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PHAN MO PAU
a) Giéi thiéu

Véi su chuyén dich ciia nén kinh té tir ké hoach tap trung sang nén kinh té theo
co ché thi trudong, su hiéu biét va nhan thire vé viée quan 1y dat dai, phat trién
nha va thi trudng bt dong san ¢ Viét Nam di thay doi rat nhiéu. Thi trudng bat
dong san da dat dugc nhitng budc phat trién dang ké trong nhimg nim gan day
nhd vao su phat trién Kinh té - xa hoi ctia Viét Nam va cac chinh sach phat trién

nha, str dung dét dai cta chinh phu.

Theo s6 liéu ciia Cuc Théng ké thi dan sd trung binh ciia thanh phé H6 Chi
Minh trong nam 2007 1a 6,6 triéu nguoi. Thanh phd HO Chi Minh 1a mot trong
nhing trung tim kinh té 16n nhat va ning dong nhat & Viét Nam v6i GDP hang
niam chiém 20% GDP quéc gia va toc do ting trudng GDP trén 12% mdi nim.
Thanh phd H6 Chi Minh di va dang thu hiit mot luong 16n cac nha dau tu trong
va ngoai nudc, cac doanh nghiép va ngudi nhdp cu trong nhitng nam qua. Vi
vay, thi truong bat dong san & thanh phd H6 Chi Minh 1a mét trong nhitng thi
truong soi dong vao bac nhit ¢ Viét Nam. Thue té, nha nudc da ¢ nhiéu nd luc
nhung thi truong bat dong san van chi méi ¢ giai doan khoi dau véi nhitng rai
ro tiém tang, va bat 6n do sy khong twong xung gitta dinh hudng chién luge sir
dung dat, quy hoach tong thé véi khung phap 1y va cac céng cu hd trg cho thi

truong.

Vé co ban, thi truong bat dong san & Viét Nam van con tap trung chu yéu vao
kinh doanh chuyén nhuong quyén sir dung dat. Ngoai nhitng nhu ciu thuc su vé
cac bat dong san cta cu dan va bat dong san dé kinh doanh mua ban, thi c6 rat
nhiéu nhu cau dau tu vao dit dai cua nhitng ngudi dau co. Nhitng ngudi dau tu
vao dat thuong nhan chuyén nhugng quyén str dung dat & cac ving ngoai thanh

dé kiém phan chénh 1éch khi dit ting nhu nhiing ngudi dau co.



Theo S¢ Tai nguyén va Mbi trudng thanh phd HS Chi Minh thi tir nim 2000
dén cudi ndm 2006, di c6 2.500 du 4n dau tu bat dong san véi téng dién tich dat
st dung 1€n t61 13.500 hecta (twong duong véi dién tich cia 12 quan ndi thanh
ctia thanh phé HO6 Chi Minh). Tuy nhién, da sé cac dy an nay van chua duge
cic nha dau tu thuc hién tron ven. Néi cach khac, nghia 1a khong c6 mdt san
pham bat dong san hoan chinh ndo nhu co sé ha tang, nha & va cac bt dong san
khac duoc tién hanh dé tao ra loi nhuan trén thi truong so cép. Chéng qua thuc
té trong thoi gian qua, trén thi truong bat dong san, hoat dong chu yéu la

chuyén nhugng quyén st dung dat dé kinh doanh trén thi truong thir cap.

Tinh hinh nay 1am nay sinh rui ro tiém tang va trim trong d6i voi thi truong con
non tré, boi vi tinh hinh nay c6 thé dan t6i gia bat dong dong san qué cao va
khong thuc té, vuot ngoai kha nang thanh toan cia nhitng ngudi cé nhu cau nha
& thuc sy va clia ca nhitng doanh nghiép kinh doanh bat dong san. S& cang rui
ro hon néu nhu nhiéu nha dau tu phap nhin va thé nhan cr lao vao dau tu bat
dong san nhung khong co chién luge kinh doanh phu hgp va than trong, trong
khi ngudn dat dai thi c6 giéi han. Hon nira, trong vai nim gan dy, moi ngudi
c6 khuynh huéng thay d6i cach thic dé danh tién nhan rdi, tién tiét kiém tir
vang hodc tién mat sang dau tu dia 6c voi ky vong s& kiém duoc nhiéu loi
nhuan hon 1a dé tiét kiém. Chinh vi diéu nay di lam cho thi truong “ndng” 1én

vao nhitng nam 1995, 2000, 2002, 2007.

Tir ndm 2004, chinh phii d3 ban hanh mdt s6 chinh sach va quy dinh dé giap thi
truong bat dong san phat trién manh mé va han ché nhimng rii ro co thé xay ra.
Ttr khi c6 chi thi 08/2002/CT-UB ngay 22/04/2002 ctiia Uy Ban nhan dan thanh
phé va dac biét 1a Nghi Binh 181/ND-CP cua Chinh Phu ngay 29/10/2004 voi
cac quy dinh lién quan dén viéc cAm phan 16 ban nén, thi trudng bat dong san
tai Thanh phd H6 Chi Minh ciing nhu nhiéu dia phuwong khéac c6 dau hiéu chiing
lai, gia dat giam, dac biét 1a gia dat nong nghiép, trudng hop chuyén nhuong bat

hop phap giam hin. S6 lugng hd so mua ban chuyén nhuong trén dija ban



Thanh Phé H6 Chi Minh giam 28% niam 2005, giam 68% vao nam 2006"

Bén canh do, rat nhi¢u nha dau tu bat dong san di thay doi dan chién lugc kinh
doanh dé dau tu vao thi trudng so cip véi mot muc dich dai han bsi vi nha dau
tu tin rang thi trudng bat dong san tiép tuc séi dong va hira hen trién vong tot

dep trong thoi gian toi.

b) Pit van dé

Mdi quan tdm chinh cta cac nha dau tu bat dong san 1a ngudn von tai trg. Cac
doanh nghiép kinh doanh trong lanh vuc nay thudng can c6 luong von 16n va
dai han. Tuy nhién, thuc lyc cac nha dau tu vao thi truong bat dong san hién
nay da ) khong du nang lyc tai chinh dé tu minh thuc hién nhirng du an nham
tao ra nhitng san pham hoan chinh cho thi truong so cip. Phan 16n cac cha dau
tu chi thyc hién nhiing du 4n c6 quy mo6 nho, nhung ciing chi c6 kha nang thuc
hién giai doan chuan bi dau tu, hoic dén bu dit néng nghiép. Con ngudn von dé
xdy dung ha ting k¥ thuat xa hoi, xay dung nha dé ban phai dya vao ngudn vén
ing trude cta ngudi mua va ngudn tin dung ciia ngan hang thuong mai. Thong
thuong, da sb cac du an bat dong san duoc tai tro tir (i) von cua cac nha dau tu
— nhung rat nho, (ii) ngudn von ung trudc ciia ngudi mua va (iii) ngudn tin
dung trung va ngan han tir cac ngan hang thuong mai. Tuy nhién, cac ngudn tai
chinh nay ludn ¢ gi6i han trong khi nhu cau vé von thi khong ngimg ting. Hon
nita, thi trudng vén chua gitt mot vai tro trong yéu trong viéc phat trién thi
truong bat dong san trong nhiéu nim qua, 13 do thiéu cac cong cu tai chinh hd

trg hoat dong kinh doanh bat dong san.

Chung ta c6 thé nhan thiy rang nhitng nha dau tu chua c6 du ning luc tai chinh
dé hoan thanh cac du 4n bat dong san. Khi Chinh phil ban hanh cac chinh sach
va quy dinh dd néu & trén, thi cdc nha dau tu bat dong san c6 thé giai quyét

duogc bai toan von nan giai d€ thyc hién du an.

1 Nguon: Trung tam Thong tin Tai nguyén - Méi truong va Bdang ky Nha dit



Thuce té 14 c6 rat nhiéu nha dau tu phap nhan va thé nhian mong mudn dau tu
vao thi trudng bat dong san nhung khong du tai chinh dé mua tron ven mot san
pham don 1¢ va miat khac, nha dau tu cling quan tdm dén tinh thanh khoan trong

kinh doanh bat dong san va nhu cdu da dang hoa dau tu vao nhiing tai san khéc.

Vi viy, ching t6i cho ring, mot trong nhitng giai phéap tich cuc giai quyét bai
toan vén trong thi truong bat dong san 13 phai tim ra nhitng co ché, cong cu huy
dong von hiru hiéu c6 thé két ndi thi truong bat dong san véi cac kénh dan von
tir thi truong tai chinh. Vi 1y do d6, ching t6i mudn dé cap dén viéc xem xét md
hinh REIT véi chién luoc huy dong vén rong rii trong cong ching c¢6 nhu cau
dau tu bat dong san nhung c6 sd voén nhat dinh s& gop phan han ché nhiing rii
ro lién quan dén viéc dau co nha dét cling nhu nhimng rui ro lién quan dén tin
dung ngan hang trong linh vuc tai tro dau tu bat dong san. Ching t6i mong
mudn thong qua dé tai “Xdy dung Quy tin thic dau te bdt déng sdn tai Thanh
phé Hé Chi Minh” s& goi mé nhitng nghién ctru siu hon dé tim kiém giai phap
m&i huy dong ngudn von tai tro cho thi trudng bat dong san cua Thanh phd HO

Chi Minh.
C) Muc dich nghién ciru
Dé tai ndy s& tap trung tra 16 02 cu hoi 16n sau:
i.  Cong cu nao thich hop dé huy dong von réng rdi trong céng chiing nham
ddp iing nhu cau von dai han cia thi truong bdt dong sin?
ii.  Xdc dinh diéu kién va nguyén tic co ban dé xdy dung mét mé hinh nhw
vay ¢ thanh phé Hé Chi Minh trong boi canh hién nay?
d) Pham vi nghién ciru

Do loai hinh Quy tin théc dau tu bt dong san con moi la voi Viét Nam, nhung
that ra da duoc ung dung tai nhiéu qudc gia trén thé giéi nhu My, Anh, Nhat,

Singapore ...nén d¢é tai nghién ctru nay chi tap trung vao :



e Khu vuc nghién ctru: thanh phd H6 Chi Minh

e Hoat dong kinh doanh bat dong san (bao gom: thuc trang thi truong bat
dong san, nhu cau phat trién san pham, cic ngudn von tai trg...) tai cac
mang thi truong bat dong san so cap cha yéu ¢ thanh phd H6 Chi Minh.
Pé tai nay khong bao gém nghién ctru thi trudng bat dong san tht cap,
cac quy dinh phép luat, cac chinh sich lién quan dén hoat dong kinh

doanh bat dong san.

e Cic ngan hang nha nudc va c¢o phan, cac quy dau tu nudc ngodi va nha
nudc, cac cong ty bat dong san tu nhan va nudc ngoai hoat dong & thanh

ph6 H6 Chi Minh
e Mot s6 kiéu mau REIT tiéu biéu tai chau A, chdu My va chau Au

e Goc do cua nha dau tu kinh doanh bat dong san va mot $6 nguén tai tro
san co trong nudc, nhung khong di sau vao ki thuat nghiép vu ching

khoan hoa.

Dé tai nay duoc nghién ciru nham nhan biét mo hinh dau tu thich hop dé tra 1oi
cac van dé dat ra. C4c kién nghi vé giai phap thanh lap REIT & nghién ciru nay
1a nhitg ¥ twéng mang tinh chién luoc. Viéc dé xuat nén hinh thanh REIT &
thanh phd H6 Chi Minh dugc xem nhu mét trong nhiing giai phap huy dong
von tai trg cho hoat dong kinh doanh bat dong san. Vi vay, pham vi nghién ctru
ctia dé tai ndy s& bao gdm viéc dua ra cac giai phap vé mo hinh, nguyén tic van
hanh REIT & thanh phé H6 Chi Minh va bién phap hd trg. Cac khuyén nghi nay
can c6 nhimg nghién ctru chuyén sau hon trén nhiéu phuong dién dé ap dung

trong thuc tién.
e) Phwong phap nghién ctru

Pay 1a mot nghién ctiru dinh tinh cac 1y thuyét da c6 co so viing chic trude do.



Céc ly thuyét nay duogc tim kiém va khai thac trén co s& cac dit liéu da duoc tap
hop mot cach co hé théng. Dua trén viéc thiét 12p cac muyc tiéu nghién clru cu
thé, chiing toi st dung nhiéu phuong phap khac nhau. Trong d6, phuong phap
chu yéu duge str dung 13 phuong phap phéan tich nhim lam rd nhu cau vé cac
san pham bt dong san va xac dinh md hinh céng cu huy dong vén méi dé dap
mg nhu cdu von dau tu bat dong san. Mit khac, phan tich 1am rd loi ich cua
kénh dau tu méi dé cac nha dau tu c6 thé sir dung khi muén dau tu kinh doanh

bat dong san.

Ngoai ra, dé tai nghién ctru nay st dung phuong phap so sanh nhiam so sanh
REIT tai cac qubc gia trén thé gidi dé co thé rut ra nhimg bai hoc thuc tién khi
4p dung vao Viét Nam. Cac phuong phap hd trg khac nhu khao sat kinh
nghiém, phong van chuyén sau cling duoc sit dung nham lam sang té hon céc

van dé vé thuc tién nghién cuu.

Trong nghién ctru ndy, ching toi phan 16n str dung cic ngudn dir lidu thir cAp —
tirc 1a nhitng dir liéu da c6 dugc trong qua khit. Nhitng dir liéu nay s€ dugc st
dung chu yéu trong chuong 1 va chuong 2 cta luan vin nay, bao gdm céc tai
lidu 1y thuyét tir cac tac gia nudc ngoai va cac dit liéu trong nude tir cac tu lidu

chuy&n mon, bao chi, website ...
f) K&t ciu luin vin

Luan vin nay dugc két cau thanh 03 chuwong (khong ké phan m¢ dau va phan

két luan) nhu sau:

Chwong 1. “Tong quan vé Quy Tin thac dau tuw bat dong san (REITs)” s&
phac hoa dugc vi tri cia REIT trong thi truong tai chinh bat dong san; mang
dén nhitng hiéu biét co ban vé REIT cho ngudi doc va dac két nguyén tic hoat
dong ctia REIT va lgi ich do REIT mang lai; Pong thoi ciing néu ra nhimng khéc
biét cia REIT véi cac Cong ty dau tu kinh doanh bat dong san thong thuong.



Chuong 2. “Hoat dong thi trwong bat dong sian va ciac ngudn tai trg cho
kinh doanh bat dong sin tai Thanh pho Ho Chi Minh”. Trong chuong nay,
ching tdi dé cap dén thyuc trang thi truong bat dong san & Thanh phd HO Chi
Minh va nhu cau phat trién thi truong trong tuong lai. Pong thoi, s& phén tich
cac ngudn tai trg chinh cho thi truong bit dong san, nhitng kho khin trong
ngudn tai tro va nhitg bat loi do thiéu cong cu huy dong vén phu hop. Tur do,
s& khao sat nghién ctru mo hinh REIT va xéc dinh su can thiét phai thi diém lap
REIT ¢ thanh phé Ho Chi Minh.

Chwong 3. “Giai phap thanh 1ip Quy tin thic diu tw bat dong san tai
thanh phdé H6 Chi Minh”. Qua két qua phan tich & chwong 01 va 02, ching toi
s& dua ra mo hinh dé nghi, co sé phap 1y van hanh va cac bién phap hd trg can

thiét dé xay dung REIT trong diéu kién hién tai.



1.1.

111

CHUONG 1. TONG QUAN VE QUY TiN THAC
PAU TU BAT PONG SAN

QUY TIN THAC PAU TU BAT PONG SAN (REIT)
Khai niém

REIT (Real Estate Investment Trust) Ia tén goi cuia Quy tin thic du tu bat
dong san 1a mot loai hinh cong ty dau tu chuyén mua, phét trién, quan 1y va
ban bat dong san dwa trén viéc quan 1y chuyén nghiép danh muc dau tu bat
dong san. Pay 1a mot hinh thirc dau tu kinh doanh trén thi truong bat dong
san thong qua céc loai tai san s¢ hiru hodc tai sdn dam bao ng ma cac td chirc

va ca nhan c6 thé tham gia bang cach mua hodc ban c6 phan.

Céc REIT thuong dau tu vao cac khu mua sdm, cao dc van phong, can ho,
kho hang va khach san. Mot s REIT chuyén dau tu vao mot hay nhiéu linh
vuc trong kinh doanh bat dong san tai mot hoac nhiéu noi trong nudc hodc

ngoai nudc.

Céc hoat dong kinh doanh cua REIT néi chung thudng tao ra thu nhép tur
viéc cho thué bat dong san va 13i thu dugc khi ban bat dong san. Mot thé
manh chinh trong dau tu ciia REIT 13 kha niang thanh khoan (chuyén tai san
thanh tién mit) kha d& dang so véi chu so hitu bat dong san 1a c& nhan. Mot
ly do cho tinh thanh khoan trong dau tu cta REIT 1a ¢6 phiéu ciia REIT chi
yéu duoc mua ban trén cac san giao dich tip trung. Tai ddy, cac c6 phiéu cua
REIT dugc mua ban dé dang hon 1a mua ban céc tai sin trén céc thi truong
bat dong san. Mot loi ich nita khi dau tu vao REIT 12 nha dau tu co thé tai

dau tu bang c6 tirc dé 1am ting thém loi nhuan dau tu.

REIT hoat dong nhur mot to chirc trung gian c6 thé phan phdi phan 16n lgi
trc cho nha du tu ma khong phai chiu thém thué doanh nghiép (mién 1a dap

tmg duoc cac diéu kién cu thé). Pé huong duoc ché d6 thué dic biét nay,



REIT phai tuan thtu nhi€u tiéu chuan, han ché va cac diéu ki¢n bao gom céc

tiéu chuan vé co dong, tai san va loi tiec...
Hién tai, REIT thuong duogc hiéu theo 3 céach sau day:

Mot loai hinh kinh doanh ma nha dau tw mua c6 phiéu tir sy tin nhiém
ctia cac nha dau tu vao kha ning chuyén nghiép, kinh nghiém va uy tin

ciia REIT, va uy thac cho REIT nay dau tu vao bat dong san dé kiém 1oi.

Quy dinh phép lut ap dung cho loai hinh doanh nghiép d& cap ¢ muc (i)
trén day duoc goi 1a goi 12 Quy ché vé REIT. Ngay nay, khi dé cap dén
Quy ché vé REIT thi REIT duoc hiéu 13 mot dinh ché duoc phap luat
diéu chinh, REIT c6 chitc ning chinh 1a giup huy dong cac von dai han
phat trién thi trudong bat dong san thong qua cac wu dii co diéu kién vé

thué.

REIT 1a bat ky doanh nghiép nao ton tai dap tmng cac yéu cau va duoc

diéu chinh béi Quy ché REIT di dugc dé cip trén day.

T6m lai, trong phan nghién ctru vé REIT, cac tir ngit lién quan duoc hiéu nhu

Sau:

e Thi truong bdt déng sdan: bat dong san (BPS) dugc hiéu 1a cac tai san
khong di doi dugc, bao gdm dat dai; nha &; cong trinh x4y dung gan lién
v6i dat dai, ké ca cac tai san gan lién v&i nha ¢, cong trinh x4y dung do;
va céc tai san khac gan lién véi dat. Thi truong BDS 1a noi mua béan va

dién ra céc giao dich khac vé BPS
e Hoat dong kinh doanh bdt dong san: hoat dong bao gom kinh doanh bat
dong san va kinh doanh dich vu bat dong san.

e Kinh doanh bdt dong san: 1a vi¢c bo von dau tu tao 1ap, mua, nhan

chuyén nhuong, thué, thué mua bat dong san dé ban, chuyén nhuong,
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cho thué, cho thué lai, cho thué mua nham muc dich sinh loi.

e Kinh doanh dich vu bat dong san: 1a cac hoat dong hd tro kinh doanh bat
dong san va thi trudong bat dong san, bao gdm cac dich vu méi gidi bit
dong san, dinh gia bat dong san, san giao dich bt dong san, tu van bt
dong san, dau gia bat dong san, quang cdo bat dong san, quan 1y bt

dong san.

e Quj tin thdc dau tw bdt dong san (Real Estate Investment Trust — REIT):
la mot loai cong ty dau tu ngudn tién ban c6 phan cong ty dé mua, phat
trién, quan ly va ban bat dong san nham thu loi nhuin vé cho cac ¢
d6ng. REIT dau tu vao danh myc bat dong san va dugc quan Iy mot cach
chuyén nghiép. Két qua hoat dong kinh doanh cua REIT thudng 14 do loi
tirc cho thué tai san. Céc cd dong nhan duoc loi trc va gia tri tang thém
ctia von dau tu khi cac bat dong san dem ban thu duoc lgi nhuan. Chung
khoan ctia REIT phat hanh s&¢ dugc mua ban trén thi truong chung
khoan, va dem lai mic sinh 151 cho cac nha dau tu khi ban lai danh muc
dau tu bat dong san (theo Investopedia.com and Barron’s Business

Terms — 2004)
1.1.2 Phéan loai REIT 2
1.1.2.1.  Phan loai theo déi twong diu tw

C6 3 dang co ban cua 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 bt déng san (Equity REIT - Equity trust)

Phén 16n cac REIT thudc vé loai nay. Cac REIT nay ddu tu tryc tiép vao bat
dong san. REIT nhén dugc 1oi tic cho thué bat dong san va cac khoan thanh

todn tir cho thué bat dong san va doi khi 13 tir viéc ban tai san. REIT phat

2 Dya theo cac kiéu REIT & My
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hanh ¢6 phiéu tao 14p quy von chung (blind-pool) nhim muc dich dau tu
nhiéu linh vyc khong nhét dinh va hinh thanh cac bat dong san trong khoang
thoi gian khong xac dinh. T do, REIT thu lgi nhuan tr tién cho thué bat

dong san va phan phoi lai lgi tirc nay nhu 1a c6 tirc cho céc c6 dong.

Mot REIT dung nghia theo 1y thuyét 1a s& dau tu vao bat dong san hoic tai
san dam bao no vay (sau ddy goi tit 1a tai san dam bao) duoc thé hién chi
tiét trong ban céo bach cua REIT khi phat hanh c6 phiéu. Cac khoan dau tu
nay khong thay d6i theo thoi gian. Nho d6, cac nha dau tu ¢ thé thyc hién
viéc danh gia chat luong cua bat dong san trong danh muc d6 trude khi
quyét dinh dau tu vao REIT. Nguoc lai, mot quy von chung tin thac co thé
huy dong vén ban dau trude va sau d6 méi tim kiém bat dong san hodc tai

san dam bao dé dau tu.

Mot sd REIT duoc to chitc nhu cac quy dau tu hodc quy tin thac chuyén
biét. Khac véi cac qui von chung tin thac, quy tin thac ban — cho thué lai s&
dau tu vao phan dat dudi cac cong trinh cao dc va sau dé cho chinh nguoi
ban thué tr¢ lai. Cac REIT ddc thu nay dat dugc loi tic cao hon tur tién cho

c4c bén thué tai san hodc gia tri ting thém tir viéc tai dau tu cac cao dc do.

Trén thuc té, cac REIT thudng thué cac cong ty quan 1y bat dong san chuyén
nghiép dé quan 1y cic tai san tao ra thu nhap tir tién cho thué va cung cap cac

dich vu lién quan cho céac bén thué bat dong san.
e REIT cho vay (Mortgage REIT - Mortgage trust)

REIT cho vay duoc sé dau tu tién thu duoc tir viéc ban c6 phan VA0 tai san
dam bao duoc bao dam boi bat dong san hodc ching thu chuyén quyén so
hitu va nghia vu thanh toan (mortgage-backed pass-through certificates). Cac
REIT nay rat nhay cam voi chit luong tin dung cta nhitng ngudi vay. Mot sb

REIT cho vay han ché cac khoan dau tu ciia REIT vao xdy dung va cac tai
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san dam bao ngan han; mot s6 khac chi dau tu vao tai san dam bao dai han
hodc vinh vién, va mot sO REIT cho vay dau tu vao ca hai loai tai san dam

bao nay.

Mot dang quy cho vay khac — qui cho vay chuyén dung — dugc to chic dé
cung cip cho cac don vi chuyén phat trién du 4n bat dong san cac khoan vay

c6 dam bao doi véi mot du an duoc xac dinh trudce.

Tom lai, mortgage REIT cho chii so hitu bat dong san hodc nhiing 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 s6 nam nhat dinh.

