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LOI MO PAU
M&bi quan tAm chinh cta cic nha dau tu bat dong san 1a ngudn vén tai trg. Cac doanh
nghiép kinh doanh trong linh vuc nay thuong can c6 lwong von 16n va dai han. Tuy nhién,
thue luc cac nha dau tu vao thi truong bat dong san hi¢n nay da sb khong du nang luc tai
chinh dé tu minh thuc hién nhiing dy an nhim tao ra nhiing san phﬁm hoan chinh cho thi
truong so cap. Phan 16n cac chu dau tu chi thyc hién nhimg du 4n ¢6 quy md nhé, nhung
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cling chi c6 kha ning thyc hién giai doan chuan bi dau tu, hodc dén bu dat nong nghiép. Con
ngudn von dé xiy dung ha ting k¥ thuat xa hoi, xdy dung nha dé ban phai dya vao ngudn
von tmg trude ctia ngudi mua va nguon tin dung ciia ngan hang thuwong mai. Thong thuong,
da sb cac du an bat dong san dugc tai tro tu: von cua cac nha dau tu (nhung rat nho), ngu@)n
von tmg trude clia ngudi mua va ngudn tin dung trung va ngan han tir cac ngan hang thuong
mai. Tuy nhién, cac ngudn tai chinh nay luén c6 gioi han trong khi nhu cau vé von thi khong
ngung ting. Hon nira, thi trudng von chwa gitr mot vai tro trong yéu trong viéc phat trién thi
truong bat dong san trong nhiéu nam qua, la do thiéu cac cdng cu tai chinh hd trg hoat dong
kinh doanh bat dong san.

Thyc t€ 13 c6 rat nhiéu nha dau tu phap nhin va thé nhian mong muén dau tu vao thi
truong bat dong san nhung khéng du tai chinh dé mua tron ven mot san pham don & va mit
khac, nha dau tu ciing quan tim dén tinh thanh khoan trong kinh doanh bat dong san va nhu
cau da dang hda dau tu vao nhiing tai san khac. Vi vay, chung i cho ring, mdt trong nhiing
giai phap tich cuc giai quyét bai toan von trong thi trudng bat dong san 14 phai tim ra nhimg
co ché, cong cu huy dong vén hitu hidu c6 thé két ndi thi truong bat dong san véi cac kénh
dan von tir thi trudng tai chinh. Vi Iy do d6, ching t6i mudn thyc hién dé tai: Phat trién mé
hinh Quy diu tw bat dong san (REIT) & Viét Nam vai chién luge huy dong von rong rai
trong cong ching ¢ nhu ciu dau tu bat dong san nhung c6 sé vén nhét dinh s& gép phan han
ché nhiing rui ro lién quan dén viéc dau co nha dat ciing nhu nhimg rii ro lién quan dén tin
dung ngan hang trong linh vuc ti tro dau tu bit dong san. Bai luan nay dwoc két cau thanh
03 chuong nhusau:

Chuong I: Tong quan vé quy dau tu BDS

Chwong II: Thue trang vé thi trweong BPS VN hién nay va sy thanh 1ap quy diu tw
BDS & Viét Nam.

Chwong III: Gisi phap phat trién quy dau tw BPS & Viét Nam

CHUONG 1
TONG QUAN VE QUY PAU TU BAT PQNG SAN (REIT)
1. Quy dau tu bat dong sin (REIT)
1.1. Khai niém Quy diu tw bat dong san
REIT (Real Estate Investment Trust) 1a tén goi cua Quy tin thac dau tu bat dong san
1a mot loai hinh céng ty dau tu chuyén mua, phat trién, quan Iy va ban bat dong san dua
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trén viéc quan 1y chuyén nghiép danh muc dau tu bat dong san. Dy 1a mot hinh thirc dau
tu kinh doanh trén thi truong bat dong san thong qua cac loai tai san s¢ hitu hodc tai san
dam bao nogma cac to chirc va ca nhan c6 thé tham gia bang cach mua hodc ban c6 phan.

Cac REIT thuong dau tu vao cac khu mua sdm, cao ¢ vin phong, can ho, kho hang
va khach san. M6t s& REIT chuyén dau tu vao mit hay nhiéu linh vuc trong kinh doanh
bat dong san taimdt hodc nhiéu noi tron gnudc hodacngoainudce.

Cac hoat dong kinh doanh cua REIT n6i chung thuong tao ra thu nhdp tu viéc cho
thué bt dong san va 1ai thu dugc khi ban bat dong san. Mot thé manh chinh trong dau
tu cia REIT 1a kha nang thanh khoan (chuyén tai san thanh tién mit) kha dé dang so véi
chii s& hiru bat dong san 1a ca nhan. Mot 1y do cho tinh thanh khoan trong dau tu cia
REIT 1a ¢ phiéu cia REIT chu yéu duoc mua ban trén cac san giao dich tip trung. Tai
day, cac ¢b phiéu cua REIT duoc mua ban dé dang hon 1a mua ban cAc taisan trén céc
thi truong bat dong san. Mot loi ich nita khi dau tu vao REIT 1a nha dau tu ¢6 thé tai dau
tu bang cb tirc dé lam ting thém loi nhuan dau tu.

REIT hoat dong nhu mot t6 chic trung gian ¢6 thé phan phdi phan 16n loi tic cho
nha dau tu ma khong phai chiu thém thué doanh nghiép (mién 1a dap Gng duoc cac dicu
kién cu thé). Pé huéng duoc ché do thué dic biét nay, REIT phai tuan thu nhiéu tiéu
chuén, han ché va cac diéu kién bao gém cac
tiéu chuén vé ¢ dong, tai san va loi tic. ..

Hién tai, REIT thuong duogc hiéu theo 3 cach sau day:

i. Mot loai hinh kinh doanh ma nha dau tu mua c6 phiéu tirsu tin nhiém cta cac nha dau
tu vao kha nang chuyén nghiép, kinh nghi¢ém va uy tin cua REIT, va uy thac cho REIT
nay dau tu vao bat dong san dé kiém 10i.

ii. Quy dinh phap luat 4p dung cho loai hinh doanh nghiép d& cap ¢ muc (i) trén day
duoc goi 1a goi 1a Quy ché vé REIT. Ngay nay, khi dé cdp dén Quy ché vé REIT thi
REIT duoc hiéu 1a mdt dinh ché dugc phap luit diéu chinh, REIT c6 chirc ning chinh la
gitip huy dong céc vén dai han phat trién thi trudng bat dong san théng qua cac vu dii co
diéu kién vé thué.

iii. REIT 14 bat ky doanh nghiép nao ton tai dap tmg cac yéu cau va duoc diéu chinh boi
Quy ché REIT d3 dugc dé cap trén day.

Toém lai, trong phan nghién ctru vé REIT, céac tir ngitlién quan dugc hiéu nhu
sau:

e Thi truong bat dong san: bat dong san (BDS) duoc hiéu 13 cac tai san khong di
doi duge, bao gdm dat dai; nha &; cong trinh xiy dung gin lién voi dat dai, ké ca
cac tai san gan lién v&inha &, cong trinh xdy dung d6; va cac tai san khac gin
lién v6i dat. Thi truong BDS 1a noi mua ban va dién ra cac giao dich khac vé
BbS



e Hoat dong kinh doanh bat dong san: hoat dong bao gdm kinh doanh bat dong san
va kinh doanh dich vu bét dong san.

e Kinh doanh bét dong san: la viéc bd von dau tu tao lap, mua, nhan chuyén
nhuong, thué, thué mua bat dong san dé ban, chuyén nhuong, cho thué, cho thué
lai, cho thué mua nham muc dich sinh loi.

e Kinh doanh dich vu bét dong san: 1a cac hoat dong hd tro kinh doanh bat dong
san va thi trudng bit déng san, bao gém cac dich vu mdi gidi bat
dong san, dinh gia bat dong san, san giao dich bat dong san, tu van bat
dong san, dau gia bat dong san, quang cao bat dong san, quan Iy bat
dong san.

e Quy tin thic dau tubat dong sén (Real Estate Investment Trust— REIT):
la mot loai cong ty dau tu ngudn tién ban c6 phan cong ty démua, phat
trién, quan Iy va ban bat dong san nhamthu lgi nhuén vé cho cac co
d6ng. REIT dau tu vao danh muc batdong san va dugce quan Iy mot cach
chuyén nghiép. Két qua hoat dong kinh doanh cua REIT thuong 14 do loi
tirc cho thué tai san. Cac c6 dong nhan duoc loi tirc va gia tri ting thém
ctia von dau tu khi cac bat dong san demban thu duoc lgi nhuan. Chung
khoan cuia REIT phathanh s€ dugc mua ban trén thi truong ching
khoan, va dem lai mic sinh i cho cic nha dau tu khi ban lai danh muc
dau tu bat dong san (theo Investopedia.comand Barron’s Business
Terms — 2004)

1.2. Phén loai Quy dau tw bat dong sin
1.2.1. Theo dbi twong ddu tw
C6 3 dang co ban cia REIT: REIT khai thac bat dong san (equity REIT), REIT cho vay
(mortgage REIT) va dang REIT két hop ca hai dang nay
(hybrid REIT)
e REIT khai thic bat dong san (Equity REIT - Equity trust)

Phan 16n cac REIT thudc vé loai nay. Cac REIT nay dau tu truc tiép vao bat dong
san. REIT nhan duoc loi tire cho thué bat dong san va cac khoan thanh toan turcho thué
bat dong san va doi khi 1a tlr viéc ban tai san. REIT phat hanh cophiéu tao lap quy vén
chung (blind-pool) nham myc dich dau tu nhiéu linh vuc khong nhat dinh va hinh thanh
cac bat dong san trong khoang thoi gian khong xac dinh.Tir d6, REIT thu loi nhuéan tir
tién cho thué bat dong san va phan phdi lai loi tirc nay nhu la ¢6 tic cho cac co dong.
Mot REIT dung nghia theo Iy thuyét 1a s& dau tu vao bat dong san hodc tai san dam bao
no vay (sau day goi tit 1a tai san dam bao) duogc thé hién chi tiét trong ban cdo bach cia
REIT khi phat hanh c6 phiéu. Cac khoan dau tu nay khong thay doi theo thoi gian. Nho
d6, cac nha dau tu c6 thé thuc hién viéc danh gia chét luong cua bat dong san trong danh
muc d6 trudce khi quyét dinh dau tu vao REIT. Nguoc lai, mot quy von chung tin thac co
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thé huy dong vén ban dau trude vasau d6 moi tim kiém bat dong san hodc tai san dam
bao dé dau tu.

