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PHAN 2: Xanh hon, bén virng hon

» Nganh dién Viét Nam dang trong giai doan cai cach quan trong v&i muc
tiéu tai kich hoat mét chu ky dau tw cong sudt mai, dam bao dwoc myc
tiéu kép vira dap ng du nguon cung nang lwong cho phat trién va vira
dam bao cac cam két cao vé moi truong.

»  Trong dong hai luu chuyen dich nang lwvgng, chung tdi tin rang tlem nang

phat trlen NLTT Ia rét Ién, va nhirng doanh nghiép co sy san sang vé “cau
trdc vén” sé 1a nhitng doanh nghiép dan dau trong chu ky téi.

» Bao cao chuyén sau nganh Bién clia chiing t6i bao gébm hai phan, trong
do6 Phan 1 dé cap dén birc tranh trién vong toan nganh, va Phan 2 sé
di sau vao phan nganh NLTT.

Luan diém dau tw

Nang lweng 1a nén tang cho chu ky ting trwéng méi

Nhu cau dién tai Viét Nam sé& bwéc vao giai doan tang trwdng manh, [a nén tang
cho chu ky tang trwéng cla dat nudc. Dong vén FDI tap trung vao nhirng nganh
san xuat cong nghé cao va trung tam di liéu sé 1a dong lwc thic day chinh cho tang
trwdng dién. Bén canh dd, qua trinh d6 thi hda, thu nhap cai thién va xu hwéng dién
héa giao théng, dich vu cling s& gép phan thic day nhu cau tiéu thu dién.

Xung dét leo thang nhan manh tdm quan trong cta tw chu ning lwong

Xung dét tai Iran |am gia tang rdi ro dit gy ngudn cung dau khi toan cau va day gia
néng lwong leo thang, qua d6 1am ndi bat vai trd ctia NLTT trong ddm b&o an ninh
nang lvong. Déi véi Viet Nam — qudc gia van phu thudc dang ké& vao nhap khau
nhién liéu — bién déng nay cang cling ¢ nhu cau phat trién cac ngudn dién noi dia
it phu thudc vao bién ddong ngudn cung bén ngoai. Do d6, NLTT khong chi 1a giai
phap méi trwéng ma con tré thanh tru cot cho ndng lweng bén vivng trong dai han.

Khéng gian phat trién NLTT la rat I&n trong dai han

Chuyén dich nang lvong la xu thé tat yéu trong dai han va Viét Nam c6 nhiéu tiém
nang dé phat trién NLTT. QHD 8 ciing dat muc tiéu rat tham vong cho phat trién
NLTT v&i muc tiéu NLTT sé tré thanh ngudn dién chiém ty trong I&n nhat (40-47%)
trong co' cAu hé théng vao nam 2030. Diéu nay mé ra khong gian phat trién rat lon
cho céac nha phat trién NLTT trong twong lai.

Chuyén d6i mé hinh va tan dung ngudn lwc cho sw phat trién bén virng

Btrc tranh phat trién NLTT s&p téi sé khong con nhitng co ché wu dal cao nhw FiT,
trong khi quy mé cac dy an sé ngay cang I&n hon. Chang téi tin rang cac doanh
nghiép dy an truyen théng sé khong con nhiéu khéng gian phat trién. Chuyén déi
md hinh phat trién va tan dung ngudn luc tir thi triérng von cb phan sé 1a huéng di
phu hop dé cac doanh nghiép NLTT di xa va bén virng trong chu ky méi.

RUi ro anh hwéng dén sw phat trién NLTT

Bt gay chudi cung do cang thang leo thang trén toan cau van sé |a rii ro ngoai sinh
I6n nhat c6 thé anh hudng dén sy phat trién ctia NLTT tai Viét Nam. Bén canh d6
14 nhivng nut that noi tai cAn duoc thao g& dé khai thong ngudn luc cho sw phat trién
NLTT, nhw khung co ché can c¢é tinh 4p dung thuc té cao hon va giai quyét nut that
ha tang Iwéi dién truyén tai.
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CCA (Construction Completion Acceptance)
CF (Capacity Factor)

COD (Commercial Operation Date)

CPS (Current Policies Scenario)

DC (Data Center)

FID (Final Investment Decision)

FiT (Feed-in Tariff)

FS (Feasible Study)

IEA (International Energy Agency)
IRENA

LCOE (Levelized Cost of Energy)

NZE (Net Zero Emission)

OEM (Original Equipment Manufacturer)
PPA (Power Purchase Agreement)

STEPS (Stated Policies Scenario)
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Heé sb cong suat
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Quyét dinh DAau tw cubi cung
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PHAN 2: NANG LUONG TAI TAO - TRIEN VONG VA XU HUONG PHAT TRIEN
A. Blrc tranh NLTT toan cau: Xu hwéng khong thé dao ngwoc

l.  Chuyén déi xanh la xu hwéng “khéng thé dao ngwoc” trong dai
han

Hinh 1: Céng suat NLTT toan cau lién tuc ting trwdng ca vé quy mé  Hinh 2: Cung vé&i d6, san lwong dién tai tao ciing ting manh, l1a nguén

va ty trong trong ho'n mét thap ky qua (GW) déng goép chinh cho ting trwdng san lwong dién toan cau (ty kWh)
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Ngudn: IRENA, VNDIRECT RESEARCH Ngubdn: IRENA, VNDIRECT RESEARCH

Trong thap ky vira qua, NLTT da bwéc vao giai doan tang trwdng manh nhat
trong lich st nganh dién. T sau 2015, d&c biét giai doan 2019-25, cong suét
NLTT toan cau lién tuc 1ap ky luc méi nhé sy bung nd cha dién mat troi va dién
gi6. Téng cong suét NLTT téng tir khodng 1.600 GW nam 2020 lén 3.850 GW
nam 2025, twong dwong mirc tang trwdng kép (CAGR) 19%, vuot trdi so voi
CAGR c6ng suat toan cau 1a 6,3%, tré thanh ngudn bd sung cong suat mai Ién
nhéat thé gidi. Riéng ndm 2025 ghi nhan murc tang ky luc gan 670 GW codng suét
ma&i, trong d6 dién mét troi chiém phan ap dao (~76%).

Pong lwc chinh cho sw bt pha nay dén tir ba yéu tb cbt 16i: (1) chi phi cong
nghé giam sau, dac biét voi dién mat trdi (gidm ~90% so véi 2010) va lwu tri
pin, gitp NLTT tr& thanh ngudn dién canh tranh tai nhiéu thi truong; (2) nhu
cau tiép tuc tang trwéng trong bdi canh chinh sach khi hau va an ninh nang
lwong chiu tadc déng cla rdi ro dia chinh tri va cam két trung hoa carbon thuc
day; va (3) dong véon dau tw vao nang lwong sach duy tri & mc hang trdm
ty USD mé&i ndm, v&i sw dan dat ciia Trung Quédc, EU, My va An Do.

Tuy nhién, du tdng manh, tbc d6 hién tai van dwoc danh gia chwa di dé dat muc
tiéu quéc té “gap ba cong suét tai tao dén nam 2030” dwoc dé ra tai COP28,
cho thay nhu cau phai ddy nhanh viéc nang cap lwai dién, cai thién co ché tai
chinh va mé rong dau tw & cac thj trudng mai ndi.

1. Cbdng nghé phat trién gitp kéo giam chi phi thiét bi ciing nhw chi
phi dau tw NLTT trén toan cau

Trong hon mét thap ky qua, chi phi san xuét dién tr NLTT, d&c biét la dién mat
troi va gio trén b, da gidm sau, gan nhw hoan tat qua trinh chuyén dich tir mot
ngudn nang lwong “mang tinh Iwa chon” sang mét ngudn dién “canh tranh tw
nhién” vé gia. LCOE dién mét troi da giam ~83% tlr 2012 dén 2024, trong khi
dién gi6 trén bd gidm ~65% trong cung giai doan, chi yéu nhé hiéu ng quy
mo, t6i wu hoéa chudi cung ng do Trung Quédc dan dat, chudn héa thiét ké

www.vndirect.com.vn 5


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

13/05/2026
Bao cao nganh

turbine va viéc nang cao hiéu qua quan ly vong doi thiét bi. Nher do, theo IRENA,
c6 dén 86% cong suat NLTT méi bd sung nam 2023-24 c6 chi phi thap hon so
Vi viéc xay dwng mot nha may nhiét dién than hodc khi méi — danh dau buéc
ngodt quan trong khi NLTT tr& thanh lwa chon ré & phan 16n thi trwong.

Xu hwéng gidm chi phi nay dwoc duw bao sé tiép tuc trong thap ky téi. Cung véi
viéc gia cac nguyén vat liéu chinh (nhw polysilicon, thép va lithium) suy giam,
céac cai tién vé ban dan (TOPCon, HJT, perovskite), turbine gié thé hé mai (cot
cao hon, rotor va cong suét dinh mirc Ién hon), va sy mé rong quy mo san xuat
toan cau sé gitp LCOE tiép tuc gidm. Diéu nay da thuc day cac mé hinh ngudn
dién NLTT tr& thanh giai phap canh tranh tryc tiép vé mét chi phi véi ngudn dién
nén tlr hda thach. Bén canh do, cac chuén héa trong thiét ké kj thuat, O&M va
s chuyén mén hoa chudi gia tri dang gitp gidm chi phi van hanh trong dai han.

Hinh 3: Gia thiét bj NLTT giam manh trong nhirtng nam gan day Hinh 4: Quy mé dwéng kinh rotor va céng suat ngay cang ting trén
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Hinh 5: Chi phi dién nang quy dan — LCOE da lién tuc giam manh ké  Hinh 6: GiGip cho ngudn dién mit trei va dién gio (trén b®) tré nén canh

tir nam 2011 dén nay (USD/kWh)
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Nhw vay, loi thé chi phi sé thuc ddy mét xu thé chuyén dich mang tinh c4u trac:
cac nguén hoéa thach khong con duy tri dwoc wu thé tuyét déi vé mét chi phi
trwde NLTT, trong khi dién mat troi va dién gio dan tré thanh Iwa chon “cé tinh
kinh t&” cho phan Ién cong suét dién mai trén thé gidi. Pay 1a nén tang cbt I6i ly
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giai cho sw buing nd céng suét tai tao toan cau giai doan 2020-2025 va dwoc dw
doan sé tiép tuc dinh hinh blrc tranh ndng lwong trong thap ky téi.

Trong nhitng ndm gan day, nhu cAu tiéu thu dién toan cau tédng nhanh do quéa
trinh dién hoéa sau réng trong giao théng, cong nghiép va dich vy, khién hé théng
dién thé gi6i phai lién tuc mé rong cong suat méi. Theo IEA, nhiét d6 cao ky luc,
nhu cau cong nghiép gia tang, qua trinh dién khi hoa cung sw phat trién cha tri
tué nhan tao (Al) va cac trung tam di liéu da khién murc tiéu thu dién toan ciu
nam 2024 ting hon 4%. Mirc tdng nay gan gap déi mirc trung binh hang nam
trong thap ky trwérc.

Hinh 7: Nhu cau tiéu thu dién toan cau dwoc dw bao sé ting manh &  Hinh 8: IEA dw bao nhu cau tiéu thu dién cho Trung tam dir liéu sé tiang
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V& trién vong nhu cau trong dai han, dién van s& ndm & vi tri cbt 16i clia nén kinh
té hién dai v&i nhu cau tiép tuc tang trwdng manh. Theo IEA, nhu cdu dién dw
bao tang khodng 40% dén nam 2035 trong “Kich ban Chinh sach Hién hanh
(CPS)” va “Kich ban Chinh sach Pa cong bb (STEPS)”, va hon 50% trong kich
ban “Kich ban Net Zero vao nadm 2050 (NZE)". Tang trwdng dén tir nhidu finh
vire, trong d6é dang chay la:

> Tang trwdng nhu cau s dung thiét bi gia dung, dac biét 1a diéu hoa.
Thu nhap va nhiét d6 tdng cao l& nguyén nhan chinh thic day nhu cau
dién cho diéu hoa khong khi tdng vot. Lam mat [a mot ngudn tiéu thu
dién ngay cang tang trong moi kich ban, dan dau béi cac nén kinh té
m&i ndi va dang phat trién, v&i nhivng tac dong tiém tang quan trong
dén nhu cau phu tai dinh mua cao diém.

> Su bung nd clia cac trung tam di¥ liéu (data center - DC): Nhu cau dién
cho trung tam di liéu va Al tdng bung nd, tap trung chi yéu & cac nén
kinh té phat trién va Trung Quéc. Dau tw vao DC dy kién dat 580 ty USD
nam 2025, vuot chi tiéu toan cau cho ddu mé (540 ty USD) va dién tiéu
thu béi DC dwoc dy bao tdng gap déi lén gan 1.000 ty kWh vao ndm
2030, twong ¢ng v&i mirc ting trwdng ~15% moi nam.

Cac nha dau tw cling da va dang phan (rng manh véi xu hwéng nay khi dién va
dién hoéa chiém khodng mét nira téng dau tw nang lwong toan cau hién nay.
Mé&c du dién méi chiém 21% nhu cdu nang lwong cubi cung, dién lai 1a nguén
nang lwong chinh cho cac nganh tao ra hon 40% GDP toan cau.
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Bén canh dd, cac quéc gia lai ddng thoi phai dat cac muc tiéu gidm phat thai,
yéu cau 60-70% san lwong dién toan cau phai la NLTT trwéc nam 2035-40,
khién phan Ién cdng suét dién mai budc phai dén tr ngudn sach.

3. Dong von xanh hé tro qua trinh chuyén déi ning lwong sach
trén pham vi toan cau

Bén canh chi phi dau tw ngay cang gidm, dong vén dau tw, d&c biét 1a dong vén
xanh, déng vai trd quan trong trong sw ting trwdng ctia NLTT. DAu tw vao ndng
lwong sach chirng kién sy bung nd trong 5 nam qua, khi tbng mirc dau tw toan
cau da vwot 2 nghin ty USD vao nam 2024, gap hon 3,5 lan so v&i nam 2019
(theo BloombergNEF). Trung Quéc tiép tuc la thi trweng dan dat véi 818 ty USD
dau tw trong ndm 2024, chiém gan 40% toan ciu va déng gép 134 ty USD vao
phan téng trwdng rong cla thé gidi. Bén canh do, An Do ciing ghi nhan mac
tang an twong (+13% svck 1én 47 ty) va nhom “cac nwéc con lai” ciling téng
manh |&n 364 ty USD, phan nao phan anh sy chuyén dich dong vén sang khu
vuc chau A — Thai Binh Dwong.

