4. KHI CON CHO BAT XE BUS: THUYET PHUC TRUC TIEP AN TUONG VA
HOAN TAT THOA THUAN

Diéu gi sé xay ra khi cac doanh nhan — giong nhw chi ché dudi theo mét chiéc xe buyt va
cudi cung ciing bat kip n6é — nhan dwgc cudc goi tir nha dau tw mao hiém noi rang, “Ching
toi quan tam tGi anh?” Liéu doanh nhan d6 c6 dam sam vao swon xe nhu con ché dang
thwong, Sophie lao vao bitc twong kinh trong phong hop ctia Fred Wilson? Liéu anh ay cé
chay bang qua? Hay sé nhdy ngay lap tirc lén xe?

Khong cé chuyén twong tw nhw trén xdy ra, néu anh ta khon ngoan.

Néu doanh nhan d6 mudn lam diing, anh ta nén tham gia vao mot quy trinh can trong, can
dau tu thoi gian cho moéi quan hé lién quan dén viéc ra quyét dinh sé di cung ai, thuyét
phuc trye tiép nhw thé nao va chot duge nhitng diéu khoan cu thé trong ban diéu khoan —
hoan tat thoa thuan ra sao.

KIEM TRA NHUNG YEU TO HOU HINH

Thuyét phuc truc tiép cé nghia la Iva chon trong s6 nhitng nguwdi phu hop — gia st doanh
nhan do6 c6 quyén lya chon. Tuy nhién, tham chi néu chi c6 duy nhat mét nha dau tw bay
t6 quan tam, thi doanh nhan van can phai xem xét cac lwa chon cta anh ta. Néu doanh
nhan va nha dau tv khong phu hgp vdi nhau, hay ti chdi 10i dé nghi va theo dudi con
duwong goi von khac. Viéc nay tuy kho thye hién, nhwng can thiét. “Néu toi la mot doanh
nhan dwgc lwa chon gitta viéc dap dau vao birc twong va nhan tién dau tw cta doi tac giau
tén tir mot cong ty gidu tén, khét tiéng khé lam viéc,” mdt nguwdi ban dau t mao hiém cua
t0i thu nhan, “thi tha t6i ddm dau vao twong con hon.” Mark Pincus ctia Zynga ciing nhac
dén tdam quan trong cta sy phu hop gitta nha dau tw va doanh nhan. “T6i nghi toan bd qua
trinh c6 dwgc mot nha dau tw va doi ngti quan ly giong nhu qua trinh hen ho”, anh néi véi
t0i. “Ban cang chu dong, minh bach vé nhitng s& thich va nhitng diéu khong thich ctia
minh, vé tit ca nhitng nhwgc diém va wu diém cta ca hai bén, thi co hoi tim kiém duwgc
nguoi phu hgp cang 16n.”

Nhitng khia canh r6 rang nhat ctia sy két hgp hoan hao dé la nhitng dac diém cta cong ty
dau tw mao hiém duwgc mo ta trong chwong 2. Liéu cong ty nay cé biét thong tin chi tiét vé
linh vire/nganh cong nghiép cia ban hay khong? Chién lwgc va vi tri tru s& cia cong ty thé
nao? Ho chuyén dau tuw vao giai doan nao? Quy mo quy cia ho ra sao? Ho dang & dau
trong vong doi ctia quy? Ho sé san sang tiép tuc ho trg cong ty trong vong ké tiép khong,
va néu co, tiéu chi danh gia cua ho la gi?

Trong mot nganh cong nghiép 16n hay phitc tap, nhw phwong tién truyén thng hay cong
nghé sinh hoc, ban tham chi con mudn di sau hon tim hiéu vé céng ty. Nhu Patricia
Nakache cua Trinity n6i véi toi, “Cac doanh nhan can tim kiém chuyén mén & ting linh
vue. ‘Liéu ngwoi nay cé biét gi vé doanh nghiép hoac linh viec cdng nghé cua t6i khong?
Ho c6 thé gidp gi cho t6i khong?’ Nha dau tw cé thé no6i rang, ‘Hay nhin nay, day la mot
loat cac cong ty ma chung t6i da dau tw c6 mo hinh kinh doanh twong tw nhw nhitng gi cac
anh dang lam.”

Doanh nhan nén chon cong ty dau tw thong qua mot qua trinh khong giong nhw thué nhan
vién hodc lwa chon luat s hay ké toan. Thurc té, cac doanh nhan nén coi cac nha dau tw
mao hiém nhw nhitng nha cung cdp dich vu. Chac chan r6i, ho sé dwa tién cho ban. Tuy



nhién, ngoai viéc déi lay quyén sé hitu khoan tién mat nhan dwgc, ban cling mong nhan
duwgc mot so dich vu nhat dinh. Bé ddm bao nhan dwgc cac gia tri ma ban dang tra tién,
hay luon tham khédo cac nguén thong tin khac nhau, ngay ca véi cac cong ty dau tw c6
thwong hiéu va tén tudi, tham chi ca v6i cac nha dau tw mao hiém la ca nhan c6 ho so dep.
Patricia n6i vdi t6i, “Cac doanh nhan da tirng ndi vai toi rang, “Toi khong can phai kiém
tra lai vé mitc do tin cdy ctia nha dau tw mao hiém nay, chi vi tén tudi ctia anh ta da c6
thwong hiéu r6i.” D6 1a mot sai lam ctia cac doanh nhan. Ho hoan toan nén kiém tra cac tai
liéu tham khédo vé ca nhan nha dau tw ma cong ty da giao trach nhiém phu trach ho trg
ban. Ban biét day, m6t s6 ngudi co6 thé thue sy thanh dat, nhung lam viéc véi ho doi khi lai
la that bai & ché cia ban day!”

Céch tot nhat dé kiém tra mot cong ty hodc mot ca nhan dau ti mao hiém dé la néi chuyén
v0i cac doanh nhan ma cong ty nay da tai trg va lam viéc cung. “Chuing t6i noi véi cac
doanh nhan rang that tuyét khi ching t6i c6 thé lam viéc 1au dai véi nhau,” Patricia chia
sé. “Tuy nhién, cac doanh nhan can phai nghe diéu dé tir cic CEO ma ching t6i lam viéc
cung.”

Kiém tra nhitng nguén tham khao vé cac nha dau tu tiém nang giong nhw kiém tra thong
tin tham khado vé nha diéu hanh tiém nang ma ban can thué — ban khong chi kiém tra
nhitng ngwdi ma nha dau tw cung cap cho ban ma con phaéi can nhac ca nhitng nguoi ma
ho khong dé cap dén. Ban lam diéu nay bang cach tan dung cac moi quan hé cta ban trong
cong dong dé tim dwgc nhitng ngwoi biét ré vé ho trong cong viéc lan doi tu.