Mot sé REIT duoc t6 chirc nhu cac quy dau tu hodc quy tin thic chuyén biét. Khéc
v6i cac quy von chung tin thac, quy tin thac ban — cho thué lai s& dau tu vao phan dat
duéi cac cong trinh cao d¢ va sau d6 cho chinh ngudi ban thué tré lai. Cac REIT dic thu
nay dat duogc lg1 tirc cao hon tu tién cho céc bén thué tai san hoic gia tri tang thém tur viée
tai dau tu cac cao dc do.

Trén thuc té, cac REIT thuong thué cac cong ty quan Iy bat dong san chuyén nghiép
dé quan 1y cac taisan tao ra thu nhap tir tién cho thué va cung cép cac dich vu lién quan
cho cac bén thué bat dong san.

e REIT cho vay (Mortgage REIT - Mortgage trust)

REIT cho vay dugcsé dau tu tién thu duge tir viée ban cb ph?ln vao taisan dambao
duoc bao dam boi bat dong san hodc chimg thu chuyén quyén s& hitu va nghia vu thanh
toan (mortgage-backed pass-through certificates). Cac REIT nay rat nhay cam voi chét
lwong tin dung cta nhing ngudi vay. Mot sé REIT cho vay han ché cac khoan dau tu cia
REIT vao xay dung va cac taisan dam bao ng'fm han; mot s6 khac chi du tu vao tai san
dam bao dai han hodc vinh vién, va mdt s6 REIT cho vay dau tu vao ca hai loai tai san
dam bao nay. Mot dang quy cho vay khac — quy cho vay chuyén dung — dugc t6 chire dé
cung cép cho cac don vi chuyén phat trién dy an bat dong san cac khoan vay c6 dambao
d6i voi mot du an duoce xac dinh trude. Toém lai, mortgage REIT cho chu s¢ hitu bat
dong san hodc nhitng ngudi khai thac bat dong san vay tién, vi du REIT cho vay dé mua
lai quyén khai thac mot khach san trong vong mot $O ndm nhét dinh.

Trong nhitng nim gan day, nhiéu quy REIT cho vay da bat dau phat hanh loai trai
phiéu dam bao bang cac khoan vay c6 cam c6 thé chdp bat dong san (Collateralized
Mortgage Obligations - CMOs) véi lai suat thap hon 14i suat cho vay c6 tai san dam bao
hoic chung thu chuyén quyén s hitu va nghia vu thanh toan do REIT yéu cau phat hanh
dé dam bao cho CMOs tuong tmg.

e REIT hén hop (Hybrid REIT - Hybrid trust)

Céac REIT héon hop dugc thanh lap dé dau tu vao bat dong san s¢ hitu va tai san dam
bao. Cac REIT loai nay c6 thé dugc phan biét boi cac dic diém khac, nhu REIT dong
hay REIT mé. Dbi voi REIT dong, sb ¢b phan phat hanh ra cong ching lan chao ban dau
tién dwoc giéi han nhim bao vé cac cb dong khong bisut giam cd tirc cia c6 phiéu phd
thong va gia tri ¢ phiéu trong tuong lai. Thuc té dua lai két qua 1a cac phuong an thu loi
nhuan dé dy doan hon va giam sy bién dong vé gia ctia chinh céac cd phiéu. Tréai lai, di
v6i cac REIT mo, REIT s& phat hanh va ban ¢o phan méi khi kham pha dugc co hoi dau
tu m6i. Mic di cac cd phan moi lam giam loi tirc ciia cac ¢d dong hién hiru, cac nha quéan



Iy va co6 dong tin van ring tong gid tri ciia mdt cd phan vé co ban van ting nho cac khoan
dau tu ting thém.

Cac REIT hon hop ciling cé thé dugc phan bi¢t dua trén mirc do hoac ky han hoat dong
cua REIT. Céc qu¥ tin thac c6 xac dinh thoi han hoat dong dugc thanh 1ap nhu mdt cong
cu dau tu tu thanh khodan; céc tai san cua quy phai dugc thanh 1y va phan phéi lai lo1 tire
cho ¢6 dong trong mdt thoi diém xac dinh. Trong nhimg trudng hop do, tai san s& phai
duoc thu vé trong nhiéu khoang thoi gian khac nhau, thuong tir khoang 4 dén 15 nam,
sau d6 thi tai san d6 duoc ban va loi tire duge phan phdi cho ¢ dong khi quy duoc tat
toan. Theo Iy thuyét, loi thé cia mot quy tin thac c6 thoi han xac dinh 14 gia c¢6 phan cua
REIT phu hop véi gia tri hién tai cua tai san bdi vinha dau tu c6 thé udce luong kha chinh
xac tri gia sO du ciia tai san twong tmg. Cac REIT khong xic dinh thoi han c6 thoi gian
ton tai vinh vién va dic diém co thé tai dau tu vao bat ky hoat dong kinh doanh hodc tai
chinh cho tai san méi hodc hién hiru. Nham duy tri trang thai cia minh , cdc REIT ton tai
vinh vién phai phan phdi hau hét dong tién thu tir cho thué bat dong san hoic cac khoan
14i thanh toan cho c6 dong.

Cac REIT hon hop ciing ¢ thé duwoc phan biét dya trén “tac dong don bay”. Khi mot
REIT don béy mua lai tai san, REIT s€ tim khoan no tai trg cho tai sdn mua lai d6. Thong
thuong, khoan tién tai trg co thé 1én t&i 90% tri gia tai san mua dugc. Ngugce
lai, cac REIT khong don béy thi s€ khong tan dung céc khoan tai trg ng dé dau tu vao tai
san c6 duogc. Khi d6, REIT s& mua tai san bang tién mat hoic dau tu quy ciia REIT vao
tai san dam bao.

1.2.2. Theo t6 chirc

e REIT dugc td chirc dang cong ty (REIT phap nhan)

REIT loai nay dugc thanh lap theo luat doanh nghi¢p nhu mot cong ty vdi Ban giam

ddc hodc Nguoi duge ty quyén (Trustees) do ¢d dong bau ra. Co phiéu ctia REIT c6 thé

mua ban trén cic san giao dich ching khoan 16n, ca thi trudng so cip va thir cap.
Theo muc dich quan Iy, REIT dang nay c6 thé chia thanh hai phan nhémsau:
- Phan nhom I: REIT ty quan (REIT self-managed)

Dang nay duoc 4p dung & My, cac nudc Tay Au va Nhat. REIT loai nay thuong tu
quén 1y tai san ciia REIT dé thu loi. Quy dinh phap luat ¢ lién quan & nhitng qudc gia
nay rat chit ché dbi voi tiéu chuan ciia Ban Giam dbc va nhan vién diéu hanh cia cac
REIT nay. B6 la nhiing ngudi phai cd chuyén mon phu hop, kinh nghiém va uy tin trong
linh vuc tai chinh va bat dong san; khong duoc phép c6 nhimg quan hé ci nhan hoic
quan hé dau tu c6 thé mang lai nhitng quyét dinh kinh doanh khong vo tu. - Phan nhom -



- Phan nhém 2: REIT duoc quan 1y bai cong ty quan Iy bat dong san (REIT managed by
a hired Properties Management Company )

Dang nay kha ph6 bién & nhiéu qudc gia. REIT giao ph6 hodc iy thac mdt cong ty
quén 1y bat dong san chuyén nghiép (sau day goi la cong ty quan 1y) dé tién hanh céc hoat
dong dau tu. Ban giam dde/ Nhimg nguodi nhan uy thac han ché pham vi hoat dong theo
theo hop dong v&i cong ty quan Iy va ngan hang giam ho va ca trong viéc quyét dinh
chién luge dau tu, ké hoach kinh doanh, chinh sach c6 tic. ..

Trong trudng hop nay, loi tirc thu dugc tir viée ban ¢d phan cua REIT phai duoc chia
thanh 2 phan. Mot phan danh cho khoan dau tu dwa vao ngan hang gidm ho di duoc
chon; phan rat nhé con lai duoc str dung dé thanh toan céc chi phi quan ly. Gidng nhu
ngan hang, cic cong ty quan Iy bat dong san duoc thanh lap theo mdt trinh ty thii tuc chit
ch& dambao cac tiéu chuan va diéu kién dic biét. Hoat dong cua cac cong ty quan Iy nay
duoc kiém soat va giam sat boi ca nhimng nguoi duge uy thac hodc dai dién cd dong va co
quan gidm ho c6 tham quyén (thuong 1a mot ngan hang dugc chon va chi dinh béi chinh
pht) v6i hd tro tir cac co quan to chirc co lién quan nhu cong ty kiém toan, t6 chirc dinh
gia tai san. Thém vao dé, trong mot sb trudng hop, REIT duoc to chire theo dang cong ty
cling c6 thé chinh 13 cac cong ty quan Iy tai san. REIT dang nay la mot hinh thirc hop tac
hoic lién két ciia nhitng nha dau tu mudn uy thac khoan tién déong gép dau tu ciia minh
vao viéc kinh doanh bét dong san Toan b0 cac giao dich kinh doanh cta REIT dugc cong
ty quan Iy quy thay mit cho REIT nay tién hanh. Quan hé giita nha dau tu va cong ty
quan Iy dya trén suykiém soat ciia hop dong uy thac quan Iy quy.

Dang REIT nay kha giéng véi qui hd twong chi phdi hoat dong kinh doanh chimg khoén
& My va mot sb qudc gia khac trén thé gidi. Vao thoi diém hién nay, cac quy dau tu
chung khoan hoat dong theo Luat chung khoan Viét Nam tuong tu voi dang REIT nay.
Dang REIT nay phai duoc tham gia boi cac thanh phan va nha tai tro sau ddy: Co quan
c6 tham quyén caa chinh phu: chiu trach nhiém cip phép va kiém tra. Cac nha dau tu thé
nhan hoic phap nhan dau tu vén cia minh vao REIT

Cong ty quén ly: cong ty cb phan hodc cong ty trach nhiém hiru han du diéu kién tién
hanh cac dich vu quan ly quy. Toan by cac giao dich kinh doanh cuia REIT s€ duoc cac
cong ty nay thay mit REIT tién hanh nhu chuén bi danh muc dau tu, trién khai cac ké
hoach dau tu... Mot cong ty quan Iy ¢6 thé thiét 1ap va quan Iy nhiéu quy khac nhau tai
cung mot thoi diém.

Nha tai trg, hd tro: thong thudng, cac cong ty quan Iy cling dong thoi 1a cac nha tai
tro hodc hd tro thanh lap cac REIT.

Quy: khoan tién dong gop bai cac nha dau tu va ty thac cho cong ty quan Iy dé thuc
hién viéc dau tu kiém 16i. Khoan tién tong cong nay 1 thu nhap phat sinh tir viéc ban cd
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phan ciia REIT cho cac nha dau tu. Ngudinhan uy thac va gidm ho: ¢6 thé 1a mot nguoi,
hodc mdt nhoém ngudi dap img duoc yéu cau, hay mot to chirc dap tmg dugc didu kién
(ngan hang hodc cong ty uy thac). Pay la cac dai dién chiu trdch nhiém trong nom, gidm
sat va bao vé tai san, loi ich cua cac nha dau tu.

