KHOA HOC KINH TE VA QUAN LY NGANH MO

KINH NGHIEM HAN QUOC VA TA CﬂU TRUC
TAP DOAN CONG NGHIEP THAN-KHOANG SAN VIET NAM

TS. VO HUNG PHUONG - Trwong Quan trj Kinh doanh-Vinacomin
ThS. NGUYEN NGOC DIEP - Trirong Pai hoc Kinh té Quéc dan

nhitng nam 90 cua thé ky 20 anh huéng

nghiém trong dén nén kinh t& Han Quéc. Céac
tap doan (chaebol) g&p réat nhiéu khoé khan va ngay
ca tap doan Daewoo mét trong nhung tap doan lén
nhét ciia Han Quéc clng bj pha sdn. D6i mét voi
thach thirc nay, Chinh phu Han Québc da thwe hién
nhiéu bién phap dé tai cau trac céac tap doan nhw
hoan dm kinh doanh gitra cac tap doan, han ché
v1ec nédm glu cbd phan chéo gilra cac cong ty, tai
cAu trac von va quan tri...Cac.bién phap nay da
mét phan gilp cho cac chaebol vuot qua khung
hodng va ngay cang phat trién. Bai nghién ctru
nay, dua trén kinh nghiém tai céu trac doanh
nghiép ctua Han Quéc sau khung hoang tai chinh
Chau A, tac gia dua ra mot s goi y vé chinh séach
trong viéc tai cau truc Tap doan Céng nghiép Than-
Khoang san Viét Nam (sau day goi la Tap doan).

1. Chinh sach thwc hién tai céu trac cac tap
doan ctia Han Quéc

Khlng hoang kinh té xay ra tai Han Quéc vao
thoi ky nay do nhiéu nguyén nhan, ca khach quan
va chi quan nhw ri ro vé i gia, sy canh tranh cua
cac nwdc trong khu viee, chinh sach tai chinh
khong phu hop voi nén kinh t& mé& hay Chinh phu
diéu hanh nén kinh té chua hiéu qua...

Tai cAu truc doanh nghiép, tap doan Han Quéc
nhdm thuc hlen ndm muc tiéu: tdng cwong tinh
trach nhiém cta cac nha quan tri @i véi cac cd
déng khac; cai thién céu truc von; xéa bd viéc bao
lanh cho cac khoan ng chéo gilta cac doanh
nghiép trong cung tap doan; nang cao tinh minh
bach trong quan tri; tap trung vao linh virc kinh
doanh chinh. Do vay chinh pht Hén Quéc da ap
dung cac chinh sach trong viéc tai cAu truc doanh
nghiép va tap doan nhu:

& Thir nhit - Xay dwng nguyén tic va bién
phap taj ciu trac tap doan

Trong qua trinh tai cdu truc tap doan Chinh pha
Han Quéc tap trung vao hai linh vuec: (|) tai céu trac
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’( hiing hoang tai chinh Chau A xay ra vao cudi

vén do viéc cac tap doan da md rong kinh doanh
qua mdc thdng qua cac khoan vay, (i) cai cach
quan tri cong ty do sw thiéu minh bach trong hé
théng quan tri tai cac tap doan.

Qua trinh tai cAu trtc tap doan duwgc thyc hién
thanh 2 giai doan.

+ Giai doan 1, théng 1/1998 Chinh pht va cac
tap doan dong thuan ve “Nam bién phap céi cach
khu vwc doanh nghiép” va tiép dén thang 8/1999,
chinh pht bd sung thém 3 bién phap (Bang 1).

+ Giai doan 2, tir 2/2000, Chinh pha tiép tuc
thue hlen qué trinh tai céu tric véi muc tiéu chinh
1a: (i) thiét lap cac hoat déng huéng téi muc tiéu loi
nhuan, (||) ra soat hé théng dao thai cac doanh
nghiép yéu kém, (|||) xay dyng hé thong quan tri
trong @6 cac nha quan tri hay nhirng co dong lon
sé phai chiu toan bd trach nhiém vé két qua hoat
dong ciling nhw tai chinh, (iv) hinh thanh mét céu
trc “vong luan chuyén hiéu qua” (virtuous cycle)
gitra cac doanh nghiép nhé va vira, cong ty lién
doanh va cac doanh nghiép l&n.

