tir cau triic hgp ddng quan trong han viéc chi phan bé lai rli ro gitra cac bén. Th hai, cac cd ché gilip ngén nglra su
kién v&@ ng cd gia tri Ldn hon cac ca ché chi phat huy hiéu luc sau khi vd ng da xay ra. Thit ba, ddi véi nha dau tu tréi phiéu -
nhitng chd ng khong c6 quyén truy doi déi véi chil dau tu — kha ndng huy dong phu thudc vao viéc dong tién dugc khoanh
vung rd rang, goéi bao dam day du va thi tu vu tién thanh toan dugc thiét k& minh bach. Thuc tién tai Viét Nam cho thay
phan l&n cac ndi dung nay c6 thé dudc giadi quyét théng qua bd hop ddng clia du 4n thay vi phai chd stra ddi phap luéat.
Nhitng van dé con thuc s can hoan thién chl yéu tap trung & cd ché chia sé rdi ro d6i vdi gid nhién liéu nhap khiu va cac
cam két vé bao tiéu hoac huy dong céng sut nén.

Chi phi vén tang khién yéu cau cau tric tré nén cap thiét hon

Cac bén tham gia m@ dau vdi quan diém than trong. Khoang 60% du bao chi phivén trong nuéc ti€p tuc tang trong hai ndm
tdi, va x€p ha tang sé cung nang lugng la hai linh vuc c6 kha nang thu hdt von dinh ché nudc ngoai nhat trong chu ky tdi.
Mirc d6 déng thudn nay cd y nghia nhiéu han & géc do lap k& hoach tai chinh han la du béo thi trugng. Theo do, cac du én
du kién déng tai chinh trong hai nam t&i can dugc xay dung trén gia dinh rang chi phi ng tai lan tai tai trg dau tién sé cao
han so vdi thai diém déng tai chinh.
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Hinh 1. K&t qua khao sat: Ky vong vé lai suat trong nuwéc trong 12-18 thang té&i (%)
Where will interest rates head over the next 12-18 months?
Mit bang lai sudt tin dung 12-18 thang tdi sé?

Higher [ Tang tiép
.

w
©

Flat / Bi ngang
37%

Slightly lower / Giam nhe
4%

Ngudn: FiinRatings

Ky vong nay lam gia tang chi phi clia viéc cu tric dy an chuwa phlu hgp. Mét du éan dugc xay dung trén céc gia dinh hién tai
c6 thé mat hiéu qua kinh té khi budc vao giai doan tai tai trg. Nhdm chju tdc déng lén nhat la cac du 4an ban sadn pham theo
gia hgp déng ¢8 dinh nhung st dung ngudn vén vay vdi lai suat tha néi. Doanh thu du'gc ¢8 dinh trong sudt thai han hop
dong bao tiéu, trong khi chi phi no dugc dinh gia lai theo chu ky. Vi vay, méi lan ai suat tdng déu tac dong truc tiép dén hé
s8 bao pht ng, khién mét duy an dugc tham dinh véi bién d6 an toan cao tai thdi diém déng tai chinh van cé thé gap ap luc
tai chinh ma khéng can bat ky su suy gidm nao trong hoat déng van hanh. P8i véi céc du an dién c6 gid ban do co quan
quan ly quy dinh va dudc xay dung trén co s& mot murc sinh l&i cho phép, chi phi phat sinh thém khéng cé co ché dé hap
thu. Khoan chi phi nay khéng thé chuyén sang bén mua dién, cling khéng thé dugc bu ddp théng qua muc sinh oi cao hon,
ma sé& phan anh truc ti€p vao hé s bao phti ng va lgi nhuan vén chli s& hitu. Vi vay, gidi phap can dugc thiét ké ngay tir thoi
diém dong tai chinh thay vi tim kiém sau nay, théng qua viéc khdp ky han va cao sd lai suat ctia khoan vay vdi dong doanh
thu, hodc b8 sung cac céng cu tdng cudng tin dung dé du 4n c6 thé huy déng vén véi mic chi phi pht hop véi kha nang chi
tra tir gia ban.

“M6t du’ dn duoc thiét k€ tét & thdi di€ém hién tai van c6 thé mat kha ndng huy déng néu cudi ctng phai huy déng &
murc 9% cdng thém hai dén bén di€m phén tram.”

Nguyén Quang Thuan, Téng Giam d&c FiinRatings

M@i truding chi phi vén cling anh hudng truc ti€p dén viéc linh vue ndo cé kha nang huy dong vén trude. Cac bén tham gia
déu dénh gia ha tang s6 va nang lugng la hai nhom tai sadn hap dan nhat ddi véi nha dau tu'td chite, nhung clng lwu y rdng
day la hai mé hinh cé c4u tric doanh thu rat khac nhau. D6i vdi ha tang s6, doanh thu chli yéu dén tir cac hgp dong thué
thuong mai, trong dé gia thué dugce diéu chinh dinh ky khi gia han hgp dong thay vi dugc ¢6 dinh trong suét vong doi tai san.
Khung hgp ddng cho loai tai san nay tai Viét Nam ciing van dang trong qua trinh hinh thanh, khién rti ro dong tién phu
thudc nhiéu hon vao chat lugng khach thué va digu khoan hop déng. Ngudc lai, cac dy an nang lugng d4 cé khudn mau
tuang ddi ré dudi hinh thirc hgp dong mua ban dién (PPA) dai han, tao nén tang thuén lgi hon cho viéc thu xép vén. Tuy
nhién, kha nang huy déng van phu thudc vao viéc tirng diéu khodn bao vé bén cho vay - tif co ché thanh toan, phan bé rui
ro dén quyén clia chii ng - c6 dugc dam phan day di trong tirng du’ 4n hay khéng. Khi chi phi vén tang, du dia dé hap thu
nhirng b4t dinh nay ngay cang thu hep. Vivay, cac du an cé doanh thu theo hgp dong dai han, bén mua c6 nang luc tin
dung doc lap va quy mo phu hop vdi strc hdp thu cla thi trudng trong nudc sé co Lgi thé rd rét trong tiép cdn ngudn von. Cac
du an quy md L&n khdng vi thé ma mat co hdi huy ddng. Tuy nhién, dé dat dugc kha nang huy dong tuang duong, cac du an
nay thudng can bé sung cac co ché tang cudng tin dung hodc phan tang rdi ro, va cac cdu phan nay phai dugc thiét k& ngay
tlr dau, truwdc khi ti€p can thi trudng vén hodc cac bén cho vay.
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EMLIGHTEN THE MARKET
Hinh 2. K&t qua khao sat: Cac linh vwe ha tang hap dan nhat véi vén dinh ché va FDI, 2026-2030 (%)