Kiém toan,dinh gia hay tham dinh vién

T6 chirc dic biét (Special Purpose Vehicles - SPV): giéng mdt cong ty con kha phd
bién & Viét Nam. SPV nay dugc REIT dau tu thanh laphoac REIT cung véi cadc nha dau
tu khac dau tu riéng ré vao tai san ddc bi¢t. Tinh trang tai san cua cdic SPV nay khong thé
hién trong ban can d6itai san ciia REIT, vi vy SPV thudng dugc goi 1a “cong ty ngoai
bang can dbi tai san” (off-balance—sheet companies).

1.2.3. Theo ciu triic vin hanh
e REIT truyén théng (Traditional REIT)

REIT truyén thong thuong truc tiép nam giit tai san clia minh, trong khi UPREIT va
DOWNREIT (s& dugc dé cap dudi day) ndm giir tai san ciia REIT thong qua cac di tac
UPREIT

UPREIT dugc thanh 1ap tir nim 1992, UPREIT 1 chit viét tit cia Umberella
Partnership REIT. Trong mdt UPREIT kiéu mAu, mdt nhom cac ddi tac cd chon loc s&
két hop cuing nhau trong mot to chirc san sang dang ky nhu la mot REIT - tam goi 1a ddi
tac ciia REIT dé thanh lap mdt t6 chirc hop tic van hanh moi (Operating Partnership -
OP). No1i cach khac, UPREIT 1a mdt REIT dugc hinh thanh thong qua lién két tai san tir
nhém ddi tac hién hitu c6 chon loc.

No6i chung, khi tham gia vao UPREIT, cac dditac cia REIT tién dén viéc IPO
(chao ban 1an dau cho cong chiing) va loi tirc thu dugc phai duoc dong gép vao UPREIT
(thuong duoc ding dé cai tién hodc nang cép tai san hién hitu hodc tai cau trac khoan vay
clia cac doi tac hién hitu). Cac d6i tac ban dau dua tai san vao hop tac dé ddi liy cac
chimg chi lgi tc (goi 1a Operating Partnership Units — OP Units) trong giai doan chuyén
tiép. Sau mot khoang thoi gian, thuong 13 1 nam, nhimg chimg chi OP nay c6 thé dugc
ban hoic trao d6i liy ¢ phan ciia REIT. Cac chimg chi OP thuong dugc dinh gid & mirc
trong duong ¢ phan cua REIT va OP ciing c6 thé dugc trao d6i trén thi truong chimg
khoéan, ngoaitrtr khi UPREIT 1a mot REIT thanh vién.

Péi voi UPREIT, tit ca ddi tac déu c6 trach nhiém gii han twong tng véi von dong
g6p. REIT d6i tac ludn 1a ddi tac chinh v6i phan vén gop chiphdi. T6 chire hop tac hién
hitu ¢6 thé dwoc huong loi tir viée trao doi tai san liy cac chung chi OP vi : néu ban tai
san cho UPREIT thi c¢6 thé hodn dugc cac khoan thué cho dén khi cac chimg chi OP nay
duoc doi thanh tién méit hodc c6 phiéu. Dang REIT nay ciing 1d mot giai phap ma mot sb
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cong ty muén tham gia dé duoc ap dung quy ché danh cho REIT, sir dung dé thyc hién
viéc mua ban, sap nhdp céc tai san hién hiru dé chuyén tai san nham da dang hoa danh
muc dau tu ma khon g phat hanh ) phiéu hodc vay, hoac thyc hién khoan thanh

toan voi quy mo 16n mot luc.

DOWNREIT

V& co ban, viéc thanh lap va hoat dong cita DOWNREIT tuong ty véi UPREIT.
DOWNREIT 1a mot cong cu dugc REIT sir dung dé mo rong quy md ma khong lamanh
huéng dén tai san hién hiru.

Nho nhitng vu thé vé ciu tric ciia UPREIT, mot s6 “phi UPREIT” di duoc hanh Hp,
tam goi 1a cac DOWNREIT. Piéu nay giup REIT c6 thé sir dung cac thanh vién ddi tac
ciia DOWREIT dé mua céc tai san. Hiéu qua hoat dong cua dang nay ciing twong tu
UPREIT; tuy nhién vé céu tric, DOWNREIT la don vi truc thudc ciia REIT.

1.3.  M@ét sd quy tic hoat dong ciia Quy diu tw bat dong san

e REIT duoc tham gia bdi nhiéu té chirc va ca nhan voi nhitng trach nhiém riéng biét

- Congty quanly chiu trach nhi¢m Iya chon va quyét dinh ké hoach kinh

doanh dé thyc hién dau tu vn cua quy

- Nguoinhén uy thac v/ hodc gidm hg chiu trach nhi€ém tréng nom tai san ciia REIT va
giam sathoat dong cua REIT

- T6 chtc dinh gia tai san xdc dinh gia tri cua toan bd hodc mot phﬁn tai san cua REIT
theo dinh ky hoac khi c6 yéu cau dot xuat

- Congty kiém to4n chiu traich nhiém trong vigc kiém toan

- Cong ty quan Iy tai san tryc tiép quan 1y duy tri, cho thué cac tai san hiu hinh (cao dc,
khéch san, bii d6 xe, khu mua sam,...)

e Tinh doc lap : Tét ca cac thanh vién tham gia vao REIT phai ddc lap vé loi ich ca
nhan nham ngan ngira cic giao dich va quyét dinh kinh doanh khong cong bang

e Ngin ngira sy lam quyén : C6 nhiéu quy dinh nham ngan ngira kha ning lam dung
quyén lyc ctia ci nhan hodc nhom cac nha dau tu trong mot REIT. Quy tic nay quy
dinh mot sb tiéu chuan ma REIT phai tuan tha, nhu sé ¢6 phan t6i thiéu (hay ching
chi qu¥) phai phat hanh ra cong chung, s6 luong ti da c¢6 phan ma mdt nhom co dong
16n nhat co thé nam gitt,... Cac quy dinh lién quan ciing dua ra nhitng han ché khit
khe ddi véi cac ¢ dong chinh (chién lugc) trong mot s hoat dong kinh doanh cua
REIT va cuariéng cac cd dong chinh nay.

e Quan Iy ri ro : Hoat dong quan Iy rai ro dugc yéu cau nghiém ngit. Moi REIT phai
dé mot lugng nhéat dinh tai san cta REIT dudi nhiing dang dau tu c6 tinh thanh khoan
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cao nhu ky quy ngan hang, trai phiéu,... Danh muc dau tu cling dugce doi hoi quan ly
dam bao ti thi€u hoa rui ro.
e Tinh minh bach : Moi REIT phai chiu trdch nhiém nghiém ngat trong vi¢c cong bé
thong tin ra cong chung (ban cdo bach, bao céo tai chinh dinh ky, thay dbi trong quan
Iy diéu hanh...) theo yéu cau ctia quy dinh phép luat hién hanh vé sy minh bach.
2.  Swkhic nhau giira REIT va cac cong ty bat dong sian khac
2.1. Hoat dong kinh doanh chii yéu
Su khac nhau chil yéu giita REIT va cac cong ty BPS 1a REIT thuong mua hoic d6i khi
xdy dung cic BDS cho thué nham kiém thu nhép tir tién thué. Con cac cong ty BPS thuong
kinh doanh mua ban cic tai san nay dé kiém 16i.Mat khac REIT 1a nha dau tu tai chinh,it
thuc hién chirc nang thicong xdy dung nhu cac cong ty BDS.
2.2. Chirng chi REIT vira mang dic diém ciia c6 phiéu va trai phiéu
REIT thyc té 1a mot cong ty dau tu ity thac do vay REIT chi tra phan 16n thu nhap hang
niam cho céc c6 dong (thuong khoang 90%).Nhu vay vé ban chét cac chimg chi REIT 1a ¢
phiéu. Tuy nhién do céc ching chinay tao ra hi¢u suét ¢d tire cao va kha 6n dinh, trong thuc
té ¢o tirc nay thuong cao hon trai phiéu chinh phi ciing nhu tin phiéu ngan hang. C6 dong
ctia REIT c6 thé nhan cb tic déu dan ma khong phai can du vao viéc phan Iy REIT von dugc
Uiy thac cho cong ty ty quan Iy chuyén nghiép dudisy giamsat cua chinh phu. Béi vay, nhiéu
nha dau tu dd xem ching chi dau tu cua REIT don gian la mot loai trai phiéu co ti suat sinh
101 cao.. .
2.3. Thué
Mdi quéc gia c6 chinh sach thué va quy dinh phap luat rieng dé diéu chinh hoat dong
kinh doanh cta REIT. Trong thuc t&, REIT hau nhu khong phai chiu thué ¢ hau hét cac qubc
gia. Nghia vy thué lién quan dén hoat dong kinh doanh ciia REIT dugc chuyén sang cho cac
nha dau tu/ cd dong ctia REIT, theo d6, cac nha dau tw/ ¢ dong cua REIT phai tra thué danh
vao ¢d tire hodc lgi nhuan ma nha dau tu/cd dong thu duogc tur cd phén cua REIT.
2.4. Quan ly
REIT thue su 14 mot dang quan Iy kinh doanh. Do d6, viéc quan Iy vén va dau tu cua
REIT phai dugc tién hanh béi mot cong ty quan Iy chuyén nghiép (con goi la bén dugc uy
thac) theo mot s6 diéu kién nhat dinh. Ngay ca khi duoc thanh lap nhu mdt cong ty, thi phan
von dau tu cua REIT ciing s& duoc y thic cho mdt cong ty quan 1y chuyén nghiép thuc hién.
Cac ¢b dong cua REIT, hay 1a nhitng nha dau tu, khéng bao gid 1a nhimg ngudi quan 1y. Boi
vi cac c6 déng ty quyén cho cong ty quan Iy voi hau hét quyén quan 1y diéu hanh va dau tu
ma khong bi can thiép trong nhitng diéu kién binh thuong, chinh phu phai ban hanh nhiing
quy dinh nghiém ngit dé bao vé cac nha dau tu
3. Loi ich ciia Quy ddu tw bAt dong sén
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3.1. Loi ich ciia REIT d6i véi nha diu tw

e V¢ ban chét, REIT la doanh nghiép dugc thiét lap dé chuyén dau tu vé BPS va thu
nhép cta REIT da phan tir thu nhap ciia danh muc BDS ma né dang sé hitu va khai
théac (t6i thidu 75%, thuong thi trén 90%).Do vy, loi tic tir dau tu & cac REIT tuong
d6i 6n dinh va c6 mirc dd i ro thap hon c6 phiéu cta cac cong ty chi chuyén vé dau
tu phat trién cic BDS m6i. Nhung REIT rii ro hon cic hinh thie ddu tu ¢o thu nhép
6n dinh nhu trai phiéu hodc tién giri ngan hang. Cac rili ro nay dén tir rai ro thi truong,
1l ro tir cc tai san BDS ctiia REIT dang hoat dong. Ngoai ra da phan & cac nudc trén
thé gigi khoan thu nhap tir dau tu vao REIT dwgc mién thué thu nhap doanh nghiép
nham khuyén khich phat trién.

e Mot loithé khac d6 1a chican 16 von it,cac nha dau tu déu co thé truc tiép dau tuso
hiru (mot phanty I¢ tuong img) mot s6 du 4n BPS ¢6 quy mo 16n hoic cuc 6n.

e Bén canh do chung chi quy REIT c6 kha néng thanh khoan cao boi ching dugce giao
dich trén thi trudng ching khoan va c6 kha niang gia ting gia tri khi gia c6 phiéu ting.

