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Lam sao diay nhanh cd phan héa

doanh nghiép nha nudc?

vO PHUGC TAN *

Theo k&t qud kiém todn ndm 2006 tai cdc tdng cong ty nha nube ctia kiém todn nha
nuéce cho thdy con khé nhiéu doanh nghiép nha nuéc kinh doanh kém hiéu qué, tham
chi thua 15 kéo dai, c6 6/21 tdng cong ty dugc kiém todn thua 15 trong nim 2005 véi s6°
tién trén 351 ty dong va 16 liy k& dén 31.12.2005 1a 985 ty déng.

1. Dat vén 68 .
C8 phan héa doanh nghiép nha
nude 1a mot chh truong 16n cha Pang
va Nha nuée: Tir thang 6.1992 Chinh
pht da ¢6 quyét dinh thi diém cé phan
héa va duge cu thé héa bing nhiéu
nghi dinh, thong tu cia Chinh phi, Bo
nganh trung uong vad mdi day Thua
tuéng chinh pht da ban hanh nghi
dinh 109 huéng din viee chuyén déi
doanh nghigp 100% vén nha nude
thanh cong ty ¢ phan nhim muc dich:
e Chuyén d3i doanh nghiép nha
nuée thanh cong ty c6 phan c6 nhidu
chil s¢ hitu, huy dong vén cla cde nha
2

ddu tu trong nube va nude ngoai dé
nang cao nang luc tai chinh ddi méi
cong nghé, ddi méi phuong thic quéan
1y nhiim nang cao hiéu qua kinh t& va
st canh tranh ciia doanh nghiép.

® Pam béo hai hoa lgi ich gitta
nha nube, doanh nghiép, nha dau tuva
ngudi lao dong.

@ Gén c8 phén héa doanh nghiép
vGi vige phat trién thi trubng von va
thi trubng chimg khoan.

C6 thé thiy sau 15 nam thuec
hién c8 phén héa, s& doanh nghiép
nha nuéc duge chuyén ddi thanh cong

ty c6 phan la 3.782 doanh nghiép,
thong qua c6 phéan héa, von nha nudc
khong nhiing duge ddm bdo ma con
tang 1én 2,5 1dn, c4c doanh nghiép ¢
phan déu chuyén bign tich cuc trong
hoat dong san xudt kinh doanh v&i
doanh thu tang gap déi, thu nhap binh
quan tang 20%, ndp ngan sich nha
nuée ting 2 — 2,5 ldn. Dic bist che
doanh nghiép nha nudc duge ¢ phan
héa déu hoat dong kinh doanh c6 higu
qué, tifp tue thue hién tét vai tro cha
dao trong nén kinh t&, c8 phan héa tuy
da dat mt sd két qua nhat dinh nhung

PHAT TRIEN KINH TF Thiing Chin 2007



TANG TOC CO PHAN HOA DOANH NGHIEP NHA NUGC

so véi yéu cau déi méi dé hoi nhip
kinh t& quic t& van con cham, hién
Nha nude vin con nidm giit 46,5% von
didu 18, tdng sb von cha cdc doanh
nghiép ¢d phan héa cbn thdp chi
chi®m 12%, viéc huy déng vén chua
duge nhiéu, cac doanh nghiép cd phin
héa van hoat dong theo phuong thic
doanh nghiép nha nuée, c6 tit 70% -
80% doanh nghiép van gitt bd may
lanh dao cii nén cung cich quédn 1y
chua that su ddi mdi, thoi gian ¢8 phan
héa mot doanh nghiép con kéo dai hon
430 ngay/1 DN, viéc xédc dinh gid tri
tai san doanh nghiép trude khi cd
phéan héa con ling ting, bi dong va c6
nhidu ¥ kién khéc nhau vé ¢6 phan héa
bénh vién, trudng hoe, doanh nghiép
cong ich...

Vi vay dat van dé xem xét danh
gi4d mot cach toan dign qua trinh cd
phin héa doanh nghiép nha nude
trong .thi gian qua 1a hét sic cén
thiét, tir d6 dua ra cac gidi phap dé ddy
nhanh ti€n trinh c& phan héa doanh
nghiép nha nuc trong thoi giah taila
hoan toan ding hudng nhim gép phan
thuc hién ¢6 higu qui muyc tigu cd phin
héa dén nam 2010.