Hinh 9: PAu tw vao nang lwgng sach ting vot trong 5 nam qua (nghin ty USD)
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Ngudn: BLOOMBERGNEF

Dong vén xanh cong hwdng véi cac géi chinh sach quy md 1én nhw IRA (Inflation
Reduce Act) clia My (369 ty USD), EU Green Deal (~1 nghin ty EUR) va chién
lwoc cong nghiép xanh clia Trung Qudc, tao ra khung wu dai lam giam dang ké
chi phi vén (WACC) cho cac dw an NLTT, pin lwu tri, xe dién va ha tang lwdi
dién. NLTT dang dan tré thanh mét 16p tai san ha tang chinh thic (infrastructure
asset class) thay vi 1a khodn dau tw mang tinh th&r nghiém khi cac dong vén dai
han tir cac quy quéc gia, quy hwu tri hay quy ha tang cling da va dang tai phan
bd danh muc sang cac dw an nang lwong sach theo hwéng wu tién cac tai san
c6 vong doi dai, dong tién dn dinh va rii ro carbon thép.

Nh& sw hdi tu gitra chinh sach, thi trwong vén va nhu cau chuyén dich nang
lwong, dong vén xanh da tré thanh nén tang gilp mé réng nhanh cdng suét
NLTT toan cau, dbng thdi cing cd quy dao giam phét thai dai han ctia nén kinh
té thé gidi.
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Trong btrc tranh phat trién vwot bac cta linh vwe NLTT, Trung Quédc néi 1én 1a
quéc gia co su tdng trwdng nhanh va ap dao trén toan cau & tat ca cac loai hinh
NLTT chinh (tr mat trei dén dién gi6 trén b va ngoai khoi), déng gép gan 50%
cong suat NLTT toan cau, dic biét trong giai doan 2020—24 khi méi ndm 1ap dat
hang trdm GW, déng gop phan 16n mirc tang cong suat NLTT toan cau. My duy
tri vi thé thi trwdng 16n thi hai toan cau véi sy mé réng 6n dinh, duoc hd tro
manh b&i dao luat IRA (nam 2022), trong khi EU c6 thé manh & mang gi6 ngoai
khoi va dién mat tréi mai nha, véi Plrc, Ha Lan va Tay Ban Nha la cac thi trwdng
tang trwdng ndi bat. An Do ciing tang tbc manh mé nhé nhu cau dién I&n va loi
thé chi phi dau tw thap, ding trong nhom top 3-4 thé gidi vé cong suét bd sung.

Hinh 11: Céng suét dién gio toan cau
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Téng cdng suat NLTT va thay dién tai Trung Quéc da vwot mbe 2.000 GW trong
nam 2025, déng nghia v&i viéc hon 30% ngudn dién trén toan Trung Quéc hién
nay la t& ngudn nang lwong xanh. Bén canh loi thé rd nét vé tiém nang tai
nguyén NLTT déi dao va nhu cau dién trong nwéc ting manh (nhd ting
trwdng cong nghiép, xe dién, data center va qua trinh dién héa san xuét), sy
bung nd NLTT tai Trung Quéc dén tr mét hé hop lwe gdm dinh hwéng chién
lwge dai han cda nha nwéc, chinh sach cdng nghiép manh mé, quy mo thi
trwdng 16N, chi phi vén thap va chudi cung ng ndi dia vuot troi

Sw phat trién vwot trdi ctia nganh NLTT tai Trung Quéc trong hon mét thap ky
qua thé hién rd muc tiéu chinh sach tham vong, duoc hau thuan béi mét cau
trdc tai chinh d&c thu mang tinh “cong nghiép héa” va ha tang hda rd nét.

> Th nhat, Trung Quéc xay dwng chinh sach thic day NLTT mot
cach quyét liét va c6 hé thdng. Chinh phu trién khai chién lwvoc “dual
carbon” v&i muc tiéu dat dinh phat thai nam 2030 va trung hoa carbon
nam 2060, di kém cac co ché wu dai lon: tin dung ré cho nha may NLTT,
dat dai, quy hoach dién mat tr&i — dién gié theo cum va muc tiéu rang
budc & cp tinh. Diéu nay tao méi trwérng chac chan cho dau tw dai han.
Cac dv an gié va mat troi giai doan dau dwoc bao dadm bdi co ché FIT
ctia Nha nwéc, sau dé chuyén sang co ché dau thau va PPA dai han,
gitp gidm manh rii ro gia dién. Du cling tirng d6i mét véi tinh trang céat
giam cong suét & cac tinh phia Tay Béc, van dé nay da dwoc cai thién
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ré rét tr sau 2019 nhe viéc dau tw manh vao lwéi truyén tai siéu cao ap
va co ché wu tién huy dong NLTT.

> Thw hai, nh& kha ning tiép can tin dung gia ré véi thei han dai t
ngan hang chinh sach va ngan hang quéc doanh, cac dw an NLTT tai
Trung Quéc thwong dwoc tai tro vai ty 18 vén vay (phd bién 70-85%)
cao hon dang ké so v&i nhiéu TT méi ndi khac. Ngoai ra, thi trwéng
vén ndi dia sau réng ciing la tru cdt quan trong: cac doanh nghiép
NLTT thwérng xuyén huy déng vén qua trai phiéu xanh va IPO/téng vén
trén san A-share va Héng Kéng dé b sung vén chi, sau dé tiép tuc st
dung don bay cho cac dy an mai.

Su két hop gitra doanh thu 6n dinh, don by cao va chi phi vén (WACC) thap
da giup Trung Quéc trién khai NLTT vai tbc dd va quy mé vuot tréi. Chi riéng
nam 2024, Trung Quéc dau tw 818 ty USD cho chuyén dich nang lwong, nhiéu
hon ca My, EU va An D6 cong lai.

Ngoai nhitng yéu t6 néu & phan trén, Trung Qudc con s& hiru mét hé sinh
thai rat dac biét, trong d6 cac tap doan dién lyc nha nwéc nhw China Three
Gorges, China Energy Investment, Huaneng hay Datang déng vai trd dan dét
cac dw an quy moé Ién, trong khi khu vee tw nhan va cac doanh nghiép tich hop
chudi gia tri (nhw s&n xuat module, turbine gid) thuc day hiéu qua chi phi va tbc
do trién khai. Cac doanh nghiép nay hwéng loi tr quy mé dau tw NLTT néi dia
khéng 16 dé tré thanh cac cong xwdng san xuét thiét bi NLTT, va dan vwon ra
khdi pham vi lanh thd Trung Quéc.

> Trong linh vic dién mat trei, Trung Quéc hién kiém soat phan 16n cac
coéng doan then chét, tir polysilicon, dia ban dan (wafer), va cell dén
module. Theo céc tb chirc quéc té, Trung Québc chiém khodng 80-95%
cong suat san xuét toan cau & hau hét cac khau nay, tao ra loi thé vuot
troi vé quy mo, chi phi va tbc dd mé réng. Cac doanh nghiép nhw LONGI
(wafer & module), Tongwei (polysilicon & cell), JA Solar, JinkoSolar va
Trina Solar (cell & module) 1a nhirng tén tudi toan cau, vira dan dau vé
san lwong, vira dong vai trd tién phong trong chuyén ddi céng nghé.

> Trong linh vuwc dién gié, cac nha san xuét turbine nhw Goldwind,
Envision, MingYang d4 xay dung dwoc danh muc san phadm canh tranh
toan cau, dac biét & phan khuc onshore va ngay cang mé rong sang
mang offshore.

Viéc s& hiru chudi cung rng NLTT tap trung, quy mé Ién va tich hop sau cho
phép Trung Quéc dat dwoc hiéu (rng learning curve manh mé: “chi phi thiét bj
gidm nhanh theo méi vong mé rong céng suét”. Diéu nay khéng chi gitip gia dién
gi6 va dién mat trdi trong nwéc gidm sau, ma con bién Trung Quéc thanh ngudn
cung thiét bj chii dao cho thi trwdng toan cu, qua dé dinh hinh mét bang chi phi
NLTT & nhiéu quéc gia khac.

Chubi cung trng NLTT cta Trung Quéc da, dang va sé tac dong manh mé dén
khu viwc Bong Nam A néi chung va Viét Nam néi riéng, chi yéu thdng qua viéc
kéo gidam nhanh chi phi thiét bi, giup dién tai tao dat LCOE canh tranh va thuc
day lan séng dau tw. Tuy nhién, mirc d6 phu thudc cao ciing lam gia tang rdi ro
tap trung ngudn cung, khién cac thi trerng ASEAN dé bi anh hwéng béi gian
doan logistics hay bién déng chinh sach thwong mai. Vé dai han, chudi cung
rng Trung Quéc vira la don bay chuyén dich nang lwong, vira dit ra thach
thirc cho Viét Nam va ASEAN trong viéc ndi dia héa cé chon loc va nang cao
vi thé trong chudi gia tri NLTT khu vire.
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Trong nhitng ndm qua, An D6 da tré thanh mét trong nhivng thi trwdng NLTT
tang trwdng nhanh nhat thé gii. Theo IRENA, tdng cong suét NLTT cta An Do
dat 190 GW vao nam 2025 (trong d6 dién mat troi chiém 71%), twong ng Vo
tbc do tang trwdng kép 20% trong 10 ndm, chi dirng sau Trung Québc (26,6%).
DPuwa An D6 vao top 3 cac nwdc ¢ cong suat NLTT I&n nhét trén toan cau. Trong
khi dién mat troi ghi nhan mrc tang tredng manh mé (CAGR 10 nam 37%), dién
gi6 ciing duy tri da tang trwdng déu d&n véi mirc CAGR 8,1% trong 10 ndm qua,
dac biét & cac bang ven bién nhw Gujarat va Tamil Nadu. Téc do tang trwéng
bén virng va quy mé ngay cang Ién cho thdy An D6 dang chuyén minh tir “ngudi
theo sau” thanh “nguwdi dan dat nhém mai ndi” trong lan séng chuyén dich néng
lwong toan cau.

Hinh 12: Cong suét dién NLTT tai An D6 da tang vot trong nhitng ndm  Hinh 13: Theo d6, ty trong NLTT trong tdng co’ cau ngudn dién ciing da
qua (GW)
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Bén canh nhitng dong luc phat trién NLTT twong tw Trung Quéc, nhw nhu cau
néi dia tang trwdng manh mé, chinh sach quyét liét va muc tiéu chién lwoc o
rang, tai NLTT dbi dao va chi phi (dién mat troi) thap cling hé sinh thai san xuét
ndi dia dang phat trién, An D6 ndi 1én la mot “case study” dién hinh vé cach mot
quéc gia méi ndi tan dung ngudn luc tr thi trwdng vén dé phat trién NLTT.

> An D6 néi lén nhuv mét trong nhirng thi trwdng NLTT nang dong nhét
thé gi¢i, thu hut manh dong vén ca trong nwéc va qudc té nho quy
mo thi trwdng Ién, nhu cau dién tang nhanh va chinh sach wu tién NLTT
mot cach nhat quan. Nam 2024, tbng dau tw vao chuyén dich nang
lwong tai An Do dat khodng 47 ty USD, ting 13% theo BloombergNEF,
dwa nwéc nay vao nhom ba thi trwdng thu hat vén nhiéu nhat sau Trung
Qubc va My. Méi trwong chinh sach theo hwéng mé, trong d6 cho phép
100% FDI vao NLTT va co ché dau thau tap trung théng qua SECI
(Téng cong ty Nang lwong Tai Tao An Do), da tao diéu kién cho cac quy
I&n nhw Brookfield, GIC, CPP Investments, CDPQ, BlackRock hay
Masdar tham gia manh vao thj tridng. Ty suét sinh I&i clia dy &n twong
ddi hap dan so véi cac thi trwong phat trién, cling gép phan thu hat dong
von dai han.

> Song song d6, An Do con tré thanh diém sang vé huy déng vén qua
IPO trong linh viec NLTT. Cac doanh nghiép I&n nhw ReNew Power da
niém yét véi dinh gia hon 4,4 ty USD, trong khi Adani Green Energy tr&
thanh mot trong nhivng cong ty NLTT c¢6 vdn héa I6n nhét chau A, thu
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hat sw quan tdm manh mé tlr cac nha dau tw td chirc toan cau. Thi
trwdng chirng khoan sbi ddng, dinh gia cao va nhu cdu phat trién cac
dw an quy mé hang chuc GW khién nhiéu doanh nghiép NLTT An Do
tich cwc chuan bi IPO mai trong cac nam toi.

Hinh 14: Mét s6 thwong vu huy déng von I&n thong qua thj trwdng von (ca debt/bond va
equity) tai An b6

Doanh nghiép Loai giao dich (nam) Gia tri Cong suatlic  Cong suat hign

IPO tai
- o ~3,04 GW
Azure Power IPO (tai My, 2016) 136tr USD Duwéi 1 GW (T9/2024)
IPO va niém yét (2018) N/A
N/A (niém yét
Adani Green Energy Huydéng / M&A (2021) N/A khi quy md con ~15,8 GW
nhd)
Huy ddng thdng qua trai - N
phiéu/khoan vay (2025) 1,06 tyUSD
A 0 ~10,4 GW
ReNew Power Niém yét SPAC (2021) 1,2tyUSD 5,6 GW (T11/2024)
Adani Energy Huy dong vén théng qua _ .
Solutions TTCK (2024) 1.0yUSD
NTPC Green Energy 5 ~2.9 GW
(NGEL) IPO (T11/2024) 1.2tyUSD (T3/2024) 5,9 GW (2025)
SAEL Industries IPO (cudi 2025) ~520tr USD

Ngubn: VNDIRECT RESEARCH

DU van con nhitng van dé ton tai lién quan dén thiét ké dau thu phlc tap va
cham tré trong viéc ky PPA khién mot sé dw an NLTT bj hdy bé (~19% téng sb
dw an trong giai doan 2020-24), An D6 van 1a mét dién hinh trong viéc huy déng
ngudn lwc dé phat trién NLTT nh& sw héi tu cla FDI, vén ha tang dai han va thi
trwérng vén ndi dia tdng. Chung t6i cho rang An D6 1a mét dién hinh dé Viét Nam
c6 thé hoc héi kinh nghiém trong viéc tan dung nguén lwc tir thi triwéng von
noi dia ciing nhw thu hut dong von toan ciu vao phat trién NLTT.

Khu vuc Bong Nam A (BNA) — ASEAN — la mét trong nhirng khu v tang
trwdng nhanh nhat thé gi¢i. GDP clia khu vuc nay tang gan 5% so véi cung ky
nam 2024 va dy kién sé tiép tuc ting trung binh 4% mé&i ndm cho dén nam 2035,
nhé vi thé 1a mét trung tam san xuét toan ciu. Téng nhu cau ndng lwong & Pong
Nam A d tang 40% ké tir nam 2015 khi nén kinh té khu virc phat trién, kéo theo
dé la tiéu thu than — loai hinh gay tac hai dén méi trwdng — cling tang gap doi
ké& tlr ndm 2015, chl yéu phuc vu cho phat dién.

