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Uu va nhwoc cia quy dau tw bat dong san

Nhirng thay ddi vé mét phap ly nhw Nghi dinh 71, Thong tw 13... dang tao nén nhirng strc ép
khéng nhé déi véi chi dau tw trong viéc huy dong vén cho phat trién cac dw an bat dong san.

M6t trong nhivng gidi phap dwoc nhiéu ngudi quan tam hién nay la mé hinh cac quy dau tw bat dong san.

Trong thye té, cac quy dau tw bat dong san hoat dong tai Viét Nam hién nay déu 1a cac quy nwéc ngoai,
nhw VNL cla Vinacapital, VPF ctia Dragon Capital, ILH- ILH2 va ILH3 cla Indochina Capital, VPH cua
Saigon Asset Management...

Cho d@én cubi nd&m 2010, nhiéu quy dau tw nwéc ngoai tiép tuc rét vn vao thj trwdng bat dong san Viét
Nam, chirng té hap luc cta thi trwdng con Ién. Tuy nhién, do thiéu khung phap ly can thiét, cho dén gi®
van chwa c6 quy dau tw bt ddng sén nao cla Viét Nam. Hién tai, Bo Tai chinh hién dang chuén bi ban
hanh quy dinh hwéng dan cho viéc huy déng vén, thanh lap, t& chirc hoat ddng va quan ly quy dau tw bat
dong san.

Hinh thirc quy dau tw bt dong sén (Real Estate Investment Trust - REIT) cho phép nha dau tw thay vi
truc tiép mua nha-dat, cé thé mua chirng chi quy phat hanh, sau dé Gy quyén quén Iy cho ban giam déc
quy. Hoat déng chi yéu clia quy la mua ban, tham gia quan ly cac san pham bat déng san, gép vén vao
viéc phat trién dy an, hodc dau tw vao cac cong ty bat dong san.

Theo dw thao quy dinh, quy dau tw bat dong san sé dwoc té chirc dwdi dang hop ddng hodc cong ty cd
phan, chia lam hai loai la qu§ dai ching (quy mé) va quy thanh vién (quy déng). Quy déng bi gi¢i han sé
cb phan phat hanh, chirng chi quy dwoc niém yét tai thj trwéng chirng khoan va dwoc mua ban tai mirc
gia do thi trudng quyét dinh. Trong khi d6, quj mé dwoc phép phat hanh thém cb phan, va nha dau tw cé
thé dinh ki ban lai ¢d phiéu cho cdng ty quan |i quy tai gia tri tai san rong trén mot cé phan (NAV per
share).

Vi y nghta 1a mot ngudn cung vén maéi trong diéu kién ngudn vén huy dong tlr ngan hang va khach hang
bi that chat, sw ra doi clia cac REIT chéc chan sé |a tin vui di v&i cac doanh nghiép bat dong san.
Nhuwng con déi véi cac nha dau tw, gitva nhiéu hinh thirc dau tw bt dong san khac nhau dé Iwa chon,
viéc ho s& dén nhan cac REIT nay nhuw thé ndo c6 I8 van con nhiéu diéu phai ban.

M6t nha dau tw mudn tham gia vao thj trwérng bat déng san cé kha nhiéu lwa chon: truc tiép mua ban béat
doéng san, mua trai phiéu bat dong san, dau tw vao cb phiéu ctia cong ty bat déng san, hodc mua chirng
chi quy bat dong san (ca REIT cda Viét Nam va nwédc ngoai). ..

Truwdc day, trai phiéu bat dong san cé thé dwoc phat hanh kém theo quyén mua c&n hd nén kha hap dan,
dién hinh nhv Sacomreal (SCR) d3 hai lan phat hanh thanh coéng 850 ty déng trai phiéu kém quyén wu
tién mua can hd v&i chinh sach giam gia tlr 5-8%. Nhwng tir sau Nghj dinh 71, hinh thirc nay khdng con
hop 1&: ngwdi mua trai phiéu bat dong san chi dwoc nhan tién 13i va gbc nhw trai phiéu thong thuong.
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Con néu so v6i viec dau tw truc tiép vao bat dong san, dau tw vao REIT ¢é wu diém hon & chd REIT c6
doi ngd quan |i chuyén nghiép, c4u tric cho phép cé thé huy déng du vén dé dau tw vao cac dw an co
qui mé Ién, cling nhw dau tw da dang vao nhiéu loai hinh san phdm, nhiéu vi tri khac nhau gidp gidm
thiéu rai ro. Nha dau tw nhé 1é du cé sb vén khang Ién van cé thé tham gia gian tiép vao thi trudng bét
dong san.

Tuy nhién, nhuoc diém cta REIT so véi dau tu truc tiép 1a mét phi quan li, nha dau tw khéng dwoc truc
tiép ra quyét dinh va hiéu qua dau tw cia Ban giam dbc quy chwa chac da tét hon. Trong ndm 2010,
trong khi "NAV per share" quy VNL cua Vinacapital tang 4,5%, quy VPH cua Saigon Asset Management
tang 2,4% thi "NAV per share" quy VPF cua Dragon Capital lai giam t&i 7,1%.