II. Nhiing két qua dat dugc

1. S6 doanh nghigp nha nuée
thuc hién ¢d phén héa da tang dang ké
: Néu nhu tir thang 6.1992 dén
31.12.1995 chi c6 5 doanh nghiép ¢
phéan héa (4 doanh nghiép ¢ TP.HCM)
thi d&n nam 2000 da c6 582 doanh
nghiép ¢t phan héa va dén 31.12.2006
da c6 3.782 doanh nghiép ¢d phan héa.

(Xem Béang 1)
Bang1: Téng hgp cac doanh nghiép cé
phén héa clia ca nudc
Nam S& doanh nghigp | Téng sd

. cd phén hoa
6.1992 — 1995 5 5
1996 8 11
1997 4 15
1998 105 120
1999 250 370
2000 212 582
2001 204 786
2002 164 950
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2003 532 1.482
2004 753 2.235
2005 754 2.989
2006 793 3.782

Ngudn: Bb ké hoach va déu tu

2. C6 phan héa doanh nghiép
nha nudce da mang lai lgi ich thigt thuc
cho ngui lao ddng, nha diu tu, nha
nudec va ca doanh nghiép, két qua cac
cube didu tra cho thdy 92,6% doanh
nghiép c6 phan héa hoat dgng c6 higu
qua, mic lgi nhuin trude thué ting
binh quén 2,3 ln, miic ndp ngan sach
tang binh quan 26,5% / DN, phan vén
nha nu6e khong nhing duge bdo tén
ma cbn tang gan 2,5 lan, nang suét lao
dong tang 64%, thu nhap cha nguti lao
dong tang 35%, lao dong tang do md
rong san xuat. Doi véi nha ddu o viia
tang duoc gia tri gbp von 2 — 3 14n, vita
duge hudng cd tic cao hon nhiéu so véi
lai sudt ngin hang.

3. Doanh nghigp ¢ phan héa cb
thé huy dong vén bing cach phat
hanh thém c6 phiéu va 14 ngudn cung
cdp hang héa cho thi trutng chimg
khodn, cbn thi trung chimg khoén la
kénh cung cdp vén cho doanh nghiép
nén tinh hinh tai chinh doanh nghiép
duoc lanh manh héa so véi truéce khi cd
phan héa, cé diéu kién tap trung von,
hién dai héa cong nghe thiét bi va co

" kha nang phat trién sin xut.

4, Doanh nghiép c¢8 phan héa sé
hoat dong theo luat doanh nghiép hign
hanh nén tranh duge tinh trang céc co
quan hanh chinh nha nuéc can thiép
cu thé va qu4 sau vao hoat dong sén
xuiit kinh doanh ctia doanh nghigp
nhung lai khong ¢6 co quan nao chiu
trach nhiém vé nhiing thigt hai gay ra
cho doanh nghiép.

lll. Nhiing kho khén ton tai

1. Tir thang 6.1992 dén nay, tuy
da ¢d phan héa dugc 3.782 doanh
nghiép nha nude nhung so véi muc tiéu
k& hoach dé ra vAn cdn cham. S
doanh nghigp con lai 2.176 doanh
nghiép nha nuéc ndm gitt gdn 90%
tdng s6 von didu 18, khoang 270.000 ty

ddng. K&t qu san xudt kinh doanh ctia
s6 doanh nghiép nha nu6c nay da
khéng tuong xmg vi cac ngudn luc ma
doanh nghiép nha nuéc dang ndm gid,
theo k&t qud kidm todn nam 2006 tai
cdc tdng cong ty nha nude cha kiém
to4an nha nudc cho thdy con kha nhiéu
doanh nghigp nha nuéc kinh doanh
kém hiéu qui, tham chi thua 16 kéo dai,
c6 6/21 téng cong ty duge kiém todn
thua 15 trong nam 2005 véi s& tién trén
351 ty dong va 18 lay k& dén 31.12.2006
14 985 ty dong. Vi viy, c6 thé coi day la
mbt thach thiic 16n, néu cang cham cd
phén héa, cang gay thidt hai cho nén
kinh t& va vai trd chii dao cia kinh t&
nha nu@c khé duge dam bao.