Trong béi canh nhu cau phu tai dwoc du bao tiép tuc tang trwdng trong dai han
va yéu cau chuyén dich ndng lwong ngay cang cao, chung téi tin ring ASEAN
sé& la mot diém sang trong birc tranh dau tw NLTT trong nhirng ndm toi.

Déng Nam A ghi nhan téc d6 ting trwdng nhu cau dién nhanh thir hai trong ndm
2024 so v&i cac khu vue va quéc gia I6n, chi dirng sau Trung Quéc. Nhu cau
tang 7% so v&i cung ky nam trwéce, dat 1.300 ty kWh, trong d6 Indonesia va Viét
Nam la 2 quéc gia c6 téc dd tang trwdng nhanh nhét, dat ~9%. Ké tlr nam 2015,
nhu cau dién & DNA da tang 65%, trong dé cac nganh cdng nghiép khong st
dung nhiéu nang lwong chiém hon 40%, dwoc hd tro béi qua trinh dién khi hoa.

Né&n kinh t& dang trong qua trinh phat trién, tc dd d6 thi héa nhanh, xu hwéng
dién héa ngay cang manh mé, ciing v&i sw bung nd dau tw vao cac data center,
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tiéu thu dién tai DNA dwoc duw bao sé tiép tuc da tdng trwdng trong dai han. IEA
dw bao nhu ciu dién sé ting trwdng kép 4,4% dén nam 2035, dirng thi 2 thé
gi6¢i sau An D6 va gan gép rudi so voi tée dd ting trwdng toan cau.

Hinh 16: Tang trwéng dwoc hé tre b&i xu hwéng dién héa giao théng

(xe dién) va nhu cau tiéu dung (nhw diéu hoa) tang cung quy mé nén
kinh té (triéu chiéc)
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Ngubn: IEA, VNDIRECT RESEARCH
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Hinh 17: Céng suét dién mat tréi cac nwée trong khu vee DNA (MW)

Di cuing s phat trién ctia nén kinh té, DNA ciing déi mat véi rii ro vé 6 nhiém
moi tredng do nganh nang lvgng cé sw phu thubc Ién vao than da. Co quan
N&ng lwong Quéc té cho biét DNA 1a mot trong hai khu vire trén thé gidi (bén
canh Trung Bong) cé mlrc phat thai tang song song voi tang trwdng GDP. Bay
la mot van dé dang lo ngai va cling néu bat Ién tm quan trong cua viéc
chuyén déi ning lwong sach di ciing v&i sw phat trién kinh té tai khu v

Nhu cau cai thién cac van dé vé mai trwong ky vong sé thuc day lan séng dau
tw vao nang lwong sach trong khu virc. Sau COP28, 8 trong s 10 thanh vién
ASEAN da dwa ra cam két phat thai rong bang 0 vao gitra thé ky nay. Va gan
day nhét, cac qubc gia ASEAN da dat muc tiéu: “NLTT chiém it nhat 30% trong
téng cung néng luong so cap va 45% trong céng suét dién I&p dat vao ndm
2030” (tr mrc hon 30% hién nay).

Hinh 18: Céng suét dién gié cac nwéc trong khu vieec DNA (MW)
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Chung t6i cho rang DNA héi tu nhiéu yéu té thuan loi dé phat trién NLTT
trong théi gian t&i, nhu:

> Dia hinh DNA dem dén ngudn tai nguyén phong phu cho nang lwong
sach. Malaysia, Philippines, Thai Lan, Viét Nam va Indonesia c6 nguén
blrc xa mét trdi ddi dao quanh nam va tiém nang dién mat troi quy mo
I&n. Viét Nam va Philippines, nhe dwong b bién dai va dia hinh dbi
nui, cling s& hivu loi thé phat trién cac dw an dién gié trén bd va ngoai
khoi. Thuc té trong nhitng ndm qua, NLTT tai BDNA ciing da ghi nhan
nhirng budc tién dang ké, trong dé Viét Nam vwon I&én dan dau khu vuc
khi ap dung co ché gia wu dai FIT (giai doan 2019-21).

> Dbi véi nhiéu quéc gia & DNA, co s& ha tang lwéi dién van con & giai
doan so khai. V&i lwdi dién, gio day can dwoc trang bi dé tich hop hiéu
qua cac ngudn NLTT gian doan, ho c6 thé "nhay vot" 1én cac hé théng
thé hé tiép theo mot cach hiéu qua, thay vi phai duy tri cac hé théng 6
thoi. Day chinh 1a loi thé doc dao cta khu viee DNA so véi phuong Tay.

Nhin chung, ching t6i tin rang quy mé hé théng dién tai DNA sé tang tdc trong
thoi gian tdi, va phan Ién cong suat méi sé dén tir cac ngudn NLTT. DNA sé la
mot diém sang trong phat trién NLTT trén pham vi toan cau.

Dé thuc day chuyén dich nang lwong, ASEAN can 130 ty USD vén dau tw méi
ndm dén 2030. Nhu cdu vén rat I6n doi hdi kha nang thu hat vén ca trong va
ngoai nwéc cla cac qudc gia trong khu vre. Do d6, nang lwc huy déng von
van sé la mét bai toan I&n can 10i giai dé cé thé phat trién NLTT mét cach hiéu
qua va bén virng trong dai han, nhét Ia véi cac qubc gia dang phat trién tai khu
vire DNA. Nhin chung, kha nang huy déng vén sé phu thudc kha nhiéu vao céu
trac, loai hinh clia cac doanh nghiép NLTT, gém hai loai hinh co ban sau day:

> Project-based developer: Doanh nghiép NLTT phat trién cac dw an
mang tinh don 18, ca thé va dung chinh dw an dé huy déng vén.

» Platform-based developer: Doanh nghiép NLTT theo mé hinh phat
trién nhiéu dy an, phan vén chd sé dwoc quan ly & cap do cong ty me
dé phat trién mot danh muc cac dy an (co ban dwdi sé hivu cla cling
mot phap nhan), va cé thé siv dung linh ddng nhiéu phuong thirc huy
doéng vén hon.

Viét Nam sau giai doan bung né dau tw NLTT, ma phan nhiéu dwoc thic day
b&i chinh sach wu dai véi sw xuét hién cla rat nhiéu cac doanh nghiép du an
(project-based developer), da roi vao mot giai doan tri tré ké tir nam 2022 dén
nay do chinh sach hét hiéu lyc trong bdi canh thiéu vang nhirng nha phat trién
dw an quy md Ién véi “cau tric vdn” hoan chinh (platform-based developer)
nhw cach ma An Do da va dang thuc hién.

Trong khi d6, Philippines tuy phat trién vé&i quy mé nhé hon nhung cho thay sw
tang trwdng tich cwe va 6n dinh trong nhirng nam qua (binh quan gan 30% méi
nam trong 2021-24. Trong d6, AC Energy Corporation (ACEN), nén tang
nang lwong dwoc niém yét ctia Tap doan Ayala (Philippines), ndi [&n 1a mot
“case study” dién hinh trong viéc st dung thi trwéng vén (ca no va vén chi) dé
m& réng cong suét cling nhw pham vi hoat dong ra khai bién gi¢i quéc gia.

> ACEN str dung linh hoat thi trwong von dé ting téc phat trién
NLTT: Giai doan 2019-2024, céng ty huy dong hang ty USD théng qua
phat hanh cb phiéu (rights offering, follow-on, private placement) va trai
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phiéu xanh (green bond). Cac dot tang von chi sé& hiru ndm 2021 gitp
m& rong nhanh danh muc NLTT tai Philippines.

Hinh 19: ACEN da tan dung thi trweng vén dé huy dong ngudn Iwc cho viéc mé rong céng suat tir ndim 2019 dén nay

THI
TRUONG
TRAI
PHIEU

THI
TRUONG
CHUNG
KHOAN

Green bond: 2 Green bond:
goi 470tr USD 300tr USD
1 1
1 1
1 1
1 1
2019 2020

A\ 4 v

Green bond: Green bond: 10
400tr USD ty PHP (~180-
: 200tr USD)
1
1 1
1 1
1 1
2021 2022

2024-25:

v A\ 4

Téng cong suét NLTT

ACEN str dung ngudn vén huy déng tir TT vén dé diu tw céng suit, M&A cac DN NLTT quy doi theo phan s&
& nhiéu nwéc trén thé giei (Viet Nam, Australia, An D6 va Lao) hiru dat ~7 GW, trong
dé c6 gan 6 GW dang
‘ van hanh va trong qua
trinh trién khai

2021
1
1
1
1
- Rights offering: ~107tr USD

- Private placement: ~236tr USD
- Follow-on Offering: ~260tr USD

Ngudn: ACEN, VNDIRECT RESEARCH

Nh& chién Iwoc von nay, ACEN chuyén minh tir mét nha phat trién
noi dia tré thanh mot platform NLTT cap khu vwe khi tién sang cac
thj trwong nwéc ngoai thdng qua M&A, dwa cdng suét tlr khodng dudi
1 GW na&m 2020 1&n gan 3 GW chi trong chwa day hai ndm. Ngoai ra,
viéc st dung thi trwdng no' va cac cau tric tai chinh lién két carbon
(transition credits) d& day nhanh qua trinh thoai von khai tai san than va
tai phan bd sang NLTT ciing da giup ACEN phat trién vwot bac, dat khi
md hon 7 GW hién nay (trong d6 3,3 GW dé van hanh, 2,5 GW dang
xay dung, 1,2 GW da duoc phé duyét chuén bj trién khai), v&i danh muc
trai dai tir Philippines sang Viét Nam, Australia, An D6 va Lao.

Hinh 20: Quy mé céng suét ctia ACEN mé& réng manh mé ca & Philipines va cac nwéc lan can
nh® nguon von huy dong ttr thj trwong (MW)

6.000

5.000

4.000

3.000

2.000

1.000

>
fﬁ;\

m Philippines mUc Viét Nam & Lao AnDs mKhac

Ngudn: ACEN, VNDIRECT RESEARCH

ACEN |a mét hinh mau phat trién theo hwéng “platform-based developer”
tiéu biéu tai khu viwc DNA ma cac DN ndi dia trong khu vuc co thé hoc héi.
Chung téi tin rang néu cac DN ndi dia khdng nang cdp mé hinh dé phat trién thi
céc thi trwong ndi dia sé& ngay cang bi cac platform khu vwe chiém linh nhe loi
thé vé quy md va kha nang huy dong von vuot troi.

15


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VN D IRECT 13/05/2026

WISDOM TO SUCCESS

Viét Nam da ghi nhan sw bung né cong suat NLTT trong giai doan 2019-2021,
tré thanh quéc gia dan dau khu viee DNA trwdre khi roi vao khoang lang khi chinh
sach FIT hét hiéu lwc. Téc do ting trwdng cong sudt NLTT tai Viét Nam trong 3-
4 ndm qua la kha thép, trong khi cac nwéc trong khu viec cho thdy bic tranh
ngwoc lai, v&i tbe d6 tang trwdng nhanh va én dinh, dat ra bai toan vé viéc phat
trién NLTT tai Viét Nam trong thoi gian toi.

Véi tiém nang déi dao va nhirng cam két cao vé chuyén dich nang lwong, Viét
Nam can c6 hwéng di méi dé tai kich hoat lai chu ky dau tw NLTT. Va chung t6i
cho rang tan dung chudi cung rng ctia Trung Quéc (v&i loi thé vé dia ly, chi
phi va cdng nghé ngay cang phat trién) va nguén lwc tir thi trwéng véon, nhw
cach ma An D6 — mét quéc gia huy ddng nguén lwe TT vén cho phat trién NLTT
hay ACEN — mé hinh mét doanh nghiép NLTT dién hinh trong khu vwrc DNA da
lam, sé& 14 nhirng hinh mau ma cac doanh nghiép NLTT Viét Nam c6 thé tham
khéo dé phat trién trong twong lai.
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B. Birc tranh phat trién NLTT tai Viét Nam: Bung né réi trAm lang

Giai doan 2019-2021, Viét Nam chirng kién sy tang trwdng bung nd vé cong
suét 1&p d&t NLTT, dac biét 1a dién mat troi va dién gio. Cong suat NLTT da tang
vot tlr con sé khiém tén chi khoang 333 MW n&m 2018 Ién hon 20.000 MW vao
nam 2021, chiém 27% téng cong suét hé thdng dién quéc gia. San lwong dién
NLTT ciing t&ng vot, tr mirc gan nhw bang 0 ndm 2018 1&n hon 31 ty kWh vao
nam 2021, twong dwong 13% toéng san lwong dién ca nwéc.

Hinh 21: Céng suat NLTT cé bwéc nhay vot tai Viét Nam trong giai  Hinh 22: San lwong dién NLTT déng gop ~12-13% tdng san Iwong hé

doan 2019-21 (MW) théng tlr mrc gan nhw béng 0 ctia ndm 2018

30.000 30% 45 16.0%

0,
25.000 25% . . 14,0%
— | 12,0%

20.000 = 278 2506  20%
30

45 1005 / 10,0%

15.000 15% 8,0%

N (]

10.000 10% 6.0%

15
5.000 5% i 4,0%
33 ﬁ ' -
0 - 0% .
SO IS ST, R, N, C BN, R, 0 mim 0,0%
. O Q N tu) Q O .} 1
v v v v v v v v 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
% tdng céng suat hé théng (Phai) mmmm San luong NLTT (ty kWh) % tdng san lugng
Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH

DPong lwc chinh thuc day giai doan bung nd nay la chinh sach gia FIT (Feed-in
Tariff) rAt wu dai va co ché bao tiéu toan bd san lwong phat dién clia cac dw an
NLTT dap trng thoi han COD do Chinh pha ban hanh. Véi thdi gian thi cong I8p
dat twong déi nhanh va tdng vén dau tw trén méi dw an |a twong dbi nhd (d&c
biét la dién mét trdvi) so véi cac loai hinh nguén dién truyén thdng, chi trong vong
hon 2 ndm, hang trdm dy &n da di vao van hanh dé hwéng co ché wu dai, trong
d6 c6 134 dw an dién mat troi (84 dw an hwdng FiT1 va 50 dw an huwdng FiT2),
va hon 80 dy an dién gio hoan thanh trwdc han FiT.