Which infrastructure sectors are considered as the most attractive for institutional/FDI capital in 2026-20307 (Select up to 03
answers)
Linh vic ha ting nao sé hap din nhit dai voi vén FDI/dinh ché té chirc giai doan 2026-20307? (Chon t6i da 3 phuong an)

Energy (Power, LNG, transmission, Renewables) / Nang lugng (dién, LNG, Iudi truyén tai, ning lueng téi tao: solar, wind, hydrogen)

(N G 7 %

Digital infrastructure (data centers, Al infra, fiber optics) / Ha tAng s& (trung t&m d@ liéu, ha tang Al, cap quang)
65%

Industrial parks & logistics / BDS céng nghiép, KCN & logistics
52%

Transport (urban rail / metro / airports) / Giao théng (dudng sat do thi, san bay, v.v.)
37%

Utilities & environment (Water, Waste Treatment, Waste to Energy, Climate Adaptation) / Tién ich & moi truéng (nudc, nudc thai, dién
rac va climate adaptation)
37%

Others
2%

Nguén: FiinRatings
Hé théng ngan hang khdng thé tai tro du an dai han & quy md can thiét

Tin dung toan hé théng dat 19,97 triéu ty dong tai ngay 26/6/2026, tang 18,1% so v§i cung ky, trong b8i canh Ngan hang Nha
nudc dinh hudng tang trudng tin dung ca ndm khoang 15%. Tuy nhién, diém nghén khong ndm & quy mé ngudn tin dung ma
& ky han ctia ngudn von. Cac du an ha tang can nguon tai trg c6 thoi han 15-20 ndm, trong khi ty trong vén ngéan hang cé
thé cung cap & ky han nay kho cé thé tang dang ké trong hai d&n ba nam téi. Nguyén nhan ndm & co c4u ngudn vén clia hé
théng. Tién glri ngan han van chiém ty trong l&n, khién mdi khoan cho vay dai han méi déu lam gia tang khodng chénh léch
gilta ky han huy dong va ky han cho vay. Chinh khoang chénh léch nay, khong phai nhu cau vay vén, la y&u to thiét lap gidi
han d6i vdi kha nang ma réng tin dung dai han.

B6 dém von clia hé thdng ngan hang ti€p tuc thu hep du dia nay. Ty L& an toan von (CAR) toan hé thdng hién & murc dudi
12%. Viéc tédng vén chi s& hitu cho toan hé théng, bao gobm ca cac ngan hang c6 von nha nudc, sé md rong nang luc cho
vay dai han hiéu qua hon so véi viéc digu chinh ty l& st dung vén ngén han dé cho vay trung va dai han. Néi cach khac, van
dé vé ky han khong thé dugc giai quyét chi trong pham vi clia hé thdng ngan hang.

Su thigu hut dudng cong Lgi suat tham chiéu la diém nghén th ba, nhung day la diém dé x&r ly han. Phan Lén trai phigu phat
hanh trong nudc hién van dudc dinh gia dua trén L&i suat tién glii binh quan ky han 12 thang, thay vi theo mét dudng cong
loi suat phan anh ca ky han va chéat lugng tin dung. Trong khi do, cac du an nudc, x¥ ly rac va nang lugng tai tao ban san
pham theo gid hgp déng cd dinh. Viéc s dung lai suit coupon bién déng theo lai suat tién giri budc cac du an nay phai tu
h&p thu phan chi phi i vay tang thém ma khéng thé chuyén sang bén mua. Mét dudng cong Lgi suat tham chiéu dugc phan
biét theo mirc x&p hang tin nhiém sé& cho phép cac tai san nay huy déng vén vdi chi phi ¢ dinh, phu hgp véi déc diém
doanh thu ¢6 dinh ctia du an.

Trai phiéu chwa tré thanh kénh von th hai

Co ciu ngudn vén clia cac doanh nghiép ha tang phan anh ré nhirng hé qua khi ngudén vén dai han khan hiém va thi truong
trai phiéu chua phat trién du chiéu sdu. Nhém 19 doanh nghiép ha tang va nang lugng niém yét da tang téng tai san gép ba
l&n trong giai doan 2017-2024, tir 120 nghin ty dong l&n 364 nghin ty déng, twong trng toc do tang trudng kép (CAGR)

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



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

FiinRatings

khoang 17%/nam. Trong subt giai doan nay, tin dung ngan hang duy tri 8n dinh & mic 33-36% t8ng tai san. Trong khi dé,
trai phiéu tang tir khodng 1% téng tai sdn nam 2017 l&én 8% nam 2022, trudc khi gidm xudng con 7% vao nam 2024.

