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Toi wéc minh c6 cudn sach nay trong tay khi bt
dau gy dung cong ty dau tién. Khi iy toi tham
chi khong phan biét duoc ¢d phiéu wu dai voi
¢ phiéu thuong va con cho rang quyén tham du
wu tién chi duge sir dung trong chuyén nhuong

cau thu cua Lién doan Bong d4 Qudc té.

Gio day, voi tu cach 1a CEO cua Twitter va la
nguodi sang lap ba cong ty khac trong do hai
cong ty dau duoc mot cong ty dai chiung va
cong ty thir ba dugc mot cong ty tu nhan mua
lai, t6i da phai ty minh trai qua nhidu ching
duong kho khan moi rut ra dugc nhiing khai


http://sachvui.com/

niém va bai hoc duogc ghi lai trong cudn sach
ndy. Cho di c6 nhitng nha dau tu vi dai va nhing
¢d van uyén tham ciing ddng hanh, nhung t6i van
phai ty minh x4c dinh nhitng rui ro va cam bay
dang rinh rép.

Con non nét va chua c6 nhiéu kinh nghiém nén
t61 va cac cong su da méc kha nhiéu sai 1am véi
cong ty dau tién co6 tén Mang truyén thong
Burning Door (Burning Door Networked
Media). Ri chung toi d3 xoay so ban n6 di vao
nam 1996 dé doi lay s6 tién chi ¢t mdi ching
t6i dugc udng mot ly ca phé Starbucks c& 16n

moi sang trong vong mot nam.

Vai nam sau d6, chung t6i lai gdy dung mdt
cong ty moi, 1dy tén 1a Spyonit. Lan nay kha hon

mot chut, san pham cua chung t61 da dugc ban



cho mét cong ty dai ching c6 tén 724
Solutions vao thang Chin ndgm 2000. Thé nhung
cO phan cua chiing toi bi chat dong va ndm im
tai d6 t6i mot nam (luc Ay ching t6i khong ranh
vé quyén yéu cau niém yét cho 1am) va dén khi
ching vé t&i tai khoan vao khoang giita thang
Chin nam 2001, cung ltc voi sy vO tung cua
bong bong cong ngh¢, Internet va hau qua tai
chinh cta vy khing bd 11 thang Chin, thi gia ciia
chung d3 giam xudng téi mirc ching t6i lai mot
lan nita chi con c6 thé mua cho minh mot ly

Starbucks moi budi sang, trong vong mot nam.

Viay 14, nhu bao doanh nhan tan tuy khac, chung
t6i lai bit tay lam lai tir dau. Lan nay, voi rat
nhiéu kinh nghiém va bai hoc dang gia trong tay,
chung t61 gy dung FeedBurner vao nam 2004.



Ching t6i d4 thanh céng véi nhiéu lan goi von
tlr cac quy dau tu mao hiém, trong d6 c6 vong
khoi dong dau tién dé giy dung cong ty (seed
round) tir quy DFJ Portage; vong huy dong von
chudi A (series A round) tir quy dau tu mao
hiém Mobius (lic d6 Brad Feld va Jason
Mendelson ciling dang tham gia vao quy nay) va
quy Sutter Hill; va vong huy dong von chudi B
(series B round) tir Union Square. FeedBurner
phét trién nhanh chong, va trudc khi ching toi
nhén ra diéu d6 thi mot vai cong ty trong d6 co
ca Google da nhom ngd nd voi y dinh thau tom.
Google di mua cong ty vao nim 2007 va lan
nay thi ching to61 khong con phai dem nhiing ly
ca phé Starbucks ra dé do thanh qua nhan duoc
nira.



Sau khi lam vi¢c vai nam tai Google, t61 da
duoc tuyén dung vao lam viéc tai Twitter, noi
gio day toi dang nam gilr vi tri CEO. Subt thoi
gian t61 lam viéc tai day, cong ty da 16n manh
rat nhanh chong, tir chd chi ¢ 50 nhén vién, nay
no da co tdi1 430 nguoi va da thanh cong trong
hai 1an kéu goi von 16m, huy dong duoc khoang
250 triéu do-la.

Nhin lai nhitng diéu t6i biét v& cac thuong vu
dau tu mao hiém, cic vu mua lai, cach thuc,
dién bién ciing nhu nhitng chién luge dam phéan
trong d6, toi cam thdy rat hai 1ong voi ching
duong di qua ké tir ddu nhimg nam 1990, khi
t6i 1a ngudi dong sang lap Burning Door
Networked Media. Khi doc cudn sach nay, toi
cu suy nghi mai: “Hdi1 céc tac gia, cac ban da &



d4u khi toi bat dau gdy dung cac cong ty cia
minh?”, boi nhitng kién thirc chita dung trong
no cé 18 s& giup toi tiét kiém duoc lugng 16n
tho1 gian va tién bac, mé rong hon nita con

duong dat dén thanh cong.

Brad va Jason di viét mot cudn sach vo cing
quan trong d6i véi béat ky doanh nhan hay nguoi
c6 tham vong kinh doanh nao. Khong chi ¢6 ho
— khi doc cudn sach nay, ban than t6i ciing
kham pha ra rat nhiéu kién thirc bd ich cho minh
mic du d3 c6 nhiéu kinh nghiém thyc té. Con
néu ban 1a mot nha dau tv mao hiém, hay dang
mo udc nhu vay, thi hiy 13 ngudi dau tién doc
cudn sach nay dé chic chan rang ban duoc trang
bi day du hiéu biét vé cong viéc ctia minh. Cudi

cung, néu ban 1a luat su chuyén v¢ linh vuc nay,



ban s& tim thiy ¢ déy rat nhiéu cong cu c6 thé
gitip ban 1am cho d6i phuong ctia minh phai dau
dau.

Dick Costolo, CEO cua Twitter

Thang Ba, nam 2011



Loi mo dau

Kéu goi von dau tu mao hiém 1a mot trong
nhiéu phuong thirc tai trg von cho mot cong ty.
Trong khi ma1 chi c6 mot ty 1€ nhd cac cong ty
hién nay st dung hinh thic ndy, thi rat nhiéu
chang khong 16 cong nghé trén thi truong nhu
Google, Apple, Cisco Systems, Yahoo!,
Netscape, Sun Microsystems, Compagq, Digital
Equipment va American Online (AOL) da thanh
cong nhd kéu goi von dau tu mao hiém vao thoi
ky dau trong qua trinh phat trién cia minh. Mot
vii trong s6 nhiing cong ty c6 téc do ting
trudng nhanh nhét hién nay nhu Facebook,
Twitter, LinkedIn, Zynga va Groupon la thanh

qua ctia phuong thirc dau tu mao hiém.



Trong hon 17 ndm qua chung t61 da tham gia
vao hang tram thuong vu dau tu mao hiém. Sau
ndm trudc, sau mot thuong vu dac biét voi kha
nhiéu thir thach, chung toi quyét dinh viét mot
loat bai dudi dang bai viét trén blog v6i hy vong
s& 1am sang to quy trinh tai trg von thong qua
phuong thirc nay. Thanh qua cua n6 la chuyén
muc Diéu khoan dau tu trén blog cta Brad
(www.feld.com/wp/category/termsheet), cling
chinh 14 ngudn cam hing dé ching toi viét nén

cudn sach nay.

Clir mdi thé hé doanh nhan méi hinh thanh,
chung t6i lai thay xut hién nhitng méi quan tam
méi vé cac thuong vu dau tu mao hiém. Véi vai
trd 1a mot nha dau tu mao hiém tai cong ty cua

minh — Foundry Group (www.foundry



group.com), ciing nhu tham gia vao quy dau tu
TechStars (www.techstars.org), ching toi da
gip rat nhidu doanh nhén tré v6i nhitng mdi
quan tim nhu vdy. Diéu d6 nhic nhd chung toi
rang van chua c6 mot huéng dan co ban nao cho
cac thuong vu dau tu mao hiém ca va boi Vay,
ching toi cang mong mudn tao ra mot san pham
nhur thé.

Ngoai viéc di sau phan tich cac thuong vu dau
tur mao hiém, chung toi d c6 gang tao ra nhiing
tinh hudng cu thé ma nhitng ngudi tham gia vao
cudc choi do phai d6i mit, nhiing dong luc thuc
day ho va ca co ché hoat dong ciia cac quy dau
tu mao hiém nita. Chung toi ciing danh ca mot
chuong cho qué trinh dam phan dé dua ra cai

nhin ctia cac nha dau tu mao hiém (hay it nhét 1a



hai ching t6i trong tu cach d6) vé qua trinh nay.
Ching t6i ciing ban téi mot ban diéu khoan khac
ma cac doanh nhan may min s& co dip dugc
tiép xtic — n6 con duge goi voi cai tén khac 1a

thu bay té quan tdm mua lai cong ty.

Chung t6i ¢b ging dua ra cai nhin toan dién va
cong bang gitta doanh nhan va nha dau tu. Véi tu
cach 1a nha dau tu ¢ nhitng giai doan dau tién,
chung toi biét minh da danh nhiéu wu 4i cho qua
trinh nay, tuy nhién chiing t6i ciing c6 ging dua
ra nhitng tinh huéng c6 thé ap dung cho bat cir
giai doan dau tu nao. Ngoai ra, bét ¢t khi nao
co dip, ching t6i cling lam vui 1ong ca céac luat
su.

Ching t6i hy vong céc ban thiy cubn sach nay

hiru ich cho qua trinh kién tao cong ty vi dai ctia



minh.
Doc gia

Khi méi bét tay vao viét cudn sach niy, ching
t61 du dinh hudéng no6 t61 nhitng doanh nhan tré
moi bat dau gay dung doanh nghiép dau tién ciia
minh. Chiing t6i déu da c6 mot qua trinh 1au dai
lam vi¢c voi hg, va thuong 1a chung td1 hoc hoi
tr ho nhiéu hon nhitng gi ho hoc hoi duge tir
chiung t6i. Trong qua trinh tham gia vao quy
TechStars, ching t6i da dugc nghe ho dat ra rét
nhiéu cau hoi xung quanh cha dé tai tro von va
dau tu mao hiém. Rét nhiéu ngudi doc ban thao
dau tién hodc chi méi nghe ndi chung téi dang
viét mot cudn sach vé& chu dé do di dua ra
nhitng phan héi hitu ich va khang dinh véi ching

to1 rang ho da rat mong mudn c6 mdt cudn sach



nhu vay khi bat tay vao gdy dung cong ty dau
tién. Khi duge hoi: ‘“Néu gid c6 mot cudn sach
nhu thé con gitip gi duge anh khong?”, rat nhidu
ngudi khong ngan ngai tra 10i: “Cé chu, chic
chin r6i.” Rét nhiéu chuong trong cudn sach
ndy, trong d6 c6 ca chuong v& dam phan, hay vé
co ché hoat dong cua cac quy dau tu mao hiém,
1a két qua cua nhitng bira an tdi va trao ddi voi
nhiing doanh nhan giau kinh nghiém, nhiing
nguoi ludén mong mudn nhing kinh nghiém ctia
minh duoc viét ra, trén blog ciia chung toi hodc
1a trong mot cubn sach nao d6. Va nhu vy —

cuon sach nay da ra doi!

DPuong nhién, trudc khi tré thanh mot doanh
nhén tré, ngudi d6 trude hét phai c6 khat vong
trd thanh doanh nhan. Cudn sach nay con danh



ca cho nhitng ai dang c6 khat vong nhu thé, &
bét ctr Itra tudi ndo. Thém vao do, bit ¢t ai con
dang ngdi trén ghé nha truong du do 1a bat cir
nganh nghé nao — kinh doanh, luat su, cac
chuong trinh pho théng hozc nhitng bac hoc cao
hon — néu quan tdm dén kinh doanh déu sé& hoc
duoc diéu gi d6 bd ich tir cudn sach nay. Ching
t6i da giang day rat nhiéu 16p hoc vé rat nhiéu
chu dé dugc néi dén trong cudn sach nay va hy
vong nd s€ trd thanh tai liéu tham khdo tiéu
chuén cho céc 16p day kinh doanh.

Chinh ching t0i ciing timg 1a nhitng nha dau tu
thiéu kinh nghiém. Va ching t6i di hoc hoi
dugc rat nhiéu nho chil y quan sat nhitng nguoi
c6 nhiéu kinh nghiém, cling nhu bang tinh than

ludn tich cuc tham gia vao cong vi¢c. Chung to1



hy vong cudn sach nay s& tré thanh mot cong cu
trong tai ¢4 nghé cua cac nha dau tu mao hiém
tré tudi va ca nhitng nguoi dang mong mudn tré
thanh nha dau tu.

Va trong khi hudng cudn sach téi cac doanh
nhéan, ching t6i cling hy vong rang ca ludt su
(dc biét 1a nhimg nguoi chua cd nhiéu kinh
nghiém trong céc thuong vu dau tu mao hiém)
va nhitng nha dau tu giau kinh nghiém ciing s&
rit ra diéu gi d6 bd ich nhd sy tong két rat
nhiéu kinh nghiém khac nhau mot céch hé théng
vao trong cudn sach nay. it nhat, ching toi ciing
hy vong ho s& gidi thiéu né cho nhimg ddng
nghiép it kinh nghiém hon.

Cudi cung, nhitng nguoi vo tinh dugc lgi tu
cudn sach nay chinh la nhitng nguoi ban doi cua



cic nha dau tu mao hiém, luat su, doanh nhén,
dic biét 1 nhitng doanh nhén tryc tiép tham gia
vao cac thuong vu dau tu mao hiém. Trong khi
vo ctia Brad — Amy ndi ngay rang: “Tat ca nhiing
gi t61 hoc dugc vé dAu tu mao hiém déu 1a do
phai nghe qua nhiéu cudc dién thoai dai 18 thé
ctia anh ay,” chung to6i hy vong ring nhiing
nguoi khac s& doc cudn sach nay vao bat cir luc
nao, bay gid hodc sau nay. N6 s¢€ td ra dac biét
hiru ich khi nhiing ngudi ban doi cua cac ban
can mot chat cam thong trong khi phan nan rang
nhd dau tu mao hiém cua ho dang cd ging so
hitu cho bang duoc mot déng cb phiéu vu dai

c6 du phan (participating preferred).
Tong quat vé ndi dung

Chiing t6i m& dau bang mot tom tit ngén gon vé



lich str ban diéu khoan dau tu (term sheet) va
thao luan vé nhimng thanh phan khac nhau tham

gia vao cac giao dich dau tu mao hiém.

Sau d6, chung toi chuyén sang théo luan vé cach
thirc kéu goi von tr cac nha dau tu mao hiém,
bao gdm ca qua trinh xac dinh mot doanh
nghiép dang can bao nhiéu tién va can chuan bj
nhitng gi trudc khi co y dinh kéu goi dau tu.
Phan nay s& dé cap dén ca qua trinh ma rat
nhiéu nha dau tu mao hiém theo dudi nham

quy€t dinh xem nén bo von vao cong ty nao.

Sau d6 ching ta s& di sau vao nhing diéu khoan
cu thé trong ban diéu khoan dau tu. Chung toi
d3 chia phan nay thanh ba chuong — cac diéu
khoan lién quan dén loi ich kinh té, cac diéu

khoan lién quan t&i quyén kiém soét va cac diéu



khoan khac. Ching t61 co gang dua ra mot cai
nhin khach quan vé cac di¢u khoan cu thé cung
vo1 cac chién luoc dé co dugc mot thda thuan

cong bang cho tat ca cac bén.

Sau cac chuong vé diéu khoan dau tu, cudn sach
s& dua ra nhimg thao ludn c6i mé vé& co ché
hoat dong cua cac cong ty dau tu mao hiém,
bao gdm ca dong luc thing tién va mic do thu
lao ciia cdc nha dau tu tham gia vao d6. Tiép
theo, chiing ta s& ban vé anh hudng cua cac co
ché hoat dong nay 1én chinh co hdi ma mot
cong ty c6 thé dugc tai trg von ciing nhu mdi
quan hé gitta nha dau tu, cong ty va nhing ngudi
sang lap ra no sau khi viéc dau tu duoc thuc

hién.



Bé&i qua trinh thuc hién tai tro von doi hoi rat
nhiéu cudc dam phan, cudn sach nay s€ ban luan
k¥ van dé nay ciing nhu hiéu qua thyc té ciia cac
chién lugc cu thé trong thé gidi dau tu mao
hiém. Chung toi cling ¢ ging gitip cac doanh
nhan hoc dugc nhiéu phuong phap dé thuc hién
thanh cong céc giao dich dau tu mao hiém ciing
nhu tranh dwoc nhing sai 1am va cam biy
thuong gp.

Do khong c6 mot hé thdng tiéu chuan cho cac
hoat dong trong linh wuc dau tu mao hiém,
chung t6i di bao quét rat nhiéu vin dé khac nhau
trong khi xem xét hoat dong nay, tuy vao tung
giai doan cu thé ciia qua trinh kéu goi von cua

cac cong ty.

Nhu mot phan qua nho nhé kém theo, chung toi



danh chuong néi vé mot diéu khoan dau tu khac
ma cac doanh nhéan can phai hiéu rd: Thu bay to
y dinh mua lai cong ty (Letter of intent to

acquire your company).

Cudi cung, ching t6i két thiic cudn sach véi cac
k¥ nang lién quan dén cac van dé phap 1y ma
phan 16n céc cong ty moi thanh 1ap déu gip
phai. Du khong thé di sau vio moi th ma mot
doanh nhén can phai biét nhung ching t6i s& cb
ging dé cap hét nhitng van dé quan trong ma
chung t6i nghi rang ho can phai chu y.

Xuyén sudt cudn sach nay, chung toi lién tuc
nhic t6i mot ngudi ban than dong thoi 14 mot
doanh nhén d4 c6é nhiéu nam kinh nghiém, Matt
Blumberg, CEO ctia cong ty Return Path. Bat



cu khi nao ban gap mot dé muc nho ¢6 tén “Goc
nhin doanh nhan” thi d6 chinh la nhan xét cua
Matt vé phan trude do.

Céc tai liéu bo sung

Song song véi cudn sach nay, chung t6i da tao
thém céc tai liéu bd sung khac dé tham khao.
Ching déu duoc dang tai trén website

www.asktheve.com.

Website nay dugc xay dung tir vai ndm trudc va
hién van do ching t6i quan 1y, noi dung ctia no
c6 dang céc cau hoi di kém cau tra 10i. Gan day
ching toi da bd sung “Ngudn tham khao”, trong
do6 ban doc c6 thé tim théy rat nhiéu tai liéu
mau thuong dugc sir dung trong hoat dong dau

tr mao hiém. Ching bao gom cac ban diéu



khoan dau tu mau ciing nhu cac tai liéu duoc
tong hop tir cac ban diéu khoan dau tu khac
nhau va 13 phan khong thé thiéu trong quy trinh
tai tro von nay.

Ching t6i d3 thém vao d6 cac biéu mau dugc
st dung tai Foundry Group (ban ¢ thé sir dung
ching néu ban dang tai trg von cho mot cong ty
nao do). Chung t6i cling thém cac duong link
dan t6i kho chira dir liéu pho bién duoc dung
ngdy nay, cung voi nhan xét vé nhimng uu va
nhugc diém khi sir dung ching.

Jason Mendelson va Brad Feld

Thang Ba, ndam 2003



Gidi thi€u

Noi dung bén diéu khoén dau tw

Mot trong nhitng thuong vu dau tu mao hiém
ndi tiéng dau tién 1a ciia Cong ty Thiét bi K¥
thuat s6 (Digital Equipment Corporation —
DEC). Nam 1957, Cong ty Nghién ctru va Phat
trién My  (American  Research  and
Development Corporation — AR&D), mot trong
nhitng cong ty dau tu mao hiém dau tién, da bo
ra 70.000 do-la tai trg cho DEC. Khi cong ty
nady tr¢ thanh cong ty dai chiing vao nam 1968,
khoan dau tu ban dau éy da co6 gia tri 355 triéu
d6-la, trong duong mirc lgi nhuan 16n gip 500

lan s0 von dau tu. Khoan dau tu cua AR&D vao



DEC chinh 13 mét trong nhitng xuit phat diém

dau tién cua nganh dau tu mao hiém.

Nam 1957, loai hinh d4u tu ndy méi chi 1a ngon
lira con dang nhen nhom. Vao thoi diém Ay,
cong dong cac nha dau tu 6 My thuong khong
may man ma voi cac cong ty may tinh, boi lan
song thanh 13p cac cong ty mdi trong nganh nay
vira dién ra truéc d6 da khong may thanh cong
va tham chi céc cong ty 16n cling phai chat vat
lam méi duy tri duge loi nhuan. Ching toi c6
thé mudng tuong ra ndi thit vong ciia nhimng
ngudi dong sang 1ap ra DEC, Ken Olson vi
Harlan Anderson, khi nhiing nha dau tu ma ho
tiép xtc déu tir chdi ca ho 1an y tuong kinh
doanh ma ho dang 4p u. Chung toi ciing c6 thé

tudng tuong ra ni€ém vui cua hai nguoi khi



Georges Doriot, ngudi sang 1ap AR&D dé nghi
dau tu vao DEC. Sau mot loat cudc trao doi va
hop hanh, Doriot guiri cho Olson va Anderson
mot 14 thu bay t6 v dinh dau tu, cung voi céc
diéu khoan dé xut. Ngay nay, tai liéu nay duoc

goi 13 bdn diéu khodn dau tu.

Gio thi ban hdy tudong twong xem ban diéu
khoan d6 trong thé nao. Co ba kha ning xay ra.
Kha ning dau tién, d6 1a mot 14 thu duoc danh
méay mot trang, noi rang “Ching téi mudn dau
tur 70.000 d6-la vao cong ty ciia cac anh dé mua
78% c6 phan.” Kha ning tiép theo 1a mot birc
thu hai trang, duoc danh may véi cac diéu
khoan phap 1y ma ngi dung co ban la: “Chuing t6i
mubn dau tu 70.000 d6-la vao cong ty ciia cac

anh dé s¢ hitu 78% c6 phan.” Hodc nd cling co



thé 1a mot tai liéu danh méy tam trang v6i du
loai diéu khodn bdo vé (protective provision),
tién trinh trao quyén sd hiru khong han ché
(vesting), cdc quyén bdan theo da sé (drag-
along rights) va ca quyén yéu cau niém yét tai
Uy ban giao dich chimg  khodn
SEC (Securities and Exchange Commision
registration rights).

Chiing t6i doan 14 kha ning thir ba khé c6 thé
xdy ra. Trong hon 50 ndm qua, ndi dung cta cic
ban diéu khoan dau tu da phét trién va mo rong
khé nhiéu va tai liéu méi c6 thé da tré thanh
nhiing ki€t tac van chuong dai ca 8 trang (hoac
nhiéu hon thé nita). Trong nhiing tac pham ay
chira ndi dung hon nhiéu so voi thong diép rang,

“Chung t6i mudn dau tu X do-la vao cong ty



ctia cac anh va s& hitu Y% c6 phéan cta nd,” thé
nhung, khi hiéu vin dé séu sic hon, ban s& thiy
rang thuc ra chi c¢6 hai diéu co ban c6 ¥ nghia
trong moi cudc dam phan — vdn dé loi ich kinh

té va van de quyén kiém sodt.

Trong thuong vu DEC, bang viéc s hitu 78%
¢ phan, AR&D d3 nam quyén kiém soat né rat
hi€u qud. Gia cling dugc dua ra rd rang —
70.000 do6-la cho 78% cong ty, tirc 1a 90.000
d6-la cho tong gia trj bang tién mit cua ca cong

ty tinh ca von gop (postmoney valuation).

Céc khoan dau tu mao hiém ngay nay da phat
sinh nhiéu khia canh phtic tap hon. Cac nha dau
tu mao hiém thudng di dén thoa thuan so hitu it
hon 50% c6 phéan cta cong ty ma minh dau tu

vao, bot vay ho khong nam quyén kiém soat



hiéu qua thong qua biéu quyét nhung mit khac
lai dat ra cac diéu khoan cho phép ho cé quyén
kiém soat nhiing quyét dinh 16n ctia cong ty do.
Rét nhiéu cong ty di dén thoa thuan v6i khong it
nha dau tu trong 6 mdi ngudi trong sd ho lai
tham gia vao cac giai doan phat trién khac nhau
ctia cong ty, din dén phan s¢ hitu, quyén loi
cling nhu dong co hanh dong hoan toan khac
nhau. Cac nha sang 1ap khong phai lic nao cling
¢ lai vo1 cong ty ma minh tao ra va trong mot
vai truong hop, vi rat nhidu 1y do, ho co thé ra
di som. Cac cong ty nhiéu khi ciing d6 V3, va
cac nha dau tu mao hiém ngdy cang quan tim
nhiéu hon t&i viéc dam béo an toan cho khoan
dau tu cua minh khi tinh hinh x4u di ciing nhu
tham dy sau hon vao cong ty khi tinh hinh tr&

nén tot dep. Cac van dé quan tri cling luén phirc



tap, dac bi¢t la khi quanh ban dam phan cua ban

cO rat nhiéu nguoi.

Mic du vi¢c thuc hién mot thuong vu dau tu
mao hiém chi v6i mot thoa thuan don gian vé
gid ca, mot cai bét tay va ban diéu khoan phap 1y
ngin gon 1a diéu ddng mo udc nhung hiém khi
xay ra trong thuc té. Va mic du di co rat nhiéu
cd gang trong viéc chuan hoa cac diéu khoan
dau tu, nhung sy phat trién manh mé& cua cac
ludt su, cac nha dau tu, cac doanh nhan, cung
v6i su gia tang déu dan sd lugng cac thuong vu
duoc thyc hién da ngan can qué trinh d6. May
thay, cac tai liéu ndy trong thyuc té lai tu trd nén
dong bd qua thoi gian. Du 1y do 1a thoi dai
Internet din dén su truyén dat thong tin mot

cach rong khip hay cac khach hang dd mét moi



v6i viée phai tra qué nhiéu tién cho cac hoa don
phap 1y thi ngay nay, cac van ban nay da trd nén
thong nhét hon bao gid hét. Va két qua 1a ching
t6i co thé truyén dat kinh nghiém thyc té cua
minh dé céc ban co thé tu thuc hién mot thuong
vu dau tu mao hiém thanh cong. Mot khi ban da
thuong thao xong cac diéu khoan dau tu thi coi
nhu ban d3 hoan thanh phan khé nhét. Va do
cling 1a myc tiéu chinh ctia chiing toi trong cudn

sach nay.

Hay cung bat dau kham phd nhitng thuong vu
dau tu mao hiém bang cach tim hiéu nhimng

thanh phan khac nhau tham gia vao cudc choi.



1. Ngwoi trong cudc

Pa s6 moi ngudi van tudng rang trong
diéu nhay tai chinh nay chi c6 hai vii
cong — doanh nhan va nha dau tu mao
hiém. Tuy nhién thuc té, con ¢6 vai thanh
phan khac tham gia vao cudc choi, bao
g6m cic nha dau tu, ludt su va céac ¢
van. Bt cr doanh nhin ndo ting giy
dung mot cong ty phai trai qua nhiéu lan
tai kéu goi tai trg von déu biét ré“mg con
s6 nhitng ngudi lién quan c6 thé nhanh
chong vuot ra ngoai tim kiém soat, dic
biét néu anh ta khong biét chic ai 1a



ngudi ra quyét dinh tai nhitng thoi diém
khac nhau.

Kinh nghiém, dong co va quyén han
twong d6i ctia mdi ngudi tham gia vao
mot thuong vu dau tr mao hiém cé thé
kha phure tap va mirc do lién quan cta ho
d6i khi khong that ré rang. Hiy bat dau
hanh trinh tim hiéu phuwong phap dau tu
ndy bang viéc tim hiéu vé cac d6i tuong
tham gia vao do6 ciing nhu chirc nang cua
ho.

Doanh nhan (entrepterneur)



Khong phai nha dau tr ndo ciling hiéu
rang trong dau tr mao hiém, doanh nhan
chinh 13 trung tdm cua vi try. Khong c6
ho thi ching c6 diéu khoan dau tu ma
cling chang c6 nhitng cong ty mdi duoc
thanh lap.

Xuyén sudt cudn sach ndy, chung toi s
dung cum tir doanh nhan hay nguoi sang
lap vo1 y nghia nhu nhau. C6 nhitng cong
ty chi do mot nguoi gdy dung nén va cé
nhitng cong ty do hai, ba, thim chi nhiéu
nguoi tao ra. Poi khi nhitng ngudi dong

sang 1ap nay c6 vai tro ngang nhau, doi



khi khong. Va du c¢6 bao nhi€u nguoi thi
mdi ngudi trong sd d6 cling dong vai tro
quan trong trong su hinh thanh doanh
nghiép ciing nhu bét ctr thwong vu dau tu

nao vao no.

Trong qua trinh théa thuan tai tro von,
nhitng ngudi sang 1ap khong thé va ciing
khong nén giao phd toan b vai tro cua
minh cho céc luat su. Co rat nhiéu van
dé trong dam phan ma chi doanh nhan
méi giai quyét dugc. Ngay ca khi ban
thué mot luat su giéi giang, thong thao

moi thir thi ciing dirng quén rang néu luat



su va cac nha dau tu tuong lai khong hoa
thudn v6i nhau thi ban s& phai d6i mat
v6i nhitng van dé 16n hon nhiéu. Néu 1a
doanh nhan, hady dam bao rfmg ban truc
tiép diéu hanh va kiém soat toan bo qué
trinh.

Moi quan hé gitta nhirng nguoi sang lap
lac khoi dau hau nhu bao gio cling rét tot
dep. Néu khong thi c6 1& cac ban diéu
khoan va ban than viéc kéu goi dau tu
cling s& chi 14 mbi quan tAm sau cing ctia
ho. Tuy nhién, qua tho1 gian, quan h¢ nay

thuong mai mot dan bai nhiéu 1y do: ap



luc kinh doanh, sy canh tranh, ca tinh
riéng hodc co6 khi chi don gian 1a sy thay
ddi thtr ty wu tién trong cudc séng nhu
hon nhan hay con cai. Khi diéu ndy xay
ra, nha sang 1ap s& quyét dinh ra di — d6i
khi voi nhiing diéu kién tt, doi khi
khong. Chinh vi vay, mot s nha dau tu
hiéu rang t6t hon hét 1a nén ludng trude
nhitng van dé nay va c6 gang dua ra
nhitng diéu khoan nhim xac dinh xem
moi chuyén s& dién ra nhu thé ndo trudc
khi ching thuc sy xay ra. Cac nha dau tu
thuong c6 ging bao vé chinh cic nha
sang lap trong trong quan loi ich gitra ho



véi nhau bang cach chic chin riang moi
thir s& dugc giai quyét ém xudi ma khong
gay ra cho cong ty thi¢t hai gi hon ngoai
chinh sy ra di ctia mot nha sang 1ap cua

no.

Ching t6i hién thuc hoa diéu niy thong
qua nhitng diéu khoan nhu quyén so hitu
khong han ché (vesting), quyén ban theo
da s6 (drag-along right) va quyén ban
gia trong duong (co-sale right). Trong
khi xdy dung nhitng diéu khoan nay,
chung t61 thuong thao luan voi lan luot

cic nha dau tu cling nhu c4c nha sang 1ap



cong ty. Ban s& nhan thdy diéu ndy xuyén
subt cudn sach — chung toi dong vai tro
clia ca hai va cb hét sic dé c6 duoc
nhitng phuong phap tiép can cong bang
va khach quan nhét khi dua ra quan diém

cua minh.
Cac nha dau tu mao hiém

Cac nha dau tv mao hiém chic chin 1a
nhirng nhan vat quan trong tiép theo trong
cuoc choi nay. Ho xuat hién & rét nhiéu
dang thirc, quy mdé va muc do kinh
nghiém khic nhau. D phan 16n (khéng

phai tat cd) cho rang minh dén voi céc



doanh nhan véi tinh than ban hitu, nhung
sau d6 rat nhiéu nguoi di quén bang
dong co tot dep cua minh. Nhitng déu
hiéu dau tién ctia vin dé nay thé hién
trong qua trinh dam phan ban diéu khoan
dau tu.

Céac cong ty dau tu mao hiém c6 co ché
hoat dong riéng ma cac doanh nhan rat
can phai tim hiéu. Trong phan sau cua
cudn sach, ching i s& di siu vao nhitng
bi mat an siu va den tdi vé viéc cac nha
dau tu mao hiém duoc tra cong va thing

tién nhu thé nao, va dong co cua ho la gi.



Luc nay, chung t61 s€ coi nhitng nhan vat
nay nhu nhitng ngudi binh thuong ta van
thiy.

Ngudi ¢o vi tri cao nhat trong mot cong
ty dau tu mao hiém la CEO hoic C6
dong diéu hanh (General partner). Trong
mot vai truong hop, chirc vu nay con cé
thém tién t6 — nhu 1a CEO cao cip
(executive managing director) hodc CO
dong diéu hanh sang lap (founding
managing director) dé chi vi tri cao hon
clia ngudi nim giir nd so v4i cac CEO

khac. Nhirng nha dau tu mao hiém nay sé



dua ra quyét dinh dau tu cudi cung va
truc tiép nam gitt cac vi tri trong ban

diéu hanh cua cong ty ma ho dau tu vao.

Giam doc (Principals hodc directors)
thuong 12 vi tri & ngay cap tiép theo. Day
l1a nhitng cOng su it kinh nghiém hon va
dang nd luc tién 1én trén con dudng tro
thanh CEO. Giam dbc thuong cling ganh
mot phan trach nhiém trong quyét dinh
dau tu, song ho luon can c6 su hd tro tur
phia CEO dé thoa thudn ma ho dam phan
dugc cong ty thong qua. Va nhu vay cé

nghia 1a, du giam doéc la nguoi co chut



quyén luc, nhung chua chic anh ta da
phai 12 nguoi ra quyét dinh cudi cing.

Céc trg 1y (Associates) thuong khong
phai 13 cong su trong cac cong ty dau tur
mao hiém. Ho 1am viéc truc tiép cho mot
hodc nhiéu cong su — chinh 1a cac CEO.
Céc trg 1y thuc hién cac cong viéc kha
da dang, bao gé)m ca viéc tim kiém cac
cong ty moi, trg giap cac théa thuan dang
thuc hién va soan thdo v van nhirng ban
ghi nhd ndi bd vé cac thuong vu dau tu
tiém ning. Ho ciing 14 ngudi danh nhiéu
thdi gian nhat cho cic bang tinh gia tri



von hoa (Capitalization table), chinh 1a
nhitng tai liéu cho thiy rd nét nhit tinh
trang tai chinh trong mot khoan dau tu.
R4t nhiéu cong ty con ¢6 ca chuong trinh
cong tac, thuong kéo dai hai nam va sau
khoang thoi gian d6, nguoi trg ly s€ co
dua kinh nghiém dé tham gia vao cac cong
ty quan 1y dau tu theo danh muc, ty thanh
lap mot cong ty riéng hay dang ky hoc tai
cac truong kinh doanh. P61 khi, nhiing
trg 1y xuét sac c6 thé tiép tuc thing tién
va tr& thanh giam doc tai chinh cac cong

ty ddu tr mao hiém niy.



Céc chuyén vién phan tich (Analysists)
1a nhitng nguoi & vi tri cudi cling trong
co cdu to chirc cua cong ty dau tu. Ho tré
tudi, it kinh nghiém, thuong la vira moi
tdt nghiép, nhitng ngudi khong quan ngai
ngdi 1y trong phong kin khong ctra s6 va
tach biét véi moi nguoi dé nghién ngim
cac con s6 va soan nhirng ban ghi nhd.
Trong mot vai cong ty, cac chuyén vién
phan tich va trg 1y c6 vai tro va chuc
nang nhu nhau; & mot vai cong ty khac,
trg 1y tAp trung nhiéu hon vao quéa trinh
thuc hién cac thuong vu. Nhung du thé

nao thi chuyén vién phan tich cling la



ngudi thong minh nhung lai bi han ché vé

ca quyén han 1an trach nhiém.

Mot vai cong ty, dac biét 1a cac cong ty
16n, thuong ¢6 mot mang ludi c6 dong
diéu hanh hoic nha quan 1y quy (venture
partner hodc operating partner). Day
thuong la nhitng doanh nhan giau kinh
nghiém, c6 moi lién hé chat ché voi cac
cong ty dau tu mao hiém. Du ¢6 kha ning
tu i tro von cho cac cong ty, nhung ho
van can dén su hd trg ctia mdt trong cc
CEO d¢ hoan tit moi quy trinh, ciing

giong nhu cac giam doc luon can dén su



ho trg ctia CEO vay. Tai mot s6 cong ty,
cac co6 dong diéu hanh khéng truc tiép
tham gia vao quy trinh tai trg von ma chi
dong vai trd quan tri khoan dau tu véi
vai trd chil tich hogc thinh vién ban diéu
hanh.

Doanh nhan tai gia (entrepreneurs in
residence — EIRs) 1a mot thanh vién ban
thoi gian khic cua cic cong ty dau tu
mao hiém. Cac EIR thudng 1a nhiing
doanh nhan giau kinh nghiém, nhiing
ngudi muén tim cho minh mot chd tra

chan tam thoi trong khi tim kiém co hdi



gay dung cong ty tiép theo. Ho thuong hd
trg cac cong ty dau tu bang cach gidi
thi¢u va tao dung mang luéi trong thoi
gian hop tidc voi cac cong ty nay, thuong
l1a tir 3 t&1 12 thang. Mot vai cong ty tra
luong cho EIR; mdt vai cong ty chi cho
ho khong gian dé lam viéc va mot thoa
thuan ngﬁm vé viéc tai trg cho chinh

cong ty tiép theo ma EIR d6 gay dung.

Tai cac cong ty nhd, ban chi phai giao
dich v6i duy nhit voi cac CEO cua cong
ty d6. Nhu ¢ cong ty chung t61, Foundry

Group, chiing t61 c6 tong s6 bon ¢d dong,



tat ca déu co chirc danh CEO voi trach
nhiém va quyén han nhu nhau. Con véi
cac cong ty 16n, ban s€ duogc giao dich
v6i nhiéu nguoi & cic cap bac khac
nhau, tr CEO cho dén cac chuyén gia,
trg 1y, chuyén vién phan tich, c6 dong
diéu hanh, EIRs va nhiéu chirc danh khac

nua.

Céc doanh nhin nén nghién ctru vé cong
ty ddu tu ma ho tiép xtc dé hiéu o nguoi
dang truc tiép noi chuyén vo1 minh la ai,
c6 quyén han dén dau va ho s& phai trai

qua quy trinh nhu thé ndo dé khoan dau



tu vao cong ty clia ho dugc phé chuan.
Nguon dir liéu t6t nhat cho cac thong tin
kiéu nay chinh 13 cac doanh nhan khac da
tirng lam viéc v6i cong ty dau tu d6, mic
du chi viéc ludt qua trang web cla cac
cong ty niy thoi ciing giip ban nim bat
duoc kha nhiéu thong tin. Néu ca hai
phuong phép trén déu khong hiéu qua,
ban ciing c¢6 thé hoi truc tiép cac cong ty
dau tu vé co ché hoat dong cua ho, du
cang tiép xtc véi nhirng ngudi & cap bac
thap thi kha ning ban nhin duoc thong tin

chinh xac s€& cang it.



Go6c nhin doanh nhan

Cac CEO hay c6 dong diéu hanh 1a linh
hon cua cong ty dau tu mao hiém. Néu
ban tiép xuc hodc lam viéc vo1 mot ai
khac (tro 1y, trg 1y cao cap, chuyén gia,
nha dau tu hay EIR), hdy t6 ra ton trong
ho hét murc, nhung van kién quyét dugc
lién hé tryc tiép voi CEO hay co dong
diéu hanh. Bit ctr ai khic ngoai ho déu
s& khong gan bé vé6i cong ty 1au dai. Chi
CEO hay c6 dong diéu hanh méi 1a nhan
vat quan trong, ngudi s& dua ra quyét
dinh dau tr cho cong ty ciia ban.



Nha diu tu thién than

Bén canh cac nha dau tu mao hiém, nhom
cac nha dau tu ctia ban con bao gém ca
cic nha dau tu ca nhan, thuong duoc goi
13 cac nha dau tw thién than (hodc goi
ngan gon 1a thién than). Nhitng thién
than nay thudng 13 ngudn tai trg cha yéu
cho cac cong ty vao thoi diém ban dau
va thuong dong vai tro tich cuc trong
vong goi von dau tién, con goi 1a giai
doan wom mam. Cac thién than c6 thé 1a
nhitng nha dau tu chuyén nghiép, cac
doanh nhan thanh dat, ban bé hoac thanh



vién trong gia dinh.

Rét nhiéu nha dau tr mao hiém cam thiy
thoai méi khi d6ng hanh véi cac nha dau
tu thién than va thuong khuyén khich ho
tham gia tich cyc vao cong ty trong giai
doan moi hinh thanh. Két qua, cac thién
than tré thanh mot vil cong vo cling quan
trong trong di¢u nhay tai chinh nay. Tuy
nhién, khong phai tit ca cac nha dau tu
déu giéng nhau, cling nhu khong phai nha
dau tr mao hiém nao cling c6 cung quan

diém vé cac nha dau tu thién than.

Du cac thién than c6 thé dau tu tai bat ky



thoi diém nado trong qua trinh phat trién
cua cong ty, nhung ho thuong chi tham
du vao nhitng vong goi von ban dau va
khong tiép tuc trong cac vong tiép theo.
Trong trudng hop moi chuyén déu tot
dep, thi chang c6 gi phai ban tim. Tuy
nhién, néu cong ty gip trd ngai trong qué
trinh goi vbn thi cac nha dau tu thién than
s& phai tham gia vao cac vong goi von
tiép theo. Mot vai diéu khoan dau tu ma
ching t6i n6i dén trong cuén sach nay,
nhu quyén duy tri vu dai (pay-to-play)
va quyén ban theo da sb 1a nhitng diéu

khoan dugc dua ra nham gitp céc nha



dau tu mao hiém duoc phép ap dit mot
vai cach Gmg xtr nhat dinh 1én cac nha
dau tu thién thin (va cic nha dau tu
khac) trong nhirng vong goi von kho khin
nhu thé.

Thuong thi cac nha dau tu thién than
thuong 14 nhitng ngudi dang né trong,
nhung khong phai tat ca déu nhu vay. C6
nhitng quy dinh cu thé ctia Uy ban Ching
khoan Hoa Ky (SEC) vé cac nha dau tu
dugc cong nhan va ban can phai chic
chin rang cac nha dau tu thién than cia

ban dap Ung dugc nhiing quy dinh dé



hodic 1a c6 quyén mién trir phu hop d6i
v6i cac quy dinh d6. Cach t6t nhat dé
ban chic chén 1a hdy tham van cac luit

su vé cac quy dinh ctia SEC.

Nhiéu nha dau tu thién than thuc hién rat
nhiéu khoan dau tu nho. Gan day, nhitng
nha dau tu ning dong va it nguyén tic
niy dugc goi 13 cac Siéu thién than
(super angle). Ho thuong la nhirng doanh
nhin c6 kinh nghiém, da giy dung thanh
cong mot vai cong ty va dau tu chinh sd
tién minh kiém dugc vao cic cong ty

mdi. Trong hau hét cac truong hop, cac



siéu thién than 13 nhitng nhan vat noi
tiéng trong gidi doanh nhin va 1a ngudn
trg gitp 16n lao cho cac cong ty trong

giai doan phat trién ban dau.

Khi cac siéu thién than thuc hién nhiéu
thuong vu dau tu, ho thuong kéu goi von
tr ban be, cac doanh nhan khac va ca cac
dinh ché tai chinh. Lic nay, cac siéu
thién than kéu goi duoc ngudén von s&
giong nhu mdt quy dau tu mao hiém va
thuc té tré thanh mot t6 chirc tai chinh,
duoc biét dén nhu 1a cac t6 chirc dau tu
nhd. Du nhirng t6 chirc dau tu nay thuong



mong muon dugc biét toi véi vai tro nha
dau tu thién than, nhung thyc té ho chinh
1a mot t6 chirc dau tw mao hiém thuc su
boi ho d3 huy dong tién tir cac ca nhan
khac va c6 trach nhiém vé tai chinh véi
cac nha dau tu cta minh giéng nhu cac to
chirc dau tu.

Piéu quan trong ma ban can nhd 1a khong
phai tat ca cac nha dau tu thién thin déu
giong nhau (cac t0 chic dau tu ciing
vay). Xép ho vao cung mot loai s€ rat
nguy hiém. Pung bao gio cho ho 1a
nhitng thuc thé gidng nhau. Ho ¢ nhitng



dong co, ap luc, kinh nghiém va mirc do
phuc tap khac nhau. Va cac dac tinh
riéng do thuong s€ quy dinh quan h¢ cua
ban vo1 ho ngoai cac diéu khoan dau tu

ma ban da thoa thuan.
Goc nhin doanh nhan

Pung dat minh vao vi tri con tin cta
chinh c4c nha dau tu thién thin. Ho rat
quan trong nhung khong thé quyét dinh
huéng di cua cong ty. Néu ban chi can
dén mot nhdm nhoé nha dau tu, hiy xét
dén danh sach ban bé va gia dinh, tao

quan h¢ doi tac c6 chu dich gitra ho véi



nhau do mot thanh vién kiém soat va 1ay
d6 1am co s& cho viéc dau tu cua ho.
Thu thdp 75 chir ky mdi khi muén kéu
goi thém von hay ban cong ty khong hé 13

mot tro vui ma ban san long thuc hi¢n.