Trong nhitng ndm gan day, nhiéu quy REIT cho vay da bat dau phat hanh
loai trai phiéu dam bao bang cac khoan vay ¢ cam cb thé chap bat dong san
(Collateralized Mortgage Obligations - CMOs) véi 1ai suat thap hon 1ai suat
cho vay ¢4 tai san dam bao hodc chimg thu chuyén quyén so hitu va nghia vu

thanh toan do REIT yéu cau phat hanh dé dam bao cho CMOs twong tng.
e REIT hén hop (Hybrid REIT - Hybrid trust)

Céac REIT hdn hop duoc thanh 1ap dé dau tu vao bat dong san sé hiru va tai

san dam bao.

Céac REIT loai nay c6 thé duoc phan biét bdi cac dac diém khac, nhu REIT
dong hay REIT md. D6i v6i REIT déng, s6 co phan phat hanh ra cong chung
lan chao ban dau tién duoc gidi han nham bao vé cac c¢6 dong khong bi sut
giam cb tirc ctia cd phiéu phd théng va gia tri c6 phiéu trong twong lai. Thuc
té dua lai két qua 1a cac phuong an thu lgi nhuan dé dy doan hon va giam sy
bién dong vé gia cua chinh cac cd phiéu. Trai lai, d6i v&i cac REIT mo,
REIT s& phat hanh va ban c6 phan méi khi kham pha dugc co hoi dau tu
méi. Mic du cac ¢b phan méi lam giam loi tirc cta cac ¢b dong hién hitu, cac

nha quan ly va ¢6 dong tin van rang tong gia tri cia mdt c6 phan vé co ban
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van tang nhd cac khoan dau tu ting thém.

Cac REIT hon hop cling co thé duoc phan biét dua trén mirc do hoac ky han
hoat dong cua REIT. Cac quy tin thac c6 xac dinh thoi han hoat dong duogc
thanh 1ap nhu mot cong cu dau tu ty thanh khoan; cac tai san cua quy phai
dugc thanh 1y va phan phdi lai loi tic cho ¢6 déng trong mot thoi diém xac
dinh. Trong nhitng trudong hop do, tai san s& phai dugc thu vé trong nhiéu
khoang thoi gian khac nhau, thudng tir khoang 4 dén 15 nam, sau d6 thi tai
san d6 duoc ban va lgi tic duge phan phdi cho ¢o dong khi quy duogc tat
toan. Theo 1y thuyét, loi thé ciia mot quy tin thac c6 thoi han xac dinh 1a gia
0 phan cua REIT phu hop véi gid tri hién tai clia tai san boi vi nha dau tu co
thé udc luong kha chinh xac tri gia s du cia tai san tuong tmg. Cac REIT
khong xac dinh thoi han ¢é thoi gian ton tai vinh vién va dic diém co thé tai
dau tu vao bat ky hoat dong kinh doanh hoac tai chinh cho tai sin moi hoac
hién htru. Nhim duy tri trang thai ctia minh , cac REIT tdn tai vinh vién phai
phan phdi hau hét dong tién thu tir cho thué bat dong san hodc cac khoan 1ai

thanh to4n cho cb déng.

Cac REIT hdn hop ciing ¢ thé dugc phan biét dua trén “tac dong don bay”.
Khi mot REIT don béy mua lai tai san, REIT sé& tim khoan no tai tro cho tai
san mua lai 6. Thong thuong, khoan tién tai trg cO thé 1&n tdi 90% tri gia tai
san mua dugc. Nguoc lai, cac REIT khong don bay thi s& khong tan dung céac
khoan tai trg ng dé dau tu vao tai san c6 duge. Khi d6, REIT s& mua tai san

bang tién mit hodc dau tu quy ciia REIT vao tai san dam bao.

1.1.2.2.  Phan logi theo t6 chirc
e REIT duwoc t6 chitc dang céng ty (REIT phap nhan)

REIT loai nay dugc thanh lap theo luat doanh nghi€p nhu mot cong ty véi
Ban giam ddc hodc Nguoi duge iy quyén (Trustees) do c6 dong bau ra. Co

phic¢u cta REIT c6 thé mua ban trén cac san giao dich chiing khoan 16n, ca
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thi trudng so cap va thir cip.

Theo muc dich quéan 1y, REIT dang nay c6 thé chia thanh hai phan nhom sau:

Phdn nhom 1: REIT tw quan (REIT self-managed)

Dang nay duoc ap dung & M¥, cac nudc Tay Au va Nhat. REIT loai nay
thuong tu quan 1y tai san ctia REIT dé thu loi. Quy dinh phap luat c6 lién
quan & nhitng qudc gia nay rat chat ché ddi véi tiéu chuan cia Ban Giam
d6c va nhan vién didu hanh cua cac REIT nay. D6 1a nhiing ngudi phai
c6 chuyén moén phu hop, kinh nghiém va uy tin trong linh vuc tai chinh
va bat dong san; khong duoc phép co nhitng quan hé ca nhan hoic quan

hé dau tu c6 thé mang lai nhitng quyét dinh kinh doanh khong vo tu.

Phdn nhém 2: REIT dwoc quan 1y boi cong ty quan 1y bdt dong san
(REIT managed by a hired Properties Management Company)

Dang nay kha phd bién ¢ nhiéu qudc gia. REIT giao phé hodc uy thac
mot cong ty quan 1y bat dong san chuyén nghiép (sau diy goi 1a cong ty
quan 1y) dé tién hanh cac hoat dong dau tu. Ban giam d6c/ Nhitng ngudi
nhan ty thac han ché pham vi hoat dong theo theo hop ddng véi cong ty
quan 1y va ngan hang giam ho va ca trong viéc quyét dinh chién lugc dau

tu, ké hoach kinh doanh, chinh sach ¢ tiec. ..

Trong trudng hop ndy, loi tirc thu duge tir viée ban cd phan cua REIT
phai dugc chia thanh 2 phan. Mot phan danh cho khoan dau tu dua vao
ngan hang gidm ho da duoc chon; phén rat nhé con lai duge st dung dé

thanh toan cac chi phi quan 1y.

Gidng nhu ngin hang, cac cong ty quan 1y bat dong san duoc thanh 1ap
theo mot trinh tu thi tuc chit ché dam bao cac tiéu chuin va diéu kién
dic biét. Hoat dong cua cac cong ty quan Iy nay duoc kiém soat va giam

sat bdi ca nhitng nguoi dugce uy thac hodc dai dién c6 dong va co quan
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giam ho c6 thAm quyén (thudng 13 mot ngan hang dwoc chon va chi dinh
bai chinh phit) v6i hd trg tir cac co quan td chire ¢6 lién quan nhu cong
ty kiém toan, t6 chirc dinh gia tai san.
Thém vao d6, trong mot sb truong hop, REIT duoc t6 chic theo dang
cong ty ciing c6 thé chinh 1a cac cong ty quan 1y tai san.

e REIT duwoc t6 chirc nhu mét quy (REIT organized as a fund)
REIT dang nay 1a mot hinh thirc hop tac hodc lién két ciia nhitng nha dau
tu mubn Uy thac khoan tién déng gép dau tu ciia minh vao viéc kinh
doanh bat dong san. Dang nay c6 thé duoc mo ta lai theo so d6 sau:

Hinh 1: M6 hinh REIT duoc t6 chirc nhuw mot quy

Co quan
e »  nha nudc -
‘ c6 thim quyén
A

y /

Ngudi tai trg . Cong ty Q~uan « To Chu'/C

Iy Qu¥ - >  gidm sit

B T8 chic

N dinh gia

Nha dau tu = > REIT

- Cong ty

kiém todn
Cong ty quén 1y Céc Cong ty -
tai san truc thudc REIT
S B T8 chife tu
van
A y A
B4t dong sdn Bat dong sin

Toan b cac giao dich kinh doanh cua REIT dugc cong ty quan ly quy thay

mit cho REIT nay tién hanh. Quan hé gitta nha dau tu va cong ty quan 1y dua
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trén sy kiém soat ctia hop dong uy thac quan 1y quy.

Dang REIT nay khéa giéng véi qui hd tuong chi phdi hoat dong kinh doanh
chtng khoan & My va mot sé qudc gia khac trén thé gi6i. Vao thoi diém hién
nay, cac quy dau tu chung khoan hoat dong theo Luét ching khodn Viét

Nam tuong tu voi1 dang REIT nay.

Dang REIT ndy phdi dwoc tham gia béi cac thanh phan va nha tdi tro sau
day:

e Co quan c6 thAm quyén cua chinh phu: chiu trach nhiém cip phép va
kiém tra

e Cac nha dau tu thé nhan hodc phap nhan dau tu von cua minh vao REIT

e (Cong ty quan ly: cong ty cd phan hodc cong ty trach nhiém hitu han du
diéu kién tién hanh cac dich vu quan 1y quy. Toan bd cac giao dich kinh
doanh cua REIT s& duoc cac cong ty ndy thay mat REIT tién hanh nhu
chuan bi danh muc dau tu, trién khai cac ké hoach dau tu... Mot cong ty
quan 1y c6 thé thiét 13p va quan 1y nhiéu quy khac nhau tai cing mot thoi
diem.

e Nha tai trg, hd tro: thong thudng, cic cong ty quan 1y ciing dong thoi 1a
cac nha tai tro hodc hd tro thanh 1ap cac REIT.

e Quy: khoan tién dong goép boi cac nha dau tu va uy thac cho cong ty
quan ly dé thyc hién viéc dau tu kiém 10i. Khoan tién tong cong nay la
thu nhap phat sinh tir viéc ban c¢d phan cta REIT cho cac nha dau tu.

e Ngudi nhan uy thac va giam ho: c6 thé 1a mot nguoi, hoic mot nhom
ngudi dap ung dugc yéu cau, hay mot to chirc dap tng duge diéu kién
(ngan hang hodc cong ty Uy thac). Pay la cac dai dién chiu trach nhiém
trong nom, giam sat va bao v¢ tai san, lgi ich ciia cac nha dau tu.

e Kiém toan, dinh gia hay tham dinh vién

e Tb chuc dic biét (Special Purpose Vehicles - SPV): gibng mot cong ty
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con kh4 phd bién ¢ Viét Nam. SPV nay duoc REIT dau tu thanh lap
hodc REIT cung véi cac nha dau tu khac dau tu riéng r& vao tai san dic
biét. Tinh trang tai san cua cic SPV nay khong thé hién trong ban cén
d6i tai san cua REIT, vi vay SPV thuong dugc goi 1a “cong ty ngoai
bang can d6i tai san” (off-balance—sheet companies)

e Céc to chirc tu van trén thi truong bat dong san va quan 1y tai san.

1.1.2.3.  Phdn loai theo ciu triic vin hanh

e REIT truyén thong (Traditional REIT)

REIT truyén thong thuong truc tiép nam giit tai san cua minh, trong khi
UPREIT vd DOWNREIT (s& dugc dé cap dudi diy) nim giir tai san cia
REIT thong qua cac ddi tac. Van hanh cua REIT truyén théng dugc mo ta

nhu sau:

Hinh 2: M6 hinh REIT truyén thng

C6 dong clia REIT
Lgi nhuin Pau tu

|

«——Thu nhép cho thué

REIT Hoo dé L Coéng ty Quan ly tai san
« gp d(\n}goquan y
tai san
Quan ly N
Hop dong s thue
thué
Bén thué

Bt dong sdn

tai sdn
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e UPREIT

UPREIT duoc thanh lap tir nim 1992, UPREIT I chir viét tat cia Umberella
Partnership REIT. Trong mot UPREIT kiéu mau, mot nhém cac dbi tac co
chon loc s& két hop cing nhau trong mét to chirc sin sang dang ky nhu 1a
mot REIT - tam goi 1a ddi tac ctia REIT dé thanh 1ap mdt td chire hop tac
van hanh mdi (Operating Partnership - OP). Noi cach khac, UPREIT la mét
REIT dugc hinh thanh thong qua lién két tai san tir nhom dbi tac hién hiru c6

chon loc.

N6i chung, khi tham gia vao UPREIT, cé4c dbi tac cua REIT tién dén viéc
IPO (chao ban 1an dau cho cong chung) va loi tirc thu dugc phai duoc dong
g6p vao UPREIT (thudng duoc dung dé cai tién hodc ning cip tai san hién
hitu hoidc tai ciu tric khoan vay cta cac ddi tac hién hitu). Cac ddi tac ban
dau dua tai san vao hop tac dé do6i lay cac chimg chi loi tirc (goi 1a Operating
Partnership Units — OP Units) trong giai doan chuyén tiép. Sau mot khoang
thoi gian, thuong 1a 1 nam, nhitng chimg chi OP nay c6 thé duoc ban hoic
trao ddi 1y c6 phan ctia REIT. Cac chimg chi OP thudong duoc dinh gia o
murc twong duong c6 phan ctia REIT va OP ciing c6 thé duoc trao doi trén thi

trrong chirng khoan, ngoai trir khi UPREIT la mét REIT thanh vién.

Po6i voi UPREIT, tat ca d6i tac déu co trach nhiém gidi han twong Gng véi

vbn dong gop. REIT dbi tac ludn 1a d6i tac chinh véi phan von gop chi phéi.

T chirc hop tac hién hitu c6 thé duoc hudng loi tir viée trao ddi tai san ldy
c4c chumg chi OP vi : néu ban tai san cho UPREIT thi ¢6 thé hodn dugc cac
khoan thué cho dén khi cic ching chi OP nay dugc dbi thanh tién mit hoic

c0 phicu.

Dang REIT nay ciing 1a mot giai phap ma mot s cong ty mudn tham gia dé
dugc ap dung quy ché danh cho REIT, sir dung dé thyc hién viéc mua ban,

sép nhap cac tai san hién hiru dé chuyén tai san nham da dang héa danh muc
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dau tu ma khong phat hanh c¢d phiéu hodc vay, hodc thuc hién khoan thanh

todn véi quy mo 16n mét luc.
Su van hanh ctia UPREIT duoc mo ta nhu sau:

Hinh 3: M6 hinh UPREIT

Toan bo bat dong sin
dong gép vao OP

Sé hitu va quan 1y

Hgp dong hgp tac kinh doanh BCC

(OP)
boéng gép p p B
Lo Céc ching chi OP
ta1 san LA
Poéng gop tien
boitic| |DPoitic| |Doitic Tién mit hodc
ban ban ban s phan ctia REIT
dau dau dau REIT
(chu tai| |(chid tai| |(cha tai Céc chiing chi
san) san) san) Oop
¢ DOWNREIT

Vé co ban, viéc thanh lap va hoat dong cia DOWNREIT tuong tu véi
UPREIT. DOWNREIT 1a mét cong cu duoc REIT sir dung dé mé rong quy
mo ma khong 1am anh hudng dén tai san hién hitu.

Nho nhiing vu thé vé ciu tric cia UPREIT, mdt sb “phi UPREIT” da duoc
thanh lap, tam goi 13 cic DOWNREIT. Diéu nay giup REIT c6 thé sir dung

cac thanh vién d6i tic cia DOWREIT dé mua cac tai san. Hiéu qua hoat
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dong cua dang nay ciing tuwong ty UPREIT; tuy nhién vé ciu tric,

DOWNREIT la don vi truc thudc cua REIT.

Su van hanh cia DOWNREIT dugc mo ta nhu sau:

Hinh 4: M6 hinh DOWNREIT

Tat c4 bat dong san
dong gép

Bat dong sin
S& hitu va quén 1y atdong sa

hién hitu
Cong Coéng Cong
ty A ty B ty C
dugc dugc dugc < Déng gép tién
1ap béi 1ap béi 1ap bdi
BCC BCC BCC
S& hitu va quan ly
boéng gép . p P
i sdn Cdc chiing chi OP
Tién mit hoic
Poitic| |Poitic| |Daoitic 8 phin cia REIT |
ban ban ban REIT
diu diu diu | Cdc ching chi
(cht tai| |(chd tai| |(chua tai op
san) san) sén) f
bau tu
C6 dong ctia REIT

1.1.3 M@t s6 quy tic hoat dong ciia REIT
1.1.3.1. REIT dwgc tham gia béi nhiéu té chirc va cd nhin véi nhitng trach
nhiém riéng biét

e (Cong ty quan 1y chiu trach nhiém Iya chon va quyét dinh ké hoach kinh
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1.1.3.3.

1.1.3.4.
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doanh dé thuc hién dau tu von cia quy

Nguoi nhan ty thac va/ hodc gidm ho chiu trach nhi¢m trong nom tai san

cua REIT va giam sat hoat dong ctia REIT

T6 chire dinh gia tai san xac dinh gid tri ciia toan by hodc mdt phan tai

san ctiia REIT theo dinh ky hodc khi c6 yéu cau dot xuat

Cong ty kiém toan chiu trach nhiém trong viéc kiém toan

Cong ty quan 1y tai san truc tiép quan 1y duy tri, cho thué céc tai san hitu
hinh (cao dc, khach san, bai dd xe, khu mua sim,...)
Tinh déc lap

Tét ca cac thanh vién tham gia vao REIT phai doc 1ap vé loi ich c4 nhan
nhiam ngin ngira cac giao dich va quyét dinh kinh doanh khong cong

bang

Ngdn ngira sw lam quyén

e Co nhiéu quy dinh nham ngan ngira kha ning lam dung quyén luc ctia ca

nhan hodc nhom cac nha dau tu trong mot REIT. Quy tic nay quy dinh
mot s6 tiéu chuan ma REIT phai tuan thu, nhu sé ¢6 phan t6i thiéu (hay
chtng chi quy) phai phat hanh ra cong ching, s luong tdi da c6 phan
ma mot nhom c6 déng 16n nhat c6 thé nam gitr, ...

Céc quy dinh lién quan ciing dua ra nhitng han ché khat khe ddi véi cac
¢ dong chinh (chién luoc) trong mot sé hoat dong kinh doanh ctua REIT

va cua riéng cac c6 dong chinh nay.

e Chinh sach danh gi4 tai san trong cac giao dich kinh doanh va thim dinh

danh muc dau tu cling dugc quy dinh khé cu thé.
Qudan ly rui ro
Hoat dong quan 1y rai ro duoc yéu cau nghiém ngat. M&i REIT phai dé

mot luong nhét dinh tai san cua REIT dudi nhitng dang dau tu co tinh
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thanh khoan cao nhu ky quy ngan hang, trai phiéu,... Danh muc dau tu

cling dugc doi hoi quan 1y dam bao t61 thiéu hoa rui ro.

1.1.3.5. Tinh minh bach

1.2.

1.2.1

1.2.2

Moi REIT phai chiu trach nhiém nghiém ngit trong viéc cong bd thong
tin ra cong chung (ban cdo bach, bdo c4o tai chinh dinh ky, thay ddi trong
quan 1y diéu hanh...) theo yéu ciu cua quy dinh phap luat hién hanh vé

su minh bach.

SU KHAC NHAU GIUA REIT VA CAC CONG TY PAU TU BAT
PONG SAN KHAC

Chirng chi REIT c6 tinh chét nhw trai phiéu

Céc chung chi quy tin thac REIT thuc sy 1 ¢6 phiéu ma ngudi ndm giit co
thé hudng loi tir tiém ning gia tang gid tri cd phiéu nhd vao nhitng chuyén
bién tich cuc trong thi trudng cho thué bat dong san, thay d6i 14i suat hay cau

vé ¢ phiéu REIT gia ting.

Trong thuc tién gan day, cac REIT thuong tao ra hiéu suat co tic cao bai va
da s6 REIT chi tra phan 16n thu nhap cua REIT cho c¢6 dong dudi dang cb
tirc. CO tlrc nay thuong kha on dinh va trong thuc té thuong cao hon tréi
phiéu chinh phu ciing nhu tin phiéu ngan hang. C6 doéng cua REIT c6 thé
nhan cb tirc déu din ma khong phai can du vao viéc phan Iy REIT von dugc
uy thac cho cong ty ty quan ly chuyén nghiép dudi sy gidm sat cuia chinh
phu. Két qua 13, nhiéu nha dau tu d3 xem chimg chi dau tu cta REIT don
gian 1a mot loai trai phiéu co ti suat sinh 1i cao.

Chi tra cb tire

REIT thyc té 14 mot cong ty dau tu ty thac, do vay, REIT chi tra phan 16n
thu nhap hang nim (thuong trén 90%). Khong co 13i suit ¢b dinh nhu trai

phiéu hay tiép tuc giir lai thu nhap kiém dwoc dé tai dau tu nhu cac doanh
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nghi¢p binh thuong khac.

Thué

M&i quéc gia c6 chinh sach thué va quy dinh phéap luit riéng dé diéu chinh
hoat dong kinh doanh ciia REIT. Trong thyc té, REIT hau nhu khong phai
chiu thué & hau hét cac qudc gia. Nghia vu thué lién quan dén hoat dong kinh
doanh cua REIT duoc chuyén sang cho cic nha dau tu/ cd déng cua REIT,
theo d6, cac nha dau tu/ c6 dong cua REIT phai tra thué danh vao cd tic

hodc lgi nhuan ma nha dau tw/cd dong thu dugc tur cd phﬁn cua REIT.

Mbi qudc gia c6 mot s6 quy dinh chit ché ma bat ky REIT nao ciing phai
tuan thu nham dat duoc cac lgi thé tir viéc trd thanh mét “dinh ché duoc

mién thué” d6i véi thué thu nhap cong ty.

Chéng han nhu, 6 My, dé dat duoc tiéu chuan ap dung mién thué thu nhap

cong ty, mdt REIT phai dap tng:
e (C6 co cau nhu mot cdng ty, quy tin thac, hodc mot hiép hoi
e Puoc quan Iy boi mot Ban giam dbc hodc nhitng nguoi duge uy thac

e (Co cb phan co thé chuyén nhuong duoc hodc chimg chi dau tu co thé

chuyén nhuong dugc

e (o thé dong thué khac nhu mot cong ty noi dia

e Khong phai 1a mét t6 chirc tai chinh hay mot cong ty bao hiém

e Duogc tham gia s¢ hitu bdi 100 nguoi tro 1€n

e C06 95% thu nhap thu nhap c6 ngudn gdc tir cd tirc, 1ii suat va thu nhap
tur tai san

e Tra cd tirc it nhat 90% thu nhdp co thé tinh thué cia REIT

e Khong qua 50% cd phan duoc nam giit bai tir 5 ca nhan tré xudng trong

suot sau thang cudi cua nam dong thué.
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e [t nhit 75% tong s tai san dau tu 1a bt dong san

e it nhat 75% thu nhap mang lai tir tién cho thué tai san hodc lai suat cho

vay dau tu tai san thé chap

e (6 it hon 20% tai san 1a c6 phiéu trong cac cong ty truc thudc REIT chiu

thué.
Quan ly

REIT thuc sy 1a mot dang quan 1y kinh doanh. Do d6, viéc quan 1y vén va
dau tu ciia REIT phai dugc tién hanh boi mot cong ty quan 1y chuyén nghiép
(con goi 1a bén dugc Uy thac) theo mot sd diéu kién nhat dinh. Ngay ca khi
dugc thanh 1ap nhu mot cong ty, thi phan vén dau tu cua REIT ciing s& duoc

uy thac cho mot cong ty quan ly chuyén nghiép thuc hién.

Céc cb dong cua REIT, hay 1a nhiing nha dau tu, khong bao gid 1a nhing
nguoi quan 1y. Boi vi cac ¢o déng ty quyén cho cong ty quan 1y v4i hau hét
quyén quan 1y diéu hanh va dau tu ma khong bi can thiép trong nhing diéu
kién binh thuong, chinh phu phai ban hanh nhitng quy dinh nghiém ngit dé

bao vé€ cac nha dau tu.