Hinh 3: Nguén vén trai phiéu khéng mé rong twong (’ng véi tdng tai san cuia cac doanh nghiép ha tang va nang lwong
niém yét
Ty trong trong téng tai san Nghin ty

2017 33% 66% 120

CAGR 2017-2024

2020 36% 59% 207 Téng tai san tang g&p ba [én 364 nghin ty dong

Trai phiéu chirng lai sau 2022. Ty trong tang tir 1% l&n 8%, sau

2022 SRS 57% 314 d6 di ngang. Trén 50 nghin ty dong tai san ting thém ké tir 2022.

Vay ngan hang neo & mirc 33-36%. Rang budc dén tir ky han va

0, {v) 0,
2024 7% A ) 364 giGi han cap tin dung mot khach hang, khéng phai tir khau vi.

m Tréiphi6u = Vaynganhang = V8n cht sé hitu va no khac Vén chu s& hitu va no khac tai trg phan tang truwéng. Digu nay
gidi han t6c dd md rong theo kha nang huy déng vén chd. Tang
truding tai san giam tir 52% giai doan 2020-2022 xudng 16% giai
doan 2022-2024.

Ngudn: FiinRatings. Téng tai sdn, no'va vay ngadn hang cta 19 doanh nghiép niém yét hoat déng trong linh vuc ha tdng va ndng luong. Mau chi bao gém
doanh nghiép niém yét, khéng tinh céc téng céng ty nha nu'dc va cong ty du’én chua niém yét.

C4c ty trong trén chua phan anh day d mde do dinh tré ctia kénh vén nay. Trong giai doan 2022-2024, téng tai san cla
nhém doanh nghiép tang thém khoang 50 nghin ty dong. Trong phan tang dd, vay ngan hang déng gép khoang 10 nghin ty
dong, trong khi ngudn vén trai phiéu hau nhu khéng thay ddi vé gia tri tuyét déi. Phan con lai chu yéu dugc tai trg bang vén
cht sé hitu va cac nguén ng khac.

C6 hai céach ly giai cho dién bién nay va ca hai déu dan dén cuing mot két luan. Giai doan dinh tré trung vdi su gian doan cua
thi trudng trai phi€u doanh nghiép trong giai doan 2022-2023, dong thdi cling la thdi ky nhiéu du an nang luong téi tao tam
dirng phé duyét. Vivay, khdng thé loai trir kha ndng su thi€u hut cac dy 4n can tai tro la mét yéu t8 gép phan. Tuy nhién, t6c
dd ma rong tai sdn mdi la yéu td dang chu y han. Téng tai san clia nhém doanh nghiép nay tang khoang 52% trong giai doan
2020-2022, khi thj trudng trai phi€u con hoat dong binh thudng, nhung chi tdng khoang 16% trong giai doan 2022-2024 sau
khi kénh nay thu hep. T8c d& md& rong gidm xudng con khoang mot phan ba so vdi giai doan trudc, dong thdi vdi viec mat di
kénh huy déng trai phiéu. Diéu nay cho thay trai phiéu khéng chi di cung véi tang trudng ma con la mét trong nhirng ngudn
tai trg truc ti€p cho tang trudng.

Thiét k& chia cong cu phat hanh cho thay nhiéu th hon la khau vi clia nha dau tu. S4n phdm ma céc chl dau tu ha tang
dang dua ra thij trudng chu yéu la trai phiéu doanh nghiép & cap céng ty me, phan l&n khéng dugc xép hang tin nhiém, cé ky
han hai dén ba ndm va dugc dinh gia theo lai suat tién giri binh quan. Cac cdng ty bao hiém va quy huu tri, vén tim kiém tai
8an c6 ky han tr mudi ndm trd lén, khong thé dau tu vao nhirng cdng cu nay, bat ké quan diém ctia ho ddi vdi linh vuc ha
tang. Khoang tréng vi vay ndm & phia cung, va day cling chinh la phan ma chi dau tv cung cac don vi thu x&p c6 thé chu
doéng thay déi.

Pa&i véi chl dau tw, diém nghé&n ndm & nhirng gi c6 thé phat hanh, khéng phai & viéc bén nao sé dau tw. Trai phiéu
dugc khoanh ving dong tién, co x€p hang tin nhiém, tra géc dan va dugc thiét ké phu hgp vdi dong doanh thu theo hgp
dong sé tiép cdn mot nhédm nha dau tw hoan toan khac so vdi trai phi€u tra géc mot lan & cap cong ty me, déng thoi duoc
dinh gia theo chét lugng cla dy an thay vi theo ho so'tin dung clia chl dau tu.

Pa3i véi ngan hang, vai tro can dich chuyén tir ndm gilr sang kh&i tao va phan phai. Rui ro xay dung dugc gilt trén bang
can déi clia ngan hang, trong khi cac tai san da hoan thanh va cé lich st van hanh dugc chuyén sang thi trudng trai phiéu.
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Cd ché nay gilp giai phong gidi han cép tin dung déi véi moét khach hang va tao du dia tai trg cho cac du an tiép theo. Su
luan chuyén nay cho phép cuing mét nén tang vén hé trg mét danh muc du én &n hon.

D4§i véi khung chinh sach, giai doan tai tai tro sau khi du an di vao van hanh thwong mai la phan khic c6 gia tri cao
nhat. Day | thdi diém rui ro & mic thap nhat, nhu cau vén ky han dai & mirc cao nhat va du 4n da cé lich sir dong tién dé
nha dau tu dinh gia. M6t co ché trai phi€u PPP chi tap trung vao cac du an mdi sé bo qua chinh phan khic c6 kha nang hap
thu vén tdt nhat.