Ngoai ra, gia dinh va ban bé cta ban
cling can dugc quan tdm mdt cach dac
biét. Hay dam bao ho hiéu rd nhirng diéu
sau: (1) ho nén nghi vé khoan dau tu ctia
minh nhr mdt tim vé x6 s6 va (2) mdi
khi nhin thiy ban trong mot ky nghi hay
mot bira ti¢c sinh nhat hoan toan khong

phai 1a mot cudc gap g vdi cac nha dau



tu.
Lién danh

Chi mot vai nha du tu mao hiém ty thuc
hién cac thoa thudn, con phan doéng
thuong dau tu cing véi mot nha dau tu
khac. Mot tap hop cac nha dau tu nhu thé
duogc goi la mdt lién danh (Syndicate).

Khi nha dau tu ctia ban nhic dén mot
lién danh, ho thuong ndi vé nhitng thanh
phﬁn cht chdt tham gia vao viéc tai trg
vbn, ma d6 thuong (tuy khong phai ludn

luon) 1a cac t6 chic dau tu. Mot lién



danh bao gdm bat cr nha dau tu ndo, tO
chirc hay ca nhan, thién than hay siéu
thién than, nha dau tu chién luogce, cac tap
doan, cac cong ty ludt hodc bat cir ai mua
mot phin tai san cua cong ty duoc tai tro

von.

Phan 16n cac lién danh dau tu déu c6 mot
nha diu tu chinh (Lead investor).
Thudng thi d6 1a mot t6 chirc dau tu (tuy
khong phai lic nao cling vay). Doi khi
cling c6 hai t6 chirc cung dung dau mot
lién danh, va trong mot vai trudng hop

hi€m hoi con s6 nay con 1én dén ba.



Du viéc ¢6 mdt nha dau tw dung ra 1lam
1anh dao lién danh ching phai 1a diéu gi
ky diéu, nhung n6 giap cho cac doanh
nghiép dam phan thudn loi hon. Thay vi
phai thoa thudn v&i timg nha dau tu, 1anh
dao lién danh s€ dai dién dam phan cac
diéu khoan dau tu cho toan b lién danh
do.

Bat ké 1anh dao lién danh 14 ai va co cau
hop tac trong lién danh d6 nhu thé nao,
cac doanh nghiép van phai dam bao gitr
mbi lién hé voi timg nha dau tu trong
li€n danh d6. Vo1 tu cach la nguoi sang



lap, du nha dau tu dai dién cho lién danh
c6 thé cung cip cho cho ban thdng tin tir
cac nha dau tu khac, nhung ban ciing
dirng cho rang minh khéng can phai duy
tri lién hé véi tirng nha dau tu — ban nhat
thiét phai lam diéu do!

Go6c nhin doanh nhan

Du rat nén lién hé véi tat ca cac nha dau
tu, nhung ban can nhan manh véi ho ré“mg
ho da dong ¥ (it nhat 13 bang miéng) rang
nha dau tu chinh c6 thé thay mit lién
danh dua ra quyét dinh cudi cing dbi véi

céc thoa thuan dau tu. Pung dé minh roi



vao tinh canh phai dam phan nhiéu 1an
vO1 cung mot ndi1 dung. Va néu co su bat
dong quan diém voi mot nha dau tu ndo
d6, hily nho nha dau tu chinh giup d3.

Luat sw

Oi! Luat su — Toi ca 1a ban da nghi rang
ching ta s& chang bao gid can dén ho.
Trong cac thuong vu dau tu, mot luat su
gioi ¢ thé 1am moi viéc rat nhanh chong
va nguoc lai, mot luat su kém co thé s&

tao ra mot tham hoa.

Dbi véi doanh nghiép, mot ludt su gidu



kinh nghiém va hiéu biét vé dau tw mao
hiém 1a tai san vo gia. Cac cong ty dau
tu tién hanh hoat dong chuyén mén ciia
ho thudng xuyén. Chi ¢6 cdc doanh nhan
doi khi méi can kéu go1 von. Tham chi
moOt doanh nhan giau kinh nghiém cling
van bi mic ket voi nhitng van dé ma mét
cong ty dau tu thuong xuyén gip phai va
ludn biét cach xir 1y.

Ngoai viéc hd trg qua trinh dam phan,
mot ludt su gidi con co thé hudng doanh
nghiép vao nhirg van dé thuc sy quan

trong. Mdc du cuon sach nay s€ dé cap



tGi tat ca nhitng diéu khoan lién quan dén
théa thuan dau tu, nhung ching t6i van
mudn nhic lai mot chan 1y gian don 13
trong bat cir mdt ban diéu khoan nao, chi
6 hai diéu thuc su quan trong do6 1a loi
ich kinh t& va quyén kiém soat. Puong
nhién 1a cac nha dau tr van s& danh kha
nhiéu thoi gian dé dam phian bo sung
diéu khoan ding ky niém yét theo form
S-3 (mdt diéu khoan khéng miy quan
trong ma chung ta s€ thao luan sau) du
co hdi dé diéu nay thuc su xay ra trong
twong lai 14 rat nho. Do 1a dam phan thuc
t¢ — s& luon c6 nhirng tranh cai khong



bao gid dut vé nhitng diém ching quan
trong chi vi nhitng 1y do rat ngd ngn,
song d6 chinh 13 chién lugc khon ngoan
clia cac nha dau tu nham danh lac hudéng
doanh nhan khoi nhitng van dé trong yéu.
Nha dau tu chinh 13 bac thay trong linh
vuc ndy va mot luat su gié1 duong nhién

s€ gitp ban khoi roi vao bay.

Thé nhung, mot luat su kém hoac thiéu
kinh nghiém trong dau tur mao hiém sé&
gdy cho ban nhitng ton hai khon ludng.
Ngoai viéc lam cho qué trinh dam phan
tré nén kho khin, mot luat su thiéu kinh



nghiém s& khong tap trung vao nhitng van
dé trong tAm, ma d4u tranh gay gat cho
nhitng diéu khong quan trong va cubi
cung tinh phi tw vin cho c4 hai bén.
Ching toi da gip rac rbdi nay rat nhiéu
lan. Bét ctr khi nio doanh nhan muén sir
dung dich vu cuta luat su 1a mot nguoi xa
la, ching toi déu sé& kién quyét tir chdi vi
cho rang luat su cua anh ta nhat thiét phai

la ngud1 c6 moi rang budc.

Ping quén rang ludt su ciing chinh 13
hinh anh cta ban. Danh tiéng cua ban
trong gid1 doanh nghi¢p méi thanh 1ap vo



cung quan trong, vi vady mot vi luat su
kém hay thiéu kinh nghiém s& phd hong
n6. Hon nira, khi thoa thudn da xong
xudi, ban s& trd thanh dbi tac ctia cic nha
dau tu, vi vay, hdn ban khong mudn tao
ra sy cing thang khong can thiét trong
dam phan boi nd s& anh hudng khong tot

t&i quan hé ddi tac sau nay.
Go6c nhin doanh nhan

Mot mat ban s€ khong mubn mot luat su
thiéu kinh nghiém tao ra nhirng cing
thang khong can thiét trong dam phan,
nhung mit khac dung dé nha dau tu



thuyét phuc ban khong st dung luat su
ma ban da lya chon chi vi anh ta khong
1am viéc cho mdt cong ty danh tiéng hay
khong tiép can v6i nha dau tu d6 theo
dung cach nha dau tr mong muén. D6 1a
luat su cua ban chir khong phai ctua nha
dau tu. Diéu d6 ciing c6 nghia 1a dé moi
viéc sudn sé, ban can phai dam bao réng
luat su cia ban dang lam nhitng viéc co
1y va dang néi chuyén v4i nha dau tu ctia
ban mét cach rd rang va voi thai do than
thién.

Céc luat su thuong tinh thu lao theo gio,



nhung rat nhiéu luat su giau kinh nghiém
trong dau tw mao hiém s& xac dinh ludn
mirc thu lao ho dugc hudng trude khi
tham gia mot thuong vu nao dé. Nam
2011, gid ctia mot vi ludt su khi tham gia
vao mot 1an kéu goi von ¢ thoi ky phat
trién dau tién ctia cong ty dao dong tir 5
td1 15 nghin d6-l1a va mot lan tai trg von
dién hinh c6 thé cé gia tir 25 dén 40
nghin d6-1a. Ludt su & cac thanh phd 16n
thuong tinh phi dich vu cao hon, va néu
cong ty ctia ban c¢6 mdt vét den nio do
trong qua khr ma ban rat mudn x6a mo

thi chi phi s€ con tang thém nira.



Néu luit su ctia ban va clia cac nha dau
tu khong dong thuan v6i nhau, hoa don
cua ban s€ tang vot néu ban khong truc
tiép theo ddi qua trinh dam phén. Néu
ludt su cua ban khong dong ¥ véi mirc
thi lao tran khiém ton thi ban nén dit cau
hoi 1iéu ho ¢6 hiéu minh dang lam gi hay
khong.

Pé thoa tri to mo cua ban thi nhitng con
s6 vira néu da gan nhu khong thay doi ké
tir thip ky trudc trong khi nhitng dau viéc
c6 thé duoc tinh phi da ting 1én hai lan.

Di€u do6 co nghia 1a viéc chuan hoa cac



tai liéu 1a mot doi hoi thyc té hay noi
cach khac cac luat su phai danh it thoi
gian cho moi khich hang hon truée kia
(nhitng nam 1900). Thém mot 1an nira
diéu d6 khang dinh rang doanh nhan 1a
nguoi phai chiu trach nhiém vé két qua

cull cung.
Go6c nhin doanh nhan

Pirng ngai to thai do kién quyét rang luat
su ctia ban s& chi nhan murc thu lao thap
hoac tham chi 1a chi dugc thanh toan khi
thoa thuan dugc ky két. Néu ban 1a mot

doanh nhan sang sudt voi mot cong ty



hoat dong tot, thi ,mot cong ty luat s&
chang c6 1y do gi dé than phién vé viéc
khong dugc tra tién khi thoa thuin cua
ban khong thanh.

Cac coO van

Mbi doanh nghiép nén c6 nhirng cd van
chuyén tdm va giau kinh nghiém. Nhiing
nhan vat ndy s& giup ich rat nhiéu cho
cac doanh nhan trong bt cir 1an kéu goi
vOn ndo, dic biét 1a néu ho quen biét cac
nha dau tu tham gia tai tro.

O day, ching t6i muon dung tir “co van”



thay vi “tw van” bdi tr “tu van” thudng
am chi mot théa thuan phi tir trudce. Poi
vo1 mot cong ty, dac biét 1a mdt cong ty
dang ¢ thoi ky dau, rat kho dé tra mot
mic phi nio d6 cho nhd tu van. Tuy
nhién, cling c6 nhitng nha tur van ty tim
dén cac doanh nhan, dua ra dé xuat hd
trg qua trinh goi von va sau d6 duogc tra
cong bang mdt phan ciia chinh nguon vén
kéu goi dugc. Ching t61 khuyén cac
doanh nghiép dang ¢ thoi ky dau nén
tranh xa nhitng nha tu van kiéu nay.

Nguoc lai, cac cb van thuong gitp do



cac doanh nhan, dac bié¢t 1a nhitng nguoi
mdi, boi ho cling tirng dugc gitp do nhu
vay. Rat nhiéu nha ¢ van cudi cung lai
tr¢ thanh nha dau tu thién thin va nhan
dugc mot it co ph?m lam thu lao cho viéc
tham gia vao ban giam doc hodc ban cd
van, nhung ho hiém khi doi hoi diéu gi tir

truoc.

Du cic cong ty khong nhat thiét phai co
cd van, chung t6i khuyén khich ban tim
kiém, lam viéc va tao dung nhiing mdi
quan hé lau dai voi ho. Lot ich thu duogc

tir viéc ndy thudng rat 16n va dang ngac



nhién. Phan 16n nhitng ¢6 van tai gioi
nhat ma ching toi biét déu nd luc giup
dd cac doanh nghi¢p bdi ho thich lam
diéu do. Khi s¢& thich 1a dong luc lam
viéc, ban sé théy nhitng mdi quan h¢ t6t

dep phat trién.
Goc nhin doanh nhan

Céac cd van that tuyét voi. Ching co 1y
do gi ma khong tra mot chit phi cho
nguoi da giap ban goi duogc von cho
cong ty (khong tinh viéc gui thu gioi
thiéu cho nha dau tu ma ho gip mot lan

tai mot bira ti€c cocktail). o1 khi viéc



tra cong cho cac cb van bang quyén chon
s& rat hiéu qua ching nao ban con c¢6
quyén kiém soat d6i véi qua trinh trao
quyén s6 hitu tuyét d6i dua trén sy hai
long cua ban ddi v6i nhirng 161 khuyén

va su trg giip cua anh ta.



2. Goi von dau
tuw nhw thé nao

Khi bat tay goi vOn dau tu, ban nén dat
myuc tiéu c6 duoc modt vai ban diéu
khoan. Puong nhién chung t61 s€ cé
nhiéu goi y cho ban, nhung trudc hét hay
hiéu rang khong c6 mot phuong thire duy
nhat nao cho hoat dong nay. Cac nha dau
tu cling khong hé giéng nhau, nhitng gi
gdy 4n tuong v&i nhd dau tu ndy lai
khong 1am hai 10ng cac nha dau tu khac.
Mic du chung toi biét diéu gi ot cho



minh va cong ty, nhung ban than cac
cong ty ciing rat khac nhau; vi vy, hiy
tim hiéu xem minh dang lam viéc véi ai,
phuong phap ctia ho ra sao va ho can
nhitng gi trong quy trinh dau tu ctia minh.
Sau day la modt vai quy luat co ban,
nhung chic chin khong phai bd quy tic
hoan chinh, cung v&1 mdt vai diéu ma

ban khong nén lam.
Lam hodc khong lam; dung bao gio thir
Ngoai dang hinh nhé bé xanh xao va mai

toc bu xu ra thi Yoda 13 nguoi rat thong
minh. Loi tuyén bd manh mé cua anh ta



trudc chang thanh nién tré tudi Luke
Skywalker khién ching t6i tin rang moi
doanh nhan phai khic c6t ghi tim trudc
khi budc vao thir thach ctia qua trinh kéu
goi von phai ludn ludn tin rang minh s&
thanh cong.

V61 nhitng nguoi ndi rang ho dang “cod

29 ¢¢

ging kéu goi chut tién,” “thir mot 1an xem
sao” hay “dang cin nhic gitta mot vai
lya chon”, chiing t61 khong chi cam théy
chan nan ma diéu d6 con chi ra rang ho
thuong khong miy khi thanh cong. Hay
khoi dau biang thai do tin tudng vao



thanh cong. Néu ban than ban khong tur
tin thi cac nha dau tu nhay bén s€ nhan ra
diéu d6 ngay lap tirc boi n6 16 rd trong

trng 101 n61 va hanh dong cta ban.

Khong phai tit ca cdc doanh nhin déu
thanh coéng khi kéu goi von cho cong ty.
That bai 14 mot phan quan trong trong
kinh doanh, nhung, ciing nhu cudc song,
thai do ctia ching ta c6 anh hudng rat
nhiéu t6i két qua va day chinh 1a mét
trong nhitng minh ching rd rang cho diéu
do.

Xac dinh so tién ban can



Truée khi bat tay vao viée, hiy xac dinh
xem ban can bao nhiéu tién. Piéu niy s&
tdc dong dén viéc ban lya chon nhitng
dbi twong minh s& tiép xtc trong qui
trinh kéu goi dau tu. Vi dyu, ban can
500.000 do-la sau vong goi von dau tién,
ban s& phai néi chuyén véi cac nha dau
tu thién than, cic quy chuyén dau tu ¢
giai doan khoi nghi€p, cac siéu thién
than, cac quy dau tu nhd, nhitng nha dau
tu khdi nghiép, trong d6 co ca co dong
ctia nhitng quy dau tr mao hiém 16n. Con
néu ban c6 y dinh kéu goi 10 triéu do-la

thi ban nén bat ddu v4i nhirng cong ty 16n



hon bdi ban s& can dén mot nha dau tu
chinh c6 kha nang viét mot tim séc tri
gid it nhat 13 5 triéu d6-la.

Ban c6 thé tao ra nhirng mé hinh tai
chinh phurc tap dé xac dinh s tién minh
can mot cach chinh xac dén ting xu,
nhung ¢6 mot diéu ching t6i biét chic
chin 100% rang: Tat ca nhitng mo hinh
d6 déu sai hét. Boi vay, thay vao do, hiy
nghi dén khoang thoi gian ban mudn cong
ty minh dugc tai tro von trude khi tién
to1 mot budc ngoat tiép theo. Néu ban

chi vira m&i bat dau thi hiy tinh toan xem



s& mat bao 1au dé cho ra san pham dau
tién? Hodc néu san phém cua ban da co
mat trén thi truong roi thi mit bao 1au sd
ngudi st dung chiing hoac doanh thu tur
chung mé1 dat duge mot mire nhit dinh
nao d6? Tiép theo, hiy gia sir doanh thu
khong ting trudng thi mdi thang ban sé&
can chi bao nhiéu trong sé d6 dé dat
dugc muc tiéu dé ra. Néu ban vira méi
bét tay vao kinh doanh va cho rang s&
phai mat 6 thang dé mot doi gdom 8 nguoi
dua san pham ra thi truong thi ban s&
nhanh chéng uéc tinh dugce rang minh sé
phai tiéu khoang 100.000 do-la mdi



thang trong vong 6 thang d6. Hay tinh
thém khoang tho1 gian du phong (vi du 1
nam) va kéu goi 1 triéu do-la vi thuc
1a ban di phai mat vai thing méi co
dugc khoan tién 100.000 dd-la cho mdi
thang da 1én ké hoach.

Khoang thoi gian ban can dé hoan thanh
muc tiéu s& khac biét tly theo nganh nghé
kinh doanh ma ban theo dudi. V&i mot
cong ty phian mém dang & trong giai doan
khoi nghiép thi chi can khoang 1 ndm 1a
moi viéc s& bét dau tién trién. Con néu

ban dang cb gang dé loai dugc phim ma



cong ty minh san xuat dugc Co quan
Quan 1y Thyc pham va Thudc (FDA)
chirng nhan thi ban s¢€ can it nhat 1a vai
nam. Pung bi 4am anh la phai tinh todn
khoang thoi gian nay mdt cach chinh xac
— ciing giéng nhu v&i phuong phap st
dung m6 hinh tai chinh, n6 luén c6 xu
hudng khoéng dung véi thuc té. Chi can
chic chan 13 ban c6 du tién mat dé dua
cong ty dat dugc thanh cong rd rang nao
d6. Thé nhung, dung chi tiét hoa qua
mirc myuc tiéu ma ban dang mudn dat
dugc — ban s€ khong mudn chung hién
hién ra trén cac bao cao tai chinh nhu la



nhitng moc cy thé ma ban budc phai hoan
thanh.

Pirng kéu goi so tién 1on hon nhiing gi
ban can, béi vi mot trong nhitng tinh
canh t0i t& nhit ban c6 thé vudng vao
trong khi goi von 1a c6 nhitng nha dau tu
cam thiy hing thd véi ban nhung lai
khong c¢6 du s6 tién nhu ban yéu cau. Vi
du, cong ty cua ban dang & giai doan
khoi nghiép va can khoang 500.000 do-
la cho qua trinh d6, nhung ban lai di kéu
goi s6 von lén t6i 1 tridu do-la. Mot

trong nhitng cau hoi ma cac cong ty va



nha dau tu thién than ban tiép xtic s& dit
ra 1a: “Ban d3 c6 khoan dau tu dugc cam
két 1a bao nhiéu r6i?” Néu cau tra 15i
cua ban chi 1a “t61 da co6 250.000 do-la
von cam két” thi bat clr nha dau tu binh
thuong nao ciing hiéu rang ban sé chang
bao gio dat dugc con s cudi cung va
quyét dinh khong tham gia dau tu nira.
Tuy nhién, néu c6 thé néi “Toi di co
dugc 400.000 do-la trén muc tiéu can
dat 1a 500.000 do-la va c6 1& van con
chd cho mot hodc hai nha dau tu nita
tham gia” thi diéu do thuc su co suc

nang doi voi nhitng nha dau tu tiém nang



bo1 phan 16n ho déu muon bod tién vao
mot cong ty dang dugc rat nhiéu nha dau

tu khac quan tam.

Cudi cung, chung t6i khong cho rang
phuong phap dua ra mdt khoang dao
dong cho sd tién ban can s& phat huy hiéu
qua. Khi mdt nguoi nao do no1 ho dang
kéu goi tir 5 dén 7 triéu d6-la, cau hoi
dau tién ma chung t6i dat ra la: “Vay
thyc ra anh mudn 5 triéu hay 7 trigu?”
Du ¢6 18 ban s& cam thdy thoai mai hon
mot chat khi dua ra mdt khoang dao

dong, boi néu khong dat dugc can trén



thi it ra clng sé dat dugc can dudi,
nhung nd sé& khién cho cac nha dau tu
nghi rang ban chi coi viéc kéu goi von
nhu mdt trd ¢4 cugce va rang ban khong
suy nghi k¥ cang vé sd tién minh can.
Chung t6i ludn khuyén khich céc ban hiy
dua ra mot con sb cu thé va roi khi ban
thu hit dwoc nhiéu nha dau tr hon dy
kién, ban co thé tang myc tiéu ban dau

lén.
Céc cong cu kéu go1 von

Mac du nhiing tai li€¢u cu thé ma ban can

chuan bi cho chién dich kéu goi von cta



minh tiy thudc rat nhiéu vao cong ty dau
tu ma ban tiép can, thi van co nhirng thir
co ban ma ban ludn can trude khi vao
cudc. It nhit ban cling s¢& can mot ban
gii thiéu ngan gon vé cong ty cua minh
va mQt bai trinh bay thuong ¢ dang céc
tai liéu duoc trinh chiéu trén Ung dung
PowerPoint. Mot vai nha dau tu con yéu
cau ban phai 1ap mot ké hoach kinh
doanh, tham chi 1a soan thao ca mot
ban ghi nhé chao ban ¢é phdn riéng 1é
(Private placement memorandum -
PPM), tuy nhién tai liéu ndy thuong phd

bién hon vao céc giai doan dau tu sau.



Trudc kia, viéc lap cac tai ligu béng van
ban gidy la diéu rat quan trong. Vao
nhirng ndm 1980, cac ban ké hoach kinh
doanh dugc in 4n mdt cach chuyén
nghi¢p tai cac cura hang photocopy va
duoc gui di qua duong buu dién. Ngay
nay, hau nhu tat ca cac tai liéu déu dugc
gri qua e-mail. Van dé chat luong van
con kha nan giai, nhung it nhat ching
ciing duoc trinh bay theo mau phu hop.
Pirng bao gio thé hién cac thong tin ctia
ban mdt cach qua cau ky — chung toi
khong thé ké hét nhitng 1an nhin dugc
nhirng ban gidi thi¢u cong ty dugce trinh



bay rat phong cach va xem chirng rat hap
dan ngudi xem nhung ky thuc lai rat
nghéo nan vé ndi dung. Hay tip trung vao
chinh nhiing gi ban c6 va trinh bay ching

mot cach suc tich.

Cudi cung, tuy khong phai 1a diéu bat
budc nhung rat nhiéu nha dau tu (nhu
ching t6i chang han) thudng s& c6 phan
g t6t hon v&i nhitng thtr ho ¢6 thé mat
thay tai nghe, boi vay, du cong ty ban
mo1 chi dang & giai doan khoi nghiép thi
mot md hinh hay san phim mau van luén

la thir dugc mong doi.



M0 ta so lugc vé cong ty ctuia ban

Day chi don gidn 1a m0t vai doan van ma
ban c6 thé dé dang gi qua e-mail.
Chang thuong duoc goi 1a bai gioi thiéu
chdp nhodng trong thang mdy (Elavator
pitch), co nghia 1a ban can phai trinh bay
no trong khoang thoi gian di thang may tur
tAng trét 1én t6i ting c6 van phong cua
nha dau tu twong lai. Ping nham 1an tai
liéu ndy v&i ban gidi thiéu tém tdt vé
cong ty (Executive summary) ma chiing
ta s€ ban t&1 ngay sau day. Noi1 dung cua

mo ta so lugc chi bao gém tor mot to1 ba



doan vin gigi thiéu ngin gon va suc tich
vé san phém, nhan luc va hoat dong kinh
doanh cta ban. N6 khong can 1a mot tai
li€u riéng biét, nd cod thé nim trong mot
btrc thu dién tir, dong thoi 1a ndi dung
chinh cua buc thu d6 ngoai mdt doan van
giéi thiéu ban dau, dic biét khi ban da
biét hoic dugc gidi thidu voi nguoi
nhan, va mot doan két ludn v&i cac yeu
cau rd rang cho nhirng budce tiép theo ma

ban muén thyc hién.
Gidi thiéu tom tat cong ty

Gidi thidu tom tat cong ty 1a mot tai lidu



dai tr mdt t&1 ba trang mo ta y tuong,
san phém, nhan lyc va cac hoat dong
kinh doanh ctia ban. Pay chinh 1a tai li¢u
trao d6i dau tién cua ban véi cac nha dau
tr tiém ning tai thoi diém bat dau moi
quan hé vo1 hg, bdi vay nd nén dugc
trinh bay nhudn nhuyén, ngin gon va
chinh xac. Hay nghi t&1 ban gioi thi¢u
nay nhu l1a co so tao an tuong dau tién
cta ban v&i cac nha dau tw va nd s&
dugc truyén qua tay rat nhiéu nguoi
trong t6 chirc dau tu quan tm t6i ¥ dinh

cua ban.



Hay chuan bi k¥ cang cho ban gigi thiéu
tom tit cong ty — ban cang cd dic dugc
nhiéu ndi dung vao trong dung luong
ngan ngui cua tai liéu niy thi cac nha dau
tu s& cang tin twong rang ban da suy nghi
thau dao vé cong viéc kinh doanh cua
minh. D6 cling 1a mdt tin hi¢u rd rang ctia
k¥ ning giao tiép tot. Mot ban gidi thicu
nghéo nan, thiéu nhitng thong tin quan
trong s& khién cac nha dau tu cho rang
ban chua suy nghi thdu ddo vé cic van
dé hé trong va rang ban dang c6 tinh gidu
giém mot vai thong tin xdu vé cong ty clia
minh.



Tom lai, ban phai trinh bay duoc van dé
ma ban dang cd gang giai quyét va giai
thich vi sao n6 lai can phai duoc giai
quyét dén vay. Hay giai thich tai sao san
phém cua ban lai tuyét dicu dén thé, tai
sao no lai noi bat hon nhirng san pham
khac dang c6 mat trén thi truong va tai
sao nhitng nguoi dang lam viéc trong
cong ty cua ban lai 1a nhitng ngudi thich
hop dé theo dudi muc tiéu ban dé ra. Hay
két thuc bang mot vai dir liéu tai chinh
dé chi ra rang nhitng ky vong ctia ban rat

16n song van rat hop 1y.



Su giao tiép dau tién cta ban véi nha
dau tu thuong 1a mot e-mail gidi thiéu do
ban gui truc tiép hodc ai d6 giri va gidi
thi€u ban, no gém mot doan md ta so
luge vé hoat dong kinh doanh cung v6i
ban gi6i thiéu tom tit cong ty duoc dinh
kém. Néu su tiép can dau tién cta ban &
dang gap g0 truc tiép tai mot ho1 thao,
quan ca phé hay la trong thang may va
néu nha dau tw ma ban ndi chuyén cam
thdy quan tdm, anh ta s& noi nhitng diéu
dai loai nhu: “Anh c6 thé gui cho t61 mot
ban gidi thiéu tom tit dugc khong?”. Hay
1am diéu d6 ngay 1ap tic, trong ngdy ban



nhan dugc yéu cau dé dé tao luc day cho

cac budc tiép theo.
Thuyét trinh

Khi da lién h¢ duge v6i mot nha dau tu,
ban s& nhanh chong dugc yéu cau giri
qua e-mail hodc truc tiép thuc hién mot
bai thuyét trinh. Pay thuong 1a mot file
PowerPoint khodng 10 td1 20 trang gidi
thiéu tong quét vé cong ty ctia ban. C6 rat
nhiéu phong cach ciing nhu phuong phép
trinh bay khac nhau, va thr ma ban can
phu thuéc vao chinh nguoi nghe (mot

nguo1, mot nhdm thanh vién cua mot quy



dau tu hay 500 khan gia ctia mot su kién
vé dau tr ndo do). Muc tiéu cua ban khi
trinh bay 1a truyén tai nhitng théng tin
gidng nhu trong ban gidi thiéu tom tit t6i
ngudi nghe, nhung thong qua thuyét trinh
truc tiép.

Qua thoi gian, rat nhiéu phong cach trinh
bay khac nhau di xuat hién. Mot bai trinh
bay dai khoang 3 phut tai mét sy kién
chong vanh nao d6 cuia dia phuong sé rat
khac mdt bai trinh bay trong vong 8 phut
tai mot ngay hoi dau tu va dén lugt nd

lai cang khac xa so vo1 mot bai thuyét



trinh 30 phut truéc hdi dong thanh vién
ctia mdt quy dau tu. Hiy nhan biét khan
gia trudc va diéu chinh bai thuyét trinh
ctia ban cho phu hop. Ban ciing can hiéu
rang nhitng gi ban viét trong thu co thé
khac so v61 nhitng gi ma ban trinh bay,
mic du ching déu 1a nhitng tai liéu twong
tu nhau.

Bét ké thé nio, hiy danh thdi gian cho b
cuc va tinh thong nhat trong bai trinh bay
cua ban. Trong truong hop nay, bd cuc 1a
van dé dang quan tAm — ban sé& thiy ngac

nhién v€é hi€u qua vuogt trdoi ma nhirng



trang trinh chiéu duoc thiét ké dep miat
va sip xép hop 1y mang lai. Pic biét,
néu ban c6 mit san phém tieu dung thi
trai nghiém cua chinh nhitng nguoi su
dung 13 diéu vo cung quan trong quyét
dinh thanh cong. Néu cong ty cla ban
khong c6 mot nha thiét ké gioi thi hiy tim
mot nguoi ban lam viéc tu do chéng han
va nhd anh ta bién bai trinh bay ctia ban
thanh mot san pham hip dan nguodi xem.
Piéu d6 s& mang lai cho ban rat nhiéu
loi1 ich.

G6c nhin doanh nhan



Hay ap dung cau thanh ngit “ndi it hiéu
nhiéu” cho bai trinh bay ctia ban trudc
cdc nha dau tu. Chi c6 mot vai diéu co
ban nhat ma phan 16n cac nha dau tu déu
xem xét dé hiéu va tim hirng tha véi hoat
dong kinh doanh cua ban: Van dé ma ban
dang mudn giai quyét, co hdi ma ban dua
ra, sitcc manh cua nguén nhan luc, mic
dd canh tranh hodc 101 thé canh tranh ma
ban co, ké hoach tan cong thi truong va
tinh hinh hién tai ctia ban. Nhirng tom tat
ngan gon vé tai chinh va cac dau moc
quan trong ciing dong vai tro 16n. Pa sd

céc bai thuyét trinh mang lai hiéu qua chi



khoang 10 trang hodc it hon.
K& hoach kinh doanh

Trong 20 nam qua ching t6i chua hé doc
mdt ban ké hoach kinh doanh ndao. Tt
nhién 1a ching t6i van nhan duoc rat
nhiéu tai liéu ndy, nhitng n6 khong phai
1a diéu ching t6i quan tAm vi chung toi
thuong dau tu vao nhing linh vuc ma
chiing t6i hiéu rat rd, va bai vay chung
t6i vu tién cac mo hinh mau va sy 1ién hé
tryc tiép hon. May min thay, cac ké
hoach kinh doanh ngdy nay phan lén déu

duogc guri qua e-mail, bdi vay ma viée 1o



chiung di tré nén dé dang hon rat nhiéu,
don gian 1a vi nguoi ta khong thuc su
doc né. Tuy nhién, ban ciing nén biét
rang c6 nhiéu nha dau tu kha quan tim
dén ké hoach kinh doanh, mic du hién
nay phan 16n ho van gilt quan diém rang

day 1a mot loai tai liéu d 13i thoi.

Ké hoach kinh doanh thudng 1a mdt tai
liéu dai 30 trang voi rat nhiéu phan khac
nhau ma doé1 khi ban s€ hoc duogc cach
soan thao néu hoc tai céc truong day
kinh doanh. Tai liéu nay bao gdm chi tiét

vé tat ca cac khia canh cuia hoat dong



kinh doanh, duoc phét trién dya trén co
so ban gidi thiéu tom tit cong ty v4i cac
ndi dung ddy du hon vé thi trudng, san
pham, khich hang muc tiéu, chién lugc
tham nhap thi truong, nhan luc va tai
chinh.

Mac du nghi réng vige lap ké hoach kinh
doanh cho tirng 1an goi von rét lang phi
thoi gian, nhung ching t6i van cho rang
cac doanh nhan nén tu minh viét ra chiing
trong khi dang gay dung cong ty. Hién co
rat nhiéu phuong phap 1én ké hoach kinh
doanh, bao gém ca cac phuong phap



hudng té1 khach hang hay nguoi sir dung
san pham, tuy nhién, tot nhat hiy viét ra
nhitng gi ban nghi, nhiing gia thuyét va
nhitng diéu ma ban cho 1a s& thuc su xay

ra.

Chung t61 s€ khong noi vé mot ké hoach
kinh doanh truyén théng, mic du diy co
thé 13 phuong phap hiéu qua. Néu ban co
mot cong ty phin mém, hiy xem xét
phuong an Khéi dong tinh gon (Lean
Startup) trong d6 diém khoi dau s& bao
gdom qua trinh sang tao, gidi thiéu va tha
nghiém san pham vé&i hiéu qua kinh té



cao nhat. Hoidc thay vi viét cac tai liéu
day dic, hidy st dung phan mém
PowerPoint dé to chirc cac ¥ twong thanh
cac doan rd rang. Du vay, hay luén nhé
rang ddy 1a diéu hoan toan khac biét so
v6i bai thuyét trinh vé cong ty ma chung

to1 ndi dén & trén.

Bit ké thé ndo, ban s& thuong xuyén
duoc hoi vé ké hoach kinh doanh. Hay
chudn bj sin sang cho san pham ma ban
s€ cung cép cling nhu tho1 han thuc hién

diéu do.

Ghi nhé chao ban cb phan riéng 1¢



Ban ghi nhé chio ban co phan riéng 1&
(PPM) thuc chit 14 ké hoach kinh doanh
duoc trinh bay dudi dang cac diéu khoan
phap ly va thuong c6 do dai twong tu.
Soan thao mot tai li¢u nhu vay kha ton
kém va mat thi gio' va ban sé& phai tra cho
luat su hang nghin do-la dé ho doc cac
tai liéu ndy va bo sung cac diéu kién
phap 1y nham dam bdo rang trong do
khong co diéu gi co thé khién ban bi
kién.

Thuong thi PPM chi can thiét khi co su

tham gia cua cac ngan hang dau tu va



cong ty kéu goi von c6 quy mod 16n.
Chung t6i da thay rat nhiéu céng ty méi &
giai doan dau di thué cac chuyén gia
ngan hang tham gia vao qua trinh goi von
ddng thoi soan thao PPM. Déi véi chung
toi, day 1a su lang phi thoi gian va tién
bac. Khi nhin théy thu dién tor do mét
chuyén gia ngan hang guri v&1 ndi dung 1a
ban ghi nhé chio ban cd phan riéng 1é
cho mot cong ty khoi nghiép, chiung toi
sé tu hiéu réng co hoi dau tu do khong
danh cho minh.

Quan di€ém cua ching t61 1a néu mot cong



ty méi da can thué chuyén gia ngan hang
dé hd tro viée 201 von, thi hodc 1a cong
ty d6 da that bai khi ty minh 1am viéc do
va dang hy vong cac chuyén gia tai chinh
c6 thé gitip ctru van tinh thé, hodc 1a nd
da nhan dugc nhitng 101 khuyén vo bo tir
chuyén gia tu van (ngudi ¢ thé 14y phi
tir viéc quang cao rang PPM 1a cong cu
mang lai thanh cong). Mic du rat nhiéu
nha dau tu vao cac giai doan sau c6 thé
thich thu v&i nhitng thr ma cac chuyén
gia ngan hang dau tu cho ho xem, nhung
ching t6i cho ring day 1a mdt phuong
phap kém hiéu qua d6i véi cac doanh



nghiép dang & giai doan khoi nghiép.
Cac md hinh tai chinh chi tiét

Co mot didu ma chuing to1 biét vé cac du
bao tai chinh cua cac cong ty nhdé mai
thanh 14p 1a ching hoan toan sai. Néu
ban c6 thé du bao chinh xac tuong lai thi
chiing t6i s& goi ¥ cho ban rat nhiéu viéc
khac ma ban c6 thé 1am hon 13 giy dung
mot cong ty méi v4i nhiéu rii ro. Hon
nira, cac cong ty cang & nhitng giai doan
dau tién thi cac du bao s& cang thiéu
chinh x4c. Nhung du chung toi biét ban
khong thé du bao duogc doanh thu chinh



xac (chung t61 ludn vui murng khi doanh
thu cta cac cong ty moi thanh 1ap ban
dau rat nho nhung sau d6 ting trudng voi
toc d6 nhanh chong), tinh toan chi phi
trong ké hoach tai chinh cta ban lai 1a
dau hiéu rat quan trong cho thiy ban suy
nghi vé cong viéc kinh doanh ctia minh
nhu thé ndo.

Ban khong thé du bao dugc doanh thu
chinh xac, nhung ban can phai quan ly
chi phi theo dung ké hoach d3 dé ra. Cac
van dé tai chinh c6 y nghia khic nhau d6i

vO1 cac nha dau tu khac nhau. Poi1 voi



chung t6i, c6 hai diéu quan trong nhat:
(1) Cac gia thuyét ctia ban dé xay dung
cac du bao vé doanh thu va (2) dinh mirc
chi ti€u (burn rate) hodc tiéu hao tién mat
(cash consumption) hang thang. Vi du
bao doanh thu cua ban khong ding nén
du bio dong tién cia ban ciing khong
dung. Tuy nhién, néu ban 1a mot nha quan
1y hiéu qua, ban s& biét quan 1y chi tiéu
bang cach gitt cho téc do ting chi phi
tién mit luén nho hon tc d6 ting doanh
thu du kién.

Céac nha dau tu khac s€ coi trong cac



bang tinh spreadsheet duoc 1ap bang
phin mém may tinh. Mot vai cong ty ap
dung ca md hinh phan tich dong tién chiét
khau dé quyét dinh gia tri cong ty cua
ban. Mot vai cong ty lai xem xét rat ky
ludng tirng muc nhdé ma ban dé cap trong
bang tinh. S6 khac khong di vao chi tiét
ma chi chi trong nhiing khodn muc ho
cho 13 quan trong. Vi du, s6 luong nhan
cong cua ban trong mdt vai quy to1 1a
bao nhiéu va téc do ting ngudi st
dung/khach hang ma ban du tinh 1a gi?
Mic du khéng ai trong s6 chung toi hiéu
r0 cong ty cua ban hon chinh ban, nhung



cac nha dau tu luon mudn nhan biét cac
mo hinh kinh doanh va s€ 4p dung kinh
nghiém ciing nhu nguén tham khao ciia ho
vao md hinh tai chinh cta ban trong qua
trinh danh gia.

San phdm mau

Céac nha dau tu rat thich cac san pham
mau. Chi 48 gid trude khi bat dau viét
phan nay cua cubn sach, ching t6i da
dugc tiép xuc voi cac robot cong
nghi¢p, miac mot thiét bi do mirc do cang
thang ctia con nguoi, sir dung mdt phan

mém do s6 1an mot ngudi cudi khi xem



mot doan video, xem mot dich vu web
c6 thé loc ra nhitng loai tin trc ma ngudi
dung cam thiy hip dan dwa vao phuong
phap can d6i cac biéu do chi sé xa hoi.
Ching t6i ndm bat thong tin thong qua
cac san pham mau dé dang hon nhiéu so
voi cac tai liéu gui qua thu. Mdi san
phim mAu nay lai cho ching tdi co hoi
dugc no1 chuyén truc tiép vO1 cac doanh
nhan dé hiéu nhitng suy nghi ctia ho vé
cac san pham hién tai va tuong lai, dong
tho1 cam nhan ro 1ong nhiét tinh va dam

mé cua ho v41 cong viece.



Chung t6i cho ring cac san phdm miu
hay phién ban thr nghiém con quan trong
hon nhiéu mot ké hoach kinh doanh hay
md hinh tai chinh d6i v&i mot cong ty &
giai doan khoi nghiép. San phim mAu
cho chung toi théy tAm nhin ctia ban mot
cach rd rang va gan giii. Quan trong hon,
no cho ching t61 théy ban co thé tao ra
va trung bay mot san phim thuc su.
Chung toi biét rang c6 thé chung s& trd
thanh thir bo di khi san pham cudi clng
ra doi va thr ma ching t61 thuc su dau
tu vao sé dugc hoan thién thém rat nhiéu.

Nhung, giéng nhu nhitng cdu bé 14 tudi,



chiing t61 chi muon choi véi ching.

Cac san phim mau ciing c¢6 tAm quan
trong twong tu vo1 nhitng cong ty da di
vao hoat dong 6n dinh. Néu ban c6 mot
san pham phtc tap, hdy chon cach dé
biéu dién ching trong mot khoang thoi
gian ngan. Chiing t6i khong can nhin thay
moi chi tiét; hiy dung san phdm miu dé
ké vé chinh nhitng van dé ma san pham
thuc su cua ban dang gdp phai. Va hay
cho ching t61 twong tac véi ching —
ching t6i muén doéng vai tro chu dong

chir khong phai chi 1a ngud1 quan sat thu



dong. Trong khi do, hdy quan sat ching
toi that k§ boi ban s& c6 dugc rat nhiéu
thong tin vé nha dau tu tiém ning cua
minh trong khoang thdi gian ngin ngi
khi ban quan sat xem chung t61 c6 cam
thay hai 1ong khong, nhitng 4nh mat co
sang 1&én khong va li¢u chung t61 co thuc
su hiéu ban dang theo dudi dicu gi hay
khong.

Céc tai li¢u phuc vu qua trinh thAm dinh
(Due diligence)

Khi tién xa hon trén con duong tim kiém

ngudn tai chinh, cac quy dau tu s€ yéu



cau ban cung cap thém thong tin. Néu
mot cong ty nao do dé xuit v4i ban mot
ban diéu khoan dau tu, hiy luong trudc
rfmg luat su ctua ho s€ doi1 hoi nhitng thir
nhu cac bang gia tri vén hoa, cac hop
dong, thoa thuan vé nguyén vat liéu,
tuyén dung va cac bién ban hop hoi dong
quan tri. Danh sach cac tai liéu can c6
trong qua trinh tham dinh (thudng dién ra
sau khi ban diéu khoan dau tu duoc ky
két nhung khong phai trong moi trudng
hop) c6 thé s& rat dai. Vi dy, hdy xem
muc “Resources” trén  website
AsktheVC.com. S6 lugng tai liéu ban



phai cung cap thuc chit phu thuoc vao
viéc ban da kinh doanh duoc bao lau. Va
cho du chi 1a mot cong ty méi thanh 14p,
ching t6i ciing khuyén nghi ban rang
trude khi tién hanh kéu goi von, hiy sap
xép tat ca nhirng tai liéu ma ban co dé
nhanh chéng giri cho mdt c6 dong tai trg
tiém ning va nho vy, ban s& khong bao
gio ty minh lam cham viéc gép von lai

khi dugce hoi vé cac tai liéu lién quan.

Hay nhé ring, ding bao gid che gidu bat
clr diéu gi trong nhirng tai 1iéu phuc vu

cho qua trinh kéu goi tai tro von nay. Du



c6 cb gang gidi thiéu cong ty ctia minh
bang hinh anh hoan hao nhat thi ban van
phai chic chin ring moi van dé con ton
tai déu da duogc trinh bay rd rang. Hay
d6i mit voi tat ca nhitng rac roi phia
trudc, va hiy hiéu rang sém hay mudn
nha tai trg cuia ban ciling s¢ hoi dén
chung. Néu ban muén dé cho mot nha tai
trg bo qua mot van dé nao do trude khi
ky thoa thuan vé&i1 ban, moi sy s€ vo 16
sau do, ban s€ tr¢ thanh nguoi di tra va
moi quan hé cua ban véi1 ho s€ ran vo.
MOt nha tai tro t6t s& rat hoan nghénh

ban tiét 10 moi thir s6m va néu cam thay



thich 1am viéc véi ban, ho s€ chi dong
gitip ban vuot qua thir thach, hay it nhat
cling s& chi ra cho ban nhitng vin dé can
duoc giai quyét dit diém trude khi ho
tién hanh gop von.

Tim ding nha dau tu

Cach tot nhat dé tim ra nha dau tu hoan
hao la hoi chinh ban bé va nhirng ngudi
lam kinh doanh khac. Ho s€ cho ban
théng tin du loai vé nhitng quy dau tu ma
ho thich 1am viéc cung hay nhitng cong ty
da gitp ho thanh cong. Pay ciling 1a cach
tiép can hiéu qua nhit, boi duoc gidi



thiéu voi mot quy dau tu thong qua mot
ngudi vira biét rd ban vira biét 16 quy
dau tu d6 s& hiéu qua hon nhiéu so véi
viéc gt mot bire thu kiéu cach dén mot

dia chi xa la.

Nhung s& thé ndo néu ban khéng c6 mang
luéi rong cac moi quan hé kiéu nhur vay?
Quay vé thoi ma hinh thic dau tw mao
hiém méi manh nha hinh thanh, dén viéc
xac dinh dia chi lién lac ctia mot quy dau
tu cling con rat kho va ban hiém khi tim
thay ching trén cac cudn danh ba dién

thoai. Ngay nay thi khac, cac quy dau tu



co ca dia chi website, blog, trang mang
xa hdi va tham chi con dang ca dia chi e-
mail c4d nhan cua cédc thanh vién Ién

website.