Nha dau tw sé& phan van I&n nhét gitva viéc lwa chon REIT hay cb phiéu ctia cong ty bat ddng san vi c6
nhiéu diém chung gitra hai hinh thirc dau tw nay. Diém hap dan ndi bat clia REIT so véi cac cb phiéu bat
doéng san chinh |a & i 1é chi tra cb tirc cao. Cac quy REIT thwong dwoc wu dai vé thué (& nudc ngoai
théng thworng dwoc mién toan bd thué thu nhap doanh nghiép) nhwng lai phéi trd phan Ién (khoang 90%)
loi nhuan cho ¢ déng dwdi dang cb tire.

Nhw vay, nha dau tw vao REIT s& c6 mirc thu nhap theo sat véi thue té hoat ddng ctia quy chir khong
phai tréng chd vao quyét dinh phan phéi loi nhuan hang ndm clia ban giam dbc cac cong ty bt dong
san. N&i cach khac, do co ciu td chirc va co ché hoat ddng kha don gidn, tinh minh bach cta REIT duoc
danh gia la cao hon so v&i cac céng ty théng thwong.

Ngoai ra, dau tw vao REIT ciing twong dbi an toan hon so véi dau tw vao cb phiéu bat dong san.

Th& nhét, do ngudn vén huy déng Ién, REIT c6 thé dau tw da dang hon so véi mét cong ty bat dong san,
dau tw vao nhiéu cong ty khac nhau, nhiéu cdng trinh & nhirng dia diém khac nhau. Thir hai, ngay ca khi
S0 V&i viéc phan tan rii ro bang cach mua nhiéu loai ¢ phiéu bat dong san khac nhau, dau tw vao REIT
van an toan hon & chd: do phai tuan theo quy dinh cla luat diéu chinh, REIT chi yéu dau tw vao nhirng
sa&n phadm hivu hinh, dau tw khi dw an da cé can ct phap li virng chéc.

Tuy nhién, chinh nhirng quy dinh chat ché trong viéc huy déng va dau tw vdn ciing dan dén han ché mot
phén co hdi tao ra lgi nhuan cda REIT, khi dem so sanh v&i cac cong ty bat dong san.

Vi du, quy mé& chd yéu phai diu tw vao cac dw an da hoan thanh, ngoai ra dau tw vao chirng khoan
khéng quéa 10% gia tri quy - va phai 1a cb phiéu bat ddng san hodc trai phiéu chinh pha; dau tw vao dw
an dang xay dung khong qua 10% gia tri quy - v&i diéu kién khong lam gidm nhiéu NAV, phai c6 hop
ddng giao dich v&i khach hang tiém nang, phai ddm bao tai sdn dwoc chao ban ngay sau khi hoan thanh
v&i mire loi nhuén hop li...).

Ngoai viéc canh tranh dé thu hat vén véi cac hinh thire dau tw ké trén, cac REIT cla Viét Nam khi ra doi
sé con phai canh tranh v&i cac REIT nwéc ngoai da hinh thanh tir lau va dang hoat dong tai nwéce ta. So
v@i cac REIT nwédc ngoai, cac REIT cla Viét Nam dwgc niém yét tai thj trwdng trong nwéc nén kha
thuan tién, c6 thé giam bét dwoc rdi ro vé ti gia, rii ro trong viéc chuyén loi nhuan vé nuéc.

Bén canh d6, ddi ngl quan |i ngudi Viét Nam co thé s& am hiéu hon vé thi trwdng, van hoa Viét Nam,
c6 quan hé tét v&i chinh quyén dé gidi quyét cac van dé phap li, cling nhw linh hoat hon dé cé thé ndm
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bat dwoc nhitng co' hdi kinh doanh tét. Tuy nhién, cling c6 nhirng thach thirc nhat dinh dbi véi REIT Viét
Nam nhw quy mo von huy dong duwoc co thé nho hon, "sinh sau dé mudn" nén khdng co6 duoc o thé cla
nguwoi di tién phong, hodc co thé rii ro do khéng phai tuan theo cac qui trinh khat khe nhw cac REIT
nwdc ngoai (do chiu sy diéu tiét chat ché ctia phap luat nwéc ngoai, do yéu cau cao cia nha dau tw
nwdc ngoai).

Du sao di niva, da la mét hinh thirc dau tw thi REIT vAn ham cha nhirng rdi ro nhat dinh. Do dau tw vao
bat dong san nén khi thi trwéng bat dong san déng bang, thi gia tri clia quy cling suy gidm theo. Quy
REIT dwoc danh gia 1a minh bach, tuy nhién trong thwc té thi tinh minh bach chi & mic twong ddi. Viéec
dinh gia NAV ctia quy REIT lién quan dén viéc phai danh gia lai gia tri cac bat déng san dang nam gidr,
nhwng viéc dinh gia bat dong san mot cach chinh xac luén la mot bai toan khong hé dé dang.

Bén canh do, cho dén nay nwéc ta chwa co cac quy REIT cda ndi dia nén hinh thic dau tw nay van con

la 1Am vé&i cac nha dau tw Viét Nam. Nhirtng ndm gan day, xu huéng cac REIT nwéc ngoai cling nhw cac
quy dau tw noéi chung khoéng dwoc nha dau tw wa thich 1&m, thé hién qua mirc chiét khu kha cao va tinh
thanh khoan thap.

Do vay, day sé la mot diém dang can nhéc véi dbi vai viéc ra quyét dinh ctia nha dau tw, cling nhw mot
thach thirc khong nhé déi véi cac REIT Viét Nam ra doi trong béi cdnh hién nay.
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