Chlnh phl thwe hién chuong trinh ‘Big Deal’
yéu cau 5 tap doan Ion nhéat (Huyndai, Samsung,
Daewoo, LG, SK) hoan déi céac linh vire Kinh
doanh. Déi v&i cac doanh nghiép tir 6 dén 64
tham gia chwong trinh ‘Workout’ véi sy hé tro
clia cac ngéan hang. ‘

Ngoal ra, chinh pht tlep tuc stra 601 cac luat va
hé thong luat lién quan dén viéc tai cAu trac doanh
nghtép yéu cAu cac doanh nghiép cai tién cau tric
quan tri doanh nghiep théng qua luat bao vé quyen
lgi cGa cac nha dau tw nhd va thiét lap co ché thué
giam déc.

% Thiv hai - Yéu ciu cac tap doan tai ciu tric vén

Chinh phl yéu cau trong thoi han-3 thang cac
tap doan c6 khoan ng ngan hang Ién hon 250
nghin ty won phai théa thuan v&i cac ngan hang
chl ng chinh. Cac thoan thuén nay dugc thuc hién
dya trén “Théa thuan ve tai céu trac von” trong d6
xac dinh ty l&é ng trén von c:o phén phai dwéi 200 %
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va khéng duoc thwc hién bao lanh cac khoan ng
cheo gilra cac cong ty con trong cung tap doan.
Dén thang 3/2002, quy dinh trén dwoc néi I6ng.
Cac tieu chi ddi voi cac tap doan chiu sy diéu
chinh cda quy dinh nay da thay ddi trong dé bao
gdm “cac tap doan cé téng cac khoan tin dung tw
cac td chirc tai chinh vao cubi ndm tredc vuot qua
0,1 % tdng cac khoan tin dung do tat ca cac tb
chirc tai chinh cung cap vao cudi nadm trudc nia”.

Bang 1. Chinh séach tai c4u triic doanh nghiép, tap doan Han Quéc

Vao cudi nam 2000, tbng cac khoan tin dung do
cac td chire tai chinh nhw ngan hang thwong mai,
ngan hang ban budn va cac céng ty bdo hiém cung
cap da dat mirc 440 nghin ty won. Do d6, néu mét tap
doan khdng muédn bi diéu chinh b&i quy dinh trén vao
nam 2002 thi tap doan d6 phéi gitr téng cac khoan tin
dung tir cac tb chirc tai chinh & mirc dwdi 440 ty won
vao cudi nam 2001 (chiém 0,1 % cla 440 nghin ty
won dwoc bao cao vao cubi nam 2000).

Ném chinh sach doi méi doanh _":-s" 0
jghlep(mgea)

- Xéc dmh finh vwc
chinh can tap tung L
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Béng 2. Chinh séch tai céu tric cac tap doan

Chinhsach . ]

Doanh nghiép

Loai bo céc doanh nghlép yéu kem '

Céc doanh nghiep duwoc danh gia khdng co kha nang ban thl
| sap nhap vao céac doanh nghiép khac

Hoan doi klnh doanh gm*a cac tap
doan Ién o

16 doanh nghlep trong 9 nganh (ban dan, hoa dau hang
i :khéng, loc dau, san xuat toa xe, bien ap, dong co thay, 6 t6,
| san xuét Gd Glén ti gia dung)

Khuyén khich ty phuc hét bing cach
cho cac doanh nghiep tu-..thoa
tai cAu tric von véi cac

Céac céng ty con e

5 tap doan Ié*n nhét Vol khoan nov hon 250

Chuong trinh ‘Workou

% Thir ba - Han ché viéc nam gir cb phan
chéo va bao lanh cac khoan n¢r chéo giira cac
tap doan

Tl nam 1986, véi muc tiéu nham kiém ché
quyén lwc kinh té clia cac tap doan Ion, ngén can
viéc m& rong dau tw bang viéc huy dong von tir cac
cong ty con, Chinh phd khoéng cho phép cac cong
ty con ciia 30 tap doan I&n nhét dau tw vao cac
cong ty khac (khéng ké cac céng ty do 1a don vi
thanh vién clia tap doan hay khéng) vuot qua 1 ty
& nhét dinh so v6i tong tai san (thdi ky dau 1a 40 %, sau

gidm xuéng 25 %).