Céc chu doanh nghiép c6 thé kham pha
rat nhiéu diéu vé nha dau tu tiém ning
trong tuong lai bang nhirng thong tin lién
hé ban dau. Ban sé& biét ho thuong dau tu
vao nhiing loai cong ty nao, & nhitng giai
doan nao, nhitng thanh cong, that bai,
phuong phap tiép can, chién luoc cua ho
(hay it nhat cing 1a phuong phéap

marketing cua ho), va ca nhiing nhan vat



chu chdt trong bo may cua ho.

Néu mot nha dau tu con tham gia cac
mang truyén thong xa hoi, ban s& co
duoc tit ca nhitng thong nho nhit nhat vé
ho nhu s& thich, triét Iy dau tu, loai bia
thuong udng, nhac cu thudng choi, kiéu
cong trinh — chang han nhu nha vé sinh —
thuong hay dugc tai trg cho cac truong
hoc dia phuong noi ho la cyu sinh vién.
Néu ban theo diu ho trén trang
Foursquare, ban tham chi con biét duoc

ho thich an mon gi.

Hién nhién, viéc lam quen vdi cac nha



dau tu thong qua cac mang truyén thong
xd hoi co the s& 1a diém khdi dau cho
viéc phat trién mdi quan hé sau niy.
Ngoai viéc dugc thoa man ban than vi c6
nhiéu nguoi “theo dudi” (follower) trén
Twitter, ban s& dan tao duoc an tuong
va quan trong hon 1a mot mbi quan hé
néu ban c6 nhirng binh luin xac dang trén
nhitng bai viét dugc dang tai cua cac nha
dau tu d6. Khong nhat thiét phai tap trung
ngay vao cong viéc — trudc hét hiy tao
1ap nhitng moi quan hé c4 nhan, tiép can,
dua ra nhitng dé xuat hay trao d6i — hiy
tuan tht quy luat pho bién nhét trong nghé



thuat tao dung moi quan hé 1a “cho nhiéu
hon nhan”. Va dung bao gid quén mot
diéu don gian 1a néu ban can tién, hay

hoi xin loi khuyén.

Hay tim hiéu k¥ moi thong tin trudc khi
hanh dong. Khi ching t6i nhan duoc ké
hoach kinh doanh tr mdt cong ty cong
nghé dugc phdm hay mot ngudi nhat dinh
doi chang t61 phai ky thoa thuin khong
tiét 10 thong tin trudc khi xem xét ké
hoach kinh doanh cta ho, ching toi biét
ngay rang ho da khong hé tim hiéu vé

chung t61 trude khi giri tai liéu. Truong



hop kha di nhat thi tai liéu d6 ciing s&
khong nam trong nhém dugc quan tdm
hang dau nhu nhitng tai liéu ¢6 cach thic
trao doi than trong hon, va trong trudng
hop xAu nhat, ho s& khong nhan dugc

phan hoi nao tir chiing t6i.

Mot nha dau tu thong thuong nhan dugc
hang nghin 101 dé nghi mdi nim. Phan
16n 1 tir nhitng ngudi ma ho chua hé gip
va khong hé c6 mbdi quan hé nio tir
trude. Hiy gia ting co hoi nhan duoc hoi
dap tir quy dau tu ma ban lién hé bang

cach tim hiéu vé hg, nho ai do gioi thicu



ban véi ho, va tao mbi quan hé véi ho
theo bat ky cach nao khién ho cam thay
hirng thu.

Cubi cung, dirng quén rang qua trinh trén
duogc thuc hién bdi ca hai phia. Ban co
thé c6 mot thwong vu cuc ky hip dan va
mot khi rat nhiéu nha dau tu quan tim
dén ban thi ban can phai chon lya ngudi
tiém nang nhat. Hiy tim hiéu ky va lua
chon dng nguoi sé tro gitp dac luc cho
thanh cong ciia ban, ¢ nhitng pham chat
va phong cach tuong dong véi ban, va

sau cuing sé& trd thanh d6i tac tot nhit ctia



ban trong tuong lai.
Tim kiém nha du tw chinh

Gia st ban dang dam phan voi nhiéu
nha dau tu tiém ning, nhin chung ban co
thé chia ho ra 1am ba nhém: nhitng nha
dau tu chinh, nhitng nguoi theo dudi va
tat ca nhitng ngudi con lai. Biét cach lam
vigc vo1 cac nhom khac nhau nay kha
quan trong. Néu khong, ban khong chi
udng phi thoi gian ma c6 thé con khong

dat dugc muc dich cudi cung.

Nhiém vu ctia ban 1a phai tim ra mot nha



dau tu chinh. Pay 13 nguoi sot sing soan
thao ban diéu khoan dau tu, dong vai trd
chu dao trong viéc hién thyc hoda cac ké
hoach gop vén va s& 1a nha dau tu méi
nang dong nhit cua ban. Nhiéu khi, ban
s& ¢o cung luc nhiéu nha dau tu chinh
(thuong 1a hai, doi khi ba cong ty). Va s€
1a 1y twong néu co6 hon mdt cong ty canh
tranh nhau dé gitr vai tro dan dat trong
thoa thugn dau tur véi ban, mién 1a ho
khong biét ban ciing dang tién xa hon véi
nhitng nha dau tu khéc.

Khi ti€p xtuc véi1 cac nha dau tu tiém



ning, ban sé nhan dugc bon loai tin hiéu
dién hinh. Dau tién 1a cdc nha dau tu to
rd mong mudn dau tr va mudn trd thanh
nha dau tu din dat. Tiép theo 1a nhirng
nguoi1 khong quan tdm va ngay lap tic bo
qua. Pay 1a nhitng ddi twong dé tng phod
nhit — hiy hop tac tich cuc voi nhiing
ngudi quan tdm va dung suy nghi gi
nhiéu vé nhitng ngudi quyét dinh tir chbi
ban.

Hai loai tin hi¢u sau mai la khé trng pho
nhat — nhitng nguoi “khong chic chian”

va nhirng nguoi “Om 0. Nhiing ngudi



“khong chac chin” dudng nhu c6 vé
quan tdm, nhung khong hé tién xa hon
trong viéc thiét 14p mbi quan hé nghiém
tac. Ho thudng loanh quanh chd doi dé
xem liéu ¢ gi hap dan hay khong. Hay
ham néng moi lién hé véi nhitng nha dau
tu ndy bang cach tiép tuc gip gd va trao
d6i thong tin voi ho, nhung ciing can hiéu
rang ho s& khong phai 1a chit xuc tac
gitp ké hoach ctia ban thanh cong. Tuy
nhién, néu cong ty can dén mot nhom céc
nha dau tu thi nhdm nay sé& 1a d6i tuong

tuyét voi dé ban 161 kéo vao lién minh.



Nhitng ké “dm o” kho xac dinh nht.
Thuc chit ho s& khong bao gid ndi khong
ma chi d6i phd véi ban mdt cach hinh
thirc. Thi thoang ban cling nhan duogc
phan hoi khi lién hé véi ho, tuy nhién s&
chang bao gio c6 tién trién gi. Ban s&
ludn ¢6 cam giac nhu dang cd kéo din
mot sg1 day thirng — mot chut lyc dan hoi
xuat hién nhung thue té ching c6 gi dich
chuyén ca. Chung t6i khuyén nghi ban
nén coi nhu nhitng nha du tu nay da cho
ban cau tra 101 “khong” va dung tiép tuc

ton thi gio vi ho nira.



Cic nha dau tu ra quyét dinh nhw thé

2

nao

Hay cung tim hiéu xem cac nha dau tu
cia ban ra quyét dinh dau tu vao mét
cong ty nhu thé ndo va thong thudng qua
trinh d6 s& ra sao. Mdi quy dau tu mot
kiéu, vi vay day chi 13 nhitng khai quat
chung nhat, tuy nhién né van it nhiéu
phan anh cach thirc nhiing t6 chirc ndy ra
quyét dinh.

Phuong thirc ban tiép cén véi mot nha
dau tu cu thé nio d6 sé& anh hudng rat

nhiéu t§i quy trinh xét duyét ma ban phai



trai qua. Mot vai quy dau tu s& chi cap
vbn cho nhitng doanh nghiép di c6 méi
lién hé vé6i ho tir trude. Mot vai quy dau
tu khac lai chi quan tdm t1 nhitng doanh
nhan d4 c6 nhiéu kinh nghiém va tranh
nhirng nguoi moi khoi nghiép 1an dau,
nguoc lai, c6 nhirng don vi, nhu chung
t6i chang han, lai khong miy ban khoan
vé van dé tudi tic hay kinh nghiém va
ludn cb gang phan hoi tat ca nhitng 101 dé
nghi nhan dugc. Du thé ndo di nira, ban
cling nén nhanh chéng xac dinh xem minh
vira lién hé v6i nha dau tu theo cach ho

ua thich hay ban dang boi ngugc dong.



Tiép theo, ban can biét rd vai trd cua
ngudi truc tiép lién hé véi ban trong quy
dau tu. Néu mdt cong tic vién nao do
ctia ho lién lac véi ban bang e-mail, hiy
xem nhu cong viéc cua anh ta chi 1a suc
sao khip noi dé tim kiém cac thuong vu
tiém ning cht khéng phai 13 hién thuc
hoa ching. Nhung nhu thé khong co
nghia 1a ban khong nén gap gd anh ta, chi
la ding qua néng voi cho dén khi CEO

cua cong ty do dé mat dén ban.

Nhiing trao doi dau tién cta ban véi cac
quy dau tu s& rat khac biét tuy theo



phong cach cua tirng t6 chirc va vi tri cua
nguoi lién hé véi ban. Tuy nhién, & mot
chirng mure ndo d6, bat ky quy dau tu ndo
cling cha ¥ td1 viéc tim hiéu co hoi dau
tw noi ban va s& bat ddu mdt quy trinh
thAm dinh. Nghe vdy nhung diy hoan
toan khong phai 1a mdt qua trinh danh gia
vé mit phap 1y va k¥ thuat chinh thire, nd
1a mot dang thong diép rang: “Toi dang

tham do dé tién toi budc tiép theo”.

Ban c6 thé hoc duoc rat nhi€u diéu vé
cach irng x1r va van hda cua mot cong ty

dau tu mao hiém thong qua cach ho thuc



hién qua trinh thAm dinh. Vi du, néu ban
dang tim kiém nguodn tai trg cho vong goi
voOn dau tién va ban chua hé c6 doanh thu
cling nhu san pham ma mot nha dau tu
nao d6 lai yéu cau ban phai cung cap ké
hoach tai chinh chi tiét trong vong 5 nim
roi ra stc vin hoi ban vé nhitng con sd
thi ¢6 18 nguoi d6 khong c6 nhiéu kinh
nghiém hodc khong hung thi véi viée
dau tu vao nhitng ¥ twdng ban dau. Nhu
da dé cap, chung tdi cho rang diéu duy
nhét ta c6 thé biet dugc tir ban dy todn
ctia mot cong ty chua hé co doanh thu 13

chung hoan toan sai lam.



Trong giai doan ndy, nha dau tu s& doi
hoi rat nhiéu thir tir ban nhu céc bai trinh
bay, trinh chiéu, nhom khich hang va
muc tiéu kinh doanh, ké hoach phat trién,
phéan tich thé manh canh tranh va ning
luc nhan su. D6 1a diéu binh thudng.
Trong nhiéu trudng hop, cic nha dau tu
s& t0 ra dé dii va chdp nhan nhirng gi
ban chuén bi cho viéc kéu £01 von dau
tu. Song nhiéu khi, ho s& khién ban phai
phéi xén xac chay quanh vi ¢6 qua nhiéu
viéc phai 1am. Khi d6, trude khi sét sang
cung cap thong tin, hiy kiém tra lai mot

lan nita vi tri cua nguoi tryc tiép yéu cau



ban (thuong 1a CEO hodc c6 dong) va
phai chic chin rang ban khong trd thanh
con mdi cho cudc di cAu cua mot tay

cOng su mo1 vao nghé nao do.
Goc nhin doanh nhan

Néu cam théiy nha dau tu cta ban 1a mot

tay lang bam, hdy bo chay cho nhanh.

Trong khi nha dau tu dang tién hanh
danh gia cong ty cua ban, chung toi
khuyén khich ban hay chu dong gianh loi
thé bang cach dua ra mot s6 dé nghi nhu
duogc gioi thiéu voi nhitng doanh nghié¢p



khac ma ho tirng dau tu. Khong gi tot hon
1a né1 chuyén voi nhirng nguoi nay. Cling
dirng ngai hoi vé nhitng ngudi ma cong ty
da tai tro von cho cac du an kinh doanh
ctia ho nhung chua may thanh cong. Boi
vi mot cong ty dau tu tot s& tim hiéu
thong tin vé ban qua rat nhiéu ngudn, ban
cling hoan toan c¢6 quyén lam diéu tuong
tu.

Go6c nhin doanh nhan

Nhitng cong ty dau tu tot nhat s& chu
dong (hodc theo yéu cu) cung cap cho
ban danh sach tat ca cac doanh nghiép ho



ting gép von tir khi thanh 1ap va s& dé
nghi ban lién hé¢ véi mdt vai nguoi trong
s6 d6 dé c6 thong tin tham khao. THt nhat
1a ban hay lién h¢ vo1 nhitng cong ty ting
trai qua thoi ky kho khan, nhu 1a thay thé
nha sang l1ap bang mot CEO khac, hay
tham chi 13 nhitng cong ty di that bai
trong kinh doanh, béi qua d6 ban sé& thay
rat rd nha dau tu cta ban di Gmg pho voi
nhirng hoan canh kho khan nhu thé nio.

Ban ciing sé& trai qua rat nhiéu cudc gip
g0, thu tr, dién thoai va ca hop hanh

nita. C6 thé ban s€ duogc ti€p xtc voi



nhitng thanh vién khac trong cong ty, ma
cling ¢6 thé khong. C6 thé cudi cung ban
s€ ding trudce toan b cac cdng su cua
ho trong phong hop vao mdt ngay thir Hai
nio d6 (thuong 13 ngdy hop mit tit ca
cac thanh vién tai rat nhiéu cong ty) dé
trinh bay ké hoach kinh doanh ctia minh.
Trong nhiéu truong hop khic, nhu tai
cong ty cua ching t6i, néu moi chuyén
tién trién, ban s& gip gd ting cong su
cua ching t61 tai cac cudc gap riéng hoac
theo tirng nhom vao thoi diém tuong d6i
som trong tién trinh dam phan.



Khi tién xa thém mdt chat nita, hodc 1a
ban s€ tiép tuc 1am viéc vGi nha dau tu
dé tim kiém co hoi hop tac, hoac l1a cong
ty dau tu s& bat dau kéo cham dan nhip
d6 trao do6i thong tin v6i ban. Hay can
than voi nhitng nha dau tu lac dau thi to
ra rat nong nhiét, nhung sau d6 giam mirc
d6 va dan tro nén lanh lung véi ban,
nhung lai khong bao gid noi khong.
Trong khi nhiéu nha dau tu nhanh chong
tré 101 durt khoat, thi rat nhiéu nha dau tu
khac lai khong muén ndi khong, hoac la
vi ho khong thay c6 1y do gi dé 1am viéc

d6, ho mudn c6 nhiéu lya chon m¢ nhung



ciing khong san sang ra quyét dinh, ciing
c6 khi d6 chi 1a thai do thiéu ton trong

cua ho do1 voi cac doanh nhan.

Sau cung, nha dau tu ciing s& quyét dinh
c6 gbp vén vao cong ty cua ban hay
khong. Néu cau tra 1oi 1a co, bude tiép
theo trong chu trinh s€ 1a dua ra mot ban
diéu khodn dau tu.

Goc nhin doanh nhan

Néu mot cong ty dau tu bo qua 1oi dé
nghi hop tac cua ban, du 1a mot cach lich
su hay t& hon 1a bang cach khong tra 15i



e-mail va dién thoai cta ban, hiy co
ging hét stirc hoi cho duoc nguyén do.
bay la mot trong nhiing bai hoc quan
trong nhat ma mot ngudi 1am kinh doanh
c thé rat ra va nd sé rat hitu ich trong
subt cac qua trinh goi von clia anh ta sau
ndy. Pung lo lang khi ai d6 ndi rang san
phim ctia ban xau xi. Hay hoi cho rd
nguyén nhan, nam bat 1dy n6 va hoc hoi

tr no.
Hoan tat thoa thuin dau tu

Phan quan trong nhit ctia moi qua trinh

201 vOn 13 hoan tit théa thuan dau tu,



nhan tién va quay tro lai v6i cong viée
kinh doanh ctia ban. Ban s& hoan tit thoa
thuan dau tu nhu thé nao?

Hay chia cong doan ndy ra 1am hai phan:
Phan thtr nhat 12 ky ban diéu khoan dau
tu va phan thtr hai 1a ky két cac ho so
gidy to khic va nhan tién. Cudn sach nay
chii yéu viét vé quéa trinh lam cho diéu
khoan dau tu duoc ky két. Theo kinh
nghiém cua ching t6i, phan nhiéu cac
ban diéu khoan dugc ky két déu s& dan
dén viéc giai ngAn va hoan tat thoa thuin
dau tu. Cac cong ty dau tu khong thé chi



trd cho viéc thuc hién ca qua trinh dai
cho dén khi diéu khoan dau tu duogc ky
két roi sau d6 lai khong tiép tuc theo
dudi t6i cung. Ho ciing s& khong giir
duoc uy tin 1au dai néu thudng xuyén lip

lai diéu do.

Tinh hudng c6 thé khién viéc cap vbn bi
phé hong nhat 13 khi cac nha dau tu phat
hién ra nhitng diéu khong hay vé cong ty
ma ho lua chon sau khi diéu khoan dau
tu d3 duoc ky két. Ban phai hiéu rang
mot ban diéu khoan da ky két s& chi dan
dén khoan dau tu thyc su khi cong ty cua



ban khong mot vét den nao trong qua
khtr, nha dau tu 1 nhimg chuyén gia, vi
thé ban diung lam diéu gi ngdc nghéch
trong qua trinh soan thdo nhitng tai li¢u

cuoi cung.

Phan tiép theo clia qua trinh hoan tit dau
tu 14 soan thao céac théa thuan cudi cung.
Nhin chung, luat su sé& la nhitng nguoi
ganh phan viéc nay. Ho s& bat dau dam
phan nhitng tai liéu dai ca trdm trang
dugc chi tiét héa tir chinh bin dicu
khoan dau tu ban dau. Trong truong hop

thuan 191 nhat, ban s€ tra 101 cac yéu cau



tham dinh va rdi ky két mot vai thoa
thuan. Piéu tiép theo thi ban biét roi day,
ban s& c6 tién trong tai khoan va mdt ban
diéu hanh mdi cua cong ty dé 1am viéc

cung.

Tuy nhién, trong trudng hop tdi té nhat,
thoa thudn dau tu cta ban tan v&. Hodc
thoa thuan két thuc, nhung ca hai phia
déu khong cam thiy dé& chju. Nhu chung
t6i s& nhdc lai trong rat nhiéu phan cua
cudn sach nay, hiy ludn chic chin rang
ban kiém soat dugc toan bd qua trinh.

Dung dé luat su cua ban c6 thai do



khong dung muc, vi né s& lam ton hai
mdi quan hé gitra ban va nha dau tu trong
twong lai. Hay chic chin rang ban luén
dap tGng kip thoi cac yéu cu va lut su
ctia ca hai phia déu dang tip trung vao
nhitng van dé chinh. Rat nhiéu lan, chung
t6i da chimg kién cac chuyén gia phap Iy
to ra cuong quyét vé mot van dé va dam
phan tré nén cang thang dén mirc ho chi
mudn danh nhau trong khi ca doanh nhan
va nha dau tu déu khong hé quan tim dén
no6. Trude khi trd nén cam tinh, hiy nhic
dién thoai hodc giri mot e-mail dé hoi

nha dau tu cua ban xem chuyén gi dang



thuc sy dién ra.



3. Tong quan ve
ban diéu khoan dau
tu

Khoang cubi ndm 2005, ching t6i tham
gia vao mdt thwong vu tai tro von kho
khin hon so vi mirc can thiét rat nhiéu.
Tat ca nhitng ngudi tham gia déu chiu
mot phﬁn trach nhiém, va chinh viéc
khéng hiéu rd diéu gi 1a thuc su quan
trong trong khi dam phan da khién moi
thit kéo dai v6 ich. Chung t61 da noi

chuyén véi nhau va déu théng nhat phai



lam diéu gi d6, bat chap nguy co viéc do
s& 1am 10 ra bi mat tbi thuong nhit cua
nghé¢ thuat dau tw mao hiém, va chiing t61
d3 quyét dinh dang mot loat bai viét trén
blog cua Brad (Nhiing suy nghi cua
Feld (Feld Thought) — www.feld.com)
trong d6 ¢ phén tich cy thé vé ban diéu
khoan dau tu cling nhu giai thich ting
phan trong do.

Loat bai viét d6 chinh 12 nguén cam himng
cho chung t6i viét cudn sach nay. Noi
dung cua cic chuong tiép theo s& bao

gdm nhitng van dé thudng duoc thao luan



nhit trong ban diéu khoan dau tw mao
hiém. Rat nhiéu nha dau tu thudng thich
dam phan chit ché timg diéu khoan, cur
nhu thé 13 su t6n vong ctia cac khoan dau
tu cua ho hoan toan phu thudc vao viéc
phai théa thuan chinh xac tat ca cac diéu
khoan. Doi khi né thé hién su thicu kinh
nghiém cua cac nha dau tu, nhung thuong
thi do chi 1a mot ky thuat dugc str dung

trong dam phan cua ho ma thoi.

Thtr ngdn ngit cu thé ma chung t6i su
dung ¢ day dugc lay ra tir nhitng ban
diéu khoan dau tu trong doi sdng kinh



doanh thuc su. Ngoai vi¢éc mo ta va giai
thich mot s diéu khoan cu thé, chung t61
s& cho ban mot s6 vi du vé nhiing diéu
can duoc luu gitr va ¥ nghia cua ching
d6i v6i tuong lai cua cong ty, cac nha

dau tu va ban than cac doanh nhan.

Goc nhin doanh nhan

Ban diéu khoan dau tu rdt quan trong.
Noi dung cta nd thudng s& quyét dinh co
ciu cubi cung cua thuong vu dau tu ma
ban dang thuc hi¢n. Bung nghi n6 chi 1a
mot 14 thu can quan tim. Hay nghi vé nd

nhu 1a ban dé cuong cho moéi quan hé



véi nha dau tu cua ban trong tuong lai.

Céac khai niém co ban: Loi ich kinh té

va Quyén kiém soat

Nhin chung, cac cong ty dau tu chi quan
tAm toi hai diéu co ban nhat khi quyét
dinh dau tw, d6 1a lgi ich kinh t& va
quyén kiém soat. Loi ich kinh té chi
khoan 1oi nhudn ma nha dau tu cudi cung
s€ nhan dugc sau khi thanh 1y khoan dau
tu cua minh, hodc ban toan by cong ty
hodc chio ban c6 phan ra cong chung
(IPO) va cac diéu khoan khic co tac

dong truc tiép 1én phan lgi nhuan



ndy. Quyén kiém sodt chi cac co ché cho
phép nha dau tu c¢6 quyén kiém soét truc
tiép cong ty ma ho gép von hodc quyén
phil quyét d6i v6i mot s quyét dinh ma
cong ty d6 dua ra. Néu ban dang dam
phan mét thuong vu ma nha dau tu cua
ban lai xody sau vao mdt diéu khoan
khong co lién hé nao voi quyén loi kinh
té va quyén kiém soat thi ho dang tung
hoa mu chir khéng hé mubn thanh that véi

ban.
Goc¢ nhin doanh nhan

Loi ich kinh t& va quyén kiém soat 1a



nhitng diéu quan trong can duoc luu tim.
Chang s& quyét dinh moi thtr. Mot nha
dau tu thiéu kinh nghiém s& khong ngimng
ban bac loanh quanh vé nhirng diéu
khoan khac. Ban c6 thé chiéu long ho
hodc khong, khi mot nha dau tu chi tip
trung vao nhimg diéu khong quan trong
thi d6 1a du hiéu cho thdy nha dau tu do
s€ ra sao khi lam viéc voi ban voi1 tu
cach la mot nguo1 s hiru, thanh vién ban
diéu hanh va thanh vién hdi dong boi
thuong.

Khi mot cong ty ra do1, cac nha sang lap



cia nd s& sO hiru cicco phdn
thwong (common stock). Tuy nhién, khi
cac nha dau tr tham gia vao cong ty do,
ho s& mua vén chu s¢ hitu va thuong
nhan duoc cac co phdn wu
dai (preferred stock). Trong cac chuong
sau, chung toi s& dé cap dén cac diéu
khoan ma cac c6 dong so hiru cd phan uu

dai dugc hudng.

Céc lan tai trg von khac nhau thuong
dugc goi 1a chudi (Series) véi ky hiéu
dang sau la mdt loat cac chir cai lién

tiép, vi du nhu Chudi A. Lan 201 von dau



tién thuong duoc goi 1a Goi vén chudi
A, mac du g?ln day con xuit hién méot 1an
goi vén méi trude chudi A va duoc goi
la Goi vbén gieo mam (Series seed
financing). Tén cac chudi tiép theo sé& l1an
luot dich chuyén theo bang chir cai,
Chudi B s& ndi tiép Chudi A, Chudi C
ndi tiép Chudi B. Ban ciing s& thuong
xuyén nhin thiy cac con sd dugc thém
vao ding sau cac chir cai dé chi mot lan
goi von khac, vi du nhu Chudi A-1 hoic
B-2. Piéu nay s& han ché khong dé ky
hiéu cua cac 1an goi von di qua xa trén

bang chir cai va thuong dugc dung khi



cac lan dau tu lién tiép duogc thuc hién
b1 cung mot hodc mdt nhdém cac nha dau
tu. Mic du ching t6i khong biét ky luc
thé giéi vé sé lan dau tr d6i voi mét
cong ty la bao nhiéu, nhung ching t61 da
tirng nhin thay 1an goi von chudi K.

Trong mdi phan sau ddy, ching ta s& lan
lugt tim hiéu ndi dung cu thé cia ting
diéu khodn voi cac vi du cu thé di kém.
Hay bat dau voi nhitng diéu khoan lién
quan to1 gia tri kinh té clia mot khoan dau
tu.



4. Cac diéu khodn
vé gia tri kinh té
trong ban diéu
khoan dau tw

Khi thao luan vé gia tri kinh t& ctia mot
khoan dau tu, chung t6i thudng dugc hoi
rang “Gia tri u6c tinh ciia n6 1a bao
nhiéu?” Mac du gia tri uwdc tinh cia mot
cong ty, duoc quyét dinh boi sb luong cd
phan nhan véi gia cta ching, 1a mot yéu

t6 quan trong trong dau tu, nhung s¢& that



1a sai 1am khi chi tip trung vao gia tri
wde tinh khi xem xét gia tri kinh t cua

toan bd khoan dau tu do.

Trong chuong nay, ching ta s€ thao luan
tit ca nhitng yéu t6 1am nén gi4 tri kinh té
cia mot khoan dau tu, bao gdm gia,
quyén uu tién rat von, quyén chong pha

lodng gia tri co phiéu.
Gia

Piéu khoan kinh té dau tién, tht dugc
phan 16n cac doanh nhan quan tAm nhiéu
nhat chinh 13 gia. Sau day 1a cach dién



dat vé gia dién hinh trong mot ban diéu
khoan dau tu.

Gia: d6-la mot c6 phan (Gia
mua gbc). Gia mua gbc thé hién gia tri
trude khi gop von cta toan bd cd phiéu
da duogc chuyén doi hoan toan 1a
triéu do-la va gia tri sau khi gop von cua
toan bd co phiéu da duoc chuyén doi
hoantoanla  triéu do-la. V&1 myc
dich str dung cho tinh toan trén va bét ky
ndi dung ndo khac c6 lién quan t6i diéu
kién “da duoc chuyén d6i hoan toan”

trong ban diéu khoan dau tu nay, “di



duoc chuyén doi hoan toan” & day chi sy
chuyén doi tat ca cac cd phiéu uu dai
dang luu hanh cua Cong ty, viéc hi¢n
thuc hoa cac quyén chon va ching quyén
da dugc phép va dang ton tai ciia Cong
ty, va mirc tang sé luong co phiéu trong
quy co phiéu wu dai danh cho nhan vién
hién hitu thanh [X] ¢6 phiéu trudce lan

dau tu von nay.

C6 mdt cach khac dé thé hién gia 1a xac
dinh gia tri gop von. Gia tri nay sau do
c6 thé duoc quy doi thanh gia.

Vi du:



Gia tri gop von 1a khoan tién cé tong gia
tr1 X tri¢u do-la, twong duong %
gia tri s hitu tinh trén tong s6 co phiéu
da duoc chuyén doi hoan toan, bao gom
ca sO ¢6 phiéu phat hanh cho quy quyén
chon danh cho nhan vién. Trudc khi
Hoan tat dau tu, Cong ty s& danh ra mot
s6 ¢o phiéu trong s6 cb phiéu thudng ctia
minh sao cho % ciia toan bd cd
phiéu chuyén d6i hoan toan sau khi phat
hanh ¢ phiéu vu dii chudi A s& dugc
danh dé phat hanh cho giam dbc, nhan
vién va ¢b van cua cong ty trong tuong

lai.



Mic du gid ¢6 phiéu (Price per share)
13 thude do cudi cung cho ta gia trj duoc
tra cho phan tai san ma nha dau tu s&
mua, con s6 ndy thudng dugc ndi dén

thong qua khai niém gia tri.

C6 hai cach khac nhau dé néi vé gia
tri: truéc khi gép von (Pre money)
va sau khi gép von (Post money). Gia tri
truée khi gop von 1a gia tri ude tinh ctia
cong ty ma nha dau tu xac dinh tai thoi
diém hién tai, truéc khi ho dau tu, con
gia tri sau khi gop von chinh 13 gia tri
trude khi gop voén d6 cong thém khoan



dau tw m&i. Pinh nghia ndy dudng nhu
kha don gian, nhung no lai 1a cai bay dau
tién ma cac doanh nhan thudng hay mic

phai.

Khi mdt nha dau tu néi, “Toi s& dau tw 5
triéu do-la trén murc dinh gia 20 tri¢u do-
la”, thi 20 tri¢u do-la dbi voi anh ta
thuong 1a gia tri sau khi gop von. Khi do,
nha dau tu mong mudn rang 5 triéu do-la
von dau tu cua minh s& mua dugc 25%
gia tri sau khi gop von ciia cong ty 1a 20
triéu do-la. Nhung cung lac do, doanh
nhan lai hiéu 5 triéu do-la dau tu trén



murc dinh gia trudc khi gop vén 20 triéu
d6-1a, ttrc 1a nha dau tu s& mua 20% gia
tri sau khi gop von cta cong ty 1a 25
triéu d6-la. O day, tr ngt hoan toan
giong nhau song cach hiéu lai rat khac
nhau.

Céc ban diéu khoan dau tu thuong chi rd
cac gia tri trude va sau khi gop von. Tuy
nhién, khi bat dau budc vao dam phan
véi mot nha dau tu, ban sé thuong cé
nhitng trao d6i truc tiép vé gia ca va
cach tiép can cua ban s& quyét dinh t6i

can can dam phan. Bang cach chi ra ngay



tir dau nhitng diém co6 thé gy hiéu 1am,
ban di thé hién réng minh ¢6 kién thic
vé nhitng diéu co ban nhit. Doanh nhan
2161 1a nhiing nguoi s€ chu dong lam ro
cach hiéu ctia riéng minh, “Nhu t6i hiéu
thi anh muén noéi t&i 20 triéu do-la gia tri
trude khi gop von.” Pidu d6 s& khién nha
dau tu phai 1am rd ¥ ctia minh, va néu do
quéa ding 1a diéu anh ta mubn noi thi ban
cling chiang thiét hai gi trong qua trinh

dam phan ca.

Diéu can luu y tiép theo vé gia ca 1a cum

tr  da chuyén doi hoan toan (Fully



diluted). C4 cong ty 1an nha dau tu déu
mudn chic chin rang cong ty s& ¢o di co
phiéu (hodc quyén chon mua c6 phiéu)
dé bu dap ciing nhu khuyén khich doi ngii
nhan vién lam viéc cho minh. N6 con
duoc goi voOi cai tén khac 1a quy co
phiéu hoic quyén chon danh cho nhan
vién (employee hoac option pool). Nhu
vay c6 phai la quy nay cang l6n thi cang
t6t khong? Khong don gian nhu vay dau.
Mac du quy danh cho nhan vién 16n sé
khién quyén chon mua c6 phiéu cua cong
ty b1 can kiét, nhung quy nay con la mot
phan trong toan bd gia tri ma nha dau tu



udc tinh cho cong ty va vi vady no6 lam
giam gia tri thuc trude khi gop von cia
cong ty. Pay ciing chinh 1a cam bay thir

hai doi1 voi cac doanh nhan.

Hiy cung tro lai v6i vi du trude vé
khoan dau tu 5 triéu do-la trén gia tri
dinh gid 20 triéu do-la trude khi gop
vbn. Gia dinh rang ban dang c6 mot quy
co phiéu danh cho nhin vién véi tong sd
luong quyén chon chiém 10% cb phan
gitr lai chwa phat hanh. Cac nha dau tu
dé nghi mubn co6 quy quyén chon tri gia
20%. Khi do, 10% tang thém s€ bi loai



khoi gia tri dinh gia trudc khi gop von,
va két qua 1a gia tri d6 chi con 18 triéu

do-la.

Khong ¢6 con sb than ky nao cho quy
quyén chon, trong khi day lai thuong 1a
diém méau chét trong khi dam phan vé
gid. Mot quy quyén chon dién hinh s&
dao dong trong khoang tir 10 dén 20%,
nhung néu nha dau tu cho rang quy quyén
chon can dugc tang thém thi ho s& kién
quyét doi thuc hién diéu do trudce khi ho
hién thuc héa khoan dau tu ctia minh.

Ban c6 mdt vai phuong phap dam phan



khéc nhau d6i véi diéu khoan nay. Ban
c6 thé tiép can trén co s& quy quyén
chon, c¢6 ging khién cac nha dau tu ding
lai & 15% thay vi 20%. Hodc ban ciing
c6 thé thao luan truc tiép trén gia tri dinh
gia trude khi gop von; chip nhin quy
20% nhung dé xudt gia tri dinh gia trude
khi gop von 1a 22 triéu d6-la. Hodc ban
cling c6 thé dé nghi dé khoan ting lén
trong quy quyén chon dé nhp vao gia tri
dinh gia sau khi gop von, tic 1a gia tri
truéc khi gop von sé& khong d6i nhung
gia tri sau khi gop von s& cao hon con sd

ban dau.



Goc nhin doanh nhan

Céc cong ty dau tu mudn giam thiéu rui
ro pha lodng c6 phiéu trong twong lai
cang nhiéu cang tot bang cach 1am cho
gia tri quy quyén chon trude khi tinh ca
vbn dau tu ctia ho cang 16n cang tot. Khi
dam phan ndi1 dung nay, ban can co thi
vii khi sdc bén 1a ngan sach quyén chon
(option budget). Hay liét ké tit ca cac vi
tri ma ban mubn tuyén dung cho dén lc
ban can mot vong goi von tiép theo va
cac quyén chon ma ban c6 y dinh trao

cho tung vi1 tri d6. Ban nén chuan bi mot



danh sach quyén chon nhiéu hon mirc can
thiét, nhung khong can phai chénh 1éch
qua 16n so vai thuc té. Ngan sach quyén
chon s& 1a diém mAu chét trong cudc thao

luan véi nha dau tu tuong lai cua ban.

Mot diéu khoan khac ma ban s& gap
phai, dic biét 1a trong cac lan goi von
sau nay khi Cong ty budc vao cac giai
doan phat trién tiép theo, d6 1a chitng
quyén (warrant). Cling giéng nhu viéc
phan bd quy quyén chon, day 13 mot cach
khac dé nha dau tu khéo 1éo dat dugc
muirc gia tri thip cho cong ty ma minh



dinh dau tu. Mot chung quyén ciing
tuong tur nhu mot quyén chon; do la
quyén ctia mot nha dau tu duge mua mot
luong nhét dinh c6 phjéu tai mot mic gia
xac dinh trude trong mdt sb nim nhAt
dinh. Vi dy, mot chimg quyén 10 nim
cho 100.000 c6 phiéu chudi A véi gia 1
d6-la s& cho nguodi s& hitu nd quyén
duoc mua 100.000 c6 phiéu chudi A véi
gia 1 d6-la vao bat cir thoi diém nao
trong vong mot thap ky toi, bat ké co
phiéu d6 c6 gia tri 1a bao nhiéu tai thoi
diém nha dau tu quyét dinh thuc hién

quyén cta minh.



Céac ching quyén, san pham cta dau tu
mao hiém, dic biét 1a dau tu ¢ nhing
giai doan dau trong sy phat trién cia mot
doanh nghiép, thuong s& tao ra rat nhiéu
phién toai sau nay. Néu van dé chi don
thuan 13 gia ca thi chung t6i khuyén nghi
cac doanh nhan nén nhuong bo, dong ¥
v6i mire gia tri trude khi gop von thip
hon nhung lai tranh dugc viéc phai phat
hanh ching quyén. Poi khi né con tao su
hiéu nhim cho céc nha dau tu hién hitu,
boi gia tri ctia ching quyén hiém khi
duoc tinh 14 mot phan gia tri cong ty mic

du n6 tac dong téd1 viéc phan bo loi



nhuan sau nay khi thanh 1y khoan dau tur.

C6 mot loai dau tu von khac — duge 201
13 cho vay bdc cdu (bridge loan) — trong
d6 cac ching quyén trd thanh viéc duong
nhién can thuc hién. Mot khoan cho vay
bic ciu s& xuit hién khi mot nha dau tu
hién hitu dang c6 ¥ dinh dau tu thém vén,
nhung con dang chd doi cac nha dau tu
khac cung tham gia. Néu str dung phuong
an cho vay bac cau, nha dau tu d6 sé cap
cho cong ty motkhodn vay cé thé
chuyén doi (convertible debt), khoan

vay nay s€ chuyén doi thanh von chu s&



hiru tai mirc gia cua lan cap vén duogc
thyc hién sau d6. Vi nha déu tu theo hinh
thire cho vay bic cAu phai chiu rii ro
nhiéu hon, anh ta thuong nhan duoc gia
cO phiéu wu dai (thuong 1én toi 20%)
hodc céc chirng quyén ma thuc ra ciing s&
cho phép anh ta duoc huong uu dai
(thuwong cling 1én t&1 20%, c6 khi hon).
Trong trudng hop phai dung dén céc
khoan vay bic cau, ¢ ging tranh né cac
chirg quyén 1a diéu khong can thiét néu

ching duoc co cau hop 1.

Céach tot nhat dé ban dam phan dugc mot



muirc gia cao hon 13 tim kiém nhiéu nha
dau tr quan tAm t6i viéc bo von vao
cong ty ban. Day cling chinh la mot trong
101 diéu can biét vé kinh té hoc: néu
luong cau (cac nha dau tu quan tAm tGi
cong ty ctia ban) nhiéu hon luong cung
(vbn c6 phan dé ban) thi gia s& ting 1én.
Trong nhitng vong goi von dau tién, cac
nha dau tu mdi s& c6 xu huéng tim kiém
murc gia thip nhat c6 thé ma van dam bao
cac nha sang 1ap cling nhu nhan vién cua
cong ty co du lugng co phiéu can thiét.
Trong nhitng vong goi von tiép theo, cac

nha dau tu hién hitu (da c6 san c6 phan



trong cong ty) thuong s& co ging dam
phan dugc mic gia cao nhat c6 thé dé
tranh tinh trang c6 phiéu cua ho bi pha
loang. Néu khong c6 nha dau tu méi nao
hirng thi véi cong ty cua ban thi nhirng
nha dau tu hién hitu thuong s& doi mirc
gid bang (flat round) hodc thdp
hon (down round) mirc gia dugc dua ra
& vong goi von trude. Cudi cling, cic
nha dau tu méi s& luén doi hoi mirc gia
thap nhat ma ho nghi c6 thé khién minh
tham gia vao cong ty, phu thuoc vao mirc
d6 hing thi cia cac nha dau tu hién hiru

trong viéc bo thém von vao cong ty do.



La nha doanh nghiép, ban s& phai d6i
mit v4i tat ca nhitng dong co trai ngugc
nhau nay trong khi kéu goi vbn cho cong
ty ctia minh, diéu d6 cang chimg minh
mot sy thuc hién nhién 1a viéc lua chon
nha dau tu ban dau mot cach khon ngoan
1a diéu tdi quan trong, bai ho c6 thé gitp
dd ban rat nhiéu song ciing c6 thé 1a tro
ngai 16n cho qua trinh kéu goi von cua

ban sau nay.
Goc nhin doanh nhan

Ké hoach hoan hao nhét luén c6 mot ké

hoach du phong tuyét voi khac dang sau



n6. Cang c6 nhiéu nha dau tu tiém ning
thay himg tht voi cong ty cua ban thi ban
cang c6 wu thé hon trong dam phan. Béi
vay, hdly danh cang nhiéu thoi gian cang
tot dé tim kiém phuong an thay thé toi wu

cho théa thudn ma ban dang dam phan.

Luc nay co 1€ cac ban dang ban khoan:
Vay cac nha dau tur mao hiém thuc su
danh gia cac cong ty nhu thé ndo. Can
phai khang dinh rang n6 hoan toan khong
phai 12 mét mdn khoa hoc chinh xac bat
chip s6 luong tai lidu, gidy to co lién

quan dén nd. Cac cong ty dau tu thuong



can nhic rat nhiéu yéu t6 khi quyét dinh
danh gid mot khoan dau tu tiém ning dén
mirc ndo — mot vai trong sd d6 co thé
dinh lugng duoc, trai lai, rat nhiéu
truong hop, chung chi hoan toan la dinh
tinh. Dudi ddy 1a mot vai yéu t6 trong
do, di kém voi1 nhitng giai thich co ban
vé tac dong cua nd dén quyét dinh cua
nha dau tu.

« Giai doan phdt trién cia céng
ty. Nhitng cong ty dang & giai doan dau
clia qua trinh phat trién thudng c6 khoang
gia tri duoc xac dinh thong qua kinh



nghiém ctia doanh nhan, s6 tién dau tu
ma nd kéu goi duoc va quan diém vé
trién vong kinh doanh néi chung. Khi céac
cong ty budc vao giai doan trudng thanh,
nhitng két qua vé mit tai chinh d3 dat
dugc cong véi cac ké hoach phat trién
trong twong lai moi bat dau cé tac dong
toi quyét dinh dau tu. Con véi nhiing
cong ty da budc vao cac giai doan phat
trién sau, cung va cau vé von két hop véi
céc két qua tai chinh cua cong ty sé dong
vai tro quyét dinh, bdi cac nha dau tu luc

nay da bat dau nghi to1 viéc ra di.



 Canh tranh voi cac nguo”‘n tai tro
khdc. Co6 mot nguyén tic danh cho cac
doanh nhan da dugc chiing minh qua thoi
gian d6 1a “nhiéu hon bao gio' ciing tot
hon.” Khi cic nha dau tu cam thdy ho
dang phai canh tranh voi cac nha dau tu
khac dé c6 dugc mot thuong vu nao do
thi gia thuong c6 xu hudng tang 1én. Tuy
nhién, hiy can trong — ding cudng diéu
hoa nhirng cudc canh tranh khong hé ton
tai. Néu ban lam vay va bi bat qua tang,
ban s& huy hoai vi thé cta minh trong
dam phan va c6 nguy co s& dé tudt mat

nhirng nha dau tu tiém ning minh dang



c6. Chung t6i tin rang cach t6t nhat 1a
ban hdy luén dam phan mdt cach trung
thie. Théi phong minh 1én s& hiém khi
cho ban mot két qua t6t dep.

* Kinh nghiém cua doanh nhdn va doi
ngii lanh dao. Doanh nhan cang c6 nhiéu
kinh nghiém, riii ro cang thip va tuong
ung vo1 no, gia tri cua doanh nghi¢p

cang cao.

o Khdau vi cua chinh céc nha dau
fir. Mot vai nha dau tu chi quan tim t6i
cac cong ty dang ¢ nhirng giai doan phat

trién ban dau va sé€ chi bo von véi nhirng



muirc gia thip. Vi du, ching t6i biét mot
nha dau tu khd ndi tiéng nhu vay, anh ta
d3 tuyén bd cong khai ¥ dinh cia minh 13
khéng dau tu vao nhitng cong ty dugc
dinh gid trén 10 tri¢u do-la gia tri sau khi
gop von. Cac nha dau tu ¢ nhiing giai
doan sau thuong it tdp trung hon vao gia
ca. Piéu ho quan tdm chinh 1a tinh trang
cu thé cua cong ty d6. Tuy vay, du cac
cong ty dau tu thuong dit ra chién lugc
clia riéng minh, diéu thuong xay ra 1a ho
di nguoc lai v6i chinh nhing chién lugc
d6, dac biét 1a khi thi truong ¢ ddu hiéu

nong lén.



» Nhitng con s6, con s6 va con
s6. Nhitng con sd ciing dong vai tro quan
trong. Du d6 1a két qua da dat duoc, du
bao cho tuong lai, doanh thu, 191 nhuan
truée khi tra 13i, thué va khau hao tai san
(EBITDA), dinh mirc d6t chay tién mit
(cash burn) hay s6 luong nhan vién duoc
tra lwong (head count), ching déu 13 yéu
t6 quyét dinh gia ca. Nhung ciing can
phai nhic cac ban ring, dung tin tat ca
nhirng diéu ong gido su day chuwong trinh
MBA cua ban ndi vé DCF (dong tién
chiét khau), dic biét 1a d6i véi cac cong

ty dang & giai doan dau. Hiy nhd rang



diéu duy nhat ban biét chic vé du bao tai
chinh ctia minh & nhitng giai doan dau 1a

chiing hoan toan sai.