C6 mot s6 yéu to bo sung can thiét khi kiém tra cac nguén tham khao ctia mot nha dau tuw.
Mot lan nita, hay luon tham khdo y kién ctia co6 dong sé ngoi trong Ban Giam doc cong ty
ban, chit khong chi cong ty dau tw néi chung.

Mac du mot cong ty dau tw co thé rat tuyét voi, nhung diéu dé khong c6 nghia la tat ca cac
c6 dong déu phu hgp vdi ban va cong ty caa ban. Tiép theo, hdy xac dinh rang, nhin
chung, cac doanh nhéan c6 thé do dv khi cung cap nhitng bang chitng khéng dugc tot vé
cac nha dau tw mao hiém, dac biét néu ho van con ngoi trong Ban Giam doc ctia cong ty
(va do do6 nhitng nha dau tw mao hiém van tu quyét dinh s6 phan va quyeén 1gi cta ho).
Mat khac, mot s6 doanh nhan da tirng c6 lic khong hai 1ong hodc bi hoi dong dau tw tr
choi c6 thé c6 hiém khich c4 nhan véi nha dau tw vi thé boi nho danh tiéng ctia ho. Do dé,
cac doanh nhan phai tim kiém nhitng co s& b6 sung cho moi nguon thong tin tham khao
cta ho dé c6 dugc birc tranh hoan chinh hon. Biéu nay khong cé nghia la ban nén né tranh
ndi chuyén vdi cac doanh nhan ting lam viéc v4i nha dau tw trong tinh hudng khé khan.
Nguoc lai, nhitng cudc trao doi nay c6 thé mang lai rat nhiéu thong tin, mién la ching
duwgce danh gia va can nhac ky luong.

Ban khong chi hoc héi thém dwgc rat nhiéu diéu bang cach kiém tra cac nguon tham khao
k¥ lvdng, ma cac nha dau tw sé coi dé6 nhw dau hiéu cta sy chu ddo va chuyén nghiép &
ban. “Chting t6i ludn thién vé dau tw vao cac doanh nhan danh nhiéu thdi gian tim hiéu vé
chiing t6i,” Fred Wilson no6i véi toi. “Chutng t6i nghi rang dé la diéu cac doanh nhan nén
lam. Khao sat tién kha thi bao gi¢ cling t6t cho cac doanh nhan.”

Tat ca nhitng dac diém lién quan dén cong ty dau tw mao hiém ma toi da thao luan trong
chwong 3 déu dang quan tam, nhung rat nhiéu diéu quan trong — ma cac cong ty dau tw
cho rang c6 gia tri — thi lai khong may dang lwu tam may. Khi cac gia tri ma mot nha dau



tw cung cap cho ban dwoc cé dong lai, thi ching ta sé dwgc thdy bon linh virc quan trong:
(1) chién lvgc, (2) tuyén dung, (3) phat trién kinh doanh va (4) cap von trong twong lai.
To6i sé thao luan ting linh viee nay trong cac phan sau.

Céc chién lugc gia

Céc dau tw mao hiém tuyét voi nhat la nhitng ngudi cé k§ nang nam gii vi tri tw van chién
lwge. Mot cong ty v6i quy moé nho khong cé kha nang dau tw cho mét bo phan ké hoach
chién lwgc hodc tra tién cho McKinsey hodac BCG dé cung cap cac dich vu tu van chién
lwge dat tién. Nhung ban c6 thé trong chd nha dau tu ctia ban thue hién vai tro nay. Nha
dau tu c6 thé trd thanh doi tac tw twdng chién lwge ctia CEO, dwa ra cac van dé chinh,
thach thitc cac gia dinh quan trong, néi chung, thiic day CEO lui lai nhitng hoat dong diéu
hanh, chién thuat hang ngay va tap trung vao nhitng quyét dinh tao ra gia tri thuc té can
thiét.

Fred Wilson ctia Union Square n6i rang 6ng thich nghi 6ng nhw c6 van ciia mot doanh
nhan, nhung la mot ¢ van duge danh gia cao. “T6i mudn la ngwdi ma ho goi khi can 10i
khuyén. Cho du do la: ‘“To6i dang gap van dé véi doanh s6 ban hang’ hodc ‘Chuing toi can
thém von. Theo anh thi t6i nén lam thé nao?’ Hodc, ‘T6i da hoan tat thda thuan 16n nay.
Toi rat lo lang vé no bai toi khong chac chan ching t6i c6 thé dap tng duoc ky vong.
Nhung t6i mudn dat duge doanh thu cao. T6i phai lam gi?’ Bay déu la nhitng cau hoi 16n.
Cai hay cua viéc tr@ thanh mot nha dau tw mao hiém do 1a ching t6i dugc chirng kién tat
ca nhitng diéu nay rat nhiéu lan. To6i da lam nghé nay mot thoi gian dai va da quan sat du
dé biét nhitng gi dang xay ra va giai thich n6 mot cach thich hgp.”

Jack Dorsey cua Twitter noi rang thiyc t€ anh coi Fred nhu 1a nha c6 van chién lwgc cta
anh. “Fred dat so dién thoai ctia chiing t6i vao ché do wu tién dé 6ng c6 thé lién hé bat ci
lic nao va ching toi c6 thé thay déi moi thi ngay 1ap titc. Ong rat ban ron nhung bat cif
khi ndo can gi, ching t6i déu goi cho 6ng. Ong cam thdy rat vui mirng khi 1am duoc ditu
gi d6 cho chiing t6i.” Jack chi ra rang Fred khong chi tap trung vao chién lwgc toan céanh,
ma con chad y dén nhitng chi tiét nho nhw mot nguwdi dung tam huyét. “Chung toi lang nghe
suy nghi va nhitng yéu cau cua 6ng vé san pham,” Jack néi. “Dé la cach thitc tuyét voi dé
hinh thanh méi quan hé va cé hai ching t6i c6 thé tin twdng nhau hon. Khi lam viéc vé san
pham cting nhau, chiing t6i bit dau hiéu ra, ‘O, Fred la nhw thé nao va Jack ra sao.” Chiing
t6i bat dau hoc héi tir nhitng 16i 1am cda nhau. Va diéu d6 khong thyc sy xdy ra theo bat
ky cach nao khac.”

Nha dau tw ludn c6 gang dwva ra 16i tw van chién lwge, nhung doanh nhan khéng bat budc
phdi lam theo né. Nhitng doanh nhan tai giéi nhat la nhitng ngudi cé thé 1ang nghe moi 10i
khuyén tir cac chuyén gia tw van chién lwgc cia ho va sau do ty ra quyét dinh vé dwong 16i
ding dan nhét. Gail Goodman néi véi toi rang, “Thach thitc 16n nhit déi v6i mot doanh
nhan tré la ky nang lang nghe va cdi mé véi nhitng gi nha dau tw n6i, nhuwng biét khi nao
ho sai, va c6 niém tin dé noi khi nao ho sai. Mot s6 ngwoi dwa cho ban nhitng thong tin
phan hoi thye sy t6t dep vé nhitng moi quan tam ctia ban. S6 khac lai chi tung hoa mu.
Ban khong mudn qué kiéu ngao dén do khong lang nghe ai ca. Nhung ban khong muodn
qua nhay cam dén mifc roi tung lén. Ban can phai c6 sttc manh cia niém tin vé gid tri cia
riéng ban.”