2. Hién nay tai cdc tdng cong ty
90, 91, cac cong ty me - cdng ty con, céc
tap doan kinh t&€ nha nuée duge chuyén
d6i déu ndm giir 100% vén didu 1g. Rat
nhidu doanh nghigp trong sd nay
khong cén thidt 48 Nha nude ndm giir
100% hay 51% von diéu 18, Viec Nha
nude van ndm giit 46,5% von didu 18 tai
céc cong ty ¢ phan da phdn nao han
ché suf tham gia tién trinh c§ phan héa
ctia cdc nha diu tu chign luge va cha cac
doanh nghiép nudc ngoai, la co hdi cho
céc doanh nghiép ¢d phan héa tigp tuc
dua dAm vao su bdo hd cia nha nube,
chua tuf than hoat déng sin xuit kinh
doanh mdt cach binh ding truéc phap
luat.

3. Van dé x4c dinh gid tri doanh
nghiép nha nuée trude khi ¢é phan héa
van con bat cap, chi y8u dua vao kinh
nghiém ctia hoi ddng th&m tra x4c dinh
gi4 tri doanh nghigp, x4c dinh nhiéu
1an véi nhidu k&t qua khac nhau lam
cho doanh nghigp cé phin héa gip
khong it khé khan, mat nhidu thoi
gian, tham chi con lam cén trd tién
trinh c8 phan héa. Vige x4c dinh gié tri
quyén st dung dat chua ding véi gié tri
thue c6 thé 1am that thoat vin cia nha
nuéc, chua xac dinh ding gi4 tri thuong
higu cling nhu lgi th& thuong mai,.. 1a
nhimg vén dé rat quan trong trong tién
trinh ¢6 phin héa. Bién phap ké bién
tai san hién hitu nhu hién nay hoan
toan khong phan 4nh ding gia tri thue
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t& va gia tri vd hinh cla doanh nghigp.
Mot s6 doanh nghiép nha nuéc chua co
day du gidy (& phép 1y vé nha xuing,
quyén su dung dat nén kho khan khi
chuyén ddi thanh cong ty ¢6 phén.

4. Céc doanh nghiép sau cé phin
héa van hoat déng theo phuong thiic
doanh nghiép nha nudc tir phuong 4n
kinh doanh dén phan chia lgi nhuan,
c6 dén 80% doanh nghiép van giir
nguyén bd mdy cdn by quan 1y cii nhu
téng giam doc, pho ting giam dic, k&
todn trudng. Vige lam nay dé dan dén
kha ning sang tao trong san xudt kinh
doanh bi giam sit, tao didu kién duy
tri cung cach quan ly kém nang dong,
hiéu qua cta doanh nghiép nha nudc.
Nhin chung tir tu duy kinh & dé&n trinh
dd quan ly va phuong phap diéu hanh
it ¢6 su thay ddi, chua dugc 6 chite va
hoat dong theo luat doanh nghiép nén
it nhidu d4nh hudng dén hidu qua san
xuat kinh doanh cia doanh nghiép.

5. Chua tao duge modi truing
canh tranh binh ding cho cac loai
hinh doanh nghiép, doanh nghiép &
phan héa chua thich nghi vdi méi
trudng kinh doanh theo co ché thi
trudmg, con lo ngai khi mat di tén hiéu
doanh nghiép nha nude sé khong con
duge uu tién giao dat, khong duge vay
tin dung ngan hang theo hinh thc tin
chép, khong con duge khoanh no, gidn
ng nhu lie con doanh nghiép nha
nudc,

6. Cham ban hanh cac van ban
tao khudn khd phép Iy cho tién trinh
¢t phan hoa, van ban ban hanh thidu
ddng bd, thay déi bd sung nhidu lan
gy kho6 khan vuéng méc trong thue
hién ¢6 phan héa. Quy trinh c6 phan
héa con phic tap, thi tuc rubm ra
thiéu cu thé. Hinh thic dau gia cd
phiéu chua duge cong khai, minh bach,
thong tin thiéu trung thuc, lam cho cac
nha déu tu nén long, khong ¢6 lgi
trong ¢6 phan hoa va dé nay sinh tidu
cue trong dau gid ¢d phidu lan dau.