Hoat dong kinh doanh chii yéu

Sy khac nhau chu yéu trong cic hoat dong kinh doanh giita REIT va cac
cong ty bat dong san 1a REIT thuong mua hodc xay dung cac bat dong san
cho thué nham kiém thu nhap tir tién thué. REIT mua hodc phat trién bat
dong san dé van hanh va quan Iy nhu 13 mot phan trong danh muc dau tu cta
REIT chir khong phai ban ngay sau khi dy an hoan tit. Pay ciing chinh 1a
diém mau chot trong viée phat trién bat dong san. Con cac Cong ty bat dong
san thuong kinh doanh mua ban cac tai san nay dé kiém 15i, chu it khi cho
thué dé nhan tién thué. Mat khac, REIT 1a nha dau tu tai chinh, khong 1am

chtrc ning thi cong xdy dung nhu cac cong ty bat dong san. Cac hoat dong
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ciia REIT duoc diéu hanh, quan 1y boi cac td chirc chuyén nganh trén ting

lanh vueec ma REIT thuc hién.
LOI ICH CUA REIT

Sau hon 45 nam ké tir khi mo hinh dau tién dugc hinh thanh, REIT d3 duoc
thanh 14p va phat trién & nhiéu qudc gia trén thé gidi va tré thanh mot dinh
ché nang dong va anh hudng 16n d6i voi thi truong bat dong san. Dudi day 1a

mot s6 1oi ich dang quan tdm cua REIT:
Loi ich ciia REIT dbi véi nha dau tw

N6i chung REIT va sy van hanh ctia REIT c6 mot s6 dic diém chung voi thi
truong c6 phiéu quy mé nho va hinh thic trai phiéu dau tu. Tuy nhién, REIT

cling c6 nhiéu 1gi thé hon vé co tirc so vi ¢o phicu va l&i trai phiéu.

Hoat dong dai han cia mot REIT riéng 1¢ duoc xac dinh béi gia tri tai san la
bat dong san cua REIT tai bat ky mot thoi diém xac dinh nao d6. Mot trong
nhing 1y do co ban dé dau tu vao REIT 1 it ¢ su twong quan giira gia tri
cua REIT vdi céc tai san tai chinh khac. Do vay, REIT it cé méi lién hé vai
nhiing bién dong dot ngot trong lich sir hinh thanh va dua ra mot muc do bao
vé nhat dinh ddi véi lam phat. Bén canh loi thé tranh bi danh thué chong
trong dau tu va khong giéi han mutrc dau tu tbi thiéu, REIT mang lai cho nha
dau tu thu nhdp trong hi¢n tai 6n dinh va hép dan. M6t nhan t6 khac hr?ip dan
nha dau tu 13 sy van hanh ciia REIT duoc giam sat dwa trén khudn kho phap
ly, boi ban giam dbc doc 1ap, cac chuyén gia phan tich, kiém toan, cac

phuong tién truyén thong chuyén vé kinh doanh va tai chinh.
Nhirng loi ich ma REIT c6 thé mang lai cho cac nha dau tu:
e Cb tuc dinh ky

e Khoan thu tir gia co phiéu cua REIT gia ting trén thi truong ching

khoan
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1.3.2 Lgiich ciia REIT d6i v6i nén kinh té

1.3.2.1.

1.3.2.2.

Mo ra nhiéu co hgi dau tw

REIT mang lai nhiéu co hoi ddu tu cho cic nha du tu c4 nhan 13n t chic
c6 thé tham gia vao thi truong bat dong san. REIT cung cap ngudn vén dai
han tir viéc huy dong von rong rai dé hinh thanh mot loai hinh dau tu c6 kha
ning dap tng nhu ciu von rat 16n cho cic du an bat dong san va ciing dong
thoi hd tro cdc ngan hang va nhimg cong ty phat trién bat dong san so cp

trong viéc thu hoi von d3 bo ra dé dau tu cho du an khac.

Chung chi dau tu caa REIT véi ménh gia nho ¢ thé mang lai nhiéu co hoi
dau tu cho bat ky ai co thé tham gia vao thi truong bat dong san. Do d6, md
hinh dau tu nay co thé duoc xem nhu mot cong cu xa hoi hoa trong dau tu
bat dong san. Thoi han hoat dong ctia REIT thudng hon 2 nam. Hoat dong
chinh ctia REIT 1a mua céc tai san da hinh thanh dé cho thué. Vi vay, REIT
c6 thé gitp cac cong ty bat dong san ciing nhu ngan hang da cung cap khoan
vay cho cac cong ty bat dong san c6 thé thu hdi von cho du an khac. Hoat
dong dau tu ciia REIT van con duy tri & cic tai san ndy tham chi dén hang
chuc nam. Tuy nhién, néu can, nha dau tu c6 thé rat khoi hoat dong dau tu

nay thong qua céc san giao dich ching khoén.

Véi mot luong von va khoang thoi gian xac dinh, REIT c6 thé tham gia kinh
doanh cic tai san ma REIT muén mua sau khi Cac tai san ndy duoc xdy
dung hoan thién. Diéu d6 co thé gitip cac cong ty phat trién bat dong san
giam bdt ganh nang tir cac khoan vay ngan hang va thoai mai hon trong viéc
ban cac san phdm. Hon nira, cac ngin hang c6 thé ban lai cac khoan ng da

cho cic cong ty phat trién bat dong san vay cho cac REIT.
Tao ra cdc diéu kién an toan va chuyén nghiép hon cho hoat dpng diu
tw kinh doanh bt dong sin

Céc chinh sach dau tu va ciu triic cia REIT duoc giam sat theo quy dinh

phap luat nhim dam bao an toan dau tu va thu nhap 6n dinh. Phan 16n REIT
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su dung tién von ctia REIT dé mua cAc tai san da hoan thién sau d6 dem cho
thué lai. Tién thué 13 ngudn thu nhdp chinh ctia cac REIT. REIT thudng
khong duoc phép cho vay hodc vay tién. Nhitng han ché nay duoc coi bd

mot phén hodc toan bd dbi véi cac cong ty truc thuoc REIT.

Céc cong ty quan 1y c6 trach nhiém dau tu an toan va hop phap cua tién
REIT vao tai san dé dat duoc két qua t6t nhat. Nhitng cong ty ndy cing voéi
nhan su chii chdt ciia REIT phai dat dugc nhiing tiéu chuan chuyén nghiép
va dao dirc kinh doanh theo quy dinh ctia chinh phu théng qua viéc cap phép
hanh nghé trong linh vuc nay. NOi cach khéc, quy dinh phéap luat diéu chinh

cac REIT it nhat ciing chat ché nhu quy dinh ddi v6i cac ngan hang.

1.3.2.3.  Hé tro cung cdp nhiéu sin pham da dang cho thi trwong bat dong sin,

ddc bi¢t la doi vi thi trwong tai san cho thué mua

Nhu da dé cap ¢ phan trén, hoat dong cha yéu ciia REIT 1a ndm giit tai san
dé cho thué va thu nhap chu yéu cua REIT 1a tir cho thué tai san. REIT ¢6
thé mua lai nhiéu loai tai san nhu khach san, truong hoc, bénh vién, kho
hang, khu mua sdm,... tir bt ky ca nhan hodc td chirc nao khong c6 du kinh
nghiém quan 1y, bi thua 15, gip khé khin trong viéc xir 1y ..., sau d6 REIT
c6 thé thué mot cong ty quan 1y tai san chuyén nghiép dé thu loi tir cac tai

san mua duoc.

Vi REIT la m6 hinh c6 thé huy dong vén dai han nén REIT thuong khong
can bat cir khoan vay nao tir ngan hang. REIT khong phai xir Iy ganh ning
ng vay va tién thué khéac, do vay cé thé giir dugc su 6n dinh va hop 1y khi

tham gia canh tranh trén thi truong dai han.
1.3.2.4. GiUp phdt trién cdc linh vwe chuyén mén va cic chwong trinh phdt
trién kinh té xi hji
e REIT tao dong luc giup cho nhiéu cong ty xdy dung va kinh doanh bat

dong san phat trién chuyén mon va loi thé canh tranh trén thi truong bat
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dong san

e REIT tao dong luc phat trién tinh chuyén nghiép va kinh nghiém trong

cac dich vu quan 1y tai san

e REIT hd tr¢ phat trién mot sd chuong trinh nha ¢ xa hoi nhu dau tu cac
du 4n nha & x4 hoi v6i ngudn vén dai han. Trong diéu kién khong bi ganh
ning tién vay ngin hang, REIT c6 thé giit gia ban hodc cho thué ¢ mirc hop

Iy ma nhitg nguoi thy hudng cé thé chap nhan dugc

e Sy hinh thanh cta REIT va cic quy dinh vé REIT va hd trg cua thi
truong chimg khoan c6 thé bao vé hop phap cho cac nha dau tu ca nhan
thiéu kinh nghiém tham gia dau tu vao bt dong san va cai thién tinh thanh

khoan trong danh muc dau tu.

e Nho dau tu vao tai san cho thué, REIT c6 thé mang lai mot sb loi thé
cho nhiéu doanh nghiép, dic biét 1a cac doanh nghiép nho va vira, gilp ting
hi€éu quéa hoat dong ctia doanh nghiép ma khong chiu ap luc tir cac khoan

dau tu tai san can thiét cho hoat dong doanh nghiép.

1.4.  BAI HOC KINH NGHIEM TU QUA TRINH XAY DUNG VA PHAT
TRIEN REIT O CACNUGC

1.4.1 Giéi thiéu mdt s6 REIT trén thé giéi
Hién tai, c6 khoang 30 qudc gia trén thé gidi 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 :

1.41.1. My

Qudc hoi My da cho phép lap REIT vao nim 1960 nhim mé rong mirc do
tham gia dau tu kinh doanh cta cac nha dau tu nho 1é vao bat dong san. Céc
nha dau tu trung binh c6 thé dau tu vao cac bat dong san thuong mai 16n

thong qua viéc mua c6 phan cua REIT. Tuong ty nhu vé6i cac c6 dong thu loi
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tir viée s& hitu ¢ phiéu trong mot coéng ty cb phan, thi c6 dong cia mot
REIT ciling nhan dugc lgi nhuén sinh ra tir viéc s& hitu cac bét dong san
thuong mai. REIT cé thuan loi 1a c6 thé da dang héa danh muc dau tu bt
dong san, diéu nay sé tdt hon 1a chi diu tuw vao mot bat dong san duy nhat.
Viéc quan 1y, didu hanh REIT s& dugc thuc hién boi nhitng chuyén gia c6

kinh nghiém trong linh vuc bat dong san.

Céc quy dinh danh cho REIT déu nam trong hé théng Luat thu nhap noi dia
My§. Mot REIT c¢6 thé c6 cau triic nhu mot cong ty cd phan, hiép hoi, quy tin
thac... néu nhu c6 thé dong thué nhu mot cong ty cd phan, nhung khong
duogc 13 t6 chuc tai chinh nhu ngan hang hay cong ty bao hiém. Pé dugc thira
nhén 1a mot REIT thi mdt cong ty phai nop Ién Co quan dich vu thu nhap noi
dia bo ho so khai thué dic biét (theo mau 1120 Luat thu nhap ndi dia). Khi
tré thanh REIT thi hang nim COng ty phai gdi cho cac c6 dong céac tai liéu
chi tiét vé loi nhudn cua c6 doéng. REIT sé& bi phat nghia vu tai chinh néu

REIT khong goi tai lidu trén cho cac co dong.

REIT phai duoc quan Iy boi mot hay nhidu ngudi dugc uy thac hodc quan Iy
va ¢ phan cta REIT c6 kha ning chuyén nhugng duoc. REIT & My khdng
bi quy dinh vé sé vén téi thiéu, nhung phai c6 it nhat 100 ¢ dong. Tir 5 nha
dau tu tré xudng khong duge nam giir hon 50% tong s6 c6 phan REIT trong
sudt sau thang cudi ctia ndm dong thué. O My, khong c6 gidi han vé ¢ dong

nudce ngoai, khong bat bude 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 s hiru qua 10% ching
khodn ctia cong ty c6 phan khac hodc REIT khéc. it nhat 75% tong thu nhap
phai Xuét phat tur vi¢c cho thué bat dong san hodac lgi nhudn thu tur tai san
cam c6 no vay. Hon nira, it nhat 95% tong thu nhap c6 ngudn gbc tir bat
dong san, co tirc va loi tirc tir tai san. Vao cudi mdi quy, REIT khong dugc

¢6 hon 20% tong tai san cua REIT 1a cb phiéu cua cac Cong ty con thudc
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REIT. Luat yéu cau REIT phan phdi ¢6 tirc hang ndm bang it nhit 90% tong
thu nhap chiu thué. C6 tirc phan phdi duoc mién thué thu nhép, phan thu
nhap giit lai s& chiu thué thu nhip doanh nghiép thong thudng.

REIT dugc phép cung cép tat ca cac dich vu cho nguoi thué nha, nhu: dich
vu cung cép tién nghi (déng hd nhanh), dich vu bao v¢, dich vu vé€ sinh,
internet va cap truyén hinh... REIT ciing duoc phép s& hitu, van hanh, quan
ly va phét trién bat dong san theo danh muc REIT s¢ hiru. REIT c6 thé phat
trién bat dong san hodc mua ban bat dong san thong qua cong ty con cua
REIT va dugc phép dau tu vao tai san & nude ngoai. Sau 40 nim, REIT rat

thanh cong & My véi tong von hoa thi trudng 1én téi 450 ty USD.

1.4.1.2. Nhgt Bin

REIT & Nhat dugc hinh thanh dua trén co s¢ Luat Quy tin thac dau tu
(2000). Cung thoi gian nay, luat thué ciing dugc phat trién dé ap dung cho
REIT. Vé nguyén tic, REIT ciing chiu thué nhu cac doanh nghiép ctia Nhat.
Tuy nhién, REIT c6 thé duogc khiu trir phan cd tirc da chia trong thu nhap
chiu thué néu nhu it nhat 90% thu nhap chiu thué caa REIT duoc phan phéi
cho ¢o tirc. Hai REIT déu tién dugc niém yét & S¢ Giao dich chimg khoan
Tokyo vao thang 9 nam 2001. Dén nay, thi truong REIT Nhat ngay cang mé
rong va co toi 41 REIT niém yét vai thi gia xap xi 5.700 ty JPY.

Thong thudng, phai mét thoi gian mot nam dé thiét 1ap mot REIT. Budc dau
tién 1a phai thiét lap mot Cong ty quan ly tai san va xin Gidy phép kinh
doanh xay dung tir B Dia chinh - Ha tﬁng - Van tai. Sau do, Cong ty quan ly
tai sdn dang ky hoat dong vdi Co quan dich vu tai chinh (FSA). Khi dugc
chap thuan, Coéng ty quan 1y tai san c6 thé chuyén thanh REIT. REIT phai
trinh FSA ho so ké khai theo quy dinh danh cho REIT va ndp ho so 1én Vian
phong phap vu. Bat cir mot REIT nao hinh thanh thi phai dang ky voi FSA
dé khoi ddu hoat dong nhu mot REIT va phai chiu sy kiém soat ctia FSA va

Co quan tai chinh dia phuong.
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REIT ¢6 vdn tdi thiéu 1a 100 triéu JPY. REIT chi phat hanh mét loai ) phiéu
duy nhat 13 loai c6 quyén biéu quyét. REIT & Nhat thuong ¢ ciu trac 12 mot
cong ty. Nhitng REIT dau tién duoc hinh thanh di cho thiy loai cu trac nhu
mot quy tin thac rat kho quan 1y va tn rat nhiéu chi phi dé thiét lap. Hon
nita, cac quy tic quan 1y cong ty ddi voi loai cu trac cong ty thi c6 nhidu
hap dan ddi voi nha dau tu hon. Két qua 1a cho dén thang 3/2007, tat ca cac
REIT niém yét déu c6 ciu trac nhu mot cong ty. Diéu kién dé REIT niém yét
1a REIT phai 1a quy dang dong; cé it nhat 70% tong tai san dau tu vao bat
dong san (tai Nhat); tai san thudn phai hon 1 ty JPY va tong tai san phai hon
5ty JPY; va c6 hon 1.000 nha dau tu. REIT Nhat khong duoc phép dau tu
vao bat dong san ¢ nude ngoai va khong duoc sé hitu tir 50% trd 18n tong s6

0 phan c6 quyén biéu quyét ciia mot cong ty khac.

1.4.1.3. Singapore

REIT ¢ Singapore dugc quy dinh boi Luat ching khoan va giao dich Future
(1999), Hé théng cac quy dinh dau tu tip thé va Hudng dan lap Quy Bit
dong san duoc quy dinh boi Co quan quan 1y tién té cia Singapore. Huéng
dan 1ap Quy Bat dong san ap dung cho viéc dau tu tap thé vao bat dong san
hodc tai san c6 lién quan dén bat dong san. REIT dau tién dugc niém yét &
S& giao dich chiing khoan Singapore vao thang 7 nam 2002. Pén nay, c6 16
REIT duoc niém yét véi tong s6 von hoa thi trudong 1a 17 ty USD.

Mot REIT dugc niém yét trén S¢ giao dich ching khoan Singapore duoc
huong vu dai vé thué. Bé duogc niém yét thi mot REIT phai tuan theo Luat
Chung khoan va giao dich Future ctia Singapore, Hé thong cac quy dinh dau
tu tap thé va Hudng din cac Quy Bat dong san va SO tay niém yét S¢ Giao
dich chimmg khoan Singapore. Ngoai ra, cic truong hop mién giam thué khac
phai dugc su cho phép ctia Bo Tai chinh Singapore. REIT & Singapore c6 thé
dugc thanh 13p dudi dang mot Cong ty hay mot Quy tin thac (Quy mo). 16

REIT dugc niém yét ¢ Singapore déu 1a cac quy vi & dang quy co6 mot sb
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thuén loi nhit dinh hon so véi dang Cong ty. Vi dy, viéc yéu cau ap dung ché
d6 thué minh bach chi co thé d& dang thuc hién khi REIT 1a m{t quy tin thac.
Véi cau trac 1a mot quy, REIT tién hanh viéc phan phdi mét cach linh dong
va s& khong bi han ché boi sd loi nhuan dem ra phan phéi. Viéc quan ly
REIT c6 thé 1a tw quan nhung thuc té 1a thué quan 1y tir cac Cong ty chuyén
nganh. D& niém yét trén S& giao dich thi REIT phai c¢6 von téi thiéu 1a 20
triéu SGD va phai co it nhat 25% vbén REIT dugc nam gitt boi it nhat 500
nha dau tu c4 nhan. REIT khong bt budc phai niém yét nhung dé dugc giam
thué thi phai niém yét trén So Giao dich chimg khoan Singapore. Mot REIT

niém yét trén thi trudng nudc ngoai thi sé khong duge huong sy giam thué.

Theo Hudng 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 tai san lién quan
dén bat dong san (trong nudc hodc ngoai nudc). REIT khong phat trién tai
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 giir ¢6 phan ctia mot to chirc dic biét
(Special Purpose Vehicle — SPV) do REIT hinh thanh dé nam giit hodc so
hitu bat dong san. SPV c6 thé 1a mot cong ty, mot quy, hodc mot ddi tac...
Vi REIT khong duogc dau tu qua 5% tong tai san vao cing mot to chirc nén
khi dau tu vao bat dong san nhu mot ngudi dong so hiru ciia nhing SPV,
REIT sé& thu dugc ¢6 phan va lgi nhuan nhiéu hon trong nhitng SPV khong
niém yét d6. V& phan chia loi nhuén, REIT s& phan phdi c6 tirc biang 90%
lgi nhudn va chia hang nam, chia ntra ndm hoac hang quy. No vay khong

vuot qua 35% tong tai san cua REIT.

1.4.1.4. TayBan Nha
O Tay Ban Nha, c0 2 loai cong cu dau tu vao bat dong san mang dac tinh cta
REIT duoc diéu chinh bdi Luat vé cac dinh ché dau tu (Luat 35/2003). B
luat nay tan thanh 2 loai phuong tién dau tu tdp thé vao bat dong san bao

gém: Cong ty dau tu Bat dong san (SII hodc REIC) va Quy dau tu bat dong
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san (FII hodc REIF). Cac dinh ché dau tu tap thé nay trong linh vuc bt dong
san duoc goi chung 1a RECIL RECII ban dau dugc ban hanh boi Luat
46/1984. Sau d6 Luit nay dugc thay thé bang Luat hién hanh 35/2003. Luét
35/2003 duoc sira doi boi Sic Lénh Hoang Gia sé 1309/2005. Ché do thué
danh cho cac cong cu dau tu ndy dua trén Luat thué thu nhip doanh nghiép

(dugc ban hanh boi Sac 1énh Luat phap cua Hoang Gia sb 4/2004).

Céac RECII phai duoc cip phép boi Uy ban giao dich Chimg khoan Qudc
Gia, néu niém yét thi phai bat budc thong qua Co quan dang ky Quan Iy Uy
Ban Giao dich Ching khoan Quéc Gia. REIC duoc to chirc nhu 1a mot cong
ty thong thuong (SA), nguoi quan ly phai ¢ tai Ty Ban Nha. Nguoc lal,
REIF c6 cdu truc twong tu voi quy tin thac (trust) voi dic diém riéng biét.
REIF dugc quan 1y béi Cong ty quan 1y doc lap. Cong ty quan 1y quy phai &
Tay Ban Nha va thuc hién theo Luat ctia Tay Ban Nha.

Vén tdi thiéu ctia mot REIC hay REIF 14 9 triéu EUR. M&i RECII phai c6 tdi
thiéu 100 c6 dong. Cac RECII khong bat budc phai niém yét. Vé hoat dong,
RECII phai ¢6 muc dich dau tu vao bat dong san do thi dé cho thué; it nhat
50% tai san phai bao gom khu dan cu, nha & cho sinh vién hodc ngudi 16n
tudi; Thoi gian dau tu tdi thiu 1a 3 nam; RECII ¢6 thé dau tu 35% tong tai
san vao mot bat dong san riéng 1é; REIF dugc dau tu 10% va REIC dau tu
20% tong tai san vao cac Cong ty niém yét. Vé phan phdi loi nhudn, khong
c6 quy dinh bit budc vé ty 1& phan phdi loi nhudn va REIT phai chiu thué thu
nhép 1%.

Dén thang 8/2007, Tdy Ban Nha c¢6 9 REIF va 8 REIC. Gan day, ¢ TAy Ban
Nha da c6 nhitng cudc thao luan vé viéc xay dung va ban hanh luat méi danh

riéng cho REIT tuong tu nhu cac nudce khac.

1.4.15. Anh Quéc

REIT & Anh dugc hinh thanh theo Luéat Tai chinh 2006 (ngay 17/07/2006) va
c6 hi¢u lyc tr 01/01/2007. Vao ngay 01/01/2007, 9 tap doan bat dong san
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Anh qudc dugce chon chuyén thanh REIT. Diéu kién dé mét cong ty chuyén
sang REIT: toa lac tai Anh; c¢6 phiéu dugc niém yét trén so giao dich c6 uy
tin, chi phat hanh mot loai c¢6 phiéu thudong va c6 thé co cb phan uvu dai
khong co quyén biéu quyét (co 13i suat c6 dinh); cong ty chuyén doi khong
phai 12 mot Cong ty dau tu dang mo; cong ty nay ciing khéng co lién quan
dén viéc cho vay, muon. Khi chuyén thanh REIT, hang ndm, REIT phai nop
2 bang ké khai thué va 3 bo Béo céo tai chinh dé chung to REIT da dap tmng
diéu kién kiém tra.
Mot Cong ty niém yét & Anh phai c6 von tdi thiéu 1a 50 ngan GBP. Mot
REIT phai 1a mot cong ty niém yét dang dong, c6 thé ty quan 1y hodc duoc
quan 1y boi bén ngoai. Mot ¢ dong khong thé nam giit hon 10% téng s6 cd
phiéu c6 quyén biéu quyét. REIT bat budc phai niém yét trén Sé Giao dich
London hodc cac So Giao dich khac theo quy dinh. REIT phai nam gii it
nhat 13 3 tai san riéng 16, mot tai san khong thé chiém hon 40% thi gia cua
toan danh muyc dau tu. REIT dwoc mién thué doi véi loi nhuan thu tir hoat
dong kinh doanh cho thué bat dong san trong nudc, voi diéu kién 1 it nhat
75% thu nhap thuan phat sinh tir cho thué bat dong san va REIT phai c6 it
nhat 75% tong tai san duoc st dung trong kinh doanh cho thué. Vé phan phdi
loi nhudn, 90% thu nhap cho thué bat dong san (mién thué) s& duoc phan
chia cho cac ¢ dong (phan thu nhap tir viéc tham gia vao cac REIT khéc s&
khong duoc mién thué).
Mot s6 théng tin vé REIT & quoc gia Khac (xem Phu luc 1-3 tir trang 92-97)
1.4.2 Su thanh cong cia REIT & cac nuée
REIT dau tién duoc ap dung tai My vao nam 1960, dén nay dugc danh gid 1a
thi truong REIT phat trién nhit thé gi¢i. Ttr nim 2001, REIT bét dau hinh
thanh & chau A, dau tién 1a Nhat, sau d6 dén Han Qudc, Thai Lan, Pai Loan,
Hoéng Kong... REIT dyoc xem nhu 13 mot phwong tién dau tu sinh loi nhanh

& chau A. REIT phat trién rat nhanh & Chau A va c6 kha niang phét trién xa
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hon nita. Cu thé, trong hon 6 nim qua, thi truong REIT Chéu A ting tir 2 ty
USD ( nam 2001) 1én dén 87 ty USD (nim 2007). Chi riéng tai Chau A
(khong ké Nhat Ban), udc tinh c6 40 quy REIT duoc niém yét véi tong von
huy dong dat 29,6 ty USD.