Thang 4/2002, quy dinh nay lai dwgc slra dbi
trong Luat Thwong mai Céng béng. Truwéc day chi
30 tap doan I&n nhat xét.vé quy mo tai san phai
chiu sy diéu chinh cta quy dinh thi thoi diém do,
chi nhanh cta tat ca cac tap doan 16n (ké ca cac
tap doan cla nha nwdc) vdi tong tai san tir 5 nghin
ty won tr& 1&n bj cAm dau tw vén cd phan vao bat
ky cong ty khac véi ty 18 vwot qua 25 % tong tai
san. Trong khi d6, chi nhanh cla céac tap doan co
tong tai san tir 2 nghin ty won tré Ién khéng dugc
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nam gi®* ¢d phan chéo hoic bado lanh cac khoan
no chéo v&i cac chi nhanh trong cung tap doan.

Nh& quy dinh nay cac khoan ng chéo cla cac
tap doan Ién da gidm dan va gan nhu khong con
vao nam 2002. Dac biét, cac khoan bdo lanh no
chéo gilra cac cong ty con cla 5 tap doan Ién nhat
da hoan toan duoc loai bé vao thang 3/2002 va 6
trong téng sbé 43 tap doan dwoc dua vao danh
sach theo ddi nam 2002 da hoan thanh viéc x6a bd
cac khodn no chéo, ndm gilr c6 phan chéo vao
thang 3/2004 véi sb vén gan 675,8 ti won.

% Thi tw - Hoan doéi kinh doanh giira cac tap
doan I&n va thwe hién cac sap xép lai cac cong
ty kém hiéu qua

Téi cdu trac khu vuc doanh nghiép sau khting
hodng tién t& dwoc thé hién & 3 khia canh:

(i) Xac dinh cac cong ty yéu kém phai ngirng
hoat ddéng: c6 55 cong ty thudc 64 tap doan I&n
nhat dugrc lwa chon vao thang 6/1998 sau d6 dugc
sap xép lai bang cach doéng ctra, ban, sap nhap
hoac thu ly tai toa (Court Receivership). Tuy nhién,
cac tiéu chi dé xac dinh cong ty hoat dong kém con
chwa hop ly. Vi du, cac chi nhanh cua tap doan
Daewoo duwoc céc ngan hang cho vay danh gia la
lanh manh vao thang 6/1998 va khong nam trong
danh sach cac cong ty c&n déng clra. Nhung sau -
d6 cac khoan ng xau cua Daewoo da tang lén va
cubi cung dan dén cai goi la “Cu séc Daewoo” vao
thang 8/1999 voi s6 ng hon 70 nghin ti won va dan
dén su pha san cla tap doan. Tinh hinh ciing xay
ra twong tw voi tap doan Thiét ké & Xay dung
Hyundai va Céng ty Xi méng Ssangyoung.

Bang 3. Két qua chuong trinh téi cdu trac (Workout).cudi ndm 2002

Nguén: Uy ban Giém sét Tai chinh Han Quéc.

(ii) Chinh pht dwa ra chwong frinh ‘Workout' va
yéu cau cac ngan hang thwong mai phai tuan theo
vao thang 6/1998, v&i muc dich khdi phuc lai cac
cong ty c6 khodn ng I, thiéu tién mat bang sw hé
tro clia cac ngén hang cho vay. Thoi diém do6 co
83 cong ty nam trong chuong trinh nay trong d6 55
cong ty da hoan tat viéc tai cau trac vao cudi nam
2002, 16 cdng ty khdng c6 dau hiéu khdi phuc nén
chwong trinh nay dirng lai va 12 céng ty con lai van
dang trong qua trinh tai cau tric (Bang 3).