* Hién trang cua nén kinh té. Mic du
yéu t6 ndy nam ngoai tam kiém soat cua
doanh nhan, n6 lai dong vai tro 16n trong
qué trinh dinh gia. Khi ca nén kinh té
dang ¢ trong thoi ky suy thoai, gia tri
dinh gia chac chan s& thip hon. Con khi
nén kinh té dang mé rong, gia ca sé ting
1én. Dac biét, gia thuong tang nhanh khi
c¢6 nhitng du bao lac quan vé tuong lai

ctia nén kinh té. Tuy nhién, nhitng sy ki¢n



nay thuong khong phdi lic nao ciling
tuong quan chat ché vdi nhau, dac biét 1a

trong nganh cong ngh¢.

Loi khuyén tot nhat cua ching t6i danh
cho cac doanh nhin trong viéc t6i da hoa
gi tri 12 tAp trung vao nhitng diéu ban co
thé kiém soat duogc va hay tim kiém mot
vai nha du tu cung lac ¢ himg tha voi

cong ty cua ban.
Go6c nhin doanh nhan

Toi khong bao gio khuyén khich cac
doanh nhan danh gid gia tri cong ty cua



minh trén quan diém c4 nhan. Vi néu cac
nha dau tu ndi cong ty ctia ban tri gia 6
triéu do-la, trong khi ban cho ring nod
dang gia 10 triéu d6-1a, diéu d6 khong co
nghia 1a ho danh gia khong ding ban vdi
tu cach la CEO cua ban hay cong ty ctua
ban c6 tiém ning khong tot. N6 chi co
nghia 1a ho dang dam phan theo cach co
loi cho minh nhat, ciing gidng nhu ban

vay.
Quyén uu tién thanh khoan

Quyén uu tién thanh khoan (liquidation

preference) dong vai tro quan trong thu



hai sau gia ca, nd quyét dinh lgi nhuin
dugc chia sé nhu thé nao trong su ki¢n
thanh khoan (qiquidation event), thuong
l1a thong qua viéc ban toan by hoac mdt
phan 16n tai san ctia cong ty. Quyén uu
tien thanh khoan dac biét quan trong
trong truong hop cong ty dugc ban voi
gia thap hon gia von ma nha dau tu da bo

ra.

C6 hai thanh phan tao nén cdi md moi
ngudi goi 14 quyén uu tién thanh khoan:
Tht ty vu tién thue t& va quyén chia sé
(paticipation). Tuy nhi€n, chinh xac thi



cum tr quyén uu tién thanh khoan chi
lién quan t6i sO tién hoan tra cho mét
chudi c6 phiéu nhat dinh ndo d6 cua cong
ty trudc cac chudi co phjéu khac. Vi du,

hay cung xem xét doan duoi day:

Quyén uu tién thanh khoan: Trong trudng
hop thanh 1y hodc dong cira Cong ty, chu
s hitu cac cd phiéu vu ddi chudi A
duoc quyén uvu tién nhan trudc cha so
hitu cac c¢d phiéu thudng mét khoan tién
twong ung trén mdi cd phan voi gia tri
[X] 1an Gia mua gbc cong thém bat ky

khoan c¢6 torc da cong bd nhung chua



dugc chi tra nao (Quyén uu tién thanh
khoan).

Do duoc goi 1a quyén uu tién thuc té.
Véi diéu khodn nhu trén, mot s6 1an nhat
dinh gia tri dau tu dau tién trén mdi cd
phiéu s& duoc tra cho nha dau tu trudc
khi quyén loi ctia cac co phiéu thuong
khac dugc xem xét tdi. Trong nhidu nam,
gia tri nay thuong 13 1 1an hay don gian
14 chinh khoan tién da duoc dau tu va no
d3 tr¢ thanh con sd tiéu chuan. Pén nam
2001, khi bong bong Internet tan v&, cac
nha dau tu thuong ting gia tri ndy lén,



d6i khi t6i 10 (10 1an khoan vén dau tu
ban dau). Qua thoi gian, tu duy hop 1y
trd lai va con sd nay nhin chung lai tr&

ve€ gia tri pho bién cua nd 1a 1.

Piéu can dugc xem xét tiép theo 1a lidu
cO phan cta nha dau tu c6 di kém véi
quyén chia sé hay khong. Trong khi rat
nhiéu ngudi coi cum tr quyén thanh
khoan uu tién 13 cong cu dé chi ca quyén
vu tién thanh khoan va quyén chia sé,
vi¢c phan biét hai khai niém nay la kha
quan trong. C6 3 dang chia sé khac nhau:

chia s¢ hoan toan (full participation),



chia sé mot phan (capped participation)

va khong chia sé (no participation).

Chii s& hitu cic co6 phan chia sé hoan
toan s€ nhan dugc khoan thanh toan uu
tién va sau do chia sé khoan tién thanh Iy
von con lai trén co s& “hoan doi theo ty
16” — & day c6 nghia 1a cO phan wu tién
d6 di duoc hoan d6i thanh cb phan
thuong trén co sd ty 18 hoan d6i dinh
trudc. Piéu khoan nay thuong cd nodi

dung nhu sau:

Quyén chia sé: Sau khi khoan thanh toan
uu tién da duogc chi tra cho chi sé hiru



ctia cac co phiéu vu tién chudi A, tai san
con lai s€ dugc phan bo theo ty 1€ cho
chil s¢ hitu cua cac cd phiéu thuong va
co phiéu uu tién chudi A trén co s¢ dong
déu nhau.

Quyén chia sé mot phan chi ra rang chu
so hiru clia cac cd phan uu dii s& duoc
chia sé 1o1 nhuan c¢6 duoc tir viéc thanh
1y vbn trén co sé hoan doi theo ty 1¢ cho
dén khi dat dugc mot ty 1 loi nhuan nhat
dinh. Diéu khoan ndy thudng c6 ndi dung
nhu sau:

Quyén chia sé: Sau khi khoan thanh toan



uu tién da duogc chi tra cho chi sé hiru
clia cac cd phiéu vu tién chudi A, tai san
con lai s€ dugc phan bo theo ty 1€ cho
chil s¢ hitu cua cac cd phiéu thuong va
c6 phiéu wu dii chudi A trén co so dong
déu nhau véi diéu kién chii s& hitu clia
cac co phiéu vu dii chudi A s& nging
duoc chia sé khi ho nhan duogc téng gia
tri thanh toan trén mdi c6 phiéu bang [X]
1an Gia mua gbc, cong thém bat ky khoan
cd tirc da cong bd nhung chua thuc hién
nao. Sau do, phén tal san con lai s€ duoc
phan bo theo ty 16 cho chu s¢ hitu cua

cac coO phiéu thuong.



Mot diéu tha vi can luu y trong doan trén
13 ¥ nghia thue cta boi s6 Gia mua gbc
(gia tri [X] 1an). Néu boi sb nay 1a 3 (ba
lan Gia mua goc), ndé co nghia 1a co
phiéu vu dai s& hét hiéu luc (trén co s
tirng c6 phan riéng 1¢) mot khi 300 phan
tram Gia mua gdc ctia n6 di duoc hoan
tra cho nha dau tu, bao gdm ca khoan
thanh todn uu tién. Nhu vay thuc ra dé
khong phai 1a 3 1an logi nhudn va chi 1a 2
14n vi khoan thanh todn wu tién chinh 1a 1
1an 0 tién von da nhan. C6 thé chinh méi
tuong quan nay véi khoan thanh toan uu
tién thuc t& 1a 1y do khién diéu khoan



thanh toan wu tién duogc nhiéu nguoi hicu
12 d3 bao gdm ca quyén uu tién va quyén
chia sé. Néu trong 1an goi vdn khong quy
dinh vé& quyén chia sé¢ nay thi doan trén
s& khong xuat hién trong ban diéu khoan
dau tu.

Nhan viéc ching ta dang néi dén thanh
khoan wu tién, c6 mot diéu quan trong
can dinh nghia lasw kién thanh
khoan. Thuong thi cac doanh nhan nghi
vé tinh hubng thanh khoan theo hudng
ti€u cuc, nhu 1a pha san hay bi budc

dong ctra. Trong ngdn ngir dau tu mao



hiém, thanh 1y tai san thuc ra gan lién
v6i van dé thanh khoan trong d6 céc ¢
dong s€ nhan dugc 1gi nhuadn tir tai san
ma ho s& hitu trong cong ty, va nd bao
g0m céac thuong vu sap nhip, mua lai
hodc thay doi quyén kiém soat cong ty.
Va nhu vay, cac diéu khoan thanh khoan
uu tién s& quyét dinh viéc phan bo loi
nhuin trong ca tinh huong t6t 1an xau.
Ngon ngit chuan dung dé dinh nghia
truong hop khoan dau tu duoc thanh

khoan nhu sau:

Mot 1an sap nhap, mua lai, ban quyén bo



phiéu kiém soat, hodc ban toan bo tai san
ctia Cong ty trong d6 cac co dong cia
Cong ty d6 khong con sé hitu phan 16n
cac co phiéu dang luu hanh s& duogc xem
nhu mot trudong hop khoan dau tu dugc
thanh khoan.

Tré tréu thay, cac luat su duong nhu
khong dong tinh v6i dinh nghia tiéu
chuan nhu vay. Mot 1an Jason d& c6 cudc
tranh ludn chi mang tinh chat giai tri
nhung lai khong hé vui vé véi mot d6i
tdc dang lam viéc cho mQt cong ty luat

16n & Chicago trong khi dugc moi dén



noi chuyén tai truong luat ma anh tirng
theo hoc. Lic d6, ddi tic nay dang giang
day mot 16p vé dau tu mao hiém va da
tuyén bo rang mot dot phat hanh ¢ phiéu
ra cong chung (IPO) ciing giong nhu mot
dot sap nhip boi cong ty d6 s& bién mat,
va vi vy cdc nha dau tu can dugc tra
phan 1¢i nhuan minh c6 duoc. Ngay ca
khi 1y thuyét d6 c6 thé duoc chap nhan
béi mot ngan hang dau tw, nguodi sin
sang bién cong ty minh gép von thanh
cong ty dai chung (theo y kién ctia ching
to1 thi s€ chéng ¢6 co hdi nao cho viéc

d6), thi n6 ciing chang c6 ¥ nghia gi, boi



mot dot IPO chi don gian 1a mdt 1an tai
trg von khac cho cong ty chir khong phai
thanh 1y cong ty d6. Thyc ra, trong hau
hét cac kich ban IPO, c6 phiéu wu dai
clia cac nha dau tw mao hiém ban dau sé&
duoc chuyén do6i thanh c6 phiéu thuong
dé tranh nhitng van dé phat sinh xung
quanh viéc thanh toan khoan dau tu ngay
tir ban dau.

Hay cung tim hiéu mdt vai trudng hop
khac nhau. Pé cho don gian, hiy gia st
rang cong ty moi trai qua mot vong goi
von (dau tu chudi A) tri gia 5 triéu do-la



vo1 gia tri 10 triéu do-la trude khi gop
von. Trong trudng hop ndy, cac nha dau
tr chudi A s& hitu 33,3% cong ty [5 tridu
do-1a/(10 tri€u do-la + 5 tri¢u doé-la)] va
doanh nhan s& hitu 66,7% cong ty. Dé
lam cho bai toan don gian hon mot chut,
ching ta s€ lam tron nhirng gia tri trén
thanh 33%/67%.

Bay gio, gia st cong ty nhan dugoc mot
161 dé nghi mua lai tri gia 30 triéu do-la.

Truong hop I: 1 x thanh khodn uu tién,
khong chia sé: Khi d6, cac nha dau tu
chudi A s& nhan duoc 33%, hay 10 triéu



do-la, va doanh nhan nhian duoc 67%,
hay 20 tri¢u do-la.

Truong hop II: 1 x thanh khodn uu tién,
co chia sé: Khi d06, cac nha dau tu chudi
A s& nhan dugc 5 tridu do-la dau tién,
sau d6 1a 33% s6 tién con lai, tuong
duong vo1 8,3 triéu do-la (33% cua 25
triéu do-la) va tong sb tién nhan dugc 1a
13,3 triéu do-la. Doanh nhan nhan duogc
67% cua 25 triéu do-la hay 16,7 tricu
do-la.

Truong hop III: 1 x thanh khoan wu tién,

chia s¢ vo1 bdi s0 3 trén tong sO von ban



dau: O day, gia tri cac co phiéu uu tién
nhan dugc s€ khong dat duoc ngudng
quy dinh (15 triéu d6-la) nén viéc phan
chia s& giéng nhu truong hop 2.

Bay gio, gia s gia mua cong ty do 1a
100 tri¢u do-la va van méi chi c6 mot
vong goi von chudi A tri gia 5 triéu do-
la tai mirc g4 15 tri¢u do-la sau khi gop

von.

Truong hop I: 1 x thanh khodn uu tién,
khong chia sé: Khi d6, cic nha dau tu
chudi A s& nhan duoc 33%, twong duong
33 tri€u do-la, va doanh nhan nhan duogc



67%, hay 67 triu do-la.

Trudng hop II: 1 x hodn vdn wu tién, ¢o
chia sé: Mot lan nita, cac nha dau tu
chudi A s& nhian duogc 5 triéu do-la dau
tién, sau d6 1a 33% cua sb tién con lai
95 trigu do-la, twong duong voi 31,35
triéu do-la, va téng sb tién nhan duoc 1a
36,35 tri€u do-la. Doanh nhan nhan duoc
67% cua 95 tri¢u do-la con lai, hay
63,35 triéu do-la.

Truong hop II: 1 x thanh khoan uu tién,
co chia sé v&1 bo s6 3 1an tong sO6 vOn

ban dau: Trong vi du nay, khoan dau tu



chudi A da mang lai loi nhuan nhiéu hon
bdi s6 3 1an vén ban dau nhu quy dinh,
vi vay, diéu khoan tham gia khong xay ra

va két qua s& trong tu nhu trudng hop 1.

Nhu cac ban théiy qua vi du nay, dac
diém cua diéu khoan chia sé s& c6 nhiéu
tac dong trong trudng hop két qua dau tur
twong ddi thip va it tic dong hon (trén
co so ty 18) vé6i két qua dau tu cao hon.
Pic diém cua diéu khoan nay ciing dong
vai trd quan trong hon nhiéu khi vén dau
tu duoc dong gop nhiéu lan véi nhitng
quyén trong tu (vi du nhu chudi B va C).



Pé hiéu diéu nay, hiy cung lam mot vi
du cubi cung, 1an ndy cong ty di kéu goi
duoc nguén von tri gia 50 tri¢u do-la
trong d6 cac nha dau tu so hitu 60% va
doanh nhan s& hitu 40%. Gia st cong ty

dugc mua lai véi gia 100 tri¢u do-la.

Truong hop I: 1 x thanh khodn uu tién,
khong chia sé: Cac nha dau tu nhan duoc
60% hay 60 triéu do-la, va doanh nhan
nhan duoc 40% tuong duong 40 triéu
do-la.

Truong hop II: 1 x thanh khoan uu tién,

cO chia sé: Cac nha dau tu trudce tién sé



nhan duoc 50 triéu do-la, va sau do 60%
cua 50 triéu do-la con lai (30 triéu do-
la) va tong s 1a 80 triéu db-la. Doanh
nhan nhin dugc 40% cua phan con lai
cua 50 triéu do-la, hay 20 tri¢u do-la.

Truong hop III: 1 x hoan von uu tién,
chia sé véi boi sb 3 1an von ban dau: Vi
loi nhudn cac nha dau tu khong dat dugc
bdi s6 16n hon 3 1an trong vu mua ban
nay, két qua s& twong ty nhu truong hop
1.

U'u tién thanh khoan thudng s& dé hiéu va
dé danh gia khi chi co mot ban diéu



khoan dau tu chudi A. N6 s& trd nén
phtrc tap hon rat nhiéu khi cong ty dan
truong thanh va chio ban thém cd phan
trong céc 1an goi von khac nhau, boi viéc
hiéu duogc wu tién thanh toan s& dién ra
nhu thé ndo thuong rat kho khian ca vé
mit cu tric 13n tinh toan s hoc. Xuét
phat tir rat nhiéu van dé lién quan t6i cac
nha dau tu, cach tiép can cac uu tién
thanh toan gitra cac vong goi von khac
nhau cling khac nhau va thuong tré nén

phirc tap qua muirc can thiét.

C6 hai phuong phép tiép can chu yéu:



Quyét dinh str dung phuong phap nao 1a
ca mot k§ ning quyét dinh boi cac yéu td
nhu loi thé dam phan twong ddi cua cac
nha dau tu lién quan, kha ning tim kiém
ngudn tai tro khac cua cong ty, dong luc
kinh té ctia cAu trac von hién hitu, va ca

cac giai doan dau tu nira.

Hay xem mot vi du nhu sau. Lan nay,
Cong ty da trai qua hai vong goi von,
mot vong chudi A (5 triéu do-la dau tu
votl gia tri 10 trigu do-la trude khi gop
von) va mot vong chudi B (20 triéu do-la
dau tu voi gia tri 30 triéu do-la trude khi



gop von). Gio hdy xtr 1y tinh hudng cong
ty phai thuc hién cac quyén thanh khoan
uu tién khi 191 nhuan thu duoc thép, vi du
nhu cong ty dugc ban chi vo1 gia 15

tri¢u do-la.

Néu vu tién thanh toan dugc xép theo thir
tu, cac nha dau tu chudi B s& dugc nhan
toan bd 15 triéu d6-la. Trén thuc té,
trong truong hop niy, bat ké mic gia
trude khi gop von chudi B 13 bao nhiéu,
cac nha dau tu chudi ndy ciing s& nhan
dugc 100% sb tién thu duoc.

Tuy nhién, néu wu tién thanh toan duoc



phan b6 déu, cac nha dau tu chudi A s&
nhan dugc 20% trén mdi do-la thu duoc
(trong trueong hop nay 1a 3 tri¢u do-la)
va céc nha dau tu chudi B s& nhan dugc
80% trén mdi do-la thu dugc (hay 12
triéu do-1a), dya trén so von twong g

ma ho di dau tu vao cong ty.

Trong ca hai truong hop trén, doanh
nhan s€ khong nhan dugc gi ca cho du
nha dau tu c6 quyén chia sé hay khong
bdi s6 von ho bo ra 1a 25 tridu do-la
trong khi cong ty chi dugc ban véi gia
15 triéu d6-la, thip hon gia tri dau tu



ban dau.

Hay luu ¥ rang cac nha dau tu s& nhin
duoc hogc 14 s6 tién thanh khodn wu tién
va gia tr1 chia sé (néu cO) hodc gia tri
twong duong trén co sé chuyén dbi hoan
toan ¢6 phiéu uvu tién minh so hitu thanh
co phiéu thuong. Ho khong thé nhan ca
hai. Tuy nhién, can hiéu ring trong
trudong hop nha dau tu c¢6 quyén chia sé
hoan toan, ho s€ nhan dugc gia tri dugc
chia sé va sau d6 nhan dugc mot phﬁn s6
tién con lai theo ty 18 s¢ hitu trén co s

chuyén d61 hoan toan c6 phi€éu uwu dai



cua ho sang cac co phiéu thudng.

Trong nhitng vong goi von ban dau, ca
nha dau tr va kinh doanh s& c6 loi nhat
khi quy dinh nhitng diéu khoan uu tién
thanh toan don gian va khong c6 cac
quyén chia sé. Trong nhitng vong goi von
tiép theo, cac diéu khoan it nhit ciing
phai trong dwong voi cac diéu khoan
clia vong trude nd. Vi vay, néu ban quy
dinh quyén thanh khoan wu tién c6 chia
sé & vong gieo mam thi ban ciing s& phai
c6 diéu khoan tuong tu & cic vong sau.

Trong trudng hop ndy, néu nha dau tu &



vong dau tién khong tham gia vao cac
vong tiép theo thi loi ich kinh t& ma anh
ta nhan dugc sau cung co thé s& tr& nén
t6i t& hon v&i quy dinh vé quyén chia sé.
Boi vay, chung toi khuyén nghi céc
doanh nhan ciing nhu dau tu hiy duy tri
cac diéu khoan don gian ngay tir nhitng

vong dau.

Phan 16n cac nha dau tu chuyén nghiép
déu khong mudn phd hong cong ty muc
tiéu cua ho vo1 nhirng dot thanh khoan uu
tién lién tuc boi1 gia tri cua ching cang

16n s€ cang khién cho gia tri tiém nang



ciia phan tai san danh cho d6i ngii quan
1y diéu hanh ctia cong ty giam di. Can co
mot sy can bang hop 1y va mdi cong ty
déu 12 mot bai toan khic biét nhau,
nhung nhin chung céc nha dau tu tinh tio
s& luén mudn c6 sy két hop gitta mirc gia
tdt nhat ho c6 thé dat duoc va dong luc
16n nhat danh cho nhirng nguoi diéu hanh
va 1am viéc cho Cong ty minh dau tu. R
rang 1a két qua cudi cung ra sao van phuy
thudc vao thuc t& dam phan, giai doan
phat trién cu thé ctia cong ty, can can siic
manh va ciu trac von hién hitu, nhung

nhin chung phan 16n cic cong ty va nha



dau tu s& cung dat dugc mot thda thuin
hop 1y ddi véi cac diéu khoan quan trong

nay.
Goc nhin doanh nhan

Uu tién thanh khoan 1a diéu khoan then
chét va 1a mot phin ctia hau hét cac qua
trinh huy doéng von c6 déng (trir nhitng
dot goi von nho tir cac nha dau tu thién
than). Trong nhiéu nim, cic quyén uu
tién hoan vén c6 chia sé¢ khong may da
trd thanh mdt tiéu chuan cho cac qué
trinh gop von, trong d6 né di thue sy cho
phép cac nha dau tu vira dugc nhan lai



gia tri dau tu ban dau vira nhan duoc loi
tirc trén cac cb phiéu thudng cua cong ty
trong truong hop ndé dugc ban di. Vao
gitta nhitng ndm 1990, cic cong ty da
tirng dam phdn mot diéu khoan loai bo
trong d6 quyén chia sé cta cac nha dau
tu s€ khong duoc thuc hién mot khi cong
ty da dat dugc muc lgi nhuan dang gia
cho cac nha dau tu (2 1an hay 3 lan vén
dau tu). Cac doanh nhan nén doan két lai
dé diéu nay khéng con 1a tidu chuan bat

budc nira.

Bat cu thir gi khac ngoai cac c6 phan uu



dai c6 chia sé, nhu la wu dai nhiéu lan,
s€ chi l1a biéu hién cua sy tham lam tir
phia cac nha dau tu va cac ban can phai

canh giac véi diéu do.
Di€u khoan duy tri wu dai

Piéu khoan duy tri wu dai 1a mot diéu
khoan kinh t& quan trong khac thuong
duoc 4p dung v&i nhitng vong goi von
sau ndy cta cong ty va c6 thé rat hitu
dung v&i1 nhirng cong ty dang & trong tinh
trang khé khan va can mot vong tai trg
vén méi. Noi dung ctia diéu khoan nay

thuong c6 dang nhu sau:



Piéu khoan duy tri wu dai: Trong trudng
hop dién ra mot vong Cap von du diéu
kién (nhu duoc dinh nghia dudi day), co
phiéu vu dai chudi A ndm giit boi bat ky
nha dau tu nao dugc trao quyén tham du
nhung khong tham dy dt vao vong cip
vén d6 bang cach mua tbi thiéu 1a sd
lugng c6 phiéu méi theo ty 18 s& hitu ctia
ho theo “Quyén tir chdi dau tién” & dudi
s& dugc chuyén d6i thanh CO6 phan
thuong.

Mot vong cap von du diéu kién

(Qualified Financing) 13 vong cip von



tiép theo sau vong cap von chudi A trong
d6 Ban giam dbc cong ty quyét dinh trén
tinh than thién chi rang mot phan von ctia
nd phai dugc cac co6 dong hién hiru mua
theo ty 18 thich hop. Mot quyét dinh nhur
thé sé& phai dugc thuc hién bat ké gia co
cao hon hay thdp hon gia cta bat cit cd
phan wu dai da phat hanh nio.

Vio thoi diém budc sang thién nién ky
méi, mot diéu khoan duy tri wu dai hiém
khi xuit hién trong cac ban diéu khoan
dau tu. Nhung sau khi bong bong Internet
vO tung vao nam 2001, n6 da tr¢ thanh



pho bién. Mot diéu kha thu vi 1a diéu
khoan nay rat dé dat duoc su déng thuan
tir phin 16n cac doanh nhan 13n nha dau
tu néu ho cung tiép can ndé tr phuong
dién loi ich. Khi d6, nha dau tu phai duy
tri su tham gia theo ty 1€ s& hitu trong
cac vong cap von tiép theo (pay — tra
tién) dé co phan vu dai ctia ho khong bi
chuyén thanh c6 phan thuong (to-play —
tiép tuc duoc duy tri wu dai).

Co rat nhiéu muc do ap dung khac nhau
cho diéu khoan nay. Piéu khoan duoc

trich dan & trén kha chat ché so vo1 mot



vi du linh hoat hon ngay sau day:

Néu bat clr c6 dong sé hitu co phiéu wu
dai chudi A nao khong tham duy vao
Vong cap von du diéu kién tiép theo (nhur
dugc dinh nghia dudi day) theo ty 1€ s&
hitu (trén co so tong sb ¢6 phiéu ndm gitr
ngay trudc vong cap von), thi co phiéu
ru d3i chudi A cta c6 dong do s& dugc
chuyén dbi thanh c6 phiéu thuong. Néu
cO dong d6 tham gia vao vong Cap von
du diéu kién tiép theo nhung véi ty 18 it
hon ty 1€ s¢& hitu hién co6 thi chi mdt ty 1€
nhat dinh trong tong s6 C6 phan uu dii



chudi A cua co dong d6 bi chuyén doi
thanh c6 phan thuong (theo diéu khoan
trong tu nhu dién giai trong cau trudc),
ty 16 bi chuyén doi nay twong duong véi
ty 1& phan bé ma c6 dong d6 khong tham
du.

Khi xac dinh dugc sb luong co phjéu
nim giit boi mot nha dau tu hodc licu
diéu khoan duy tri vu déi d3 duoc thoa
man hay chua, tat ca c6 phiéu duoc cac
quy dau tu con cua nha dau tu d6 nim
gitt hoic mua trong vong Cap vbn du

diéu kién s€ duoc cong don lai. Mot nha



dau tu s& co6 quyén trao quyén tham du
clia minh trong vong cap von ndy va cac
vong cip von trong tuong lai cho cac
quy ddu tr con va cho cac nha dau tu
khac trong Quy dau tu va/hodc quy dau
tw con cta nd, bao gdom ca cac quy dang
khong co ¢6 dong hién hiru trong Cong
ty.

Chiing t6i cho rang diéu khoan duy tri wu
dai nhin chung c6 1¢i cho ca cong ty 1an
cac nha dau tu. N6 khién cac nha dau tu
khong chi bé vén vao cong ty mdt lan

dau tién ma con cam két ho tr¢g nd trong



sudt vong doi. Néu ho khong thuc hién
diéu d6, c6 phan cta ho s& bi chuyén d6i
tir c6 phan vu dai thanh c6 phan thuong,
d6ng thoi ho s& mét di cac quyén loi gin
lién voi co phan wu dai d6. Khi cac nha
dau tu dbi tac lén tiéng phan d6i diéu
khodn nay, chiing to61 thuong hoéi: “Tai
sao? Anh dinh s& khong cap vbn cho
cong ty nita khi ma tat ca nhitng nha dau
tu khac déu dong y voi diéu do sao?”
Hay nhd, day hoan toan khong phai la
mot cam két dau tu sudt doi, néu mot nha
dau tu hién hitu quyét dinh tiép tuc dau

tu & cac lan goi von ti€p theo ctia cong ty



thi d6 s& 1a dong luc manh mé cho tat ca
cac nha dau tu khac ciing lam theo néu
khong ho s& phai chuyén doi tit ca hodc
mot phan c6 phan wu dii cta minh thanh
cO phan thuong. Mot diéu khoan duy tri
wu ddi co tac dong téi gia tri kinh té cua
thoa thuan dau tu thong qua viéc giam trir
phan thanh khoan uu tién doi véi nhiing
nha dau tu khong tiép tuc tham gia. N6
cling tic dong tdi quyén kiém soat doi
v6i thoa thuan dau tu boi nd 1am thay doi
co cau c6 dong so hitu c¢6 phan wu dai
thong qua su dam bao rang chi co cac
nha dau tu trung thanh méi tiép tuc so



hitu c6 phan uvu dai va cac quyéen loi di

kém theo no.

Khi cic cong ty lam an tbt, diéu khoan
duy tri vu dai thuong duoc loai bé boi
nha dau tr méi mudn cd duge phan 16n
co phan trong vong goi von méi. Pay 1a
mot dau hiéu t6t doi voi cac cong ty, boi
né thuong cé nghia 1a mot vong goi von
thuan loi s& dién ra, cac nha dau tu hién
hitu c6 thé gitp cong ty dam phan dugc
nhitng diéu khoan c6 lgi, va tit ca céc
nha dau tu s& c6 thém sttc manh nhd wu

thé dén tr dong von maoi.



GoOc nhin doanh nhan

Piéu khoan duy tri wu d3i ndy rat tét cho
cic doanh nhan, it nhit 1a theo cich nd
duoc mo ta O trén. Viéc chuyén doi cb
phan sang c6 phan thuong khong phai 1a
mdt van dé 16n. Diéu ma ban mudn tranh
13 kich ban trong d6 nha dau tu ctia ban
c6 quyén budc cong ty phai diéu chinh
toan bo ciu tric von (vi du béng mot dot
cap von tai mirc gia trude khi gop von 1a
0 d6-la, hay mot mic ndo d6 thip tuwong
tir) néu cac nha dau tu khac khong tham

gia vao vong goi von moi.



Mot diéu khoan nhu thé nay cé thé dic
biét khong c6 loi voi mot nha dau tu
thién than theo hinh thirc don gian hon
(vi du nhu ban bé hay gia dinh) néu ho
khong ¢6 kién thirc hodc khéng ¢ ngudn
von dé tiép tuc theo dudi khoan dau tu
ban dau bang cac khoan dau tu tiép theo
va n6 sé& dan dén nhimng van dé khong

may dé chiu trong gia dinh.

C6 rat nhiéu tinh hudng trong d6 cac nha
dau tu rat thich cong ty ma ho bo tién
vao nhung lai khong thé hoic khong tham

du 1an cip von tiép theo — quy dau tu



cua ho khong con hoat dong, hodc ho 1a
nha dau tr chién lugc hoic nha dau tu
thién than va khong ¢ tién hay quyén dé
tiép tuc cudc choi. Khi d6 ca ban va ca
ho déu khong dang bi phat vi khong thé
tiép tuc tham gia (hdy nhé co cau lai von
s& tac dong khong t6t ti cong ty ctia ban,
cho du ban c6 nhiing lya chon md1 di
kém theo cac dicu khoan han ché quyén
so hitu hoan toan). Nhung viéc chuyén
d6i sang co6 phan thuong vi khong tiép
tuc theo dudi dau tu van 1a diéu khoan

hop 1y.



Quyén s& hiru khong han ché

Mic du quyén sé hitu khong han ché 1a
mot khai niém don gian, nd lai c6 thé
mang nhitng ham y rat rong va do6i khi co
nhitng anh huong khéng mong mudn.
Thuong thi c6 phiéu va quyén chon s&
duoc trao quyén sé hiru khong han ché
sau 4 nam. Piéu d6 co nghia 13 ban phai
gin bo v4i cong ty trong vong 4 nim dé
sO hitu tt ca c6 phiéu va quyén chon
duoc trao (tr day tro di, chung to1 s& chi
nhac dén c6 phiéu trong vai tro 1a phan

s& hiru ma doanh nhan va doi ngli nhan



vién nhin dugc, mic du né con bao gom
ca quyén chon voi logic hoan toan tuong
tir). Néu ban rdi bo cong ty trude khi két
thuc 4 nim ké trén, cong thirc cta diéu
khoan s& hiru khong han ché s& duoc ap
dung va ban s€ chi thuc sy nhan dugc
1% nhat dinh trong toan bo sb c¢d phiéu
duogc trao. Két qua la, rat nhiéu doanh
nhan xem diéu khoan nay nhu mot cach
dé céc nha dau tu kiém soat ho, mirc do
tham gia ctia ho va ca quyén so hitu cua
ho trong cong ty. Piéu nay ding, nhung

chi 1a mot phan cua toan b cau chuyén.



Mot diéu khoan s hitu cd6 phan khong

han ché s€ c6 dang nhu sau:

S& hitu c6 phan khong han ché: Toan bo
c6 phan va cd phan twong duong duoc
phat hanh cho nhan vién, giam ddc, ¢b
van va cac nha cung cdp dich vu khac
ctia cong ty sau khi Hoan tit gop von bi
rang budc boi cac diéu khoan so hitu ¢6
phan khong han ché dudi day trir khi mot
diéu khoan vé s& hitu c6 phan khong han
ché khac duoc théng qua boi su dong
thudn da s6 (bao gdm it nhit mot giam

dbc dugce ty quyén bai cac nha dau tu)



ctia Ban Giam d6c (Su cho phép can
thiét): 25% duoc trao quyén sé hiru
khong han ché mdt nam dau tién sau khi
phat hanh, va 75% con lai dugc trao
quyén so hiru khong han ché theo timng
thang trong vong 3 nim con lai. Quyén
mua lai quy dinh rang sau khi c¢6 déng so
hitu c6 phan bi rang budc boi diéu khoan
s& hiru khong han ché chim dat 1am viéc
cho Cong ty, co hoac khong co6 1y do,
Cong ty hodc ngudi duoc uy nhiém cua
Cong ty (trong gid1 han cho phép cua luat
chimg khoan) s& c6 quyén mua lai véi

gia thap hon hodc bang gia thi trudng bat



ctt c¢o phiéu chua dugc trao quyén sé
hitu khéng han ché ndo ma c6 dong do
dang nam giir. Bat ky sy phat hanh ndo
vuot qua quy danh cho nhan vién ma
khong dugc thong qua bang su cho phép
can thiét s& dugc xem 1a mot sy pha
lodng c6 phiéu va can phai dugc diéu
chinh theo gia chuyén doi nhu quy dinh &
trén va s& tun tha diéu khoan quyén dua

ra chao gia dau tién ctia Nha dau tu.

Cb phleu thuong dang luu hanh dang

duoc nim gitt boi va

(Cac nha sang lap)




phai tudn thu cic diéu khoan s& hitu
khong han ché tuong tu, voi diéu kién
cac nha sang 1ap s& c6 duoc quyén so
hiru khong han ché [1 nim] sau thoi diém
Hoan tat gop von, va sb cd phan con lai
s& dugc trao quyén sé hitu khong han ché

theo thang trong vong 3 nam.

Céac diéu khoan s¢ hitu khéng han ché
tiéu chuan d6i vdi cac cong ty dang &
giai doan phat trién ban dau 13 mdt phan
¢ phiéu duoc trao quyén s hitu khong
han ché trong nim dau tién va phan con

lai phan b6 dan theo ting thang trong



vong tong cong 4 nim. Diéu ndy c6 nghia
12 néu ban roi khoi cong ty trude khi két
thic nam dau tién, ban s& khong c6 quyén
s& hiru khong han ché véi bat ky c¢b
phjéu nao. Sau 1 nam, ban co6 duoc
quyén so hitu khong han ché d6i véi
25% cb phiéu duoc hudng. Sau d6 ban
s& dugc quyén so hitu khong han ché doi
v6i tirg phan ¢ phiéu duoc hudng theo
chu ky hang thang (hang quy hodc hang
nim) trong sudt thoi gian con lai. Néu
ban c6 dugc mot sd cb phiéu véi diéu
khoan s¢ hiru khong han ché theo thang
trong d6 mot phan duoc thdo bo han ché



ngay trong nim dau tién va ban roi khoi
cong ty sau 18 thang, ban s¢ duogc trao
quyén s& hitu khong han ché 37,5% (hay
18/48) s6 ¢b phiéu dugc hudng.

Thuong thi cac nha sang 13p s€ duogc
huong diéu khoan str hitu khong han ché
uu tién so vé1 cac nhan vién con lai,
thuong chi bao gom doan thir hai cua
diéu khoan duoc trich dan lam vi du &
trén, trong khi dé cac nha sang lap duoc
nhin ngay lap tirc mdt phin cd phiéu
ngay sau thoi diém Hoan tit gop vbn va

phén con lai trong vong 36 thang tiép



theo. Kiéu diéu khoan sé hitu khong han
ché nay rat dién hinh trong trudng hop
cac nha sang 1ap da thanh 1ap cong ty 1
nim hodc hon trudce khi cac nha dau tu
tham gia cip vén va mong mubn dugc
dén bu cho khoang thoi gian d6. Trong
truong hop thoi diém thanh 1ap cong ty
va thoi diém cac nha dau tu gép von
dién ra trong cung 1 nim, cac nha sang
1ap s& hiém khi doi duoc quyén sé hitu
khong han ché cho thoi gian khdi dau

trude do.

Co phan khéng duoc trao quyén sé hitu



khong han ché thudng s& bién mat khi co
ai d6 roi khoi cong ty. Von cha so hitu s&
khong dugc phan bo lai ma s& dugc hoan
nhap va tat ca moi nguoi (nha dau tu, cd
doéng, ngudi sd hitu quyén chon) déu
dugc hudng 191 theo ty 1€ s& hitu twong
Gmg nhd phan vbén cta ho duoc ting
thém, truong hop nay con dugc goi
1a pha lodng ngwoe. DOi v6i cd phan
ctia cac nhd sang 1ap, phan khong duoc
trao quyén s& hitu khong han ché s& bién
mat. Con d6i voi quyén chon cho nhan
vién, ching thuong dugc nhap tré lai

vao quy quyén chon danh cho nhan vién



dé trao cho cadc nhan vién khac trong

tuong lai.

Trong mdt vai truong hgp, cac nha sang
lap s& s& hitu hoan toan c6 phan cia ho
théng qua giao dich mua tai thoi diém
cong ty dugc thanh 1ap. Mac du qua trinh
ndy thuong dugc md ta gidng nhu d6i
v6i cac cb phiéu bi rang budc boi quyén
s& hiru khong han ché, nhung thuc ra no
13 quyén mua lai cta cong ty. Mic du vé
mit ki thudt ching déu dan dén két qua
nhu nhau, nhung ngoén ngit phap 1y cua

ching twong d6i khic biét va ngoai ra



chiing con dong vai tro quan trong trong

viéc tinh toan cac khoan thué phai ndp.
Go6c nhin doanh nhan

Cod phan cua nha sang lap duoc trao
quyén sé hitu khong han ché nhu thé nao
1a diéu rat quan trong. Mic du co ché
x0a bo han ché thong thuong van to ra
hi€u qua, ban nén xem xét cac chién luogc
thay thé khac nira nhu 13 co ché cho phép
ban mua cd phan chua dugc so hitu
khong han ché ctia minh véi muc gia
bang gia ma cic nha dau tu tra khi gop

von né€u ban ro1 khoi cong ty; bao vé loi



ich ctia ban trudc tinh hudng cham dut
hop dong lao dong “khdng co 1y do™;
hodc lwa chon ap dung diéu 83 (b) trong
Lut doanh thu ndi bo dé han ché cac
khoan thué thu nhap c6 kha ning phai nop
(chung t6i s& néi vé van dé nay trong

phan sau cta cuon sach).

Mot yéu o then chdt ciia dicu khoan s&
hitu khong han ché 1a xac dinh xem 10
trinh x6a bo han ché d6i voi quyén so
hitu s& thé ndo néu mdt vu sap nhap xay
ra. Tang toc don (single-trigger
acceleration) chi su tu dong déy nhanh



toc do x6a bod han ché ddi voi quyén so
hitu c6 phiéu ngay sau khi sap nhap.
Tang  tdc kép (double-trigger
acceleration) dugc ap dung khi xay ra
cung luc hai sy kién trudc khi dién ra su
day nhanh toc d6 x6a bo han ché d6i véi
quyén s hitu c¢b phiéu, dic biét 1a trong
truong hop cong ty dugc mua lai dong
tho1 bén mua lai xem xét viéc sa thai
nhan vién cua cong ty bi thau tom.

Déi v6i cac cong ty dugc tai trg boi von
dau tu mao hiém, su ting toc kép thuong

xuyén duoc 4p dung hon so véi ting toc



don. Su gia ting toc do thay doi quyén
kiém so4t ciing thuong 1a diém gay nhiéu
tranh cai trong dam phan gitta cac doanh
nhan va dau tu, boi cac nha sang lap
luon mubn c6 tit ca c6 phan cua minh
ngay trong mot lan giao dich — “Nay, d6
la cong stc chiung t61 da bo ra” — con
cac nha dau tu thi muén giam thiéu tic
dong cua von co phan di phat hanh lén
gid c6 phiéu ma ho phai mua vao. Phan
160 céc cong ty mua lai s& mudn c6 mot
vai uu dai danh cho cac nha sang lap,
doi ngli quan 1y va nhan vién, vi vay ho

lu6n mudn duy tri mot phan von c6 phan



chua dugc trao quyén sé hitu hoan toan
nham khuyén khich nhitng ngudi ndy o
lai 1am viéc trong mdt thoi gian sau khi
da mua lai cong ty. Trudng hop khong co
diéu khoan nay, coéng ty mua lai s& yéu
cau c6 mot khoan wu dai giir lai danh cho
ban quan 1y ndm trong gia tri mua lai. Va
bai khoan uvu dii ndy nam trong gia tri
giao dich, no s€ lam giam kha nang dugc
phan b6 cho nhirng ngudi sé hitu ¢d phan
clia cong ty, bao gdm cac nha dau tu va
bat ctr nha sang 1ap nao khong con truc
tiép tham gia hoat dong ctia cong ty nita.

Piéu niy thuong khién cac nha dau tu lo



lang boi nd dit ho vao vi tri bat dong loi
ich v&i do1 ngli quan 1y cua cong ty trong
qua trinh dam phan v6i cong ty mua lai —
trong khi déng ra, tit ca moi ngudi phai
cung dong long hudng téi viée toi da hoa
gia tri cho tit ca cac cd dong chir khong
phai chi cho riéng hg. Mac du khong tht
vi, ching t6i van trich dan mot diéu

khoan ra day lam vi dy:

Trong truong hop sap nhdp, hop nhit,
ban tai san hodc thay d6i khac vé quyén
kiém soat cua cong ty va néu mdt nhan

vién bi théi viéc ma khong co6 1y do trong



vong 1 nim sau mdt sy kién nhu thé,
ngudi d6 s& duoc trao quyén so hitu
khong han ché dbi vdi cac ¢b phiéu minh
dugc hudng s6m hon [1 nam]. Ngoai ra,
s& khong co6 bat ky sy day nhanh toc do
x0a bo han ché d6i véi quyén so hitu co

phiéu trong bat ky trurdng hop nao khac.

Céc diéu khoan day nhanh toc d6 x6a bod
han ché mang tinh co cdu c6 anh hudng
tdi quyén kiém soat timg 1a mot van dé
16n vao nhitng ndm 1990 khi phuong
phiap hop 1di duoc chip nhin trong

nghi¢p vu ké toan, boi viée stra doi cac



thoa thuan doi vdi quyén sé hiru co phiéu
hoan toan van rat han ché. Phuong phap
hop 1i bi x6a bo vao dau nam 2000 va,
theo quy dinh vé phuong phap ké toan
mua lai (con dugc goi 1 ké toan theo gia
mua (purchase accounting) khong co6 tac
dong dang ké nao vé mit ké toan trong
khi hach toan sap nhap khi c6 sy thay d6i
cac thoa thudn quyén so hitu khong han
ché (bao gdm ca viéc day nhanh téc do
x6a bo han ché). Va nhu vay, ching t6i
thuong dé xuat cac phuong phap tang toc
can bang nhu 13 ting toc doi voi thoi

gian rat ngan 1 nam. Chiing t6i cling nhan



ra rang van dé nay thuong duoc dam
phan khi cong ty duoc mua lai. Piéu
quan trong 1a can thira nhan rang rat
nhiéu nha dau tu c6 quan diém khac biét
vé van dé nay; mot vai ngudi sé& khong
bao gio thuc hién thoa thuin véi diéu
khoan ting téc don, trong khi d6 nhiing
ngudi khac khong thuc su quan tim dén
né lam. Trong bat ky tinh hudng nao, hiy
chan chan rang ban khong di nguoc lai
nguyén tic cta ho, bai cac nha dau tu s&
thuong néi, “Tinh hinh 12 nhu thé day va

ching t01 s& khong lam khac dau.”