Tai Nhat, dén nay da c¢6 41 REIT duoc niém yét chi yéu 1 & thi trudng
trong nudce, von hoa thi trudng 1a 47,6 ty USD. Cac REIT Nhat Ban sir dung
thu nhap tién thué trong danh muc dau tu bat dong san dé tra tién 13i vao
khoang trung binh 3,5%, trong khi lgi nhuan cua trai phiéu chinh phu 10
nam chi vao khoang 1,7%-1,8%. Hién nay, Nhat dugc danh gia la chiém thi
phan REIT 16n nhét chau A.

Trong sb cac thi truong REIT Chau A méi ndi phai ké dén thi truong
Singapore. Trong mdt nim qua, gid tri von hoa cua thi truong REIT
Singapore 1a 19 ty USD véi hon 20 quy REIT tai Singapore phat trién da
dang vé&i rat nhiéu linh vyc va dia 1y khac nhau tir quy REIT dia 6c, REIT

cham séc strc khoe, REIT cung cép dich vu nha hang, khach san...
1.4.3 Bai hoc kinh nghiém

Ddi v6i cac nude, ngoai viée hd tro tai chinh cho su phat trién clia nganh bat
dong san, ting cung san pham trén thi truong so cap, viéc hinh thanh REITs
cling s& thém strc séng méi cho thi trudng von trong nudc va thi trudng
chting khoan. Cac nha dau tu dwoc hudng quyén loi tir loi tic trén thi
truong bat dong san dugc chimg khoan héa. Py 1a cach thu loi nhanh nhét
va thanh khoan dé dang cac khoan dau tu trén thi truong bat dong san,

khong gidng nhu 16i kinh doanh bat dong san truyén thong.

Thé manh cta REIT trong thi truong BDS chinh 1a tinh da dang, tinh thanh
khoan, cd tirc cao ciing nhu 1oi nhuan thu nhap binh quan hang nim 6n dinh.
So v6i ¢b phiéu ctia mot s6 nganh khac nhu ngan hang, dau khi, bao hiém. ..
Chung chi REIT mang tinh 6n dinh hon. Pon cir khi ¢6 phiéu cac nganh
dau khi, ngan hang, bao hiém... rét thé tham trong dot khing hoang quy tin
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dung cAm cd vira qua tai My, thi chimg chi cic quy REIT van giit & mirc
gid chap nhan duoc, c6 nghia 1a gia chung chi REIT khong bi giam sut
nhiéu. Diéu quan trong hon ca khi dau tu vao REIT la nha dau tu co thé

phan tan rui ro thay vi dem ca gia san dat vao mgt du an nao do.

V& mé hinh REIT, & cac nude thuong duge co cdu nhu mot cong ty hoic
quy. DPa sb cac quy nay thudc dang Equity REIT (Quy REIT khai thac bat
dong san). Cac REIT nay dau tu truc tiép vao bat dong san, it nhat 1a 75% s
von hoat dong. REIT nhan duoc lgi tic cho thué bat dong san va cac khoan

thanh toan tién thué bat dong san va déi khi 1a nho ban tai san.

DPé 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 chirng khoan.
Trong nhitng diéu kién dé REIT phat huy uvu thé 1a c6 luat vé REIT ciing
nhu luat bao vé cac nha dau tu. Cac REIT thuong dugc sy ung hd cua chinh
phu va cac wu dai thué quan khuyén khich dau tu vao REIT. Cac REIT hoat
déng dudi su giam sat chit ché dé dam bao tinh minh bach trong hoat dong
ctia REIT trén thi truong ching khoan 13n thi trudng bat dong san. Uu thé
cia cac REIT la doi dao vé mat tai chinh va kinh nghiém quan tri bat dong

san chuyén nghiép.
Két lugn Chuwong 1I:

Phan tich tong thé vé REIT trén ddy cé thé chimg t6 dwoc mé hinh dau tw
trong linh vuc bat dong san ndy cé thé la mét gidi phdp thich hop cho
nhitng van dé dwoc dat ra & phan mé dau boi vi REIT gitip huy déng von tir
CAC cd nhdn va cong ching mét khodng thoi gian dai. Piéu d6 rdt can thiét
cho nhitng diw dn bdt dong san thiét yéu. Mdt khac, REIT mé ra mét kénh
dau tw mdi, hiéu qua ma cac nha dau tw muon dau tw vdo thi trwong bdt
dong san cho muc dich kinh doanh hay tiét kiém - déu cé thé tham gia dau
tw va thanh khodn dé dang. Hon nita, nhitng loi ich khdc mang lai tir REIT

ciing rdt dang dwoc quan tam.
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CHUONG 2. HOAT PONG THI TRUONG BAT PONG
SAN VA CAC NGUON TAI TRQ CHO KINH DOANH
BAT PONG SAN O THANH PHO HO CHI MINH

2.1  HOAT PONG THI TRUONG BAT PONG SAN TAI THANH PHO HO
CHI MINH

2.1.1 Tong quan vé thi trwong bt dong san Viét Nam

Trén thi trudng bat dong san Viét Nam, cd cac san pham chil yéu bao gdm:
D4t nén, nha xay sin, can ho ... Cac san pham cho thué bao gom: Cao dc
van phong, can ho cao cap, khu cong nghiép, khu ché xuat, trung tam mua
sam... Tham gia trén thi trudng bat dong san cd cac cong ty kinh doanh nha
va xay dung thudc sé hiru nha nudc, cic cong ty kinh doanh nha va xay

dung tu nhan, quy dau tu cua nude ngoai va cac nha dau tu ca nhan.

Thi trudong bat dong san Viét Nam vira mai hinh thanh va phat trién manh
m@ trong vai nim gan ddy nhung di trai qua 3 con sdt thi truong vao nhitng
nam 1995, 2000, 2002 va thi truong bi dong bang vao 1997, 1999, 2004 va
2005. Dén nam 2006, thi truong dan hoi phuc va tr¢ lai s61 dong vao nam

2007.
Tinh hinh nhitng nim gan day nhu sau:

Trudc ndm 2003, nhin chung, sy phat trién cta thi trudng bat dong san kha
nang dong mic du c6 mot vai diém yéu va bat lgi nhu co ché luat phap chua
hoan thién, thi truong chinh thirc non yéu va khong hiéu qua, thi truong cho

den 16n manh (chiém 70%-80% tong giao dich bat dong san).

Tir cudi nam 2003, thi trudng di di xudng vi mot s thay doi lién quan dén
chinh sach chinh phu va mot s6 luat méi duge ban hanh. Trong nam 2005,

s6 du an cao 6c van phong va dy an cong ting dang ké. Theo B Xy dung,
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trong nam 2005, téng dién tich khu dan cu wdc tinh khoang 21,8 triéu m?,
tang dién tich dan cu d6 thi trung binh 1én 10,8 m? trén dau nguoi. Hién tai,
c6 hon 1.500 du an phat trién d6 thi chinh thire duoc chép nhan vaéi téng
dién tich khoang 15,000 hecta v6i tong mirc dau tu 1a 43.300 ty dong Viét

Nam.

Niam 2006, s6 giao dich bat dong san trong 6 thang cudi nim ting 20% so
v6i 6 thang dau nam va 25% so véi cing ky nim 2005. Diéu nay cho thiy
thi trudng bat dong san trong nudc dang dan phuc hoi sau thoi gian dai tri

tré.

Vi diéu kién chinh tri Viét Nam 6n dinh, cung véi cac nd luc cua chinh phu
dé cai thién moi truong kinh doanh va co cdu phép ludt, bao vé quyén va loi
ich ctia nha dau tu da ngay cang thu hit nhiéu nha dau tu nudc ngoai dau tu
vao Viét Nam, bao gém ca dau tu vao thi truong bat dong san. Cac nha dau
tu nudc ngoai ma trude day khong dau tu vao Viét Nam vi lo ngai vé moi
truong dau tu thi nay s& cam thiy an toan vé dau tu & Viét Nam khi Viét
Nam chinh thirc tré thanh thanh vién cia WTO. Géan day, c6 nhiéu doanh
nghiép tr Han Qudc, My, Uc, Trung Qudc, Singapore, Hong Kong, Pai
Loan... d&n Viét Nam c6 mdi quan tdm siu sic vé thi truong bat dong san
Viét Nam, dac biét 1a cac du an xay cao bc, can hd cao cép, nha cho nguoi

thu nhap thap o cac thanh phd 16n.

Niam 2007 di qua véi nhitng thanh tyu dang ké, nén kinh t& Viét Nam ting
truong manh, von dau tu truc tiép nudc ngoai tang cao ky luc, viéc Viét
Nam gia nhap WTO thac day nhiu cong ty thAm nhdp vao thi trudong, doi
song ngudi dan phat trién va sirc tiéu dung tang nhanh. Méng thi trudng nha
& dién ra so6i dong va ngudn von dau tr ngay mot ting. Cac cong ty Nha
nudc dang trong tién trinh ¢4 phan hoa, dan téi ting nhu cau vé van phong
chét lugng cao, tao thém &p luc trén thi truong; cau tang cao chua tung cé

dat ra doi héi cap thiét vé nguén cung cac dich vu van phong, khéach san,
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khu vuc ban 1€, can ho. Day 1a thoi diém vo cing quan trong dé dau tu vao

linh vuc bat dong san véi ky vong thi truong sé tiép tuc phat trién hon nita.

2.1.2 Thi trwong bat dong san & thanh phd H6 Chi Minh

Thi trudng bat dong san & thanh phd va thu d6 Ha Noi duoc xem 13 soi dong
nhat ¢ Viét Nam trong cic ndm qua. Sy phat trién cua thi trudng nay da dong
g6p vao su phat trién cta do thi, cai thién nha cira va su phat trién cua nhitng
nganh cong nghiép khac. Tuy nhién, thi truong nay chi méi ¢ budc phat trién
dau tién c6 nhiéu rii ro tiém ning cao boi nhitng su thiéu hoan thién va dong
bd cla co ciu luat va cac chinh sach, dinh huong chién luoc phat trién thi
truong va Cac van dé dau tu, dau co dat dai...Cung vé6i su phat trién ciia nén
kinh té x3 hoi, chinh phu Viét Nam va chinh quyén thanh phd d nd luc khéc
phuc nhuoc diém noi tai dé dam bao thi truong bat dong san phat trién lanh

manh nhu mot nganh quan trong ctia nén kinh té.

Thi trudng bat dong san nhitng nim gan ddy ludén & trong tinh trang cung
khong dap tng du cau. Vi thé, viée co nhiing con sot hay ting gia qua nhanh
1a diéu khong tranh khoi. Pdc biét trong nhitng nim qua, thi trudng chimng
khoan c¢6 nhiéu bién dong din dén bién dong trong thi truong bat dong san.
Céc nha dau tu chuyén ngudn vén dau tu sang thi truong dé sinh loi nhuin
va it mao hiém nay. Nén kinh té ting truong manh, viéc Viét Nam gia nhap
WTO, doi sdng nguoi dan phat trién, thu nhap cao, ngudn tién nhan rdi trong
dan 1én manh, nhu ciu dau tu va dau co cao. Nhitng diéu d6 dan dén co hoi
dau tu vao linh vyc ndy vé6i cac nha dau tu trong va ngoai nudc dé thoa man
luong 16n nhu cau dang con bo ngd ciing nhu dong gop vao su ting trudng

ctia thi trudng bat dong san.

Trong thoi gian gan day, trong linh vuc bat dong san thanh phd di co cac su
kién noi bat. Viéc xép hang mua can ho tai cac dy 4n nhu Vista, Sky Garden,

Hoang Anh Gia Lai... tai thanh phd H6 Chi Minh hdi giita nim 2007 cho
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thiy sy ting cao vé nhu ciu trong thi truong cin ho va gia ca tiép tuc bi day
[én cao. Nghi dinh 84/2007/ND-CP ngay 25/5/2007 ctia Chinh phu dua ra
nhirg nodi dung bd sung khuyén khich dau tu nudc ngoai vao linh vuc nay
nhu 13 viée ting thoi gian gidy phép st dung dat cho cac nha dau tu nudc
ngoai tir 50 ndm 1én 70 nim. Nhu vay, nhitng hop ddng thué dit dai han sé ty
dong dugc gia han thém 50 dén 70 nim nita ma khong phai bo thém chi phi.
Ngoai ra, Viéc dua ra du thao va phé duyét quyén so hiru nha dat cia mot sb
nhém Viét kiéu va déi tuong nudc ngoai sinh séng va lam viéc tai Viét Nam

da no61 léng va don gidn hda qua trinh thu tyc.

Sau day la tinh hinh cac mang thi truong bat dong san chu yéu o thanh phd
H6 Chi Minh:

2.1.2.1. Duw dn dit nén

Truéc nam 2002, kinh doanh dat va giao dich nha ctra da tung sinh ra lgi
nhuan khéng 16. Do d6, ¢6 nhiéu doanh nghiép va ca nhan do x6 mua dat va
nha ctia cac cong ty xay dung va kinh doanh nha dé dau co. Tai thoi diém do,
hau hét cac cong ty bat dong san tip trung mua dat, khoanh ving va phan 16
dem ban (chuyén nhuong quyén sir dung dat) ma khong can xay dung co so
ha ting cho khach hang 13 nhitng nguoi mudn ty xay dung nha cho chinh
minh hoic 1a dem ban lai. Nhitng nha du tu ¢ phan khuc thi trudng niy bao
gdm cac doanh nghiép nha nuéc, doanh nghiép tu nhan va ca nhan. Trong
d6, c6 mot s6 nha dau tu tham chi con vay tién dé dau tu vao nhimng dy 4n

nhu vay dé dau co.

Nhitng nim 2002-2003, thi trudng nha dat thanh phd hau nhu chi rao ban
mot san phém duy nhét: nén dat phan 16 thudc cac dy 4n nha 6. Gan day, do
c6 mot sé quy dinh vé giao dich dat nhu Nghi dinh 181/2004 nén tinh trang
dau tu nhu trén c¢6 giam bét. Nam 2007 dong vai trd ban 1&, 1a budi giao thoi
clia mua ban dat nén phan 16 v6i can ho cao ¢. Giai doan chuyén tiép nay sé

kéo dai thém vai ba nam nira trudc khi dat phan 16 thodi trao.
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2.1.2.2. Can hj
Thi trudng cin hd cho thué va ban dang phat trién manh trong nhitng nim
qua. Mot luong 16n khach hang c6 nhu cau d6i v6i can ho cao cip 1a nhimng
ngudi mua voi myc dich dé ¢ chtr khong phai vi dau co hodc dau tu. Nhing
can ho cho thué & thanh phd thi van con dang thiéu, v6i khoang nhu cau cin

ho cho thué loai A tang nhe trong vai nam nay.

Gan day, thi truong nay thu duogc lgi nhuan tir sy phat trién nong cua thi
truong chimg khoan. Nhiéu nha dau tu c6 khoan loi nhudn 16n tir thi truong
chtng khoan dang tim kiém nhimg cin ho cao cip dé ¢ hodc chi don gian 1a
da dang hoa danh muc dau tu cia minh. Nhiéu cong ty ciing str dung loi
nhuan di kiém duogc tir thi trudng chimg khoan dé dau tu vao nhitng dy an
dia oc. P6i v6i thi trudng nay, cac doanh nghiép trong nudc thich dau tu vao
cac cian ho dé ban hon 1a cho thué vi kha ning tai chinh ctua c4c doanh

nghiép bi gidi han nén khong thé kéo dai thoi gian thu hoi von.
e (Can ho cho thué:

Bdng 1a : Thong ké thi trwong can hg cho thué (6/2007)

Loai can ho S6 cao ¢ S6 ciin hd Cong suat
Loai A 6 401 97%
Loai B 13 1.213 99%
Loai C 31 753 94%
Tong cong/Trung binh 50 2.367 97%

(Nguon: Savills Research & Consultancy)

Thi truong can hd cho thué nim 2007 bi han ché vé ngudn cung va trong
nam 2008 s& khong co gi khac biét, diéu ndy gy ra su thiéu hut cho thi
truong cin ho chi phdi thi truong mua dé cho thué (cac nha dau tu tu nhan
mua can hd véi muc dich cho ngudi nude ngoai thué lai). Trong nam 2008
khong c6 du an can ho cho thué cao cép nao hoan thanh. Hién ¢6 50 cao ¢

cho thué bao gém 2.367 can ho loai A dén C. Theo du doan, nhu ciu can ho
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cho thué van ti€p tuc tang trong vai nam ntra. Tuy nhién, nguén cung dén

nam 2010 khéng vuot qua con sb 4.000 cin ho.
e Can ho ban:

Bdng Ib : Thong ké thi trieong can hé ban (6/2007)

Loai can ho S6 cao oc S6 ciin hd Gi4 trung binh (USD/m?)
Cao cip 16 7.506 1.407
Trung binh 27 9.500 620
Thap 11 3.529 415
Tong cong 54 20.535 -

(Nguon: Savills Research & Consultancy)

Pén thang 6 nam 2007, chi ¢6 vai cao dc tiéu chuan qudc t& hoan thanh ngoai
khu vyc Phit My Hung bao gém The Manor (giai doan 1), Lancaster,
Cantavil An Pha, Avalon va Indochina Park Tower. D6 chi 1a mot sb trong
16 du &n da va dang thyc hién, co thé cung cép cho thi truong 7.506 cén ho

ti€u chan cao cap.

Pén cudi nam 2007, c6 21 du an hoan thanh v&i 5.800 cin tir cac du an
Cantavil, Garden Plaza, Hoang Anh Gia Lai 1, Botanic, Tanda Court... Theo
du doan cua CBRE (Cong ty quan 1y va tu van bat dong san CB Richard
Ellis), trong nam 2008 sé& c6 49 du an s€ dugc hoan thanh nhu Saigon Pearl,
Panorama, Phu My, Garden Plaza 2, Hoang Anh Gia Lai 2... Tinh dén nam
2010, c6 thém 14 du an dy kién hoan thanh (Vista, Estella, Sky Garden 3,
Preche...) ¢6 thé cung cap khoang 30.000 cin ho cho thanh phé.

2.1.2.3.  Cao éc vin phong
Tir nam 1995, sau khi cao 6¢ van phong qudc té dau tién dugc dau tu bang
vbn nude ngoai bat dau hoat dong tai thanh phd HO Chi Minh, thi truong cao
bc van phong hién dai bat dau phat trién cham trong thap nién 90, dac biét la

sau khung hoang tai chinh ctia Péng Nam A
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Mic du thi trudong bat dong san chi méi ¢ giai doan ban dau, nhung ty 1é cao
6c van phong cho thué ¢ thanh phé Ho Chi Minh lai rat cao. Tinh trang nay

dan dén gia thué tang trong sudt nhi€u nam qua.

Trong 4 nim tré lai day, thi truong cao dc vin phong da phat trién manh mé.
Trong 5 nim qua, dién tich dat cho thué vin phong trung binh khoang 30.000
m?/ndm, cao nhét 1a vao ndm 2003 va 2004. Cong suét trung binh cho thué
cao 6¢ vin phong dat 99% va riéng ddi v6i cao ¢ loai A dat 100%. Dén nim
2006, c6 67 cao ¢ cho thué, co cong suit cho thué trung binh dat 99%, va
dat 100% véi cao bc loai A, va 99% dbi voi loai B. Hién tai, c6 khoang

442.833 m? van phong v6i nhiéu chit lugng khac nhau.

Bdng 2 : Théng ké thi truong cao éc vin phong (6/2007)

Loai cao dc S6 cao d¢ Dién tich san (m?)  Céng suit
Loai A 5 74.307 100%
Loai B 15 133.314 100%
Loai C 53 135.282 98,4%
Ngoai thanh 11 99.930 97,4%
Téng cong/Trung binh 84 442.833 98,9%

(Nguon: Savills Research & Consultancy)

Tinh dén hét nam 2007, c6 31 cao dc dd hoan thanh, cung cap thém cho thi
truong 165.381 m’ dién tich san cho thué. Nam 2008, s& c6 thém 261.949 m*
(Gemadept, VPBank, Paragon, Happiness Square). Cac cao 6¢ vian phong
ngay cang c6 nhiing yéu ciu méi vé hé thong giao thong, nguodn lao dong,
bai dau xe, khu 4m thuc... va dang c6 xu hudng chuyén tir khu trung tim vé
cac quan Tan Binh, Quan 7, khu vyc Tha Thiém. Tinh tir nay dén 2010, s& co
thém 916.000 m? mit bang méi cung cp cho thanh phd.

Viéc m¢ rdng nay da gidi quyet duge kho khan vé viée tim kiém nhitng van

phong c6 gia thué thap va dién tich 16n. Mic du hang trim du an vin phong



44

quy mé nho van dang duoc thi cong, cac cong ty nudc ngoai va trong nudc
c¢6 thé van lua chon cac mit bang nho trong cac tdoa nha vin phong nhu vay
dé giai quyét mot phan nhu ciu thué dién tich ngay trudc mit nhung trong
tuong lai sip toi lugng cung nay van khong thé dap ung duge luong 16n nhu
cau hién nay. Boi nhiéu dy an lén dang duoc trién khai, loai trr viéc cham
tré trong cong tac thi cong, nhu ciu vé vin phong sé& duoc dap Gmg nhung

khong phai la trong nam 2008.

T6m lai, phan khuc thi truong nay dang ngiy cang hap dan véi nhicu du an
méi vi nhu cau gia ting khéng ngimg, gia cho thué va cong suit cho thué
cao. Ké tir vai nam tro lai day, ngoai su tham gia cua nhimg doanh nghiép
nudc ngoai, nhiéu nha dau tu trong nudc d tham gia phan khac thi truong

nay nhung voi chat luong thap hon.

2.1.2.4. Khdach san
Nho vao su phat trién cua nganh du lich, su hép dan dau tu va co hoi kinh
doanh m¢ rong, diéu kién ty nhién va nén chinh tri an toan viing bén..., nhu
cau xay khéach san c6 thé ting dang ké tir nay cho t6i nim 2020. Ngoai ra,
cong suat phong c6 thé tang 1én khi chi phi may bay thip hon va trién vong

du lich gia tang.

Trong nam 2006, kha ning cung cip phong dbi véi khach san 5 sao la

84,28%. 1a 90% ddi vai khach san 4 sao, va 80% cho khach san 3 sao.

O thoi diém hién nay, kha ning cung cap phong con thip. Ngudn cung cip
phong khach san s& thiéu trong vong 3 nim nita, dic biét 1a phong khach san
thudc hang sang. Diéu nay dan toi gia phong ting trong vai nam t6i. Trudce
mat, tir day dén 2010, theo S& Du lich thi thanh phé can 12.000 phong céac
loai, trong d6 c6 7.000 phong tir 3-5 sao dé phuc vu cho 7,3 tri€u du khach,
trong do6 c6 2,8 triéu khach nudc ngoai. Xa hon nira, CBRE du doan thanh
ph6 Hd Chi Minh sé& can khoang 11.100 phong khach san 3-5 sao va 20.000
phong khéch san 1-2 sao cho téi nam 2020.
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Bdng 3: Thong ké thi truong khdch san 3-5 sao (6/2007)

Loai khach san S6 khach san S6 phong Cong suit
5 sao 11 3.594 72,8%
4 sa0 8 1.351 78,0%
3'sa0 22 1.890 86,7%
Tong cong/Trung binh 41 6.835 77,7%

(Nguon: Savills Research & Consultancy )

Thi trudng khach san hip dan cac nha diu tu va cac tp doan khach san qudc
té. Thanh phé H6 Chi Minh d ¢ 11 khach san nim sao va dan dau ca nudc
trong linh vuc khach san, va dang tién hanh cac du an cai tao va du 4n méi
nhung chua du 4n nao dugc hoan thanh trong ndm 2008. Mot vai khéach san
niam sao ndi bat s& duge khanh thanh vao nam 2009 gém coO Intercontinental
trong Asiana Plaza, Times Square va Saigon Happiness Square. Viét Nam
dang thu hit cic nha diéu hanh khach san qubc té tham gia vao thi truong
Viét Nam. M{t trong cac chién luoc dang dugc thuc hi¢n 1a mua lai va doi
tén, phat trién va bat tay v4i cac nha dau tu trong nudc nhu Movenpick mua

lai Omni va ParkRoyal mua lai Novotel ¢ Sai Gon.