Puong nhién ho ciling sé khong nham mat lam theo tat ca nhitng khuyén nghi tir mot c6



van cia McKinsey, doanh nhan thong minh nhat can phai cé ky nang chon loc dé tan dung
16i khuyén chién lwgc tir cac nha dau tw mao hiém va minh hoa twong lai ctia ho bang biéu
do6. Luon gilt cac nha dau tw trong mach quyét dinh ctia ban 1a viéc lam rat quan trong, bdi
phan 16n cac nha dau tw ma toi biét déu xac dinh ro rang cac CEO la ngudi mang lai cho
ho nhitng 161 khuyén t6t nhat dwa trén cac quyét dinh quan trong thay vi c6 gang dé ho
khong chen chan vao nhitng quyét dinh nay. Nhung cac doanh nhan xuat sac nhat biét
cach thuc hién va chiu trach nhiém ra quyét dinh cudi cung.

Nha tuyén dung

“Thtra nhan di, nha dau tw mao hiém thuyc sy chi la nha tuyén dung dang nguwong mo,” mot
trong nhitng ngwdi ban 1a nha tuyén dung cua t6i da néi. Piéu dé khién t6i dirng lai mot
chut, béi vi nhan xét nay kha ding. Vao lic do, tat ca 8 cong ty trong danh muc dau tw cua
toi dang trong giai doan tuyén dung CEO dé bo sung cho doi ngii cua ho. T6i va cac dong
nha dau tw mao hiém khac da no lwc hét sivc dé gitp do ho bang cach tham gia vao cac
cudc goi tuyén dung hang tuan, sang loc cac &ng vién, do hdi toan bd mang luwdi ctia
chuing t6i dé tim kiém ng vién va cong su trong tat ca cac hoat dong lién quan dén viéc
xac dinh cling nhw chon lwa duwgc @ng vién cho cac vi tri hang dau. Pay la hién twgng pho
bién trong toan bd cac cong ty trong danh muc dau tw cia ching t6i. Cho du do la viéc tim
kiém nhitng tng vién phu hgp nhat tir mang lwdi ctia ho hay gitip do CEO tan dung co hoi
phat trién, thi cdc nha dau tw mao hiém dwgc ky vong nhu mot Iwe Iwgng tich cuwe va cha
dao trong qua trinh xay dung doi ngii dai dién cho cac cong ty cua ho.

Vay tai sao tuyén dung lai gii¥ vai tro nhw mot phan nén tang co ban cua phwong trinh gia
tri gia tang cho nha dau tw mao hiém? Mot tir: Thye thi. Co rat nhiéu nguwoi véi nhitng y
twang hap dan ngoai kia dang c6 gang thanh lap cong ty, nhwng rat it nguwoi thue thi y
twdng do thanh cong. Cac doanh nhan thanh cong c6 thé dwge dan dat bai mot doi ngi
xudt sac va thuwong thu hit dwgc nhiéu nha dau tw. Mot doi ngii tot khéng lam cho cong ty
tot hon 10% so v6i mot doi ngli hang thwdong; ho lam t6t hon 1.000% (vé6i cung mitc chi
phi).

Thyec t€, hién twgng “nha dau tw nhw nha tuyén dung” la mét trong nhitng 1y do quan trong
khién cong ty khai nghiép dat dugc thanh cong. Netscape sé la cong ty c6 gia tri va thanh
cong néu khong c6 CEO Jim Barksdale, ceu CEO cua Federal Express chi? Pau la vi tri
ctia Google néu khong cé Eric Schmidt, ciu CEO cia Novell da gia nhap cong ty tw
nhitng ngay dau thanh lap va diéu hanh cong ty IPO thanh cong véi chién lwgc thong tri
thé gigi? Néu mot nha dau tw it dwgc biét dén cap von cho nha sang lap Google, Larry
Page va Sergei Brin thay vi John Doerr ctia Kleiner Perkins, liéu ho c6 thé thuyét phuc
mot nguwdi ky ciru nhw Schmidt ctia Thung liing Silicon tham gia ciing véi hai tién sy cia
Pai hoc Stanford va ddm nhan vi tri CEO cua Google khong — ho khong bao gio biét rang
minh la sy phu hgp hoan hao?

Pirng dat cwgc vao diéu dé.

Nha dau tv 1a nha tuyén dung dang nguong mo theo mot vai cach. Tuy nhién, sé la sai lam
khi nghi rang hoat dong tuyén dung ma mot cong ty dau tw twong dwong véi nhitng gi
doanh nhéan sé nhan dugc tit mét cong ty tim kiém CEO chuyén nghiép. Mot cong ty dau
tw tap trung hon vao viéc két hop cac tai nang can thiét dé cai thién cac cong ty méi thanh
1ap, cac co hdi thanh cong va chon lya ding CEO can thiét tuy tirng giai doan trong vong



doi cua cong ty. Jack Dorsey cua Twitter cho rang, “T6i khong thich c6 mot nha dau tw ma
toi chi can gii mot e-mail vdi ndi dung, ‘tdi can mot nguwdi phat trién doanh nghiép. Anh
c6 thé goi y cho toi duge khong?’ Téi mudn cé mot nha dau tw ludén suy nghi truwéce toi vai
buéic. Nha dau tw kiéu nay sé néi, “O, vang, t6i nghi chiing t6i dang lam diéu nay, va do
dé ching ta c6 thé xem xét lam ro vi tri mdi nay theo cach nay va vi thé can trao doi véi
nguoi nay.”

Nha phat trién doanh nghiép

Mot s6 cac moi quan hé kinh doanh quan trong nhat déi véi cac doanh nghiép méi thanh
1ap 1a nhitng gi ma mot nha dau tw c6 thé mang dén ban dam phan. N6 rat hitu ich khi cac
hoat dong dau tuw tridc day cua nha dau tw da gitp ho xay dung moi quan hé véi cac cong
ty 16n, nhé cé lién quan dé gilip cong ty méi thanh 1ap khai sac. Cac phan gigi thiéu cho
nhitng khach hang hang dau, cac doi tac cong nghé, cac doi tac khu vuc va cac nha thu
mua chién Iwgc tiém nang thuwdong xuat phat tir cac nha dau tw mao hiém.