Theo quan diém cua chung t6i, du dia ctiia kénh vén chli s& hitu da gan nhu can kiét. Viéc tai trg tang trudng bang vén chu
8@ hitu va cac ngudn ng khéc chi phu hgp khi quy mé tai sdn con nhé. Khi téng tai san da dat 364 nghin ty dong va tiép tuc
md& rong, cach ti€p can nay sé gidi han téc do tang trudng theo kha ndng huy déng hoac tich iy vén chli s hitu clia chu
dau tu, thap hon déng ké so vdi nhu cau von clia danh muc du an da dugce cong bé.

Hinh 4: Nhirng diém déng thuan va nhirng di€ém cén khac biét trong thao luan

Piém cac bén dong thuan Piém con khac biét

Vén c6 phai la diém nghén? Khéng. Cau tric dong tién va bao dam la yéu td Nang luc tai trg clia ngan hang la rang budc ngay
di trudc hién tai hay trong hai dén ba nam tdi

Phan bd ruiro co tao ra kha Phan bd la can thiét nhung chua du. Giam téng Ai nén ganh rdi ro gia nhién liéu nhap khau trong

nang huy déng? rdi ro clia dy an la budce di trudce dy an dién LNG, bén mua dién hay chd dau tu

C6 can ban hanh quy dinh Bo hgp déng da dap ng phan l&n nhu cau cua Khung PPP can b sung tinh linh hoat hay can

phép luat mai? chd dau tv khai thac day du du dia hién c6

Dy an metro va TOD c6 kha Chi khi gia tri dat tham gia vao cau tric tra ng Bén cho vay c6 thé du bao va thu gilt hgp phap

vay? doanh thu bat déng san hay khéng

Ngudn: FiinRatings.
Diéu gi tao nén moét duw’ an c6 kha nang huy déng

Phén bé rui ro la diéu kién cdn nhwng ban than né khéng tao ra kha nang huy déng

Nguyén tac phan bé rudi ro da dugc thira nhan rong rai vé mat ly thuyét: rii ro nén dugc phan bé cho bén c6 kha nang quan
ly t6t nhat hodc c6 kha nang chuyén giao rdi ro dé cho bén thi ba. Tuy nhién, tai Viét Nam, nguyén tic nay van dugc ap
dung chua déng déu. Mét sé loai rdi ro van duogc chuyén sang chii dau tu va bén cho vay, trong khi tai nhiéu thi trudng
khac, céc rui ro twong ty dugc gilr lai & phia Nha nuwdc. Mét bén tham gia phién thao luan mé ta tinh trang bé tac do cach
phan bé nay tao ra: tir gc nhin clia nha dau tu thi khdng c6 du an nao dd kha nang huy déng vén, con tir géc nhin clia cd
quan quan ly thi khéng cé ngudn v8n s&n sang tham gia. Hai nhan dinh nay thuc chat phan 4nh cung mot khoang tréng vé
cu trac tir hai géc nhin ddi lap, va ciing la ly do khéng bén nao cé thé giai quyét van dé.

Céc dinh ché tai chinh phat trién da phuong ciing thdng thén vé gigi han nang luc cta chinh minh. Céc thuong vu tai trg
cho du an nang lugng tai tao tai Viét Nam chu yéu dugce thuc hién theo mé hinh truy doi gidi han, k&t hgp véi cac céng cu
riéng clia tirng dinh ch& nham gidm thiéu nhirng rai ro da dudc xac dinh. Tuy nhién, cach tiép can nay khéng thé ma rong
theo quy mé. M6 hinh nay phu hgp véi cac du an cé quy moé khoang 100-200 triéu USD. Khi quy mé du én tang léntir 1ty
USD tr& lén, d&c diém rui ro thay d8i dang ké, va khdng mot dinh ché dan 1é ndo ¢cé thé cho vay hodc bao lanh néu rdi ro
khéng dugc phan bé phu hop ngay tir dau.

M6t chuyén gia qudc té dua lap ludn nay di thém mét budc. Theo d6, ban than viéc phan bé rui ro khdng cai thién kha nang
huy dong ctia mét du 4n. Diéu quan trong trude tién la gidm téng murc rii ro ma du &n phai ganh, sau dé mdi phan bé phan
rti ro con lai cho bén cé ndng luc ndm gitr phu hgp nhat. Ngay tai cac thi trudng phat trién, khu vic céng ciing da tirng

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



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

FiinRatings

tham gia x{ ly cac dy &4n khong truy doi bi cham tién dé va tiép tuc thuc hién nghia vu thanh toan dé bao dam tai san dugc
hoan thanh. Diéu nay cho thay viéc phan b rui ro trén gidy t& chua phai la toan bo cau tra Loi.

Lap luan nay dong thoi cling dat ra gidi han ctia chinh né. Khi mét du’ 4n khong thé tao ra dong tién dé tra ng ti hiéu qua
kinh t& ctia chinh dy én, thi dy 4n d6 can dudc dé vé ng. Mot khung thé ché gidi ciru moi du 4n sé tao ra luwa chon déi
nghich va rdi ro dao dic. Diém phan dinh quan trong ndm & viéc phan thiu hut phat sinh tir cac y&u t6 ngoai kha nang
kiém soét clia du én hay tir chinh cach du 4n dugce hinh thanh. Viéc gidm ri ro, do dé, khdng chi dén tir co ché phan bé
gilta cac bén ma con tir mdt khung thé ché trong d6 cac hop dong duge tdn trong va lich sir thuc hién nghia vu thanh toan
dugc tich lay theo thai gian.