Tinh trang nay da mé ra mot vai co hoi tdt cho cac nha dau tu co nguyén
vong dau tu vao cong nghiép khach san va con thu hat nhitng dinh ché trung

gian tai chinh tham gia vao tai trg cho cac ké hoach trén.

2.1.2.5. Cé&c trung tam mua sim

Thi trudong cta nhitng trung tAm mua sdm cao cip va da chirc ning da phat
trién manh mé vi chat lugng doi séng cao hon va sy thay doi trong thoi quen
mua sdm ctia cu dan thanh phd HO6 Chi Minh. Ngoai ra, su phat trién coa
nganh du lich da gép phan cho nhu cau gia ting mua sam. Cac ving d thi
m&i phat trién ciing d6i hoi nhimng tién nghi mua sim dé tao diéu kién thuan

lgi cho cudc song.
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Tinh dén nay, c6 hon 20 trung tim ban 1¢ va khu thuong mai véi tong dién

tich trén 145.000 m?. Céc trung tdm ban 1& va khu thwong mai chinh bao

N
A

gom:

Bdng 4 : Thong ké 8 trung tam ban lé va khu thuwong mai cao cdap (6/2007)

Loai cao oc Vi tri Dién tich san (m?)

Thuan Kiéu Plaza Quan 5 18.000
An DBong Plaza Quén 5 18.000
CMC Plaza Quan Tan Binh 18.000
Parkson Saigontourist Plaza Quan 1 16.000
Parkson Hung Vuong Plaza Quan 5 24.000
Diamond Plaza Quan 1 8.000

Tax Plaza Quan 1 7.000

Zen Plaza Quéan 1 5.760

Tong cong - 114.760

(Nguon: Savills Research & Consultancy)

Trung tAm mua sam cao cip va da chirc ning méi vira hoat dong & Viét nam
nhiéu nam nay. Hau hét cac trung tdm nay dugc dau tu boi cac doanh nghiép
lién doanh ¢ von nude ngoai dya trén loi thé cua ca hai bén ddi tac: nhu tai
trg va su quan 1y ciia ngudi nudc ngoai; quyén sir dung dat va thi cong cua

dbi tac Viet Nam.

Cong nghiép kinh doanh ban 1¢ & thanh phd dang ngay cang 16n manh khi
Viét Nam 1a thanh vién WTO. Do d, thi trudng ban 1é cling dang c6 nhu cau
ting manh. Thi trudng ban 1é tai Viét Nam hip dan nhét d6i voi cac nha dau
tu nuGe ngoai voi lgi thé dan so tré va ngudn tién nhan rdi ngay cang ting.
Trong khi nhitng nha ban 1é ndi tiéng nhu Central tir Thai Lan, Carrefour tir
Phép, Takashimaya tir Nhat, va Wal-Mart tr My dang trong giai doan nghién
ctru thi truong thi Lotte tir Han Qudc va Parkson tir Malaysia da tién hanh

hoat dong véi rat nhiéu du 4n trén khép Viét Nam, tap trung tai Ha Noi,
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thanh phé HO Chi Minh va Hai Phong.

Ngudn cung méi dang trong giai doan xay dung véi hon 140.000m? dién tich
cho thué tir nam 2008-2010. Trong d6, nam 2008 s& c6 45.000m? tir dy an
moi la Saigon Happiness Square ¢ Quan 1 cung véi cac cua hang ban 1€ khac
¢ Quan Tan Binh (C.T.Plaza), Quan 11 (Saigon Palace), va Quan 7 (Saigon
Paragon). Nam 2009, theo cam két v6i WTO, Viét Nam cho phép céc hing
ban 1¢ duoc sé hitu 100% vén nudc ngoai, diéu nay sé cang tao nén ap luc
16n trén thi truong von di da khan hiém dién tich. DAy ciing 13 thach thirc ddi
v6i cac nha kinh doanh bat dong san trong nudc khi thi truong nay dang 1a
vu thé cua cac nha dau tu nude ngoai.
2.1.2.6. Khu cong nghiép, khu ché xuit

Thi trudng nay & thanh phd da du nhap vao tir dau nhitng ndm 90 nhung phat
trién rat cham vi thiéu vén du tu. Hién nay, c6 3 khu ché xuat va 12 khu
cong nghiép v6i hon 2.354 hecta dé cho thué. Tong vén dau tu vao nhirng
khu nay khoang 25.700 ty dong Viét Nam (twong duong 1,6 ty USD). Hau
hét cac khu cong nghiép va khu ché xuét déu da cho thué tir 60% dén 100%.

Vao thoi diém nay, hdu hét cac nha diu tu ¢ khu cong nghiép 1a nhiing
doanh nghiép trong nudc, trong d6 hau hét 1a cic doanh nghiép nha nudc.
Ciing c¢6 vai nha dau tu nudc ngoai nhung chi tip trung vao dau tu ¢ cac khu

ché xuat.

Theo ké hoach phat trién t&i nim 2020, thanh phd Ho Chi Minh s& phat trién
23 khu ché xuat va khu cong nghiép c6 tong dién tich 6.500 hecta dé thoa
man nhu cau phat trién kinh té x3 hoi, yéu cau cai tao dat cua thanh phé, va
nhu ciu di doi roi khoi khu vuc trong ndi thanh, tap trung vao khu cong
nghiép dé giai quyét nan 6 nhiém va bao vé méi truong. Chinh quyén thanh
phé ciing 1én ké hoach dau tu vao sy phat trién ctia khu cong nghiép nhu Khu

cong nghi€p nganh co khi 0 t6, khu cong nghi¢p nganh dét may, khu cong
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nghé k¥ thuat cao, ... co rat nhiéu vu dai. Ngoai ra, vi Viét Nam 1a thanh
vién ctia WTO nén su phét trién ctia phan khc thi truong nay s& ngay cang
thinh vuong.
2.1.2.7.  Dich vu qudn Iy bit dong sin

Nhitng ndm qua, viéc quan 1y bat dong san cta nhitng du 4n 16n & Viét Nam
dugc thuc hién chu yéu bdi cac cong ty nude ngoai. Dan dau 1a Chesterton
Petty (nay 1a Savills Viét Nam tir thang 05/2007). Pay la cong ty bat dau
hoat d6ng & Viét Nam trong nhitng nim cudi cta thap nién 90 - thoi diém ma
nhimg dy 4n cao dc vin phong dugc dau tu tai thanh phd H6 Chi Minh nhu
Diamond Plaza, Saigon Riverside... Ngoai ra dong hanh cung Chescherton,
con ¢6 cong ty TAAP (tir Singapore) véi du 4n 33 ting Saigon Center. Tiép
theo 1a cong ty Dining & Associate and CB Richard Ellis chuyén cung cap
dich vu quan 1y cho nhiing tai san 16n c6 chat luong cao. Hién nay, xét vé thi
phan, cong ty CB Richard Ellis Viét Nam (CBRE Viét Nam) van nam trong
tép dau. Cong ty nay hau nhu danh hét cac hop dong quan Iy va tu van cac
du 4n bat dong san dit gia tai Thanh phd H6 Chi Minh nhu tiép thi doc
quyén Capital Place, Ly Ty Trong Court, Hai Ba Trung Court, Avalon...
Pung sau CBRE la Savills va D&A. Tuy nhién, thtr bic nay sip t6i s& c6 su
thay d6i 16n khi ngdy cang c6 nhiéu cong ty tiép thi va quan 1y bat dong san

trong va ngoai nudc tham gia vao thi truong Viét Nam.

Gan day, nhiéu cong ty trong nuéc di thanh 1ap chuyén cung cap dich vu
quan 1y tai san nhu Sacomreal, Pat Xanh, Tan Dién... Trén thuc té, cac cong
ty trong nudc it tham gia vao thi truong quan 1y cac tai san cao cap nhu (cao
6c van phong loai A, khach san hang sang, khu vui choi sang trong). Thong
thuong lic dau, cac Cong ty thuong hiéu ngoai sé dimg ra nhan cac dy an
16n, sau d6 s& chia lai cho cac cong ty Viét Nam truc tiép thuc hién. Trong
tuong lai, sy phat trién cta thi truong bat dong san s& mé ra nhiéu co hdi cho

doanh nghiép Viét Nam trong dich vu nay phat trién mot cach doc 1ap.
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CAC NGUON TAI TRQ CHO KINH DOANH BAT PONG SAN

Tong quan vé cac hinh thirc tai trg cho kinh doanh bat dong sin

Ngoai von tu cd, cic doanh nghiép thudong huy dong vén kinh doanh bat
d6ng san tir cac chu thé khac nhau trén thi truong bit dong san, chu yéu nhu

sau:
Vay ngén hang

Theo béo céo cia ctia ngan hang nha nudc chi nhanh thanh phé HO Chi
Minh thi c6 trén 67 ngan hang thuc hién cung cap cho vay dau tu vao cac dy
an bat dong san. Nhitng ngan hang dan dau trong dich vu nay 1a Ngan hang
Pau tu va Phat trién Viét Nam, Ngan hang Ngoai thwong, Ngan hang Céng
thuong, Ngan hang A Chau, Ngan hang Phét trién nha, Ngan hang Sai Gon
Thuong Tin... Hau hét cac ngan hang nay déu cung cip cac khoan vay ngan
va trung han (tr 2 — 5 nam) voi 13i suat khoang 10% - 12%/nam. Rat it du
an ¢6 thé nhan duoc khoang vay dai han 1én té1 8-10 nam. Bén vay thuong
phai thé chap cac quyén sir dung dat, tai san ... hodc tham chi ca nhing tai

san hinh thanh tir vén vay.

Tuy nhién, cho vay thoi han cang dai thi rii ro tiém an s& cang cao. V&
khach quan, s& co rui ro vé kinh té, vé chinh sach, vé 1ai suit va ca veé strc
khoe cia ngudi di vay.... Con vé chil quan, 1 rai ro trong viéc huy dong von
ngan han nhung lai cho vay dai han. Hién nay, tai da sd cic ngan hang
thuong mai ) phén cua Viét Nam, c6 hon 80% la huy dong voi ky han tur

12 thang tré xudng.

Theo chi nhanh Ngan hang nha nuéc Viét Nam tai thanh phd H6 Chi Minh,
dén nam 2006, du ng vay kinh doanh bat dong san 1a 31.233 ty dong, chiém
13,8% tong du ng toan thanh phd. S6 du no cho vay bat dong san nam 2007
tang 40,5% so v6i nam 2006 nhung van khong dép ting hét nhu cau. Riéng

trong nam 2007, cho vay bat dong san chiém 10,8% tong du no.
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Bdng 5 : Tinh hinh dw no cho vay bdt déng sdan sO Vi tong duw no tin dung toan Thanh

Pon vj tinh: ty dong

Chi tiéu 2005 2006 2007
Tong du ng tin dung 175.727 226.336 406.353
Du no tin dung cho vay BDS 28.654 31.233 43.886
Ty 1€ tang trudng trong cho vay BDS 15,51% 9.00% 40,51%
Ty trong du ng BDS trong tong du ng 16,31% 13,8% 10,8%
Du ng tin dung trung han 71,169 87,818 162,948
Ty trong du ng BDS trong tong du ng cho 40,3% 35,6% 26,9%
vay trung dai han

Hién nay, co cdu cho vay bat dong san bao gom: vay sira chita, mua nha
chiém hon 27%; ké dén 1a cho vay bat dong san khac 25%; cho vay xay dung
khu d6 thi, khu cong nghiép gan 20%; cho vay xay nha & dé ban hon 18%;
cho vay xay dung van phong cho thué¢ hon 10%.

Theo quy dinh vé viéc bao dam an toan trong tin dung ctiia Ngan hang Nha
nudc Viét Nam thi tong s6 du ng vay trung va dai han cia mot ngan hang chi
chiém t6i da 30% tong sb du no ctia Ngan hang. Dé cho vay mot dur an 10n,
cac ngan hang Viét Nam thudng dan xép nhirng khoan cho vay c6 sy tham
gia dong tai trg v6i cac ngan hang khac dé cung cac ngan hang nay co thé
quan 1y rdii ro, tai ciu trac cac khoan ng... va dong thoi ciing khic phuyc tinh
trang cac khoan vay nhu trén s€ lam vuot qua han muc tin dung quy dinh cho

cac khoan vay trung va dai han.

Tom lai, hau hét cac ngan hang déu dinh gia cac khoan vay dua trén 14i suat
tha ndi ma hang nam hoac mdi sau thang s& duoc diéu chinh ddi véi dich vu
cho vay. Nam 2006 va 2007, 13i suat trung va dai han tai cic ngan hang hau
hét xoay quanh muc 11,6 % - 12,5% / nam. Tai thoi diém thang 3 nam 2007,
céc khoan vay dau tu trung dai han ting cao 18% - 20%/mam do 13i suat huy

dong tién goi tang 1én téi 12%/nam. Sy gia ting dot bién nay co lién quan
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dén viéc Ngan hang nha nudc yéu cau cac ngan hang mua 20.300 ty dong tin
phiéu nham thuc hién chinh sach that chat tién t&, kiém ché lam phét vao
nhirng thang dau nim 2008. Diéu d6, s& dan t6i kho khin ddi voi ngudn tai
trg von dau tu bat dong san cha luc nidy ma ching t6i sé& phan tich tiép &

phan 2.2.3

2.2.1.2  Phdt hanh trdi phiéu

Hién nay, mot hinh thtrc huy dong vén dang duoc cac doanh nghiép kinh
doanh bit dong san cht y, d6 1a phat hanh trai phiéu. Néu so sanh véi céac
giai phap tai chinh khac thi phwong thirc huy dong vén nay cé nhiéu wu thé.
Pay 1a cach huy dong duoc von dai han tir nhiéu ddi tugng khac nhau nhu
quy dau tu, cong ty bao hiém, cac tap doan tai chinh, tir chinh cic khach
hang va cac nha dau tu bat dong san. Trai phiéu phat hanh c6 13i suat linh
hoat, tham chi thap hon 13i suit cta cic ngan hang thuong mai cho vay do
b6t di phan chi phi trung gian. Doanh nghiép s& khong bi dong trong viéc tra
131 va gbc. Dic biét d6i voi van dé tra 13i, doanh nghiép c6 thé ap dung nhiéu
cach tra 14i khac nhau sao cho phu hop véi dic diém dong tién cua dy an
thong qua viéc lua chon phat hanh cac loai trai phiéu khac nhau. Vi du,
doanh nghiép c6 thé phat hanh trai phiéu tra 13 mot 1an khi ddo han hoic
phat hanh trai phiéu chiét khau dé tra 13i ngay khi phat hanh bang cach ban
v6i gia thip hon ménh gia... Doanh nghiép s& chii dong hon trong viéc quan
tri tai chinh bﬁng cach thuc hién viéc mua di ban lai trai phiéu cua chinh

minh trén thi tredng thir cip.

Vira qua, viéc phat hanh thanh cong 1.000 ti dong trai phiéu doanh nghiép
ciia Cong ty cd phan Vincom dé huy dong von dau tu cho cum du 4n bat
dong san cao cép tai trung tim Quan 1 vao thang 10/2007 di cho thiy huy
dong von bang cach phat hanh tri phiéu 1a mot giai phap hitu ich ddi véi
doanh nghiép bat dong san, nhat 13 trong thoi diém cac Ngan hang kiém soat

chit ch& viéc cho vay bat dong san. Vao dau nam 2008, Cong ty c6 phan Pau



52

tu Masan da phat hanh 720 ti ddng trai phiéu dé thuc hién dy 4n 289 Tran
Hung Pao va mot sé du an khic. Cong ty ¢ phan dia 6¢ Sai Gon Thuong
Tin (Sacomreal) ciing vira phéat hanh 100 ti dong trai phiéu cong ty kém theo
quyén mua san pham cin hd chung cu cao cip Phu Loi, quan 8. Mdi trai
phiéu Sacomreal phat hanh c6 ménh gia 500 triéu dong, 13i suat 4,4% trong
vong sau thang. Khach hang mua mot trai phiéu duoc quyén wu tién mua mot
can ho va duoc giam 5% trén gia ban tai thoi diém cong bo. Vi hinh thirc
phat hanh trai phiéu, khach hang khong phai chiu nhiéu rang budc, c6 thé tu
do chuyén nhuong trén thi truong. Khi dén thoi diém déo han ma ngudi so
hitu trai phiéu khong mubén mua cin hd, nén nha cia doanh nghiép thi s&

duoc hoan tra von va i nhu di théa thuan trong hop dong.

Trong thoi gian t6i, hinh thitrc nay s& con tiép tuc dugc cac doanh nghiép sir
dung khi ngudn cung tién tir ngan hang bi han ché. Tuy nhién, néu viéc phat
hanh trai phiéu ctia cac doanh nghiép bat dong san thuc hién theo mot trong
cac phuong thirc sau (theo diéu 6.12 Luat Chung khoan) thi doanh nghiép
phai thuc hién theo Luat chimg khoan (tic 13 phai dugc Uy ban Chung
khoan Nha nuéc cap phép phat hanh chiing khoan):

+ Thong qua phuong tién thong tin dai chiing, ké ca Internet;
+ Chao ban ching khoan cho tir mot traim nha dau tu tro 1én, khong ké nha
dau tu chimg khoan chuyén nghiép;

4 Chao ban cho mot s lwong nha dau tu khong xac dinh.

2.2.1.3  Tai tr tir cdc Quy Piu tw
Khéi niém va md hinh cua cac quy dau tu dia phwong duoc du nhap va phat
trién & Viét Nam trong vai nam gan ddy. Co6 vai hinh thirc quy dau tu dia
phuong duoc thanh 1ap trén thi trudng trong nudc nhung van chua co6 quy

nao chuyén vé thi truong bat dong san.

Quy Dau tu Phat trién D6 thi thanh phd H6 Chi Minh (HIFU) 1a quy dau tu
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nha nude dau tién duogc thanh lap vao nam 1997 nhu mot thi diém dé hd tro
tai chinh cho cic du 4n phat trién kinh t& va xa hoi cua thanh phé H6 Chi
Minh. Véi von diéu 18 hién tai 13 1.700 ty dong (100 triéu USD), HIFU con
cung cip cac khoan vay trung va dai han tir 5-10 nim cho cac dy an bat dong
san thudc chuong trinh phat trién cua chinh quyén thanh phé HO Chi Minh.
Tuy nhién, hoat dong nay cua HIFU van con han ché va chua duoc xem 1a

hoat dong dau tu dai han chu yéu.

Céc Quy phat trién nha ¢ nhu Quy Phat trién Nha Thanh phd H6 Chi Minh
(HOF), mot quy dau tu thudc so hitu nha nudc va phi loi nhuin c6 vén didu
1¢ 12 1.000 ty VND (60 triéu USD), duoc thanh lap vao nim 2004 dé cung
cAp cac ngudn tai chinh cho cac dy an phat trién nha cho nhitng ngudi thu
nhap thap ctia thanh phd. Quy ndy vira méi chinh thirc di vao hoat dong
trong nam nam 2005 v&i cac hoat dong lién quan dén cho ddi tugng vay mua
nha la ca nhan.

Khi thi treong ching khoan Viét Nam duoc thanh 1ap vao nam 2000, da co
mot vai quy dau tu duoc thanh 1ap nhu VF1, VF2, PruBF1, VOF.,.. theo luat
chung khodn cia Viét Nam. Do do, hoat dong kinh doanh cua cac quy nay
tap trung vao dau tu tryc tiép nhu giao dich ching khoan dai han. Cac quy
nay khong tap trung vao thi truong bat dong san bai vi thi truong nay co do

rtii ro cao va thoi gian hoat dong ciia qui nay kha ngan (khoang 5 — 7 nam).

Gan day, c6 mot s6 quy dau tu nudc ngoai ting cuong dau tu vao thi truong
bat dong san Viét Nam. Indochina Capital 1ap Quy Indochina Land Holdings
1 (42 triéu USD) vao nam 2005, Quy Indochina Land Holdings 2 (265 tri¢u
USD) nam 2006. Riéng Quy Vina Land (205 tri¢gu USD) do VinaCapital
thanh 1ap vao thang 03/2006 da dau tu vao mot s du an 16n & Viét Nam va
da tang von 1én 595 triéu USD. Méi day Cong ty dau tu bat dong san hang
dau cua Singapore - Pacific Star dd hop tic véi Cong ty Alony Hetz cia

Israel dé thanh 1ap quy dau tu bt dong san tai Viét Nam véi sd quy du kién
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khoang 200 triéu USD.

Tuy nhién, nhu di dé cap & trén, dé tai nghién cru nay khong tip trung vao

phan tich nhirng nguon tai tro nudc ngoai.

2.2.1.4  Hop tac kinh doanh
e Hop dong hop tdc kinh doanh giita cdc phdp nhén:

Loai hinh cong ty nay dugc hinh thanh tir mot vai cong ty xay dung va kinh
doanh nha v&i muc dich dé thuc hién nhiing du an 16n c6 yéu cau dau tu
vuot kha ning tai chinh cua ting cong ty. Nhimg doanh nghiép nhu thé s&
hop tac v6i nhau thong qua hop dong lién két véi cac diéu khoan va loi ich
tuong tmg cho timg bén. That su, cac ddi tac chi dong gop vao nhimg dy an

nay béng thé manh tu c6 hon 1a van dé tién bac

Hinh thirc nay khong tao ra thuc thé luat phap doc 1ap méi dé thuc hién du
an. Do d6, hinh thirc nay c6 thé gap phai mot sé kho khan lién quan dén van
dé phap luat, thué, vay muon, quan 1y duy 4n..., dic biét 1a d6i véi du an dai

han
e Hop dong hop tdc kinh doanh giita phdp nhén — thé nhan:

Céc c4 nhan cing v6i mot sb to chirc dau tu bat dong san chuyén nghiép
thong qua hop dong hop tac dé sir dung tién nhan rdi cua c4c ca nhan cho
mot sb du an. Déi lai, nhirng c& nhan trén co thé huong 1oi tir viéc nhén dugc

quyén s¢ hiru cia mot so6 dat va nha dy an tuong tng véi dong gop.

Thuc té, loai hinh nay chi nén st dung vdi cac dy an bét dong san ma loi
nhuén thu duoc 1a tr viéc giao dich dat dai va nha cira. Mit khac, nhiing
dong gop cua cac & nhan d6 gan nhu chi 1a mot khoan tra truéc cua khach
hang.

Vi thiéu su bao vé cuia luat phap va chua c6 hudng dan cy thé tir cac co quan
chtrc ning, hinh thirc ndy c6 thé gdy ra mot sb tranh chip va ton that cho nha

dau tu ciing nhu c6 tac dong khong t6t dén moi truong kinh doanh.
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2.2.2 Céac ngudn von chii yéu trén thi trwomg bat dong sin so cap

Hién nay, c6 3 ngudn chii yéu dau tu vao thi trudng bat dong san so cap, bao
gdm: ngudn vén tu co cia doanh nghiép, von huy dong cia khach hang va
vbn vay. Trong do, vén vay chi yéu 1a tir cac t6 chirc tin dung. Ngoai ra, con
c6 ngudn von dau tu nudc ngoai nhu trinh bay & muc 2.2.1.3. Tuy nhién,
ngudn vén nay chi cé trong cac dy an dau tu nudc ngoai hodc hop tac, lién
doanh véi nude ngoai. Khi d6, co cdu von tir c6 sé& 1a ngudn von dau tu nude
ngodi. O day, chung ta s& khao sat 3 nguodn tai tro trong nudc dé thiy su
thuan loi va kho khin cia timg ngudn, tir d6 c6 giai phap huy dong vén thich
hop. Vi vay, ngudn von dau tu nudc ngoai khong nam trong co cau von ma
ching to1 trinh bay ¢ day.