Hinh 23: Co ché FIT (Feed-in-tariff) cho cac dw an NLTT

Dién mat troi (MT) pién gié

Vian ban phap ly 11/2017/QD-TTg 13/2020/QD-TTg 39/2018/QD-TTg

Thei gian higu lwc Truéc T7/2019 T T7/2019 - cudi 2020 Trwéc T11/2020
MT ndi: 7,69 Trén bo: 8,5

Gia mua dién 9,35 MT mét dét: 7,09 Ngoai khoi: 9,8

(UScents/kWh)
MT mai nha: 8,38

Ngudn: CHINH PHU, VNDIRECT RESEARCH

Tuy nhién, sw phat trién qua néng nay ciing da vuot xa quy hoach cho phép.
Quy hoach Dién 7 diéu chinh dy kién cong suét dién mat troi 1a 850 MW vao
nam 2020 va 4.000 MW vao nam 2025, nhwng thuwc té da phat trién manh mé
hon gép hon 17 1an, gay ra nhirng hé qua kéo dai vé sau.
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Hinh 24: S6 lweng cac nha may theo tirng co’ ché gia wu dai FIT

90
50 59
30
22
2
. — | |

Dién mat trevi Dién gid trén be Dién gid gén b
mFIT1 ®FIT2 =FIT-gid mChuyén tiép

Ngudn: CHINH PHU, VNDIRECT RESEARCH

Hinh 25: Hién dang c¢6 ~236 dw an NLTT (khéng tinh dién mit tré&i mai  Hinh 26: V&itdbng céng suét lap dat ~21,4 GW

nha) dang van hanh

B Dién mat troi tap
trung
B Dién giod trén b

Co ciu theo sé dw an Co cau theo cong suat

B Dién mat tréi mai nha
B Dién mat tr&i tap trung
B Dién giod trén b
B Dién gié gan bo

Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: EVN, VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn

Sau nam 2021, tang trwéng NLTT chipng lai rd rét khi cong suat NLTT méi
gan nhw khéng tang thém dang ké trong giai doan 2022-24, ngoai trir mot
sb lwong nhé cdng suét, chi yéu 1a dién gio, trong dién chuyén tiép. San lwong
dién tai tao cling khéng c6 sw bit pha va van duy tri quanh mirc 35-40 ty kWh,
thap hon kha nhiéu so v&i tiém nang ky thuat (hé sb cdng suét tiém nang) do
nhi*ng gi¢i han vé& néng lwc truyén tai ctia hé thdng dién.

Nguyén nhan cula giai doan “trdm lang” c6 thé tém tit & mot s6 diém sau:

> Co ché FIT hét hiéu luc, trong khi chwa c6 co ché huy déng, khung gia
m&i thay thé. Cac dw an chuyén tiép gdp khoé khan do cham phé duyét
gia mua tam thoi.

> Téc nghén ha tang truyén tai, khién EVN phai han ché huy déng NLTT
& nhiéu khu vuec.

> Rui ro phap ly, héi té kéo dai lién quan dén sai pham gia FIT, sai pham
quy hoach anh hwéng tiéu cuc dén sirc khoe tai chinh (v&i cac DN bi
cham thanh toan) ciing nhw tam ly nha dau tw
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> Ngoai ra, rii ro |ai suat cung véi cudc khiing hodng trai phiéu doanh
nghiép ndm 2022 da anh hwéng dén kénh huy dong vén ctia cac dw an
NLTT.

Nhin chung, sy bung nd NLTT tai Viét Nam phan I&n dwec thic day béi cor
ché wu dai hon la sw phat trién mang “tinh tw nhién”.

Hinh 27: Hg s6 céng suét dién gi6 tai Vigt Nam & mirc thdp hon kha nhiéu so véi trung binh
thé gi¢i do tinh trang cat giam coéng suat (curtailment)

Hé sé coéng suét giiva Viét Nam
45,0% va trung binh thé gi&i

30,0%

15,0% -""7“/‘: ---------- - ey S

0,0%

2020 2021 2022 2023 2024 2025
— DMT - VN Dién gid - VN
==== DMT - IRENA Dién gio - IRENA

Ngudn: IRENA, VNDIRECT RESEARCH

DPau tw nguon dién tai tao bung nd tai Viét Nam phan nhiéu duoc thuc day béi
khu vire kinh t& tw nhan. Cung véi tinh linh hoat cao trong dau tw (so v&i khoi
nha nwéc), sw ndi lén cta khu vire tw nhan trong linh vue NLTT dwoc thuc day
b&i nhitng yéu tb sau:

> Co ché wu dai gia FIT: Véi suat dau tw trung binh chi khoang 900—
1.100 USD/KW cho dién mét troi, IRR cla dw an NLTT co thé dat 12—
15%, mirc hap dan vwot troi so véi cac linh vre truyén thdng trong khi
san lwong dau ra cling dwoc wu tién huy dong.

> Rao can thap vé ky thuat va ha tang: quy mé dw an & muirc trung binh
nhd (phd bién mac 50-80 MW), thdi gian trién khai nhanh (6-18 thang)
va mirc do phire tap ki thuat thap hon gitip cac DN trong nwéc, dac biét
la cac DN BDS — Xay dwng, dé dang tham gia.

> Xu hwéng ESG va dong von tin dung xanh tao thém dong vén ré cho
doanh nghiép trong nwéc.

Hién nay, Trung Nam va Xuan Thién dang dan diu vé& quy mé cong suét véi cac
t6 hop dién gié — mét tréi quy md hang trdm MW tai Ninh Thuéan (ct), Gia Lai va
Dék L&k, dong vai tro tién phong trong viéc phat trién cac “trung tam NLTT” khu
vic mién Trung — Tay Nguyén. Mét déc diém cé thé nhan thay 1a cac DN top
dau phan I6n la cac cong ty tw nhan “tay ngang” (da phan la DN BDS — Xay
dwng) va khoéng phai la nhivng DN thuan nang lwong. Bén canh do Ia rat nhiéu
doanh nghiép dw an (project-based developers) s& hiru cac dy an don 1é.
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Trong khi d6, nhin vao nhirng DN niém yét, nhirng céai tén ndi bat cé thé ké dén
la BCG, ASM, REE va HDG, nhung quy mé cong suat cé dd chénh kha 16n so
v&i cac doanh nghiép chwa niém yét. Diéu nay phan nao cho thdy dwoc blc
tranh tdng thé trong sw phat trién ctia NLTT tai Viét Nam: cdc doanh nghiép
NLTT chwa tan dung dwoc nguén luc tir thi trirong von, cu thé & day la thi
trieong von cé phan, trong viéc phat trién céng suat cia NLTT.

Hinh 28::I'op 10 doanh nghiép I&n nhat trong linh viee NLTT, tinh theo  Hinh 29: Top 6 doanh nghiép niém yét I&n nhét trong linh vwe NLTT,
cong suat lap dat (MW)

tinh theo cong suét 13p dit (MW)

1.500

1.200

900

600

30

o

0

N o (P

|
2o

HH
R R o R

.~ I
> Il
,
Y
+ 1 H
~ H
18

800

600

400

00

& Lo o @ = >
P A S S S A A U AR A o » 4 ° » \
T T TS & ¥ & L < <
Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

Vé&i dac thu clia nganh doi héi vén dau tw ban dau cao (chi phi dau tw ban dau
chiém t&i 70-90% tdng vong doi du an) dé tao dong tién 6n dinh trong dai han,
cac dw an NLTT thuwong doi hai ty trong vdn vay rat cao. Sy phat trién cla cac
doanh nghiép NLTT tai Viét Nam cling khéng ngoai 1€. Cac dw an NLTT c6 ty
trong vén vay chiém dén ~65-80% chi phi dau tw va dwoc ddm bao bdi chinh
dong tién én dinh (chéat lwong PPA) nhe co ché gia wu dai FIT. Cau triuc vén
v&i don bay tai chinh cao khién cac DN NLTT Viét Nam chiu rti ro cao
trwéc nhirng bién dong chinh sach hay cu soc vé lai suat va thuc té da cho
thay diéu do.

Hinh 30: Chi phi vén dau tw ban dau chiém ty trong I&n khién cac dw  Hinh 31: Chi phi vén vay tai Viét Nam cao hon nhiéu so vé&i cac nwéc

an thwong phu thuéc nhiéu vao ngudn vén vay

trong khu vuc
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% Ty trong GVHB

Co cau vén dw an

Chi phi vén vay Chi phi VCSH

Nhat Ban 1,9% 7,0%
Han Quéc 3,2% 7,9%
Théi Lan 2,1% 8,1%
Malaysia 4,0% 9,4%
Viét Nam 7,8% 15,2%
Khéu hao O&M Khac m\/6n vay ®Vén chu
Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

Sau khi chinh sach FiT hét hiéu lwc va nhirng rii ro phap ly phat sinh lién quan
dén sai pham COD/CCA, dong tién cla cac DN NLTT da ngay lap téc bi anh
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hwéng khi EVN cham thanh toan. Cling véi cudc khiing hoang trai phiéu doanh
nghiép xdy ra (nam 2022-23) khién cac DN NLTT, d&c biét [a cac DN dy an vén
chi phu thuéc duy nhét vao dong tién ctia 1 dw an ca thé, 1am vao kho khan tai
chinh, anh hwéng tiéu cuc dén kha ndng phat trién cac dy an méi. Ciing véi
viéc thiéu co ché méi sau FIT, cAu truc von khdng bén virng ctia cac DN NLTT
la yéu t6 khién dau tw cong suét NLTT roi vao dinh tré sau nam 2021.

Chung téi tin rdng sau khi mét chu ky dau tw theo FiT d& qua, mé hinh doanh
nghiép dw an dwdng nhw sé khdng con nhiéu duw dia dé phat trién. Diéu nay
dat ra van dé vé bai toan “cau tric vén” va mod hinh phat trién cho cac
doanh nghiép NLTT dé cé thé di virng, di xa trong twong lai trong béi canh
Viét Nam nhiéu kha nang sé khéng con cac co ché wu dai cao nhw FIT va ngudn
dién tai tao sé dan chuyén dich sang hwéng canh tranh tw nhién vé chi phi voi
cac loai hinh ngudn dién truyén théng.

Thue té nay cho thdy nganh NLTT Viét Nam chwa hinh thanh chudi cung tng
ndi dia manh, ma van phu thuéc gan nhw hoan toan vao nhap khau module nang
lwong mét troi, turbine gid, dac biét tv Trung Quéc.

Trong top 5 nha cung ng I&n nhét, thiét bi Trung Quéc chiém wu thé trong finh
vie dién mét troi vai tong cong suét l1ap dat 1én téi 5.786 MW, gap hon 8 1an so
v6i thiét bi Nhat (607 MW). Ngworc lai, déi véi mang dién gid, ngudn cung chinh
t&i tlr khu vire chau Au (hon 3.500 MW) véi nhirng cong ty hang dau trong viéc
cung cap turbine gié nhw Vesta, Siemens, tiép theo 1a GE ciia My (~550 MW)
va cac nha cung cép Trung Quéc (~450 MW). Xét theo hé sb cong suét van
hanh, cac thiét bi dién gié dén tir Trung Québc nhin chung ciing kha canh tranh
so v&i ngudn cung tr chau Au, M.

Hinh 32: So sanh céng nghé thiét bi chinh theo tdng céng suat lAp dat  Hinh 33: So sanh céng nghé thiét bi chinh theo hé sé cong suat (%)
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Ngudn: VNDIRECT RESEARCH *CF nguén TQ cho dién gi6 gan bo chi cé théng tin tir 1 doanh nghiép

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH
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2.1.Chuéi cung tng Trung Quéc dang cho thay swphat trién nhanh va bén
vieng...

Trong bdi canh da théng linh mang thiét bi dién mat troi véi cac nha san xuét
I&n nhw Jinko, Longi, Trung Quéc ciing dang cho thay sw phat trién vwot bac
trong mang thiét bj dién gi6 khi c6 dén 6/10 OEM turbine I&n nhéat thé gidi giai
doan 2024-25 |a doanh nghiép Trung Quéc, xét theo cdng suét I&p dat mai, voi
nhi*ng cai t&n I&n nhw Goldwind, Envision hay Mingyang. Sw phat trién clia cac
OEM Trung Quéc khéng chi thé hién qua con s6 thi phan ma con thé hién & hiéu
qua kinh doanh, khi ghi nhan bién lgi nhuan tét hon dang ké so voi cac OEM
phwong Tay. Trong khi cac OEM chau Au chiu tac déng manh béi cudc khiing
hodng chudi cung &ng toan cau ndm 2021-22, cac OEM Trung Quéc van ghi
nhan hiéu qua hoat déng tich cwc nho loi thé twv thi trwong ndi dia va viéc ty chu
vé chudi cung &ng.

Hinh 34: Trung Quéc déng goép 6/10 cai tén va chiém 4 vi tri dan dau  Hinh 35: Cac OEM Trung Quéc ciing cho thay hiéu qua hoat dong tét

thi phan cung cép turbine gié nidm 2024 (GW) va én dinh hon so vé&i cac OEM chau Au trong nhibng nam qua
coaunc [T S 20% Bién LN true thué
Envision |V S o. 15%
Windey KPP IR o ; o
Mingyang 18
5%
Vestas 8,8 1.4 -
seny S o
Dongfang Electric 0,9 -5%
Siemens Gamesa “ 4 -10%
Nord
ordex 7.8 159%
cevemova |- o1 R\ T T ST | S, B . 2
S L R
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Goldwind Mingyang Nordex ———Vestas
mOnshore m Offshore
Ngudn: BloombergNEF, VNDIRECT RESEARCH Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

V&i mét linh viee dac thu yéu cau dich vu O&M trong subt vong doi dy an, bén
canh yéu td chi phi, tiém n&ng phat trién 6n dinh va bén vitrng ctia cac OEM sé
la yéu tb rat quan trong ddi véi cac doanh nghiép phat trién NLTT trong viéc lwa
chon nha cung &ng. Va ching téi cho rang tiém nang phat trién cta cac OEM
Trung Quéc la tich cwe, mang tinh ciu tric dai han, dwoc hinh thanh tir sw
két hop gitra dinh hwéng chién lwoc rd rang ctia nha nwéc, quy mé thi trudng
ndi dia vuot troi va vi thé thdng linh chudi cung &ng toan cau — nhitng yéu td
ma cac OEM Au-M§ dang ngay cang thiéu, cu thé nhu sau:

> Thi nhat, nén tang tang trwéng dai han la virng chiac nhe dinh
hwéng chinh sach va quy mé thi trwwo'ng néi dia. Cac OEM Trung
Quéc (Goldwind, Envision, Mingyang) dwoc hau thuan béi thi trwéng
ndi dia I&n nhét thé gidi, véi tbc d6 bd sung cong suét gié hang nam
vuot xa My va EU cong lai. Trung Quéc hién chiém khodng 74% téng
s6 dy an dién gié va mat toi dang thi cong trén toan cau, gilp tao ra
lwong backlog 1&n va én dinh, cho phép cac doanh nghiép duy tri quy
mo san xuét, tdi wu chi phi va cai tién cong nghé lién tuc — loi thé ma
cac OEM phwong Tay kho co dwoc.
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Th hai, loi thé cau tric chi phi mang tinh dai han, khéng chi la
chu ky. OEM Trung Quéc hwéng loi tir chudi cung trng noi dia hoa sau
(tr nguyén vat liéu dau vao cho dén san xuét), chi phi vén thap hon va
kha nang tiép can tin dung dai han tir hé théng tai chinh trong nwéc.
Ngay cé khi gia turbine gidm, nhiéu OEM Trung Quéc van duy tri bién
loi nhuan dwong & cip hé sinh thai, nh& tich hop doc va mang dich
vu/O&M — diéu cho théy tinh bén virng cao hon so v&i mé hinh “san
xuét truyén théng’”.