Trai phiéu du an dét ra yéu cau cao hon kha nang huy ddéng ctia tin dung ngan hang

Su khac biét gitra kha nang huy dong doi véi ngan hang va déi vdi thi trudng trai phi€u co tac dong truc ti€p dén khung trai
phiéu PPP dang duoc xay dung tai Viét Nam. Ngan hang cho vay déi vdi nhitng khach hang c6 quan hé tin dung, thudng co
kha n&ng theo déi dong tién vuot ra ngoai pham vi cia mot tai san cu thé, dong thdi da chirng kién nhiéu trudng hgp chu
dau tu hd trg cac du an khong truy doi gap khé khan nham bao vé uy tin ctia minh. Nha dau tu tréi phiu khéng c6 nhitng co
sG d6. B8i vGi ho, cau hoi cot 16i La liéu du &an, chi dua trén dong tién clia chinh né, c¢6 di kha nang tra ng hay khang.

Su khéac biét nay cling khién viéc lua chon cdng cu huy dong von trd thanh mot quyét dinh doc lap. Trai phiéu dy éan khong
phai la con dudng duy nhat dé tiép can ngudn vén dai han. Tai nhiéu thj trudng, cac chd dau tu lya chon huy déng vén &
cap doanh nghiép cho tirng danh muc tai san, nhu cach cac don vi van hanh san bay da thuc hién, nhdm duy tri quyén chu
doéng trong m& rong dau tu' va chi tra c6 tic — nhirng ndi dung thudng bi han ché bdi cac diéu khoan trong tai trg dy an. Su
déanh d6i ndm gitra mot bén (& ngudn vén dai han véi chi phi thdp hon nhung di kém co ché khoanh viing dong tién chét ché,
va bén con lai la ngudn vén cé ky han ngan hon, chi phi cao hon nhung linh hoat hon. Lua chon nay can dugc xac dinh
trudc khi bat dau qua trinh cau tric giao dich.

Tir d6, trong tdm chuyén sang co ché khoanh viing ddng tién va géi bdo dam. Xép hang tin nhiém du én dugc thuc hién trén
co s& cac hgp dong va tai liéu phap ly, doi hdi céac bién phap bao dam ddi vdi tai san trong yéu, quyén theo hgp déng, dong
tién va th ty vu tién thanh toan. Viét Nam cé mét dac thi riéng khi quyén s dung dat khdng thé dugc thé chap cho bén
cho vay nudc ngoai. Hai hudng x(¥ ly da dugc 4p dung tai céc thi truong khéc c6 thé dugc tham chiéu. Th nhat la cau tric
trong dé trai phiéu la ngudn v8n bén ngoai duy nhét, qua dé khéng c6 chl ng nao khac cé quyén déi véi quyén str dung dat.
Th hai la cac cam két khdng thé chap, nhdm ngén viéc quyén s dung dat dugc dung lam tai san bao dam cho b4t ky chu
ng nao khac.

MUrc do tach biét gitta du 4n va céng ty me ciing doi hoi sy chat ché tuwong tu. Nha dau tv can dugc bado ddm rang viéc céng
ty me mét kha nang thanh toéan sé khéng kéo du an vao cung mét thli tuc pha san, dong thdi cac nghia vu thué clia cong ty
me sé khéng dugc uu tién thanh todn tir dong tién clia dy an trude céc trai chu. Cé hai déu la van dé vé y kién phap ly hon
& vdn dé thuong mai, va déu c6 thé dugc xir ly ngay tir giai doan c&u tric giao dich.

Dai véi rui ro déi tac, cac hgp ddng mua ban dién dai han véi mic gia cé dinh tai Viét Nam mang lai mirc d6 minh bach
déng ké vé dong tién cta du an. Tuy nhién, mrc d6 minh bach nay chi thuc sy c6 gia tri khi cac khoan thanh toan dugc
thuc hién dung han, bdi viéc cham thanh todn sé bién mot ngudn doanh thu c6 thé du bao thanh &p luc vén lwu dong déi
vdi nghia vu trd ng. Bén canh dé, viéc xac dinh phan céng suét bj tiét gidm bdi mét t8 chire doc lap, thay vi do bén mua dién
tu dénh gia, tao thém mot co ché kiém soét gitip cliing ¢8 niém tin clia nha dau tu. Pay cling & hudng tiép can ma mét s8
thi trwdng da ap dung.

Diéu khoan cham dirt hgp déng it quan trong hon phan Ll&n chi dau tu gia dinh

Céc diéu khoan chdm dit chi€ém phan lén ndi dung thao luan vé kha nang huy dong von tai Viét Nam. Tuy nhién, vai tro cla
cac diéu khoan nay nén dugc nhin nhan & mdc do than trong hon so vdi sy quan tdm hién nay. Diéu khoan chdm dit chi
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phat huy hiéu luc sau khi sy kién v& ng da xay ra va quyét dinh mdrc do thu hdi clia cac bén cho vay, chi khdng quyét dinh
liéu dy &n c6 roi vao tinh trang v& ng hay khéng. Bao hiém ri ro chinh trj va bdo lanh ctia céc t6 chifc tin dung xuat khau
cling van hanh theo cung mét nguyén ly: su kién v8 ng xay ra, thdi han théng bao két thic va sau d6 khoan boi thudng mdéi
dudgc thuce hién. Trong khi do6, xp hang tin nhiém do ludng xac suét xay ra vd no ngay tir dau, nén cac cd ché bao vé nay
thudng khong lam thay d6i dang ké két qua xép hang.

Ngugc lai, nhitng co ché gitip ngan nglra v& ng cé trong so Lén hon déi véi kha nang huy dong vén. Ca ché khoanh viing
dong tién, quy trinh thanh toan ré rang va lich tra ng géc dugc thiét ké linh hoat theo dong tién thuc t€ cta du an déu gop
phan giam xac suat cham tra. Hgp dong hoan ddi tién té & mot trudng hop khac biét, bdi céng cu nay dua vao giao dich
mét déi tac c6 nang luc tin dung cao hon, thay vi chi bu dap tén that sau khi su kién vé ng da xay ra.