Theo sb liéu cua S& Ké hoach dau tu thi dén cudi ndm 2007, cac nguén von

dau tu vao Cac bat dong san nhu sau:

Hinh 5a: Biéu do co cau nguon von dau tu

Pon vi tinh : ty dong

Vén tw cod
8,993
(16,7%)
Vén huy dong )
khach hang Von vay
12,815 tin dung
(23,8%) 32,037

(59,5%)

Hién tai, nguoén vén vay tir ngan hang van 1a ngudn von chu lyc cia cac
doanh nghiép bit dong san. Thong thuong, thoi gian thuc hién mot du &n
phai mét tlr 5-6 nim. Vi vay, cac doanh nghiép c6 quy mé nho rat chat vat vi

von. Néu doanh nghiép c6 du an 16n nhung nguén von khong 6n dinh sé co
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nguy co bo cong trinh do dang. Nhiéu doanh nghiép phat hanh c6 phiéu huy
dong von trén thi truong ching khoan. Tuy nhién chi mot s6 it doanh nghiép
c6 hé thong tai chinh minh bach va bd may quan tri chuyén nghiép moi biét

cach va du strc dé thu hat cac c6 dong.

Ngoai ngudn vén tir viéc phat hanh cb phiéu, cic cong ty trong nudc bao
gdm céc cong ty xay dung va kinh doanh nha str dung ngudn tai trg chinh dé
dau tu vao cic du 4n bat dong san 16n 1a cac khoan vay tir cic ngan hang
thuong mai. Ké dén 1a cac khoan huy dong cua khach hang. Ngudn cua
khach hang c6 thé 13 ngudn tu c6 hoic ciing c6 thé 1a tir ngudn vay ngan
hang nhat 14 d6i v6i cac khach hang tham gia chuwong trinh mua nha tra gop.
Gan day, cac ngan hang lién két v6i cac chu dau tu dy an bat dong san dé
cho vay mua nha ddi véi cac khach hang c6 thu nhap kha hodc trung binh.

Nhu vay, vén huy dong tir khach hang ciing 6 ngudn gbc tir vay ngan hang.

Theo udc tinh cac chuyén gia dia trén du bao cia CBRE vé nhu cau céc san
pham chinh yéu thi nhu cau vén dau tu cho linh vuc bat dong san ¢ thanh
phd Hb Chi Minh tir ndm 2008 dén nim 2010 13 189.130 ty dong, nhung kha
nang dap ung von cta cic doanh nghiép ddi v6i nhu cau dau tu thi rat thap

(12,72%) theo biéu dd sau:

Hinh 5b: Biéu d6 nhu cau vén dau tu (2008-2010)
Pon vi tinh : ty dong

200,000 - 189,130
180,000 -
160,000 -
140,000 -
120,000 -
100,000 -
80,000 -
60,000 -
40,000 - 24,065
20,000 - ,—l
- :
Nhu ciu dau tw Vén ty c6 cha

doanh nghiép
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Hién nay, nhu cau vdn dau tu vao bat dong san thuong mai trong thue té con
rat 16n nhung chua duoc dap Gng day du. Sy han ché vé vdn 13 mot trong
nhirg yéu diém 16n nhit cua cac doanh nghiép Viét Nam noi chung va cua
c4c doanh nghiép kinh doanh bat dong san & thanh phd HO Chi Minh noi

riéng.

Nhin chung, cic doanh nghiép bt dong san ¢ thanh phé HO Chi Minh chua
¢6 thuc luc vé tai chinh vi ty trong von tu ¢6 qué nho so vo1 nhu cau dau tu.
Nhiéu dy 4n c6 ty 1 cho vay 1én tdi 70 - 80% tong von dau tu, voi thoi han
10 - 15 nam. Diéu d6 lam anh huodng t6i tién d6 dau tu va kha ning thanh
toan. Tham chi, cac doanh nghiép Viét Nam cling mat nhiéu co hdi dé tham
nhap vao phan khuc thi truong bat dong san cao cip do yéu von. Nhu cau
dau tu thi con rat nhiéu ma vén dang 1a thé manh cac doanh nghiép va céc
quy dau tu bat dong san nudc ngoai. Pidu d6 1am nay sinh mot van dé 1a lam
sao dé cac doanh nghiép trong nudc cé duoc ngudn von kha dung dai han ddi

dao va khong han ché?

Nhirng khé khin trong tii tro' cho cic du an bat dong san
Gidi han vé khodn vay dai han ciia ngin hang
Theo théng ké & trén, s6 von dau tu vao bat dong san hién nay co6 td1 hon
60% 1a von vay ngan hang. Hau hét dong tién vao ciia ngan hang 1a cic
khoan ngin han. Theo chi nhanh Ngan hang nha nudc tai thanh phd HO Chi
Minh, c6 khoang 20% trén tong s6 tién gui huy dong c6 ky han trén 12
thang. Do d6, nhitng ngan hang cung cap khoan vay trung va dai han phai
ddi mat véi rai ro tin dung tiém 4n cao va rui ro 14i suit boi tinh trang mét

can bang giita ky han tién guri va thoi han cho vay.

Tai thanh phd H6 Chi Minh, chi ¢6 7/17 ngan hang cb phan c6 ty 1& du no
tin dung so véi tong huy dong vén dudi 100%, con lai déu trén 100%.

Trong d0, c6 6 ngan hang cé ty 1& du no tin dung so véi huy dong von 130 -
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267%. Diéu nay c6 nghia 1a ngudn von huy dong tir cac to chirc kinh té va
ngudi dan déu duoc ngan hang triét dé stir dung. S6 von con lai (ty 1¢ du no
tin dung so v&i huy dong vuot 100%) duoc cac ngan hang sir dung von trén

thi truong lién ngan hang dé cho vay.

Céc khoan vay ngan hang thuong tién hanh bang viéc thé chip dé bao dam
ng vay. Tuy nhién, cac thu tuc luat phap va viéc diang ky thé chap, dinh gia
va ban tai san hién nay kha phtc tap va chwa bam sat tinh hinh thuc té. Tinh
trang nay c6 thé 1am han ché kha ning thyc té trong viéc cung cap hoic vay

muon ng Ngan hang

Trong khi d6, ty 1& no xau lai dang c6 xu hudng ting 1én theo du ng cho vay
dau tu bat dong san cia cac ngan hang. Ty 1é ng x4u trong cho vay bat dong
san vao cudi nim 2007 13 4,8%. Trudc tinh trang trén, sau mot thoi gian
“m& cira” cho vay bat dong san thi hién nay, cac ngan hang di tré nén than
trong hon, tu chdi nhiéu du 4n dau tu kinh doanh bat dong san. Vi vay, ty
trong cho vay dau tu bat dong san trong tong du no tin dung trung dai han
ctia hé thong ngan hang da giam tir 40,3% niam 2005, xubng con 35,6% nim

2006 va nam 2007 1a 26,9%.

Vao gitta thang 2 nim 2008, cic ngan hang dua nhau nang lai suat huy dong
1én t6i 12%/nam, c6 ngan hang huy dong tdi 14%/nam nham thu hat luong
tién goi tiét kiém. Chinh vi vay, 13i suat cho vay ciing sé tang. Pong thoi,
Ngan hang nha nudc ciing yéu cau cac Ngan hang kiém soat chit ché viée
cho vay bat dong san. Diéu d6 s& dan tdi viéc 1am han ché nguon cung tién

cho cac nha dau tu bat dong san.

Ngoai ra, Luat Dt dai chua quy dinh viéc xir Iy gia tri quyén sir dung dat
thé chép dé thu hoi no, chua co cac quy dinh vé cin ¢t dé xac dinh giao
dich bat dong san (hgp phap) dé cho vay ciing nhu nhimng quy dinh vé viéc
xéc dinh gia tri tai san 12 quyén sir dung dat ctia cac doanh nghiép Nha nuéc

dugc giao dit trudéc diy nay chuyén sang thué...dd khién nhiéu doanh
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nghi¢p gap kho khan trong viéc ti€ép can ngudn von tir cac ngan hang.

Hoat dong mua bdn tai sin no va chirng khoan hoa ng vay trén thi

trwong tai chinh thir cdp chwa phdt trién manh

Céac ngén hang thuong mai gap khé khan khi m¢é rong thoi han vay trong
khi hau hét cac khoan tién giri déu 1a ngin han. Trén thé gidi, mot s6 ngan
hang c6 thé dua ra nhitng khoan vay c6 thoi gian tir 20 t6i 30 ndm béi vi
ngan hang cé thé ban nhitng khoan ng nhu thé cho mot sd td chire dic biét

nhu quy bao hiém, quy phiic 1oi ... khi can thu hoi von.

Mot t6 chirc thir cp nhu vay hoat dong & cap d6 qudc gia dd hinh thanh &
Viét Nam, d6 12 Cong ty mua ban no va tai san ton dong (DATC) thudc Bo
Tai Chinh d3 duogc thanh 1ap theo Quyét dinh s 109/2003/QD-TTg ngay
5/6/2003 cia Chinh phu va chinh thic hoat dong tir ngay 1/1/2004. Cong ty
nay cling da thuc hién mua ng ton dong ctia mét s6 don vi nhu Ngan hang
Cong thuong Viét Nam, Ngan hang thuong mai c6 phan Eximbank, Ngan
hang Vi¢t Hoa...Thong qua hoat dong mua ban ng, Cong ty da gitp cac
ngan hang nay giai phong dugc luong voén chét tir nhiéu nim nay tro lai
thanh vbn hoat dong, lIam trong sach tinh hinh tai chinh. DATC ciing dugc
phat hanh trai phiéu mua no dé mua cac khoan ng 16n c6 tai san dam bao.
Tuy nhién, chltc ndng mua ban ng cua cong ty chi méi dung lai & mic do
mua ban cac khoan ng ton dong chir chura xem xét dén cac khoan ng vay dai
han dang con hiéu lyc nhu cac khodn ng vay c¢6 tai san dam bao. Hi¢n nay,
& Viét Nam noi chung va thanh phd Ho Chi Minh néi riéng, da c6 mot s6 to
chtrc trung gian (da sb 1a cac Cong ty khai thac tai san thudc cac Ngan
hang) thuong mua lai hay dau tu vao cac khoan ng vay dai han c6 dam bao
nhung cling chi c6 rat it khoan vay dugc mua ban lai nhu vay.

Trén thé gidi, mot cong cy trén thi truong tai chinh thir cap thuong duoc st
dung 1 chimg khoan héa. Pay 1a mot qua trinh tip hop va tai cau tric cac

tai san thiéu tinh thanh khoan nhung lai c6 thu nhap bang tién cao trong
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tuong lai nhu cac khoan phai thu, cac khoan no rdi chuyén déi thanh chimg
khoan va dua ra giao dich trén thi truong tai chinh. Ching khoan duge dam
bao bang chinh tai san d6 hodc kha ning sinh 151 cua céc tai san dung 1am
tai san dam bao, chir khong phai bang kha ning thanh toan ctia chu thé phat
hanh. Chu thé phat hanh khong con 14 nhan t6 quyét dinh chat luong cia
chirng khoan phat hanh, ma kha nang sinh 101 cta cac tai san dung lam tai
san dam bao s& quyét dinh thu nhap va do an toan cua ching khoan phét
hanh. O thanh phd HO Chi Minh, da timg c6 Cong ty ¢ phan Pau Tu ha
tang k¥ thuat (CII) dugc thanh 1ap nim 2002 di phat hanh hanh c¢6 phan
mua quyén khai thac thu phi 2 con dudong Hung Vuong va Pién Bién Phu
trong 10 nam. P6i lai, CII phai hoan tra von dau tu cho Ngan sach thanh
phé va von vay dau tu trong vong 18 thang. Viéc phat hanh co phiéu dugc
bao dam bang quyén khai thac 2 con duong nhu trén 13 mot dang nghiép vu
chtng khoan hoéa. Sau ndy, CII con dau tu vao nhiéu dy an khac nén md

hinh nay khong con mang tinh chat chimg khoan héa nhu trudc nita.

Tuy nhién, néu xem xét vé& nghiép vu chimg khoadn héa no vay trén thi
truong tai chinh tht cdp trong linh vuc bat dong san, thi trai phiéu co thé
chap CDO (Collateralized Debt Obligations) rat phd bién & cac nudc nhu
My, Tay Au.. nhung hién nay ¢ Viét Nam chua pho bién. Piéu nay sé la
anh huong dén tinh linh hoat cho qué trinh “thoat vén” ciia bén cho vay,
1am han ché ngudn cho vay ciing nhu 1am can tré kénh dan vén méi vao thi

truong bat dong san.

Thiéu chinh sdach hop Iy va cdc kénh huy dong vén tiv cdc khodn tiét

kiém cd nhan cho thi truwong bit dong sin

Tai khoan ti€t ki¢ém ca nhan la nguon tai trg rat quan trong c6 xu hudng
ngady cang lon hon va bén viing hon so vdi cac ngudn tai tr¢g nudc ngoai.
Luong tién nha rdi trong dan cu rat 16n nhung viéc thu hut dau tu vao thi

truong bat dong san van con han ché. Ly do 13 boi san pham bat dong san
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c6 gia tri 16n, trong khi von nhan rdi cua ngudi dan thuong lai nhé 1& nén
kho c6 thé tham gia vao duoc.
Viéc quan 1y d6i voi cac tai khoan tiét kiém thay ddi dan dan theo diéu kién
kinh té ciing nhu chinh sach cai cach kinh t& cua chinh phu. Nhitng thay
d6i nay c6 xu hudng linh hoat hon va hiéu qua hon ddi vé6i su phat trién
kinh t& xi hoi. Thay vi gitt mot khoan 16n tién mat, vang va cac ngoai té o
nha nhu nhiéu nim trude day thi bay gio cac ca nhan di dau tu nhiéu hon
vao cac kénh dau tu dé sinh loi nhiéu hon nhu goi ngan hang, dat dai va nha
ctra. Theo Vién kinh té thanh phd Ho Chi Minh, ké tir ndm 2003, ciu tric
tiét kiém ca nhan nhu sau: du trir tién mat giam tu 50% Xuéng 40%, tiét
kiém vang va nir trang giam tir 35% xubng 13%, goi ngan hang tang tir 3%
dén 10% , dic biét trong dau tu nha dat, hau hét 1a dau co nhung khong
chuyén nghiép- ting t&i 32% tong s tiét kiém. Thang 2/2008, theo khao sat
ctia Cong ty VietRees, thi c6 tdi 61,81% cho rang s& tiép tuc dau tu vao bat
dong san (ty 18 nay d6i voi chimg khoan 1a 18,08%; gdi tiét kiém 13 5,2%)
Gan ddy, vi su bung nd cia thi trudng ching khodn, cang ngay c6 nhiéu tiét
kiém d6 vao mua ban cd phiéu di tao nén lgi nhuan co tinh thanh khoan
nhiéu hon. Tuy nhién, kénh dau tu ndy dudng nhu cé nhiéu rui ro vi con
bung st ¢d phiéu chi trong thoi gian ngan
Tinh trang dé cap & trén di thé hién 13 cac ngudn tai trg ca nhan trong
nhitng nam toi 1a to 16n va san sang cho céac du an bat dong san dai han néu
nhu bat ky cac kénh dau tu hay hinh thirc dau tu nio c6 thé két hop lai dé
dau tu quan Iy mot cach chuyén nghiép trén thi trudng bat dong san.

2.2.4 Nhirng bét lgi trong kinh doanh bét dong sian do thiéu ngudn tai trg

thich hop
2.2.4.1  Khé hoan tit cdc dw dn bt dpng sin dai han

Trude nam 2004, vi thiéu tai tro nén c6 nhiéu dy an bat dong san bi dinh tré

trong mot thoi gian dai, gdy nén nhiéu hé qua tiéu cuc trong phat trién kinh
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té - xa hoi thanh phd.

Sau nam 2004, do nhimg quy dinh va chinh sach méi vé kinh doanh bat
dong san nén cac chu dau tu di dung mot lwong von 16n dé hoan tat viéc
dau tu trude khi kiém duoc loi nhuén. Tai thoi diém do, nhiing nguén von
dau tu ban dau thuong rat 16n, dén ndi cac chu dau tu hodc cac ngan hang
khong thé tién hanh mot minh. Thuc té, mot sd du an dd duoc chia thanh
nhiéu du 4n nho duoc dau tu riéng 18 boi cac chi dau tu khac nhau. Két qua

14, nhiéu du 4n ban dau c6 quy mo 16n da bi that bai vé mat téng thé.

Moi ddy, Chinh pht di ban hanh Nghi dinh sé 153/2007/ND-CP ngay 15-
10-2007 quy dinh chi tiét va huéng dan thi hanh Luat Kinh doanh bat dong
san. Trong d6, theo diéu 5 Nghi dinh quy dinh vé diéu kién ning lyc tai
chinh: “Béi véi dw dan khu do thi méi, dw én ha td‘ng ky thudt khu cong
nghiép, chii dau te dw dn phdi c6 von dau tw thude sé hivu 3 khéng thap hon
20% téng mire dau tw ciia dw én da dwoc phé duyét. Péi véi du dn khu nha
& thi khéng thap hon 15% tong mirc dau tw ciia dw dn c6 quy mé sir dung
ddt dwdi 20 ha, khéng thap hon 20% tong mirc dau tw ciia dw dn c6 quy mé
st dung ddt tir 20 ha tré lén da dwoc phé duyét”. RS rang nhimg doanh
nghiép c6 dil nang lyc dé trién khai cing luc nhiéu du 4n 1a rat it, nhét la
nhimg dy an 16n. Vi vy, cac doanh nghiép rat can huy dong vén tir nhidu
ngudn khac nhau.

Khoé tham nhdp vao phin khiic thi trwong ciia cdc hang héa cao cip va

sang trong nhw cao oc, vin phong, khu mua sim gidi tri
Gan day c6 mot sd cong ty trong nudc tham gia vao thi trudong nay. Tuy
nhién, vi cong ty nay khong that sy chuyén nghiép va khong c6 du von, thi

truong da roi vao tay cac nha dau tu nudc ngoai von co6 thé huy dong céc

3 Vén thudc so hiru ciia chu dau tu 1a von thuc co tinh dén nam trude 1ién ké ciia nim thyc hién dy 4n,

duoc the hién trong bao céo tai chinh va c6 co quan kiém todn ddc 1ap xac nhén.
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quy tir bén ngoai va rat chuyén nghiép trong quan ly tai san.

Nghi dinh sé 153/2007/NP-CP ngay 15-10-2007 quy dinh chi cho phép
doanh nghiép huy dong von khi bat ddu trién khai ha ting, nén s& c6 nhiéu
doanh nghiép it von 1am vao tinh trang kho khin. Bai trong thuc té, khi dén
bu giai toa xong va dong tién sir dung dit thi doanh nghiép di bo vao du an
it nhat 50 - 60% von trén tong von dau tu. S6 von nay trude ddy doanh
nghiép thuong huy dong tir khach hang. Hién nay, doanh nghiép dau tu kinh
doanh bat dong san phai co thuc lyc, bo von ra it nhat 1a 70% trén tong gia
tri du an thi méi 1am duge. Néu khong cha dong vé ngudn tai chinh, cac
doanh nghiép trong nudc sé& khong thé tham gia vao nhiing du 4n 16n va

tham nhép thi truong bat dong san cao cap duoc.
2.2.4.3  Khé phat trién cdc dw dn nha cho thué hay thé chip

Nhitng du 4n nay 1a mot thi truong tot trong dai han va ciing dap tng nhu
cau nha cira ctia ngudi dan, dic biét 1a nguoi ¢6 thu nhap thap. Tuy nhién,
toan thanh phd hién c6 khoang 5.000 doanh nghiép kinh doanh bat dong
san, nhung hau hét doanh nghiép déu nhim dén thi phan nha ¢ cao cép. Do
d6, nha & cho nguoi thu nhap thap cling can c6 sy hd tro tir chinh quyén
nhu giam thué, hd trg dén bu va giai toa ... Tuy nhién, theo wéc tinh, nhimg
du 4n trén can dén 20-30 nam dé thu hodi chi phi dau tu. Cac doanh nghiép
vira phai dam bao gia nha ban hoic nha cho thué thap, trong khi cac doanh
nghiép con phai ddi mat véi mot khoan no vay 16n tir ngan hang phai tra va

vbn huy dong.

Dau tr nha cho thué va thé chip dang rat pho bién trén thé gidi nhung &
Vi¢t Nam thi linh vuc nay chua that sy thu hat cac nha dau tu. Hién tai, co
mot vai ngan hang Viét Nam dé nghi cho vay thé chap vé6i thoi han t6i da 1a
20 nam nhung con bi han ché vi van chua c6 mot dinh ché tai chinh chuyén

biét nhu REITS...cé thé mua lai hay bao dam cho nhiing khoan vay nay.
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NGHIEN CcUU MO HINH REIT VA SU CAN THIET PHAI XAY
DUNG REIT O THANH HO CHI MINH

2.3.1 Sw ton tai ciia md hinh hoat dong ciia REIT & Viét Nam

2.3.1.1.  REIT vdi ciu triic nhuw mt Cong ty

Cho du dén nay Viét Nam van chua c6 mot quy dinh phéap 1y chinh thtrc nao,
nhung mét hinh thirc ctia REIT véi mé hinh ciu tric nhu 13 mot cong ty dé
ton tai & Viét Nam. Do 1a Cong ty CII (Cong ty C6 phan Pau tu Ha ting K¥
thuat Thanh phdé Ho Chi Minh) — 1a mot Cong ty c¢6 phan, duoc hinh thanh
theo Luat Doanh nghiép Viét Nam.

Véi co ché huy dong vén rong rai trong cong chung qua hinh thirc ban cb
phan, d3 hinh thanh mot cong ty dai chiing ¢6 hon 900 ¢6 dong, thu hat cac

nguon von nhan roi trong cong chiing va cac thanh phan kinh té khac.

Vén huy dong tir viée ban cb phan dugc dung dé mua quyén thu phi 2 con
duong Hung Vuong va Pién Bién Phi trong 13 nim theo mot hop dong
chuyén nhuong gitta CII va Uy ban nhan dan Tp.H6 Chi Minh. Bing su
nhugng quyén nay, chinh quyén Tp.H6 Chi Minh di thu hdi nhanh chéng tat
ca khoan vén dau tu 2 con dudng nay va dung khoan tién thu hdi nay duoc
dé dau tu vao cac cong trinh khac. Trong khi d6, ¢6 déng CII ¢6 thé thu duoc

lgi nhuén tr viéc thu phi 2 con duong noi trén.

Thong qua viée ban ¢6 phan cia cong ty ra cong ching, sé& tao diéu kién dé
nguoi dan duoge dong gop va hudng loi ich tir hoat dong dau tu khai thac co

so ha tang cta cong ty.

CII ciing dd dugc niém yét trén Trung tim Giao dich chung khoan Tp.Hb
Chi Minh (nay 1a S& Giao dich chimg khoan Tp.H6 Chi Minh - HOSE) tir
nam 2006. Do d6, ¢6 phiéu CII ¢6 thé dugc mua ban dé& dang trén thi truong

chirng khoan va céc c6 dong co thé hudng loi tir viéc tang gid cia chung
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khoén CII (dau thang 2/2008, gia cb phiéu CII gap 5,6 1an ménh gia).

Nhu di dé cap ¢ trén, viéc diéu hanh & cong ty ndy twong tu nhu mot REIT

(Loai hinh c4u trac nhu mot Cong ty).

Thuc ra, cho du van chua c6 mdt quy dinh phap 1y phu hop nhung véi su hd
trg tir chinh quyén Tp. H6 Chi Minh trong nhitng nim qua, CII di thanh

cong trong viéc diéu hanh nhu mot REIT.

2.3.1.2.  REIT véi mé hinh nhw mét Quy Pau tw

Loai REIT véi nhitng mé hinh UPREIT va DOWNREIT cho dén nay van

chua xuat hién ¢ Viét Nam

2.3.1.3. REIT nwoc ngodai tai Viét Nam

2.3.2

Gan day, c6 nhiéu REIT do nudc ngoai thanh lap (nhu VINA Land,
Indochina) dang hoat dong & Viét Nam véi tong so von 1én téi 300 triéu. Cac
REIT nay dau tu vao mot sd du 4n 10n tai Viét Nam nhu céc cao ¢ phirc

hop, céac resort sang trong.
Suw khac nhau gitra REIT va cac Quy dau tu khac & Viét Nam

O Viét nam, c6 mot vai Quy dau tu nha nudc lién quan téi thi trudng bat
dong san nhung thuc té thi phan 16n nhitng quy nay duoc cap von cé phan rat
han ché tir ngan sach nha nudc, ma khong phai tir nhitng nha dau tu khac.
Hoat dong ddu tu cta cac quy ndy duoc tién hanh thong qua mét sé chuong
trinh phat trién dic biét cta chinh phii. Chinh nhitng dic diém nay lam cho

Quy dau tu khac voi REIT.