IV. Giai phap ddy nhanh tién do
1. Quan diém muc tidu;
(6 phan hoa doanh nghiép nha

nude 14 mot xu thé tat yéu dé hai nhap
kinh t& quéc t&, 12 gidi phap mang tinh
dot phd nhim chuyén ddi doanh
nghiép W don s& hiiu sang da s& hitu.

Dén nam 2010 hoan tat ¢d phan
héa 1.500 doanh nghiép nha nude. Céc
doanh nghigp thanh vién cta cac tap
doan, téng cdong ty hoan thanh cf
phén héa vao nam 2008

2, C4c gidi phap ddy nhanh tign
dd c6 phan héa doanh nghiép nha
nudge

2.1 Céc doanh nghiép cf phin
héa cin thay ddi nhan thdc dé 6 cach
nhin méi vé hoat déng kinh doanh
trong co ch& khong edn chinh sach bao
ho nha nuée va cing nén ¢6 mot quan
ni¢m méi vé vai trd chi dao cta kinh
t& nha nude nhiim dam bao lgi ich toan
cuc. Nghigm tac thue thi luat doanh
nghiép, vi day la mjt luat chung cho
cdc doanh nghigp thude moi thanh
phan kinh t& ]a mot san choi binh
déng cho cac doanh nghiép khéng 6
su phan bigt ddi xir. Néu thuc thi ding
theo luat doanh nghigp s& tao diéu
kién nhanh chéng dé x6a bo co chi B,
nganh, dia phuong chi quin, chap
nhan su canh tranh trong co ché thj
trutrng. Mbi trutrng canh tranh sé gidp
cai thién hoat dong cta doanh nghigp
6 phén héa loai bo hin tu duy quan ly
kiéu doanh nghiép nha nuge.

2.2 Xic dinh gida tri doanh
nghi@p ¢b phan héa 1a van dé cot 16i dé
Li&n trinh ¢ phan héa dién ra ding k&
hoach. Vi vay viée xac dinh gid tri
doanh nghigp cin duoe tinh ding, tinh
dii va c6 dua vao cdc ydu (8 thi trutmg
dé c4c tai san doanh nghiép duge tinh
ding gia tri thue. Vige x4c dinh gi4 tri
thue t& clia doanh nghigp phai la gia
tri toan bd tai san hién ¢6 cia doanh
nghiép tai thoi diém cb phin hoa ma
gid tri ¢6 phiéu duge cong khai giao
dich trén san chimg khoan trén co sd
thuan mua vifa ban.

Viée xdc dinh gia tri lgi the
thuong mai, gia tri thuong hiéu la van
dé néng trong qué trinh c& phan héa
doanh nghi¢p nha nuée béi vi trong
nén kinh t& thi trudng y&u {5 thuong

higu, loi thé vé vi tri dia ly ngay cang
déng vai trd quyé&t dinh, nhimng y&u t§
vd hinh nay 1a nhimmg tai sin khong
nhé can duge tinh vao gia tri doanh
nghig¢p dé dam bdo cho tai sin nha
nude khong bi thiét hai.

Vé phuong phap dinh gia tai san
doanh nghiép, nén m¢ rong them céc
phuong phép: gia tri thi truémg hop 1y
clia tdng tai san thuin dua trén két qua
danh gia djc lap, phuong phap gia tri
clia cdc doanh nghiép tuong tu, két hgp
céc phuong phap. Vige md rong cée
phuong phép sé gitp cdc doanh nghiép
c6 cd hdi lua chon phuong phap phii
hgp va cé diéu kign kiém tra mie do
hop 1y cha viée dinh gia.

2.3 Viée nha nude van nam giir c6
phén chi phdi tai 33% doanh nghiép ¢
phan héa trong thei gian t6i 1a khong
con thich hgp vi dé tao tam 1y cho céc
doanh nghiép ¢d phan hoéa duy tri cung
cach quan Iy cii, can tré phan nao hoat
dong kinh doanh va hidu qua kinh
doanh, han ch& vigc tham gia ¢f dong
cha cdc nha dau tv bén ngoai va cac
nha dau tu chign luge dé 6 thé tang toc
dd phét trién doanh nghiép sau cf
phén héa. Van dé 14 doanh nghiép 8
phan héa néu chon duge nguisi lanh
dao gioi, c6 nang lue, c6 phuong an
kinh doanh hiéu qua thi nha nuéc chi
cAn ndm gitt ¢ phan 20 — 30% ciing chi
phdi duge doanh nghiép.