3.2. Loi ich ciia REIT d6i v6i nén kinh té

e Mo ranhiéu co hdi dau tu cho cac nha dau tu ca nhan va to chic ¢ thé tham gia vao
thi truong BDS. REIT cung cip ngudn von dai han tir viéc huy dong von rong rai dé
hinh thanh mot loai ddu tu c6 kha ning dap Gmg nhu cau vbn rat 16n cho cac du an
BDS va ciing dong thoi hd trg cho cac ngan hang va nhitng cong ty phat trién BDS so
cap trong viéc thu hdi von da dau tu cho du an khac.

e Tao ra cic diéu kién an toan va chuyén nghi€p hon cho hoat dong kinh doanh BDS
boi cac chinh sach dau tu va ciu trac cia REIT dugc phap luat gidm sat chit ch&.Phan
16n REIT st dung tién von cua minh dé mua lai cac tai san di hoan thién sau d6 cho
thué lai.Tién thué 1a ngudn thu nhap chinh cia REIT.Ngoaira REIT dugc quan Iy boi
mot do1 ngli nhan sy chuyén nghi€p va c6 kinh nghiém trong linh vuc nay bdi vay
dau tu vao REIT dam bao an toan hon.

e HO tro,cung cép cho thi truong BDS nhiéu san phﬁm da dang,ddc bi¢t la vdi thi
truong tai san cho thué.Pay 1a mot dic trung ndi bat caa REIT so voi cic cong ty
BDS khac.REIT c¢6 thé mua lai nhiéu tai san nhu khach san,khu mua sim,vin phong
cho thué...sau d6 REIT c6 thé thué mot cong ty quan 1y chuyén nghiép dé thu loi tir
cac taisan d6.Bén canh d6 REIT 1a md hinh huy dong von dai han béi vay thuong it
vay ngan hang.diéu ndy dong nghia REIT khong phai xr Iy ganh ning no vay,do viy
6 thé gilt duoc su on dinh khi canh tranh trén thi truong dai han.

e REIT giup phét trién cac linh vuc chuyén mon va cac chuong trinh phat trién kinh té
x3 hoi do REIT c6 ngudn vén dai han véi chi phi thap nén cd nhidu diéu kién dé trién
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khai cac dy 4n nha & xd hoi voi gia ban hoac cho thué ¢ mirc hop Iy ma ngudi thy
hudng co thé chép nhéan duoc.

4. Bai hoc kinh nghiém tir qua trinh xiy dung va phat trién REIT & cac nuéc

4.1. Gi6i thiéu mot s6 REIT trén thé gioi

REIT dau tién dugc ap dung tai My vao nim 1960. Tir nim 2001, REIT bat dau hinh
thanh & chau A, dau tién 1a Nhat, sau d6 dén Han Quéc, Thai Lan, Pai Loan, H6ng Kong...
Hién tai, c6 khoang 30 qubc gia trén thé giéi c6 luat quy dinh, diéu chinh vé REIT. Sau day
1a mot s6 REIT tiéu biéu & mot s6 nudc Chau My, Chau A, va Chau Au:

4.1.1. My

Qudc hoi My di cho phép lap REIT vao nim 1960 nhim mé rong mirc d6 tham gia dau
tu kinh doanh ciia cdc nha dau tu nho 1é vao bat dong san. Cac nha dau tu trung binh c6 thé
dau tuvao cc bat dong san thuvong mai 16n thong qua viéc mua c6 phan cua REIT. Tuong tu
nhu vé6i cac ¢d dong thu loi tir viée sé hitu ¢ phiéu trong mot cong ty cd phan, thi cd dong
cua mot REIT cling nhan dugc lgi nhuén sinh ra tir viéc s¢ hitu cac bat dong san thuong mai.
REIT ¢6 thuan lgi 14 ¢6 thé da dang héa danh muc dau tu bat dong san, diéu nay s¢ t6t hon 1a
chi dau tu vao mot bat dong san duy nhat. Viéc quan ly, diéu hanh REIT s& dugc thuc hién
boi nhitng chuyén gia c6 kinh nghiém trong linh vuc bat dong san. Cac quy dinh danh cho
REIT déu nam trong h¢ théng Luat thu nhap ndi dia M. Pé dugc thira nhan 1a mot REIT thi
mot cong ty phai nop 1én Co quan dich vu thu nhap ndi dia bod ho so khai thué dic biét (theo
mau 1120 Luat thu nhap ndi dia). Khi trd thanh REIT thi hang nam Cong ty phai gdi cho cac
cd dong cac tai liéu chi tiét vé loi nhudn cia c6 déng. REIT & M§ khong bi quy dinh vé sb
von tdi thiéu, nhung phai c6 it nhat 100 c6 dong. Tir 5 nha dau tu tré xudng khong duge nim
giit hon 50% tong s6 c6 phan REIT trong sudt sau thang cudi cua nim dong thué. O My,
khong c6 gidi han vé cb déng nude ngoai, khong bit budc niém yét va duoc phép 1ap REIT
thanh vién.

Theo quy dinh, REIT phai dau tu it nhat 75% tong tai san vao bat dong san, trai phiéu
chinh phu hodc tién mat, khong duoc sd hitu qua 10% chimg khoan ciia cong ty c6 phan
khac hodc REIT khac. it nhat 75% tong thu nhap phai xuat phat tir viéc cho thué bat dong
san hodc lgi nhuan thu tir tai san cAm c¢b no vay. Hon nira, it nhat 95% téng thu nhédp co
ngudn gdc tir bit dong san, cd tic va loi tirc tir tai san. Vao cudi mdi quy, REIT khong duoc
¢ hon 20% tong tai san cia REIT 1a ¢6 phiéu ciia cic Cong ty con thudc REIT. Luat yéu cau
REIT phén phdi ¢6 tirc hang nim bang it nhat 90% téng thu nhap chiu thué. Co tic phan
phéi duoc mién thué thu nhép, phan thu nhap giir lai s& chiu thué thu nhip doanh nghiép
thong thudng. REIT dugc phép cung cip tat ca cac dich vu cho ngudi thué nha, nhu: dich vu
cung cip tién nghi (ddng hd nhanh), dich vu bao vé, dich vu vé sinh, internet va cap truyén
hinh... REIT ciing dugc phép s hitu, van hanh, quan 1y va phat trién bat dong san theo danh
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muc REIT s6 hiru. REIT c6 thé phit trién bat dong san hoic mua ban bat dong san thong qua
cong ty con cua REIT va duoc phép dau tu vao taisan ¢ nudc ngoai. Sau 40 nam, REIT rat
thanh cong & My vdi tong von hoa thitruong lén ti 450 ty USD.

4.1.2. Nhat Ban

REIT & Nhat duoc hinh thanh dya trén co s¢ Luat Quy tin thac dau tu (2000). Cung thoi
gian ndy, luat thué ciing duoc phat trién dé ap dung cho REIT. Vé nguyén tic, REIT ciing
chiu thué nhu cac doanh nghiép cua Nhat. Tuy nhién, REIT c6 thé duoc khau trur phén ¢ tirc
da chia trong thu nhap chiu thué néu nhu it nhat 90% thu nhdp chiu thué cia REIT duoc
phan phéi cho cb tirc. Hai REIT dau tién duoc niém yét & S& Giao dich ching khoan Tokyo
vao thang 9 ndm 2001. Dén nay, thi tredng REIT Nhat ngdy cang mé rong va co téi 41 REIT
niém yét véi thi gia xap xi 5.700 ty JPY.

REIT c6 von tdi thiéu 13 100 triéu JPY. REIT chi phat hanh mot loai ¢ phiéu duy nhét la
loai c6 quyén biéu quyét. REIT & Nhat thudng c6 ciu trac 13 mdt cong ty. Nhimg REIT dau
tién duoc hinh thanh da cho thiy loai ciu tric nhu mdt quy tin thac rat khd quan Iy va ton rt
nhiéu chi phi dé thiét 1ap. Hon nita, cic quy tic quan Iy cong ty dbi voi loai ciu tric cong ty
thi c6 nhiéu hip din ddi v6inha dau tu hon. Két qua 1a cho dén thang 3/2007, tat ca cac
REIT niém yét déu c6 cdu tric nhue mot cong ty. Didu kién dé REIT niém yét 1a REIT phai 1
quy dang dong; c6 it nhat 70% tong tai san dau tu vao bat dong san (tai Nhat); tai san thuan
phai hon 1ty JPY va tong tai san phai hon 5ty JPY; va c6 hon 1.000 nha dau tu. REIT Nhat
khong dugc phép dau tu vao bat dong san & nudc ngoai va khong duogc so hiru tir 50% tro
1én téng sb cd phan co quyén biéu quyét cia mdt cong ty khac.

4.1.3. Singapore

REIT ¢ Singapore dugc quy dinh boi Luat chung khoan va giao dich Future (1999), H¢
théng cac quy dinh dau tu tip thé va Hudng dan 1ap Quy Bat dong san duge quy dinh boi Co
quan quén Iy tién té ciia Singapore. Hudng dan lap Quy Bat dong san ap dung cho viéc dau
tu tap thé vao bat dong san hodc tai san ¢6 lién quan dén bat dong san. REIT dau tién duoc
niém yét & S& giao dich chimg khoan Singapore vao thang 7 nam 2002. Pén nay, c6 16
REIT dugc niém yét véi tong s6 von hoa thitruong 1a 17 ty USD.