Thir ba, rao can I&n nhat nam & viéc quéc té héa dang ngay cang
dwoc cai thién khi xu hwéng xuét khdu sang BDNA, Trung Béng, My
Latinh va chau Phi dang mé& ra “vanh dai tang trwdng th(r hai” cho cac
OEM Trung Quéc, noi lgi thé vé chi phi 1a yéu t6 mang tinh quyét dinh.
Ngoai ra, tai cac thi trierng khat khe nhw chau Au, cac OEM Trung Quéc
cling cho thay nhirng budc tién 16n khi ghi nhan lwong don dét hang ~2
GW trong ndm 2023-24, twong dwong tdng cong suét trong hon 10 ndm
trwéc d6. Piéu nay phan nao khang dinh dwoc chat lwong thiét bi
ciing nhw kha ndng tiép can nguén vén tin dung ngay cang cai
thién clia nguodn cung thiét bi Trung Quéc.

2.2. ...tao thuan lgi cho Viét Nam trong qué trinh chuyén dich nang lwong

Sw phét trién ctia chudi cung ing NLTT Trung Quéc nhin chung sé& mang lai
nhiéu diém tich cwc cho Viét Nam trong qua trinh chuyén dich NLTT, cu thé &
hai khia canh sau:

»

Loi thé vé mat chi phi khi gia thanh thiét bi Trung Quéc thuwong thap
hon dang ké so v&i cac nuwéc khac. Dac biét, phai ké dén loi thé vé chi
phi O&M khi dién gio la linh viec dac thu thwong phai phu thude vao
O&M chinh hang trong suét vong ddi dw an (20 nam).

Loi thé vé vi tri dia ly giup tiét giam thoi gian giao hang, va kha néng
tich hgp linh hoat vao dy an trong th&i gian ngén.

Day sé |a mot tién dé dé tiét giam suat dau tw dw an, qua dé gitp ha chi phi phat
dién dé tang kha nang canh tranh vé gia trong béi cdnh NLTT hién da khong
con dwoc huwdng co ché wu dai nhu truéec.

Hinh 36: Chi phi thiét bi dién gi6 tai Trung Quéc thdp hon nhiéu so vé&i chau Au (USD/kW)
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Nguén: IRENA, VNDIRECT RESEARCH
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Tuy nhién trong dai han, dé tang strc canh tranh, Viét Nam van can day manh
ndi dia hda san xuét thiét bi NLTT, khuyén khich chuyén giao céng nghé va phat
trién nganh cong nghiép hé trg, dac biét cho linh vic dién gié ngoai khoi va luwu
tri* nang lwong. Pay 1a budc can thiét dé giam chi phi d4u tw, chi dong ngudn
cung va tao nén tang cho ting trwdng bén virng trong twong lai.
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C. Trién vong phat trién NLTT tai Viét Nam: Nhiéu dw dia ting trwéng trong dai han va bai toan
phat trién bén virng trong twong lai

Viét Nam dang buwéc vao mét giai doan tang trwdng phu tai mang tinh céu tric
khi nén kinh té dich chuyén sang cac nganh cé cwéong dd dién nang cao nhw
dién tlr, sén xuat cong nghé, logistics dién héa va trung tam dir liéu. San lwong
dién thwong pham dy kién dat 500-558 ty kWh vao nam 2030, twong (rng v&i
quy mé hé thdng tang 2,3-2,5 14n so v&i hién tai (theo IEA Southeast Asia
Energy Outlook). Trong khi dé, dwdi ap lwc clia xu thé chuyén déi xanh va toan
cau hoa, NLTT khéng con 1a lwa chon ma da tré thanh diéu kién dé duy tri ndng
Iwc canh tranh thwong mai, thu hut FDI va ddm bdo an ninh nang lwgng dai han.
Trong dong hai lwu chuyén dich néng lwong toan cau, Viét Nam la quéc gia theo
dudi cac cam két rat cao vé mai trwong, va hoi tu nhiéu yéu td dé phat trién néng
lwong sach nhuw: tiém nang tai nguyén NLTT déi dao, co ché chinh sach phat
trién NLTT dang ngay cang hoan thién

Tuy nhién, bén canh dé van con nhitng tdn tai lam anh hwédng dén qua trinh
chuyén dich nang lwong tai Viét Nam, ma ndi bat 1én Ia tinh kha thi cGia khuén

khd phap ly va dac biét la bai toan vé “cAu tric von” cho cac doanh nghiép NLTT,
nhw cach ma An D6 da lam dé phat trién linh viec NLTT trong nhirng ndm qua.

Theo g6c nhin cla ching t6i, tuy chiu nhitng tac déng nguoc chiéu trong ngén
han, nhwng chuyén dbi xanh van sé Ia xu hwéng phat trién tat yéu cla kinh té
toan cau, trong d6 Viét Nam ndi 1én 1a qudc gia c6 cam két manh mé vé méi
trwong. Chinh pha da dat muc tiéu phat thai rong bang “0” (net zero) vao nam
2050, cam két gidm 43,5% phat thai CO, vao nam 2030 va tham gia sang kién
JETP tri gia 15,5 ty USD. Quy hoach dién VIIl ban diéu chinh mai nhét dinh
hwéng tang ty trong NLTT 1én dén 40-47% tdng cong suét hé thdng vao ndm
2030 tr mlrc ~26% hién nay, tao ra khdng gian phat trién rat Ién. Cung véi chi
phi cong nghé gidm nhanh va nhu cau dién xanh cla doanh nghiép ngay cang
I&n, Viét Nam dang c6 tiém nang tang trwéng NLTT rat I6n.

Hinh 37: NLTT sé& c6 nhiéu dw dia ting trwéng nhat theo QHD 8 diéu  Hinh 38: Ty Ié cong suat LNTT ting manh trong QHD 8 diéu chinh, tré

chinh (MW) thanh nguon dién chiém wu thé trong toan hé théng
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Ngudn: QHD 8, VNDIRECT RESEARCH

Ngudn: QHDP 8, VNDIRECT RESEARCH
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Tuy nhién, dé hién thwc hda co hdi nay, can hoan thién co ché thi trwong (dac
biét 13 vé gid), khung tai chinh xanh va du tw ha tAng truyén tai, nham bién cac
cam két méi trwong thanh dong lwc phat trién kinh t& xanh bén virng.

Xung dot tai Iran trong ndm 2026 dang tao ra mét cu sbc lon dbi voi hé thdng
nang lwong toan ciu, qua dé gian tlep thac dy tién trinh phat trién nang lwong
taitao (NLTT). Viéc gian doan ngudn cung qua eo bién Hormuz — khu vuc chiém
khodng 20% Iwu lwong dau va LNG toan cau — da khién gia dau tang manh, co
thoi diém vwot 110 USD/thung (véi diu Brent) va tdng hon 50% chi trong thoi
gian ngan, mirc tang manh nhét ké tiv sau khiing hodng Nga—Ukraine. Cu séc
nay lam ndi bat rdi ro phu thudc vao nhién liéu héa thach nhap khau, tr d6 cling
cb vai trd ctia NLTT nhw mét gidi phap ddm bao an ninh ndng lwong dai han.

Mot diém dang chu y la ty trong dong gép cong suat NLTT toan cau dang duy
tri da tang lién tuc trong 10 nam qua. Pac biét, ty trong déng gép da tang manh
voi tbc dd dang ké tir sau cudc khiing hoang Ukraine (ndm 2022) xay ra. NLTT
da chiém ~37% tdng cong suét hé théng tr mirc ~20% nam 2020. Diéu nay
phan nao phan anh xu hwéng hién nay khi cac cwéorng quéc tiéu thu nang lwong
hang dau nhw Trung Quéc, An D6 déu dang ddy manh nguén cung NLTT dé
giam sw phu thudc vao nhién liéu héa thach va han ché cac rui ro lién quan dén
dut gay chudi cung (rng nang lwong.

Hinh 39: Gia dau va LNG tiéng vot trwéc nhivng cudc khiing hoang dia  Hinh 40: Ty trong céng suat NLTT lién tuc gia ting, dic biét la sau nam

chinh tri cé lién quan dén cac cwong quéc ning lweng 2022, trong béi canh gia dau cé sw bién dong rat manh
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Nguén: BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH Nguén: IRENA, BLOOMBERG, VNDIRECT RESEARCH

Déi v&i Viet Nam, tac ddng nay con mang tinh “gia toc chién lwoc” dbi véi NLTT.
La nén kinh té dang tang trwdng nhanh véi nhu cau dién cao, Viét Nam chiu anh
hwéng truc tiép tir bién dong gia nhién liéu nhap khau va ty gia. Trong béi canh
d6, NLTT ndi Ién nhw mét ngudn cung nang lwong ndi dia co chi phi bién dbi
thap, 6n dinh va khong chiu rii ro do dirt gay chudi cung (ng nang lwong toan
cau.

Nhin chung, chiing t6i cho rang tac déng quan trong nhét clia cudc xung dot nay
khéng nam & viéc (rng phé véi rii ro bién dong gia nang lwong, ma & sy thay
déi nhan thirc chinh sach. Xung dét cha Iran cho thdy NLTT khéng chi la gidi
phap mang tinh méi trwdng, ma con sé la tru c6t quan trong cta an ninh nang
Iwong va 6n dinh vi mo. Didu nay co thé thic dy cac qudc gia — bao gém Viét
Nam — day nhanh tién trinh dién khi hoa, phat trién Iwu tri» ndng lwong va nang
cap ha tang lu6i dién dé tich hop NLTT & quy md Ién hon.
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3. Viét Nam nhiéu tiém nang phat trién NLTT, dic biét la dién gio, vwot
tréi so v&i cac nwéec trong khu vee

Viét Nam s& hiru ngudn tai nguyén nang lwong tai tao doi dao hang dau Béng
Nam A, nho vi tri dia ly trai dai hon 15 vi d6 véi dwong be bién hon 3.200 km
va diéu kién khi hau nhiét d&i gié mua 6n dinh.

Vé nang lwong mat trevi, khu vuc Nam Trung Bo, Tay Nguyén va Nam Bo ¢
murc bire xa trung binh 1.400-1.600 kWh/kWp/nam, twong dwong véi cac nuwéc
c6 nganh dién mat troi phat trién nhw Thai Lan, Malaysia hay mién Nam Trung
Quéc. Nhirng tinh nhw Ninh Thuan hay Binh Thuan tré thanh trung tam dién mat
troi nho diéu kién ly twéng Ién dén 2.700-3.000 gi¢» ndng/nam. Ngoai ra, khu
vic déng bang va viing cdng nghiép phia Nam cé tiém nang I&n cho dién mat
tréi mai nha, dac biét tai cac khu cdng nghiép, nha may va tda nha thwong mai,
noi nhu ciu dién cao va ha tdng sén cé.

Vé ning lwong gid, ban dé téc do gié trung binh & do cao 100 m cho thay tiém
n&ng gié manh va én dinh doc b& bién mién Trung va Tay Nam Bo. Cac viing
Binh Thuan, Ninh Thuan (ci), hay Vinh Long va Ca Mau cé tbc d6 gié 7-9 m/s,
ndm trong nhém cao nhat khu viee DNA, vurot troi so véi Thai Lan (5-6 m/s) hay
Philippines (6-7 m/s), cho phép phat trién manh dién gio6 trén b va gan be. Theo
danh gia ctia WB, tdng tiém nang k¥ thuat dién gié tai Viét Nam c6 thé dat hon
500 GW. Riéng déi v&i dién gié ngoai khoi, Viét Nam c6 tiém nang tai nguyén
gi6 ngoai khoi vwot tréi trong khu v, wéc tinh ¢ thé 1&n téi 1.068 GW (theo
Béo céo tiém nang ky thuéat ndng luong gié ngoai khoi Viét Nam vira dwoc cong
bd gan day).

Hinh 41: Tiém nang birc xa nhiét va téc do gié (dd cao trén 100m) tai Viét Nam

Figure 156: Vietham’s photovoltaic power Figure 157: Vietham’s average wind speed
potential at 100m height
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Ngudn: WB, VNDIRECT RESEARCH

Nh& ddng thdi cé blrc xa mat trdi cao va dai ven bién gié manh, Viét Nam néi
lén 1a mét diém dén dau tw chién lwgc nhiéu tiém ndng cho chuyén dich nang
lwong xanh tai Bong Nam A.
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Dién gi6 sé c6 nhiéu tiém nang phét trién hon trong thoi gian téi

Mét diém cé thé thay & day la Hé sb cong suét (Capacity Factor — CF) va suét
dau tw (Capex) clia cac loai hinh NLTT ¢4 méi quan hé ty & thuan rd rét: cac dw
an co6 chi phi dau tw cao hon thwéng dat dwoc hiéu suét van hanh 6n dinh va
san lwong dién Ion hon.

Hinh 42: Quy mé dau tw va hé sé céng suét trung binh cta cac loai  Hinh 43: Téng cong suét Iap dit va CF tirng loai hinh nguén NLTT
hinh NLTT tai Viét Nam
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Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH
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Ngudn: EVN, BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

Xét trén blrc tranh téng thé, dién mat trdi 14 loai hinh cé suét dau tw thdp nhét,
khoang 1,1 triéu USD/MW di kem CF trung binh chi hon 17%, do phu thudc
nhiéu vao blrc xa mat troi va bi gidi han thoi gian phat dién trong ngay. Ngwoc
lai, dién gié gan b dat CF trung binh cao nhét, khoang 34%, nh vi tri d&t ngoai
khoi ttr 1-10 km 1& noi téc d6 gié trung binh cao hon 20-30% so v&i khu v
trén bo va it bi can tré bi dia hinh. Tuy nhién, di cung véi d6 1a suat dau tw dién
gi6 gan bo ciing cao hon (trung binh ~2,1 triéu USD/MW) do yéu cau cong nghé
turbine chuyén dung ciing nhw chi phi lap dét, thi cong ha tAng phurc tap.