Hay thira nhan rang diéu khoan vé quyén
so hiru hoan toan rat hiru dung d6i véi ca
nha sang 1ap 14n nha dau tu. Chang toi da
trng vudng vao rat nhiéu tinh hudng
trong d6 mot nha sang 1ap khong ¢ lai
vO1 cong ty trong thoi gian du dai, hodc
l1a theo su lua chon cua chinh anh ta hoac
1a do cac nha sang 1ap khac mudn anh ta
ra di. Trong nhirng trudong hop nhu thé,
néu khong c6 cac diéu khoan vé quyén so
hitu hoan toan, nguot ra di s€ mang theo
tit ca s6 cO phan ctia minh va cac nha
sang 1ap con lai s& khong con c6 quyén

s& hitu wu tién ntra. Bang cach chi x6a



bé dan dan su han ché quyén sé hitu d6i
vo1 tung nha sang 1ap, ho s€ c6 dong luc
dé 1am viéc cham chi va tham gia tich
cuc vao nhom ma khong phu thudc vao
sy rang budc dao dtrc von rat kho nim
bat cta nha sang 1ap. Nguyén tac tuong
tu cling 4p dung cho nhan vién ctia cong
ty; vi voén chi s¢ hitu ciing 14 mot dang
phic loi, diéu khoan vé quyén sd hitu
khéng han ché chinh 1a mét co ché nhidm
dam bao phan von d6 duoc phan bo theo

thori gian.

Thoi diém thanh khoan dau tu co tac



dong 16m 1én tinh hop 1y ctia diéu khoan
so hitu khong han ché. Cudi nhirg nim
1990, khi cac cong ty thudng tién t6i thoi
diém thanh 1y tai san trong vong 2 nim
sau khi thanh 1ap, céac diéu khoan s& hitu
khong han ché, dic biét 1a cac diéu
khoan déy nhanh tdc do x6a bo han ché
c6 ¥ nghia rat 1on ddi v6i cac nha sang
lap. Trong mot thi truong ma thoi gian
trudng thanh cia mdt cong ty moi duoc
thanh 14p 14 tir 5 t&i 7 nam thi phan 16n
moi nguoi, dic biét la cac nha sang lap
va cac nhan vién ky cuu — nhitng nguoi

quyét dinh & lai v6i cong ty sé duoc trao



quyén so hitu khong han ché tai thoi
diém thanh 1y dau tu.

Mac du viéc xay dung diéu khoan s¢ hiru
khoéng han ché véi su dong thuan giira
nhd sang lap va nha dau tu, ching toi
khuyén cac doanh nhdn nén xem diéu
khoan ndy nhu mdt cong cu diéu chinh
tong thé — gilta ho, cac nha dong sang
lap, cac nhan vién lau nam va cac nhan
vién tuwong lai. Bat cir ai da tung phai
chiu sy thiéu cong bang do diéu khoan s&
hitu khong han ché déu s& rat nhay cam

v6i diéu khoan nay; mdt phuong phap



can bang va thong nhat 1a yéu t6 then
chét gitp diéu khoan nay phat huy hiéu

qua lau dai dbi v6i cong ty.
Go6c nhin doanh nhan

Mic du ting toc don c6 vé hap dan, ting
tdc kép v4i mot vai giéi han v6i gii han
nhat dinh méi thuc su c6 ¥ nghia. Bét ctr
doanh nhin ndo da ting ding & vi thé
cua nguol mua trong mot giao dich mua
lai chic chin s& ndi v6i ban rang co
duoc su chuyén giao c6 bao dam tir phia
doi ngli quan 1y cong ty trong vong 1

hodc 2 nam la yé€u t6 quan trong doi voi



thanh cong vé mit tai chinh ctia mot giao

dich mua lai.
Quy danh cho nhan vién

C6 mot diéu khoan quan trong song lai
thuong khong duoc chi ¥ t6i cho dén
cudi qué trinh dam phéan, d6 1 quj danh
cho nhédn vién (con goi 1a quj quyén
chon. Quy danh cho nhan vién la mdt
phan gia tri cua cong ty duoc giir lai dé
danh cho viéc phat hanh cd phiéu cho
nhan vién trong twong lai. Chung ta
thuong thiy ndi dung diéu khoan nay nhu

Sau.



Quy danh cho nhan vién: Trudc khi
Hoan tat gop von, Cong ty sé& gitt lai mot
s6 co phiéu trong C6 phan thudng cia
minh sao cho % c6 phan di pha
lodng hoan toan sau khi phat hanh co
phiéu vu dai chudi A s& dugc danh cho
viéc phat hanh cho cac giam ddc, nhan
vién va cb van cta cong ty trong twong
lai. Thuat ngtr Quy danh cho nhéan vién sé
bao gdom ca c6 phiéu giit lai cho viéc
phét hanh nhur dé cap & trén va cac quyén
chon hién hitu da phat hanh, trong dé gia
tri cong don s& twong dwong khoang

% co phin da pha lodng hoan



toan cuia cong ty sau khi phat hanh C6

phiéu wu dai chudi A.

Quy danh cho nhan vién duogc dé cap
trong mdt phan riéng biét dé 1am rd cau
trac von va dic biét 1a xac dinh sb phan
tram gia tri ctia cong ty s€ duoc danh cho
quy nay. Do bang gi tri vén hoa ludn di
kém v6i ban diéu khoan dau tu, phan nay
thuc ra khong can thiét, nhung van xut
hién dé gia trj thuc t& ctia quy danh cho
nhan vién dugc dé cap rd rang va khong

gay boi ro1 cho nguoi doc.

Hiéu 16 tac dong clia quy md quy danh



cho nhan vién té1 gia tri ctia cong ty tai
thoi diém cdp vbn 1a rat quan trong.
Ciing nhu vo1 gia tri trude va sau khi
gop von, cac nha dau tu thudng lam loi
thém cho minh bang cach ting gia tri cua
quy quyén chon trén co s& gia tri trudc

khi gop vén.

Hay cung xem mot vi du. Gia su mot
khoan dau tu tri gia 2 triéu do-la s& dugc
thuc hién tai mic gid 10 triéu do-la sau
khi gbp von. Trong trudong hop ndy, nha
dau tu méi s& so hitu 20% cong ty bang
cach tra 2 triéu d6-la va gia tri thuc té



ctia cong ty sau khi tinh ca khoan dau tu
2 triéu do-la nay vao la 10 tri¢u do-la.
Trudc khi nha dau tu cip von, cong ty co
mot quy quyén chon chua dugc phan bod
tr1 gia 10% gid tr1 cong ty. Tuy nhién,
trong ban diéu khoan dau tu, cic nha dau
tur dua thém modt diéu khoan ring quy
quyén chon chua duoc phan bo sau khi
cong ty duoc cip von phai cé gia tri
20%. Piéu ndy din dén su phan chia
20% quyén so hitu cho cic nha dau tu
mdi, 60% cho cac cd dong cii va 20%
danh cho quy nhan vién chua dugc phan
bo.



Nguoc lai, néu quy danh cho nhan vién
duoc gitt nguyén nhu cii, sy phin bd
quyén s& hitu van s& 1a 20% danh cho
cac nha dau tu mdi, nhung cac co dong
hién hitu s& c6 70% quyén so hitu va quy
quyén chon chua dugc phan bo s& 1a
10%.

Mac du trong ¢4 hai truong hop néi trén,
cac nha dau tu cudi cung van nim giir
quyén s& hitu nhu nhau 1a 20%, cac nha
dau tu cii s& dugc s hitu it hon 10%
trong truong hop quy quyén chon cé ty 18
20%. Va khi d6, du quyén so hitu thém



vao cho quy quyén chon cudi cung sé&
nam trong tay cic nhin vién ciia cong ty
trong twong lai, n6 lai 13 phan bi tudc
khoi cic co dong cii chir khong phai
duoc 14y déu tir ca phia cac c6 dong cii
va cac nha dau tu méi. N6 khién cho gia
ctia mdi cb phan tinh cho cac nha dau tu
mGi ré hon va vi thé lam giam gia tri

trude khi gbép von ctia cOng ty.

Néu cac nha dau tu thuc ép dé c6 duge
quy quyén chon 16n hon va gia tri trudc
khi gop vén nhd hon nhung doanh nhan
lai cam thdy quy nay da du lon dé dap



tmg nhu cau tudng thudng cua cong ty
cho dén khi n6 can dén mot vong cap von
mdi, anh ta c6 thé dua ra 1y luan: “Nghe
nay, toi thuc su tin réng chung ta da co
du s6 quyén chon dé dap tmg nhu cau cua
nhan vién. Hay dong ¥ v6i dé xuat cua
t6i va néu ching ta can phai ting nd l1én
trudc vong cap von méi thi anh s& dugc
bao vé boi diéu khoan chéng pha lodng

(anti-dilution).”
Piéu khoan chong pha lodng

Piéu khoan kinh té quan trong cubi cung

la diéu khoan chdéng pha lodng. NO



thuong c6 nd1 dung nhu sau:

Cac diéu khoan chong pha lodng: Gia
chuyén doi ctia ¢6 phiéu vu dai chudi A
s& dugc dicu chinh [ndi long/trén dién
rong/trén dién hep trén co s¢ trung binh
trong s6] dé giam hién twong bi pha
lodng trong truong hgp Cong ty phat
hanh thém chtng khoan c¢6 phan — khong
phai 13 c6 phiéu (i) danh cho nhan vién
theo diéu khoan vé quy quyén chon cua
Cong ty; (ii) c6 phiéu phat hanh thay tién
mat khi sap nhap, hop nhat, mua lai hodc
cac hinh thtre lién két kinh doanh tuong



tu duoc Ban Giam doc thong qua; (iii)
cO phiéu phat hanh theo mot thoa thuin
vay mua sdm hodc mua thiét bi, thoa
thudn thué bat dong san hodc huy dong
von vay tir ngan hang hoic to chuc tai
chinh trong ty dugc thong qua bsi Ban
Giam dbc; va (iv) c6 phiéu duoc phat
hanh ma cha s¢ hitu ctia da s6 co phiéu
wu dai chudi A ty nguyén khong ap dung
quyén bao vé chdng pha lodng — véi gia
mua thdp hon muc gia chuyén do6i 4p
dung. Trong trudng hop cb phiéu duoc
phat hanh theo cac diéu kién khac nhau
(tranches) hodc trong nhiéu dot voi cac



diéu kién giong nhau (multiple closings),
viéc diéu chinh chong pha lodng s& dugc
thuc hién trén co s& coi tat ca cd ph?m
déu dugc phat hanh trong dot hoan tat
gop von dau tién. Gia chuyén doi ciing s&
duoc diéu chinh theo ty 1& d6i véi cac
lan chia tach cd phiéu, tra co tirc, hop
nhat, tdi co cau von va cac hoat dong
tuong tu.

Ching t6i dong y véi ban rang diéu
khoan trén dai dong. N6 cling thuong 1a
diém hay gy kho dé véi cac doanh nhan.

Boi mic du diéu khoan chdng pha lodng



dugc dung dé bao vé cac nha dau tu
trong truong hop cong ty phat hanh co
phiéu voi gia thip hon cac 1an goi von
trudc, nd ciing 1a cai c& dé cac luat su
dua ra cac phin mém tinh toan phirc tap.
C6 hai loai diéu khoan chéng pha lodng
khac nhau: chong pha lodng trung binh
trong sO (weighted average antidilution)
va chéng pha loing néi long (ratchet-

based antidilution).

Chéng pha lodng ndi long hoan toan
nghia 13 néu cong ty phat hanh cd phiéu

vo1 gia thap hon gié tai vong cap von co



quy dinh diéu khoan chong pha loang niy
thi gia c6 phiéu mua tai vong cap von do
s& duoc diéu chinh giam cho bang mirc
gia phat hanh mgi. Ban c6 thé st dung
dau oc sang tao cua minh va dinh ra céc
diéu khoan chdng pha lodng ndi 1ong han
ché, nhu 13 ndi long 1/2 hay 2/3. Sang
tao ndy c6 vé dé chiu hon dbi v6i doanh
nhan nhung rat hiém khi ching toi bat
gap ching trong thuc té.

Piéu khoan ndi 16ng hoan toan tré nén
phd bién vao nhitng nim tir 2001 dén
2003 khi hién twong cic vong goi von



véi gia thap hon vong goi von ban dau
lan rong. Tuy nhién, diéu khoan chbng
pha lodng thudng gip nhit 1a dya trén
khai niém trung binh trong s trong d6 ¢o
tinh dén quy mo cua lan phat hanh méi
chtr khong chi ¢6 gia tri thuc té ctia no.
Véi cac diéu khoan néi 16ng hoan toan,
néu cong ty ban mot co phiéu trong cd
phan cua minh cho ai d6 véi gia thap hon
gia cua 1an goi von trude do, tat ca cod
phan phat hanh trong 1an goi vén trudc
d6 s& dugc dinh gia lai theo gia cua lan
phat hanh méi. Con véi cac diéu khoan

trung binh trong sb, sd luong cd phiéu



phat hanh véi mire gia thap s& duoc tinh
dén trong khi xac dinh lai gia ctia co
phiéu phat hanh tai vong trudc do. Vé
mat todn hoc (va day cling chinh 1a cai
c& ma cac ludt su vin vao dé co co hoi
khoe khoang cac k¥ nang ctia minh — mac
du ban s& nhin thdy chang co gi phirc tap

cd), ta c6 cong thirc tinh todn nhu sau:
Trong do:
NCP = gia chuyén d6i moi

OCP = gia chuyén ddi cii



CSO = ¢b phan thuong di phat hanh

CSP = c6 phan thuong c6 thé duoc mua
theo tinh todn cua cong ty (cO phiéu
nguodi mua dang 18 di mua néu khong co
dot phat hanh véi gia thp)

CSAP = ¢b phén thuong thuc su duogc
mua trong dot phat hanh m&i (c6 phiéu

thuc su dugc mua)

Hay luu y rang mic du nha dau tu c6 thé
d3 mua c6 phiéu wu dii, cong thic trén
luén dugce &p dung trén co s¢ coi-nhu-

da-chuyén-d6i (sang cd phiéu thudng).



Cong ty khong phat hanh thém co phiéu
ma chi xac dinh mirc gia chuyén d6i méi
cho cb phan dugc phat hanh tai vong goi
von trude. Cong ty ciing co thé sir dung
giai phap thay thé 1a phat hanh thém co
phiéu, nhung chung t6i cho rang day la
bién phap thiéu khon ngoan va phic tap
hon mirc can thiét, no s& chi 1am phinh
thém khodn chi phi ma cong ty phai chi
tra cho cac luat su. Ciling chinh vi vay ma
cac diéu khoan chéng pha lodng thuong
chi quy dinh sy diéu chinh gia chuyén
do.



C6 thé ban di dé y thidy cum tir mo
réng trong diéu khoan chéng pha lodng
trung binh trong sb. Diém khac biét giira
mo rong va han ché 1a khai niém cd phﬁn
thuong dang phat hanh (CSO). Diéu
khoan ap dung co ché trung binh trong sd
md rong co tinh dén c6 phan thudng dang
phat hanh cta cong ty (bao gom tat ca cd
phan thudong c6 thé dugc phat hanh sau
khi chuyén d6i c6 phan vu dii) ciing nhur
s6 luwong ¢ phiéu thude cb phan thuong
c6 thé dat duoc khi chuyén doi tit ca cac
quyén chon, quyén va ching khoan (bao

gdm ca quy danh cho nhan vién). Piéu



khoan han ché s& khong bao gom cac
ching khoan c6 thé chuyén d6i khic ma
chi han ché viéc tinh toan trong pham vi
cac ching khodn da phat hanh tai thoi
diém d6. S6 luong co phiéu va cach tinh
toan 14 yéu to rat quan trong; hiy chac
chin rang ban c6 cung cach hiéu vi ban
s& thuong thdy cac luat su tranh cdi vé
viéc nén bao gom hay loai bo cai gi

trong cac khai niém do.

Trong vi du cua minh, chiung t61 c6 nhac
dén mot phan thuong dugc goi 1a “diéu

kién loai trir khoi diéu khoan chng pha



lodng (antidilution carve-outs) — phan
“khong phai 13 ¢6 phiéu (i)... (iv).” Pay
1a nhitng ngoai 1¢ tiéu chuin trong d6 ¢
phiéu dugc phat hanh tai mic gia thap
hon nhung diéu khoan chdng pha lodng
van khong dugc 4p dung. Dbi voi cong
ty va cac doanh nhdn, cang c6 nhiéu
truong hop ngoai 18 thi cang tot, va phan
16n cac nha dau tu s& chap nhan nhitng
ngoai 1¢ nay ma khong tranh luian gi
nhiéu.

Mot diéu dic biét can luu y la truong

hop ngoai 1€ sau cung:



(iv) ¢ phiéu duoc phat hanh ma chu s&
hiru cta da s6 ¢6 phiéu vu dai chudi A tur
nguyén khong 4p dung quyén biao vé
chdng pha lodng.

Pay 1a trudng hop ngoai 16 méi xuat hién
gin day ma chung t6i thay rat hiru ich
trong nhitng truong hop ma da s6 nha
dau tu c6 phiéu wu dai chudi A dong y
tiép tuc tai trg cho mdt cong ty trong lan
goi von tiép theo nhung gia s& & mirc
thap hon 1an dau. Trong vi du ndy, mot
vai nha dau tu thiéu sb t6 ¥ khong mudn

tiép tuc tham gia vong goi von mo1i, bdi



ho muén ty 1& so hitu ctia minh ting lén
théng qua viéc ap dung diéu khoan chéng
pha lodng. Viéc quy dinh phan dong hon
cac nha dau tu (phan da sb) co thé ding
ra biéu quyét x6a bo diéu khoan chéng
pha loang 12 mot wu dai danh cho cac ¢
dong thuong va nhan vién ctia cong ty,
nhitng ngudi sé& chiu thiét khi c6 phiéu
ctia ho bi pha lodng do diéu khoan chéng
pha lodng dugc ap dung cho cac nha dau
tu khong tiép tuc tham gia tai trg von cho
cong ty. Bién phap nay khuyén khich céc
nha dau tu thiéu s6 tham gia vao vong

goi von ti€p theo nhdm bao v¢ chinh co



phiéu ctia minh khoi bi pha loang.

Doi khi diéu khoan chdng pha lodng sé&
khong c6 mit trong ban diéu khoan dau
tw chudi A. Cac nha dau tu rat thich céac
tién 18 (ho thuong néi “Tdi mubn nhitng
gi nha dau tu truéc di nhan dugc va
thém modt chat nita”). Trong rat nhiéu
truomg hop, diéu khoan chong pha lodng
lam ton hai chinh cac nha dau tw chudi A
nhiéu hon cac nha dau tu & cac vong sau
néu ban gia dinh rang gia c6 phiéu chudi
A thudng & mie rat thap. Vi du, néu gia

cO phiéu chudi A 1a 1 do-la, co phiéu



chudi B 1a 5 d6-1a va c6 phiéu chudi C
1a 3 do-la, thi cac nha dau tu chudi B s&
dugc huong loi tir diéu khoan chong pha
lodng va nha dau tu chudi A phai tra gia
cho diéu d6. Tuy nhién, kinh nghiém cua
ching i cho thay diéu khoan chong pha
lodng van thudng xuyén duoc dé xuit bat
chdp diéu nay, boi cac nha dau tu chudi
B hau nhu chic chin s& doi hoi phai co
chung va vi vy, cac nha dau tu chudi A

cling cht dong yéu cau diéu twong ty.

Ngoai tac dong 1én loi ich kinh té, cac

diéu khoan chong pha lodng con cé thé



tac dong toi quyén kiém soat cong ty.
PAu tién, sy ton tai cua diéu khoan chéng
pha lodng s& khuyén khich cong ty phat
hanh ¢6 phan m&i v6i mirc gia cao hon
do tac dong cta diéu khoan nay 1én cac
cO dong thudong. Trong mdt vai trudng
hop, mot cong ty c6 thé bd qua mét
khoan dau tu moi v6i gia tri dinh gia
thap hon, mic du vé mit ki thuat, diéu
nay chi xay ra khi cong ty do6 co cac
phuong 4n goi von thay thé khac. Mot
hién tuong ciing kha phd bién 13 gan cac
tinh toan lién quan dén diéu khoan chdng

pha lodng véi cac tiéu chuan do chinh



cac nha dau tu dit ra cho cong ty, dan
dén su diéu chinh gia chuyén doi trong
truong hop cong ty khong dat dugce tiéu
chuan ndo d6 vé doanh thu, phat trién san
phém, hodc céc chi sb kinh doanh khac.
Trong trudng hop niy, diéu chinh chéng
pha lodng s& ty dong dién ra néu cong ty
khong dat dugc cac muc ti€u cia minh,
trir khi cdc nha dau tu tu nguyén tir bo
quyén dugc bao vé cua minh tai thoi
diém do. Diéu nay tao ra dong luc manh
mé dé cac cong ty dat dugc nhitng muc
tiéu do cdc nha dau tu dit ra. Riéng

ching t61 thuong tranh 4p dung phuong



phap ndy, boi nd dit ra cac tiéu chuan vé
san pham va doanh thu mot cach mu
quang tai thoi diém gop von khong phai
lac ndo ciing tt cho su phat trién 1au dai
cua doanh nghiép, dac biét 1a néu nhitng
muc ti€u do vo tinh tao ra su khac biét
trong muc dich hanh dong gitra cac nha
quan 1y va dau tu sau nay khi cong ty
thuc s budc vao kinh doanh.

Céc diéu khoan chdng pha loang hau nhu
lubn 12 mdt phan ctia mot thoa thuin gop
von, boi vay hiéu dugc ban chat va biét

phai thao ludn v6i nha dau tu ¢ nhitng



khia canh ndo 13 mdt phan rat quan trong
trong k¥ nang cua cac doanh nhan. Chung
toi khuyén ban khong nén c¢b xda bo diéu
khoan nay. Thay vao do, hay tap trung
vao viéc lam giam thiéu tac dong cua
chung va xay dung gia tri cho cong ty
cta ban sau khi dugc tai trg vén dé

chiing khong bao gid phai dugc ap dung.



5. Quyén kiém soat
trong ban diéu
khoan dau tw

Cac diéu khoan ma ching ta thao luin
trong cac chuong trudc dinh hinh céc
khia canh kinh t& cua mot thoa thuan gop
von; nhom diéu khoan tiép theo s& xac
dinh quyén kiém soat ddi vdi cong ty.
Cac quy dau tu quan tim t6i cac diéu
khoan vé quyén kiém soat dé vira giam
sat khoan dau tu cla minh, vira tuan thi

mot vai dao luat thué ap dung d6i voi



cac nha dau tu dau tu vao cac quy dau tu
mao hiém. Mic du cic cong ty dau tu
thuong s¢ hitu it hon 50% cong ty minh
tai trg von, ho thuong dat ra rat nhiéu
diéu khodn kiém soat d¢ diéu khién dugc

nhiéu hoat dong cta cong ty do.

Trong chuong nay ching ta s€ thao luan
nhitng diéu khoan sau day: Piéu khoan
bao vé Ban Giam déc, diéu khoan quyén

tuan theo va chuyén doi.
Ban Giam doc

Mot trong nhitng co ché kiém soat quan



trong 12 qua trinh bau chon Ban Giam
dbc. Doanh nhan nén suy nghi ki vé mét
su hién dién can bang va hop 1y giita nha
dau tu, nha sang 1ap va nhan sy bén

ngoai trong co cau Ban Giam doc.
Go6c nhin doanh nhan

Lua chon Ban Giam dbc 13 mot diém
quan trong va can dén sy khéo 1é0. Ban
Giam dbc chinh 13 noi quan trong nhat
vo1 ban trong cong ty, la by phan phat
trién chién luge, quan toa, nguyén don
dong thoi 1a dao phu cua ban. Mot vai

cong ty dau tr ¢ nhitng thanh vién Ban



Giam déc t6i t& mic du ho 13 nhitng nha

dau tu tt va 1a nhirng ngudi dé thuong,

Mot diéu khoan pho bién vé Ban Gidm

doc s€ ¢6 nd1 dung nhu sau:

Ban Giam dbc: Quy mo ctia Ban Gidm
dbc Cong ty s& bao gom [X] thanh vién.
Ban Giam ddc ban diu s& bao
gdm vol tu cach la

(cac) dai dién cua Nha dau tu,

s va

. Tat mo1 cudc hop lua

chon cac giam doc, chu s¢ hitu ctia cac

¢ phiéu wu dai chudi A, boé phiéu theo



mdt nhom riéng, s& dugc quyen bau chon
[X] thanh vién ctia Ban Giam dc Cong
ty trong d6 Giam déc s& duoc chi dinh
boi Nha dau tu; chi so hitu cac ¢6 phiéu
thuong, bé phiéu theo mdt nhom riéng, sé
duoc quyén bau [X] thanh vién, va cac
giam ddc con lai s& duoc lua chon dua
trén [Phuong an 1: sy dong thuan gita co
déng thuong va co dong wu dii trén co
s cung bau chon] [hoic phuong an 2:
duoc lua chon bé‘mg sur déng thuan cua

Ban Giam ddc].

Néu mot nhém nho trong Ban Giam doc



duoc luya chon bai nhiéu hon mdt nhom
ctr tri (vi du hai giam déc lwa chon bai
nha dau tu, hai boi cic nha sang 1ap va
co dong thuong va mot do bicu quyét),
ban nén cin nhic chon phwong an tbt
nhit: lya chon nhd su déng thuan cua
Ban Giam ddc (mdi ngudi mot phiéu)
hodc bau chon dya trén co s& ty 1¢ so
hitu ¢6 phiéu thuong sau khi da chuyén
d61 hoan toan cac c¢6 phiéu vu dii theo ty

1¢ twong ing.

Céc nha dau tu thuong mudn cd mot quan

sat vién trong Ban Giam déc cho du da



co6 hay khong c6 mot thanh vién chinh
thirc do ho bau chon. Piéu nay kha phd
bién va cling rat hiéu qua boi rat nhiéu
cong ty dau tu co cac chuyén gia vé kinh
doanh lam viéc tai cac cong ty ma ho bd

von dau tu.
Goc nhin doanh nhan

Hay can trong v&i cac quan sat vién. Doi
khi ho khong dong gop dugc gi nhung lai
chiém ghé ngdi quanh ban lam viéc.
Thudng thi van dé khong nim ¢ ngudi
biéu quyét tai cac cudc hop ma 1a cac

cudc tranh luan trong do, boi vay doi khi



cac quan sat vién c6 thé xoay chuyén su
can bang trong Ban Giam déc. Han 1a
ban khong muén minh ¢ trong mdt cong
ty con chua c6 doanh thu nhung da c6 toi
15 ngudi ngdi quanh ban hop Ban Giam
dbc day chir?

RAt nhiéu nha dau tu s& dong ¥ rang mot
trong s6 cac thanh vién Ban Giam ddc
duogc lya chon boi cac cd dong thuong
s& 1a CEO cua cong ty. Diéu nay c6 thé
s& trd nén kha phire tap néu vi CEO d6
cling chinh 1a mQt trong nhirng nha sang
1ap chu chdt cta cong ty (thudng thi ban



s& thiy nhirng diéu khoan trong d6 mot
ghé trong Ban Giam ddc s& dugc trao
cho mot thanh vién sang 1ap va mot ghé
khac dugc danh cho ngudi sau nay sé trd
thanh CEO), chiém hai ghé trong Ban
Giam doc. Sau do, néu vi tri CEO thay
d6i thi dong thoi vi tri thanh vién giam

dbc d6 ciing sé& thay doi theo.

Hay cung xem xét hai vi du: mdt Ban
Giam déc moi hinh thanh ciia mot cong
ty vira kéu goi von 1an dau va mot Ban
Giam doc cua mdt cong ty di trudng
thanh va dang nghi t6i viéc phat hanh ¢



phi€u lan dau ra cong chung.

Trong truong hop dau, ta thuong sé& thiy

nam thanh vién trong Ban Giam déc:

bay la co cAu can béng mac dinh, cho
phép nha dau tu c6 da tim anh hudng dé
cam thiy yén tdm ma khong can phai
kiém soat toan bé Ban Giam dbc. Theo
d6, nha sang 1ap va CEO sé& c6 cung s
ghé nhu nha dau tu, va thanh vién tir bén
ngoai s& gitp giai quyét nhitng mau thuin
phéat sinh cling nhu 1a mdt thanh vién thuc
sy khong c6 xung dot vé loi ich trong

Ban Giam doc.



Péi v6i Ban Giam doc ctia mot cong ty
da truong thanh, ban s€ théy c6 nhiéu
thanh vién hon (7 dén 9 nguoi) véi nhiéu
thanh vién trong d6 khong c6 1gi ich lién
quan. CEO va m0t trong cac nha sang lap
s& c6 mit cung voi mot sd it cac nha dau
tu (phu thudéc vao sb tién ma ho bo ra).
Tuy nhién, phan 16n nhitng ngudi duoc
bd sung vao déu 1a nhitng nguoi khong
cO loi ich lién quan, dac bi¢t 1a cac
doanh nhan va CEO co6 kinh nghiém
trong linh vuc ma cong ty dang hoat
dong.



Mac du viéc cac thanh vién trong Ban
Giam dbc va cac quan sat vién duoc tra
cong vi nhiing chi phi ma ho da bo ra khi
tham gia diéu hanh cong ty 1a hop 1y, thi
chung ta hiém khi théy ho nhan dugc tién
cong. Céc thanh vién khong c6 lgi ich
lién quan thuong dugc tra bang quyén
chon mua c6 phin — ciing gidng nhu doi
ngil nhan vién chu chét — va thuong dugc
moi dau tu tién vao cong ty cling voi cac
nha dau tu.

Cac diéu khoan bao vé

DPiéu khoan kiém soat quan trong tiép



theo ma ban s& gip 1a cdc diéu khodn
bao vé (protective provisions). Day la
quyén phtt quyét ma nha dau tu duoc
phép dua ra d6i voi mot s6 hanh dong
nhit dinh cua ban diéu hanh cong ty.
Khong ngac nhién 1a diéu khoan niy
nham bao vé cac nha dau tu va duong
nhién — khong phai khoi chinh ban than
ho.

Céac diéu khoan bao vé ting dugc dam
phan rat nhiéu nhung qua thoi gian ching
da dan dugc chuin hoa. Cac doanh nhan

thi mudn nhin thdy rat it hodc khéng co



diéu khoan nao nhu vay thi cang tot.
Nguoc lai, cac nha dau tu thi lai mubn
c6 quyén kiém soat thong qua quyén phu
quyét dbi voi mot sd quyét dinh ma cong
ty co thé dua ra, dic biét 1a khi chung
1am anh huéng dén vi thé vé mat kinh té

cua ho.

Mot diéu khoan bao vé dién hinh s€ co

nd1 dung nhu sau:

bicu khoan bdo vé: Chung nao con cod
bat ky c¢6 phiéu uu dai chudi A nao dang
luu hanh, sy dong thuan cua cac co6 dong

sO hitu it nhat da sO0 c6 phiéu uwu dai



chudi A sé& 13 yéu cau bat budc doi véi
bat ky hanh dong nao, du 1a truc tiép hay
thong qua bat ky su sap nhdp, tai co cu
vbn, hodc cac su kién twong tw, ma (i)
thay thé hodc thay doi quyén, wu dai hay
nghia vu ctia cac cd phan vu ddi chudi A;
(ii) lam tang hodc giam sb lugng cac cd
phan thuong hodc ¢ phan wu dai; (iii)
tao ra (bang cach tai phin loai hoic hinh
thirc khic) bat ky loai hoic chudi cd
phiéu co quyén, uu dai hodc nghia vu
cao hon hoidc tuong duong véi co phan
wu dai chudi A; (iv) din dén viéc hoan

tra hodc mua lai bat ky c6 phan thuong



nao (ngoai viéc tuan thu thoa thudn uu
dai c6 phan v6i cac nha cung cap dich
vu trong d6 cho phép Cong ty dugc
quyén mua lai c6 phan sau khi dich vu
chim dat); (v) dan dén bat ky su sap
nhip hay tai co cdu cong ty nao khac,
ban quyén kiém soat, hoic bat ky giao
dich nao trong do tit ca hodc mot ph?m
16n tai san cua cong ty bi ban di; (vi) stra
d6i hodc v6 hiéu hoa bét ky diéu khoan
nio trong Gidy dang ky kinh doanh hozc
theo quy dinh cua phap luat; (vii) tang
hodc giam s6 luong thanh vién Ban Giam

doc; (viil) dan dén viéc chi tra hoac



thong bao chi tra co tirc dbi voi co phiéu
thuong hodc cd phiéu wu dai; hoic (ix)
dan dén cong ng vuot qua 100.000 do-

la.

Hay cung nhau 1am 1d xem cac nha dau
tu dang cO gang bao vé minh khoi diéu
gi. Ching ta c6 thé hiéu mot cach don
gian 13 trir khi cac nha dau tu dong ¥,
dung:

» Thay doi1 diéu khoan doi vdoi co phan

ma ho s& htru

« Thong qua viéc ting thém co phan



« Phat hanh c6 phan wu dai hon hoic
twong duong v&i ¢6 phan ma ho dang

nam giir

« Mua lai c6 phan thudng

* Ban cong ty

« Thay d6i gidy phép kinh doanh

« Thay di thanh phan Ban Giam ddc
« Tra hodc thong bao chi tra co tirc

« Vay tién



Piém thtr (ix) thuong 14 diém dau tién s&
thay doi cung v&i sy thay d6i quy mo
cong ng 1én mdt miac cao hon, voi diéu
kién cong ty dan phat trién thanh mot
thuc thé hoat dong kinh doanh thie thy
chir khong giam chén tai diém xuat phat.
Mot diém ciing c6 thé dé dang duoc thay
d6i nira 1a ting thém sb luong c6 phan
wu d3i dang luu hanh t6i thiéu 4p dung
cho diéu khoan bao vé, khién cho diéu
khoan nay kéo dai hi¢u luc khi co ciu
vbn thay doi — ca trong trudng hop tot

lan xau.



RAt nhiéu ¢ van ciia cac cong ty s& yéu
cau cac diéu khoan nay phai kém theo
diéu kién cé tinh chat quan trong — vi
du, trddng ké hodc mét cich ding
ké dugc thém vao truée cac diém (i),
(i1), va (vi) trong vi du trén. Ching t61
ludn tir chdi yéu cau niy, khong phai boi
ching t6i khong biét nhuong bo, ma vi
ching t6i khong thuc su hiéu tir ding
ké nghia 13 gi (néu ban hoi mdt quan toa
hay doc cac van ban luat thi chic réng no
cting khong giap duoc gi cho ban dau),
va chiing toi tin rang su cu thé con quan

trong hon nhiéu so vai su hop 1y song lai



gay tranh cdi. Hay nhé rang day 1a nhitng
diéu khoan bao vé; chung khong loai trur
kha nang thyc hi¢n nhitng diéu duoc nhic
dén, ma chi don gian doi hoi su dong
thudn cta cac nha dau tu. Ching nio
nhitng diéu d6 khong duoc cac nha dau
tur coi 1a déng ké thi ho s& dong thuan véi
vi¢c thuc hién ching. Ching t61 ludn
muon 1am rd ngay tir dau cac nguyén tic
tham gia 1a gi hon la ro1 vao cudc tranh
luan vé ¥ nghia ciia tir ddng ké khi budc

phai 4p dung cac diéu khoan bao v¢ nay.

GoOc nhin doanh nhan



Khi xem xét vi du vé diéu khoan bao vé
& trén, ban hiy luu ¥: (i) cong bang 1a
cong bang; (ii) cong bing 1a cong bang;
(iii) cong bang 1a cong bang; (iv) diéu
ndy c6 loi cho cac nha dau tu, nhung
khoéng nhiéu; (v) diéu ndy 1a can thiét
chirng ndo cac c6 dong nim giir tit ca
céc ¢6 phiéu vu dai chudi A cong lai con
dai dién mot phan dang ké trong bang gia
tri von hoa ctia ban; (vi) c6 ¥ nghia; (vii)
diéu nay 1a can thiét chimg ndo cac cd
d6éng nam giir tit ca cac co phiéu wu dai
chudi A cong lai con dai dién mot phﬁn

dang ké trong bang gia tri vén hoa ciia



ban; (viii) ban s€ khong bao gid phai lo
lang vé diéu nay; (ix) khong co van dé
gi, mic du ban nén c¢d ging c6 duoc gidi
han cao hon hodc ra diéu kién ngoai trur
d6i véi cac khoan vay mua sam thiét bi
trong diéu kién kinh doanh binh thudng,

Khi vong cap vén méi dién ra (vi du,
goi1 von chudi B, phat hanh thém loai co
phan vu dai méi), sé& luon ludn xay ra
tranh luan xung quanh viéc ap dung cac
diéu khoan bao vé thé nao doi voi céc
loai c6 phan m&i. C6 hai trudmg hop co

thé xay ra: cac co6 phan chuoi B s€ c6



cac diéu khoan bao vé riéng hodc cac
nha dau tu chudi B s& bo phiéu theo cuing
mdt nhém nhu cac nha dau tu ban dau.
Céac doanh nhan ludn mudn tit ca cac nha
dau tu chi c6 mot tiéng ndi biéu quyét
chung, bdi viéc phan chia ho ra thanh
nhiéu nhom khac nhau cling c6 nghia 13
cong ty c¢6 nguy co phai ddi mat voi hai
1an phil quyét trude mdi quyét dinh duoc
dua ra. Thuong thi cic nha dau tu moi sé
doi héi quyén phi quyét riéng, boi loi
ich ctia ho ¢6 thé di nguoc lai véi loi ich
clia cac nha dau tu trude d6 do ho dau tu

& cadc muc gia khac nhau, c6 nhitng rui ro



khdc nhau va nhu cau kiém soat khac
nhau. Tuy nhién, rat nhiéu nha dau tu cé
kinh nghiém s& dtémg vé phia cac doanh
nhan va khéng mubn cd cic quyén phu
quyét tach biét, boi ho khong mudn phai
dau dau khi nhom kia phi quyét mot
quyét dinh quan trong ndo dé ciia cong
ty. Néu cdc nha dau tu chudi B ciing
dong thoi 1a cac nha dau tu chudi A,
nhitng tranh luin nhu thé s& khong thé
Xdy ra va tat ca moi ngudi s& cam thay
dé dang hon khi dua ra quyét dinh cia
minh. Néu ban ¢6 céc nha dau tv méi

trong chudi B, hdy can than v&i quyén



phul quyét ctia cac nha dau tu nho; vi du,
viéc quy dinh s6 phan traim dong thuin
yéu cau 1a 90% thay vi da s (50,1%) s&
khién mot nha dau tu chi s& hiru 10,1%
cd quyén anh hudng doi véi cac quyét
dinh ctia cong ty théng qua phiéu bau cua
anh ta.

Goc nhin doanh nhan

Du cac nha dau tr cia ban 13 ai, hiy d4u
tranh dé ho biéu quyét theo mot nhom
duy nhat. Piéu ndy rat quan trong véi
ban. N6 khién cac nha dau tr dong thuan

v61 nhau. Va chirng nao bang gia tri von



hoa cua ban con hgp 1y thi n6 s€ khong

iy phién ha gi cho ban ca.

Mot vai nha dau tu cam thdy ho di c6 du
quyén kiém soat thong qua sy tham gia
vao Ban Giam doc dé dam bao rang
cong ty khéng lam diéu gi di nguoc lai
v6i lgi ich cua ho, va két qua 1a ho
khong miy quan tdm dén cac diéu khoan
bao vé. Trong qua trinh kéu goi von, day
1a 1y 18 dién hinh ma ¢ van cac cong ty
van ¢ dua ra nham thuyét phuc cac nha
dau tu tr bo mot phén hoac toan bd cac

diéu khoan bao v¢. Chiang to61 nghi rang



day 1a mot phuong phap thién can d6i
v6i cac nha dau tu, boi, véi tu cach mot
thanh vién trong Ban Giam déc, nguoi
duoc nha dau tu y nhiém co day du
trach nhiém phap 1y dé hanh dong vi loi
ich t6t nhat ctia cong ty. Va doi khi loi
ich nay di nguoc lai véi 1gi ich cia mdt
nhom cac nha dau tu. Vi vdy, sé& c6
nhitng lic mdt c4 nhan, vé mat phap 1y,
vo1 tu cach mot thanh vién Ban Giam
dbc s& phai thong qua mot diéu gi do vi
loi ich tot nhat ctia cong ty ma khong thé
dya vao diéu khodn bao vé dé bao vé

minh voi tu cach mot c6 dong. Mac du



diéu nay khong phai Itc ndo ciing tot cho
cac doanh nhan nhung nd 13 mdt co ché
diéu hanh tot boi nd phan tach rach roi
vé mit chirc nang, nhi€ém vu cta mot
thanh vién Ban Giam déc va nhiém vu
clia mot c6 dong, va nhu vay lam cho
nhimg mau thudn tiém tang kho c6 kha

nang xay ra hon.

Ai d6 co thé nghi rang cac diéu khoan
bao vé thuc ra chi ra van dé long tin
gitta nha dau tu va doanh nhan, nhung
chiing t6i cho rang nhan dinh d6 that ngay
ngd. Khi mot doanh nhan hoi, “Anh



khong tin t6i u? Tai sao chung ta lai can
nhitng diéu nay?”, cau tra 1oi don gian
nhat d6 1a day khong phai van dé vé long
tin. Chung t6i chi mudn loai trir nhiing
tranh luin vé viéc ai cd quyén ra nhitng
quyét dinh gi trude khi ky két thoa thuan.
Loai trir nhitng diém khong rd rang trong
vai tro, quyén kiém soat va nguyén tic
tham gia 14 mot phan quan trong trong bat
ky qua trinh gbp vbn ndo, va cac diéu
khoan bao vé s& loai bo chiing tir tan gdc

reé.

P61 khi cac diéu khoan bao vé con co



thé c6 loi cho cac doanh nhin, dic biét
la trong truong hop cong ty dugc mua
lai. Vi nha dau tu c¢6 quyén ngin chin
viéc ban cong ty, doanh nhan s€ c6 thém
mot chut don bay trong khi dam phan véi
ngudi mua boi gia phai & mirc du cao dé
co duoc su déng thuan cta cac nha dau
tu. Puong nhién, diéu ndy cho nha dau tu
c6 mot vi thé hop 1y, nhung trong phan
16n cac truong hop, mot nha dau tr co
kinh nghiém s& ung ho quyét dinh ban
cong ty cua doanh nhan.

Mot thap ky trude day, thoi gian dam



phan céac diéu khoan bao vé thudng phai
kéo dai td1 vai ngay. Qua thoi gian,
nhitng diéu khoan niay di dugc thir thach
voi rat nhiéu vu viéc tranh chép va kién
tung tai tda an. Bo1 vay, ngay nay, noi
dung cta n6 da duoc tiéu chuan héa va
thudng gidng nhau vé co ban trong moi

ban diéu khoan dau tu.
GoOc nhin doanh nhan

Hiy nhé rang, ban dang thay mit cho
cong ty (cho du ngudi diéu hanh nd trong
tuong lai c6 1a ai) dam phan vo1 cac nha

dau tu (cho du ngudi sé hitu nd trong



tuong lai c6 13 ai). B&i vy nhitng diéu
khoan nay khong chi giai quyét van dé

mbi quan hé giita ban va nha dau tu.
Théa thuin ban theo da s6

Piéu khoan thoa thuin ban theo da sb
(drag-along agreement) thuong c6 ndi

dung nhu sau:

Thoa thuin ban theo da sé: [CO dong s&
hitu cac cb phan thuong] hoic [cac nha
sang 1ap] va cac c6 dong s hiru co phan
rru tién chudi A] sé& cuing nhau thoa thuan

ban theo da s6 trong d6 néu da so6 cac cd



dong wu tién chudi A dong v ban hoic
thanh 1y Cong ty, cha s& hitu ctia cac ¢d
phin wu tién chudi A va cic co phan
thuong con lai ciing s& dong thuan véi
quyét dinh trén va khong phan dbi viéc
do.

Thoa thuin ban theo da s6 cho phép mot
nhoém cac nha dau tu ¢ thé budc tat ca
cac nha dau tu va ngudi sang lap dong ¥
ban cong ty theo minh, bat ké ngudi bi

bat budc d6 c6 ¥ kién nhu thé nao.

Sau khi bong bong Internet v& tung va

cac thwong vu ban cong ty véi mic gia



bang hodc thip hon gia thanh 1y dién ra
ddng loat, chang c6 gi dang ngac nhién 1a
cac doanh nhan va nha sang lap bat dau
phan d6i viéc ban cong ty trong nhiing
truong hop d6 bai ho thudng sé& ching
nhan dugc gi. Mac du cling c6 mot vai
co ché chia sé khi cong ty bi ban dudi
mirc thanh 1y, nhu 1a khai niém “chia s¢”
ma chiing ta s& thio luin & phan sau cudn
sach, vn dé co ban ¢ day 1a néu viéc
ban cong ty dudi gia tri thanh 1y thuc sy
dién ra, mot vai hodc tat ca cac nha dau
tu s& phai chiu thua 16 trén sd von minh

da bé ra. Quan diém cta cac nha dau tu



vé van dé nay kha da dang va thuong phuy
thugc vao tung truong hop cu thé; mét
vai nhd ddu tu c6 thé giai quyét duogc
van dé va to ra vui vé khi chia sé mot
chut v6i cdc nha diéu hanh d¢ viéc mua
ban dugc thuc hién, nguoc lai, mot vai
nguoi khac to ra kha cimg nhic va cho
rang ho d4 mat tién thi nhirng nha quan tri
va sang lap ciing khong thé nhan duoc gi.

Trong mo1 truong hop nhu vay, cac nha
dau tu s€ mong mudn cd dugc quyén
kiém soat do1 vo1 kha nang ho co thé

budc cac c6 dong khac dong thudn voi



quyét dinh cua minh. Thong thudng, cac
cO dong sé hitu da sé co phan thuong
(du ho chi 13 thiéu sb xét vé ty 1 sé hitu)
s& tir chdi va khong biéu quyét tng ho
murc gid ban dé xuat trir khi chu sd hitu
clia cac co phan uu dai tir bd mot phan
quyén loi cua minh va nhudng lai cho
cac co dong thuong. Khong can néi ciing
biét phuong phap nay khong dugc cong
dong cac nha dau tu hoan nghénh cho
lam va két qua 1a théa thuin ban theo da

s0 dan tr¢ nén pho bién.