(iii) Chinh phu thye hién chwong hoan déi kinh
doanh gitra cac tap doan Ion (Big Deal), v&i muc
tiéu cing c6 hay sdp xép lai cau tric cua cac
nganh c6 lién quan. Chwong trinh nay yéu céu
hoan ddi kinh doanh gitra 5 tap doan hang dau
trong 9 nganh cong nghiép ma & doé viéc dau tw
chéng chéo dan dén van d& kinh doanh vuot qua
nang lwc. Tuy nhién, trong mét sé trwdng hop
chwong trinh nay dwoc thwce hién dwdi hinh thic:
“cong ty A mua lai cong ty B” hodc “hinh thanh
cdng ty mgi C thdng qua sap nhap A va B” chw
khéng thyc hién viéc “hoan ddi linh vuc kinh
doanh” nhv muc dich ban dau.

Viéc tai cAu tric hodc ban cac cong ty moi duoc
hinh thanh tir chwong trinh ‘Big Deal’ trong nganh
hoa dau, ban dan, loc dau va dién tlr da khéng
hoan thanh vao cudi n&m 2002. Chinh phd bj chi
trich vé viéc thyc hién ‘Big Deal’ mét cach qué
tham vong va tran lan. Vi du, cdng ty Ban dan
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Hynix dwoc thanh lap thong qua viéc cong ty Bién
tt Hyundai thon tinh cong ty Ban dan cla tap doan
LG. Tuy nhién, sau @6 tap doan Hyundai lai bi roi
vao khung hoang.

Thang 4/2002, két qua danh gia tai ciu truc cla
bay nganh cong nghiép thi 4,9 nghin ty won gia tri
tai sén d& dwoc ban va thu hat duvoc 1,3 nghin ty
won vén dau tw nuwéc ngoai, van dé vuot qua cong
suét cla mot sb nganh nhu luyén kim, giay, soi
tébng hop da di vao 6n dinh (Bang 4)

V&i muc dich chuyén tir viéc tai cau tric cdng ty cod
sw chi dao clGa chinh phu (can. thiét d& vuot qua
khing hoang) sang tai cau tric theo dinh hwéng thi
treong, chinh phl da stra ddi cac quy dinh va luat lién
quan dén viéc dong clra doanh nghiép yéu kém va
viéc tai cAu tric cong ty. Dé khuyen khich viéc sap
nhap cac céng ty khdong hiéu qud, nhiéu quy dinh
khong phu hop duwoc bai bé, vi du bai bd mirc tran
nam gitr co phleu cta nha dau tw nwéc ngoai hay bd
yéu cdu chl thé tiép quan cong ty phai dua ra muc
gia dém (Tender Offer). Bén canh d6, luat pha san
maoi dwgc ban hanh dé thay thé cho 3 luat pha san
trwde d6, cho phép cac cong ty thua 16 nhanh chong
quyet dinh viéc mua ban, sép nhap va hoan thién
chuén muc ké toan theo chuan qudc té,

< Thir ndm - Tai ciu trac hé théng quan trj
doanh nghiép

TWr nam 1998, chinh phu xuc tién cac chuwong
trinh cai cach hé théng luat lien quan dén chu trac
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hé théng quan tri doanh nghiép. Nhdm ting cweéng
minh bach trong quan tri cong ty, thang 2/1998 chinh
phu dua ra quy dinh yéu cau cac cong ty da niém yet
bb nhiém cac giam déc, thanh vién hoi dong quan trj
thué ngoai nhuw: 1/4 thanh vién hoi déng quan trj cla
cac cong ty niém yét va 1/2 thanh vién héi déng quan
tri clla cac coéng ty da niém yét c6 tai san 16n hon 2

Thang 12/1999 thanh lap hoi dong kiém toan ddi
vGi cac cong ty da niém yét co quy mo I&n va tat ca
cac td chirc tai chinh. Luat lién quan dén viéc bd
nhiém giam déc thué ngoai duoc thong qua va m¢
rong pham vi ap dung vao nam 2001. Bét dau tur
ndm 2002, quy dinh nay ciing dugc ap dung ddi
vGi cac cong ty ¢ qui md tai san Ién niém yét &

nghin ty won phai la nguwdi bén ngoai.

KOSDAQ.