Mot REIT duogc niém yét trén S¢ giao dich chimg khoan Singapore dugc huéng uu dai vé
thué. Ngoai ra, cac trudng hop mién giam thué khac phai dugc su cho phép ctia Bd Tai chinh
Singapore. REIT & Singapore c6 thé dugc thanh lap duéi dang mot Cong ty hay mot Quy tin
thac (Quy md). 16 REIT duoc niémyét & Singapore déu 1a cac quy vi ¢ dang quy c6 mot sb
thuan loi nhit dinh hon so véi dang Cong ty. Vi du, viéc yéu cau ap dung ché d6 thué minh
bach chi c6 thé d& dang thuc hién khi REIT 13 mdt quy tin thac. V&i cau tric 1a mot quy,
REIT tién hanh viéc phan phdi mot cach linh dong va s& khéng bi han ché boi sé loi nhuan
dem ra phan phdi. Viéc quan Iy REIT c6 thé 1a ty quan nhung thyuc & 13 thué quan 1y tir cac
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Cong ty chuyén nganh. Pé niém yét trén Sé giao dich thi REIT phai ¢6 von tHi thicu 1a 20
triéu SGD va phai ¢6 it nhat 25% vén REIT dugc ndm giit boi it nhat 500 nha dau tu ca
nhén. REIT khong bat budc phai niém yét nhung dé duoc giam thué thi phai niém yét trén So
Giao dich chimg khoan Singapore. Mot REIT niém yét trén thi trudng nudc ngoai thi s&
khong dugce huong su giam thué. Theo Huéng dan 1ap Quy bat dong san, REIT c6 thé dau tu
it nhat 35% tong tai san vao bat dong san va it nhat 70% vao bat dong san va tii san lién
quan dén bat dong san (trong nudc hodc ngoai nude). REIT khong phat trién ti san, khong
dau tu vao dat trong va tai san thé chap. Mot REIT c6 thé dau tu vao bat dong san bang cach
nim giit ¢ phan cuia mot t6 chirc dic biét (Special Purpose Vehicle — SPV) do REIT hinh
thanh dé nim giir hodc s& hitu bat dong san. SPV ¢6 thé 1a mdt cong ty, mdt quy, hodc mot
d6i tac... Vi REIT khong duoc dau tu qua 5% tong tai san vao ciing mot to chic nén khi dau
tu vao bat dong san nhu mdt ngudi dong sé hitu cua nhimg SPV, REIT s& thu dugc ¢6 phéan
va loi nhudn nhiéu hon trong nhimg SPV khong niém yét d6. V& phan chia lgi nhuén, REIT
s& phan phdi ¢ tic bang 90% loi nhuén va chia hang nam, chia nira nim hodc hang quy. No
vay khong vuot qua 35% tong tai san ciia REIT

4.1.4. Tay Ban Nha

0 Tay Ban Nha, c6 2 loaicong cu dau tu vao bat dong san mang dac tinh cua REIT duogc
diéu chinh bai Luét vé cac dinh ché dau tu (Luat 35/2003). Bo luat nay tan thanh 2 loai
phuong tién dau tu tap thé vao bit dong san bao gdm: Cong ty dau tu Bat dong san (SII hodc
REIC) va Quy dau tu bat dong san (FII hodc REIF). Cac dinh ché dau tu tap thé nay trong
linh vuc bat dong san duoc goi chung 1a RECII. RECII ban dau duoc ban hanh béi Luat
46/1984. Sau d6 Luit nay dugc thay thé bang Luét hién hanh 352003. Luat 35/2003 dugc
stra d6i boi Sac Lénh Hoang Gia s6 1309/2005. Ché d6 thué danh cho cac cong cu dau tu nay
duya trén Luét thué thu nhap doanh nghiép (dugc ban hanh bai Sic 1énh Luét phap cia Hoang
Gia s 4/2004). Cac RECII phai duoc cap phép bai Uy ban giao dich Chung khoan Qudc
Gia, néu niém yét thi phai bit budc thong qua Co quan ding ky Quan Iy Uy Ban Giao dich
Chtng khoan Quéc Gia. REIC dugc t6 chtrc nhur 1a mot cong ty thong thuong (SA), ngudi
quén 1y phai & tai Tdy Ban Nha. Nguoc lai, REIF ¢6 ciu tric twong tu voi quy tin thac (trust)
v6i dic diém riéng biét. REIF dugc quan Iy bai Cong ty quan Iy doc lap. Cong ty quan Iy
qu¥ phai & TAy Ban Nha va thyc hién theo Luat ciia Ty Ban Nha. Von téi thiéu cua mot
REIC hay REIF 14 9 triéu EUR. Mdi RECII phai c6 téi thiéu 100 c6 dong. Cac RECII khong
bat budc phai niém yét. V& hoat dong, RECII phai c6 muc dich dau tu vao bat dong san do
thi dé cho thué; it nhat 50% tai san phai bao gdmkhu dan cu, nha ¢ cho sinh vién hodc nguoi
16m tudi; Thoi gian dau tu t5i thiu 1a 3 nam; RECII ¢6 thé dau tu 35% tong tai san vao mot
bat dong san riéng 1¢; REIF duoc dau tu 10% va REIC dau tu 20% tong tai san vao cac Cong
ty niém yét. V& phan phdi loi nhuan, khong c6 quy dinh bat budc vé ty 16 phan phdi loi
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nhuan va REIT phai chiu thué thu nhap 1%. DPén thang 8/2007, Tay Ban Nha c6 9 REIF va 8
REIC

4.1.5. Anh

REIT & Anh dugc hinh thanh theo Luat Tai chinh 2006 (ngay 17/07/2006) va c6 hi€u luc
tlr 01/01/2007. Vao ngay 01/01/2007, 9 tap doan bat dong san Anh qudc duoc chon chuyén
thanh REIT. Piéu kién dé mot cong ty chuyén sang REIT: toa lac tai Anh; co phiéu duoc
niém yét trén s& giao dich ¢6 uy tin, chi phat hanh mot loai ¢6 phiéu thudng va co thé ¢é cb
phan wu dai khong co quyén biéu quyét (co 1di suat cd dinh); cong ty chuyén doi khong phai
la mot Cong ty dau tu dang mo; cong ty nay ciing khong c6 lién quan dén viéc cho vay,
muon. Khi chuyén thanh REIT, hang nim, REIT phai ndp 2 bang ké khai thué va 3 bo Bao
c4o tai chinh dé chimg t6 REIT d3 dap ung diéu kién kiém tra. Mot Cong ty niém yét & Anh
phai c6 vén t6i thiéu 13 50 ngan GBP. Mot REIT phai ld mdt cong ty niém yét dang dong, co
thé ty quan 1y hoic duoc quan 1y boi bén ngoai. Mot c¢d dong khong thé nam giit hon 10%
tong s6 cb phiéu c6 quyén biéu quyét. REIT bit budc phai niém yét trén S Giao dich
London hoic cac S& Giao dich khac theo quy dinh. REIT phai nam giit it nhét 1a 3 tai san
riéng &, mot tai san khong thé chiém hon 40% thi gia cua toan danh muc dau tu. REIT duoc
mién thué dbi véi lgi nhuén thu tir hoat dong kinh doanh cho thué bét dong san trong nudc,
v6i diéu kién 13 it nhat 75% thu nhap thuan phat sinh tir cho thué bat dong san va REIT phai
c6 it nhat 75% tong tai san dugc st dung trong kinh doanh cho thué. V& phén phdi logi nhuan,
90% thu nhap cho thué bat dong san (mién thué) s& dugc phan chia cho cac c¢d dong (phéan
thu nhép tir viée tham gia vao cac REIT khéc s&khong duoc mién thué)
4.2. Swthanh cong cia REIT & cac nudc

REIT dau tién duoc 4p dung tai My vao ndm 1960, dén nay dugc danh gia 1a thi trudng
REIT phat trién nhét thé giéi. Tir ndm 2001, REIT bat dau hinh thanh & chau A, dau tién 1a
Nhit, sau do dén Han Quéc, Thai Lan, Pai Loan, Hé)ng Kong... REIT duoc xem nhu 12 mot
phuong tién dau tu sinh lgi nhanh & chau A. REIT phat trién rat nhanh & Chau A va c6 kha
ning phat trién xa hon nita. Cu thé, trong hon 6 nim qua, thi trudng REIT Chau A ting tir 2
ty USD ( ndm 2001) 1én dén 87 ty USD (ndm 2007). Chi riéng tai Chau A (khong ké Nhat
Ban), udc tinh c6 40 quy REIT dugc niém yét véi tong von huy dong dat 29,6 ty USD. Tai
Nhat, dén nay di c6 41 REIT duoc niém yét cha yéu 1a ¢ thi trudng trong nudce, von hoa thi
truong 13 47,6 ty USD. Cac REIT Nhat Ban st dung thu nhap tién thué trong danh muc dau
tu bat dong san dé tra tién Iai vao khoang trung binh 3,5%, trong khi loi nhuén cia trai phiéu
chinh phu 10 nam chi vao khoang 1,7%-1,8%. Hién nay, Nhat duoc danh gia 1a chiém thi
phan REIT 16n nhat chau A. Trong s céc thi trudng REIT Chau A méi noi phai ké dén thi
truong Singapore. Trong mdt nim qua, gia tri von hod cia thi truong REIT Singapore 1a 19
ty USD v6i hon 20 quy REIT tai Singapore phat trién da dang véi rat nhiéu linh vuc va dia
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Iy khac nhau tr quy REIT dia 6c, REIT cham soc strc khoe, REIT cung cap dich vu nha
hang, khach san...
4.3. Bai hoc kinh nghi¢m

Pbi vai cac nude, ngoai viéc hd tro tai chinh cho sy phat trién ciia nganh bat dong san,
taing cung san pham trén thi truong so cép, viéc hinh thanh REITs ciing s& thém stic song
m&i cho thi trudng von trong nude va thi truong chimg khoan. Cac nha dau tu dugce huong
quyén loi tir loi tirc trén thi truong bat dong san duogc ching khoan héa. Pay 14 cach thu loi
nhanh nhét va thanh khoan dé dang cac khoan dau tu trén thi truong bat dong san, khong
gidéng nhur16i kinh doanh bat dong san truyén thong.