Céac nha dau tw mao hiém thuwdong hanh dong nhw cac nhan vién kinh doanh gioéi, nhitng
nguoi tao ra 1gi nhudn, cé thé gitip mang lai théa thuan “thanh 1ap céng ty” cung vGi doi
ngii quan ly. John Doerr cta Kleiner Perkins la m6t hinh mau tuyét voi cho toi tai
Upromise. Chuing t6i muon két noi v6i cac CEO cua cac cong ty khach hang c6 tam c& dé
thuyét phuc ho veé gia tri dich vu cta ching t6i. John nam bat dwgc yéu cau nay — ching
t6i sé thic day 6ng bang mot kich ban qua e-mail va mdt danh sach cdc CEO. Ong hoic
tro 1y sé lan luwgt giti e-mail da dwgc 1én kich ban kém 10i dé nghi can nhac st dung dich
vu t6i cac CEO trong danh sach dé sap mot cude hop véi to6i hodc Michael Bronner, doi
tac cna t6i. Vai sy gitip d& cua John, cac nha dau tw va cac c6 van khéac trong cong ty,
chuing t6i c6 thé duwgc ditng trede vi CEO ma ching t6i mudn gap.

Toi dang la thanh vién ctia Ban Giam doc cung véi mot nha dau tw mao hiém, ngwdi luon
de nghi CEO cua chuing t6i phai c6 5 bai gigi thiéu hang dau dén cac doi tac va khach
hang tiém nang trong moi bai thuyét trinh trédc Ban Giam doc ma anh ta mu6n ching t6i
thue hién. Cac nha dau tw mao hiém thuwdng canh tranh vGi nhau dwa trén cac tiéu chi chat
lwgng cta ho. “Ai biét Giam doc Marketing tai Pepsi?” Mot trong nhitng CEO trong danh
muc dau tw caa t6i da héi Ban Giam doc lic dé. T6i gio tay 1én giong nhw mot dita tré hao
hitc duwgc phat biéu trong 16p hoc, nghiém ttic ghi chép cac chi tiét hanh dong dé tiép can
dugce CEO cu thé nay va theo d6i mot cach can man dé nu6i dudng moéi quan hé nay. Moi
nha dau tw mao hiém déu mong muon tré thanh nguon lyc thic day. Bang cach tim kiém
cac moi quan hé & cac cong ty 16n nhw Microsoft, Google, IBM, Apple, EMC, P & G, va
cac co6 may khong 16 khac, nha dau tu sé xay dung duge moi quan hé diéu hanh c6 thé
mang lai nhitng két noi cho cac cong ty trong danh muc dau tw nham khuyén khich kha
nang lién doanh vdi nhitng ga khong 16 nay. Néu nha dau tw ctia ban khong phai 1a mot
trong nhitng nguwdi dwa ra gidi phap cho ban trong moi van dé, thi ban da chon sai nha dau
.

Nguoi cap von

Bat ¢t khi nao mot doanh nhan c6 dugce khoan tién dau tw trong vong goi von dau tién thi
ho sé tién dugc dén vong goi von thi hai. Hiém cé cong ty nao c6 thé phat trién manh mé,
bén vitng chi vGi mot vong goi von duy nhat. Trong sudt sy nghiép kinh doanh 10 nam,
mot CEO c6 thé can tir 4 dén 5 vong goi von. Mot nha dau tw chu dong cling thuwong tham



gia vao 4 dén 5 vong cap von moi nam — dién hinh la hai théa thuan mgi va 2 dén 3 thoa
thudn dau tu tiép dién trong danh muc dau tw ctia ho. Nhw vay, nha dau tw mao hiém cé
thé la m&t huan luyén vién hitu ich trong qua trinh gay quy tiép theo. Diéu rd rang nhat ma
mot nha dau tw c6 thé lam la viét mot to chi phiéu mdi tir quy dau tw cia minh. Nhitng
viéc it 10 rang hon do la gidi thiéu cho cac nha dau tu tiém nang khac va gitt vai tro huan
luyén vién trong sudt qua trinh khao sat tién kha thi va dam phan. Cac nha dau tw mao
hiém lién tuc nhan dwoc 101 dé nghi thuyét phuc tryc tiép, do dé, mot khi ho dang ditng vé
phia ban, ho c6 thé 1a mot nguon lyc 16n dé xac dinh cach tot nhat dwa cong ty cia ban ra
thi truong.

“Gia tri ma nha dau tw mao hiém mang lai gidam dan theo cac vong cap von,” Reid
Hoffman da no6i nhw vay véi t6i. “Diéu quan trong ma mot céng ty c6 thé mang lai cho
ban la si dé dang goi von & vong tiép theo.” Trong mot so treong hgp, doé la vi chat lvgng
cua thwong hiéu. Vi du, Sequoia Capital, mot trong nhitng cong ty dau tw mao hiém noi
tiéng nhat; dwgc coi trong nhat trén thé gidi va la ngwoi ho trg Cisco, Google, Yahoo!,
YouTube cling nhw cac cong ty cia Reid Hoffman, LinkedIn va PayPal. Khi ho dau tw vao
mot cong ty, n6 dwgc dan nhan “thoa thuan ctia Sequoia”, va cac CEO dugc Sequoia hau
thuan rat tw hao vé si cong tac nay. Viéc duge Sequoia dau tw da mang lai danh tiéng cho
cong ty do. Vi vay, cac cong ty duwgc Sequoia ho trg cé thé goi von tir cac nha dau tw mao
hiém khac dé dang hon so vdi cong ty dwgc mot nha dau tw hang xoang ho trg.

Khi doanh nhan da san sang cho vong goi von tiép theo, mot quyét dinh vo cling khé khan
cho cac nha dau tw va doanh nhan dé 1a liéu vong goi von tiép theo nén la “vong goi von
ndi bo”, khi cac nha dau tw hién hanh tiép tuc dau tuw toan bo ma khong c6 bat ky sy tham
gia cua cac nha dau tw bén ngoai, hay con goi la “vong goi von bén ngoai”, vdi cac nha
dau tu hién tai va thém mét s6 nha dau tw tiém nang ctung tham gia vao vong cdp von mdi.
Mot mét, vong goi von ndi bo sé gitip moi ngwoi (dac biét 1a doi ngili quan 1y) tiét kiém
thoi gian va han ché rac roi — khong can phai ra ngoai va thuyét phuc truc tiép 20 dén 30
nha dau tw mao hiém vé nhitng gi ban dang lam va vugt qua tat ca nhitng 10i 1€ phan doi
dé goi von thanh cong. Mat khac, bang cach thu hiat nha dau tw mdi, mot vong goi von bén
ngoai sé mang lai cho doanh nhan va céng ty méi nguon von doi dao hon. Ngoai ra, néu
doanh nhan va nha dau tw hién tai khong dong y vé gia ca thich hgp cho vong goi von tiép
theo, thi m6t nha dau tw bén ngoai sé mang lai cai nhin khach quan vé mitc gia thich hop
cho vong goi von tiép theo.