Béng 4. Két qua tai cau tric t nguyén trong bay nganh (4/2002)

Nganh Muc tiéu ban dau Két qua
Luyén kim | - Ban bén cong ty yéu kém. - Korea, Hwanyoug: hoan thanh viéc ban cho bén the 3
- Gidm san lwong xubng 3 | - Hanbo: giai doan dam phan cudi cling dé ban, déng clra
triéu tArn dén nam 2005 1,12 triéu tAn nam 2002 (chiém 37 % tong sén luvgng)
Héadau | Hop nhat cac finh vyc kinh | - Sap nhap gitra Daelim va Hanwha (Yeochun NCC)
doanh giéng nhau - Ban Hyundai Petrochemical
Soi tong | - Ban 5 cong ty yéu kém - Ban hai cong ty (Daeha, Kohap)
hop - Giam san lwong vuot qua | - Pang théa thuan ban Saehan, Kumgang va Dongkuk
cong suét xubng 248.000 tAn | - Gidm san lwgng 150.000 tan (61 % tdng san lwong)
Sgi  cbt | - Dong clra co s& san xudt | - Dong clra co s& san xudt lac hau xudng 256.000 may
tong lac hau (360.000 may) - Ban tai san phu: 439 ti won
' - Cai thién tai ciu trac von
Xi mang - Cai thién tai cdu tric von | - Ban tai san: 3,3 nghin ti won
(Ssangyong, Sung Shin, Tong | - Thu hit dau tw nwéc ngoai: 520 ti won
Yang). + Ssangyong: Pacific Cement (Nhat)
+ Tong Yang: Lafarge (Phap)
Giay - Thu hut dau tw nwéc ngoai | - Hansol ban tai san tai Pan Asia (460 ti won)
] - Hinh thanh lién minh chién | - Thanh lap Bowater Hanla Paper (230 ti USD)
[ lvgc trong nganh ; - Lién minh trong hop tac ‘mua, van chuyén va trao ddi san
‘* - Déng ctra cong ty yéu kém, | phdm
bao gdm Shinho Paper - Ban tai san: 71.4 ti won
May néng | - Thu hat vén dau tw nwéc | - Vén dau tv nwdc ngoai: Kooje (Cummins, My)
nghiép ngoai va dau tw ra nwdc ngodi | - Lién doanh dau tw: Tong Yang, Kookje

Nguén: B6 Nang lugng, Céng nghiép va Thuong mai Han Quéc

Bang 5. S6 lwpng trung binh giam dbc va gidm déc thué ngoai tai cac cong ty niém yét trén KSE

Nguén: Hiép héi cac cong ty niém yet trén San Gfao dich Ching khoan Han Quoc (KSE)

Cac cong ty cling nd lyc tai cau tric hé théng
quan tri cia minh. Véi sw déc lap ngay cang cao
cla ban giam déc, cac cong ty da glam sO lwgng
cac thanh vién trong ban giam déc déng thoi tang
s lwgng cac thanh vién la ngudi bén ngoai.

Két qua sbé thanh vién trong ban giam déc 12
ngwdi bén ngoai trong cac coéng ty niém yét da
tang tr 11,4 % ndm 1998 1&én 34,8 % nam 2001
(Bang 5).

Ty lé cac cong ty niém yét da thanh lap héi déng
kiém toan tang Ién 22,9 % vac nam 2001.

2. Mot sé goi y vé tai cau truc Tap doan
Cong nghiép Than-Khoang san

Tt nghién clru cac chinh sach tai cau tric
doanh nghiép Han Quéc sau khung hoang tai
chinh Chau A, Téac gia xin dua ra mot sb goi y vé
kinh nghiém cho viéc tai cau truc Tap doan.

< Thir nhat Xac dinh cac l‘nh vic cy thé trong
Tap doan can tai cdu tric nhu tai cau tric linh virc tai
chinh, tai cau tric nang Iyc quan tri. Tai cau truc inh

vire tai chinh tap trung vao tai cAu tric von. Tap doan
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can xem xét lai co' cAu nguodn vén hién tai §& d&m bdo
ty ] hqp ly gitra cac nguon von, da dang héa cac
ngudn von déng thdi lap. ké& hoach cho viéc str dung
va khai thac cac ngudn vén mét cach hiéu qua.

Tai cau tric nang lyc quan tri can xem xét lai
mé hinh td chirc va hé théng quan tri cha Tap doan
dé& danh gia nhirng mat han ché va ton tai can khéc
phuc trong qua trinh tai céu trac. Kinh nghlem cla
Han Quéc trong tai cAu truc nang lwc quan tri cac
tap doan la nang cao tinh minh bac trong quan tri
doanh nghiép. Viéc tang cwdng cac nhéan td bén
ngoai doanh nghiép trong qué trinh quan tri dé gia
tdng tinh minh bach 1a mét kinh nghiém hay ma
Tap doan can tham khao.