2.4 Xuat phat tif nhu céu thuc t&
vé ddi ngii quan tri cao cap cé kinh
nghiém quin 1y, didu hanh doanh
nghiép ding vimg va phat trién trong
moi truting kinh doanh canh tranh gay
gét clia co ché thi trudng, nha nuée nén
cd cht truong cho phép hpi dong quéan
tri cac doanh nghiép, téng cong Ly, tap
doan ¢ phan héa duge quyét dinh lua
chon nhén su ¢dp cao, quydt dinh mitc
tién luang, tién thuémg theo doanh thu
va lgi nhuan dai vai vige thué téng
giam ddc gioi va cac gidm doe chuyen
nghigp (CEO) dé diéu hanh cdc doanh
nghigp trd thanh cdce tdng cong ty va
tap doan kinh t& vimg manh.

(Xem ti&p trang 6)
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bach trong tai chinh, quén tri xung
dét lgi ich gita cd dong 16n va cd
déng thifu s6. Hién VN chua cé
cam két doi véi ki€m todn. Trong
tinh hinh phadn 16n doanh nghiép
nha nuéc chua cd phdn, phdi cé
mét ¥y kién déc 1dp vé tinh hinh tai
chinh cfia cong ty, dé c6 thé thay
chidng dudng c¢6 phan hod con lai
1a bao nhidu va nhu thé nao. Giai
doan thd nghiém cd phdn hod
1992 - 2002 chi c6 10% vén cia
Nha nude bdn ra trong cdc doanh
nghiép da cd phdn hod. Piéu nay
lam gidm t6c do phét trién cda nén
kinh t&, VN cdn thay ddi co cdu thi
truéng va trdnh doc quyén. Mot
cong ty dién lue trude khi ¢6 phan
hod, gidm déc chi xoay x& trong
30.000 USD dé tra luong cho cong
nhin va trang thiét bi. Sau cd
phén hod, doanh thu ctia céng ty la

100 triéu USD/ndm, tai sdan 1a 200
triéu USD. Tt con sd 30.000 USD
vot 1én 200 triéu USD da lam b4t
lén khda nang qudn ly, doi héi
nhing nhan vdt da sdc gdnh vdc
cong ty.

C6 phan hod cé can IPO
khdong?

Cé nhiéu ¥ kién khdc nhau vé
van dé cé6 nén IPO hay khéng.
Theo 6ng Chris Freund, Gidm déc
diéu hanh Céng ty qudn 1y quy
Mekong Capital, cdc nha dau tu cé
8 chife thye su mudn c6 mot ty 16
¢6 phidu di 1én dé c6 thé gitp xay
dung déi ngd qudn tri va gidp
doanh nghiép hoat déng hiéu qud
hon. IPO sé khién cdc nha diu tu
nay bi ddng. Nhung lai ¢é ngudi lo
ngai vé viéc that thodt tai sdn nha
nude néu khéng cé IPO. Ong Kevin
Snowball, Gidm déc Céng ty quan

Iy quy PXP Vietnam Asset
Management, thita nhdn ridng
canh tranh cang cao thi gid sé cang
t6t, va dé toi da héa lgi ich cia
nhilng ngudi lién quan thi quy
trinh phai duge c6ng bing va minh
bach, nhu thé TPO sé la cdch tot
nhat.

Theo Nghi dinh 109 cia Chinh
phi vé chuyén doanh nghiép 100%
von nha nude thanh céng ty cd
phdn ban hanh cuéi thdang 6, ban
¢6 phan ldn ddu ¢ cdc phuong thiic
sau: ddu gid cong khai, bdo lanh
phdt hanh, théa thuin truc tiép.
Tuy nhién, tuy theo déi tugng va
diéu kién mua cd phdn ldn ddu ma
Nha nude sé xdc dinh phuong d4n
cho phi hgp =

TE (lude thuat tif www.nid.com.vn,
WWW.Vneconomy.vn, va
www.saigontimes.com.vn)

(Ti€p theo trang 4)

Lam sao ddy nhanh ...