Tt nam 2002, theo Luat Chung khoan Viét nam, ngoai nhitng quy do, cac
quy dau tu chimg khoan va cac cong ty quan ly quy thanh lap ngay cang
nhiéu, vi du nhu VF1, VF2, VOF, va PBFI, di dua chtirng chi quy ra cong
chung. Tuy nhién, theo quy dinh cua ludt hién hanh thi cic quy nay khong

duoc dau tu qua 10 % tong gia tri tai san cia quy dong vao bt dong san va
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dau tu von ciia quy mé vao bat dong san. Hién nay, tt ca cac quy di da dang
héa danh muyc von dau tu vao cb phiéu niém yét va khong niém yét va chi tap
trung vao viéc kinh doanh cb phiéu. Trong khi d6, cac REIT yéu cau dau tu
phan 16n von vao nhiing du 4n bat dong san co thé sinh 16i tir tién thué hay
khai thac tai san trong thoi gian dai. Vi vay, trén thuc t&, mé hinh quy dau tu
theo Luat Chimg khoan Viét nam khong thé hoan toan dap tng dé phat trién
REIT ¢ Viét nam.

Nhitng quy nay it ning dong hon REIT vé mit tham gia vao viéc quan 1y
kinh doanh cta nhitng cong ty d dau tu vao. Nguoc lai, REIT c6 thé tham
gia xay dung hay mua lai hodc cho thué toan bg tai san va quan ly tai san nay

dé kiém lo1 nhuan.

Vé van dé thué, cac quy ching khoan nhu vay khong phai nop thué trén phan
thu nhap. Thué thu nhap dugc chuyén sang nhiing nha dau tu cia ho. Hién
nay, nhitng ca nhan khong phai tra thué thu nhap trén 14i ¢6 tc va khoan thu

tir von (capital gain) nhung to chirc thi bi danh thué.
2.3.3 Sw cin thiét phai thi diém xay dung REIT tai thanh phé H6 Chi Minh

O thanh phé H6 Chi Minh, hién dang c6 nhitng diéu kién va céc nhan tb
thuan loi dé ap dung thi diém mot mé hinh REIT. D6 la:

e C6 nhiéu doanh nghiép kinh doanh bat dong san, cong ty quan 1y tai san,
va cac cong ty quan 1y quy chuyén nghiép hon so véi cac tinh, thanh phd

khéc trong c4 nudc.

e Thi truong bat dong san & thanh phd H6 Chi Minh dang ndi 1én véi

nhiing trién vong day htra hen trong twong lai

e Thi truong chimg khoan dang phat trién voi chiéu hudng ting trudng tot

hon céac dia phuong khac. Co thé néi, san giao dich chirng khoan chinh 1a
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& thanh phd H6 Chi Minh

e (Co rat nhiéu t6 chirc tai chinh trung gian tam ¢& c6 thé cung cip von va
han mirc tin dung 16n trong ngin va trung han dé khai dong bat ky mot

du an bat dong san nao

e Ngudi dan thanh phé Hd Chi Minh duong nhu rat quen thudc véi viée

kinh doanh trong mot nén kinh té thi trudng

e Chinh phu cho phép thanh phd HO Chi Minh phat trién mot s6 co ché

méi & mtc do thi diém.
Két lugnChwong 2:

Tiém lwc tai chinh cia hau hét doanh nghiép kinh doanh bdt déng san van
con han ché nén chuwa thé tw tao dwoc nhitng san phcfm hodn chinh, doi dao
dé cung cdp cho thi trwong bdt dong san. Mt khdc, Viét Nam chwa cé co
ché tai chinh phii hop dé thiic day thi truong bat déng san Viét Nam phat
trién. Thi truong bdt dong sdn can phdi lién thong véi thi truong von, trong
khi d6 hé thong ngdn hang chwa sdn sang cho vay dai han, 1di sudt cho vay
trung han van con rat cao. Vi vdy, can c6 cong cu huy dong von dua vdo
nguon lec doi dao tir phia cdc nha dau tw nhé 1é. Qua do, ¢é thé mé ra co
héi dau tw cho nhitng ai mong mudn tham gia thi truong bdt déng sin dé
thu loi nhudn co tinh thanh khoan. Mot trong nhitng gidi phdp do la xay

dung REIT cang sém cang tot.
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CHUONG 3. GIAI PHAP THANH LAP QUY TiN THAC
PAU TU BAT PONG SAN TAI THANH PHO HO CHI MINH

3.1 DE XUAT MO HINH REIT O THANH PHO HO CHI MINH

3.1.1 Cac loai REIT nén thiét 1ap

Nha dau tu c4 nhan hay phap nhin thuong quyét dinh dau tu bat dong san

théng qua REIT bai 05 yéu tb:

Giam thiéu rui ro nho da dang héa danh myc dau tu

Tiét kiém chi phi nhung van dat cac yéu cau vé lgi nhuan

Puoc quan Iy chuyén nghi¢p

Giam sat chat ché boi cac co quan thaim quyén hodc cac don vi chuyén
nghiép

Tinh ning dong, da dang cua quy dau tu

Moi nha dau tu tham gia dau tu vao quy s& sé hiru mot phan trong tong danh

muc dau tu cua REIT. Viéc nam gitt nay duoc thé hi¢n thong qua viéc sé hiru

ching khoan do REIT phat hanh. Cac thanh vién tham gia vira c¢6 thé 1a thé

nhan, vira ¢6 thé 1a ca nhan c¢6 nhitng mirc do dong gép vao REIT ciing khac

nhau vé ngudn tai chinh, kinh nghiém quan 1y...

Vi vay, ching toi dé nghi xdy dung 2 loai REIT (chia theo tinh chat ngudn

von huy dong) dua trén nhitng dac tinh riéng c6 cia moi loai dé co thé phan

khuc thi trudng mot cach twong ddi nhu sau:

3.1.1.1.

REIT dai chung (Public REIT)

REIT dai chung c6 nhitng dic diém nhu sau:

e Huy dong von dai chung tir nhitng nha dau tu nho va trung binh (gom

cac ca nhan va cac cong ty)

e Tién huy dong thu duoc tir viéc phat hanh c6 phan duoc st dung dé mua
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tai san va sau do6 dem cho thué tai san do

Thu nhap cht yéu cia loai REIT nay hinh thanh tir tién cho thué tai san
da dau tu. Co tirc s& dugce chi tra bang tdi thiéu 12 90% tong thu nhép tir
viéc cho thué tai san.

Thiét 13p quy dinh chit ché bao gdm cac quy tic chung ddi voi hoat
dong cua REIT (da dé cap tai muc 1.1.3 chuong 1)

REIT c6 thé thué cac cong ty quan 1y tai san chuyén nghiép dé quan ly
hoat dong cho thué bat dong san

Niém yét ngay trén S¢ Giao dich chig khoan thanh phé HO6 Chi Minh
(HOSE) cang som cang tot

REIT thanh vién (Private REIT)

REIT thanh vién c¢6 nhitng dic diém nhu sau:

3.1.1.3.

Huy dong vén riéng Ié tir cac nha dau tu chuyén nghiép, chién luoc, dic
biét 1a tir cac dinh ché tai chanh (nhu cac ngan hang, cic cong ty bao
hiém...)

Phén 16n tién tir phat hanh c6 phan dugc dung dé dau tu xay dung cac tai
san dé ban sau khi cong trinh hoan thanh; hoic ciing c6 thé cho thué
Thiét 14p cac quy tic chung d6i v6i hoat dong ctia REIT (dd dé cap tai
muc 1.1.3 chuong 1)

REIT c6 thé thué cong ty quan 1y chuyén nghiép dé quan 1y cac hoat
dong xay dung va tiép thi.

Khong can niém yét tai S giao dich Ching khoan thanh phd HO Chi
Minh

Moéi quan hé giiva REIT dai chiing va REIT thanh vién

V& co ban, so voi REIT dai chung thi REIT thanh vién c6 dugc nhiéu thuan
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loi hon khi tham gia vao cac du 4n bat dong san trong thi truong so cap. Cac
REIT thanh vién s& dau tu vén vao bat dong san ma sau do, REIT dai chung
c¢6 thé mua lai hodc thué dai han sau khi bat déng san duoc xay dung hoan
tat. Mot diéu quan trong nita 13 REIT thanh vién c6 thé chuyén thanh REIT
dai chung sau khi IPO (phat hanh 1an d4u ra cong chiing)

Co ciu to chire

Vé mat phap 1y, dua trén cac diéu kién va moi trudng kinh té hién tai thi
REIT thi diém nén dugc thiét 1ap theo mo hinh t6 chirc kiéu Cong ty. Day s&
la co s& dé xay dung REIT trong twong lai theo mé hinh Quy véi day da quy
tac hoat dong cua REIT.

Hinh 6: M6 hinh Cong ty REIT

C§ dong ctia REIT

|

Ldgi nhuan Pau tu
Thu nhép cho thué,

st dung

REIT Ho d3 .y Cong ty Quén 1y tai sdn
« dp dcg{lg quanly
ta1 san

Quaén ly, khai thic——— ‘ T
Hop dong Tién thué
thué  hodc st dung (phi)

|

Xay dung, mua, s hitu,
nhan quyén khai thac

Bén thué
B4t dong sin hoic st dung
tai san

REIT theo m6 hinh la Céng ty (Cong ty REIT) s€ vira 1a nguoi tai trg, vira la
ngudi quan 1y quy. Cong ty REIT s& phat hanh c6 phan dé huy dong dong
von. Mdi cong ty REIT s& huy dong vén va ty quan Iy mot quy duy nhat

trong cung mot thoi diém.
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V& tuong lai, cAn c¢6 quy dinh phap 1y riéng danh cho REIT, khi d6 REIT nén

dugc to chirc nhu mot quy chuyén dau tu bat dong san theo mo hinh nhu sau:

Hinh 7: M6 hinh Quy REIT ¢ Viét Nam

Co quan

I — » Nha nudc co
‘ thim quyén
A

A

h J

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Nha i trg Congty | Ngan hang

' Qudn 1y Quy »  gidm sit

Pinh gia

A - Tai sén

Nha dau tu = > REIT
< Kiém todn
Cong ty
Quadn 1y tai sédn
! < Tu van
B4t dong sdn

M6 hinh nay c6 su tham gia cua cac chu thé sau:

e Co quan nha nudc c6 thAm quyén: 1a co quan cho phép thanh 1ap va co
trach nhiém quan 1y chuyén moén dbi véi Cong ty Quan 1y Quy, Quy tin
thac dau tu bat dong san. Co quan nay c6 thé 1a Uy ban Chung khoan
Nha nuée (b6 sung thém chic ning) hodc co quan nha nudc chuyén trach
vé chimg khoan héa

e Cong ty Quan 1y quy: phai duoc cAp phép hoat dong theo quy dinh va doc
lap vai Ngan hang giam sat. Toan bd cac giao dich kinh doanh ctia REIT
dugc cong ty quan 1y quy thay mit cho REIT tién hanh theo thim quyén
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dugc cho phép theo Diéu 1é cta Quy.

e Ngin hang gidm sat: dugc Cong ty Quan ly Quy lya chon va dugc Dai
hoi Nha dau tu théng qua. Ngan hang giam sat phai co gidy phép luu ky
chtng khoan do Uy ban chtng khoan cip, khong s hitu bat ky tai san

nao ctia Quy va khong co lién quan dén Cong ty Quan Iy Quy

e T6 chuc dinh gia tai san, kiém toan, tu van: viéc lua chon duoc Cong ty
Quan 1y Quy dé xuat va dugc Pai hoi Nha dau tu thong qua. Cac to chirc
nay hoan toan doc 1ap, khong c6 lién quan dén Cong ty Quan 1y Quy va

phai dugc cap phép hoat dong theo quy dinh

e Nha tai tro: cac cong ty quan 1y cling dong thoi 1a cac nha tai tro hodc hd

trg thanh 1ap cac REIT
e Nha déu tu: 12 c4c thé nhan hodc phap nhan dau tu von vao REIT

e (Cong ty Quan Iy tai san: viéc lya chon dugc Cong ty Quan 1y Quy dé
xuat va duoc Dai hoi Nha dau tu thong qua. Cong ty Quan ly tai san sé
tryc tiép quan 1y, duy tri, cho thué céc tai san. Céc t6 chtrc nay hoan toan
doc 1ap, khong c6 lién quan dén Cong ty Quan 1y Quy va phai dugc cip
phép hoat dong theo quy dinh

3.2 CO SO HINH THANH VA NGUYEN TAC VAN HANH

Vi tinh hinh thi truong bat dong san hién nay thi viéc hinh thanh mot Quy
REIT lai cang cap thiét hon bao gio hét dé tao ngudn von dau tu dai han vao
thi truong bat dong san. Viéc phat trién mo hinh REIT véi chién lugc huy
dong von rong rii trong cong chung ¢ nhu cau du tu bat dong san nhung co
s6 von nhat dinh s& gop phan han ché nhiing rui ro lién quan dén viéc dau co
nha dit ciing nhu nhing rii ro lién quan dén viéc tin dung ngan hang trong
linh vuc tai tro dau tu bat dong san. Trudce mat, trong bdi canh va khung
phap 1y hién nay, c6 thé xuc tién thanh lap Cong ty REIT dua trén nhimng

diéu kién va nguyén tac nhu sau:
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3.2.1 Co sé hinh thanh Cong ty REIT

Véi quan diém cta nha dau tu, chung t6i thdy rang : do chwa c6 khung phap
1y riéng cho mo hinh nay ciing nhu do han ché cia mé hinh quy dau tu theo
luat chimg khoan ddi véi linh vuc kinh doanh bat dong san, thi trudc mat co
thé thanh 14p REIT duéi dang Céng ty theo Luat Doanh nghiép. REIT duéi
hinh thitc Cong ty C6 phan (1a mot phap nhan duoc thanh 1ap theo Luét
Doanh nghiép, c6 dai hoi d@)ng cd dong, hoi déng quan tri va Ban kiém soat
do cb dong bau ra) voi mo hinh hoat dong van dung theo mo hinh REIT dai
ching hoac thanh vién nhu da néu & muc 3.1.1. Theo do, cd phiéu REIT
dugc chia co tic, c6 thé duge mua ban trén thi trudng ching khodn so cap va
thi cip. Vi vy, tén goi ciia mot REIT dang Cong ty c6 thé 1a: Cong ty tin
thdc dau tw bat dong san. Cac c6 dong sang lap nén bao gdm cac ca nhén, t6
chtic ¢6 tiém luc tai chinh va kinh nghiém diéu hanh, quan 1y trong kinh
doanh bat dong san. Pay s& 1a tién dé& quan trong c6 thé tao nén mot uy tin

nhat dinh dé hip dan cong chung mudn dau tu thong qua Cong ty REIT nay.

Theo dé xuit néu trén, mo hinh REIT thanh vién c6 thé chuyén thanh REIT

dai chung sau khi IPO (phét hanh 1an dau ra cong chiing)

Hoat dong ctua Céng ty tin thdc ddu tw bt dong san (Cong ty REIT) ¢ lién
quan dén lanh vyc kinh doanh c6 diéu kién 1a dau tu, kinh doanh bt dong
san nén ciing s& chiu sy chi phdi ciia Luat kinh doanh bat dong san. Theo
diéu 3 Nghi dinh 153/2007ND-CP ngay 15/10/2007 quy dinh chi tiét va
huéng dan thi hanh Luat Kinh doanh bat dong san thi doanh nghiép kinh
doanh bat dong san phai c6 vén phap dinh 13 6 (sdu) ty dong Viét Nam.
Ngoai ra, Cong ty REIT sé& chiu tic dong cua cic Luat khac, chil yéu bao
gém: Luat dau tu, Luat chirng khodn, Luat dan sy, Luat dat dai... nhu d6i véi
mot cong ty c¢o phan va Cong ty niém yét trén S¢/Trung tim giao dich chung

khoan.
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3.2.2 Mbt sé nguyén tic van hanh ciia Cong ty REIT

Hoat dong kinh doanh:

Cong ty REIT dung vén thu duoc qua viée ban cb phan dé:

Mua hodc xay dung cac bat dong san cho thué hodc ban
Mua quyén khai thac bat dong san trong mot khoang thoi gian

Hop tac voi chu so hitu bat dong san hién hitu dé nang cép, phat trién bat

dong san va khai thac

Cong ty REIT s& phat hanh thém ¢ phan khi can huy dong von cho mot dy

an bat dong san duoc xac dinh trude véi didu kién phai thong qua dai hoi

dong c6 dong nhu mot cong ty c6 phan thong thuong.

Quan 1y va diéu hanh: Hoi dong quan tri (HPQT) do Pai hoi dong co
d6ng bau chon, Ban Giam Pdc (diéu hanh hoat dong hang ngay) s& do
HDPQT b6 nhiém hodc c6 thé thué mét don vi chuyén nghiép trong kinh
doanh bt dong san dé quan 1y cac hoat dong ctia minh thay vi phai xdy

dung mdt bd may diéu hanh tac nghiép hang ngay.

Thiee hién nghia vy thué: Vi theo Cong ty cd phan thanh 1ap theo Luat
doanh nghiép nén Cong ty van chiu tac dong cua thué thu nhap doanh

nghiép
Ché dp ké todn: nhu Cong ty c¢b phan thong thudong

Phan phéi loi nhudn: C6 phiéu Cong ty REIT khong c6 i suat c6 dinh
nhu trai phiéu. Tty theo muc dich hoat dong ctia REIT cong ching hoic
REIT thanh vién ma chi tra phan 16n (thuong trén 90%) thu nhap hang
nam sau khi dong thué hodc tiép tuc giit lai mot phan thu nhap kiém dugc
dé tai dau tu nhu cac REIT thanh vién. Diéu nay can duoc néu 13 trong

Diéu 1¢ Cong ty REIT
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e Niém yét chitng khodn (d6i véi REIT céng ching): khi du diéu kién nhu
diéu 8, 9 Nghi dinh 14/2007/ND-CP ngay 19/01/2007 vé Quy dinh chi

tiét thi hanh mot sd diéu cua Luét Chung khoan
3.2.3 Vén hanh ciia Cong ty REIT (tdng quat)

e Sau khi phat hanh ¢ phan, REIT dung von huy dong dugc dé du tu vao
bat dong san duogc thé hién chi tiét trong ban céo bach ciia REIT khi phat

hanh ¢6 phiéu. Cac khoan dau tu nay khong thay di theo thoi gian.

e REIT c6 thé dau tu xay dung hodc mua cac bat dong san dé cho thug,
mua lai quyén khai thac bat dong san trong mot khoang thoi gian, hop tac
v6i chi s¢ hitu bat dong san hién hiru dé nang cap, phat trién bat dong

san va khai thac.

+ Néu REIT déau tu xay dung mdi hodc hop tac phat trién bit dong san
hién hitu: REIT thué Cong ty chuyén vé xay dung, Cong ty Giam sat
thi céng khi trién khai xay dung bat dong san.

+ Sau khi bt dong san dugc xdy dung xong, REIT ky hop dong thué
Cong ty Quan ly tai san thay REIT quan ly, khai thac tai san va
chuyén ngudn tién thu duoc tir tai san cho REIT. Cong ty quan 1y tai
san sé& to chirc b may chuyén nghiép dé quan 1y, khai thac tai san cua

REIT.

e Ngudn tién thu ctia REIT sau khi trir cac chi phi s& duoc phan phdi cho
cac ¢b dong héng nam theo mat ty 1€ dugc néu trong Diéu 1¢ di dugc Pai
hoi cd dong thong qua. Pay 1a khoan ¢b tirc duge REIT thanh toan theo
cam két.

3.3 CAC GIAI PHAP HO TROQ
3.3.1 Ciing c6 thi truong bit dong san

REIT 14 mot trong nhitng cong cu dé ndi két giira thi trudng bat dong san

v6i thi truong tai chinh 1a noi ma coéng ching c6 thé cing tham gia vao dé
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dau tu cho thi trudng bit dong san. Theo d6, thi truong bit dong san can
phai di dan vao quy dao 1a mét thi trudng kinh doanh chuyén nghiép va cé
t6 chire. Vi vy, cac co quan chirc ning cin ra soat cac vin ban quy pham
phap luat hién hanh lién quan dén cac hoat dong kinh doanh bat dong san dé
stra d6i, bo sung cho phu hop véi quy dinh cua Luat Kinh doanh bat dong
san. Cu thé, can ban hanh chwong trinh khung dao tao, bdi dudng kién thirc
vé moi gidi, dinh gia bat dong san, quan 1y diéu hanh san giao dich bat dong
san cling nhu pho bién, gido duc phéap luat, boi dudng kién thirc phap luat vé
kinh doanh bt dong san, to chirc hé thong thong tin vé thi trudng bat dong
san, hoat dong kinh doanh bat dong san va thiét lap duoc dich vu méi gidi

bat dong san chuyén nghiép va trat ty.

3.3.2 Ciing cd thi trwong chirng khoan va tao diéu kién phat trién nghiép vu

chirng khoén hda

REIT 1a cong cu ma nha dau tu véi s6 von it, co thé truc tiép dau tu s& hitu
(mot phan ty 1é twong Gmg) mot s6 du an bat dong san c6 quy mé 16n hoic
cuc 16n. Ching chi REIT c¢6 thé duoc chuyén nhuong & thi truong chimg
khoan. Yéu t6 nay cung cép tinh thanh khoan cho phan von dau tu vao bt
dong san. Nam 2007, thi trudng ching khoan hoat dong chua thuc su 6n
dinh, vitng chic. Tuy qui mé thi trudng da ting cao nhung quan hé cung cau
chtng khoan nhiéu lic mat can dbi gay nén nhirng bién dong cho thi truong.
Mot khi thi trudng thiéu su on dinh, diéu d6 ciing c6 nghia 1a lam giam tinh
thanh khoan cua ching chi REIT. Dé giam rii ro giao dich ciia chimg chi
REIT, thanh phé nén chu trong dén viéc cai tién hé théng giao dich va thanh
toan trén thi truong. Viéc thiét 1ap nhimng thi truong OTC chinh thirc cho
ching chi REIT hoac cho phép REIT dugc phat hanh va giao dich trén san
giao dich ching khoan dia phuong sé& khuyén khich viéc dua cong nghé hién
dai vao thi truong chiing khodn, qua d6 cling sé tang tinh thanh khoan cho

chtng chi REIT. Chi phi phat sinh trong giao dich ching khoan ciing can
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duge chu y dé chi phi nay khéng tré thanh rao can anh huéng dén kha ning

thanh khoan cua ching khoan.

Mait khéc, REIT ciling str dung nghi¢p vu ching khoan hoéa trong van hanh.
REIT duoc thiét 1ap dé chuyén vé dau tu (so hiru) mot hodc mot s6 bat dong
san. Pa phan cac bat dong san nay da di vao hoat dong va dang tao ra thu
nhap twong dbi cb dinh. Vi vy, REIT c6 mirc d6 rui ro thip hon cb phiéu
ctia cic cong ty chi chuyén vé dau tu phat trién cac bat dong san moi. Tuy
nhién, & Viét Nam chua c6 mdt quy dinh nao huéng dan thuc hién nghiép
vu chtng khoan héa. Trong khi chting khoan hoa doi hoi phai co cac diéu
kién vé khung phap 1y, sy tham gia cta cac nha dau tu, t6 chtrc dinh muc tin
nhiém, su phat trién cua thi truong ching khoan... Thuc chat, ching khoan
hoa chi méi cd ¢ Viét Nam chir khong hé xa la ¢ cac nude khac. Hién nay,
c6 rat nhiéu y kién khac nhau xoay quanh khai niém vé ching khoan hoa. Vi
vay, can ¢ mot khai niém chinh théng vé chimg khoan hoa ciing nhu quy
trinh k¥ thuat chimg khoén hoa ¢ Viét Nam 1am co sé cho cic to chirc trung
gian va REIT hoat dong dé dang. Pong thoi, ciing nén ¢ co quan nha nudc

chuyén trach vé chimg khoan hoa dé quan 1y vé mat chuyén mén.
3.3.3 XAy dung va ban hanh luit vé Quy REIT

Céc phan tich ¢ trén 1am nay sinh cac nhu cau can phai c6 mot khung phap
ly day du cho REIT. Thuc té ciing cho thy, mot s6 mo hinh méi duge xay
dung thi diém (nhu cac Quy Dau tu Phat trién dia phuong) sau nhiéu nim
hoat dong ma van chua c6 han khung phap 1y diéu chinh hoat dong, thuong
phai vay muon nhimg quy dinh phap 1y cta nhitng t6 chtrc, doanh nghiép
tuong ty dé hoat dong thi luon gip khé khan trong dinh huéng hoat dong
cling nhu 13 trong t6 chirc b may, hay ap dung chinh sach lao dong tién

luong...