T6i goi day la vii diéu “ké ra, nguwdi vao”, va n6 luon la mét bi an véi t6i khi t6i con la
doanh nhan. Néu cac nha dau tu thich céng ty cta ban, tai sao ho lai mu6n bat ci ai khac
dau tw vao né va pha loang quyén sé hitu ctia ho? Tai sao ho lai khéng tiép tuc dau tw va
tiép tuc (mot cach ngdn dau tu yéu thich cta t6i) “bo tién sinh 16i”?

Liéu rang chi cé cac nha dau tw thic day cac doanh nhan cta ho goi von tir nhitng nha dau
tw bén ngoai trong treong hgp ho khong thich cong ty va khong muodn tich trit co hdi dau
tu? Nhung néu cac nha dau tw déu cu xtr theo cach nay, thi ca cau lac bd dau tw déu biét
dwgc diéu do. Vi vay, khi m6t nha dau tw nhan dugce “16i goi von” tir mot nguwdi ban dau tw
(néi nho: “T6i chi n6i nhé diéu nay cho mot vai nguwdi théi, nhwng t6i mudn anh gidi thiéu
vu nay bdi anh la ngudi duy nhat cé thé lam dwoc va vi cd m6i quan hé dac biét gitra
chiing ta nita,”) thi anh ban hiéu biét nay sé thdy c6 diéu gi d6 dang ngo. Dai tac cua toi,
David Aronoff, da lién hé diéu nay nhu “su thong qua cia mot ngwdi ban than thiét 1a nha



dau tv mao hiém,” va canh bao t6i khi téi gap tinh hudng nay lic mdi buwéc chan vao
nganh nay.

Sau do la thoi gian tam dirng noi tiéng va ky thuat chuyén déi — thanh vién Ban Giam doc
thich cong ty, nhung cac c6 dong khac trong cong ty cé nhiéu hoai nghi hon va muén tim
kiém nha dau tw bén ngoai. Vi vay, nha dau tw budc ban quan 1y lién tuc thwe hién quy
trinh goi von dé thu hit sy quan tam tr cac nha dau tw m@i. Tuy nhién, mét khi ban diéu
khoan bén ngoai dwgc thye hién, nhitng ngwdi trong ndi bo quyét dinh rang ho thuc sw
muon dau tw vao céng ty va gilt vong cap von nay cho chinh ho, sé lam phién cac nha dau
tw bén ngoai. Piéu nay dugc biét dén nhu hanh dong “ném da”. Nha dau tw n6i véi doanh
nhan: “Bi 1ay cho t6i mot hon da.” Doanh nhan quay lai, thd hén hén véi hon da trong tay.
Nha dau tw kiém tra hon da, quang n6 sang mot bén, va kho chiu noi, “Khong, toi khong
thich hon da nay, di 1ay cho t6i mot hon khac.”

That tinh ma noi, thuwong c6 nhitng ly do xac dang dé cac cong ty khéi nghiép phat trién
hiéu qua tim kiém cac nha dau tw mdi trong vong goi von méi. Kha nang cap von ctia nha
dau tu hién tai chac chan dong vai tro khong thé thiéu. Va, cho du c6 nhitng phat biéu hoai
nghi cta t6i & trén di chang nita, thi viéc xac nhan thi trudng va gia tri thie rat quan trong
doi vdi doanh nhan lan nha dau tuw.

Bang cach nao mét doanh nhan c6 thé tranh nhitng vung gai min nay trong khi c6 gang thé
hién vii dieu “nguoi ra, nguoi vao” thanh cong? Trudc tien, hay cha dong va cé mot cudc
thao luan thang than v&i nha dau tw mao hiém cua ban vé vong goi von ti€p theo ngay sau
khi cac ban chot vong goi von dau tién. Vi du, “Néu t6i dat dwgc nhitng moc phat trién
quan trong nay, anh sé tiép tuc ho trg cong ty chit? Néu vay, mitc gia sé tang 1én twong
trng vdi nhitng gi ma ching ta xitng dang nhan dugc chi? Biéu gi sé xdy ra néu ching toi
vurgt qua han mic dé ra 20%? Néu ching t6i bo 16 han mitc 20%?” Ngoai ra, hoan toan
binh thwong va thich hgp khi xuat hién sy cang thang nao d6 xung quanh van dé gia ca.
Doanh nhéan ludn nghi rang céng ty cua ho dang gia hon nha dau tw. Vi vay, rat cé thé cac
doanh nhan sé ra ngoai, xem xét gia ca va ban diéu khoan ngoai thi trudng. Bén canh do,
viéc nubi dwdng mdi quan hé vGi nha dau tw b sung cho tiwong lai ctia cac vong goi von
ké tiép sé la mot vu dau tw thoi gian rat hop ly cho doanh nhan.

Cudi cung, vii diéu “ké ra, ngudi vao” cé thé ton rat nhiéu thoi gian va tao ra nhitng cang
thang khong can thiét gitta nha dau tw va doanh nhan. Tuy nhién, giong nhuw hau hét moi
thit khac, néu moi ngudi giao tiép cdi md va trye tiép vdi nhau, vii diéu co thé két thuc tot
dep doi vdi ca hai bén khi ban nhac két thuc.

TiM KIEM SU TAM BPAU Y HOP

Gio day, chac ban da hiéu thém veé vai tro cé thé c6 va nén c6 cia nha dau tw mao hiém
trong cac cong ty mdi thanh 1ap roi chit. Vi khuén kho doé trong tam tri, chiing ta hay
chuyén sang qua trinh ctia mot doanh nhan trong viéc tiét 16 nhitng wu va khuyét diém khi
lam viéc vGi cac nha dau tw mao hiém va cac cong ty dau tw khac nhau ctua ho. D6i véi toi,
va tat ca cac nha dau tw mao hiém lan cac doanh nhan ma t6i phong van khi viét cun sach
nay, yéu té quan trong nhat gitta cac doanh nhan va nha dau tv tém gon trong mot cum tur.

Sy tam dau y hop!

Tuy nhién, khi t6i n6i dén sy tam dau y hop, t6i khong néi vé tinh ban than thiét hodc cac
moi quan hé xa giao hay ban nhau. Buong nhién, cAc moi quan hé xa hgi la mot diém



cong cho cac doanh nhan va nha dau tw mao hiém. Ban thwong nghe diép khic, “Cudc
song qua ngan ngui dé dau tv vao nhitng ngwdi ma ban khong thich.” Nhung kha nang tap
trung thye sw vao su tam dau y hop lién quan dén phong cach tw duy, cach lam viéc, nhiét
huyét danh cho céng ty, va quan diém chia sé vé twong lai. Ban muon tim m6t nguwdi ma
ban nghi minh c6 thé lam viéc cung va vGi ai ma ban tin rang minh c6 thé tin tuwéng.