Nhin chung, dw an cé quy md dau tw cang cao thi cdng nghé cang tién tién, vi
tri khai thac cang thuan loi va san lwong phat dién cang 6n dinh. Va ching toi
tin rAng day ciing sé la xu hwéng tiém nang trong thoi gian sép tdi khi Viet Nam
sé wu tién phat trién cac loai hinh NLTT c¢6 hiéu suét va tinh én dinh cao
hon nhu dién gié (gan be va xa bd) va dién tai tao két hop pin lwu triv.

4.1.Tap trung thdo g& cac vweéng mac tén dong sau FIT dé cai thién moi
trworng dau tw

Trong thoi gian qua, mét trong nhirng dong lwc hira hen co thé cai thien mai
trwdng dau tw vao NLTT tai Viét Nam d6 |a dé xuét vé co ché xt ly cac dy an
c6 sai pham lién quan dén van d& COD/CCA. Sau khi da dwoc bd sung vao Quy
hoach dién 8, EVN ciing da dwa ra dé xuét v& hwéng x& ly cudi cung déi véi
cac dy an NLTT c6 vi pham gia dién FiT, v&i phwong an maoi nhét co ban nhw
sau:

> Céc nha may sé huéng gié chuyén tiép cho giai doan tir thoi diém COD

dén thoi diém nhan dwoc CCA va hudng gia FiT tir sau thoi diém cé
CCA.

28


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

13/05/2026

Tuy hién van chwa cé quyét dinh chinh thirc cudi cung, nhwng ching toi thay
rang dé xuat nay ciing phan anh ding dinh hwéng ctia Chinh pha trong viéc
thdo g& kho khan cho cac doanh nghiép NLTT. Dé xuét nay, néu duwoc théng
qua, sé giup cac doanh nghiép cai thién strc khde tai chinh va khoi théng ngudn
lwc cho d4u tw. Bén canh do, tinh dén gitra nam 2025, c6 30 nha may/phan nha
may nang lwong tai tao (NLTT) trong dién chuyén tiép véi tbng cong suét 1.632
MW da hoan thanh thd tuc COD va phat dién thwong mai Ién ludi.

Nhin chung, xt ly cac vwéng méc theo hwéng dadm bao quyén loi chinh dang
cho nha dau tw sé gidp Viét Nam cai thién dang ké méi trwong thu hit dau tu.

4.2.Khung phéap Iy co ban da da dé tai khéi déng dau tw

Nhiéu nam sau khi thiéu vang co ché gia cu thé ké tir khi co ché FIT hét hiéu
lwc, B6 Cong Thwong da ban hanh khung gia chinh thirc cho dién tai tao trong
nadm 2025. Khung gia dién 2025 danh dau bwéc ngodt quan trong, tao co sé&
phap ly d& doanh nghiép dam phan PPA v&i EVN va khéi dong lai cac duw én
NLTT sau thoi gian gian doan.

Hinh 44: Khung gia cac loai hinh NLTT ndm 2025 va so sanh v&i gia FIT, gia chuyén tiép
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VNB/kWh Uscents/kWh Uscents/kWh Uscents/kWh Uscents/kWh tiép
1.382,7 5,3 -25,0% 16,7%
1.107,1 43 9,35 7,09 4,6 -39,9% -6,6%
1.012,0 3,9  451% -14,6%
1.572,0 6,07
1.257,1 48
1.149,9 441
1.685,8 6,5 -15,7% 11,8%
1.336,1 51 9,35 7,69 5,8 -33,2% -11,4%
1.228,2 47 -38,6% -18,6%
1.876,6 7.2
1.487,2 571

________________________________ 13671 53!

4 1.959,4 7.5 -11,3% 23 5%
1.807,4 7,0 85 6,1 -18,2% 13,9%
1.840,3 7,1 -16,7% 16,0%
1.987,4 7,6 85 7,0 -10,1% 9,4%
3.975,1 15,3
3.078,9 11,8 9,8
3.868,5 14,9

Ngudn: MOIT, VNDIRECT RESEARCH

Trong khi khung gia cho dién mat troi tham chi con thp hon gia chuyén tiép,
thi khung gia cho dién gi6 trén bd va gan bd cao hon 1an lwot [a 13,9%/9,4% so
Vv&i gia chuyén tiép. Dwéi goc nhin cla ching t6i, khung gia dién gi6 la mic
chép nhan dwoc dé cac nha dau tw co thé trién khai cac dw an moi, d&c biét la
cac cong ty lau nam trong nganh véi vi thé tai chinh vivtng manh va nang lwc
trién khai dw an ciing nhw kinh nghiém trong dam phan PPA.

Ngoai ra, co ché DPPA ciing da chinh thirc dwoc &p dung tai Viét Nam, tao ra
mét phan khuc thi trwdng danh cho phu tai cong nghiép va cac trung tam di
liéu, tang mirc @6 da dang héa moé hinh PPA va gidm sy phu thudéc vao mot
buyer duy nhat. DPPA ky vong s& mé& ra mét hwéng di méi nhiéu tiém ndng cho
viéc phat trién cac dw an NLTT trong thoi gian téi.

4.3.Suat dau tw dang tiép tuc xu hwéng giam tao diéu kién cho doanh
nghiép tiét giam chi phi san xuét dién

Bén canh d6, cac yéu té thi trwéng va cong nghé dang tao diéu kién thuan loi
dé giam chi phi dau tw, qua dé giup tiét gidm gia thanh san xuét dién. Theo dir
liéu tlr IRENA, gia thiét bi NLTT toan cau da giam manh, dac biét 1a tAm pin
mat trdi gidm hon 80% va turbine gié (Trung Quéc) gidm ~50% trong 10 ndm
qua.

29


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM

TO SUCCESS

13/05/2026

D@ liéu tr IRENA ciing cho thdy xu hwéng suat dau tw NLTT trén moi kW
ciing d4 lién tuc gidm & tat ca cac loai hinh: t&r m&rc 1.400 USD/KW n&m 2018
xubng con ~700 USD/KW dbi v&i dién mét troi va tir 1.800 USD/KW xubng con
hon 1.000 USD/KW v&i dién gi6 trén be. Nho d6, chi phi dién ning quy déi
(LCOE) ctia NLTT ciing d suy gidm dang ké — xudng con 3,4—4,3 US cent/kWh
lan lwot déi vai dién gio trén b va dién mét troi. Chi phi LCOE gidm gidp NLTT
tang kha nang canh tranh véi nhiét dién trong bdi cdnh khéng ¢ cac co ché wu
dai, cling nhw rut ngan thoi gian hoan vén, cai thién hiéu qua tai chinh dy an.

Hinh 45: So sanh twong quan giira khung gia dién 2025 v&igia FIT va  Hinh 46: Gia thiét bi NLTT suy giam trong nhirng nam gan day, diéu
gia chuyén tiép (VNB/kWh) (khung gia dién mién Trung nam 2025/gia nay sé giup giam chi phi dau tw cho cac dw an NLTT méi (USD/kW)
FIT2 dién mat troi)
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Hinh 47: Xu hwéng giam cuda suat dau tw NLTT ké tir 2012 (USD/kW) Hinh 48: Xu hwéng chi phi dién ning quy dan - LCOE (USD/kWh)
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V6i tiém nang tai nguyén NLTT déi dao va dat trong bdi canh chi phi cong nghé
NLTT da gidm manh ciing v&i méi trwdng chinh sach da va dang dan duoc cai
thién theo hwéng hoan chinh va minh bach hon, diém nghén mang tinh hé théng
déi v&i sy phat trién nganh NLTT tai Viét Nam sé& khong con nam & van dé chinh
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sach hay k§ thuat ma ndm & kha nang mé rong, b tri va tai tao vén chu, twong
tw nhw cac “case study” da dé cap & cac phan trén.

1. Vén layéu toé tién quyét va quy mé von chu sé quyét dinh kha nang mé
réng quy mé céng suat cta cac DN NLTT

Ngudn vén la yéu té then chét quyét dinh tdc dd va quy md phat trién NLTT tai
Viét Nam ciing nhw trén thé gidi, do dac thu cla nganh cé chi phi dau tw ban
dau chiém t&i 70-90% tbng vong d&i dw an. Viéc huy dong dwoc ngudn von dai
han, chi phi thdp gitp gidm dang ké LCOE va nang cao tinh canh tranh véi nhiét
dién. Tai Viét Nam, sy bung nd NLTT giai doan 2019-2021 dwoc thiic ddy manh
mé nhd ngudn vén tin dung thwong mai va vén tw nhan trong nwéc, tan dung
khung gia FIT h4p dan va &n dinh. Tuy nhién, trong giai doan hau-FIT, khi co
ché gia chwa ré rang va rii ro thj trwdng tang, bai toan huy déng vén tré thanh
rao can I&n nhat kim ham da phat trién ctia NLTT.

Hinh 49: Quy trinh thwc té trién khai mét dw an NLTT (dién gid) va cac giai doan huy déng vén cho dw an

GAI BOANA
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Géychingnhandautw

chokhdi dongdwan

(tai tro; von turcd, quy
doanh nghiép, quydautu
mao hiém, tindungnha
cungcép)

Géyphépxaydung

chophéttriéndwan

(tai tro, von turco, quy
doanh nghiép, quydau tu
mao hiém, tindungnha
cungcép, ngan hangphét
trién, NBTchién luoc)

GIAl DOANB GIAIDOANC GIAI POAND
s Thiétkéchi  Gaiphong Géyphép  Nghiémthu/
LiCLabEl tiét matbang hoatdong chaythtr
Hop dong Tai chinhdy . BB i
thué dat an Xaydung Gayphépphatdién

chotriénkhai dwan
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1. VCSH: quyDN, quytw
nhé, NBTchiénluoc
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Ngudn: MOIT, GIZ, VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn

Chung ta c6 thé dé& dang thay rang trong khi nguén vén vay (sé chi dwoc huy
déng tir giai doan trién khai dw an va thudng yéu ciu cé PPA dam bao) chi yéu
sé duoc huy dong qua cac kénh tin dung ngan hang, trai phiéu doanh nghiép
hay dong vén xanh, thi nguén huy déng vén chi s& hiru (VCSH) cling la mét
bai toan nan gidi ma cac doanh nghiép phai gidi quyét khi dau tw dw an. Trong
cu truc tai chinh ctia NLTT, nguén vén chi dwoc gidi ngan trwdc & cac giai
doan chiu rti ro cao nhét (chuan bj d4t dai, théa thuan dau néi, ky EPC, bao
lanh thwe hién, PPA/d4u thiu va FID) 1a nhan t6 quan trong cho giai doan chuén
bi va phat trién dw an ciing nhw lam ngudn déi trng cho vén vay khi trién khai.
Do d6, von chi sé la nén tang quyét dinh kha nang mé réng quy mé cua
doanh nghiép
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Hién nay, mét thach thirc quan trong cla thi tredng NLTT Viét Nam nam & cach
ma doanh nghiép dang tw xoay s& dé gidi quyét thiéu hut vén chi véi cac giai
phap vén thuwong dwoc st dung dén tu:

> Thr nhat, ban tai san van hanh la giai phap moét 1an (one-off), lam mét
di dong tién én dinh (yield-based) va kha nang hé tro no cho chu ky dw
an ké tiép. Day |a cach tiép can triét tiéu nang lwc tai tao vén, trai ngwoc
hoan toan v&i thong 1é quéc té, noi Orsted, CIP hay ReNew chi ban 10—
49% dé vira thu héi vdn vira duy tri nén tang dong tién phuc vu cho
vong quay tang treéng.

> Tht hai, khai thac don bay cao (over-leverage) day chi phi vén 1&n
murc rdi ro. WACC tang tlr 9% lén 13—-14% khién LCOE tang manh,
giam kha nang théng thau va lam doanh nghiép s&m cham tran tin dung.
Khong c6 nén vén cha du Ién, don bay khong nhivng khéng tao ra tang
trwdng ma con gay ra rdi ro cau trac.

> Tht ba, sir dung dong tién ngan han tir cac hoat dong kinh doanh
khéac. Nganh NLTT yé&u ciu hang trdm triéu USD vén chd méi chu ky,
nén viéc phu thudc vao dong tién khong lién quan chi lam suy yéu ca
mang NLTT I&n cac hoat dong kinh doanh con lai.

Nhirng gidi phap nay nhin chung mang tinh tinh thé va khéng bén virng, khién
clu trdc von cla doanh nghiép méat can déi (thiéu vdn chi sé hivu, phu thudc
no vay), gidam kha nang tin nhiém trong mat ngan hang va nha dau tw quéc té,
déng thoi han ché kha nang tai cdp vén (refinancing) cho cac dw an méi. Diéu
nay c6 thé dan t&i chu ky tai chinh “rat ngén”, trong dé doanh nghiép budc phai
lién tuc xoay vong tai san dé duy tri dong tién, thay vi tich Ity ndng lwc phat trién
dai han. Bay la mét trong nhiing ly do chinh khién nhiéu doanh nghiép tai Viét
Nam, du s& hiru danh muc dy an nhiéu tiém nang, nhwng chwa thé chuyén héa
thanh coéng suét thuc té khi khéng con tro' lwc tir chinh sach.

Do d9, chung t6i cho rang mdt mé hinh phat trién NLTT bén ving doi héi co sy
chuyén dich va can bang gira nguén vén tin dung va cac giai phap vén dai han
va 6n dinh, don ct nhw ngudn vdn trai phiéu xanh hay cac giai phap tai tro
VCSH théng qua thi trwdng chirng khoan (IPO, tang vén...).

Trong hanh trinh mé réng quy mé tlr cdng suét vai trdam MW 1én hang nghin MW
va cao hon, mé hinh vén truyén théng dwa vao vén chi tw cé va ngudn tin dung
ngan hang la cé gi¢i han. Khi quy mé dw an NLTT cang Ién va yéu cau nhirng
cbng nghé ma&i phire tap hon véi chi phi cao hon (nhw dién gié xa b& hay dién
mat troi két hop pin lwu trr), van dé then chét sé 1a kha nang huy déng vén
chu dai han, chi phi thap va kha niang tai xoay vong von chu dé tiép tuc tai
dAu tw. Trong bdi canh do, chiing tdi cho réng phat trién theo mé hinh”platform-
based developer” va tiép can thj trwdng von théng qua viéc IPO sé Ia la hwéng
di chién lwoc — khéng don thuan dé huy dong vén mét 1an — ma 1a chia khoa dé
m& canh clra t&i thi trwong von, noi doanh nghiép cé nhiéu co héi hon dé gia
tang vén chl phuc vu cho viéc mé réng quy mé cdng suét, nhw cach ma ACEN
(Philippines) hay ReNew Power va Adani (An Do) da va dang thuc hién.