Do viéc thiéu cac quy dinh phap 1y cho viéc hinh thanh cac quy dau tu,

ngoai trir cac quy dau tu chimg khoan tuy c6 cac quy dinh hién hanh nhung
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ciing khong thé ap dung cho cac REIT. Dbi vé6i cac quy dau tu ching khoan
va cac cong ty quan ly quy thanh 18p theo Luat Chirng khodn Viét nam thi
khong dugc dau tu qua 10 % tong gia tri tai san cua quy dong vao bat dong
san va dau tu von cua quy md vao bt dong san; Hién nay, tt ca cac quy da
da dang hoa danh muc vén dau tu vao c6 phiéu niém yét va khong niém yét

va chi tap trung vao vi¢c kinh doanh c6 phiéu.

V& lau dai, dé REIT c6 thé ton tai va phat trién & Viét Nam va thu hat cac
nha dau tu, Chinh phi Viét Nam nén sdm ban hanh luat vé quy REIT, cac
luat khac lién quan dén thi truong ching khoan, thué.. .. ciing can duogc diéu
chinh cho phui hop véi dic tinh riéng c¢6 caa REIT. Pong thoi, ciing can c6
luat dé bao vé cac nha dau tu tham gia vao REIT. Diéu quan trong 1 cac
luat nay phai dam bao dugc tinh minh bach vé thong tin ciing nhu uu dai vé

thué.

Tuy dé tai nghién ciru nay dua ra kién nghi 14 can xdy dyng va ban hanh luat
vé REIT, nhung trudc mat cé thé ban hanh Nghi dinh riéng danh cho REIT.

Sau day la mot s6 dé xuat vé nodi dung co ban:

e Déi twong, pham vi diéu chinh: Nghi dinh nay quy dinh vé t6 chiic va
hoat dong ctia Quy tin thac dau tu bat dong san (Quy thanh vién va Quy
dai ching) duoc thanh 1ap boi Cong ty quan 1y Quy

e Diéu kién va thi tuc thanh lgp:

+ Viéc thanh 14p va chao ban chimg chi quy ra cong chiing do Cong ty
quan 1y qu¥ thuc hién va phai dang ky véi Uy ban Chimg khoan Nha
nuoc

+ Dibu kién phat hanh chtng chi quy 1an dau ra cong chung:

- Quy dai chung dugc thanh 1ap néu c6 it nhat mot trim nha dau tu,

khong ké nha dau tu bat dong san chuyén nghiép mua ching chi
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quy; Quy thanh vién c6 tdi da ba muoi thanh vién gbp vén va chi
bao gém thanh vién 13 phap nhan

Gia tri ching chi quy ding ky chao ban it nhat 300 (ba trim) ty
dong Viét Nam

C6 phuong 4n phat hanh va phuong 4n dau tu sé vén thu duoc tir
dot chao ban chung chi quy;

C6 quy trinh nghiép vu quan 1y quy, quy trinh kiém soat noi bo,

quy trinh quén 1y rui ro phu hgp

o Cdc quy dinh vé dau tur: Mot s dic diém co ban 1am nén tang hoat dong

cua Quy REIT nhu sau:
Bang 6 : Mot s ddc diém hoat dong cua REIT dai chung va REIT thanh vién
Tiéu chi REIT dai chung REIT thanh vién
Hoat déng kinh | Dau tu, s& hitu va cho thué Xay dung va phat trién bat dong
doanh chinh bat dong san san dé ban
Nha dau tw Ca nhan va cong ty ¢d nho va | Cong ty va to chirc tai chinh 16n
trung binh
Niém yét Can thiét Khong can
Thoi han hoat | Xac dinh trong diéu 1& cta Xéc dinh trong diéu 18 cua Quy.
dong Quy. [t nhat 13 5 nam ft nhat 1a 5 nam
Cdc hoat dong | Mua tai san dé ban va cho Mua tai san dé ban
kinh doanh khac | thué
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Tiéu chi

REIT dai chung

REIT thanh vién

Cdc hoat dong
kinh doanh khac

Hop tac véi cac chu so htru
bét dong san hién hiru dé cai
tién va nang cAp cac tai san
d6 dé cho thug. Céc ddi tac
hién hitu nay c6 thé trao dbi
tai san tai san dé lay co phan

cia Quy hoac tién mat

Hop tac v6i cac chi s hitu bat
dong san hi¢n hiru dé cai tién va
nang cip cac tai san d6 dé cho
thué. Cac ddi tac hién hiru nay co
thé trao d6i tai san tai san dé lay
o phan ciia Quy, hoic tién mat

hoac cho thué

Dau tu vao viéc xay dung
cong trinh bat dong san deé

cho thué hoac ban

Pau tu vao viéc xay dung cong

trinh bat dong san dé cho thué

Tham gia vao cac dy an bat
dong san véi diéu kién 1a
REIT c6 thé nam giit it nhat
30% tong s6 ¢d phan dé nim
quyén kiém soat trong hoat

dong

Tham gia vao bt ky giai doan
nao cia du 4n bat dong san dé

phan chia lgi nhuan, phan chia
san pham, va nim quyén kiém
soat tt ca cac bat dong san thu

duoc dé ban hodc cho thué.

Pau tu t6i da 15% tong von
hoat dong ctia Qu¥ vao chung
khoan cua doanh nghiép kinh
doanh bat dong san khac

Pau tu t6i da 15% tong von hoat
dong cuia Quy vao ching khodn
ctia doanh nghiép kinh doanh bt

dong san khac

Khong dau co dat

Khong dau co dat

Thyc hién dich vu quéan 1y bat

dong san

Thuyc hién dich vu quan 1y bat

dong san

Cung cép dich vu cho nguoi

thué bat dong san

Cung cap dich vu cho nguoi thué

bat dong san
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Tiéu chi REIT dai chung REIT thanh vién

Uu tién dau tw | - Cac dy an nang cip d6 thi | - Cac toa nha vin phong
- Co s6 ha tang c6 thu - Trung tdm thuong mai
- Cac du an nha &, can hd -Cosd ha téng co thu

- Cac du an nha &, can hd

- Bénh vién, trudng hoc

e Mot sé yéu cau doi véi REIT:

+ Khong dugc cho vay

+ Phai c6 Ban Dai dién Quy do Dai hoi nha dau tu bau chon

4 Phai minh bach trong bao céo va cong bd thong tin

+ Co chinh sach danh gi4, tham dinh tai san trong giao dich kinh doanh

4 Phai quy dinh s c6 phan t6i da ma mot c6 dong co thé nim giit nhim
ngan ngira sy lam quyén

+ Cac thanh vién tham gia REIT phai doc lap vé loi ich nham dam bao
tinh ddc 1ap trong hoat dong cua REIT

£ Thuyc hién chinh sach thué thu nhap theo quy dinh (Viéc mién, giam
thué phai phu hop véi quan diém phat trién kinh té ctia dat nudc, luat

phap Viét Nam va thong 1¢ quc té)

e (Cac bén tham gia kiém tra, giam sat doi véi REIT:
+ Co quan c6 thim quyén ciia chinh phi: chiu trach nhiém cap phép va
kiém tra
4 Cac nha dau tu thé nhan hodc phap nhan diu tu von cua minh vao
REIT
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4 Cong ty quan 1y: cong ty cd phan hodc cong ty trach nhiém hiru han
du diéu kién tién hanh cac dich vu quan Iy quy. Toan bd cac giao dich
kinh doanh cta REIT s& dugc cac cong ty ndy thay mit REIT tién
hanh nhu chuan bi danh muc dau tu, trién khai cac ké hoach dau tu...
Mot cong ty quan 1y quy co thé thiét 14p va quan 1y nhiéu quy khac
nhau tai cung mot thoi diém.

+ Nha tai tro: thong thuong, cic cong ty quan 1y cling dong thoi 1a céc
nha tai tro hodc hd tro thanh 1ap cac REIT.

+ Ngan hang gidm sat: chiu trach nhiém giam sat va bao vé tai san, loi
ich ctia cac nha dau tu.

+ Kiém toan, dinh gia hay tham dinh vién

REIT rat can khung phap 1y dé duoc thira nhan. Vi vdy, cic co quan chiic
nang tir dia phuong dén cac bo nganh va chinh pha can c6 sy nghién ctru dé
som co chinh sach riéng danh cho REIT, nhan rdng md hinh Cong ty REIT
cling nhu tao diéu kién tién dé cho REIT s& hinh thanh theo co cdu 1a mét
Quy dai ching hoac Quy thanh vién dugc quan 1y boi Cong ty Quan 1y Quy
nham phat huy hét nhitng wu thé ciia mot Quy REIT thuc su. Pong thoi,
cling can c6 ludt bao vé cac nha dau tu (twong ty nhimg quy dinh bao vé nha

dau tu ciia Quy dau tu chimg khoan)
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PHAN KET LUAN

Trong nhitng nim qua, sy phat trién manh mé& cua nén kinh té xi hoi Viét Nam
no6i chung va thanh phd HO Chi Minh néi riéng da md ra nhiing co hoi kinh
doanh 1én va di tao diéu kién thuan loi cho céc thanh ph?ln kinh té phat trién
trong nhirng nim qua. Trong xu thé nay, thi trudng bat dong san da xuét hién va

phat trién manh ma.

Tuy nhién, trong sy phét trién cua thi trudng bat dong san da biéu 19 ra rat nhicu
han ché, vudng mic c6 thé giy ra nhirng tic dong tiéu cyc, nhitng anh hudng
khong tot cho su phat trién ciia chinh thi truong bat dong san. Do 13 do su xuét
hién cua nhitng nguyén nhan sau: nhitng ngudi dau tu ca nhan co tién nhan rdi
thay d6i hinh thuc tiét kiém sang dau tu nén da dau tu qua mic vao bat dong
san; chua c¢6 ngudn tai trg phu hop cho cac du an bat dong san von 1a cac du an

lu6n ¢6 nhu cau von 16n va dai han...

Do thi trudng bat dong san c6 mot vi tri quyét dinh d6i voi nén kinh té quéc gia,
nén can co cac giai phap dé thuc ddy thi trudng bat dong san khong nging phat

trién va phat trién bén virng.

Mot trong nhiing giai phap d6 1a nghién ctru nay v6i mong mudn ching thyuc
Quy Tin thac Bat dong san 1a mo hinh hoan toan phd bién va thong dung & cac

nude phat trién. Mo hinh REIT ¢6 thé tra 16i 2 cu héi cha yéu sau :

(1) Lam thé nao dé huy dong mot ngudn von 16n, dai han tir cac ngudn tai chinh

tiém nang trong xa hi cho cac du an dau tu bat dong san?

(2) Kénh dau tu nao thich hop cho moi ngudi mudn dau tu vao cac dy an bat

dong san dé c6 duoc loi nhudn va tinh thanh khoan cao?

DPé mo hinh quan 1y kinh doanh dwgc chip nhan ¢ Viét Nam thi phai khic phuc
tré ngai 16n nhat - d6 1a phai c6 khung phap 1y phi hop dé bao vé quyén loi cac
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nha dau tu. Thanh phd s& can c6 thém nhiéu thoi gian dé chuan bi ddy du hé
théng cac diéu kién tién dé cho viéc thanh lap REIT. Trong d6, su hd trg vé luat
phap 14 mot trong nhitng van dé cbt 16i. Trong khudn khd han hep cta ludn vin
nay, ching t6i chua thé dé cap sau hon vé cic van dé phéap 1y. Pé tai nay chi
ding ¢ chd dua ra cac van dé co ban vé mo hinh REIT - ¢6 thé hoat dong mot
cach co6 hi¢éu qua trong viéc thuc hién cac du an bét dong san khi xét trén quan
diém tai tro du 4n. Chang t6i hiéu ring con c¢6 nhiéu khia canh can duoc nghién
ctru thém, dudi goc do chi tiét hon dé co thé khang dinh tinh kha thi cho viéc
xdy dung REIT, cling nhu nghién ctru sdu hon vé phép 1y, chinh sach thué, co
ché tai chinh va cac giai phap van hanh, quan 1y hoat dong REIT trong bdi canh
thuc tién tai Thanh phé HS Chi Minh.



85

TAI LIEU THAM KHAO

Tiéng Viét

1.

© o N o v

CB Richard Ellis, Théong cdo bdo chi Thi truong bat déng san Viét Nam — Tong
quan 2007 va du bdo 2008 va Tinh hinh thanh phoé Ho Chi Minh 5 nam tGi

Cuc théng ké thanh phd Ho Chi Minh, Tink hinh kinh té xd héi (nam 2005,
2006, 2007)

Ngan hang nha nuéc Viét Nam — chi nhanh Tp.H6 Chi Minh, Bdo cdo téng két
vé cho vay badt déng san ndam 2006

Nguyén Thi Tuyét Nhu, Quy Tin thac dau tw bat dong san chau A — Co héi va
théch thire, Tap chi nghién ciru phdt trién 7-2007, 34

Hiép hoi bat dong san, B&0 CAO vé phdt trién thi truong bat dong san, 2005
Luat dat dai, 2003

Luat doanh nghi¢p, 2005

Luat ching khoan, 2006

Uy ban Nhan dan thanh phé Ho Chi Minh, Pinh huéng phdt trién thanh phé Ho
Chi Minh dén 2010

10. Uy Ban Nhan dan TP.HCM, Tai liéu hoi thao “Gidi phdp huy déng von phat

trién thi truong bat dong san tai Thanh Phé Ho Chi Minh”’, thang 08/2005

Tiéng Anh

1.

William B. Brueggeman, Jeffrey D. Fisher, Real estate finance and Investment,
Mc Graw Hill, 2004.

Brody, Michael J., and David S. Raab, A Primer on Real Estate Investment
Trusts and Umbrella Partnership Real Estate Investment Trusts, Real Estate
Finance Journal, 1994

Savills, Hotel Briefing; Retail Briefing; Office Briefing; Apartment for sale
Briefing, Quarter 2- 2007

European Public Real Estate Association, EPRA Global REIT Survey, 8-2007
Franklin Templeton Investments, Franklin Global REIT Fund, 12-2007



86

PHU LUC 1

Mot s6 REIT trén thé gii

1. Bulgaria

e REIT xuét hién ¢ Bulgaria vao nam 2003 véi bd luat Cong ty dau tu dac

biét (Special Purpose Investment Companies Act). REIT khong phai chiu
thué thu nhap doanh nghiép nhung c6 nhiéu gi6i han trong hoat dong.
Niam 2004, REIT duoc thanh lap theo md hinh cia My va Phap, dau tu

vao nha ¢, van phong va trung tam ban 1¢

2. Canada

e O Cannada, REIT dugc thanh 1ap nam 1993. REIT dugc quy dinh 1a mot

3. Puc

dinh ché uy thac va khong bi danh thué néu REIT phan phdi thu nhap
chiu thué cho tit ca c6 dong. Uu dai vé thué duogc stra d6i boi chinh

quyén bao thi va s& hét hiéu luc vao nam 2011.

Niam 2006, Dic c6 ké hoach dé hinh thinh REIT nhim tao ra mot
phuong tién dau tu bat dong san mai. Chinh phit Puc lo ngai rang néu
viéc tao 1ap REIT that bai s& gay ton that dang ké dén von dau tu cho cac
nude khac. Du da c¢6 lan song phan dbi tir dang dan chu xa hoi, nhung
vao thang 6/2006, bo trudng bd tai chinh di tuyén b 1a chinh phi van s&
hinh thanh REIT. Céc co s¢ phap 1y gan nhu da chip nhin phan 16n quy
dinh vé mé hinh REIT kiéu Anh (vé thué, niém yét...). Pén nim 2007,
buc da c6 G-REIT thanh 1ap theo dang Cong ty.
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e Cic quy tin thac 14 cong cu nim giit bat dong san duoc wa chudng & Uk.
bay la thi truong REIT dugc hinh thanh sau thi truong My. Cac Quy tin
thuong duoc 1ap dudi dang quy cong ching cd niém yét hodc quy dong
khong niém yét (nghia 1a nha dau tu chi dong godp tién vao quy dong).
Hién nay, cac quy tin thac dugc chi phdi béi Luat Quy tin thac va Vén ¢b
phan ban hanh nim 1985. Bé 1ap quy tin thac bat dong san thi khong can
phai co6 yéu cau dic biét, chi can thuc hién thu tuc theo quy dinh vé quan

Iy dau tu nhu can phai c6 mot cong ty dugc uy thac quan 1y quy.

5. An Pd

e An Do dang trong qua trinh ciing ¢ hé thong phap 1y cho viéc hinh thanh
va hoat dong cuia REIT trén thi truong bat dong san An Po. An Do da
ting tao lap va gidi thiéu cho cong ching REIT (dang I-REITs) dé giup
cac nha dau tu ¢4 nhan thu hudng quyén loi tir loi tirc trén thi truong bat
dong san dugc ching khoan hoa. Pay 1a cach nha dau tu thu lgi nhanh va
thanh khoan dé dang cac khoan dau tu trén thi truong bat dong san,
khong gidng nhu 16i kinh doanh bat dong san truyén thong. Chinh phu va
Uy ban chitng khoan An D¢ (SEBI) da chil truong mdt tién trinh 1am lang
diu tinh hinh trong dau tu bat dong san tryc tiép va gian tiép bang von
dau tu nude ngoai, hodc thong qua cac cong ty bat dong san niém yét, cc
quy hd twong... Vi su 1én ngdi cua thi trudng bat dong san va sy tran
ngap nhiing dot phat hanh ra cong ching 1an du ctia nhimng coéng ty niém
yét trén thi trudng ching khoan sé& 1a thoi diém tot nhat cho cac nha dau
tu s hitu cd phiéu bat dong san tim kiém nhiéu loi nhuan. Khung phap 1y
va quy dinh vé dau tu duoc stra doi, nhiéu co hoi dau tu diy htra hen mo
ra va chinh sach thué rd rang, thong thoang sé tao ra co hoi dau tu dung

nghia va that sy hitu ich cho cong ching trong thoi gian tdi.
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6. HongKong/Trung Qudc

e Ban dau, Trung Qudc chi c6 cac cong ty tin thic bat dong san hoat dong
nhu mot quy tin thac thé chip. Cac cong ty tin thac bt dong san nay 1a
cac phap nhan khong duge niém yét, huy dong von théng qua thoa thuin
riéng. Hoat dong ciia cac cong ty tin thac chiu su chi phdi quan 1y cua
Ngan hang nhan dan Trung Hoa. Cac cong ty tin thac rit ning dong trong
viéc cho vay cac khoan vay ngin han, théng qua qua trinh tuong ty nhu
chtng khoan hoa, 1 co so dé phat trién dugc Quy REIT vao nam 2007.
Riéng ¢ dic khu Hong Kong thi di thanh lap REIT tir thang 06 nim
2005. Thi trudng nay hién c6 4 REIT, toc d6 phat trién 100%/nam. Viéc
niém yét thanh cong 3 quy REIT trén thi truong ching khoan Hong
Koéng, dd dua Hong Kong dimg vi tri thtr 3 sau Nhat va Singapore vé thi
phan trong thi truong REIT chau A. Mot trong 3 quy REIT d6 1a GZI
REIT xuyén qudc gia vé bat dong san & Quang Chau.



Thong ké so liéu mdt s6 REIT trén thé gi6i (8-2007)
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PHU LUC 2

Nuwoée — Tén Loi
L, Loai
viet tat — i . Gidi han trong nhuan
i (s0 Yéu cau R
Luat chi phoi hoat dong phéan
lwrgng) -
(nam) phoi
- Puoc Uy ban Giam sat
tai chinh cip phép hoat ‘
A - Khoéng dau tu qua
cong | dome oo . 90%
Bulgari — SPIC — ) ) ) 10% vao ching khoan
tycdO - Néu niém yét, phai thu
Luat Cong ty dac . . no
biét (2003) phan dugc phép cua SO giao nhép
16t Chi A | i
(45) dich chting khoan Bulgari Chi dau tr vao BDS thuan
o i o Bulgari
- Von toi thieu: 255.646
EUR
- Pang ky voi Phong
dang ky thuong mai 90%
Pic- G-REIT - Cong "
. X _ . , A 5 A i t u
Luét v& REIT tycd |- Chiutdc dong cia luit 75% vao nha va dét )
. 5 5 pha nhap
(2007) phan cong ty ¢0 phan :
o . thuan
- Von to0i thiéu: 15 triéu
EURO
- Phai dugc su tan thanh
, cua Bo Xay dung. - Pau tu 70% vén vao .
Han Quoc — K- bht d To61
- 5 A at dong san ,
REIT -~ Lujt Cong REIT dang Cong ty co thiéu
5 . ong an c6 thé 1a A soooa o 1a 1A
ty dAu tur bt dong phan c6 thé 1ap theo, ludt | _ 809% tai san 13 bat 90%
san (REICA - ty (8) thuong mai Han Qudc va  dong san, chimg khoan thu
2001) REICA bat dong san va tién nhap

- Vén tbi thiéu: 25 ty
KRW

mat
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Nwée — Tén Loi
e Loai
viet tat — , . Gidi han trong nhuan
i (so Y¢éu cau .
Luat chi phoi hoat dong phan
lwong) .
(nam) phoi
Uc — ALPT - N .
Luat O N - bau tu bat dong san = 100%
uat Quy tin thac A 4 vA A 5 ,
SIS quy Khong €0 yeu cdu ddc ey 1a cho thue thu
va Von c0 phan biét
‘ nhap
(1981)
\ A \ £, an it nhat
- Phai duge sy dong y | - Pau tu vao bat dong
, . 30%
Chilé — FIl — Luat cta Uy Ban ching khoan = San o
A ~ A ~ . . 01
vé Quy Bau tu Quy ChiLé - Puogc phép phat trién A
(1989) At done sa nhudn
- Pugc cong ty cua  batdongsan hang
ChiLé quan ly - Puoc 1ap cong ty con nam
- Phai dugc phép cua Uy
ban chimg khoan Hong | . .. - X
HongKong(Trung Kong Phai dau tu vao I?DS 90%
Quéc) — HK- Quy va gilf trong it nhat l1a loi tire
REIT — Luat vé (6) ) D“‘-’f C‘f“g t? quan ly | 2 nam ‘ sau
REIT (2003) Quy dé xuat thiét lap - Pugc dau tu vao thué

- Khéng quy dinh vén tdi

thiéu

tai san ngoai nudc
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PHU LUC 3
Thong ké cac qudc gia ¢ luat vé REIT (12-2007)

Australia Belgium L St :
Dubai Bulgaria ﬁm Canada Chile

New Zealand Italy

Malaysia

Singapore  Spain
Taiwan Turkey
Thailand UK

Source: Franklin Templeton Inveatments - az at 3141207, Shaded countries are conzidenng RE(Ta.
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PHU LUC 4

Danh sich cac chuyén gia dwoc phong van

STT Ho va tén Co quan Chire vu
Cong ty Quan 1y Quy Trudng phong
1. Th.s Ha Ngoc Lam _ .
Prudential bau tu
Giam déc khéi
3 ) Cong ty Chung khoan ,
2. Tran Xuan Nam L ' Tu van doanh
thanh ph6 H6 Chi Minh .
nghiép
~ ) . Cong ty c6 phan dau tu = Giam dbc dau tu
3. Th.s Nguyén Mai Bao Tram , _
ha tang k¥ thuat Kinh doanh
| . Quy Dau tu Phat trién Pho phong
4. Th.s Tran Thi My Hanh . .
Do thi bau tu
o , Pho6 Tong
5. Nguyén Ngoc Thach Quy Phat trién nha ¢ _ ,
Giam doc
Trung tdm dau tu nwéc = Trudng phong
6. TS. Nguyén Vin Son ngoai phia Nam — Bo hanh chinh
ké hoach Dau tu quan tri
. ) o Truéng phong
7. Truwong Quang Minh Vietcombank Tan Binh

quan ly rui ro