Tim Bucher da hoc duwgc tam quan trong vé gia tri cia nhitng sy tam dau y hop su6t nhiéu
nam qua. Tim la mét trong nhitng doanh nhan giau kinh nghiém néi tiéng nhat ctia Thung
lting Silicon. M6t cru k¥ sw ciia Sun, dong sang lap cia WebTV (chuyén nhwgng cho
Microsoft), mot ciru gidm doc cta Apple (diéu hanh toan b bo phan ky thuat cua
Macintosh), nguwdi sang l1ap ctia Zing Systems (ban cho Dell), Tim c6 thé la doanh nhan
duy nhat trén hanh tinh nay da lam viéc mat thiét véi Scott McNealy, Michael Dell, Bill
Gates va Steve Jobs. Jon Karlen, d6i tac cta t6i chiu trdch nhiém quan ly mot vu dau tu tai
Tim’s Zing Systems, phat trién mot nén tang phan mém am nhac dién thoai di dong dé
canh tranh véi iPhone, ching t6i da rat vui vé khi lam viéc cung va hoc hoi duwgc mot so bi
quyét dan dén nhitng thanh cong lién tiép trong kinh doanh cta Tim.

Puwoc lam viéc véi rat nhiéu nha dau ti mao hiém, ca tot lan chuwa t6t, Tim da chi ra rang
si tam dau y hop la mot nhan t6 thanh cong quan trong. “Nhitng sy tam dau y hgp rat can
thiét véi cac co6 dong dau tw mao hiém ma ban hop tac,” 6ng chia sé. “Néu ban dang thuc
hién mot cudc thuyét phuc true tiép va nhan thdy moi nguwoi khéng hé thu vi, nhung ho
van muon dau tw vao ban, thi ngay ca khi ho dwa ra ban diéu khoan t6t nhat di kem véi
quyeén loi 16n, hay tir bé ngay lap titc. T6i mudn nhan dwoc mot 16i dé nghi kém hap dan
hon, mé6t ban diéu khoan thadp hon, nhwng duwoc lam viéc v6i nguwdi cé thé tré thanh mot
phan cta doi ngii ching t6i.”

Chon mo6t nha dau tw 6 thé tré thanh mét phan khong thé thiéu cia d6i la mot cha dé ma
Tim cling nhw cac doanh nhan khac ma t6i tirng trao doi nhan manh nhiéu lan trong cudc
tro chuyén. Tré thanh doanh nhan la mot cong viéc rat co don va cang thang. Mot nha dau
tw phu hop sé khién cong viéc nay it co6 don hon, mang lai mét d6i tai biét lang nghe va c6
s ho trg manh mé.

Reid Hoffman ctia LinkedIn ciing dong y v6i quan diém nay. “Cudi cung, t6i da chon
nguwoi ma toi mudn lam viéc cung nhat,” Reid giai thich. “Dé la mot quyét dinh tuyén
dung quan trong. N6 c6 1é khong quan trong nhv viéc thué mot CEO, nhung ciing la ca
mot van dé can can nhac.”

DPinh nghia vé nha dau tw mao hiém céa nhan t6t nhat dé lam viéc cung sé khac nhau tuy
theo moi doanh nhan. Jack Dorsey, Ngai Twitter, da tim dugc mot nha dau tw mao hiém c6
niém dam meé v@i thi treong cta anh, dé co6 thé ho trg anh trong qua trinh phat trién san
pham, dong thdi thach thitc suy nghi caa Jack. Anh n6i chuyén vdi rat nhiéu nha dau tw
mao hiém khi n6 lyc goi von cho Twitter, bat dau véi cac cong ty thude ving bo Tay.
“Chung t6i da c6 rat nhiéu cudc tro chuyén véi nhitng ngudi & Thung liing,” Jack noi.
“Cuoi budi thuyét phuc trye tiép, ngudi ¢ phia bén nha dau tu sé néi, ‘Ching t6i sé cho
anh biét két qua s6m, khoang mot tiéng hodc hon. Chiing t6i muon thao luan véi nhau,
nhung phai néi la ching téi rat c6 hing thd véi y twdng ctia anh.” Ching téi khong thay
phan &ng do ctia ho hip dan. Chiing t6i muén dwgc dat cau hoi, ching t6i muon dwgc thi
thach, va ching t6i mudén xem ho suy nghi gi vé qua trinh phat trién san pham nay.”



Vi ly do nao dd, Jack nhan thay cac nha dau tw & bd Bong thach thitc hon cac nha dau tw &
bo Tay. “T6i nghi rang diéu do chi la quan diém ma thoi,” 6ng néi. “To6i thay cac nha dau
tw bo Bong co vé tich cic hon mot chit. Ho noi roé y cua minh v6i hy vong chung toi di
ding huéng. O bd Ty, moi ngudi bang quan hon mét chiit. Néu ho nghi ring ching toi
dang di sai huéng, ho khong nhat thiét phai néi diéu do ra, nhung ho lai am chi diéu do
mot cach gian tiép. Toi khong danh gia cao diéu do.”

Jack cu6i cung da hoan tat théa thuan véi Fred Wilson tai Union Square Ventures c6 tru s&
tai New York. “Chung t6i da tir choi rat nhiéu nha dau tw mao hiém,” Jack néi. “Ching t6i
thdy mot cai tén, nhung nhw vay théi khong dt. Mot nha dau tw phai cho t6i thay ngay 1ap
tic rang t6i c6 thé tin twdng ho. That khé dé 1am diéu d6. Nhung diéu gi ding, van dung.
Va ching t6i da rat may mén khi gip duoc Fred. Ong cé thai do rat tich cuc trong 16i
song, phong cach 1am viéc va tv duy. Ong khong qué cau ky. Nhung quan trong hon, dng
1a nguoi hang ngay s dung dich vu ctia ching t6i va rd rang, 6ng thich né. Ong xuét hién
¢ budi thuyét phuc true tiép véi mét loat cac cau héi vé cac tinh nang va rat nhiéu cau hoi
lién quan dén ly do tai sao ching t6i lai lam nhitng gi chiing t6i da lam. Biéu dé da giup
lam r6 suy nghi ctia chiing t6i xung quanh san pham ciling nhu vé cong ty. D6 chinh xac la
nhitng gi ching t6i muén trong phong hop.”

Trong thoi gian thuyét phuc, Fred cho Jack thay, 6ng cé thé cung cap cho ho nhiéu hon thé
chit khéng chi tién bac; 6ng c6 thé déong gép tam nhin va dinh huéng vé san pham dé giup
dan dat cong ty tién dén thanh cong. Néu nha dau tw cta ban khong thé hién niéem dam mé
d6i v6i san pham cta ban va thanh cong ctia ca nhan cta ban, cting nhv kha nang bo sung
thém gia tri trong qua trinh khéo sat tién kha thi thong qua tam nhin chién lwgc vé san
pham cta ho, thi nha dau tw dé va doi ngii cua ho cé thé khong phai la doi tac kinh doanh
phu hgp cua ban.