Néu ban roi vao hoan canh budc phai ap



dung diéu khoan nay thi ty 1& s hiru ctia
ban s& quyét dinh dy c6 phai van dé 16n
vo1 ban hay khong, Mot thuong vu mua
lai khong doi hoi phai c6 sy dong thuan
tuyét doi cua cac co6 dong; quy dinh nay
twong doi khac biét ty theo cac quy dinh
phdp luat cia tirng noi, tuy vay, hai kha
ning thuong xdy ra nhat 12 yéu cau co sy
dong thuan ciia da s6 c6 dong cla timng
loai c6 phin (4p dung tai bang
California) hodc da s6 co6 dong trén co
s& chuyén d6i co6 phan theo ty 18 (ap
dung tai bang Delaware). Tuy nhién,

phan 16n ngudi mua s& doi hoi phai co tur



85 t6i 90% cbd dong dong thuin voi
quyét dinh ban. Néu ban s¢ hiru 1%
cong ty va cac nha dau tu mudn ban dong
¥ ban theo diéu khoan ban theo da sd, su
viéc s& chang c6 gi nghiém trong trir phi
cO 30 nguoi khac cling s& hitu 1% nhu
ban. Hiy chic chin ban biét rd minh
dang dau tranh vi cai gi trong khi dam
phan, va dirng don qua nhiéu st lyc vao
nhirng diéu khong co ¥ nghia.

Khi phai d6i pho vi mot thoa thuan ban
theo da sb trong dé xuat gop von cua cac

nha dau tu, sy thoa hiép thuong duoc lua



chon nhat 13 hdy cb ging dé thoa thuan
d6 dua trén da s6 co6 phan thuong chir
khong phai ¢6 phan vu dii. Bang cach
nay, néu ban s¢ hitu ¢ phﬁn thudng, ban
chi bi budc phai ban theo cac c6 dong
khac khi da sb cac co6 dong thuong khac
ddng y. Pay 1a diéu kién rat dé chiu dé
mot nha dau tr nhod co thé chip thuin
(n6i mot cach don gian, anh ta s& dong ¥
“da bong khi da s6 nhitng ngudi binh
thuong khac cliing choi”) va ciing 1a diéu
khoan ma chiing t6i ludn sén sang dong y
khi so hitu co phan thuong tai mot cong

ty (“t01 s€ khong ngan can diéu ma nhirng



ngudi c6 cung quyén loi nhu t6i muon
lam”). Puong nhién, cac nha dau tu co
cd phan wu tién c6 thé chuyén mot phan
sO hitu cta minh thanh ¢6 phan thuong dé
tao ty 1& da s6, nhung quyét dinh do s&
khién cac co dong thuong duoc loi boi
nd 1am giam bét tong gia tri wu tién hoan

von.
GoOc¢ nhin doanh nhan

Pay 1a mot trong nhirng diéu khoan co ¥
nghia quan trong nhat khi moi chuyén tré
nén xdu di, trong trudng hop dé hiy cd

ging v6t vat dugc cang nhidu cang tot.



Va du theo cach nao thi n6 cling cé loi
hon cho ban: Néu ban c¢6 nhiéu nha dau
tu, diéu khoan nay co thé khién tat ca ho
phai déng ¥ v6i quyét dinh ban cong ty
clia ban, va vi thé ban s& khong phai dau
dau voi qua nhiéu ¥ kién trai chiéu nhau.
Tat nhién, tot nhit 1a ban dung dé minh
lam vao tinh canh phai ban thdo, hoac it
nhat 1a c6 di thanh vién trong Ban Giam
déc ma ban c6 thé kiém soat (it nhat 13
trong thuc t& néu khong phai 1a théng qua
théa thudn) dé tranh nhitng théa thuin bat
loi ngay tir dau.



bicu khoan chuyén doi

Mic du rat nhiéu nha dau tu trong khi
dam phan ban diéu khoan thudng ap dung
ciu ndi nay: “Piéu d6 khong thé thuong
luong duoc dau”, nhung trong thuc té,
nhirng diéu nhu vay rat hiém khi ton tai,
va mot trong nhimg diéu hiém hoi do
chinh 13 diéu khoan chuyén d6i.

Go6c¢ nhin doanh nhan

Lay chua. “DPiéu nay khéng thé thuong
luong dugc dau” thuong la nhiing cau

dugc cac thanh vién cap thiap cua cac



cong ty dau tu ndi ra khi ho khong biét
phai 1am gi hon. Hiy dé ¥ nhitng cau noi
nhu “Chung t61 luén ludn thoa thuan nhu
vay” hoic “Pay la diéu khoan tiéu chuan
d6i voi ching t0i”, d6 hoan toan la
nhitng thu thuat dam phan thiéu hiéu qua
va 12 mot ddu hiéu cho thiy ban dang
dam phadn v&i nhitng nguoi thuc sy
khong biét minh dang lam gi.

Trong tat ca nhitng théa thuan dau tu ma
chung t61 da chirng kién, cac co6 dong uu
tién déu c6 quyen — vao bat ctr tho1 diém

nao — chuyén doi c6 phan cua minh thanh



c6 phan thuong. Noi dung nhu sau:

Chuyén d6i: Co doéng nam gitr cd phan
vu tién chudi A s& c6 quyén chuyén do6i
cO phan wu dai chudi A cua minh thanh
cd phan thuong. Ty 1& chuyén do6i sé& 1a
1:1, va tun theo su diéu chinh dugc mo

ta dudi day.

Piéu khoan nay cho phép ngudi mua cac
cd phan uvu d3i chuyén d6i co phan cia
minh thanh ¢6 phan thudng trong trudng
hop duoc hoan von ma ho théy minh s€
duogc lgi nhiéu hon khi dugce chi tra trén

co s& ¢O phiéu chuyén doi hon la nhan



phan hoan vbn uu tién va khoan 1gi ich
duoc chia sé theo quyén tham gia. Diéu
khoan nay ciing dugc ap dung trong mot
vai truong hop khi cac c¢d dong vu tién
mudn kiém soat sd phiéu biéu quyét cua
cac co dong thuong d6i vi mot van dé
nio d6. Tuy nhién, hiy luu ¥ rang mot
khi da chuyén doi tir co phiéu uu dai
thanh c6 phiéu thuong, ban s& khong thé

chuyén d61 nguoc lai mot 1an nira.
Dicu khoan ty dong chuyén doi ciing 1a
mot diem kha tha vi, dac biét 1a boi

trong d6 c6 mot vai yeu to co thé duoc



dam phan gitra cac bén.

Chuyén doi tu dong: TAt ca cac co phan
wu tién chudi A s& duoc tu dong chuyén
d6i thanh c¢6 phan thudng, theo gia
chuyén dbi 4p dung, sau khi hop dong
bao 1anh phat hanh c6 phan thudng cua
cong ty ra cong chiing theo hinh thirc bao
lanh 100% dugc hoan tat véi mac gia
trén mdi c6 phiéu khong thip hon [ba]
lan Gia mua ban dau (da diéu chinh sau
khi chia tach cd phiéu, tra ¢ tirc va cac
su kién trong tu) va téng s6 von phat
hanh huy dong dugc khong nho hon [15]



tri¢u do-la (trudc khi trir phi va chi phi
ciia to chirc bao lanh) (“Chao ban lan
dau ra cong ching dat yéu cau”). Tat ca,
hoac mot phén cta moi cod phﬁn uu dai
chudi A s& duoc ty dong chuyén doi
thanh c6 phan thudong, voi mic gia
chuyén doi ap dung trong trudng hop cd
dong cuia it nhat 1 da s6 cac ¢o phiéu vu
dai chudi A dang phat hanh dong thuin

vo1 viéc chuyén do1 do.

Trong mdt thoa thuan chao ban cd phan
ra cong ching (IPO) cua mdt cong ty

dugc tai tro bai von dau tu mao hiém,



cac ngan hang dau tu s& ludn mudn tat ca
cd dong chuyén d6i c6 phan cta ho thanh
cd phan thuong tai thoi diém chao ban.
Hiém khi cong ty d6 c6 thé dugc chao
ban ra cong chung trong khi van con
nhiéu loai ¢ phiéu khac nhau cung ton
tai, mac du thi thoang ban s& théy diéu
d6 trong mot lan IPO nhu két qua tim
kiém trén Google. Cac ngudng danh dau
hiéu luc cua diéu khoan tu dong chuyén
d6i rat quan trong va can phai dugc dam
phan gilta cac bén. Vo1 tu cach la doanh
nhan, ban s& mudn chung & muc thép dé

dam bdo tinh linh hoat, nguoc lai, cac



nha dau tu s¢ muon chung ¢ mirc cao dé
ho ¢6 thé kiém soat dugc nhiéu hon thoi

diém va diéu kién thuc hién IPO.

Nhung du cac ngudng d6 c6 & mirc nao
thi diéu quan trong véi doanh nhin la
dirng bao gid dé nha dau tu dat duoc cac
diéu khoan chuyén d6i tir dong khac nhau
dbi v6i cac loai co phiéu wu dai khac
nhau. C6 rat nhiéu cau chuyén khong hay
vé cac cong ty dang & thoi diém thuan
loi dé tro thanh cong ty dai ching nhung
lai ¢c6 mot nhém cb phﬁn uu dai voéi

ngudng hiéu luc tu dong chuyén doi cao



hon gia chao ban dé xuat, két qua 1a chu
s& hiru cac c6 phan nay duong nhién co

quyén phu quyét do1 voi viée chao ban.

Gia sir ban c6 mot nha dau tw bd von &
giai doan dau voi ngudng hiéu luc cia
diéu khoan chuyén doi tu dong la 30
triéu do-la va mot nha dau tu khac véi
gi61 han trong ty 1a 60 triéu do-la. Ban
dang 1én ké hoach cho dot IPO va gia
chao ma ban nhan duoc lai chi 1a 50
triéu d6-la dya trén gia va nhu cau thuc
t& cua thi trudong. Nha dau tu ¢ giai doan
dau tat nhién sin sang ung hd, nhung nha



dau tu & giai doan sau lai cho rang: “T6i
mudn c6 dugc gi d6 boi toi ¢ thé ngin
khong cho cac vi thyc hién diéu nay mac
dil cac vi da bo ra rat nhidu cong sirc, toi
khong nghi 13 t6i c6 thé tng ho cac vi trir
phi......... ”. Trong nhiing truong hop
ndy, tranh ludn va miu thudn ca vé tai
chinh va phap 1y s& nd ra vao phit cudi
chi bai khong c6 su dong nhat gitra cac
nha dau tu & nhirng giai doan khac nhau.
Pé tranh roi vao tinh huéng ndy, chiing
to1 khuyén ban chi nén ap dung mdt mirc
hiéu luc duy nhat dbi véi tat ca cac nha

dau tu trong moi lan kéu goi von.



Goc nhin doanh nhan

Ban can hiéu rd nhitng diéu kién thuong
dugc ap dung ddi v&i cac dot IPO méi
trudc khi tr chon chdn minh vao cac
diéu khoan ty dong chuyén dbi. Chang co
1y do gi dé dam phan mutrc 30 triéu do-la
thay vi 20 tri¢u do-la trong khi muc
thong thuong 1a 50 triéu do-l1a. Bén canh
d6, quyét dinh cua Ban Giam dbc vé
viée theo dudi IPO sé tao ap luc 1én mot
nha dau tu dé anh ta tir bé quyén loi ny

cua minh.



6. Cac dieu khoan
khac

Tinh dén thoi diém hién tai, ching ta d3
di qua hét nhitng diéu khoan quan trong
(xac dinh loi ich kinh té va quyén kiém
soat) trong ban diéu khoan dau tu. Khi
doc tiép, ban sé théy mdt vai diéu khoan
khong quan trong 1am, chi c6 tac dong
trong nhitng truong hop rat xdu, hoic

ching c6 tac dong gi.

Chuong nay s€ nodi dén nhirng di€u khoan

nhu thé, bao gom c6 tirc, quyén mua lai,



cac diéu kién trudc khi cip von, quyén
thong tin, quyén dang ky, quyén tir choi
trude, quyén biéu quyét, quyén han ché
ban, thoa thuan st dung thong tin va ban
quyén, théa thudn cung ban, cac hoat
dong cua nguodi sang l1ap, mua co phan
chio ban ra cong ching, cam két thuc
hién giao dich, diéu khoan loai trir va uy

quyén.
Co tire

Meic du rat nhiéu chil s¢ hitu cac co phan
tu nhin ludn yéu thich cb tic, rat nhiéu
nha dau tu mao hiém, dic biét 1a nhitng



ngudi dau tu & giai doan dau, khong thuce
su quan tdm lam dén chung. Theo kinh
nghiém cua ching t6i, cac nha dau tu
quan tdm dén cb tirc 1 nhitng ngudi véi
nén tang kién thirc va kinh nghiém xuat
phat tir dau tu c¢6 phan tu nhan hodc 1a
nhitng ngudi luén muén bao vé chinh
minh trong nhitng truong hop khong
thudn loi trong nhitng thoa thuan gdp von

16n.

bicu khoan vé cd tirc s€ c6 dang nhu

sau.

Co tirc: Chu s¢ hiru cac c¢6 phan wu dai



chudi A s& c6 quyén nhan c6 tirc [khong]
tich iy wu tién hon so véi co phan
thuong voi ty 1& [8%] Gia mua ban dau
mdi nam [tai thoi diém va nhu Ban giam
dbc théng bao]. Chi so hitu cac ¢d phan
wu dai chudi A ciing s& dugc chi tra theo
ty 1& bat ctr khoan c6 tlrc nao trén co s

chuyén d6i twong duong,

Pbi v4i cac khoan dau tu ¢ giai doan
dau, o tirc nhin chung s& khong mang lai
loi nhuan dot bién ma chi 13 mot phan
gia tr1 cong thém. Hay cung lam mot bai

toan nhd. Gia str ¢6 torc nhan duoc la



10% (cd tirc s& dao dong trong khoang tir
5 dén 15% tiy thudc vao khau vi ctia nha
dau tu, ching t6i chon 10% dé cac phép

toan tré nén dé dang hon).

Gia sir nha dau tu da dam phan rat quyét
liét va c¢6 duge 10% co tire tich liy wu
tién mdi nim. Khi do, nha dau tu s& nhan
duoc co tirc ndy hang nam. Pé bai toan
ma chung ta xem xét don gidn hon, ta gia
st o tire tich lily nay khong duoc tinh
13i iy ké. Nhu vy, mdi nim nha dau tu
nhin duge 10% so tién dau tw. Gia sir

thurong vu ma nha dau tu bé von mang lai



loi nhuan rat cao, 50 14n trén so tién 10
triéu d6-la trong vong 5 ndm chang han.
So sanh tong loi nhuan d6 thi véi 10%
cd phﬁn tich lily moi niam, loi nhuin ma
nha dau tu ¢ dugc ciing chi ting tir 500
triéu do-la 1én 505 triéu do-la (co tirc
hang ndm 1 triéu do-la, hay 10% cuaa 10

tri¢u do-la, tich lliy trong vong 5 nam).

Du ¢o tire cling 1a mot khoan khéng toi,
no khong thuc sy tao ra nhiéu khac biét
vé loi nhuan trong nhitng thwong vy thanh
cong. Va boi mdt quy dau tv mao hiém

thuong c6 vong doi khoang 10 nim, cd



tirc thuc ra chi mang lai 1 1an loi nhuin
néu ban dau tu vao ngay dau tién va nim
gitt ¢6 phan mua duoc d6 trong sudt 10

nam.

Vi du niy ciing dua ra gia thuyét rang
cong ty ma ban dau tu thuc sy c6 kha
nang tra ¢ tirc. Thuong thi ¢b tirc ¢6 thé
dugc chi tra bang ¢ phiéu hodc bang
tién mat, tuy theo lua chon cua cong ty.
Nhu vay rd rang viéc chi tra cb tirc ¢o
thé 1am c6 phiéu bi pha lodng néu cong
ty quyét dinh tra bang c6 phiéu, boi vay
day 1a tinh huéng cac doanh nhan rat dé



ro1 vao cai bay di€u khoan bao v¢ chong
pha loang cua cac nha dau tu — di€u chac

chin s& xay ra theo thoi gian.

T dau ti gio, ching ta dang rat lac
quan vé ftrién vong lgi nhuan. Nhung
trong nhitng tinh hudng xau, 6 tirc c6 thé
tr& thanh van dé khong nho, dic biét 1a
khi von dau trr vao cong ty di duoc ting
Ién. Vi dy, hay cung xem xét mot khoan
dau tu tri gia 40 triéu do-la véi 10% co
tire tich 1y hang ndm vao mot cong ty va
sau do 5 ndm n6 dugce ban cho mot cong

ty khac véi gia 80 triéu do-la. Trong



trudng hop ndy, néu ta gia sir thda thuin
dau tu chi bao gdm co ché hoan vén don
gian, khong co diéu khoan tham gia va
d6i 1ay khoan dau tu trén nha dau tu so
hiru 40% cong ty (co gia tri sau khi gop
von 100 triéu d6-la). Do gia ban thap
hon gia tri sau khi gop von ban dau (day
la mot thuong vu that bai, nhung cling
chua phai 13 tham hoa), cic nha dau tu
s& duoc hoan von wu tién va nhan 40
triéu do-la cong véi cb tic (4 triéu do-la
mdi nim trong vong 5 nim, tuong duong
20 tri¢u do-la). Trong truong hop nay,

su khac biét gitta khoan hoan von khong



co co tic (40 triéu do-la) va cod co tic
(60 triéu do-la) 1a dang ké.

Vé mit toan hoc, khoan dau tu cang lon
va ty suat lgi nhuan trén von cang thap
thi ¢ tirc cang dong vai trd quan trong.
Pay 1a 1y do tai sao ban thiy trong céc
thuong vu gop von tur nhan va vay no
bang c6 phan doi véi nhitng khoan tién
16n (thuong 1a trén 500 tri¢u do-la) cod
loi nhuan ky vong c6 ty suit cao, co tirc

thuong & mirc thip hon.

Co tirc ty dong con c6 mot s6 hi€u ung

phu, dic biét 13 néu cong ty gip kho



khin, bdi co tic thuong dugc tinh dén
trong cac phan tich kha nang thanh todn
no. Néu ban khong dé v, co tic tich liy
tr dong c6 thé khién ban roi vao tinh
trang mit kha ning thanh todn ng ma
khéng hé hay biét. C6 tire tich lity con co
thé 13 mdt con ac mong voi bd phan ké
toan dac biét 1a khi cach thic chi tra co
thé duoc lua chon gitra co phiéu, tién
mit hodc chuyén d6i khic. Nhung do
cting 1a 1y do tai sao doi ngli nay nhan
duoc nhirng khoan tién cong khong 10
vao cudi nim dé tong hop cac bang can

doi tai san — cong ng sau khi ki€ém todn.



Boi vay, ¢o tirc khong tich lily rat hiém
khi duoc ban giam déc cong bd va chang
t6i dé diéu khoan lién quan dén no ton tai
trong ban théa thuan dau tu chi 1a dé cho

cac luat su co viéc gi do dé 1am ma thoi.
Go6c nhin doanh nhan

Piéu can quan tim nhat & day la dam bao
co tirc duoc thong qua boi da sd — thim
chi 12 da sd 4p dao — cac thanh vién

trong Ban Giam déc.

Quyen rut von



Mic du diéu khoan vé quyén rat von
hiém khi phai mang ra ap dung, nhung rat
nhiéu nha dau tu van quan tim rat nhiéu
dén chung boi ching sé& bao vé ho tot
hon trong cac trudng hop xau. Noi dung

diéu khoan nay nhu sau:

Quyén rat von theo lua chon clia cic nha
dau tu: V6i biéu quyét dong ¥ ctia it nhat
1a da s6 cb dong so hitu C6 phan wu dai
chudi A, Cong ty s& mua lai cac co phan
ndy hang nim va déu din trong vong 3
nam bat dau tir thoi diém tron [nim] ndm

ké tir ngdy Hoan tat gop von. Viéc mua



lai nhu vay s€ duoc thuc hi€n tai muc
gia bang véi Gia mua ban dau cong vai
cac khoan c6 tic da thong bio nhung
chua chi tra.

Piéu khoan rat vén ndy cling cd co so
hop 1y ctia nd. Pau tién, cac nha dau tu
luén lo so rang cong ty ma minh dau tu
s€ chi dung lai & mic do ton tai dugc
chir khong thé trd thanh mot cong ty dai
chung hay dugc mot cong ty khac mua
lai. Trong trudng hop dé, quyén rat von
s& cho phép ho ¢6 duoc sy dam bao ring

sO tien minh da dau tu vao co6 thé duoc



rat ra. Tuy nhién, mot cong ty di ton tai
trong mot thdi gian ma khong thé tro
thanh mot thuong vu IPO hip dan hay
dich nhdm ctia cac hoat dong mua lai thi
thuong ciing s& khong c6 du tién dé thuc

hién quyén rit von cho cac nha dau tu.

Ngoai ra con c6 mdt ly do khac lién
quan dén vong doi cua cac quy dau tu
mao hiém. Mot quy dau tw mao hiém
trung binh s€ hoat dong trong vong 10
nam. Néu ho tién hanh mét théa thuan
dau tu kéo dai 5 nim thi nguodi quan Iy

quy chac chan s€ cam thay tdm quan



trong cua cac quyén rat von nham dam
bao thanh khoan. Nhung cling nhu truong
hop trudce, ligu cong ty c6 kha nang mua
lai c6 phan ctia ho hay khong lai 13 van
dé khac.

Thuong thi cic cong ty luén cho rang
quyén rat von sé& tao ra mot khoan cong
no trén bang can dbi ké toan cua ho va
c6 thé khién cho tinh trang bé ngoai ciia
cong ty xau hon thuc té. Véi tir “tinh
trang bé ngoai”, chung toi mudn noi toi
su danh gia vé strc khoe va tinh 6n dinh

ctia cong ty lién quan dén bén thir ba nhu



la ngan hang, khach hang hay ddi ngi
nhan vién. MOt vai nam trudc, cac
chuyén gia tai chinh bit dau lén tiéng
manh m& hon rang ¢6 phan vu dii co thé
dugc hoan lai can phai dugc ghi nhan
trén bang can doi ké todn nhu mot khoan
no chir khong phai von chu so hiru. Trir
phi nhitng c¢6 phan nay bat budc phai
dugc hoan lai, quan diém nay khong
dung, va phan 16n cac chuyén gia ké toan
co kinh nghiém déu s& nhan ra su khac
biét.

C6 mot dang quyén rat von ma ching toi



da gip trong mot vai ndm gan day va cho
rang ching vuot qua tam kiém soat cua
doanh nhin — rit von do thay doi bat
loi (adverse change redemption). Ching
toi khuyén ban dirng bao gio dong ¥ dua

diéu khoan ndy vao thoa thuan dau tu:

Rut von do thay doi bat lgi: Néu cong ty
trai qua mot sy thay doi bat lgi dang ké
trong trién vong phét trién, tinh trang
kinh doanh hoac tai chinh, chu s& htru
clia it nhit da sd cac cd phan wu di
chudi A s& dugc quyén budc Cong ty

phai ngay 1ap tirc mua lai cac c6 phan uu



dai chudi A dang phat hanh. Viéc mua lai
nay s€ duoc thuc hién tai mirc gia béng
v6i Gid mua ban dau cong thém gia tri

co tire da thong bao nhung chua chi tra.

Diéu khoan ndy cho phép cac nha dau rat
vbn trong truong hop c6 mot “thay doi
bat loi dang ké doi vai hoat dong kinh
doanh...” Van d¢ 1a & chd “thay doi bat
loi ddng ké” 1a mot khai niém khong rd
rang, vi thé n6 qua khic nghiét d6i véi
cac doanh nhan va nhin chung, néd trao
cho nha dau tu quyén kiém soat va dua

ra nhitng quyét dinh khong hop 1y dua



trén danh gia chi quan ctia chinh ho. Néu
diéu khoan nay duoc dé xuat thi trude
khi ¢d ging phan d6i n6, hiy chic chin
rang ban dang noi chuyén véi mot nha
dau tu chuyén nghiép cht khong phai 1a

mot chu no khat mau.

Theo kinh nghiém cta ching t6i, quyén
rat von duoc cac nha du tu hiéu rit ro
va s& khong gay ra rac rdi gi, trir viéc nd
ludn 1a nhitng tranh ludn 1y thuyét giira

cac luat su va chuyén vién ke toan.

Goc nhin doanh nhan



T6i khong lo ngai nhiéu 1am vé quyén rat
von, mic du diéu khoan rat von trong
trudng hop co thay doi bat loi 1a diéu rat
dang so. Ciing nhu d6i voi cb tirc, hiy
chic chin réng ban c6 duoc su bao vé
t6i da trong ban diéu hanh, hodc cd dong
so hiru tt ca cac loai co phan uu dai
phai biéu quyét cung nhau thay vi chi co
cht s& hitu cua da s6 ¢6 phin wu dai cia

mot loai nao do.
Céac diéu kién tién gop von

Mac du co6 nhiéu di€u can dugc dam

phén, mot ban diéu khoan dau tu chi don



gian 1a mt budc trong qua trinh thuc
hién toan b¢ thda thuan. Cac diéu khoan
dau tu thuong khong rang budc (hodc hau
nhu khong rang budc) va phan 1on cac
nha dau tu s& chuyén nhitng diéu khoan
d6 thanh cac diéu kién trudc khi gop

von.

bicu khoan vé di€u ki¢n ti€n gbp von
(precedent to financing) thuong co6 ndi

dung nhu sau:

Piéu kién tién gop von: Trir nhitng diéu
khodn c6 tén “Phi va chi phi phap 1y,

“cam két thuc hién giao dich”va “Luat



ap dung” da dugc théa thuan va s€ rang
budc céc nha dau tu va Cong ty sau khi
thue hién diéu khoan dau tu nay, ban tom
tat cac diéu khoan nay khong phai 1a mot
thoa thuan phéap 1y rang budc d6i véi cac
nha dau tu, va bat cr nghia vu ndo cua
cic nha dau tu s& chi co hiéu luc khi cac
diéu kién sau dugc thoa man: 1. Céac thu
tuc phap 1y théa mén yéu cau cua Nha
dau tu tiém nang dugc hoan tat; 2. Qua
trinh danh gia v&i trach nhiém cao nhat
duogc hoan thanh véi két qua thoa man
ddi v6i cac nha dau tu; 3. Thu trao cac

quyén quan tri cong ty duoc giri toi cho



cac nha dau tu va 4. Dy kién ngan sach
chi tiét trong vong 12 thang duoc ndp va
chil ddu tu chap thuan.

Can luu ¥ rang cac nha dau tu s& cd gang
rang budc ban vao mot s6 diéu khoan,
dic biét 1a cac khoan phi phap 1y can chi
tra cho du viéc gop von cé thuc su xay
ra hay khong, cong ty ctia ban chua han
da c6 duoc khoan vén gop clia nha dau
tu khi thoa thuan dau tu da duoc ky két —
rit nhiéu viéc can dugc hoan tit trude
d6 va cac nha dau tw c6 thé rat lui vi bat

cu ly do gi.



G6c¢ nhin doanh nhan

Hay c6 hét suc tranh cac diéu kién tién
gbp vbn, cang nhiéu cang t6t. Va hiy
ludn nhé rang, ké hoach tot nhat ludn co
mdt ké hoach hoan hao khéac dﬁng sau no.
Nha dau tu tiém ning cta ban can phai
tich cyc hoan thanh viéc gop von voéi
nhitng diéu khoan chép nhan duoc tai
thoi diém ky két ban diéu khoan tham
chiéu. It nhat, dirng dong ¥ tra phi phap
1y cho cac nha dau tu trir khi toan bo
thoa thudn dugc hoan tat (vé1 mot diéu

khoan loai trir dé ban c¢6 thé hoan toan



bo giao dich gop von d6 lai).

Co ba diéu kién ban can xem xét k¥ béi
d6 thuong 1a dau hiéu cua nhitng diéu
khéng 16 rang & cac nha dau tu. Chung

bao gom:

1. Diéu kién nay chinh 1a 15i nhin nha xa
x0i rang “Thoa thuan nay chua dugc chinh
nhitng nguoi dé xudt nd thong qua.” Va
boi vy, du cac diéu khoan trong d6 hap
dan dén dau thi ban van c6 thé khong bao
gi0 s¢ hitu dugc no.

2. Diéu nay chi ra rang cac nha dau tu mudn
mo ra kha nang cac nha dau tu hién hiru

ctia cong ty tham gia gop von cung ho.



Pay khong phai 13 mot diéu bét loi, boi
trong phan 16n céc trudng hop, né bao vé
tat ca cac bén khoi trach nhiém, chi cé
diéu thoa thuan gop von s& kéo dai va tén
kém hon ma thoi.

. . Hay luu y tit ca cac diéu khoan trudc
khi ky két. La doanh nhan, khi phai d6i
mit voi diéu kién nay, c6 thé s& 1a thong
minh hon néu ban hiéu ré va dam phén
thoa thuan lam viéc ctia minh ngay tir dau.
Thuong thi ban s& ¢ ging hoan tit nd
trude khi ky két ban diéu khoan dau tu va
chép nhan diéu khoan cam két thuc hién
giao dich, nhung phan 16n cac nha dau tu
s& ngan ban lai va giai thich rang “Dung lo
lang vé diéu d6 — chang t6i s& lam diéu

hop 1y cho tit ca moi ngudi.” Hay chéc



chin rang ban hiéu rd nhimg diéu khoan
quan trong nhu lwong thudng va diéu sé

xay ra néu ban bi sa thai.
Goc nhin doanh nhan

Hay kién quyét théa thuin nhitng diéu
khoan then chét trudc khi ky ban diéu
khoan dau tu néu trong d6 bao gdm cam
két thue hién giao dich. Nhirng nha dau
tw khéng dua ra nhitng diéu khoan lao
dong then chdt ngay tir ddu can phai

dugc xem xét can trong.

Con rat nhiéu di€u kién kho chiu khac,

dén mirc n€u ban c6 thé tudng twong ra



diéu gi d6 thi co 1& nd da dugc ap dung
roi. Hay xem xét can than nhiing diéu
khoan ndy va nhé rang khong phai ky
xong ban diéu khoan 1a ban d3 c6 duoc

mot thurong vu thanh cong.
Quyén thong tin

Ching ta lai quay tr& vé voi mot diéu
khoan thudng gip khac co thé quan trong
d6i voi nha dau tu nhung lai khong may
y nghia v6i doanh nhan. Quyén thong tin
xac dinh nhitng loai thong tin ma nha dau
tu c6 quyén tiép can va khoang thoi gian

trong do cong ty budc phai cung cép



ching cho céc nha dau tu.

Quyén thong tin: Chirng ndo nha dau tu
con so hitu [bat ky] c6 phiéu vu dai
chudi A hodc ¢6 phiéu thudng phat hanh
trén co s& chuyén doi C6 phiéu wu dii
chudi A thi cong ty sé& chuyén cho nha
dau tu théng tin vé du tri ngan sach ciling
nhu cdc bdo cdo tai chinh hang ndm da
kiém toan va hang quy chua duoc kiém
toan. Ngoai ra, ngay khi co thé, Cong ty
s& cung cip cho nha dau tr mot bao cdo
so sanh du tru ngan sach hang nam voi
cic ban bao cdo tai chinh d6. Mdi nha



dau tu cling duogc trao quyén kiém tra va
giam sat theo tiéu chuan. Nhing diéu
khoan nay sé& cham dut sau mot su kién
PO dat yéu cau.

Ban c6 thé hoi, “néu nhitng diéu khoan
nay khéng miy quan trong thi tai sao lai
phai dé tdm téi ching?” Béi vi thé ndo
rdi ban ciing s& bat gip ching trong mot
ban diéu khoan dau tu nén ddi tac dam
phan ctia ban s& c6 thé néi rang chung
khéng mdy quan trong. Thé nhung, xét
trén quan diém cta cic nha dau tu,

“khéng miy quan trong” ciing c6 nghia 13



“nay, Ngai doanh nhan, ding cha y nhiéu
ti nhirng diéu khoan nay — hiy cir dong
Y v6i dé xuit cta ching toi di.” Tuy
nhién, theo chiing toi, néu mot nha dau tu
hay cong ty dem diéu khoan niy thao
luan qua nhiéu thi thoi gian (va chi phi
tra cho luat su) cua ho that 1ang phi.

Quyén thong tin 1a nhitng diéu thudng
khién cac cong ty bé tic va khong nhin
duoc von dau tu. Van dé duy nhat ¢ day
13 co dit ra hay khong gidi han vé s
lugng co phiéu nam gitr bai cac nha dau
tu (mdt s6 nhat dinh thay vi “bat ky”) dé



tiép tuc duoc hudng cac quyén nay.
Go6c nhin doanh nhan

Ban sé& that 1a dé hoi néu con ban khodn
vé quyén théng tin danh cho cac nha dau
tu. Ban phai c6 mot co ché hoat dong
cang rd rang cang tot trong thé ky XXI
ndy. Néu khong thé cam két s& giri cho
cac co dong ban du toan ngin sach hay
cac ban bao cdo tai chinh thi ban khong
nén kéu goi dau tu tir bén ngoai. Con néu
ban la nguoi ludn can than dén mic hoi
hoang tudng (ching t6i rat hoan nghénh
diéu d6), hiy 4p dung nhirng diéu khoan



bdo mat nghiém ngat di kém theo céc

quyén thong tin do.
Quyén ding ky niém yét

Quyén dang ky niém yét (registration
right) quy dinh quyén loi ma cic nha dau
tu c6 dé ding ky niém yét cd phan cia
minh khi céng ty tién hanh IPO ciing nhu
nghia vu ctia cong ty dbi véi cac nha dau
tur bat ctr khi ndo tién hanh niém yét thém
c6 phiéu sau IPO. Pay 1a vi du té nhat vé
mot diéu hiém khi xay ra, song lai chiém
toi gin tron trang gidy trong ban diéu
khoan dau tu. Hay chuan bi dé dau éc



ban roi tinh 1én véi nhitng con chir.

Quyén dang ky niém yét: Cac quyén yéu
cau (demand right): Néu cac nha dau tu
nam gitr trén 50% co phiéu vu dai chudi
A dang phat hanh, bao gém ca cac cb
phan thudong duoc phat hanh trén co so
chuyén doi c6 phan wu dii chudi A (“Co
phiéu c6 quyén yéu cau niém yét”), hoic
mot ty 1¢ phan tram it hon nhung tong gia
tri chao ban du kién khong nhé hon 5
triéu d6-1a, yéu cau Cong ty tién hanh thu
tuc ding ky niém yét co phiéu (file a

registration statement) thi Cong ty s€ su



dung moi nd luc cua minh dé cac cd
phiéu d6 duoc dang ky niém yét mién 1a
Cong ty s€ khong phai thuc hién viéc do
trong thoi gian [3] nim sau khi Hoan tat
gop von. Cong ty s& co quyén tri hodn
niém yét trong mot s6 hoan canh nhat
dinh trong thoi gian khong qua (90) ngay
trong moi khoang thoi gian (12) thang.

Cong ty s€ khong c6 nghia vu thuc hién
nhiéu hon (2) 1an ding ky niém yét theo
quy dinh ctia diéu khoan dang ky nay, va
s€ khong c6 nghia vu thuc hién niém yét

(i) trong vong (180) ngay ké tir ngiy



Cong ty tién hanh chio ban c6 phan ra
cong ching, hoic (ii) néu né thong bao
cho cha s& hitu ctia cac C6 phiéu co
quyén yéu cau niém yét trong vong 30
ngay ké tir khi nhan dugc yéu ciu niém
yét vé y dinh dang ky niém yét 1an dau ra
cong chung trong vong 90 ngay.

Ping ky niém yét ctia Cong ty (company
registration): Cac nha dau tu s& ¢ quyén
yéu cau niém yét doi vi tat ca cac lan
niém yét cua cong ty hodc d6i voi cac
yéu cau niém yét cua bat cr nha dau tu

nao khac, tuy nhién, phai tuan theo quyén



cua Cong ty va nha bdo lanh phat hanh
ctia Cong ty trong viéc giam sb luong cd
phiéu d& xuit niém yét theo ty trong trong
khi xem xét diéu kién thyc t€ cta thi
truong. Néu s6 luong nha dau tu qué han
ché, khong bén nao dugc ban cd phiéu
trong dot niém yét d6 trir Cong ty hoic
Nha dau tr yéu cau ap dung quyén yéu
cau niém yét. Trir khi viéc dang ky niém
yét 1a phat hanh 1an dau ra cong ching,
trong bat cr truong hop nio, tong sd cd
phiéu duoc nha dau tu ding ky ban sé&
khong dugc giam xudng dudi 30% tong
s6 ching khoan dang ky niém yét. Khong



co6 dong nio cia Cong ty duoc trao
quyén yéu cau niém yét néu quyén d6 lam
giam tong s6 luong cd phiéu cua chi s
hitu ching khoan duoc quyén yéu cau
niém yét ma khong cé su doéng y ctia chu
s hitu cua it nhat da s6 co phiéu c6

quyén yéu cau niém yet.

Cdc quyén S-3: Nha dau tu s& dugc trao
quyén yéu cau ding ky niém yét khong
han ché theo mu S-3 (néu Cong ty nam
trong pham vi duoc phép ap dung) chirng
nao gia tri chao ban khong it hon 1 tri¢u
do-la.



Chi phi: Cong ty s€ chiu cac chi phi
dang ky niém yét (khong bao gom chiét
khiu va hoa hong bao ldnh phat hanh)
clia tit ca cac ding ky niém yét theo yéu
cau, yéu cau kéo theo, va theo mau S-3
(bao gém chi phi cho mot tu van dic biét
clia cac ¢ dong ban cb phan khong vuot
qua 25 nghin do-1a).

Chuyén nhwong quyén: Quyén dang ky
niém yét c6 thé duoc chuyén nhuong cho
(i) bat ctr ddi tac, thanh vién hodc ddi
tac hodc thanh vién da nghi huu hoac quy

con cua bat cir c6 dong nao c6 quan hé



hop danh, (ii) bat ctr thanh vién hodc cuu
thanh vién cuia bat ¢t chil s& hitu nao 1a
cong ty trach nhiém hiru han, (iii) bat cu
thanh vién gia dinh hay nguoi duoc uy
thac nao vi loi ich cta c4 nhan c6 dong,
hodc (iv) bat ctr nguoi dugc chuyén
nhuong nao ¢d du tiéu chuan tré thanh
Nhia dau tu da s6 (nhu dinh nghia ¢
dudi); mién 1a Cong ty duoc thong bao

bang van ban vé viéc do.

Diéu khoan han ché (lockup provision):
M&i nha dau tu déu dong ¥ s& khong ban
¢ phan ctia minh trong khoang thoi gian



dugc x4c dinh boi nha bao lanh phat
hanh (nhung khdéng qua 180 ngiy) ké tir
ngdy phat hanh ¢6 phiéu ra cong chung
ctia Cong ty c6 hiéu luc; mién 13 tat ca
nhan vién, giam doc va 1% céac co dong
khac cling bi rang budc tuong tu. Thoa
thuan han ché s& quy dinh rang bt ctr su
tr bo hay chdm dut han ché nao cia
Cong ty hodc dai dién cac nha bao l1anh
phat hanh cling s¢ dugc ap dung vdi cac
Nha dau tu da sb trén co so ty 1& ¢b

phi€u nam git.

Cac diéu khoan khac: Cac diéu khoan



khac s& dugc dé cap dén trong Thoa
thuan quyén loi nha dau tu mot cach hop
1y trong pham vi cac quyén dang ky niém
yét, bao gdm boi thudng chéo, thoi gian
hd so ding ky niém yét c6 hiéu luc va
cac thoa thuan bao lanh phat hanh. Cong
ty s& khong yéu cau ¥ kién ctia ¢cb van
cho cic nha dau tu trudc khi cho phép
chuyén nhuong c6 phiéu hodc loai bod
Quy tic 144 ddi vé6i viée ban cb phiéu
nhu thong 1& (routine sales) theo Quy tic
144 hodc phan bo cho cac ddi tac va

thanh vién cta cac Nha dau tu.



Quyén dang ky niém yét 1a diéu khoan
ma cac cong ty s& luon phai dé xudt voi
cac nha dau tu. Nhitng diéu tha vi nhat &
day la céac luat su duong nhu khong bao
gior bo qua ching va 1uén luén mudn dam
phan mot ndi dung nao dé. Co thé béi nd
qué dai va don gian 13 ho mudn giit 4m
ngdi but bang cach gach chan mot dong
nio d6 trong khi nghién ciru ban diéu
khoan dau tu. Ching t6i thiy diéu nay
that khoi hai (tdt nhién 1a chimg nao
ching t61 khong phdi chi tra cac khodn
phi tu van phap 1y), boi cubi cung, cac

diéu chinh thuong chang mang lai loi ich



gi, ngoai ra, néu ban co roi vao tinh
hubng trong d6 quyén dang ky niém yét
can duoc ap dung (vi dy, khi cong ty tién
hanh IPO), thi cic ngin hang dau tu ma
cong ty ky théa thuan bao 1anh phat hanh
cling s& nam quyén quyét dinh co cau
dang ky niém yét, bat chip nhitng thoa
thudn ma cong ty da ky két trudc day khi

no tién hanh goi von 1an dau tién.
Go6c nhin doanh nhan

Ding tip trung qua nhiéu stc luc cua
ban vao diéu khoan quyén ding ky niém

yét. N6 chi duoc ap dung khi moi chuyén



tién trién tot dep. Ma khi d6 cong ty cua
ban chic chin s& tr¢ thanh cong ty dai

chung,
Quyén vu tién tham du

Quyén wu tién tham dy (right of first
refusal) xéc dinh quyén loi cia mot nha
dau tu trong viéc mua c6 phiéu trong lan
goi von tiép theo. Quyén vu tién tham du
cliing 1a mot diéu khoan dai dong va
chiém nhiéu dung luong trong ban diéu
khoan dau tu song cic doanh nhan lai
kho ¢ thé thay doi duoc gi nhiéu. Noi

dung diéu khoan nay nhu sau:



Quyén uu tién tham dy: Cac nha dau tu
mua it nhat ¢ phiéu wu déi chudi
A (“Nha dau tu da s6”) trong trudng hop
Cong ty dé xudt ban chimg khoan vén
cho bat ky c4 nhan nio trir ¢ phiéu (i)
danh cho nhan vién theo diéu khoan vé
quy quyén chon ctia Céng ty; (ii) co
phiéu phat hanh thay tién mat khi sap
nhap, hop nhit, mua lai hodc cdc hinh
thire lién két kinh doanh twong tu dugc
Ban Giam ddc théng qua; (iii) co phiéu
phat hanh theo mot théa thudn vay mua
sam hodc mua thiét bi, thoa thuin thué

bat dong san hodc huy dong von vay tir



ngan hang hodic t6 chirc tai chinh twong
tu dugc thong qua boi1 Ban Giam ddc; va
(iv) ¢6 phiéu duoc phat hanh ma cha s
hitu ctia da sb c¢6 phiéu wu dai chudi A tur
nguyén khong ap dung quyén wu tién tham
du, s& c6 quyén mua [X] lan ty trong s&
hitu cua ho trong téng s6 cb phiéu duge
chio ban d6. Bat cir ching khoan nao
khéng duoc bat cir Nha dau tur da tu cach
ndo ding ky mua c6 thé dugc phan bd
cho cac Nha dau tu du tu cach khac.
Trong pham vi diéu khoan uu tién tham
du ndy, quyén loi theo ty trong ctia mot
Nha dau tu s& bang voi ty 16 cta (a) sb



luong c6 phiéu thuong (bao gdm tat ca
cd phiéu thuong cé thé duoc phat hanh
hodc da phat hanh sau khi chuyén d6i cac
chirg khoan c6 thé chuyén doi va thuc
hién tit ca cac ching quyén va quyén
chon dang luu hanh) nim gitr béi Nha
dau tr d6 ngay trudc dot phat hanh
chirng khoan von do6 va (b) tong s6 lugng
co phiéu thudng dang luu hanh (bao gom
tit ca co phiéu thudng co thé duoc phat
hanh hodc da phat hanh sau khi chuyén
d6i cac ching khoan co thé chuyén doi
va thue hién tat ca cac ching quyén va

quyén chon dang luu hanh) ngay trudc



dot phat hanh chirng khoan von dé.

Quyén uu tién tham du con dugc goi
1a quyén theo ty trong (pro rata right).
Mic du hau hét cac nha dau tu s& kién
quyét dua diéu khoan nay vao trong thda
thuan, thi ban can luu v 2 diéu boi chung
c6 thé dugc dua ra dam phan. Thir nhat,
giéi han c6 phiéu nim giir nhim xac
dinh Nha dau tw da s6 hoan toan c6 thé
diéu chinh. Piéu ndy kha thuan tién cho
doanh nhan, dic biét 1a khi cong ty c6 sd
luong 16n cac nha dau tr nhd va ban
khong nhat thiét phai trao quyén nay cho



ho. Tuy nhién, bdi trong cac 1an goi von
tiép theo, ban s& ludn mudn cac nha dau
tw hién hitu tham gia cang nhiéu cang tot
nén tranh ludn qua nhiéu vé diém nay

thue ra 14 khong can thiét.

Mot diéu quan trong hon can quan tim 13
bdi s6 quyén mua (s6 “[X] lan” duogc
néu ¢ trén). No thudng dugc nhic dén
v6i cai tén quyén loi siéu ty trong va 1a
mot yéu cau qua mirc can thiét, dic biét
1a trong cic vong goi von dau tién ciia

cong ty.