Thé manh caa REIT trong thi truong BPS chinh 14 tinh da dang, tinh thanh khoan, ¢ tirc
cao ciing nhu lgi nhuan thu nhap binh quéan hang nim 6n dinh. So v&i ¢d phiéu ciia mot s6
nganh khac nhu ngan hang, dau khi, bao hiém... Chimg chi REIT mang tinh 6n dinh ho. Khi
¢ phiéu cac nganh dau khi, ngan hang, bao hiém... rét thé tham trong dot khung hoang quy
tin dung cAm cd vira qua tai My, thi ching chi cic quy REIT van giit ¢ mic gia chip nhan
duoc, c6 nghia 1a gid ching chi REIT khong bi giam sut nhiéu. Diéu quan trong hon ca khi
dau tu vao REIT 1a nha dau tu c6 thé phan tan rui ro thay vi dem ca gia san dit vao mot du
an nao d6. V& mo hinh REIT, ¢ cac nudc thuong duoc co ciu nhu mdt cong ty hodc quy. Pa
sb cac quy nay thuoc dang Equity REIT (Quy REIT khai thac bat dong san). Cac REIT nay
dau tu truc tiép vao bat dong san, it nhat 13 75% s6 von hoat dong. REIT nhan duoc loi tuc
cho thué bat dong san va cac khoan thanh toan tién thué bat dong san va doi khi 1a nhd béan
tai san. Dé tao diéu kién cho REIT ra doi va hoat dong duoc, can phai bat dau béng viéc cai
cach va cai thién thi truong bat dong san va thi truong chimg khoan. Trong nhimg diéu kién
dé REIT phat huy vu thé 1a c6 luat vé REIT ciing nhu luat bao vé cac nha dau tu. Cac REIT
thuong duoc sy ung hd cia chinh phi va cac uu dii thué quan khuyén khich dau tu vao
REIT. Céac REIT hoat dong dudi su giam sat chat ché dé dam bao tinh minh bach trong hoat
dong cia REIT trén thi truong chting khoan 1an thi trudng bat dong san. Uu thé cua cac
REIT 13 doi dao vé& mit tai chinh va kinh nghiém quan tri bat dong san chuyénnghiép.

CHUONG I
THUC TRANG VE THI TRUONG BAT PONG SAN VIET NAM HIEN NAY VA SU
THANH LAP QUY PAU TU BAT PONG SAN O VIET NAM
1. Thuc trang thi trudng bat dong san & Viét Nam thoi gian qua
1.1. Thi trwong bat dong san khong chinh thirc hoat dong manh
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Co thé danh gia thi truong bat dong san & nudc ta vé co ban Ia thi truong khong chinh
thtre. Theo wdc tinh ciia Tong cuc Pia chinh, mdi cd khoang 30% s giao dich vé bt dong
san dugc dang ky

Mot trong nhitng 1y do co ban cta tinh trang nay 1a do cac bat dong san khong c6 day du
diéu kién phap 1y dé tham gia vao cic giao dich trén thi trudng chinh thirc. Theo wdc tinh
hién nay 6 t6i 90% s ho sir dung dat ¢, dat chuyén chua dugc cdp gidy chimg nhan QSDD;
& Ha Noi, con sd nay 1a 80%, thanh phé HO Chi Minh 1a 60%. Theo s liéu ciia nganh dia
chinh thi ngay & khu vuc d6 thi cling méi chi c6 khoang 25 - 30% sb ho duoc cap gidy ching
nhéan quyén s& hitu nha va quyén sir dung dat ¢ hodc gidy chtg nhan QSDD. Thém vao d6
14 viéc hop thirc hoa bat dong san con gip nhiéu kho khin, thué va phi déi véi mua ban,
chuyén nhuong bat dong san kha cao, thu tuc hop thic hoa rudm ra... Chinh vi vay, giao
dich mua bén trao tay trén thi trudng khéng chinh thirc 1 pho bién.

Theo Luit dat dai nim 1993 va cac ché do quan 1y tai san cong ciia Nha nude hién hanh
thi cac co quan, don vi HCSN duoc Nha nudc giao dat khong thu tién sir dung dat dé xay
dung tru s¢ lam viéc, phai st dung tai san theo dung muc dich. Nhung trén thuc té, cac co
quan nay da st dung mdt phén dién tich nha, dat thudc tru s& lam viée dé cho thué. Tuong
ty, cac doanh nghiép Nhanuée cling dem tai san va dat dai duge Nha nudce giao st dung cho
thué lai v6i s lugng khé 16n. Nhitng hoat dong nay déu khong qua sy quan 1y ctia Nha nudc,
lam cho thi trudong bat dong san khong chinh thirc hoat dong manh.

1.2. Hang hoa bat dong san c6 du diéu kién tham gia giao dich con han ché ca vé s6
lwong, chiing loai va chét lwong, sé hiru va théng nhit quan 1y

Do d6, giao dich bat dong san c6 yéu to dat dai chila giao dich QSDP.Trong khi dé, nha
va cac cong trinh khac co thé thudc s& hitu tw nhan. Chinh vi vdy, thi truong bat dong san &
nuécta la thi truong giao dich quyén s hiru nha, cac cong trinh khac va giao dich QSDB.

Trén thi trudng bat dong san ¢ nudc ta, hang hoa "quyén sir dung dat" duoc hinh thanh
trén co s& nha nude giao va cho thué dbi véi cac to chirc, ca nhan thudc cac thanh phan kinh
té. Cac t6 chuc va ca nhan nay c6 QSDD. Giao dich vé dat giita cac 6 chiic va ca nhén 1a
giao dich vé QSDD. Thuck hién quy dinh ctua Luat dat dai, Nha nude da giao dat st dung on
dinh 1au dai cho cac t6 chirc, ho gia dinh, ¢4 nhan; nguoi st dung dat tién hanh ding ky st
dung. Trong giai doan 1996 - 2000, Nha nuéc d3 giao 9,3 triéu ha dat nong nghiép cho cac
ho noéng dan, cic nong trudng, trai tram; trén 260 nghin ha dit chuyén dung (chiém 17%
tong quy dat chuyén dung canude). Lirong dat dai di duoc giao hoic hop thirc hoa quyén str
dung nay d budc dau tao nén lugng hang hod nhét dinh cho thi truong bt dong san, mé ra
co hoi cho nhitng nguoi str dung dat dau tu va sir dung dat co hiéu qua hon, dép tng nhu céu
cho dau tu phat trién .

19



Tuy nhién, hién nay con khoang 7% so dbi tugng 1a 2% so dién tich dat nong nghiép,
65% s6 ddi tuong va 60% dién tich dat 1am nghiép, 65% sb ddi tuong va 75% dién tich do
thi, 52% s d6i twong va 55% dién tich dat ¢ nong thon chua cd GCN QSDP dé du diéu kién
tham gia giao dich trén thi truong bat ddng san theo quy dinh ctia phap luat.

Viée cham cip GCN QSDD néu trén 1 do viée xin cdp GCN gdp nhiéu kho khan, thu tuc
ruom ri, tén kém. Bé duoc cap GCN QSDD, ngudi dan phai lam thi tuc khai bao, xac nhan
tr co so lén cép huyén hoac tinh, d@)ng thoi, phai nop tién sur dung dat v6i muirc nop la 20%
dén 40% tién strdung dat tinh trén gia dat do UBND cap tinh ban hanh.

Pdi v6i hang hoa bat dong san 14 vat kién tric di xdy dung xong c6 thé chia thanh 4 loai
la: nha & dung dé cho thué hodc ban; bit dong san cong nghiép (nha xudng, kho, mit bang
san xut...); van phong cho thué va khach san; bat dong san thuong mai (ctra hang cho thué,
cho, trung tim thwong mai...). K& tir khi nén kinh té chuyén sang kinh té thi truong, thi
truong nha & phat trién rit s6i dong, lwong nha & 13 hang hoa ting 1én nhanh chéng. Cac
nguén cung nha ¢ bao gém: Nha nudc thuc hién viéc ban nha ¢ thudc sé hiru nha nudc cho
ngudi dang thué, cac doanh nghiép thudc cac thanh phan kinh té duoc khuyén khich kinh
doanh trong linh vic xdyd ung nha ¢ dé ban hoic cho thué; cic ca nhan kinh doanh nha 6.
Tuy nhién, mac du c6 xu hudng tang lén (hi€n nay, cd ¢ nudc co 701.409.505n nha, trong
d6 nha do thi [a 144.492.951m?, nha & nong thon la 556.916.590m2) nhung lugng nha & ¢
chit luong cao con chiém ty 16 thap. Trong quy nha va dit & ndy, c6 mot bd phan duogc trao
d6i, mua ban va chuyén nhuong. Tinh dén cudi ndm 2000, Nha nudc ban nha & cho ngudi
dang thué kém theo chuyén nhuong QSDP voi 3.281.260m?, chiém 12,8% tong quy nha ¢
thudc sé hitru Nha nudc.

1.3. Tén kho qua 16m

Hang ton kho bat dong san ciing dang 13 ganh ning cho nhiéu DN, mdi lo 16n cho nén
kinh té. Lugng hang tén kho trong bat dong san 14 rit 1on do ngudn ciu sut giam manh trong
hon mdt nim nay, trong khi ngudn cung méi thi lai ting cao. Nhitng con sb thong ké vé hang
tdn méinhat chi dwa vao thdng ké trong dbi tir cac cong ty tu van BDS nude ngoai, dya trén
sb liu tirbao cao tai chinh ctia cic cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan, ...

Theo bao tir Quy Dragon Capital thi con sé hang ton kho cin ho dé ban 1én dén 70.000
cin & ca Tp.HCM va HN, néu trung binh khoang 2 ty dong mdi cin thi sd von dang chét
dimg & day khoang 140.000 ti. DAy m&i chi dimg lai & mang cin ho, con biét thu, lién ké
chuatinh dén.

Bén canh d6, ciing nodi dén con sb vé hang tdn kho, CBRE Viét Nam lai dwa ra c6 phan
khiém tén hon. Theo don vi nay, tinh dén nay sé cin ho con ton tai HN khoang 21.000 cin,
va Tp.HCM khoang 18.000 cin. Trung binh mdi cin hd c6 gia tri 2,2 ty dong, nhu vy, theo
con sO nay thisé vén “chén” trong bat déng san & mirc khoang 86.000 ty.
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Con theo con s théng ké dén hét quy 2 nam 2012 tir 70 DN bat dong san dang niém yét
trén thi truong chung khoan, gia tri hang ton kho Ién dén 72.405 ty dong tuong dwong
khoang 3,1 ty USD. C6 18/72 doanh nghiép c6 gia tri hang ton kho trén 1.000 ty dong.
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Biéu do: Tinh hinh ton kho ciia cdc doanh nghiép bdt dong san tinh dén 30/6/2012

1.4. Kinh doanh thua 1§

Hau hét cac DN bat dong san hién nay déu bi thua 15, c¢6 nhiéu DN dung trudc nguy co
phésan ving Xau tang, ng vay lon, khong thé co céu lai ng dén han, hang tdn kho 16n khong
ban dugc. Thong ké vé cac DN niém yét cho thay, dén thang 8/2012 trén HSX nhom DN bét
dong san dimg thir 4 vé syt giam diém khoang -9,2% so voi thang 7 con trén HNX thi dung
tht 3 véi mirc gidm -13,1%.

Xét trong nhom 12 DN bat dong san niém yét c6 két qua kinh doanh tdt trong quy 4 nam
2011 thi d@én quy 2 nim 2012 hé s loi nhudn trén von cha sé hitu (ROE) cua cac don vi ndy
syt giam tir 25,2% vé con 7,93%.