2.1.Dinh hwéng phat trién mé hinh “platform-based developer”...
Déi v&i mot nha phat trién NLTT véi muc tiéu quy md cong suét tr 1-3 GW tré

lén, mé hinh kinh doanh truyén théng “phat trién, ndm git dw an va van hanh”
da tré nén khong con phu hop khi nguén lyc vén tw cé va kha nang s dung
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don bay 1a co gi¢i han nhw ching téi da dé cap & trén. Piém then chét dé cac
DN NLTT c6 thé m& réng quy mé hién nay ndm & kha nang huy dong, st dung
va tai xoay vong vén chi théng qua mé hinh “platform-based developer” dé co6
thé tiép can thi trwong vén (qua viéc IPO/niém yét).

Mét “platform-based developer” hoat dong nhw nha méy san xuét cong suét
lién tuc: vén duoc dua vao phét trién — xdy duwng — thuong mai héa — thoai
vén mét phan (thiéu s6) — tai dau tw cho dw an méi. Trong do, phén vén chi sé
duoc quén ly & cdp do cong ty me dé phat trién mét danh muc céc dw &n. Khac
v6i DN duw &n phét trién timg dw &n riéng 18, mé hinh nay cho phép giam chi phi
téng thé va tang kha néng tiép can vén nhe loi thé quy mé, qua dé tang téc vong
quay vén va mé réng danh muc dw an.

2.2....va IPO dé tiép can TT vén, qua dé c6 thé tiang kha nang quay vong
vén cha hiéu qua

T&i xoay vong vén cha (capital recycling) la chia khéa mé réng céng suét
Trong mé hinh “platform-based developer” nhw ReNew, Adani Green hay
ACEN, tai xoay vong vén chu (capital recycling) la co ché cét I16i quyét dinh
tbc dd mé rong cong suét. Khac véi mé hinh project-based truyén théng (hoan
toan phu thudc vao vén cha tich Iy va vén vay), capital recycling cho phép
doanh nghiép: (1) hoan vén chi nhanh, (2) duy tri don bay & mirc an toan, (3)
m& réng danh muc lién tuc ma khéng bi “nghén vén”, va (4) co thé gidm WACC
nho cai thién tin nhiém & quy mé nang lwc.

Linh vwee NLTT ddi hdi lwong vén dau tw rat Ién dé phat trién cac dw an mang
lai dong tién 6n dinh trong dai han va viéc ngan hang thuong sé khong tai tro
vén cho céc giai doan trwdc khi trién khai dw an, tbc d6 mé rong danh muc sé
khéng phu thudc vao sb lwong duy an tiém ndng, ma phu thudc vao kha nang tai
xoay vong vén chi sau tirng chu ky trién khai. Mét doanh nghiép niém yét, cé
chién lwoc huy déng (va tai cau trac vén, thoai vén moét phan), cé thé tang téc
m& réng quy md nhanh chéng so véi mét doanh nghiép chi phu thudc vao ngudn
vén chd s& hivu tich Ity va von vay.

Hinh 50: “Platform-based capital-recycling” - Quy trinh mét doanh nghiép “platform-based developer” IPO huy dong vén va mé réng quy md
dau tw théng qua thi trwong von (huy dong thém, xoay vong vén chdi...)
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Capital recycling vé co’ ban van hanh theo 3 bwéec:

1) DAu tw - trién khai — dwa dw an vao hoat dong: Doanh nghiép bd vén
chl dé phat trién dy an, va sau d6 dung vén vay dé trién khai. V&i NLTT,
70-90% tbng chi phi toan bd vong ddi dw an nam & chi phi dau tw ban
dau, nén giai doan nay quyét dinh téc d6 tang trwéng.
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2) Thoai von mét phan tai san (thiéu sé): Khi dw an da hoat ddng va tao
dong tién 6n dinh, sé 1a didu kién tién quyét dé DN c6 thé thoai mot phan
vén nhung van ndm ty 1& chi phdi dé tai tao lai vén chi, chuan bj ngudn
lwc dau tw dw &n mai. Trén thé gidi, cac dw an da tao dong tién 6n dinh
la muc tiéu dau tw cla cac quy ha tAng (nhw Brookfield, KKR, GIC) hay
quy hwu tri, qudc gia va viéc thoai vén tai cac dw an nay cé thé dem lai
premium cho cac nha phat trién.

3) Tai dau tw s6 von thu héi vao dw an méi: Tl d6 c6 thé mé rong quy
mo cong suét.

Hinh 51: Mét sé cong cu vén sau IPO

Congcu Muc tiéu Uu diém Tham chiéu

Follow-on Equity M& réng vbn chi Chi phi thap AGEL, ReNew

Green Bonds Capexhodc refinance Chi Phl thap theo @rsted, EDPR
chuan ESG

Don bay thap, khong pha lodng
ngay

Thoai von mét phdn  Khoi thdng vén chi Gil» quyén kiém soat  @rsted, CIP

Hybrid Capital Bac dém von Enel, Iberdrola

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

IPO khéng phaéi la con dwong duy nhat, nhung la con dwong thich hop
nhét

Yéu t6 quan trong dé c6 thé t6i wu hoa phwong phap nay 1a kha nang tiép can
thi trwéng vén cta cac DN. Mét diém ching t6i mudn lam rd & day dé la cac
platform-based developer hoan toan cé thé ap dung chién lwoc xoay vong vén
théng qua viéc ban cd phan thiéu sb tai cac “tai san da van hanh” ma khéng can
phai IPO/niém yét, nhung sé sé&m dat téi gi¢i han vé téc d, quy mé va chi phi
vén. Trong khi d6, IPO va niém yét sé |a cach thich hop dé doanh nghiép tiép
can va tan dung nguén lwc réng 1én cla thi trwdng vén, gitp tdi wu héa chién
lworc tai xoay vong von, nhé viéc:

> IPO gilp ting tinh thanh khoan va kha nang tiép can nhiéu nha dau
tw tiém nang, gitp DN dap ¢ng nhu cau huy ddng ngudn vén dau tw
dai han, nhung van dam bao quyén kiém soat cGa nha phat trién khi
van nam gitr ty I& cd phan kiém soat.

> Thong qua IPO va niém yét, DN con c6 thé tiép tuc huy déng thém
von trén TTCK & cap do platform théng qua nhiéu hinh thirc khac nhw
phat hanh bd sung (Follow-on Equity) hay phat hanh riéng 1&. Ngoai ra,
théng qua thj trwdng von niém yét, doanh nghiép ciing cé thé thuan loi
hon trong viéc tim kiém ddi tac chao ban cb phan tai cac “tai san van
hanh” dé tiép tuc tai xoay vong vén.

» Quy md mé rdng cung v&i tinh minh bach dwoc cai thién (sau khi niém
yét) cling sé giup tiét giam chi phi huy déng vén cho doanh nghiép.
Ngoai ra, cac doanh nghiép niém yét thwong sé dwoc dinh gia tot hon
so v&i md hinh cdng ty (tdp doan) tw nhan.

> O goécdd dau tw, viéc cac doanh nghiép NLTT IPO va niém yét sé gitp
nha dau tw c6 thém nhiéu sw lwa chon gitra viéc dau tw vao cb phan
tai mot “tai san van hanh” va mét “danh muc nhiéu dy an”.

T kinh nghiém quéc té, cac nha phat trién hang dau nhuv Grsted, Adani Green
Energy, ReNew Power hay ACEN déu s dung capital-recycling lam chién
Iwore va IPO la cong cu dé thuc day ting trwédng cong suat, chir khong phai
dwa trén mé hinh "xay dwng & van hanh" dy an truyén théng.
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Hinh 52: Case study huy déng, ban vén va tai xoay vong vén chi cta Adani Group - An Do
2021 2022 2023 2024-25F
Deal TotalEnergies mua c¢d phan IHC dau tw vao “green portfolio” Quy GQG Partners mua cé phan  TotalEnergies xem xét ban bét
Adani Green Energy (AGEL) ctia Adani Group thr cap AGEL cb phan tai AGEL
N A~ 0, 2 A
Quy md ~19,75% c& phan AGEL LZ‘;?' 5-6% co phan AGEL (dv
Gia tri ~2,5ty USD ~2ty USD ~1,9ty USD Uoc tinh: ~1-1,2 ty USD
Hinhthire  Nha dAu tw chién luoc CO phan uu dai vao 3 cong ty tube 4 08 phan thiy cép Thodi vén 1 phan
green portfolio cia Adani Group
e Khang dinh AGEL vadanhmuc e T&ng sic manh tai chinh cho e Dong vén dai han quay lai véi e Chét loi nhuan sau khi gia tri
NLTT dang van hanh dwoc nhin mang nang lgng xanh clia Adani. Adani sau giai doan bién dong thi  AGEL téng manh
nhan nhw tai san ha téng xanh quy truwdng
o TotalEnergies tiép can thi e Tin hiéu thu hat vbn nwdc ngodi e Cho thay tai san NLTT da van e Minh chirng cho mé hinh “dau
Y nghia trwng NLTT An D6 théng qua mét — vao NLTT An Dé. hanh + pipeline I6n d0 stc hdp  tw — van hanh — thoai vén tirng

platform d& cé céng suat va PPA
e Adani gidm &p lwc vén cha,
tang nang lwc m@& réng nhanh
cong suét

e Xac nhan céac tai san NLTT la
trong tm dau tw cla cac quy/tap
doan quéc gia.

dan quy dau tw toan cau
e Tang thanh khoan cd phiéu,
cling ¢ cau tric cb dong dai han.

phan” dbi v&i NLTT
e Tai san NLTT van hanh da tr&
thanh “liquid infrastructure equity”

Ngudn: BAO CAO CONG TY, VNDIRECT RESEARCH

2.3.Cac “dwan NLTT da van hanh” |a diém dén ctia dong vén ha tang toan
cau

Trén pham vi toan cu, cac dw an NLTT da van hanh (operating assets) dang
tr& thanh muc tiéu dau tw chd dao cla cac quy ha tang, quy hwu tri hay cac
tap doan nang lwong qudc gia theo xu hwéng wu tién cac tai sén c6 vong doi
dai, dong tién 6n dinh va i ro carbon thdp. Cac thwong vu nay thwéng nham
téi mirc IRR 6n dinh 6-9%, véi PPA dai han va gan nhu khéng chiu i ro trong
giai doan xay dyng/trién khai dw an. Nhiéu thwong vu tiéu biéu cho thay xu
hwdng nay:

> Brookfield mua lai danh muc dién gié va mat troi da COD tai chau Au
va B&c My. GIP va CPP Investments du tw vao cac dy an gié offshore
van hanh tai Anh va Burc.

» Macquarie s& ht*u danh muc c6 quy mé I&n cac dy an dién gié va dién
maét troi tai Uc.

» Trong khi d6, GIC va Quy Hwu tri Canada tich cwc mua tai san NLTT
van hanh tai An DPo.

Ngay & thi tredng Viét Nam, thoi gian qua ciing da xuat hién dau chan cda
nhitng ga khéng 16 trong gi¢i quy dau tw ha tadng. Brookfield Asset
Management — tap doan quan ly tai san hon 1.000 ty USD c6 tru s& tai New
York (My), dd mua lai dw an dién gié 100 MW dang van hanh tai mién Trung
Viét Nam, co PPA dai han théng qua Catalytic Transition Fund. Viéc Brookfield
chon moét dw an da van hanh, cé PPA dai han, phan anh ding DNA cla tap
doan nay: dau tw vao tai san ha tang n dinh, tao dong tién dai han, thay vi chay
theo tang trwdng néng. DAy ciing 1a chién lwoc Brookfield dang trién khai trén
toan cau, tr Bac My, chau Au dén cac thi truéng méi néi.

Day la mét tin hiéu rat tich cwc doi véi thi trwong NLTT tai Viét Nam. Khi
thi trvong NLTT bwéc sang giai doan hau FIT, cac dy an da COD tai Viét Nam
c6 tiém nang tré thanh tai san M&A hap dan déi véi dong vén ha tang quéc té.
Diéu nay mé ra co hdi cho developer thoai vén, tai ciu tric bang can déi va tai
xoay vong vén dau tw dé tiép tuc mé rong.
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2.4.Phéat trién theo md hinh platform-based va IPO/niém yét sé la hwéng
phat trién trong dai han cho cac DN NLTT Viét Nam

Tai Viét Nam, phan Ién cac DN NLTT déu phat trién theo hwéng truyén théng,
ngoai mét sé it cho md hinh gan gibng “platform-based developer” (nhw Trung
Nam hay REE). Tuy nhién, kha n&ng trién khai capital recycling 1a chwa cé nhiéu
khi cac doanh nghiép nay (hay mang kinh doanh cta doanh nghiép) déu chua
dwoc niém yét doc lap dé hinh thanh cac doanh nghiép niém yét thuan néng
lwong va cac DN nay van phat trién dw an dwa vao nguén vén tw ¢ va vén vay.
Tl nhitng phan tich & trén, ching t6i cho réng phat trién theo mé hinh “platform-
based” va tiép can thj trwdng vén thong qua IPO sé 1a hwéng di thich hop dé
cac doanh nghiép NLTT tai Viét Nam phat trién.

Tuy nhién, chung t6i cling lwu y rAng moi van dé déu cé tinh hai mét “dwoc va
mat” va cAu truc “platform-based developer niém yét” ciing khéng phai la ngoai
I&. Bén canh nhitng diém tich cwc nhw da dé cap & phan trén, viéc chuyén ddi
mé hinh sang platform-based va tién hanh IPO/niém yét budc chii doanh nghiép
phéi chdp nhan mot sé cai “mat” ngan han nhu: (1) gidm tinh linh hoat va doc
lap trong van hanh, (2) hy sinh mét phan lgi ich ngan han cho chi phi chuyén
déi d& chuan hoa cAu tric (nhw hé théng quan tri, kiém soét néi bo, béo céo tai
chinh va ESG) va tang tinh ky luat trong quan tri cling nhw phan bd vén va (3)
ap lwc giam sat va yéu cau tinh minh bach t thj trwéng vén. Nhwng theo géc
nhin clia ching t6i, nhirng cai “mé4t” trong ngan han nay lai la tién dé cho sw
phat trién bén virng trong dai han ciia doanh nghiép NLTT tai Viét Nam.