Trong céac vi du dugc thao luan, kinh nghiém cua An Do la trudng hgp co gia tri tham chiéu ré nét nhat. Khoang mét thap ky
trudc, phan Lén ngudn v8n tai trg ha tang tai An D6 chi c6 ky han tir 5-10 ndm. Dén nay, cac du’ 4n nang luong tai tao da di
vao van hanh cd thé phat hanh tréi phiéu véi ky han [én téi 25 nam, qua dé loai bé rui ro t4i tai trg trong sudt vong ddi cua
tai san. Y&u t6 tao ra chuyén bién nay khéng phai la viéc nang hang tin nhiém qudc gia, ma la tinh én dinh clia khung hgp
doéng. Cac murc gia da dugc thda thuan tir nhiéu ndm trudc, du cao hon mat bang gia hién tai, van tiép tuc dugc thyc hién
theo ding cam két. Chinh sy nhat quan d6 cho phép nha dau tu dinh gia duge nhirng rti ro ma ho nhin thay.

Céc cong ty phan phéi dién tai An Do van thudng xuyén cham thanh toan va tinh trang nay van tén tai dén nay. Tuy nhién,
day & mot ri ro da hién hiru trude khi nha dau tu cam két vén va vi vay c6 thé dugc phan anh vao dinh gia. Diéu ma nha
dau tu khdng thé dinh gia la viéc céc diéu kién clia hgp déng thay déi sau khivén da dugc cam két. Viéc diéu chinh gia ban
theo hudng hoi té la vi du dién hinh. Chi phi clia nhirng thay ddi nhu vay khéng chi gidi han trong linh vy ndi chiing phat
sinh, ma con lan sang toan bo céc linh vic c6 doanh thu chiu diéu tiét, khi nha dau tu bat dau 4p dung cung mét mirc phan
bu rui ro d&i véi tat ca cac dong tién phu thudc vao quyét dinh clia co quan quan ly.

Ap dung vao béi canh Viét Nam

Hop déng c6 thé ddm nhiém nhirng ndi dung ma luat khéng quy dinh truc tiép

Ba thap ky phat trién ha tang nang lugng tai Viét Nam cho thay kha ndng huy déng la diéu c6 thé tao lap dugce. Luat su'tham
gia sy kién néu ba thé hé du én da dong tai chinh theo mé hinh tai trg du én: cdc nha may dién khi giai doan 1995-2001,
céc nha may nhiét dién than sir dung nhién liéu trong nudc giai doan 2010-2011, va nhédm du 4n nhiét dién than nhap khau
déng tai chinh dén nam 2021. O ca ba thé hé, cac bén cho vay qudc té tham gia trén co s& mot bd hgp ddng phan bé rti ro
ré rang va dugc cap c6é thdm quyén phé duyét.

Trén co sd thuc tién do, trd ngai hién nay ndm & cau tric hop dong va quy trinh phé duyét, ch khong phai & khodng tréng
clia khung phap ly. Phan l&n cac diéu kién ma bén cho vay yéu cau déu da tirng duge dam phan va phé duyét, ké ca trong
nhirng giai doan phép luat vé PPP chua quy dinh truc ti€p. Diém da thay déi la céch ti€p can cuia céc ddi tac trong nudc.
Sau nhitng vudng mac phat sinh § nhém du an nang lugng téi tao, v8n khéng dugc cau tric theo mé hinh tai trg du 4n, mic
do théan trong tang lén va nhiéu ndi dung chi dugc xem xét khi phap luat quy dinh minh thi. Hé qua la qua trinh dam phan bj
kéo dai, trong khi phan Ll&n cong cu can thiét dé x(r ly da ndm trong thdm quyén hién cé cua Chinh phu.

Yéu t6 con thiéu: cac ndi dung cai cach vé kha nang huy dong
Hinh 5: Nhém diéu kién quyét dinh kha nang huy déng cta du an ha tang nang lwong

Nhém diéu kién N&i dung then chét

Chac chan vé doanh thu: thanh toan céng suét, huy dong t8i thiéu, thanh toan theo kha dung
Nhém rdi ro thwong maiciadwan  Rairo nhién liéu: co ché chuyén ngang gia, bao tiéu nhién liéu
Rui ro bao tiéu: cdu tric ciia EVN/PPA
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EMLIGHTEN THE MARKET
Nhém diéu kién N&i dung then chét

Nhém rdi ro moi trwong vi mod va Rui ro ty gia: kha nang chuyén déi ngoai té, quyén chuyén tién, phong nglra rli ro
phap ly Rui ro chinh tri: cam két hé trg cia Chinh pht, bao vé trudc thay déi phap luat
Nhém bao vé bén cho vay Quyén ti€p quan dy éan; goi bao dam; co ché giai quyét tranh chép quéc té

Ngudn: Tai liéu trinh bay tai dién dan; FiinRatings téng hop.

Nhém diéu kién dau tién lién quan dén kha nang du béo dong tién clia dy an. Co ché thanh toan céng suét, két hgp véi huy
dong t8i thiu va thanh todn theo kha dung, & co s& dé bén cho vay xac dinh quy mé nghia vu trd ng. Co ché nay da dudgc
ghi nhan trong Luat Dién luc sira d8i d8i v&i nhdm du an s dung khi trong nudc va du kién md rong cho dién khi LNG nhap
kh&u. Viéc khéng dinh nguyén tic & cap do phap luat la can thiét, song ndi dung chi tiét van phai dugc cu thé hda trong hop
dong mua ban dién thong qua dam phan.