O thoi diém hién nay, nhiéu DN ciing d ¢6 bao céo két qua kinh doanh quy 3/2012. Mot
s6 DN 16n ¢ két qua khong may kha quan, thua 16 hodc 14i rat thap. Chang han nhu SIS quy
tiép tuc 16 do khong c6 ngudn thu, dén hét quy 2 don vi nay 16 liy ké 179 ti.

Hay nhu PVX 18 liiy ké 9 thang 1én dén 546 ti ¢ddng, NTL chi dat 7,4 ti dong loi nhuan
sau thué trong quy 3, SHN 15 hon 24 ti déng trong quy 3 nang téng s6 16 1én 235 ti, MCG ca
9 thang chilai 3,5 ti dong,...
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1.5. Nha diu tw nwée ngoai han ché dau tw vao bat dong san Viét Nam

Theo b4o cio ciia Cuc dau tu nudc ngoai, 9 thang dau nam 2012 tong von FDI dang ky
dat 9,52 ty USD, trong d6 riéng thang 9 dat 1,05 ty USD cao gip 3 lan thang 9/2011. Pay la
mét tin hiéu tich cuc cho nén kinh té. Giai ngan FDI 9 thang dat 8,1 ty USD.

Linh vyc kinh doanh bt dong san dimg thir 2 véi 8 du an dau tu dang ky méi, tong von
dau tu cap moi va tang thém la 1,8 ty USD, chiém 19%. Tuy viy, bat dong san vin con
nhiéu van dé khién nha dau tu nudc ngoai con e ngai.

Trong budi toa dam vé trién vong thi truong BDS 2013 dugc t6 chirc tai HN, ong Leon
Cheneval CEO ctia Cushman & Wakefield cho ring: “Ca nha dau tu trong nudc va nudc
ngoai déu khdng tu tin khi ddu tu vao thi trudng ma cic van dé tir gia dat thiéu hop Iy dén
van dé tham nhiing khién cac giao dich gip kho khan...”

2. Swthanh 1ap Quy diu tu bat dong san & Viét Nam

Mot trong nhitng giai phap dua ra dé gitp thi truong BDS Viét Nam c6 thé phuc hoi la
thanh 14p quy dau tu BDS. Chinh phu dd ban hanh nghi dinh 58/NB-CP cho phép cac quy
dau tu BDS duoc thanh lap va phat trién.

Trich diéu 90 nghi dinh 58/ND-CP: Quy dinh chung vé quy dau tu batdong san

“I. Quy dau tw bat dong san dwoc t6 chire va hoat déng duwdi hinh thire quy dau tw chitng

khodn dai ching, hodc cong ty dau tw chimg khodn dai ching (goi la cong ty dau tu

chitng khodn bdtdong san).

2. Quy dau tw bat dong san phdi dwge quan Iy béi mét cong ty quan I qui. Hoat dong

quan Iy vén va tdi san cua quy dau tu bat déng san phdi dwoc gidm sdt boi ngdn hing

giam sat.

3. Tai san ciia quy dau tu bat dong san phai dwoc luu ky tai ngdn hang gidmsat.

4. Chitng chi quy dau twbdt dong san phdiniém yét tai S6 giao dich chimg khodn.

5. Viéc huy dong von, chdo ban chimg chi quy ra cong ching cia quy dau tw bdt dong

san do cong ty quan 1y quy thuc hién theo quy dinh tai Piéu 90 Ludt chimg khodn, Diéu

78 va Diéu 79 Nghi dinh ndy va phdi dang ky véi Uy ban Chitng khodn Nha nuée.

6. Bé Tai chinh hwéng dan viéc dang ky thanh ldp va hoat dong ciia quy dau tw bat dong

san.”

Trong thuyc té, tai Viét Nam dd c6 mot s6 quy dau tu BDS hoat dong 14 cac quy nudc
ngoai nhu: VNL cta VmaCapital, VPF ctia Dragon Capital, ILH - ILH2 va ILH3 cua
Indochina Capital, VPH cua Saigon Asset Management...

Tuy nhién, trong thoi diém hién nay, rat kho c6 thé huy dong vén cho quy, khi thi truong
BDS dang trong giai doan xi hoi. Ngit nghéo nhat 13 quy dinh khong dugc chuyén nhuong
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BDS trong vong 2 nam ké tir ngdy mua, trir cac truong hop budc phai ban tii san theo yéu
cau cta phép luat hodc theo quy dinh cta dai hoi nha dau tu hodc ban dai dién qily. Diéu nay
dong nghia cic taisan cta quy kho thanh khoan, nhét 14 trong giai doan BDS bién dong
nhanh nhu hién nay. So sanh vdi cdc quy nudc ngoai dang hoat dong tai Viét Nam, ho khong
chiu ap luc vé thoi gian nam gilr cac BDS, kha nang hoat dong linh hoatnén c6 vu thé hon.

Vé diéu kién dé quy dau tu BDS dugc dau tu cling rat ngat nghéo nhu: truong hgp BDS
dang trong qué trinh xdy dung, quy chi dwoc dau tu khi c6 hop ddng giao dich véi khach
hang tiém ning, bao dam BPS c6 thé ban dugc hodc c6 thé su dung, cho thué ngay sau khi
hoan tat. Didu nay rat kho thyc hién vi thi trudng BPS bién dong khong ngimg, khong thé
dam bao 100% 1a c6 thé ban, cho thué BDS ngay sau khi hoan tat du an.

Ngoai ra, mot hinh thirc cua REIT véi md hinh cdu trac nhu 1a mdt cong ty da ton tai &
Viét Nam. D6 1a Cong ty CII (Cong ty C phan Pau tu Ha ting K§ thuat Thanh phd Ho Chi
Minh) — a mdt Cong ty cd phan, dugc hinh thanh theo Luat Doanh nghiép Viét Nam. V§i co
ché huy déng vén rong rii trong cong chiing qua hinh thirc ban cb phan, da hinh thanh mot
cong ty dai chung c6 hon 900 ¢ dong, thu hit cac ngudn vén nhan rdi trong cong ching va
cac thanh phan kinh té khac. Vén huy dong tir viéc ban ¢d phan dugc dung dé mua quyén thu
phi 2 con duong Hung Vwong va Pién Bién Phu trong 13 nim theo mot hop dong chuyén
nhuong gitta CII va Uy ban nhan dan Tp.H Chi Minh. Bing su nhugng quyén nay, chinh
quyén Tp.HO Chi Minh di thu hdi nhanh chéng tat ca khoan von dau tu 2 con duong nay va
dung khoan tién thu hdi nay duge dé dau tu vao cac cong trinh khac. Trong khi d6, ¢6 dong
CII c6 thé thu duoc loi nhuan tir viée thu phi 2 con duong noi trén. Thong qua viéc ban )
phan cua cong ty ra cong ching, s& tao diéu kién dé nguoi dan dugce dong gop va huong loi
ich tir hoat dong dau tu khai thac co s¢ ha ting ctua cong ty.

CII ciing d4 dugc niém yét trén Trung tdm Giao dich chting khoan Tp.H) Chi Minh (nay
14 S& Giao dich chtng khoan Tp.H6 Chi Minh - HOSE) tir ndm 2006. Do d6, ¢6 phiéu CII c¢6
thé dwoc mua ban dé dang trén thi trudng chimg khoan va cac cd dong c6 thé hudng loi tir
viée ting gia cua chung khoan CII (dau thang 2/2008, gia cb phiéu CII gip 5,6 lan ménh
gi4). Nhu dd dé cap o trén, viéc didu hanh ¢ cong ty ndy tuong tu nhu mot REIT (Loai hinh
cAu tric nhu mdt Cong ty). Thuc ra, cho du van chua c6 mdt quy dinh phap Iy phu hop
nhung véi su hd tro tir chinh quyén Tp. HO Chi Minh trong nhimg nim qua, CII da thanh
cong trong viéc diéu hanh nhu mot REIT.
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CHUONG Il
MOT SO GIAI PHAP PHAT TRIEN QUY PAU TU BAT PONG SAN O VIET NAM
1. Hoan thién hanh lang phép 1y v Quy diu tw bat dong san
Cac phan tich & trén lAmnay sinh cdc nhu ciu can phai c6 mot khung phap 1y day
dt cho REIT. Thuc té ciing cho thiy, mot sé mé hinh m6i duoc xadyung thi diém (nhu
cac Quy Dau tu Phat trién dia phuong) sau nhiéu nim hoat dong ma van chua c6 hin
khung phap 1y diéu chinh hoat dong, thudng phai vay muon nhimng quy dinh phap Iy

24



clia nhitng t6 chirc, doanh nghiép tuong tu dé hoat dong thi luén gip khé khin trong
dinh huéng hoat dong ciing nhu 14 trong t6 chitc bd may, hay ap dung chinh sach lao
dong tién luong. ..

V6inghi dinh 58 thi quy dau tu bat dong san chua duogc hudng dan cu thé, ma chi
n6i chung chung. Vi vay, dé quy dau tu bat dong san hoat dong c6 hiéu qua thi can
ban hanh nhiing quy dinh 16 rang, cu thé dé cac nha dau tu hiéu rd, lap ra nhiéu quy
dau tu bat dong san va diéu hanh tét hon.

Xay dung bd may quin ly Quy chuyén nghiép, hié¢u qua

Quy dau tu bat dong san 1a loai quy mdi ¢ Viét Namnén vi¢c van hanh quy trude
mit s& gip nhiéu kho khian. Tuy nhién, chung ta van c6 thé cai thién vin dé nay bang
cach xay dung bd may quan ly Quy mdt cach chuyén nghi€p hon. Lanh dao ctia quy
phai [a nhimg ngudi co tri thirc sau va rong vé linh vyec tai chinh, chtrng khoan va bt
dong san. Nhitng ngudi quan 1y phai c6 su phdi hop an ¥ véi nhau, c6 phuong thirc
lam viéc hién dai, quan 1y tot nhirng ngudn luc hién c6. Bén canh d6, phai xdy dung
co cdu td chirc hop Iy dé hoat dong ciia quy dugc lién tuc va hidu qua.

3. Xy dwng mé hinh chuéin vé¢ Quy diu tw bat dong san

a.

Cic loai REIT nén thiét 1ap

Nha dau tu ca nhin hay phap nhan thudng quyét dinh dau tu bat dong san thong qua
REIT bai 05 yéu td:

Giam thiéu riii ro nho da dang hoa danh myc dau tu
Tiét kiém chi phinhung van dat cic yéu cau vé loi nhuan
Duoc quan Iy chuyén nghiép
Giam sat chit ché boi cac co quan thamquyén hodc cac don vi chuyén nghiép
Tinh ning d6ng, da dang ctia quy dau tu:
MJdinha dau tu tham gia dau tu vao quy s& sé hitu mdt phan trong téng danh muc

dau tu ctia REIT. Viéc nam giit nay duoc thé hién thong qua viéc sé hiu chimg khoan do

REIT phat hanh. Cac thanh vién tham gia vira ¢6 thé 1a thé nhan, vira c6 thé 1a c4 nhan c6

nhimg mic d6 dong gdp vao REIT ciing khac nhau vé ngudn tai chinh, kinh nghiém quan

Iy...