GoOc¢ nhin doanh nhan



Quyén uu tién tham dy khong phai 1a mot
van dé 16n, va trong nhiéu trudng hop nd
con ¢6 loi cho ban. Nhung hdy chic chin
réng ban xac dinh dugc Nha dau tu da sb
13 gi va chi trao quyén ndy cho ho ma
thoi. {t nhat, ban ciing c6 thé chic chan
rang cac c6 dong chi nhin dugc quyén
ndy néu ho tham dy cac vong goi von

tiép theo.
Quyén biéu quyét
Quyén biéu quyét (voting right) quy dinh

moi quan h¢ gitta ¢c6 phan vu dai va co

phan thuong trong trudng hop biéu quyét



chung. Pay 1a mot diéu khoan khong may
quan trong khac. Noi dung cu thé nhu

Sau.

Quyén biéu quyét: C6 dong sd hitu CO
phiéu vu dai chudi A s& biéu quyét cling
v6i Co dong sé hiru C6 phan thudng chir
khong theo nhém riéng ré trir phi duogc
quy dinh cu thé hodc yéu cau khac di boi
cac quy dinh ctia phap luat. Co phan
thuong c6 thé dugc ting 1én hodc giam
di do quyén biéu quyét ctia cac cha so
hitu da s6 Co6 phan thudng va c6 phan uu

dai chudi A biéu quyét cung nhau trén co



s& nhu-da-chuyén-doi, va khong theo
nhom riéng r&. Mdi cd phiéu wvu dii
chudi A s& c6 sd quyén biéu quyét bang
v6i 86 lugng cd phiéu thudng co thé
duoc phat hanh trén co sé chuyén d6i

cac ¢O phiéu uwu dai chuoi A do.

Trong hau hét cac truong hop, diéu
khoan niy chi mang tinh chat thong tin
bdi tat ca cac quyén quan trong, nhu diéu
khoan bao vé, déu di dwoc nhic tdi

trong cac diéu khoan khac.

Han cheé ban



Piéu khoan han ché ban (restriction on
sales), con dugc goi la quyén uu tién
tham du ban c6 phan thuong (right of
first refusal on sales of common stock -
ROFR on common) quy dinh cac gioi
han lién quan dén viéc ban co phiéu d6i
vo1 cong ty khi con 1a cong ty tu nhan.

No1 dung cta di€u khoan nay nhu sau:

Han ché ban: Quy dinh ciia Cong ty s&
bao gdm quyén tham dy wu tién ddi véi
tit ca cac giao dich chuyén nhuong CO
phan thudng véi nhitng truong hop ngoai

1¢ théng thudng. Néu cong ty lwya chon



khong thuc hién quyén cta minh thi co
thé chuyén quyén dé cho cac nha dau tu.

Trudc day, cac nha sang 1ap va quan ly
hiém khi phan d6i diéu khoan nay, boi nd
giup kiém soat cac co dong cua cong ty
va vi thé thuong dem lai lgi ich cho tat
ca cac cO6 dong hién hiru (trr nhiing
ngudi c¢6 thé mudn giai thoat khoi cd
phan ma minh dang nam giir). Tuy nhién,
chiung t6i thay rang cac luat su thuong
tranh lugn vé co ché thuc hién diu
khoan nay — cu thé 1a liéu c6 nén dit no

vao quy dinh chung cta cong ty hay dé



cap dén né trong mdi thoa thuin quyén
chon, ké hoach va thoa thuan ban co ph@m
hay khong. Ching t6i thiy dit nd trong
quy dinh chung ctia Cong ty s€ thuan tién
hon rét nhiéu béi khi d6 né chi ton tai &
mot vin ban duy nhat va s& rat kho bi bo

qua.

Trong thoi ky dau ctia nganh dau tu mao
hiém (c6 thé cho 1a dén nim 2007), da
c6 mot quan diém kha phd bién rang cac
nha sang lap va quan 1y khong nén dugc
quyén ban c6 phin ctia minh cho dén khi

cac nha dau tu 1am diéu do, thong qua



IPO hoac mot théa thuian ban toan bo
cong ty. Do thoi gian ton tai cho dén thoi
diém thanh 1y ciia cdc cong ty tu nhan
ngay cang kéo dai va IPO trd nén it phd
bién hon, quan diém nay khong con nita.
Cung lac d6, mot thi truong thir cap lanh
manh danh riéng cho viéc chuyén nhuong
co phiéu cua cac nha sang 1ap va nhan
vién m&i hinh thanh, duoc thuc day béi
su gia tang gia tri cua cac cong ty tu
nhan nhu Facebook va Twitter, cung voi
su xuat hién cua céc thi truong thir cap
tu nhdn nhu Second Market va
SharesPost. Két qua 1a rat nhiéu giao



dich ban c6 phan tu nhin cho cic nha
dau tu khac (d6i khi 13 nhitng ngudi méi,
d6i khi 1a cac nha dau tu hién hitu) da
dién ra cing v6i rat nhiéu quan diém va
cac cudc tranh luin xung quanh quyén wu

tién tham du.

Sau khi d3 chimg kién nhiéu trudng hop
trong d6 diéu khoan nay dugc ap dung,
ching t0i cang thiy quyén uu tién tham
du ban co phan thuong 13 diéu tot cho
cac cong ty va can dugc sy ung ho ciia
cac nha sang 1ap, quan 1y va dau tu.

Kiém soat quyén s¢ hiru c6 phi€u trong



mdt cong ty tu nhan 1a diéu rat quan
trong, dac biét la khi Uy ban Ching
khodan Hoa Ky SEC ngay cang quan tam
nhiéu t6i cac nguyén tic ddi voi cac cd
déng tur nhin — vé mit s hiru dong thoi
phuc vu cho muc dich kiém soat céac glao
dich mua ban c¢6 phiéu. Quyén uu tién
tham dy ban co phan it nhat ciing cho céc
cong ty biét diéu gi dang xay ra va ra
quyét dinh trén co s c6 rat nhiéu dé xuit
khac nhau.

Thoa thuan thong tin s¢ hitu doc quyén

va bang sang ché



Trong tit cd cac ban diéu khoan ma
ching t6i da timg xem qua déu c6 diéu
khoan thoa thuan thong tin s& hiru doc

quyén va bang sang ché.

Thoa thudn thong tin s¢ hitu doc quyén
va bang sang ché: Mdi nhan vién da timg
hoac dang lam viéc cho cong ty, nguoi
lao dong, va cd van ctia Cong ty s& ky
két mot thoa thuan thong tin s& hiru doc

quyén va bang sang ché.

bicu khoan nay c6 191 cho ca cong ty va
cac nha dau tu va la mdt co ché don gidn

ma nhd dau tu st dung dé budc cong ty



phai chiu trach nhiém phap 1y vé nhiing
cam két dén s& hitu tri tué cia minh. Rt
nhiéu cong ty ¢ giai doan trudc vong goi
vén A di gip phai van dé xung quanh
diéu khoan nay, dic biét 1a néu cong ty
d6 khong co nhiéu trach nhiém phap 1y
trudc vong goi von dau tu mao hiém dau
tién. Chiing t6i ciing da timg ching kién
rat nhiéu tinh hudng (trong d6 c6 ca mot
vai cong ty cua ching t6i!) trong do cac
cong ty da khong chit ché véi diéu khoan
ndy gilra cac 1an goi von va, mic di moi
1an goi von lai 1a mot co hoi tot dé sira

chira, viéc lam phién cac nhan vién cii



khi budc ho phai ky két mot sb gidy to
chi boi vi cong ty can ¢ nd cho 1an goi
von moi qua 1a khong hay chat ndo. Diéu
ndy con quan trong hon trong théa thuan
ban cong ty, boi ngudi mua ludn mubn
quyén sé hitu tri tué ctia cong ty ddi véi
cac san pham cta minh phai thit rd rang.
Loi khuyén t6t nhat ctia chung toi ¢ day
1a cac cong ty nén bién cic thoa thuin
ndy thanh mdt phin ctia qué trinh tuyén
dung nguoi lao dong ngay tir ban dau
(Vo1 su tu van tr mot cong ty luat co du
nang luc) dé khong bao gio gip ric réi

trong cac van dé lién quan bdi nha dau



tu s& ludn luon doi hoi diéu do.
GoOc nhin doanh nhan

Diéu khoan thoa thuin thong tin doc
quyén va bing sang ché rat ¢ loi cho
cong ty. Ban nén dé tit ca cac nhan vién
bao gdm ca cac nha sang 1ap ky két mot
théa thuan nhu thé trude khi goi von dau
tu tir bén ngoai. Néu mot ai d6 trong doi
ngli nhan vién can mot diéu khoan loai
trir cu thé d6i voi cong viéc ho dang tién
hanh ma diéu loai trir ¢6 khong lién quan
dén hoat dong kinh doanh cta ban thi ban

va nha dau tu nén san sang chap nhan



diéu do.
Thoa thuan cung ban

Hau hét cac nha dau tu s& to ra rit cuong
quyét véi mot thoa thuan ciing ban trong
d6 quy dinh néu mot nha sang 1ap ban co
phiéu ctia minh thi cac nha dau tu ciing
s& ¢6 co hdi ban mot phin cd phiéu
twong (g theo ty 1& ma ho dang nim giir.

Diéu khoan nay c6 nd1 dung nhu sau:

Thoa thudn cting ban: C6 phiéu cta Cong
ty dugc nam giit boi cac nha sang 1ap sé

tuan tht diéu khoan thoa thuan ctng ban



(voi mot vai ngoai 16 nhat dinh) voi cac
Nha dau tu, theo d6 cac nha sang 1ap sé&
khong ban, chuyén nhuong hay trao d6i
co phan ctia ho trir khi mdi Nha dau tu
cO co hoi tham gia vao giao dich ban
trén co s& ty 1é s& hitu twong tmg. Quyén
cung ban nay s€ khong ap dung voi va s€
cham dut hiéu luc sau théa thuan IPO dat

yéu cau.

Co hoi dé ban loai bo diéu khoan nay
khoi ban diéu khoan dau tr 1a gan nhu
bang 0, vi vy ching t6i nghi khong dang
phai tranh luin nhiéu vé nd. Hiy nho 1a



diéu ndy chi c6 y nghia trong khi cong ty
con 14 cong ty tw nhdn — néu nd tré thanh
cong ty dai ching thi diéu khoan nay

khong con ap dung duoc nira.
Goc nhin doanh nhan

Co hoi dé ban loai bo diéu khoan thoa
thudn cting ban 13 gan nhu bang 0, nhung
cling chang ¢6 1y do gi ma ban khong dé
xuét diéu do. Néu ban hodc cic nha déng
sang 1ap mubn ban mot s6 lugng nho cd
phjéu dé mua mét cin nha thi tai sao nha
dau tu lai phai ngin diéu d6 lai. Quyén

uu tién mua voi gia bang gia chao ban



cua mot bén mua co6 thién y khac 1a mdt
chuyén. Mdt truong hop ngoai 1€ that su

lai 1a mdt chuyén hoan toan khac.
Hoat dong ctia cac nha sang lap

Khi xem xét cac ban diéu khoan dau tu
dé xuat, ban s& thuong thiy mot diéu
khoan nho lién quan dén hoat dong cua
cac nha sang lap. N6 thuong c6 ndi dung

nhu sau;

Hoat dong ctia cac nha sang 1ap: Mdi nha
sang 1ap s& cong hién 100% thoi gian

lam viéc cua minh cho Cong ty. Bat cu



hoat dong nghé nghi€p nao khac déu can

co sy thong qua ctia Ban Giam doc.

S€ khong c6 gi dang ngac nhién v&i mot
nha sang 1ap khi nha dau tu than thién
cia anh ta yéu cau anh ta danh 100%
(thuc chat 12 120%) thoi gian va sy quan
tAm cho cong ty cua minh. Néu diéu
khoan nay c6 mit trong ban diéu khoan
dau tu, thi hodc 1a nha dau tr d6 vira bi
lam cho chay tai, hoac 1a anh ta dang
nghi ngd hay lo lang rang mot hodc nhiéu
nha sang 1ap c6 thé dang lam viéc cho

cai gi do ngoai cong ty ma minh s€ bd



vOn vao.

Puong nhién, diéu ndy ching miy co loi
cho mot nha sang lap. Bdi néu thuc su
ban dang cung lic lam viéc gi do khac
va khong tiét 16 diéu d6 ra thi co nghia 1a
ban dang vi pham diéu khoan di thoa
thuin va 1am ton that niém tin noi nha
dau tu ngay tir trudc khi bat dau. Con
néu ban tiét 10 cac hoat dong khac hoac
1én tiéng phan ddi dicu khoan nay (vi thé
tw thé hién rang minh dang lam diéu gi
d6 khac), ban sé& cang khang dinh su lo

ngai cua nha dau tu. B&1 vay, hdy can



than trong cach ung xtt. Lo1 khuyén cua
chung t6i don gian 13 hiy dong y, duong
nhién 1a tror khi ban dang thuc sy lam

cong viéc gi khac.

Trong nhitng truong hgp ma ching t61
phai hop tac véi mot nha sang 14p c6 san
cac trach nhiém va cam két khac, ching
to1 luon hoan nghénh viéc anh ta noi ro
v6i minh ngay tir dau. Ching toi thuong
s& giai quyét ching theo hudng co thé
khién ciac bén déu vui vé, con trong
truong hop khong thé 1am thé, ching toi

cling rat vui mung vi van dé da dugc dua



ra tir sém va chiing t6i d khong 1am ton
tho1 gian cua chinh minh cling nhu cta
cac doanh nhan.

Mic du cé nhiéu trudng hop trong do
cac nha dau tu cam thdy thoai mai khi
doanh nhan lam viéc cho nhiéu cong ty
cung mot lac (thuong 1a vo1 nhitng ngudi
rat giau kinh nghiém hodc 14 nha dau tu
va kinh doanh da tung lam viéc voi
nhau), nhung ching chi la ngoai I¢,
khong phai la thong 1¢€.

Goc nhin doanh nhan



Néu ban khong thé dong y voi diéu
khoan hoat dong cua cac nha sang 1ap thi
dung ¢d tim kiém tai trg tr dau tu mao
hiém. Hodc ban c6 thé dam phan mdt
diéu khoan ngoai 1¢ cu thé va chuan bi
cho nhitng diéu khoan dén bu cho viéc
d6 trong thoa thuan (vi du nhu quyén so
hiru khong han ché hay cac quyén sé hiru
tri tug)

Mua c¢b phiéu phat hanh 1an dau ra cong
chung

Mot trong nhitng diéu khoan cé thé dugc

xeép vao loai “cac van dé dé chiu” la



mua cO phiéu phat hanh lan dau ra cong

chung,

Mua c6 phiéu phat hanh 1an dau ra cong
chung: Truong hop Cong ty s€ hoan
thanh IPO dat yéu cau, Cong ty s& dung
moi nd lwc cua minh dé khién nha bao
lanh phat hanh dot IPO d6 dé xuit véi
[cac nha dau tu] quyén mua it nhat [5%]
ctia bat ky lugng cd phiéu nao dugc phat
hanh theo chuong trinh “phat hanh cho
ban be va ngudi than” hodc “phat hanh
truc tiép” c6 lién quan dén lan IPO dat

yéu cau d6. Tuy nhién, tit ca hoat dong



duogc thuc hién theo diéu khoan nay déu
can tuin thu cac luat ching khoan lién
bang va bang, bao gdm nhung khong gidi
han & Quy tic 134 ctia Luat ching khoan
ndm 1933 da sira d6i va tat ca cic luat
va quy dinh hién hanh duogc soan thao
boi Hiép hoi giao dich chung khoan
qubc gia (National Association of
Securities Dealers, Inc.) va cac t6 chirc
twong tu khac.

Dicu khoan nay dugc ap dung rong rai
vao cudi nhiitng ndm 1990 khi bat cu

cong ty nao dugc tai tro bo1 von dau tu



mao hiém déu duoc coi 1a ching maiy
chdc sé& trd thanh cong ty dai chang. Tuy
nhién, phan 16n cac ngan hang dau tu s&
khong dong v v6i diéu khoan nay néu dot
phat hanh ra cong chiing cta cong ty hira
hen s& thanh cong bai ho muén cd phiéu
clia nd roi vao tay cac nha dau tu to chirc
(chinh 1a khach hang ctia ho). Néu cac
nha dau tu phai doi mit véi sy phan d6i
nay, ho cling da qua choang ngop vdéi1
niém vui rang cong ty ctia minh sap dugc
niém yét dén ndi khong con muén tranh
cai v&1 ngan hang nira. Nguoc lai, néu ho
khong bi tur chdi, hodc té hon, nhin dugc



16i modi mua cd phiéu tir ngan hang khi
PO d4 sip hoan tat, ho thudng ta hoa lén
va s& tim moi cach dé khong phai mua sd
c6 phiéu dugc chao ban boi diéu d6 co
nghia 1a vy IPO nay khong con 1a mot

thuong vu hap dan nira.

Loi khuyén ciia chung t6i vé diéu khoan
ndy 1a ding lo lang hay tiéu ton thoi gian
cua luat su vao no.

Cam két thyc hién giao dich

La doanh nhan, cach t6t nhit dé c6 dugc

thoa thuin cé lgi nhat 13 tao cho minh



nhiéu lya chon. Tuy nhién, dén mot thoi
diém nao do, ban s& budc phai lya chon
nha dau tu ctia minh va chuyén tir trang
thai “tim kiém nha dau tu” sang “hoan tat
thda thuan”. Mot phan trong qua trinh ndy
1a viéc lya chon nha dau tu chinh va dam
phan thoa thuan dau tur cudi cung véi anh

ta.

Mot cam két thuc hién giao dich (No-
shop agreement) hau nhu ludn 1a mot
phan cua ban diéu khoan dau tu cubi
cung ndy. Hay nghi vé nd nhu 13 mot cam

két don giao — nha dau tu twong lai cua



ban chic chan s& khong mubn ban chi
ludn quan xung quanh anh ta chi vi ban
c6 thé bi mot nha dau tu khac tir chdi.
Mot cam két thuc hién giao dich s€ co

nd1 dung nhu sau:

Cam két thyc hién giao dich: Cong ty
dong ¥ 1am viéc bang thién chi dé nhanh
chong tién toi hoan tt giao dich. Cong ty
va Céc nha sang lap dong ¥ rang ho s&
khéng truc tiép hay gian tiép (i) thuc
hién bat ctr hanh dong nio nham thu hut,
khoi xudng, khuyén khich hay hd tro viéc

dua ra dé xuat, dam phan hay chao mua



tir bat clr c4 nhan hay to chirc nio khong
phai 13 Nha dau tu co lién quan t6i viée
ban hay phat hanh bat ctr ching khoan
von nao cla Cong ty hoac mua lai, ban,
cho thué, cip phép hay chuyén nhuong
nio khic dbi voi Cong ty hay bat ctr
phan ¢6 phin hay tai san dang ké nao cua
Cong ty, hodc (ii) tham gia bat ky cudc
tranh luan hay dam phan hodc thyc hién
bat cu thoa thudn nao lién quan dén
nhirng diéu da ndi & trén, va sé thong bao
ngay lap tirc cho Nha dau tu vé cac dé
nghi cua bat ky bén thir ba nao lién quan

dén nhiing di€u trén. Néu ca hai bén cung



dong v rang cac hd so cudi cung sé&
khong duogc hoan tat theo ban diéu khoan
dau tu nay thi Cong ty s& khong con bi

rang budc boi diéu khoan nay nira.

O mot mirc d nao do, cam két thuc hién
giao dich la mot cam két thién vé tinh
cam hon la bi¢n phap rang budc phap ly.
Mic du viée dem diéu khoan nay ra ap
dung 14 rat kho, nhung cling khong phai
khéng thé, néu ban bi bit qua tang thi
thoa thudn gop vén co thé s& 1am vao
hoan canh giéng nhu cha ré hay co dau
tuong lai bi phat hién khong chung thuy



ngay trudc khi dam cuoi dién ra.

Cam két thuc hién giao dich 1a cai bat
tay gitta hai bén v6i y nghia rang “Hay
cung nhau hoan tat thoa thuin — dung
loanh quanh tim kiém mot lua chon khac
tbt hon nita.” Trong moi trudong hop,
doanh nhan nén rang budc cam két thuc
hién giao dich cuia minh trong mot
khoang thoi gian nhat dinh — thuong thi
45 dén 60 ngay 1a phd bién, mic du doi
khi ban c¢6 thé khién nha dau tu dong y
v6i thoi han cam két 30 ngdy. Piéu nay

giong nhu mot cam két hai chiéu — ban



dong vy s& thuc hién thoa thuin con nha
dau tur dong ¥ s& hoan tit moi viée trong

mot khoang thoi gian hop 1y.

Ngay nay, mot vai doanh nhan van xem
diéu khoan nay nhu mdt cam két mot
chiéu, tirc 12 doanh nhan dang cam két
thuc hién giao dich nhung nha dau tu thi
lai chéng thue su cam két gi hét. Trong
phan 16n cac trudong hop, ching toi
khéng cho diéu khoan ndy qua quan trong
bo1 n6 chi c6 hi€u lyc trong mot khoang
thdi gian nhat dinh. Thay vi lo ling vé

nd, ching t61 cam thay viéc doanh nhan



kiém tra mirc d6 cam két cua nha dau tu
trong viéc hién thuc hdéa khoan dau tu
cia minh trong sudt qua trinh con quan
trong hon nhiéu.

Dac biét, trong mot vai truong hop, nha
dau tu dat but ky ban diéu khoan kha
som, trude ca khi ho c6 duoc su déng
thuin trong nd1 bo. Hién twgng nay gio
day khong con pho bién nira; ngay nay rat
nhiéu nha dau tu mao hiém chuyén bo
vbn vao cac cong ty ¢ thoi ky dau, khong
mudn trai qua cdc quy trinh soan thio

ban diéu khoan dau tu phirc tap hay c6



gang dam phan cac diéu khoan trir khi
chic chin thuyc hién thoa thuin d6. Thém
nita, nhirng diéu tiéng khong hay rang nha
dau tu X luén dong ¥ ngay voi ban diéu
khoan nhung r6i lai khong thé hoic
khong mudn hoan tat théa thuan co thé sé
tac dong khong tot toi nha dau tu do.
Trong thoi dai Internet, nhiing kiéu tai
tiéng nhur vay lan nhanh con hon ca bénh
dich.

Mac du da thyc hién hang tram thoa
thuan dau tu, chung t61 cling chi rat ra

dugc mot vai vi du trong vong 15 nam



qua vé viéc cam két thuc hién giao dich
c6 tac dong 16n téi nhitng thoa thudn dau
tu ma chiing toi ¢6 1ién quan. Khi nghi vé
nhitng trudng hop trong do ching toi 1a
nha dau tu va da phai chiu thiét hai vi
khong dua diéu khoan cam két thuc hién
giao dich vao théa thuan (vi du, mot
cong ty ma ching t61 da cung dat dugc
dong thuan vé ban diéu khoan dau tu
song lai tim kiém mot co hoi khac) hay
chung t61 1a bén phai cam két thuc hién
giao dich song lai phai chiu thiét hai do
hanh dong cua bén kia (vi dy, mdt bén

mua da budc chiung t61 cam két song lai



khong hoan tat théa thuan), chung toi
thuc sy khong cam théy t6i t& 1dm baoi
hau qua do bao gio cling c6 nguyén do

cua nd. Sau day la hai vi du:

Chiing t6i da ky ban diéu khoan dau tu
dé gop von vao Cong ty X va di khong
dua diéu khoan cam két thuc hién glao
dich vao do6. Ching t61 dang lam moi
viéc dé hoan tat khoan dau tu (chung toi
dang & vao khoang ngay thit 15 trong
thdi han 30 ngdy cta cam két) va dang
trao doi cac gidy to phap 1y. Mot trong

cac nha sang 1ap goi dién cho ching to1



va néi ho vira nhan dugc mot 101 chao
mua va mudn theo dudi nd. Ching t6i noi
v6i ho 1a khong ¢ van dé gi — chiing toi
s& van ¢ day dé thuc hién thoa thuin néu
dé xuat kia khong dugce thuc hién. Chung
toi dd trao doi rat coi mé voi ho vé
nhitng wu va nhuoc diém cta viéc thuc
hién thoa thuan xét tr quan diém cta
ching t6i va khuyén khich ho theo dudi
dé nghi mua lai (d6 13 mot 1oi dé& nghi
khong toi v&i ho). Cubi cung ho da
khong thyc hién thoa thuan véi ching t61
nita, song di ting cho ching t6i mot phan

nho trong ¢ phan cta cong ty vi nhiing



no lyc cua ching t61 (diéu hoan toan
khong can thi€t va khong dugc mong doi,

song lai rat dang hoan nghénh).

Trong mdt trudong hop khac, ching to1 da
1a nha dau tu tai mot cong ty va cong ty
d6 dang ¢ giai doan cubi cua mdt vong
goi von tir bén ngodi nham ting gia tri
ctia n6 1én mot mirc dang ké. Cong ty da
cam két thuc hién giao dich vo1 mdt nha
dau twr mGi. Mot tuan trude khi hoan tat
théa thuin, ching t61 nhan dugc dé nghi
mua lai tr mdt trong cac nha dau tu chién

lugc cua cong ty. Ngay lap tirc, chiing to1



no6i chuyén véi nha dau tu méi vé 1i dé
nghi d6 va ho da rat thién ¥ khi khéng ap
dung diéu khoan cam két thuc hién glao
dich v&i1 chung t61 va s€ cho xem ligu
ching t6i mudn tién sau hon véi 101 dé
nghi mua lai hay 1a v6i1 thoa thudan gop
vbn voi ho. Ching t6i di dam phan véi
bén dé nghi mua lai trong mdt vai tuan
trong khi van thudng xuyén kiém tra xem
nha dau tu tiém ning méi c6 con quan
tAm dén thoa thuan véi chung toi hay
khong néu chung toi quyét dinh khong
theo dudi 161 dé nghi mua lai d6. Ho qua

1a nhitng ngudi rat ki€n nhan va luén san



sang gitp dd. Cong ty van chi tra céc
khoan phi phéap 1y tinh dén thoi diém do
(c6 thé 13 ban diéu khoan dau tu quy dinh
diéu do6, chung t6i khong nhé rd 1am).
Cudi cung ching t6i quyét dinh chip
nhan 101 dé nghi mua lai; nha dau tu méi
d6 t6 ra kha that vong, nhung van rat hai

1ong va tng ho quyét dinh cua ching t6i.

Mic du ca hai truong hop trén déu rat
hiém khi xay ra nhung theo kinh nghiém
cua chung t6i thi cdc cam két thuc hién

giao dich hau nhu s& khong bao gid can



phai dem ra 4p dung. Nhu mdi cau
chuyén trén day cua chung t6i, pham chat
va tinh cach cua nhiing nguoi tham gia
khién cho moi viéc tré nén hoan toan
khac han va ching 1a nhimg yéu t6 con
quan trong hon nhiéu so véi cac diéu

khodn phap 1y.
Goc nhin doanh nhan

V61 tu cach 1a doanh nhan, ban nén yéu
cau réng diéu khoan cam két thuc hién
giao dich s& hét hiéu luc ngay lap tirc
néu nha dau tr dirng cac thu tuc trong quy

trinh cap von. Ban cling nén dé xuat mot



trudng hop ngoai 1& doi voi cac dé xuat
mua lai. Thuong thi tai tro von va mua
lai rat hay di cung véi nhau. Va du khong
cO y dinh bi thau tom di nira thi ban cling
s& khong mudn tir chdi dé cap vé mot 10i
dé nghi mua lai chi vi mdt nha dau tu nao
d6 dang dam phan voi ban vé mot thoa

thuan gop von.
Boi thuong

Piéu khoan bdi thuong quy dinh rang
cong ty s& boi thuong cho nha dau tu va
cac thanh vién ban diéu hanh ¢ mirc cao

nhat ma phap ludt yéu cau. Pay lai 1a mot



diéu khoan bat budc khac ma cac cong ty

budc phai chép nhan. Cu thé nhu sau:

Boi thuong: Nhitng vin ban phap quy
va/hodc diéu 1é cua Cong ty can gidi han
trach nhiém va mirc do bdi thudng cua
cac thanh vién ban lanh dao té1 mic cao
nhat ma luat phap hién hanh yéu cau.
Cong ty s& boi thudng cho cac thanh vién
ban lanh dao va tirng Nha dau tu cho bat
clr yéu cau bdi thuong nao dbi voi Nha
dau tu xut phat tir mot bén thi ba (bao
gdm bat ctr c6 dong nao khac cta Cong
ty) nhu 13 két qua cua viéc dau tu.



V6i nhitng vu viéc lién quan téi c6 dong
trong vai nam tr¢ lai day, cac cong ty s€
gan nhu khong ¢ co hdi nhan duoc tai
trg von ma khong phai bdi thudng cho
cac giam dbc cua minh. Cau dau tién don
gian 1 thé hién mot nghia vu hop dong
gitta cong ty va cac thanh vién ban lanh
dao. Cau thtr hai v&i noi dung hiém khi
dugc thuong lugng dé chinh stra, cho
thdy mong mudn ring cong ty can phai
mua bao hiém nghia vu chinh thirc. Mot
ngudi c6 thé dam phan dé khong phai
mua bao hiém trong mot thwong vu chudi

A, nhung trong bat cir mot thuong vu tiép



theo ndo, thuc t& cho thay, viéc mua Bao
hiém trach nhiém nha quan 1y (Directors’
& Officers’ Insurance) gan nhu khong
thé thiéu duogc. Ching toi tin ring cac
cong ty can san sang boi thuong cho cac
giam doc cta ho va mua Bao hiém trach
nhiém nha quan 1y nham thu hat thém céc
thanh vién ban linh dao dén tr moi

truong bén ngoai.
Go6c nhin doanh nhan

Ban can mua g01 Bao hiém trach nhiém
nha quan 1y hop 1y va duogc thiét ké phu
hop vi lgi ich cta chinh ban ciing nhu



ctia nha dau tu. Piéu khoan bodi thuong
cO loi cho moi truong lam viéc trong
cong ty, tuy nhién, hiy chic chin ban c6
nhitng chinh sach bao hiém twong tng di
kém vo1 no.

Chuyén nhuong

Chung ta s& két thiic chwong nay véi diéu
khoan vé chuyén nhuong, mot diéu khoan
khac trong ban diéu khoan ma chung ta
khong nén dau tu qua nhiéu thoi gian va

tién bac dé dam phan.

Chuyén nhugng: Bat cir Nha dau tu nao



cling c6 quyén chuyén nhuong tat ca hodc
mdt phan sé C6 phiéu wu dai Chudi A
ma Nha dau tu d6 mua cho mot hodc
nhiéu hon mdt cong ty hop danh lién két
hodc cac quy ma Nha dau tu d6 hoic
giam doc, quan 1y hodc thanh vién hop
danh ctia Nha dau tu quan ly, voi diéu
kién 1a nguoi duoc chuyén nhugng dong
y duéi dang vin ban véi cac diéu khoan
trong Thoa thuin mua CO phan va céc
thoa thuan co lién quan gidng nhu mot

ngurd1 mua ban dau.

Piéu khoan chuyén nhuwong nay chi don



gian 1a cho cac cong ty dau tu mao hiém
dugc linh hoat trong viéc chuyén nhuong
ma ho can thuc hién cho cong vi¢c kinh
doanh cta minh va ching nao cac nha
dau tu van yéu cdu bat cir bén dugc
chuyén nhuwong nao ciing phai dong ¥
tuan thu tit ca cac thoa thuin dau tu thi
cac cong ty van nén dong thuan voi diéu
khoan nay. Tuy nhién, c6 mot van dé can
duoc luu y — dung dé viée “chuyén
nhuong c6 phiéu khong di kém véi viéc
chuyén nhuong cac nghia vu khac theo
thda thudn” xay ra. Ban can bao dam 1a

bat cir ca nhin nao 1a ngudi cudi cung



nhan dugc co phiéu sau chuyén nhuong
cling phai tuan thu cac quy dinh va diéu
kién nhu ngudi mua c6 phiéu dau tién da
ddng ¥ khi dat bat ki vao cac thoa thuan.



7. Bang gia tri von
hoa

Ching ta vira xem xét tit ca cac diéu
khoan cu thé trong ban diéu khoan dau
tw, gid hiy cung im hiéu xem bang gia
trj von hoa (capitalization table) c6 noi
dung nhu thé ndo. Mot ban diéu khoan
dau tu hau nhu lac ndo cling c6 kém theo
bang gia tri vén hoa tom tit ma ching toi
s& mo ta trong chuong nay. Ban, nha dau
tu twong lai hay doi khi ca cac luat su

cua ban s€ cung nhau 13p ra mdt bang gia



tr1 von héa voi nhiéu chi ti€t hon.

Bang gia tri von hoa tom tit cac chi s
hitu va phin sé hitu twong Gmg cta ho
dbi voi cong ty trude va sau mot vong
tai trg von. Pay 1a phan ma nhiéu nha
sang lap, dac biét la nhirng ngudi chua
duoc 1am quen v&i né tir trude cam thay
khong thodi mai nhat. Tuy nhién, viéc
naim dugc chinh xic ai dang sé hitu
nhitng gi trong cong ty va mot vong tai
trg von méi c6 thé dan dén nhing thay
d6i gi trong co ciu hién hitu d6 lai vo

cung quan trong voi cac nha sang 1ap.



Thuong thi khi ban thanh 1ap cong ty,
100% quyén s& hitu n6 s& duoc phan bd
cho cac nha sang lap va nhan vién, trong
d6 mdi ca nhan déu duoc chia sé mot sb
lugng c6 phiéu nhat dinh. Cau hoi “Toi
s& so hitu nhitng gi néu mdt nha dau tu
b6 s6 tién X vao cong ty cua toi tai gid
tri Y?” khong hé don gian chat nao. Dé
tra 101 nd, ban can c6 kha nang 1ap mat
bang gia tri vén hoa dé phan tich mét
thoa thuin cu thé dugc mé ta trong mot
ban thoa thuan dau tu. Sau day 13 mot vai
md hinh mdu ma ban c6 thé lam theo

cung voi1 cac vi du cu thé.



Hay cung gia sir nhu sau:

2 tri¢u c6 phiéu do cac nha sang 1ap nam

gitr trude khi cac nha dau tu gop von
10 triéu do-la gia tri trudc khi gop von

5 triéu do-la dau tu boi cac nha dau tu

mao hiém

Trong vi du ndy, gia tri sau khi gop von
la 15 triéu do-la (10 triéu do-la gia tri
trude khi gop von + 5 triéu do-la gia tri
dau tr). Két qua 1a, cac nha dau tu so
hiru 33,33% cong ty sau khi gop von (5



triéu do-la dau tu/15 triéu do-la gia tri
sau khi gop von). Diéu nay khong co gi
dang phai ban khoan.

Gid hdy gia sir rang ban diéu khoan dau
tu bao gdm mot quy quyén chon danh cho
nhan vién twong duong 20% gia tri sau
khi gop von. Hiy nhd rang diéu ndy co
nghia 1 sau khi gop von, s& c6 mot quy
khéng dugc phan bd twong duong 20%
gia tri cua cong ty.

Mic du gia tri sau khi gop von van dugc
gitt nguyén (15 triéu d6-la). Quy quyén
chon danh cho nhan vién tri gia 20% s¢&



tdc dong kha 16n té1 gid tri s& hitu cua
cac nha sang 1ap. Theo bang gia tri von
hoa, cac ban co thé thiy ching toi tinh
toan gia tri s¢ hitu cua tirng nhom chu sé
hitu khic nhau, cing voi gia ctia mdi cd
phiéu vu dai. Bé bat dau, chung t6i dién
vao bang nhirng gia tri da biét va s& tim
cach xac dinh cac gia tri chua biét (A, B,
C,DvaE).



Vi du bang gia tri von hoa

Nhém chi co Gia Gia tri %

sd hiru phiéu uu dai
Cac nha sang lap 2 trigu Fiy
Quy danh cho B 20%

nhan vién

Cac nha dau tu C D 5-triénu do-la 33,33%

mac hiem

Tang E D 15 triéu do-la | 1009

Trudc hét, hiy tim gia tri A, phin trim

gia tri s& hiru cta cac nha sang 1ap:

A =100% trir di gia tri phan tram s& hiru
clia cac nha dau tu trir di phan trim gia
tri cia quy quyén chon, hay 100% -
33,33% - 20% = 46,67%. Biét rang 2



triéu c6 phiéu so hitu boi cac nha sang
lap twong duong voi 46,67% gia tri cong
ty, ching ta c6 thé xac dinh tong sb cb
phiéu luyu hanh (E = 2.000.000/0,4667)
13 4.285.408. Gio day, néu co 4.285.408
cO phiéu luu hanh, s6 luong c6 phiéu
trong quy quyén chon danh cho nhan vién
s€ 1a B=E x0,2 hay 857.081.

Cong thirc twong tw dugc ap dung dé tinh
ra C, 86 ¢6 phiéu vu dii ma cac nha dau
tu co6. C = Ex0.3333 hay 1.428.326. Do
5 triéu do-la mua dwoc 1.428.326 ¢o

phi€u uu dai, gia trén moi co6 phiéu uu



dai (D = 5.000.000/1.428.326) 1a 3,50

do-1a trén moi1 ¢6 phicu.

Cudi cung, hiy luén nhd kiém tra lai cac
phép toan. Biét gia tri trudc khi gop von
la 10 tri€u do-la, vay sb luong co phjéu
trude khi gop von (2 triéu c6 phiéu cua
cac nha sang lap cong vo1 20% quy
quyén chon) nhin véi gia mdi c6 phiéu
phai twong dwong 10 triéu do-la. Néu
ban thue hién phép toan nay, ban sé& thiy
(2.000.000 + 857.081) x 3,5 do-la =
9.999.783,5 do-la — chénh 216,5 do-la
hay 62 c6 phiéu (chinh xac 1a 61,857 co



phiéu).

Mic du két qua ta vira tinh toan dugc du
chinh xac trong mot vi du, nhung no
khéng du dbi voi phan 16n cac nha dau
tu, hay voi phﬁn 16n cac luat su. Va ban
cling khong nén hai long véi no. Bo 1a 1y
do tai sao phan 16n cac bang gia tri von
héa déu dugc tinh toan dén hai con sb
thap phan (hay c6 phiéu 1¢) — viéc lam
tron s€ khong duogc thyc hién tai cac
budc trung gian ma chi dugc thyc hién

tai cac budc cudi cung.

La mot doanh nhan, ban khong nén dua



hoan toan vao cac cb van phap 1y trong
vi¢c 1ap cac loai hd so nhu thé nay. Co
rat nhiéu luat su gioi song ki ning tinh
toan lai rat toi, va bang gia trj von hoa
c6 thé tré thanh mét m& hdn loan néu roi
vao tay ho. Mac du roi cudi cung ho
ciling s& cb gang lam ching c6 vé 6n thoa,
nhung viéc hiéu rd va tinh toan chinh xac
bang gia tri von héa van 1a trach nhiém
cua ban vo1 tu cach 1a mot doanh nhan.
Piéu nay dic biét hitu ich khi ban mudn
md rong quy quyén chon danh cho doanh
nghi¢p va ban phai dirng 1€n trinh bay va
tranh ludn trudc Ban Giam ddc.



Goc nhin doanh nhan

Néu ban khong c6 mdt nha sang 1ap véi
nhiéu kinh nghiém trong cic van dé tai
chinh, hiy tim ai d6 biét rd can phai 1am
gi dé gitp do ban 1ap bang gia tri von
hoa — khong chi 1a ngudi c6 cac ky ndang
toan hoc tuyét voi (du dé da la mot khoi
dau kha t6t!) ma phai 1a ngudi hiéu biét
vé no ciing nhu vé cac hoat dong dau tu

mao hiém.



8. Quy dau tw mao
hiém hoat dong nhw
thé nao

Trudc khi tim hiéu cac khia canh khéc
nhau cua mot cudc dam phan thoa thuan
dau tu, viéc hiéu duoc nhitng dong luc
dang thuc diy nhirng nguoi & phia bén
kia ban dam phan, nhirng nha dau tu mao
hiém (VC), sé& gitp ich cho cac ban rat
nhiéu. Rét nhiéu lan, chung t6i duoc dé
nghi tiét 16 nhitng bi mat sau kin vé diéu

tao nén cac nha dau tr mao hi€ém. Trong



mot 1an an t6i, ching t6i di trao do6i rat
1au vé diéu ndy véi mot doanh nhan day
kinh nghiém dang dam phan cho vong goi
von giai doan sau ctia cong ty minh. Cubi
cung, anh ta van rat khan thiét dé nghi
ching t6i tiét 16 mot vai diéu mic du 1a
ngudi co kho kinh nghiém hét strc phong
pht va timg 1am viéc cho mot sd cong ty
duoc giy dung tir cac thuong vu dau tu
mao hiém, cudc noi chuyén v&i ching to1
da giup anh ta hiéu thém rat nhiéu diéu
vé thoa thuan ma anh ta dang dam phan,
nhirng diéu ma néu khong co su giai thich

cua ching t61 thi chiac chan van s€ ti€p



tuc 1am anh ta boi ri.

Noi chung, hiéu dugc diéu gi chi phdi
cac doi tac kinh doanh hién tai hodc
trong trong lai cua ban — dugc biét dén
dudi tén goi cac nha dau tu mao hiém —
s& mang ti cho ban nhiéu loi ich, bai
nhitng yéu t6 anh huong dén ho ciing s&
tac dong dén viéc kinh doanh cta ban.
Khi nhitng van dé co ban lién quan dén
cach thirc hoat dong ctia cac quy dau tu
mao hiém c6 thé da twong ddi rd rang thi
trong chuong nay, ching toi s& cd gang

dé cap tat ca nhitng van dé phi khach



quan c6 kha ning anh hudng dén cach
suy nghi va hanh dong cta cac nha dau
tu. Dé 1am duoc didu d6, ching toi s&
tap trung vao co ché thanh 1ap va quan Iy
cac quy dau tu ciing nhu nhitng 4p luc
(tr ca bén trong 1an bén ngoai) ma cac
nha dau tu phai d6i mit.

Tong quan vé mft co’ cau to chirc dién
hinh

Hay cung bat dau bang viéc miéu ta co
cdu to chirc clia mot quy dau tu mao
hiém dién hinh (xem minh hoa). N6
thuong dugc tao nén tr ba don vi t6



chirc chinh. Thanh phan tht nhat 13 céng
ty quan ly, thuong do cac thanh vién cao
cap s& hitu. Cong ty quan 1y 13 bén thué
tAt c4 moi c4 nhan ma ban s& lam viéc
cung trong qua trinh théa thuan va thuc
hién gép von, nhu cong su, nha dau tu va
cac nhan vién hd tro, déng tho1 thanh
toan moi chi phi cua hoat dong kinh
doanh thuong xuyén nhu tién thué try s

cong ty hay thué bao Internet hang thang.

Két qua tat yéu 1a cong ty quan 1y duogc
coi nhu mdt thuong hi¢u. Trong khi céac

quy dau tu cii giai thé va cac quy méi ké



tiép ra doi thi cong ty quan 1y van tiép
tuc ton tai. Trong danh thiép cta cac nha
dau tu ludn ciing co tén cong ty quan 1y —
day cting chinh 1a 1y do vi sao cot chir ki
trong ban diéu khoan dau tu thudng gin
vo1 mot cai tén khac chir khong phai cai
tén ma ban van quen lam viéc cung. Vi
duy, trong truong hop cua ching toi, tén
cong ty quan ly cua ching t61 1a Foundry
Group chir khong phai tén cua quy dau tu
ma chang t6i thanh 1ap va lay tién tir d6
dé dau tu.

Thanh phan tiép theo 13 céng ty dau



tw (limited partnership vehicle). Khi mot
nha dau tu néi “quy” hay cong ty cua anh
ta “dang thanh 1ap mot quy voi sb von
225 triéu d6-la” thi trén thuc té, anh ta
dang noi vé mot cong ty dau tu gom cac
nha dau tuw c¢6 gop von trong quy do, con
duoc goi 1a nha dau tr (limited
partnership).

Thanh phan cudi cung 13 mdt loai hinh
doanh nghiép it duoc biét dén voi tén
goi la cong ty quan ly quy (general
partnership). Trén thuc té, day 1a thuc
thé phap 1y déng vai tro 1a nha quan ly



quy [chiu trach nhiém] vo han d6i véi
quy dau tu. Trong mot vai cong ty ndy,
cac CEO dong vai tro nay, nhung qua
tho1 gian, vai tro nay thuong do mét thuc
thé phap 1y riéng biét dam nhin dugc
rang mot CEO s hitu trén co sé mbi

thyc thé chi quan 1y mot quy dau tu.

Céu tric ciia Cong ty quan ly: Cong ty
quan 1y quy va cong ty dau tu

Chting t6i nhan thdy diéu nay thuc sy ric
r6i trir khi ban tt nghiép dai hoc luat, va
trong trudng hop d6 ban c6 thé thich tha
nham nhéap su phire tap phap 1i ma chang



t6i vira dua ra. Piém cot yéu & day 1a
ban can nhd réng cO su tach biét gitra
cong ty quan 1y (thuong hiéu) va nhiing
quy dau tu thyc t& ma cong ty d6 thanh
1ap (cac thuc thé nha dau tu). Cac thanh
phan niay thuong xuyén cé loi ich va
dong co chéng chéo 1én nhau, dac biét 1a
khi cac CEO dén hodc di khoi cong ty
dau tr mao hiém. Mét CEO nao d6 co
thé 1a dau mdi 1ién hé ctia ban ngay hom
nay nhung ngudi nidy ciing co thé co
nhitng mbi lién hé khac nhau trong co
ciu t6 chirc phirc tap ma anh ta dang 1am

vi¢c, va di€u nay tat nhién c6 thé it nhiéu



tac dong dén ban.
Céc cong ty kéu goi gop vén nhur thé nao

Lan sau, khi phai vat 16n nghi cach thuyét
phuc mot nha dau tu rang hoat dong kinh
doanh cua minh hira hen dén mirc ndo,
ban hiy nhé rang cac nha diu tu ciling
trd1 qua qué trinh hoan toan tuong ty khi
huy dong nguon vén. Do d6, ching toi
hoan toan thong cam vé&1 ban va cling
thira nhin rang rat nhiéu nha dau tu da
nhanh chong lang quén nhitng khd s& ma
ho tirng ném trai va lai vo tinh dé chung

1p lai v&i cac doanh nhan dang nd luc



di tim kiém nguén von cho cong ty cta
minh. Piéu nay hy vong c6 thé gitip ich
d6i chut trong trudng hop ban dang ngdi
trong phong khéch san, long day chan nan
sau mOt ngay nita trén chiang duong dai
kiém tim nguén von va ching t6i ciing
khuyén ban 1a trong hoan canh do6, hay
ném thr chat huong vi cta tho rugu
manh whisky Scotland.