RUi ro nhién liéu l& nhém khé nhat déi véi dién khi LNG nhap khau, do gid dau vao ndm ngoai kha ndng kiém soat ctia ca
nha dau tu va bén mua dién. Co ché& chuyén ngang gia nhién liéu chi kha thi trong gigi han kha nang chi tra ctia hé théng
dién; khi gia vugt ngudng do, viéc phan bé phan chénh l&ch trd thanh van dé thuong mai can dudc thoa thudn trude. Céc
du an nhiét dién than nhap khau trong giai doan gia nhién liéu tdng manh cho thdy mat hudng x(¥ ly kha thi, la thiét lap
ngudng chia sé chi phi gitta bén mua dién va nha dau tu. Trach nhiém 6n dinh gia nhién liéu trong suét vong ddi hgp dong
PPA, thudng la 25 nam, thudc vé nha dau tu, va diéu nay doi hoi nang luc thu xép ngudn cung clng céng cu phong ngtra rii
ro ma khéng phai chli dau tu nao ciing chirng minh dugc.

RUi ro bao tiéu phu thudc vao cau tric PPA va nang luc thuc hién nghia vu clia bén mua dién. Trong diéu kién hién nay, van
dé trong tdm khéng phai rui ro tin dung ctia EVN ma 4 viéc xac dinh nhu cau céng suét nén clia hé théng. Nhu cau bd sung
20-30 GW céng suat nén trong 5-10 nam tdi, twang ing quy mo von khoang 100-120 ty USD, cho thay khéi lugng cam két
bao tiéu sé truc ti€p quyét dinh mirc vén qudc té cd thé huy ddng va mire do tham gia clia cac ngan hang trong nudc. Pay
cling la diéu kién dé md& rong nang luong tai tao, khi cac phuong an thay thé nhu dién hat nhan con ¢ tam dai han, con pin
luu trir va thay dién tich nang chua dat quy mé dé dam nhiém vai trd ngudn nén.

Hinh 6: Mb hinh trién khai cdp qudc gia dwgc khuyén nghj’

2026-2030 2030-2035 Tir 2035 tro di

10 GW dau tién Thém 10 GW Thém 10 GW+

Trong tam Trong tdm Trong tdm

e Dy an IPP dién khi LNG = bién gio ngoai khai = bien hatnhan

* Pay nhanh WG truyen tai * Hién dai hoa lWWdi dién . Nguon ‘dién chay nén tién tién

¢ Hanh lang cép dién cho trung e Luu trif nang luong e Ludi dién théng minh ting dung

tam dirliéu Al

Tai tro von ) Tai tro von Tai trg vén

* T6 chufc tin dung xuat khau + tai . Tral higu xanh « Cautruc c6 bao lanh chinh pha

ro'di’an quoc i Taichinh khi hau tir cac ngan * Tin dung xuat khau dién hat
hang phat trién da phuong nhan

¢ Thi trudng vén ha tang toan cau

2026 2030 2035+

Ngudn: Tai liéu trinh bay tai dién dan; FiinRatings téng hop.

Trong nhém th hai, ri ro ty gia [a diéu kién c6 tinh quyét dinh d8i v&i bén cho vay nudc ngoai, bao gém kha ndng chuyén
ddi ngoai té, quyén chuyén tién ra nudc ngoai va kha nang ti€p can cdng cu phong ngira rui ro. Cac ndi dung nay thudc
pham vi diéu hanh ctiia Ngan hang Nha nudc va khong doi héi van ban luat mdi; viéc chi s6 hoa doanh thu theo do la My
cling da co tién é trong cac cd ché gia uu dai trude day. Quan trong hon, viéc x( ly rdi ro ty gia doi hdi hé théng ngan hang
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trong nudc tham gia chi ddng véi vai trd cung cap san pham phong nglra rui ro, thay vi dé rii ro don vé phia nha dau tuwva
dugc phan anh vao chi phivén.

V& rui ro chinh tri, cam ké&t hé trg clia Chinh phti va bao vé trudc thay di phap luat déu la ndi dung cé thé dam phan va da
cé tién l& phé duyét. Luat su xem day la van dé dinh hudng chinh sach han la van dé lap phéap: mét nghi quyét ctia Chinh
phu 14 du dé tao ca s xir ly, dac biét khi theo quy dinh phap luat hién hanh, nghi quyét ciia Chinh pht dudc 4p dung vdi
hiéu lwc nhu van ban quy pham phap luat. Hudng di nay nhanh hon déang ké so vdi viéc chd sira déi cac luat lién quan.

Nhém diéu kién cu6i cung la khung bao vé bén cho vay, gom quyén ti€p quan du an, géi bao dam va ca ché giai quyét tranh
chép. Khac biét vé cau tric phap ly gitta hai mé hinh dau tw cé y nghia & day. Du an BOT c6 hgp dong ky vdi co quan nha
nudc cé thdm quyén, tao thanh khung bao trium dé xur ly dong bd céc ndi dung nay; trong khi du an dién doc lap (IPP) chi cé
PPA ky v&i EVN, von khong phai co quan nha nudc, nén céac ndi dung bao vé tuong duong phai dugc thiét lap qua cac thoa
thuan bé trg. V& mat ky thuat, toan bd cac ndi dung nay déu c6 thé dugc xir ly trong bd hgp dong trén ca satién L& da co,
bao gbm ca ché giai quyét tranh chap bang trong tai trong nudc hodc quéc té.

Nhirng ndi dung chiing t6i theo doi

Co cau nguon von: Chung téi xem muc trai phiéu vugt 10% téng tai sdn clia nhém doanh nghiép nay la d4u hiéu kénh vén
th& hai da mé lai. N&u ty trong van & mic 7-8% dén hé&t ndm 2027, danh muc dy 4n sé tiép tuc chuyén thanh céc dgt tang
v6n chiiva du ng ngan hang tap trung, thay vi thanh ngudn cung trén thj trudng von.