HOAN TAT THOA THUAN

Tat nhién, dau tw khong chi lién quan dén sy tam dau y hgp. Mot khi tim dugc nha dau tw
phu hop cho cong ty cia ban va hai bén déu dong thuan chuyén qua budc tiép theo, ban
can phai dam phan vé théa thuan — dwa ra ban diéu khodn dau tw quan trong va khuén kho
phap 1y ma ban sé thyc hién. Vong dam phan nay c6 thé 1a thit nghiém thyc t€ dau tién vé
cach cac nha dau tv va doanh nhéan sé lam viéc cing nhau. Mot trong nhitng cau noéi yéu
thich nhat cta toi tai cong ty do 1a, “Ban sé hoc hoi dwgc rat nhiéu vé cac doanh nhan
trong qua trinh thtt thach dam phan thoa thuan véi hg.” Liéu ho c6 phong thu véi cac cau
héi khao sat tién kha thi thyc sy nhay cam nhw thao luan vé nhitng that bai trong qua khi
hodc cadc moi quan hé kinh doanh khong hiéu qua tredc d6? Liéu ho c6 quan tam dat biét
dén céc chi tiét cia mo hinh kinh doanh? Liéu ho c6 vé do du khi dwa cho ban cac thong
tin tham khdo vé khach hang va quan ly mot cach minh bach day da khong? Mat khéc, néu
ho théng minh, c6 t6 chitc va cdi mé, ban c6 thé cho rang dé la mot dau hiéu vé cach ho
sé ng x1t sau thoi ky san don ban nong nhiét vé cong ty ctia ho két thuc?

Va quan trong nhat 13, liéu ho cé trung thyc va thang than cung cap ca nhitng tin tttc xau
cling nhu t6t trong sudt qua trinh hgp tac? Vi dy, ti gap phai tinh huéng ma mot CEO hé
16 cho t6i rang dong sang 1ap cua ho chuyén dén Tay Ban Nha vi vai ly do ca nhan ngay
trong giai doan goi von cudi cung. Anh rat lo lang khi n6i vdi t6i vé diéu dé nhung anh da
ndi ra mot cach trung thyc va cdi mé ngay sau khi quyét dinh. Sy thang than ctia anh gay
an tugng vai toi, va ké hoach xtt ly tinh huéng ctia vi CEO no rat cu thé va chi tiét, vi vay



chuing t6i van tai trg cho cong ty.

Ngoai ra, mot doanh nhan c6 thé hoc duwgc rat nhiéu vé dau tw mao hiém trong qua trinh
khao sat tién kha thi. Liéu ho c6 ro rang khi dwa ra cac van dé vé khao sat tinh tién kha thi
minh bach thong su6t trong qua trinh nay? Liéu ho c6 mat ding gio trong cac cudc hop?
Ho c6 su chuan bi, tap trung, thiéu t6 chitc hay bi phan tdm khéng? Ho c6 lam theo cac
cam két, ddc biét la qua trinh ra quyét dinh dau tw va thoi gian dau tu? Bat cit diéu gi khac
hoa dac diém ctia nha dau tw ma doanh nhan nam bat dugc trong thoi ky khdo sat sé tai
xudt hién trong suot thoi gian ho hgp tac cung nhau. M6t nguwdi ban trong gidi dau tw mao
hiém cua toi thich néi véi cac doanh nhan rang néu ho khong bé sung thém gia tri cho ban
than theo mot cach nao dé trong qua trinh khao sat tién kha thi — hoac thong qua cac phan
gidi thiéu cé gia tri, nhitng 10i tw van chién lwge phu hgp, hodc chi don gidn gitp mai sac
k¥ nang thuyét phuc truc tiép — anh ta khuyén rang ho khong nén hgp tac véi anh ta.

HOP BPONG: BAN DIEU KHOAN PAU TU

Dé hiéu rd hon vé mot théa thuan cu thé, ching ta can phai phan tich “ban diéu khoan” va
xem xét mot s6 yéu t0 quan trong trong do.

Baén diéu khoan la mot tai liéu khong rang budc so bo gitta cac doanh nhan va nha dau tw,
phac thdo cac quy dinh vé von dau tw. M6t s6 nha dau tw mao hiém dwa ra ban diéu khoan
ngay tr dau trong qua trinh hoan tat thoa thuan — va git chan doanh nhan — cho du ho
quyét dinh xem thyc sy muon dau tw gi. Cac doanh nhan can canh giac véi nhitng tinh
hudng nay va dirng ngan ngai budc nha dau tw 1am rd xem ban diéu khoan dai dién cho
mot cam két thue sy hay chi 1a m6t tai liéu thao luan. Bong ma cta viéc “ha man ban diéu
khoan” — hoac huy bo dau tw, néu nha dau tw khéng sap xép hop ly méi quan hé lién
doanh sau khi quyét dinh — xuat hién trong cac tinh huéng khi nha dau tw va doanh nhan
khong ro rang véi nhau vé cac ky vong va nguyén tac lién doanh co ban.

Hau hét cac nha dau tw dwa ra ban diéu khoan cho doanh nhan chi khi ho da ra quyét dinh
cudi cuing — moi quan hé lién doanh toan bo da dwgc quyét dinh va qua trinh khéo sat tién
kha thi dugc hoan tat. Co thé van con qua trinh khdo sat tién kha thi “phap 1y”, chang han
khi can xac nhan rang diéu 1é cua cong ty va cac gidy to can thiét da dugc thwe hién ding
cach hodc dé xac minh tai san tri tué. Trong truong hop khi ban diéu khodn dau tw dugc
ban hanh hop 1§, thi cac thoa thuan vé cap von va tién sé dugc chuyén vao tai khoan cua
ban sau 30 dén 45 ngay ké tir ngay ky ban diéu khoan dau tuw.

MGt phién ban khac vé hanh vi khéng t6t ctia cac nha dau tw mao hiém doé la “pha v ban
diéu khoan dau tv” — day la ban diéu khodan ctia ching t6i nhwng chi khi ban quyét dinh
chap nhén né trong vong 24 gio. Diéu nay chang khac nao danh dé doanh nhan. Méi quan
hé nha dau tv — doanh nhan can phai can nhac va thao luan ky lwong. Khéng bén nao nén
gay ap luc cho bén nao.

Cac nha dau tw mao hiém khac nhau sé dwa ra cac mic do chi tiét khac nhau trong ban
diéu khoan cua ho. Mot s6 chi dai hai hodc ba trang khai quat, chi m6t vai muc diéu khoan
véi gia dinh rang “céc tai liéu cudi cung” (titc 1a, hgp dong hoan tat théa thuan chi tiét va
néu ro cac diéu khodn cap von) sé dwa ra cac thong tin cu thé hon. Nhitng ban diéu khoan
dau tw khac lai rat chi tiét, vdi 20 hodac 30 muc diéu khoan, dwa ra tat ca cac quy dinh kinh
t€ va phap ly ciia mot thdéa thuan nhuw thé cac tai liéu chi tiét va chi can dam phan thém
mot chut trwde khi di dén thoa thuan. Mot ludt su gidi v6i kinh nghiém dam phan cac giao



dich v&i nha dau tw sé rat can thiét dé ho trg cac doanh nhan thyre hién quy trinh phite tap
nay, nhung doanh nhan phai di tredc va hiéu ré nhitng y nghia khac nhau trong cac quyét
dinh ctia minh.