2.5 Viéc ph4t hanh ¢d phiéu lin
dau ra cong ching (IPO-Initial Public
Offering) cia doanh nghiép ¢ phin
héa trong nim 2007 cin c6 mjt 16
trinh cu thé, phi hop véi k& hoach
cla titng téng cong ty, tap doan cb
phén héa. Di nhién, vige xay dung 16
trinh theo gid bdn ¢d phiéu c6 lgi cho
nha nu6e 14 mot yéu td nhung khong
phai la mue tiéu hang dau cta cd
phén héa bdi vi néu che gid tot thi se
lam cham ti&n trinh ¢8 phan héa,
cang thiét hai cho nén kinh t&. Hon
* nita néu x6t vé khia canh c§ phan
héa thi gia IPO cao sé giy khé khian
cho nguti lao dong sd hitu cd phigu
theo tidu chudn, cdn nguge lai thi
ngudi lao déng s@ c6 co hoi s¢ hitu ¢d
phiéu cia doanh nghiép véi gid hop
1y va viéc cac doanh nghiép cd phin
héa tién hanh IPO sé& lam cho gid c&
phiéu trén thi truong chimg khoin
mang gia tri that hon.

2.6 Ddi vai 71 téng cong ty va
tap doan kinh t&, nha nu6c da c6 chi
truong tién hanh c6 phan héa thi

didm 3 don vi 12 Ngin hang ngoai
thuong, Ngan hang phat trién nha
Pdng biang song Ciu Long, Téng
cdng ty ddu tu phat trién nha
Vinaconex va dén nam 2007 sé cd
phin héa 26 téng cong ty. Vi vay dé
hoan thanh tién d§ cf phan héa va
tin hanh dai hdi ¢é déng vao nam
2007, chinh phi nén cé quyét dinh
giao cho cdc Bj, nganh trung vong va
Uy ban nhén dan dia phuong thanh
lap ban chi dao ¢6 phdn héa ting
téng cong ty, tap doan, duge thué tu
vadn ¢d phdn héa nude ngoai, duge
xay dyng 16 trinh IPO c8 phidu va
kéu goi nha déu tu chién luge.

2.7 K&t hop c¢é phan héa véi da
dang héa sé hitu doanh nghiép va
tdng cuéng hidu luc cia cdc co quan
quan 1y, nha nude nén thue hién cai
cach triét dé hanh chinh di dai véi
viée tdng cudng cdc bién phap cai
cdch tién luong va cdc ché do gin vdi
hiéu qua céng viéc cia can bd vién
chife hanh chinh nha nu¢e dé ho yén
tam thi hanh cong vu mot cdch vo tu
khéach quan va c¢6 trdach nhiém cao.

V. Két ludn

Tém lai, cht truong cé phén
héa doanh nghiép nha nudc ¢ nude ta
la mdt chi truong ding din nhim
giai quyét nhitng ton tai vé tinh
trang sdan xuit kinh doanh kém hiéu
qua ctua doanh nghiép nha nude.
Trong qué trinh c¢6 phdn héa doanh
nghiép tuy da dat dugc mdt s6 két
qud nhét dinh, s dvanh nghiép sau
¢d phidn héa déu hoat dong c6 hiéu
qud, nhung nhin chung tién do cf
phan héa doanh nghiép con cham so
v6i yéu cAu phat trién nén kinh t&. Vi
vay, dé hoi nhap kinh t& quic t& can
ddy nhanh ti&n trinh ¢§ phdn héa
doanh nghiép nha nudc théng qua
viée trién khai thue hién déng b cdc
giai phap trén, dong thoi doi héi nd
Iuc manh mé cta titng doanh nghiép
thi dén nadm 2010 nudc ta méi co ban
hoan thanh muc tiéu ¢d phian héa
doanh nghiép nha nuéc ®

Tai ligu tham khao:

1. Tap chi Ly luan chinh tri s 1 — 2.2007.

2. Luat doanh nghiép nha nudc ngay 26.11.2003.
3. Luat doanh nghigp ngay 29.11.2005.

4. Ludt chiing khoan ngay 29.06.2006.

5. Nghj dinh sb 109/2007/MNB-CP ngay 26.6.2007
clia Chinh phit.
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