Khung trai phi€u PPP: Du thao quy dinh s& mién cho cac don vi phat hanh ha tang mét s6 diéu kién dang han ché phat
hanh ra cong ching. Viéc ndi diéu kién phat hanh la can thi€t nhung ban than diéu nay khéng tao ra nguén cung. Chung toi
sé danh gia van ban cudi cung theo tiéu chi liéu cé x& ly ca ché thanh toan, viéc hoan thién bién phap bao dam va kha nang
thuyc thi, bdi day la nhirng ndi dung hinh thanh quan diém clia nha dau tu trai phiéu.

Dinh gia tham chi&u: Cho dén khi c6 dudng cong tham chiéu phéan biét theo ky han va chat lugng tin dung, trai phiéu ha
tang dai han sé tiép tuc dudc dinh gia theo l&i suat tién gii ngén han. Chung t6i cho rang cac dgt phat hanh ha tang dau
tién c6 ky han trén bay ndm sé can hoac mot bao lanh, hodc mét mirc coupon ¢ dinh duge dam phan ngoai théng L& hién
hanh.

Nhém cé kha nang di truéc: Dién mat trdi mai nha ban cho khach hang trong khu céng nghiép va céc tai san gén vdi hé
théng truyén tai cé su k&t hgp thuan Lgi nhat gitra doanh thu theo hgp déng, déi tac dd nang luc tin dung va quy mo vira
phai. Chung t6i cho réng céc trai phiéu ha ting bang ndi té dau tién c6 ky han trén bay nam sé dén tir nhém nay thay vi tr
céc dy an dau tu maGi quy mo Lén.

Hinh 7: Co cau khach hang dién mat tréi mai nha theo cong  Hinh 8: Co cdu khach hang dién mat tr&i mai nha theo
suat lap dat (MWp) dén cudi nam 2025 s6 lwong hé théng lap dat, dén cudi nam 2025

Nha &; 7% Cong nghiép;

Van phong; 2% 15%

4
Thuong mai;

14%

Thuong mai;
6%

“

Van
phong;
1%

Cong Nha &; 78%

Ngudn: FiinRatings téng hop tir bdo cdo thudng nién cta EVN va céng bé cla céc Téng cong ty Pién luc (“PC”). (*) Ghi chu: mét hé théng [ap dat
duoc dinh nghia la mét hé théng dién mét troi mai nha c6 céng to' riéng va holp déng dau néi riéng véi EVN.
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Xé&p hang tin nhiém qudc gia: Viét Nam hién & mdrc thap hon ngudng dau tu mdt bac theo danh gid clia hai td chirc xép
hang quéc té. Viéc dugc ndng hang cé y nghia vdi tai trg du an it hon so véi ky vong clia phan ldn chi dau tu, bdi trai phiéu
du an dugc mua bdi cac nha dau tu dinh gia dong tién dugc khoanh viing va céc co ché bao vé cdu tric quanh dong tién
do, va nhidu du an trong s6 nay da dugc chap nhéan tin dung dudi ngudng dau tu. Trai phiéu chinh quyén dia phuong va trai
phiéu ban chinh phu la trudng hgp khac. Cac trai phi€u nay trén thu'c té bj gidi han bdi mirc xép hang quéc gia va dudc mua
bd&i céc cong ty bao hiém va quy huu tri cé tiéu chi sang loc theo xp hang, va day chinh & noi viéc ndng hang s& m& ra nhu
cau thuc su.

Nghién ctru lién quan

1. Nhan dinh thitruwong
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

2. B&o cao Tam diém nganh
e [16/07/2026] Bdo cdo Tam diém Nganh Chirng khodn Viét Nam: Tang trudng dan dat bdi tin dung va kha nang én
dinh nguén von 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 c4o 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

3. Nhan dinh tir Dién dan Thi trwong Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam 2026 [Ngay 02/04/2026]
e Nhan dinh 01: 05 théng diép chinh tir Dién dan Thi trudng Trai phiéu Doanh nghiép Viét Nam 2026
e Nhan dinh 02: Thij trudng Trai phi€u Doanh nghiép Viét Nam: Tién trién va thach thirc
e Nhan dinh 03: Phat trién chi@u sau thi trudng trai phiéu doanh nghiép Viét Nam: G6c nhin tir kinh nghiém qudc té
e Nhéan 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 truding Trai phi€u Doanh nghiép Viét Nam theo chigu sdu — GAc nhin tir nhirng nha tao
lap thi trudng

4. 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 phiéu thang 8/2025: Phat hanh Trai phiéu B4t déng sdn sbi dong 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 v6i chuyén vién phan tich ctia ching i, vui long
lién hé:

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

Ban quyén va Tuyén b6 mién trir trach nhiém cua FiinRatings

Tai liéu nay duoc Céng ty C6 phan FiinRatings chuén bi chi nhdm muc dich tham khao. D4y khéng phai bdo céo xép hang tin
nhiém va khéng cdu thanh khuyén nghi mua, ban hodc ndm gii¥ b4t ky chirng khodn nao, ciing khéng khuyén nghj thuc hién
béat ky giao dich cu thé ndo. Céc théng tin trong bdo cdo nay, bao gém di lidu, sé liéu, bang biéu, phén tich va nhan dinh cta
FiinRatings, duoc cung cép chi dé Quy vi tham khéo. FiinRatings khdng chiu tréch nhiém ddi vdi bat ky tén that hoac thiét hai
nao phat sinh tir viéc st¥ dung céc théng tin nay. FiinRatings git toan b6 ban quyén déi vdi bdo cdo nay va néi dung cua béo
céo. Bdo cdo duoc bao hé theo phéap luét vé quyén tac gia cua Viét Nam va cédc cong udc, hiép uwdc qudc té vé quyén tac gia
ma Viét Nam la thanh vién.
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