Hinh 53: Nhirng diém “dwoc va mat” khi chuyén déi sang mé hinh platform-based va IPO/niém yét

)

buUQocC

Kha nang huy déng va quay vong von &

cap do holding/flatform

Strc chong chiu cao trwéc nhivng rii ro vé
mat chinh sach hay chu ky thij trwéo'ng

Téi wu ROE & cap db flatform va nang cao
gia tri doanh nghiép trong dai han

Mé& rong tap khach hang tiém nang, giup

giam chi phi vén dai han

M)

Giam tinh linh hoat trong van hanh so véi
mo hinh doc lap

Hy sinh IRR dw an va lgi ich ngdn han

Chi phi chuyén déi mé hinh va yéu ciu
cao ve matquan tri

Ap lwc giam satva yéu cau tinh minh bach
cao tw thj trwong von

N/

Ngudn: VNDIRECT RESEARCH

www.vndirect.com.vn

Nhin chung, btrc tranh phat trién NLTT s&p t6i s& khdng con nhitng co ché wu
dai cao nhw FIT va quy mo cac dy an ciing sé ngay cang Ién hon (nhw dién gio
gan b, xa bd). Ching t6i tin rdng cac doanh nghiép “project-based” truyén
thdng sé& khong con nhidu khéng gian phat trién va chuyén déi sang mé hinh
platform-based niém yét la mét hwdng di kha thi giup doanh nghiép ndi dia co
thé tiép can va tan dung cac co hdi trén thj trwéng vén mét cach hiéu qua hon,
qua d6 giup gidm chi phi vén va mé réng quy mé nhanh hon. Trong dong hai
lwu chuyén dich nang lwong khong thé ddo ngwoc cuing véi tiém nang sén co,
nhu cau dau tw NLTT tai Viét Nam sé téng tc tré lai trong thdi gian tdi va nhivng
nha phat trién NLTT cé sw sdn sang v&i nén tang “cau tric von” virng
manh sé cé nhiéu co hoi dé phat trién trong twong lai.
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D. Nhwng van con dé nhipng nat that can thao gé& dé tai kich hoat chu ky dau tw méi

Bén canh tiém nang tang trwdng manh trong dai han va xu hwéng chuyén dich
nang lwong toan cau khoéng thé ddo ngwoc, cang thang dia chinh tri va gian
doan chudi cung &ng van la nhirng rii ro ngoai sinh 1&n nhéat déi véi sy phat
trién ctia NLTT tai Viét Nam. Ngoai ra, mét sé diém nghén néi tai mang tinh ciu
tric van can dwoc thdo g& dé khoi théng ngudn lwc cho sy phat trién NLTT,
nhw khung co ché can cé tinh 4p dung thuc té cao hon va giai quyét nut that ha
tang lwGi dién truyén tai

Trong bdi canh thé gi¢i dy bién dong véi nhivng cudc xung dét leo thang trén
pham vi toan cau, chudi cung &ng toan cau trong tat ca cac linh vwc néi chung
va linh vwee NLTT néi riéng ludn ddi mét véi rdi ro diet gay.

V6i viéc phu thudc gan nhu hoan toan vao ngudn cung thiét bi nhap khau, dot
gay chudi cung trng va chi phi leo thang sé& anh hwéng dén hiéu suat dau tw cac
dw an NLTT va qua d6 sé anh hwéng dang ké dén qua trinh chuyén dich néng
lwong.

Tuy khung phap ly dé trién khai dw an co ban da dwoc hoan thién va cac co ché
ma&i nhw DPPA ciling da dwoc chinh thire ban hanh, nhuwng thye té hién nay viéc
dAu tw ma&i vao NLTT van dang chwa c6 nhiéu sy chuyén bién manh, ngoai mot
sb it dw an da dwoc trao thau va khéi dong nhw nhém 4 dw an dién gié tai Vinh
Long (tdng cong suat 224 MW do REE va TTVN lam chd dau tw) hay hai dy an
dién gi6 tai Ha Tinh cGa VinEnergo (~900 MW). Chung ti cho rang né dén tir
viéc khung co ché chinh sach hién nay, tuy co ban da day dd, nhitng mot sb
chwa mang tinh “ap dung” cao va van ton tai nhirng diém nghén anh hwéng dén
kha n&ng thu hat dau tw vao NLTT, cu thé nhw sau:

> Co ché gia van mang tinh khung — chwa du tin hiéu dau tw rd rang.
DU da ban hanh khung gia dién 2025, nhung day méi chi la mue tran
tham chiéu, con gia cu thé phai dam phan gitta EVN va nha dau tu,
chwa cé cong thirc xac dinh chi tiét nhw co ché FIT trwéc day. Diéu nay
khién cac dw an van phai “chd dam phan thuc t&” dé danh gia kha nang
hoan vén, dic biét trong béi canh EVN than trong do &p lyc tai chinh va
tinh trang dw cung cuc bd.

> Co ché DPPA van dang & giai doan dau, chwa c6 tién Ié giao dich
thwe té, nén nha dau tw va ngan hang chwa thé dinh gia rdi ro doanh
thu. Ngoai ra, co ché tinh chi phi bu triy chénh Iéch véi EVN khi néi lwéi
dién qudc gia cling twong ddi phirc tap va thiéu thong tin div liéu minh
bach dé tinh toan. Diéu nay anh hwéng dén kha nang lap ké hoach tai
chinh dw an va théa thuan gia gitra cac bén tham gia DPPA.

Do tré dau tw lwi dién so véi phat trién ngudn dién van 1a diém nghén dbi véi
s phat trién NLTT tai Viét Nam. Quy hoach truyén tai chiu rang budc béi thu
tuc phé duyét phirc tap, thoi gian gidi phong mét bang kéo dai va han ché vé
m6 hinh dau tw (truyén tai cht yéu do EVN quan ly) trong khi nhu cau vén dau
tw 1a rét Ién. Trong khi mot dw an NLTT c6 thé hoan thanh trong 12—24 thang,
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cac dy an dwong day va tram bién ap 500 kV thwong can 5-7 nam, tao ra sw
méat can ddi mang tinh hé théng gitra ngudn va lwdi dién, dan dén rdi ro cat gidm
cong suat va gay nén su lang phi ngudn lyc xa hoi.

Hinh 54: D4u tw hé thong Iwéi dién la mét trong tam trong dinh hwéng
phat trién hé théng dién quéc gia...

Hinh 55: ... nhwng vén van sé la mét tré ngai rat Ion

Nhu cdu diu tw dwéng day

18.000 au tw
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Ngudn: QHD 8, VNDIRECT RESEARCH

30 Nhu cau vén dau tw lwdi dién
(ty USD)

20

10

2026-30

2031-35

2038-50

Ngudn: QHD 8, VNDIRECT RESEARCH

38


file:///C:/Users/Andre/Downloads/www.vndirect.com.vn

VNDIRECT

WISDOM TO SUCCESS

13/05/2026
Bao cao nganh

E. Trién vong céc loai hinh NLTT: Dién gi6 la loai hinh c6 nhiéu tiém nang phat trién

Xét trong giai doan 2026-30, dwa trén mét sé gia dinh vé céc chi phi lién quan
dén phat trién dw an va ap dung gia tran theo khung gia phat dién NLTT ndm
2025, chiing toi tién hanh phan tich sensitivity (v6i dai hiéu suét kha thi dap img
tiéu chi IRR quanh méc 10%) dé cé mét vai géc nhin mang tinh dinh lwong vé
tiém nang dau tw NLTT theo tirng loai hinh va tirng viing mién tai Viét Nam.
Nhin chung, hiéu qua dau tw sé chiu tac dong manh bdi suat dau tw (CAPEX)
va hé sé cdng suéat (CF) — hai yéu tb thay ddi rd rét theo tirng ving dia ly.

Chung t6i nhan thay dién gi6 trén be (khu vue déng bdng ven bién mién
Trung va mién Béc), va dién gan b¢é (khu vuc mién Trung va mién Nam) la
nhirng loai hinh NLTT c6 hiéu suét cao va tiém nang phat trién hang dau tai Viét
Nam, phu hop véi tiém nang tai nguyén gié doc be bién va kha nang van hanh
twong déi 6n dinh cla loai hinh dién gi6 so v&i dién mat trdi. Cung véi xu thé
gidm dan cla suét dau tw NLTT va gia turbine, chung t6i ky vong rang dién gi6
gan bo sé 1a phan khac NLTT c6 hiéu qua tai chinh va nhiéu tiém nang dau tw
tai Viét Nam trong nhirng nam toi.

O chidu nguwoc lai, ching toi nhan thdy réng tinh kha thi ctia cac loai hinh
dién mat troi hién nay 1a kha thap du suét dau tw da gidm dang ké, cha yéu
do trAn khung gia dién & mic khong hap dan. Diéu nay nhin chung ciing kha
phu hop véi thwe trang phat trién ngudn NLTT tai Viét Nam khi cdng suét dién
mat troi d& ting qua néng trong giai doan trwde, da kéo theo hé luy vé tinh thiéu
4n dinh va qua tai cuc bo cia hé théng. Xu hwéng twong lai, cac dw an dién mét
troi can tich hop hé thdng pin lwu trir (BESS), nhwng day la mét cong nghé mai
dang duoc nghién cru thi diém tai Viét Nam va trién vong trwéc mat 1a khdng
ré rang khi chwa cé co' ché phi dich vu lwu tri trong bdi canh suét dau tw cao.

Hinh 56: Bang so sanh hiéu qua dw &n NLTT theo tirng loai hinh va dia diém dwa trén mét sé gia dinh co ban ctia chiing toi
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Bién gid trén b khu vie dong
bing ven bignmién Bic

Bién gio trén bé khu v dong
bing ven biénmién Trung
BiEn gid trén bd khu wee ding
bing 'en bifn misn Nam

Eién gio trén b khu wre ding
bang mign Bic

Bién gic trEn bdr khu wro ding
bing mign Nam

Bign gio trén ber khu wre cao
nguyEn misn Trung

DiEn gid gin bd khu wrc misn Bic
Bién gié gin bd khu vue mign
Trung

Bién gid gén bé khu viee mign
Mam

Bign mit teri mdt 95t cé BESS
mign Bic

Elién mét tei mét d3t oo BESS
mien Trung

Dign mit tri mdt 93t cé BESS
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Elién mét teri ndi co BE 55 min
Bac
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Hiéuqua dw an Gia dinh

Project IRR CF tdi thidu cho :‘;:’::m SL!ajltd;utu sL_::.tdaum- OPEX/ ném OPEX/ nim
IRR 10,5% mis) (triéu VNO) -TE ([triéuUSD) - TE friéu VND)}- TE (tridu USD} -TE
0,5% 22.0% X 25083 038 503 o0z
12.5% 23.5% 817 25,083 036 503 002
9,4% 23.5% &,10 25083 038 503 002
&T% 2.0% 5,86 25083 036 503 002
4,5% 23,5% 6,10 25,083 056 503 0,02
9,1% TR 6,95 30,504 118 53 002
5,7% 385,7% £,10 37726 145 1.302 0,05
- 35T £,10 778 148 1.302 0,05
0,5% 35,8% 211 37726 145 1.302 005
BB 12,1% 15 E30 05D B om
6,5% 226% 15,630 050 345 om
T.6% 6% 15650 05D B om
6,9% 20,1% 21.173 081 415 002
5,1% 25,4% 21.172 081 415 0,02
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UG:t

Béo c&o nay duoc viét va phat hanh béi Khéi Phan tich - Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT. Théng tin trinh bay trong bao céo
dwa trén cac ngudn duoc cho la dang tin cay vao thoi diém cong bd. Cac ngudn tin nay bao gém théng tin trén san giao dich chirng
khoan hoéc trén thi trwdng noi cd phiéu dwoc phan tich niém yét, théng tin trén bao cao dwoc cong bd clia cong ty, thong tin dwoc cong
bd réng réi khac va cac théng tin theo nghién ctru ctia ching t6i. VNDIRECT khéng chiu trach nhiém vé d6 chinh xac hay day du cua
nhirng thdng tin nay.

Quan diém, dy bao va nhitng woc tinh trong bao cao nay chi thé hién y kién cua tac gia tai thoi diém phat hanh. Nhirng quan diém nay
khong thé hién quan diém chung ctia VNDIRECT va c6 thé thay dbi ma khéng can théng béo trwéc.

B&o céo nay chi nhdm muc dich cung cap théng tin cho cac nha dau tw clia Coéng ty C6 phan Ching khoan VNDIRECT tham khéo va
khoéng mang tinh chat moi chao mua hay ban bét ky chirng khoan nao dwoc thdo luan trong bao cao nay. Cac nha dau tw nén co cac
nhan dinh déc lap vé théng tin trong bao céo nay, xem xét cAc muc tiéu dau tw c& nhan, tinh hinh tai chinh va nhu cau dau tw ctia minh,
tham khao y kién tw van tir cac chuyén gia v& cac van dé& quy pham phap luét, tai chinh, thué va cac khia canh khac trwédc khi tham gia
vao bat ky giao dich nao v&i cd phiéu cla (cac) cong ty dwoc dé cap trong bao céo nay.

VNDIRECT khdng chju trach nhiém vé& b4t clr két qua nao phat sinh ti¥ viéc st dung ndi dung cla bao cao dudi moi hinh thirc. Ban bao
cao nay la san pham thudc s¢ htvu cia VNDIRECT, ngwoi str dung khong dugc phép sao chép, chuyén giao, stra doi, dang tai lén cac
phwong tién truyén thong ma khong c6 sy dong y bang van ban ctia VNDIRECT.

Khuyén nghi cé phiéu  Binh nghia:

KHA QUAN Kha n&ng sinh |&i ctia cd phiéu tir 15% tré [én
TRUNG LAP Kha nang sinh |&i ctia ¢d phiéu ndm trong khoang tr -10% dén 15%
KEM KHA QUAN Kha n&ng sinh 1&i ctia ¢ phiéu thdp hon -10%

Téng loi nhudn ky vong cda mét cé phiéu duoc dinh nghia la téng: (i) chénh léch phan trém gitra gia muc tiéu va gia hién tai va (i) ty
suéat cé tire rong ky han cda cé phiéu. Gia muc tiéu c6 phiéu c6 thoi han dau tw la 12 thang.

Khuyén nghi nganh Binh nghta:

KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tich cue, tinh trén co sé vén héa thi trwdng gia quyén
TRUNG LAP Céc cb phiéu trong nganh c6 khuyén nghi trung binh, tinh trén co s& vén héa thi treéng gia quyén
KEM KHA QUAN Céc cb phiéu trong nganh cé khuyén nghi tiéu cue, tinh trén co sé vén hoéa thi trwdng gia quyén

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

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

Céng ty C6 phan Chirng khoan VNDIRECT

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

Email: research@vndirect.com.vn

Website: https://vndirect.com.vn
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