Vi vay, chung t0i dé xuit xdy dung 2 loai REIT (chia theo tinh chit ngudn vén huy

dong) dya trén nhitng dic tinh riéng c6 ctia mdi loai dé ¢ thé phan khic thi truong mot cach

tuong d6i nhusau:

i

REIT dai chiung

REIT dai ching ¢ nhiing dic diém nhusau:

Huy dong von dai chiing tir nhitng nha dau tu nhoé va trung binh (g6m céc ca nhan va
cac congty)
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e Tién huy dong thu dugc tir viéc phat hanh c6 phan dugc st dung dé mua tai san va
sau do dem cho thué tai san do.
e Thu nhap chi yéu cta loai REIT nay hinh thanh tir tién cho thué tai san da dau tu. C6
ttrc s& duoc chi tra bang t6i thiéu 1a 90% tong thu nhap tir viée cho thué tai san.
e Thiét 1ap quy dinh chit ch& bao gdm cic quy tic chung dbi v6i hoat dong
cua REIT
e REIT c6 thé thué cac cong ty quan 1y tai san chuyén nghiép dé quan 1y hoat dong cho
thué bat dong san
e Niém yét ngay trén cac So giao dich ching khoan (HOSE va HNX) cang sém cang
t6t
ii. RHET thanh vién
REIT thanh vién c6 nhimg dic diém nhu sau:
e Huy dong von riéng 1é tir cic nha dau tu chuyén nghiép, chién Iwgc, dic biét 1a tir cac
dinh ché tai chanh (nhu cac ngan hang, cic cong ty bao hiém...)
e Phén I6n tién tir phat hanh co phan dugc dung dé dau tu xdy dung cic tai san dé ban
sau khi cong trinh hoan thanh; hodc ciingcé thé cho thué
e Thiét lap cac quy tac chung d6ivéi hoat dong cua REIT
e REIT c6 thé thué cong ty quan ly chuyén nghiép dé quan ly cac hoat dong
xdy dung vatiép thi.
e Khong cin niém yét tai cacSo giao dich Chung khoan
iii. Mbi quan h¢ giitaREIT dai ching vi REIT thanh vién
V& co ban, so v4i REIT dai chung thi REIT thanh vién c6 dugc nhiéu thuén loi hon khi
tham gia vao cac du 4n bat dong san trong thi trudng so cip. Cac REIT thanh vién s& dau tu
von vao bat dong san ma sau do, REIT dai chung c6 thé mua lai hodc thué dai han sau khi
bat dong san duoc xdy dung hoan tit. Mot diéu quan trong nira 1a REIT thanh vién c6 thé
chuyén thanh REIT dai chiing sau khi IPO (phat hanh 1an diu ra cong chung)
b. Co ciu to chirc
Vé mit phap Iy, dua trén cac didu kién va moi truong kinh té hién tai thi REIT
thi diém nén duoc thiét lap theo md hinh t6 chirc kiéu Cong ty. Pay sé& 1a co so dé xdy dung
REIT trong twong lai theo md hinh Quy véi ddy du quy tic hoat dong cuia REIT.
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Hinh 1: M6 hinh Cong ty REIT

REIT theo m6 hinh 1a Cong ty (Cong ty REIT) s€ vira 1a nguoi tai trg, vira la ngudi quan
Iy quy. Cong ty REIT s& phat hanh ¢ phan dé huy dong dong von. Mdi cong ty REIT s&
huy dong von va tuy quan Iy mdt quy duy nhattrong cung mot thoi diém

Vé tuong lai, can c6 quy dinh phap 1y riéng danh cho REIT, khi d6 REIT nén dugc to
chirc nhu mot qui chuyén dau tubat dong san theo md hinh nhu sau:
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Hinh 2: Mé hinh Quy dau twbdt dong san ¢ Viét Nam

Mo hinh nay c6 sy tham gia ctia cac chu thésau:

e Co quan nha nudc c6 thim quyén: 14 co quan cho phép thanh Iap va ¢6 trach nhiém
quén 1y chuyén mon ddi véi Cong ty Quan Iy Quy, Quy tin thiac dau tu bat dong
san. Co quan ndy c6 thé 13 Uy ban Chtng khoan Nha nuéc (bd sung thém chirc
ning)hoic co quan nha nudc chuyén trach vé chimg khoan hoa

e Cong ty Quan Iy quy: phai duoc cap phép hoat dong theo quy dinh va doc lap véi
Ngan hang giam sat. Toan by cac giao dich kinh doanh cua REIT dugc cong ty quan
Iy qu¥ thay mit cho REIT tién hanh theo thim quyén dugc cho phép theo Didu 16 cua
Quy.

e Ngan hang giamsat: duoc Cong ty Quan Iy Quy lya chon va duoc Pai hoi Nha dau tu
thong qua. Ngan hang gidm sat phai c6 gidy phép luu ky chimg khoan do Uy ban
chimg khoan cap, khong s& hitu bat ky tai san nao ciia Quy va khong c6 lién quan dén
Congty Quanly Quy
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e To chuc dinh gia tai san, kiém toan, tu van: viéc Iua chon dugc Cong ty Quan 1y Quy
dé xuat va duoc Pai hoi Nha dau tu thong qua. Cac to chirc nay hoan toan doc lap,
khong co lién quan dén Cong ty Quan Iy Quy va phai dugc cip phép hoat dong theo
quy dinh

e Nha tai trg: cac cong ty quan Iy ciing dong thoi 4 cac nha tai trg hodc hd trg thanh lap
cac REIT

e Nha dau tu: d cac thé nhan hoic phap nhan dau tuvon vao REIT

e (Cbong ty Quan ly tai san: viéc Iua chon duge Cong ty Quan Iy Quy dé xuét va duoc
Pai hoi Nha dau tu théng qua. Cong ty Quan Iy tai san s& truc tiép quan 1y, duy tri,
cho thué cac tai san. Cac to chic nay hoan toan doc lap, khong co lién quan dén Cong
ty Quan Iy Quy vaphai duoc cip phép hoat dong theo quy dinh

4. Céac giaiphap hd trg
a. Cung c6 thi trueong bat dong san

REIT 12 mot trong nhimg cong cu dé ndi két giira thi trudng bat dong san véi thi trudng
tai chinh 1a noi ma cong chung c6 thé cung tham gia vao dé dau tu cho thi truong bat dong
san. Theo d6, thi trudng bat dong san can phai di dan vao quy dao 1a mot thi truong kinh
doanh chuyén nghiép va c6 t6 chirc. Vi vay, cac co quan chirc ning can ra soat cac vin ban
quy pham phap luat hién hanh lién quan dén cac hoat dong kinh doanh bat déng san dé sira
doi, bd sung cho phu hop v61 quy dinh cua Luéat Kinh doanh bat dong san. Cu thé, can ban
hanh chuong trinh khung dao tao, bdi dudng kién thirc vé moi giéi, dinh gia bat dong san,
quén 1y diéu hanh san giao dich bat dong san ciing nhu phd bién, gido duc phép luat, bdi
dudng kién thuc phap luat vé kinh doanh bat dong san, to chirc hé théng thong tin vé thi
truong bat dong san, hoat dong kinh doanh bat dong san va thiét 1ap dugc dich vu moi gidi
bat dong san chuyén nghiép va trat tu.
b.  Phit trién thi treong chirng khoan

REIT 13 cong cu ma nha dau tu voi sd vén it, c6 thé truc tiép dau tu s¢ hitu (mdt phan ty
16 twong tng) mot s6 du an bat dong san co6 quy md 16n hodc cuc 1on. Ching chi REIT c¢6
thé dwoc chuyén nhuong & thi truong chimg khoan. Yéu tb nay cung cép tinh thanh khoan
cho phén von dau tu vao bat dong san. Nam 2007, thi truong chiing khoan hoat dong chua
thyc sy 6n dinh, vimg chic. Tuy qui mo thi truong d3 ting cao nhung quan hé cung cau
chimg khoan nhiéu lac mit can dbi gy nén nhimg bién dong cho thi trudng. Mot khi thi
truong thiéu sy 6n dinh, diéu do6 cling c6 nghia 14 lam giam tinh thanh khoan ctia chimg chi
REIT. Bé giam riii ro giao dich cua chung chi REIT, thanh phd nén chu trong dén viéce cai
tién hé théng giao dich va thanh toan trén thi truong. Viéc thiét lap nhimg thi trudng
OTC chinh thuc cho chung chi REIT hoac cho phép REIT dugc phat hanh va giao dich
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trén san giao dich chtng khoan dia phuong s& khuyén khich viéc dua cong nghé hién dai vao
thi truong ching khoéan, qua do cling s€ tang tinh thanh khodn cho chtimg chi REIT. Chi phi
phét sinh trong giao dich chtig khoan ciing can dwoc chi y dé chi phi nay khong tré thanh
rao can anh hudng dén kha nang thanh khoan ciia chimg khoén.

Mit khac, REIT cling st dung nghiép vu chung khoén hoa trong van hanh. REIT dugc
thiét lap dé chuyén ve dau tu (s& hitu) mot hodc mot sb bt dong san. Pa phén cac bt dong
san nay da di vao hoat dong va dang tao ra thu nhap tuong dbi c¢b dinh. Vi vay, REIT c6 muc
do rui ro thdp hon c6 phiéu ciia cac cong ty chi chuyén vé dau tu phét trién cac bat dong san
mG&i. Tuy nhién, & Viét Nam chua c6 mdt quy dinh ndao hudng dan thuc hién nghiép vu
chimg khoan hoa. Trong khi chimg khoan hoa doi hoi phai c6 cac diéu kién vé khung phép
ly, su tham gia ctuia cac nha dau tu, t6 chic dinh mic tin nhiém, sy phat trién cta thi truong
chimg khoan ... Thuc chét, ching khoan hoa chi m&i coé ¢ Viét Nam chtr khong hé xa la &
cac nuée khac. Hién nay, c6 rat nhiéu y kién khac nhau xoay quanh khai niém vé chimg
khoan héa. Vi vy, can c¢6 mot khai niém chinh théng vé chimg khoan hoa ciing nhu quy
trinh k¥ thuat chimg khoan hoa & Viét Nam lam co s& cho céc t6 chic trung gian va REIT
hoat dong dé dang. Pdong thoi, ciing nén c¢6 co quan nha nude chuyén trach vé chimg khoan
hoadé quan Iy vé mit chuyén mon.
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