< Thiv hai: Tap doan can tap trung vao linh virc
kinh doanh chinh, trénh viéc dau tw dan tréi. Thuc
hién viéc hoan ddi cac linh virc kinh doanh gitra céc
doanh nghiép thanh vién trong Tap doan cho phu hop
v@i nganh nghé va thé manh cla tirng doanh nghiép.
" Péng thoi can eo6 nhrng quy dinh rd rang trong viéc

han ché (x6a bd) viec ndm gitr cd phan chdng chéo
gitra cac don vi thanh vién cling nhu viéc bao I1&nh
cac khoan no chéo. Day la mét bién phap ma Han
Quéc da ap dung va gop phan khéng nhé “lam séng
lai” nhiéu tap doan dang trén bo varc pha san.

% Thir ba: Can c6 sy phan loai cac don vj thanh
vién trong Tap doan theo cac tiéu chi vé quy mé vén,
finh virc hoat dong, hiéu qua hoat dong... dé tir d6 xac
dinh cac bién phap tai céu tric cu thé cho cac dbi
twong khac nhau. Su phén loai nay gitp qua trinh tai
céu tric cla Tap doan duwoc thire hién mot cach hiéu
qua tranh sw lang phi v& mat thoi gian ciing nhw
nguon Iwc. Déi voi nhirng doanh nghlep lanh manh
can co cac giai phap ve tai chinh va quan trj dé cling
ch cac thé manh von cé. Doanh nghiép nao hoat
dong yéu kém can manh dan thure hién cac bién phap
nhw sap nhap, tham chi néu can phal loai bd nhirng
doanh nghiép khéng con kha nang tén tai. M6t diém
dang lwu y cé thé rat ra tr truo’ng hep Han Quéc la
co ché khuyén khich cac giai phap tw phuc hdi cla
doanh nghiép thong qua co' ché tw thda thuan gitra
cac don vj thanh vién va céac di tac bén ngoai (vi du
nhw ngan hang). Diéu nay tao ra qua trinh tai cAu truc
chl dong tranh hién tuong tai cau tric theo trao lwu
hoac do thtic ép tlr trén xudng.

< Thir tw: Qua trinh tai cu tric Tap doan khéng
thé thanh céng néu thue hién riéng ré bdi vi cac hoat

: dong cla Tap doan c6 quan hé va chiu sw tac dqng
clia rat-nhiéu yéu t4 bén ngoai nhw chinh sach cla
Nha nwéc, ngan hang va cac ddi tac khac.

+ V& phia Nha nuwéc can phéi nhan thiec rang

dé& qua trinh tai cau triic cac tap doan thanh cong, -

can c6 sw két hop véi qua trinh tai ciu tric cac khu

vire khac trong nén kinh té dac biét Ia khu vyc tai
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chinh-ngén hang. Kinh nghiém cta Han Quéc cho
thdy c6 mot sw gén két chat ché gitra hoat dong
ngan hang véi qua trinh tai céu frdc cac tap doan.

+Veé phia Tap doan, can nam bat dién bién qua
trinh tai cAu trac cac khu vuc khac nhét 1a khu vie
ngan hang dé co6 nhirng chinh séch tai cAu tric phu
hop véi khéng chi ndi bé Tap doan ma con twong
thich v&i nhirng thay ddi cla cac chi thé bén ngqat
c6 lién quan dén hoat déng ctia Tap doan.0
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SUMMARY

‘Basing on the Korea experiences, the
shows some problems of the
- '_\_/ina:com-in'

paper
nstruction for

the
Corporation at present.

1. Hay hoc céi khén ngoan tir muén van
cai ngu cla ké khac. Ngan ngit Anh.

2. Ngusi hanh phic c6 ba diéu: khoé
manh, gidu sang va tri thirc. Ngan nglt Hy
Lap.

3. T4t ca kho tang trén trai d4t khéng thé
nao sanh bang hanh phlc gia dinh.
Calderon.
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