Céc nha dau tr mao hiém huy dong vén
tir rat nhiéu to chirc khac nhau, bao gom
cac quy luong huu cta chinh pha va

doanh nghiép, cac tap doan 16n, cac ngan



hang, cac nha dau tu, nhitng quy khuyén
hoc, nhiing nha tai phi¢t giau c6, quy
quan 1y cac quy, cac to chirc tir thién va
cac cong ty bao hiém. Thoa thuan giira
cac nha dau tu mao hiém va nhitng ngudi
gop von 1a mot chu dé dodi voi mot hop
dong dai va phuc tap voi tén goi Thoa
thuan Lién danh dau to (limited
partnership agreement) va nd lam sang to
mot diéu: Cac nha dau tu mao hiém ciing
c6 6ng chi — nhitng nguoi gop vén cho
ho, hay con goi 14 cac c6 dong gop von
hodc nha dau tu — LPs.



Khi mot cong ty dau tr mao hiém
tuyén bd 1a nd vira huy dong duge mot
quy 100 triéu do-la, diéu nay khong co
nghia l1a cong ty d6 c6 100 triéu do-la
trong tai khoan ngan hang va dang cho
do1 mot doanh nghi¢p hira hen nao doé
tim dén. Thong thuong, cong ty dau tu
mao hiém chi g1t mot luong tién mit han
ché tai ngan hang va phai yéu cau cac cd
doéng gop von cung cap tién bat cir khi
nao ho muén dau tu. Pidu ndy con dugc
biét dén dudi cai tén, yéu cau cdp
von (capital call), va thuong thi thoi

gian tir luc yéu cau nay duoc dua ra dén



khi tién dugc chuyén vao tai khoan ngan
hang 12 hai tuan. Can luu ¥ rang cac co
dong gop von cod trach nhiém phap li
theo thoa thuan vé von phai cung cap tién
cho cac nha dau tu bat ¢t khi nao ho dua

ra yéu cau cap von.

Néu mot cong ty dau tr mao hiém yéu
cu cung cép tién ma lai bi cac nha dau
tu tir chdi, moi chuyén s tré nén phuc
tap. Trong Thoa thuan Lién danh dau tu,
nha dau tv mao hiém thuong cé cac
quyén nhit dinh dé thuc day viéc thuc

hién cdc yéu cau cap von, tuy nhién



ching t6i tirng chirng kién mot vai truong
hop khi nha dau tw mao hiém yéu cau cap
von song chi nhan dugc s6 tién it hon so
v6i yéu cau. S& chang hay ho chut ndo
néu thoa thuin cép von ctia ban bi phu
thudc vao diéu ndy. May man 1a tan suat

xay ra trudng hop ndy 1a rat thap.

Tai sao cic nha dau tu lai tir chdi dap
trng mot yéu cau cap von? Dau tién, cac
cO dong gop von — LPs co thé cho rang
cac nha dau tu mao hiém dang dua ra
nhirng quyét dinh thiéu khon ngoan va co

thé mudn bon rut tién tir ho. Hoac co thé



cac co dong gop von dang gip phai van
dé nao d6 va ho cam thdy can phai chit
ché hon vé tién bac va khong thé, hodc
khéng mudn dap tng yéu ciu cip von.
Piéu ndy timg xdy ra nhiéu lan trong
cudc khing hoang kinh t& toan cau nim
2008 (va xa hon ntra la nam 2001) khi
ba nhom c6 dong gop von sau day bi tac

dong nang né:

Trong rat nhi€u truong hop, nha dau tu
mao hiém s€ tim kiém mot c6 dong gop
von méi1 dé mua lai c6 phan cua thanh

vién cii. Thi truong thtr cap sbéi dong



chinh 14 noi dé cac co6 dong gop von trao
d6i mua ban phin von gop ctia minh. Xét
vé mit loi ich kinh t&, thi diéu nay
thuong hap dan vé6i cac co dong gop von
viéc khong dap tmg yéu cau cap von, do
do, trr mot vai truong hop bat thuong,
hau hét cac nha dau tu mao hiém cubi

cung s€ co duogc tién dé dau tu.

Céc nha dau tu mao hiém kiém tién bang

cach nao
Ching ta d3 hiéu mo hinh t6 chirc cia
mot quy dau tu mao hiém dién hinh, bay

210 hay tim hiéu xem cac nha dau tr mao



hiém duoc tra cong nhu thé ndo. Ché do
luong thudng cua mot quy dau tu nio do
thuong s€ tdc dong t&1 cach hanh xir ctia
nha dau tor mao hiém trong giai doan hinh
thanh cong ty ban dau ciing nhu cac giai
doan tiép theo, khi cong ty can ting thém
vbn dé phat trién hodc giai quyét cac van
dé kho khin,

Quan 1y phi

Quan 1y phi cua cac quy dau tu dugc
dung dé tra luong cho cac nha dau tu.

Phi nay duoc tinh theo ty 1& phan tram
(théng thuong 1a tir 1,5 dén 2,5%) tong



s6 tién dugc cam két gop vao quy. Chi
phi nay dugc tinh todn theo tirng nam
(gial ngan hang quy hodc nira nam mdt
lan) va dugc dung dé chi tra cho cac
hoat dong cua cong ty dau tu mao hiém,
bao gdom luong cta cd dong gop von va
nhan vién. Vi du, néu mot cong ty dau tu
mao hiém thanh 1ap mot quy tri gia 100
tri¢u do-la vo1 muirc phi quan 1y 1a 2%
thi hang nam s& nhan dugc 2 tri¢u do-la
quan 1y phi. S6 tién nay thoat nghe co vé
16n, nhung thyc ra 1a ngudn thanh toan
cho chi phi phat sinh cua cong ty, bao
gdm chi phi cho nhan vién, c6 dong gop



von, cdng su, thué van phong, gip g cac
doanh nghiép, in tai li¢u, mua do uéng tai
van phong va nhirng thiét bi moéi nhu
laptop MacBook Air chang han.

Ty 1¢ phan trim ctia mic phi ndy thuong
ty 1€ nghich v&1 quy mé cua quy; quy
cang nho thi ty 1€ nay cang 16n — nhung
da s6 cac quy gidi han con sé nady ¢ mirc
2%. C6 mdt diéu can chu ¥ 1a mirc phi
nay dugc thanh toan trong va sau thoi
gian cam két, chinh 12 quing thoi gian
trong d6 quy co thé thuc hién cac thoa

thuan dau tu moi — thuong 1a nam nam



dau tién. Mirc phi nay (thong thudng 13 2
dén 2,5%) s& bat dau giam di sau khi
giai doan cam két d6 két thiic. Cong thirc
tinh c6 thé khac nhau nhung tai phan 16n
cong ty, tong mtrc chi phi binh quan cho
giai doan 10 nam thuong 1a 15% tong
von cam két. Do d6, trong vi du trén day
vé mot quy tri gia 100 triéu do-la, quy s&
coO 15 triéu do-la ngan sach danh cho phi
quan 1y dé duy tri hoat dong va chi tra
cho ddi ngti nhan su.

Nhung trén thuc té, moi viéc khong chi

cO vay. Phan 1én cac cong ty dau tu mao



hiém s& thanh 14p rat nhiéu quy dau tu.
Trung binh mdi cong ty sé& thanh 14p mot
quy moi sau 3 hodc 4 nam, doi khi thoi
gian nay c6 thé duoc rat ngin xudng.
Mot vai cong ty khac lai thanh 1ap nhiéu
loai hinh quy dau tu khac nhau nhu quy
dau tu vao cac cong ty méi khoi nghiép,
quy dau tur vao cic cong ty dang phat
trién va quy dau tu chuyén vé thi truong
Trung Qudc. Trong nhiing trudong hop
ndy, quy md chi phi cling rat khic nhau
ng voi loai hinh quy dau tu khac nhau.
Néu mot cong ty trung binh thanh 1ap mot

quy dau tu trong vong ba nim, nd s& cod



cac nguon chi phi méi bo sung cho cac
ngudn chi phi cii. Cach don gian nhat dé
udc tinh 1a mirc quan ly phi s€ tuong
duong khoang 2% tong von cam két cua
tit ca cac quy. Do d6, néu Quy I tri gia
100 triéu do-la va Quy II tri gia 200
triéu do-la, mirc quan 1y phi thuong nién
tong cong sé 1a khoang 6 triéu do-la (2
tri¢u do-la cho Quy I va 4 tri¢u do-la
cho Quy II).

Mac du céc cong ty dau tu mao hiém co
xu hudng tang s6 luong nhan sy (c6 dong

gop von va nhan vién) khi thanh 1ap cac



quy m&i nhung diéu ndy khong hian ding
trong moi trudng hop va sd lugng nhan
su méi hiém khi ting trong tng toc do
ting cua quan 1y phi. Két qua 1a cac
thanh vién cdp cao cia cong ty dau tu
mao hiém (hodc nhiing nguoi & vi tri
CEO) s€ c6 mirc luong thudng tang 1én
v6i mdi quy dau tu méi duoc thanh 1ap.
Cac co ché cu thé c6 thé khac biét gitra
cac cong ty, nhung ban s& dé dang nhan
thay 1a khi cac cong ty quan ly ting
ngudn von 1én thi dwong nhién mirc quan
1y phi va luong cho cac CEO cling ting

1én theo.



Tién quan 1y phi ma cac cong ty dau tu
mao hiém nhin dugc hoan toan doc lap
v6i nhitng qué trinh dau tu von ciia no.
Xét vé dai han, cac thuong vu dau tu
thanh cong chi tic dong t61 mirc phi
thong qua kha nang cong ty kéu goi thém
nhiéu ngudn von gop khac. Néu cong ty
khong co két qua hoat dong kha quan thi
dan dan n6 s& gip nhiéu kho khan khi kéu
goi thém vén. Tuy nhién, ddy khong phai
la chuyén mdt sé6m mdt chiéu khi cac
thoa thuin vé chi phi dugc dam bao
trong thdi han 10 nim. Chung ta déu da

tirng nghe dén cau n6i “phai mat mot thiap



ky mdi x6a so dugc mot cong ty dau tu
mao hiém ” va co cau quan 1y phi chinh
13 mot yéu t6 then chdt quyét dinh viéc

nay.
Lo1 nhuan tich iy (Carried Interest)

Mic du mirc quan 1y phi c6 thé ¢ mic
kha cao nhung néu mot quy dau tw mao
hiém thanh cong trong cac thoa thuan dau
tu clia minh thi s6 tién ma ho thu duoc,
con goi 1a lgi nhudn tich liiy hay phan
chénh léch (Carry) s& con 16n hon rét
nhiéu. Phan chénh léch 14 1gi nhugn ma

cac quy dau tu mao hi€ém nhan dugc sau



khi da hoan tra tién cho cac nha dau tu
(c6 dong gop von). Trong vi du vé quy
dau tu tri gia 100 triéu do-la noi trén,
cic nha dau twr mao hiém s& nhan duoc
phan chénh 1éch cta minh sau khi tra lai
cho cac co dong gop von sd tién 100
triéu do-la. Phan 16n cac quy dau tw mao
hiém s& nhan dugc 20% té)ng lo1 nhuan
sau khi d4 hoan tra von (mic chénh léch
20%), tuy nhién mot sé quy co lich st
ton tai 1au dai hodc git hai duoc thanh
cong dic biét 16n co thé yéu cau mirc
chénh léch Ién t6i 30% tong loi nhuan.



Chang ta hay cung quay lai vi du phia
trén: Mot quy dau tu bat dau véi 100
triéu d6-la. Hay gia dinh rang day 1a mot
quy dau tu thanh cong va thu duoc sd
tién gép 3 1an vbn bo ra, tire 1a 300 triéu
do-la. Trong truong hop nay, 100 triéu
do-la dau tién s& duoc hoan tra cho cac
cb dong gop von — LPs, con sb 200 triéu
do-la con lai s€ dugc phan chia thanh
80% cho cac co dong gop von — LPs d6
va 20% c6 dong diéu hanh. Cong ty dau
tu mao hiém thu mac chénh 1éch 1a 40
triéu do-la trong khi cic co dong gop
von dugc 160 tri¢u do-la. Va tat nhién,



con sO do lam hai 1ong moi nguoi.

Hay nhé 13 cong ty dau tu con nhin duge
khoang 15 tri¢u do-la quan ly phi trong
vong 15 tr quy nay. Tuy nhién, c6 mdt
diéu kha tha vi can xét dén. Néu quy dau
tu co gia tri 100 triéu do-la va 15 tri¢u
trong s6 d6 di duoc tinh vao quan ly
phi, vay thi li¢u s tién thuc sy dugc
dung dé dau tu c6 phai chi 1a 85 triéu
do-1a? Trong mot vai truong hop thi
dung vy, nhung cac cong ty dau tur mao
hiém thudng dugc phép quay vong phan

quan 1y phi ho thu dugc va cudi cung,



tong s6 tién duoc mang di dau tu van 1a
100 triéu do6-la. SH tién nay thuong sém
duoc quay vong tré lai véi cac quy dau
tu trong thoi han vong doi cua no dé
phuc vu viéc tai dau tu hodc trong mot
vai truong hop, dé phuc vu qua trinh
quan 1y dong tién chit ché cua cac cong
ty. Nhung nhin chung, cic cong ty déu c6
dong luc manh me dé sir dung t61 da hiéu
qua cua toan bo 100 tri¢u do-la d6. Nhu
vay, sO tién 15 triéu do-la quan 1y phi
trong trudng hop ndy c6 thé coi 1a khoan
tra trude cho loi nhuan tich Iy bo1 da
duoc tai dau tu tir loi nhuin cua quy dau



tu. Tat ca co dong gop von can tng ho
vi¢c quay vong nay boi noi chung, muc
tiéu ctia ho déu 1a tim kiém loi nhuan
sinh s6i tir tién. S6 tién dau tu cang 16m,
nghia 1a dung 100 triéu d6-la dé dau tu
thay vi 85 tri¢u do-la, thi kha nang thu

duoc 1g1 nhuan cang cao.

Hay luu v 14 ching ta m&i chi ndi dén
cong ty dau tr mao hiém mot cach tong
thé cht chua dé cap dén moét CEO cu
thé, hay mot nha dau tu c4 nhan chuyén
nghiép trong cong ty d6. Mot nha dau tu

mao hiém ca nhan c6 thé tang gap bon



lan s tién anh ta bo vao cac cong ty clia
minh nhung van khéng nhin dugc tién
chénh 16ch loi nhuin tir mot quy dau tu
nao do nhitng quyét dinh dau tu sai 1am
ma cic cO dong khac dua ra. Bén canh
d6, phan 16n cac cong ty déu khong thuc
hién ché d6 chia déu loi nhuan tich liy
cho céc c6 dong, ma thuong thi cac thanh
vién cép cao, cO kinh nghiém hon s&
nhan duoc mic cao hon so vo1 cac thanh
vién tré tudi. V& lau dai, day co thé 1a
nguyén nhan chinh din dén mau thuin
trong nd1 by cong ty vi sy thi€n vi ma

cac thanh vién cao cap dugc hudng tu



cong ty hay cac cong ty khac dua ra cac
dé xuat hdp dan hon cho céc thanh vién
tré tudi tai nang va cudm ho khoi cong ty
hién tai. Piéu ndy cang dic biét kho khin
khi mot hodc mot chudi cac quy dau tu
c6 két qua kinh doanh dang thit vong
trong khi mot hodc hai co doéng van thu

dugc nhitng so tién 16n.

Mot sb ban doc hiéu biét vé ciu truc cla
cac quy dau tu c6 thé nhan ra chung toi
d3 bo qua, khong chi ra rang cac co dong
gbp vén cling mudn cac cong ty dau tu

mao hiém dau tu tién cua chinh minh vao



quy dau tr dugc thanh 1ap. Trude day, ty
1 gop vbn giira cac c6 dong gop von va
cd dong diéu hanh 14 99/1, nghia 13 cac
thanh vién trong cong ty dau tu mao hiém
s& dong gop 1% trong tong s6 von ma
cac cO dong gop von bo ra (rd rang hon,
trong trudng hop quy dau tu 100 triéu
do-la & trén, cac co dong gop von s&
dong gop 99 triéu do-la con cac cod dong
diéu hanh s& dong gop 1 tridu do-la).
Mtrc cam két cua cic co dong gop von
tung dugc duy tri & mirc 1% nhung sau
d6, no ting dan lén va thuong dat toi

muc 5%.



Mic du loi nhuin tich iy c6 thé thu
duogc 1a diéu hip dan nhung van c6 mot
tinh huéng rii ro c6 thé xdy ra goi
| & truong hop thu hoi (Clawback).
Ching ta s& quay lai voi vi du vé& quy
dau tu 100 triéu do-la. Hay cung gia
dinh 1 c4c nha dau tr mao hiém chi dua
ra yéu cau cip von tri gia 50 triéu do-la.
Néu 50 triéu nay sau khi dau tu giap thu
vé 80 triéu d6-la thi rd rang quy dau tu
thu duoc loi nhuan vi da thu hdi 50 triéu
d6-la dau tur ban dau va kiém thém 30
triéu do-la lo1 nhuan nira, khi do6 cac nha

dau tr mao hiém s€ dugc quyén nhan



phan loi nhuan tich lily ctia minh. S6 tién
ho thu dugc 1a 6 tri¢u do-la, voi gia dinh
ty 1€ 1g1 nhun tich iy 1a 20%. Nhung
diéu gi s& xay ra néu cac nha dau tw mao
hiém lai tiép tuc yéu cau cap von va dau
tw phan con lai cia quy dau tu; nhung
thuong vu 1an hai nay khong thanh cong
dan dén tong sb tién thu vé sau hai lan
dau tu van timg d6? Khi tong két quy,
cac nha dau tr mao hiém da dau tr 100
triéu do-la nhung ciing chi thu vé 100
trigu do-la va do do, ho dang ra khong
duoc nhan tién 1gi nhuan chénh 1&ch.



Vay diéu gi s& xay ra voi 6 triéu do-la
ho da 14y di trudc day, giita quing thoi
gian ton tai cta quy dau tu? S tién nay
sé& duoc thu hdi tir cac nha dau tu mao
hiém va tra lai cac c6 dong gop von. Vé
1 thuyét thi nhu vay, nhung trén thuc té,
moi chuyén phirc tap hon nhiéu. Hay gia
dinh 13 mot cong ty dau tr mao hiém co
bdn cd déng gop sd von gop nhu nhau,
khi d6 mdi ngudi s& nhan duoc 1,5 triéu
do-la tir 191 nhuan tich liiy duogc sau
thuong vu dau tu thanh cong thir nhat. PO
12 nhirng ngay hanh phuc, chi c6 diéu

dugc tiép ndi boi nhitng ngay u am khi



quy dau tur hoat dong khong tot dan dén
sai 1am trong thwong vu thtr hai. Nhung
sau thoi diém nhan dugc tién d6, hai
thanh vién da quyét dinh chuyén sang cac
cong ty khac, va hai thanh vién con lai
khong con lién hé¢ gi v6i ho nita. Trong
hai thanh vién nay, mot nguoi da ly hon
va phai chia mot nira tai san (trong do co
s6 1gi nhuan trén) cho nguod1 vo cii cua
minh. Nguoi kia da tuyén bd phd san sau
khi tiéu pha hoang phi. Va ca bon nguoi
nay déu da dong thué day du cho khoan
lo1 nhuan tich Ity ma ho thu duoc.



Nhung cac c6 doéng gop von thi khong
ban tim vé nhitng diéu d6. Ho mudn lay
lai s6 tién 6 triéu do-la cua minh va
trong rat nhiéu thoa thuan cta quy dau tu
d6 déu ghi 16 cam két 1a mdi co dong
phai chiu trach nhiém vé toan b sb tién,
khong tinh dén viéc nhan dugc bao nhiéu
tir loi nhudn tich lity. Do vay, c¢6 thé mot
nhom co dong sé& phai tra lai tién cho cac
cO dong gop von réi sau do tranh cii véi
cac ¢b dong khac, ca hién tai va trudc
day, dé budc ho tra nbt phﬁn con lai.
Diéu nay chang hay ho gi va ching ta déu
mong no chi 1a gia dinh, tuy nhién, trén



thuc té nd van thudng xay ra.
Hoan tra chi phi

Céc nha dau tu mao hiém con c6 ngudn
thu nhap nho khac, d6 1a s tién do cac
cong ty ma ho du tu vao hoan tra lai dé
bu dép cac chi phi lién quan t6i cac cude
hop ban diéu hanh. Cac nha dau tu s& yéu
cau cac cong ty ma ho dau tu chi tra chi
phi hop 1y lién quan dén cac cudc hop
ban diéu hanh ma ho tham gia. Cac chi
phi nay thuong khong qua 16n, trir khi
nha dau tu ludn sir dung may bay riéng

va yéu cau nghi tai phong tong thong cua



cac khach san sang trong nhu Four
Season chang han. Néu ban cam thdy nha
dau tu dang tiéu xai hoang phi va khién
cong ty ctia minh phai ganh chiu moi phi
ton, ban nén phan anh truc tiép vO1 anh
ta. Néu khong, ban ¢ thé nho mot thanh
vién ban lanh dao c6 cing quan diém

gitip minh trong van dé nay.

Thoi gian tic dong nhu thé nio dén hoat

dong ctia cac quy dau tu

Céc thoa thuan lién quan dén cac quy dau
tr mao hiém thuong c6 hai diéu khoan

quy dinh kha nang dau tu theo thoi gian.



Diéu khoan thir nhat goi 1a giai doan cam
két (Commitment period). Giai doan cam
két (con goi 1a “giai doan dau tu”)
thuong kéo dai 5 nam, day la quang thoi
gian ma cac cong ty dau tr mao hiém co
dé xac dinh va dau tu vao cac cong ty
mGi bang sb von clia quy dau tu. Khi giai
doan cam két dd qua, quy dau tu do s&
khong thé dau tu vao cac cong ty moi ma
chi c6 thé dau tr thém vao cic cong ty
trong danh myc hi¢n c6. Day la mdt trong
nhitng 1y do chinh khién cac cong ty dau
tr mao hiém thuong thanh 1ap mot quy

ma1 sau quang thoi gian khoang 3 hodc 5



nam — ho phai giir nguyén cam két véi
cac cong ty ma ho di bo tién dau tu vao
tr mot quy nio d6, dong thdi van can
thanh 1ap mot quy méi dé tich cuc tim
kiém cac cong ty méi cho ké hoach dau

tu tiép theo clia minh.

Co6 mot thuc té dang budn 1a mot sd cong
ty du tu mao hiém di qua giai doan cam
két va khong thanh 1ap thém quy méi
nhung van tim gip cac doanh nghiép
dang tim cach huy dong von. Trong céc
cudc gip ndy, cac doanh nghiép khong hé

hay biét 13 ho s& khong c6 bat ctr co hoi



thanh cong ndo, nhung cac cong ty dau tu
d6 van lam ra vé hra hen cho du trén
thuc té, ho khong thé tiép tuc dau tu thém
duoc. Chang i chimg kién diéu nay lan
dau tién vao nim 2006 va 2007, khi cac
cong ty di thanh 1ap quy dau tu tir cac
nam 2000 va 2001 gap kho khan trong
viéc thanh 1ap cac quy dau tu méi. Mot
thdi gian sau, giéi truyén thong nam
dugc thuc té nay va bat dau g01 cac cong
ty d6 la nhiing “cong ty ma” — hay “xac
song” — nhitng cong ty van lam ra vé
nhu mdt cong ty dau tu mao hiém dang
hoat dong, thu quan ly phi tr cac quy



trudc day do ho thanh lap va tiép tuc
quan ly cac danh muc hién c¢6 ctia minh
nhung khong hé tham gia cac thuong vu

dau tu moi.

Nhitng cong ty ma nghiém tic luén cong
khai vé tinh trang cta minh; nhung ciing
c6 nhitng cong ty ma gian 1an, tiép tuc
duy tri gdp g& v61 cac doanh nghiép cho
du khéng thé tiép tuc dau tu nira. Thuong
thi khéng qua kho dé phat hién ra cac
cong ty ma ndy — chi can hoi ho thoi
diém ho tham gia thuong vu dau tu cudi

cung. Néu thoi diém d6 1a hon 1 nidm



trude, thi nhiéu kha ning cong ty nay 1a
mdt cong ty ma. Ban ciing c6 thé dat cac
cau hoi don gian nhu “V&i ngudn von
hién co, anh du dinh tham gia bao nhiéu
vu dau tu nira?” hay “Khi nao anh du
dinh thanh 1ap mdt quy dau tu méi?” Néu
ban cam thy cdu tra 161 ma cong ty do
dua ra khong rd rang thi nhiéu kha ning

no la mot cong ty ma.

Mot diéu khoan tiép theo goi 1a thoi han
dau tu (Investment term), hay luong thoi
gian md mot quy dau tu co thé duy tri

hoat dong. Céc thoa thuan dau tu méi c6



thé dugc tién hanh trong giai doan cam
két/dau tu, nhung toan bo thoa thuan dau
tu s€ chi dugc phép duy tri trong thoi
han dau tu. Mot quy dau tr mao hiém
dién hinh thudng ¢6 thoi han dau tu 1a 10
nim voi hai 1an gia han thém, mdi lan
kéo dai 1 nim mic du mot sd quy khac
o thé gia han té1 ba lan, mdi 1an 1 nim
hodc gia han mdt lan véi thoi han 2 nam.
Quang tho1 gian 12 ndm ¢6 vé dai nhung
néu mdt quy chuyén dau tu vao cac cong
ty khai nghiép tién hanh dau tu vong gieo
mam vao ndm thir 5 ké tir khi thanh 14p
va quing thoi gian trung binh dé két thic



dau tu c6 thé kéo dai trén mot thap ki thi
tho1 gian 12 nam thuong khong dap tng
duoc. Két qua 13, c6 rit nhidu quy dau tu
vao cac cong ty khdi nghiép co thoi gian
hoat dong trén 12 nam — ca bi¢t cd nhirng

quy lén t&1 17 nam.

Sau 12 nim ton tai, cac thanh vién hop
danh hitu han chic chin s& phai tién hanh
biéu quyét hang nim dé phé chuan viéc
tiép tuc dé co6 dong diéu hanh quan ly
quy. Trong trudng hop cong ty tiép tuc
thanh 1ap thém cac quy moi, cac co dong

gop vOon ndi1 chung s€ ung ho viéc gia han



thoi gian hoat dong ciia quy dau tu.
Thuong thi mirc quan 1y phi dé tiép tuc
duy tri quy dau tu d6 sé& dugc dem ra
thao luan, va mirc phi méi dao dong
trong khoang ty 1¢ nao dé trén tong sd
von con lai dugce dau tu (gia dinh 13 1%)
cho dén mién phi hoan toan. Pay sé&
khong phai 1a van dé d6i vi mot cong ty
da thanh lap thém cac quy mdi va cod
ngudn quan 1y phi tir cac quy ndy bo sung
vao dé bao dam cho hoat dong cua minh.
Nhung d6i v6i cac cong ty ma thi nd s&
1a van dé rat 1on khi mirc kinh phi cho
hoat dong thuong nién giam di dang ke.



Thoi gian khong phai 1a yéu t6 dé chiu
v6i cac cong ty ma, khi cac cd dong
trong nhitng cong ty ndy bt dau tim kiém
nhitng co hoi tot hon, danh it thoi gian
hon cho vié¢c gitip do cac cong ty ma ho
da dau tu vao; hodc don gian 1a bat dau
iy ap luc dé cac cong ty ma ban phan

von da dau tu dé thu tién vé.

Trong mot vai truong hop, toan bd danh
muc s& duoc ban cho cic cong ty dau tur
mo1 thong qua mot hoat dong mua ban
thir cap(Secondary sale) trong d6 mét

cong ty dau tu khac s€ ti€ép quan viéc



quan ly danh muc thong qua thanh 1y cac
cong ty dau tu ban dau. Trong trudng
hop nay, bd may nhan sy & cac cong ty
nay, ké ca cac thanh vién ban 1anh dao,
c6 thé bi thay thé hoan toan. Nhiing
ngudi mua thir cap thuong cé cach tiép
can khac hin cic nha dau tu ban dau,
thuong thi s& tip trung chil yéu vao viéc
yéu cau cac quy dau tu thoai voén nhanh
chong, thim chi & mirc gia thip hon mirc

gia cua cac c6 dong gop von khac.
Go6c nhin doanh nhan

Diéu quan trong ban can biét dé hiéu ve



quy dau tu tiém ning ciia minh 13 thoi
gian ton tai ctia nd. Cang gan thoi diém
chim dt hoat dong thi nhitng van dé ric
rdi cang dé xay ra voi ban khi cac nha
dau tu: gia ting ap luc yéu cau thanh
khoan (trong trueong hop nay, lo1 ich cua
ban va cac nha dau tu co thé khong song
hanh v&i nhau); hodc yéu cau phan phéi
cO phiéu trong cong ty cta ban cho cac
co dong gop von. Pidu nay co thé rat té
néu quy dau tu d6 c¢6 qua nhiéu c6 dong
— nhitng nguoi sau nay s€ tré thanh nha
dau tu twong lai cho cong ty ban.



Du trir

Du trit (Reserves) 1a sb tién von dau tu
duoc quy dau tu phan bd cho mdi cong
ty ma ho da bo tién vao. Pay thuc ra 1a
mot diéu khoan rat quan trong nhung van
khong duogc cac doanh nghiép chu y
dung mtrc. Hay tudng twong mot quy dau
tw mao hiém bo 1 triéu d6-la vao cong ty
ban trong vong goi von dau tién. Tai thoi
diém dau tu sb tién ndy, quy do sé du trir
mot s6 tién dé tiép tuc dau tur cic vong
goi vbn tiép theo trong tuong lai. Nhin
chung, cac nha dau tu s& khong bao gio



tiét 10 voi ban vé nd, nhung trong noi bo
cong ty dau tu thi s tién ndy thudng da

dugc xac dinh ro rang.

Thong thuong, doanh nghiép cang &
nhitng giai doan dau thi sé tién du trir ma
quy dau tu mao hiém danh cho ho cang
16n. Néu dau tu vao mdt doanh nghiép da
¢ giai doan say, ngay truéc khi IPO, thi
quy dau tr mao hiém s& khong danh bat
ctr khoan dy trtt nao cho doanh nghiép
d6, trong khi voi mot khoan dau tu &
vong dau tién, s tién du trit danh cho nd

co thé 1én tGi 10 triéu do-la.



Trong khi phan 16n cac quy dau tw mao
hiém s& tham van doanh nghiép vé nhu
cau von cta doanh nghiép do trong trong
lai trudce khi tién hanh dau tu, van c6 kha
nhiéu quy bo qua con sé nay va st dung
tinh toan ctia riéng minh dé xac dinh nhu
cau von tuong lai ctia doanh nghiép va
s6 tién dy trir twong tng. Theo kinh
nghiém cua ching t61, cac doanh nghi¢p
thuong lac quan vé luong von ma ho can
va udc tinh ching & mirc twong déi thap.
Con cac quy dau tu lai dua vao kinh
nghiém dé dua ra con sb dy trit va

thuong to ra than trong, dua ra s6 liéu &



muirc cao hon & giai doan dau cta viéc
dau tu va sé& giam nhitng con s6 nay theo
thoi gian, khi doanh nghiép dan trudng
thanh.

Chung ta hdy cung xem viéc phan tich du
trit ¢6 tac dong thé nio dén mot doanh
nghiép. Gia dinh 1a mot cong ty dau tu
mao hiém c6 mot quy tri gia 100 triéu
do-la va da dau tr 50 triéu do-la vao 10
doanh nghi¢p khac nhau. Hay gid dinh
tiép 1a quy d6 co sb tién du trix 50 tricu
d6-la phan bd cho 10 doanh nghiép noi

trén. Viéc cong ty dau tu mao hi€m xac



dinh s6 tién du trit cho tung doanh
nghiép chinh xac dén diu o giai doan
dau khong quan trong, nhung téng s tién
du trit va cach phin bd nhu thé ndo qua
thoi gian lai co vai tro rat 1on. Néu quy
dau tu udc tinh so tién thip hon mirc can
thiét va sau do, tong sb tién can thiét dé
hd trg 10 doanh nghiép 1én t&i 70 triéu
do-la thi cong ty dau tu dwong nhién
khong du kha ning tai trg vén cho tat ca
cac doanh nghiép ma n6 dang dau tu. Két
qua 13 quy dau tu chi hd tro cho cac
doanh nghiép ma ho cam thiy cé tiém

nang va khong bom thém von cho céc



doanh nghiép con lai. Pon gian la quy
dau tu khong tiép tuc mudn dau tu nira
hodc khong c6 thém tién dau tu nhung
trén thue té, cach hanh xtr cua cac quy
dau tu mao hiém thuong gay bat ngd hon.
Mot sb cac quy dau tu sé& tich cuc phan
d61 bom thém vén vao doanh nghiép, cd
ging han ché quy mo va tiép d6 1a han
ché pha lodng phan von da bom vao
doanh nghiép trudc day hoic cb ging ép
doanh nhan ban cong ty. Trong truong
hop diéu khoan duy tri wu ddi c6 bao
gdm ban diéu khoan dau tu, sy phan ddi

bom thém vOn vao doanh nghi€p con



manh mé hon do cic quy dau tu muon
bao vé vi thé clia minh trong doanh
nghiép, ngay ca khi khong phai 1a viéc
thue su can thiét.

Viée du trit qua mirc can thiét, tirc 1a du
trit 50 triéu d6-la trong khi chi can tdi da
30 triéu d6-la 1a van dé, khong anh
hudng gi dén doanh nghi¢p. Viéc du triv
qui mic din dén cong ty dau tu mao
hiém khong dau tu dugc hét s6 vén minh
cO khong co 191 vé mit kinh t cho ca
céc co dong gop von va ban than cong ty.

Céc c6 dong gop von luon mudn toan bo



tién von phai duoc dau tu dé ting co hoi
thu duoc 191 nhuan. Cac cong ty dau tu
cling muén todn bo tién phai sinh 101, dic
bi¢t 1a khi quy dang tao ra 1¢gi nhudn vi
loi nhuan thu dugc cang cao thi loi

nhuin tich iy cling cang 16n.

Phan 16n thoa thuin vé quy dau tr mao
hiém cho phép cong ty thanh 1ap quy dau
tu mGi khi cac cam két dau tu va dy trix
ctia ho da dat 70% tong von cua quy dau
tu hién hitu. Nguong nay khac nhau & céac
cong ty, tuy nhién déu & muc kha cao.

Két qua 13, s€ xuAt hién dong lyc nho cho



viée dy trit qua mirc dé dat ngudng nay,
tuy nhién, diéu d6 s& bi kim ham bdi tac
dong tiéu cuyc vé mat kinh t& khi quy
khong dau tur dang mic sb tién hién co.
T4t nhién, bén canh yéu t6 vé ngudng
cam két va du trir, cong ty dau tu mao
hiém van can két qua hoat dong kinh
doanh tot va su ung hd cua cac nha dau

tu hién tai dé thanh lap cac quy moi.
Goc nhin doanh nhan

Ban can nam dugc sO tién ma cong ty
dau tu thuong du trir dé€ theo duoi dau tu

vao cac cong ty ma ho bé von noi chung,



hodac vao chinh cong ty ban noi riéng.
Néu ban nghi cong ty minh can thém mét
s6 1an goi von nita, hiy chic chin 1a quy
dau tu mao hiém cua ban c6 du tién du
trit danh cho minh dé khong 1am vao tinh
trang rac r6i ¢ giai doan sau, khi nha dau
tu khong con tién dé bom thém vao, dan
to1 bat dong loi ich véi ban hodc voi nha

dau tu tuong lai.
Dong tién

Céac cong ty dau tu mao hiém ciing can
quan tdm dén quan 1y dong tién nhu cac

doanh nhan vay. Hay nhé rang s6 von ma



mdt cong ty dau tw mao hiém huy dong
co thé duoc st dung dé dau tu vao céc
doanh nghié¢p khac nhau, chi trd quan ly
phi va nhiing chi phi cho quy dau tu,
trong d6 bao gdm thué ké toan dé hoan
thién th tuc kiém toan va thué hang ndm
hay tra tién cho luat su trong trudmg hop
c6 van dé vé phap luat. Ngoai ra cc ¢
dong gop von ludn mudn cac cong ty dau
tur mao hiém dau tu 100% sd tién trong
quy diu tr cua minh vao cac doanh

nghiép.

Néu mot cong ty dau tu c6 quy tri gia



100 trigu do-la vé1i muc quan ly phi
thich hop thi khoang 15 tri¢u do-la duoc
stt dung cho hoat dong phi dau tu trong
subt vong doi cua quy do. Piéu ndy cb
nghia 12 dé dau tu du 100 triéu do-la,
quy ndy can tao ra 15 triéu do-la loi
nhudn c6 thé quay vong — hodc dau tu —
trong vong doi ctia minh. Piéu quan
trong hon 13 tinh toan thoi diém, boi hoat
dong thanh khoan dau tu dé tao ra sé tién
nay rat kho doan va khi mot quy dau tu
tién toi giai doan sau trong vong doi cua
minh s& phai d6i mat v6i tinh thé khong

con du tién mdt d€ quay vong nira.



Trong trudng hop t& nhat, cong ty dau tu
mao hiém khong dy triv du sb tién can
thiét va khong thé quan 1y dong tién hiéu
qua. Két qua 13, nd s& bé tic vi moi
hudng giai quyét. N6 khong co du luong
tien du trir dé tiép tuc ho trg cac khoan
dau tu hién tai; ngay ca khi c6, nd ciing
khong du tién mat dé tra cho doi ngi
nhan vién thong qua tién phi quan 1y nhan
dugc. Tinh trang nay xdy ra ngay ca ¢
cac cong ty da thanh 1ap cac quy moi, vi
tinh chit vong quay tién gitta cac quy
khac nhau 1a hoan toan khac nhau.



Pau tu lién quy

RAt nhiéu cong ty dau tu mao hiém dau
tu thong qua mdt s6 quy co lién hé véi
nhau (nghia 13 ban c6 thé c6 hai quy tham
gia voi tu cach nha dau tu trong mot quy
dau tu ctia minh — Quy dau tur mao hiém
I va Quy ddu tr mao hiém Doanh
nghi¢p II); tuy nhi€n, cling cd truong
hop cong ty dau tr thanh 1dp hai quy
hoan toan riéng biét, nhu Quy dau tu mao
hiém II va Quy dau tr mao hiém IV.
Diéu nay dugc goi 12 Pdu tw lién quy (.
Cross-fund Investing). Thong thuong,



ban s& gip hién tuong nay khi quy dau tu
dau tién (Quy 1) dy trir thap hon muirc
can thiét va quy dau tu the hai (Quy IV)
s& lap day khoang tréng d6 dé giup cong
ty ddu tu — xét vé tong thé — bao vé vi thé
ctia minh va tiép tuc hd tro doanh nghiép

ma ho da bo von.

Pau tu lién quy co thé dan t6i mot vai
van dé giira cong ty dau tw mao hiém va
cd dong gop von cta minh. Pau tu lién
quy hiém khi thuc hién tai giai doan dau
cua mdt thuong vu dau tu, ma nhitng

vong dau tu sau thuong dugc thuc hién &



mirc gid khac (khong phai lac nao cling
cao hon) mirc gia & cac vong dau. Do vé
co ban, cac quy co cd dong gop von khac
nhau va mdi quy ciing thu loi nhuan khac
nhau sau khi thu hdi khoan dau tu, nén
cac co dong gop von sé& khong nhan duoc
loi ich kinh t& nhu nhau trong qua trinh
dau tu. Trong truong hop thuan lo1, khi
gia tri cia cong ty bo vén ting 1én déu
din thi s& khong gy ra van dé 16n boi
moi nguoi déu thoa man véi két qua tich
cuc. Tuy nhién, trong trudong hop khong
thuan lg1, hodc trong truong hgp thuan
loi nhung quy thir hai dau tu dung vao



giai doan doanh nghiép di xudng, thi tinh
thé twong ddi khé khin cho cong ty dau
tr mao hiém. Vi khi d6, mot quy s& bat
loi hon so v&i quy con lai va mot s6 cd
déng gop von phai ganh chiu hiu qua xau
hon truomg hop khong dau tu lién quy
khong xdy ra. Va néu nha dau tu mao
hiém suy nghi qué nhiéu vé van dé nay
thi nhitng mau thuan kinh té s& lam anh ta

mét moi.
Cac thanh viénra di

Phan 16n céc cong ty dau tr mao hiém cod
mot diéu khoan thanh vién chu chdt (Key



man clause) xac dinh nhitng diéu can
duoc tién hanh trong trudng hop mot sd
lugng nhét dinh cac thanh vién hop danh
hodac mot thanh vién hgp danh xdc dinh
roi khoi cong ty. Trong mot s trudng
hop, khi cong ty vién din diéu khoan
thanh vién chii chot thi cac thanh vién
hop danh hitu han c6 quyén nging thuc
hién céac thoa thudn dau tr mdi clia cac
quy dau tur ma minh tham gia, tham chi 1a
dong cura quy do. Trong trudng hop mot
thanh vién hgp danh ro1 cong ty nhung
diéu khoan thanh vién chu chdt khong
duoc ap dung thi cong ty thuong phai d6i



mit voi cac van dé vé mat loi ich kinh
té. Nhit 1a v&i cong ty ¢ co cdu to chire
long 1éo, khong c6 sy bao dam quyén
hudng 1oi twong g hoac thanh vién ra
di ndm trong tay ngudn luc kinh t& 16n,
khién cac thanh vién con lai chi con dong
luc khong dang ké dé tiép tuc quan ly
cong ty hi¢u qua. Mac du céc doanh
nghiép khong thé tac dong tdi dicu nay
nhung viéc nhanh nhay nim bat nhiing
thay d6i tiém tang vé co cdu cua cong ty
1a rat quan trong, dic biét khi thanh vién
ra d1 1a nguoi trong ban 1anh dao hodc 1a
nguoi ung hd dau tu vao cong ty ban.



Céc nghia vu uy thac

Céc nha dau tu mao hiém cé nghia vu iy
thdac (Fiduciary duties) — song song va
khong kém phan quan trong voi cong ty
quan 1y, v6i cac c6 dong diéu hanh va
gép von; voi ting ban lanh dao doanh
nghiép ma ho tham gia. Thong thudng, tat
ca diéu nay déu duogc giai quyét 6n thoa
néu ban dang lam viéc voi mot cong ty
dau tr mao hiém hop phép va dang tin
cay. Tuy nhién, ngay ca trong truong hop
1y tuwéng nhat, nhitng nghia vu ndy van co

thé mau thuan vé1 nhau va cac nha dau tu



mao hiém s& thdy minh mic ket trong mot
mé bong bong trach nhiém uy thac. Do6i
v6i cac doanh nghiép, diéu quan trong
can nhd 1a cho du ban gin bd véi cac
quy dau tu mao hiém dén dau thi van
phai bao cdo voi nhitng ¢4 nhan khac va
ho c6 mdt danh sach phirc tap cac nghia
vu rang budc. Mot vai quy dau tu mao
hiém hiéu 14 diéu nay, ho twong d6i minh
bach va ban hanh mot loat huéng dan noi
bd cu thé vé cach xir 1y trong truong hop
roi vao mau thuan giita cac nghia vu uy
thac. Mot sd quy khac lai khong c6 diéu
nay va do do, hanh dong kha ling ting,



phuc tap va doi khi di theo con dudng
kha chong gai. Mot diéu phién toai khac
v6i nguoi hiéu 16 van dé nay 1a mot sd
nha dau tw mao hiém ludn 1én mit giang
giai vé nhirng nghia vu Gy thac cta minh
cho du ban thdn chang nim dugc chut
ndo vé van dé nay. Néu ban khong thoai
méi v6i diéu nha dau tu cla ban vira dé
cap dén, hiy luon nhd rang chuyén vién
phap 1y la nguoi dai dién cho cong ty
ban va c6 thé giup ban gat bo phién todi

dé tim hiéu diéu gi dang thuc sy dién ra.

Go6c nhin doanh nhan



Pong luc va nhitng quyén loi tai chinh
clia cac nha dau tr mao hiém 1a mudn
hinh muén vé va co thé tic dong dén
quyét dinh cua ho hodc ban than ho vé
mat cam xuac, dac biét 1a khi phai dua ra
mot quyét dinh khé khin hay ban 1& cho
mot doanh nghiép. Hay luon tinh tdo véi
cac van dé co thé tic dong dén doi tac
dau tu cua ban. Quan trong hon, dung
ngai thao luan cac van dé d6 véi ho; mot
cudc d6i thoai cing thang nhung cdi mo
ngay hom nay s& giip ban tranh nhirng
t6n thit khon luong tac dong dén toan bd

cong ty cua ban trong tuong lai.