Vé ban chat, c6 hai van dé thuc si quan trong déi vdi cac nha dau tuw trong mot giao dich
cap von dé la lgi ich kinh t€ va quyén kiém soat. Lgi ich kinh té khong chi bao gom mitc
gia ma nha dau tu trd dé c6 quyeén s@ hitu mot phan cong ty. Vang, gia ca ciing la van de.
Tuy nhién, gia trong cac thoa thuan dau tw mao hiém thuwong khong don gian nhw moi
ngudi van nghi. Co6 nhitng diéu khoan va diéu kién quan trong anh huwéng dén gia ca va ty
1é phan chia lgi ich kinh té gitta nha dau tw va doanh nhan. Quyén kiém soat lién quan dén
cac co ché cho phép nha dau tw phat huy tham quyén ra quyét dinh vé cong ty.

Hay phan tich lgi ich kinh t€ tredc tién.

Loi ich kinh té (khong chi la gia ca)

Céac cudc thao luan vé gia tap trung xoay quanh gia tri tredc khi gép von — cong ty dang
gia bao nhiéu tredc khi nhan dwgc cac khoan dau tu? Ban sé nghe thay thuat ngit “gia tri
tredc khi gép von” nay trong cac cudc thao luan gitta doanh nhan va nha dau tw mao hiém.
(“Ban c6 thé goi von ¢ mitc 10 triéu db-la trwedc khi gép von? Cudc song that bat cong.
To6i da phai dau tranh dé c6 duwgc 4 triéu do-la triede khi gop von, mot nguyén mau san
pham va nhitng khach hang thuc su!”)

Xac dinh gia tri tredc khi gép von la mot nghé thuat, chit khong phai 1a mét ky nang va
nhiéu doanh nhan that vong véi viéc nay duong nhw lam theo mot qua trinh khong ré rang.
Khoéng giong nhw nhitng gi ban duwgc hoc tai 16p hoc tai chinh trong cac treong kinh
doanh, noi ma ban tinh todn dong tién chiét khau va ap dung mét chi phi von trung binh
trong so, thi van dé nay khong dwa trén mot cong thite than ky nao. Viéc dinh gia tri cho
cac dy an kinh doanh dwgc dwa ra trong mot cugc dam phan qua lai dwa trén ba yéu t6: (1)
s0 von ma doanh nhan muén goi dau tw dé thuc hién cac c6t moc quan trong dau tién, (2)
quyeén s¢ hitu muc tiéu cta nha dau tw (thwong la 20-30%), (3) mic d6 canh tranh ctia thoa
thudn (c6 nghia 1a, néu doanh nhan nay dwgc nhiéu nha dau tw theo dudi, thi ho c6 thé tang
gia).

Toi thay gia tri trude khi gép von vao khoang tir 3 dén 6 triéu do-la va cé thé 1én dén 80
triéu d6-la, do la gia tri trude khi gép von vong wom mam & Upromise. D6 la thoi ky bat
thwong trong lich s, cu6i nhitng nam 1990 va dau nhitng nam 2000, khi cac cong ty chi
c6 vai triéu do-la doanh thu phat hanh ¢6 phiéu ra cong ching véi mitc gia hang ty do-la.
Trong hau hét cac tinh huéng ngay nay, gia tri trwdc khi gép von la dwdi 10 triéu do-la.
Tém lai, nha dau tw phai dwoc thuyét phuc rang ho c6 thé gap 5 dén 10 lan khoan dau tw
ban dau ctia ho trong vong tir 3 dén 5 nam vi thé quyét dinh dau tw vao céng ty cta ban.

Nhung gia tri trudc khi gop von khdng phdi la thudt ngt duy nhat thé hién vé gia: Gia tri
sau gop von cling déng mot vai tro quan trong. Gia tri sau gop von la gia tri trudc gop von
cong vGi khoan dau tw. Nghia la, néu mot cong ty goi dugc 4 triéu do-la tién von khi gia
tri tredc gop von cua cong ty la 6 triéu do-la, thi gia tri sau gop von la 10 triéu do-la. Vi
vay, cac nha dau tw mao hiém da bo ra 4 triéu do-la dé s& hitu 40% cong ty va doi ngii
quan ly (nha séng 1ap, nhan vién, cac giam doc) s& hitu 60% con lai.

M6t thuat ngit khac c6 anh hwdng t6i gia ca la quy moé quyén chon. Hau hét cac nha dau tw
mao hiém dau tw vao cac cong ty can thué thanh vién ban quén ly bo sung, nhan sw ban



hang va tiép thi, va nhan tai c6 chuyén mon dé xay dung doanh nghiép. Mdt s6 cac cong
ty m@i khdi nghiép bat dau vong doi vai mot doi ngli sang lap mong mudn thué mot CEO
gidi tir bén ngoai. Nhitng nhan sy mgi dwgc thué nay nhan dugc cac quyén chon cé phiéu,
va viéc phat hanh quyén chon c6 phiéu nay sé pha lodang quyén s& hitu ctia cac c6 dong
khac.

Trong qua trinh dy doan cac nhu cau thué thém nhan sy, nhiéu nha dau tw mao hiém sé
can mot “chiéc ao quyén chon” véi cac quyén chon c6 phiéu chwa phan bé, tir dé hinh
thanh m&t ngan sach quyén mua c6 phiéu cho cac nhan vién mdéi nay dé tranh pha loang
thém quyén s& hitu. Chiéc ao quyén chon c6 phiéu thuong di kém véi viéc phan bo doi
ngiti quan ly (vi du, ao quyén chon nam trong gia tri trudc khi gop von), doc 1ap véi quyéen
s@ hitu ctia nha dau tw. Trong vi du & trén véi 4 triéu do-la dwoc dau tw vao 6 triéu do-la
gia tri tredc khi gép von (hay ty 1€ phan chia quyén sé hitu la “4:6”), néu cac nha dau tw
tham gia vao chiéc ao quyén chon c6 phiéu chwa phan b6 vdi 20%, thi cadc nha dau tw mao
hiém van s@& hitu 40% c6 phan va 60% con lai dwgc phan chia giita mot ao quyén chon co
phiéu chwa phan b6 20% theo quyét dinh cia Ban Giam doc va 40% co6 phan thudc quyén
s@ hitu ctia doi ngli quan ly. No6i cach khac, doi ngti quan ly hién tai/thanh vién sang lap da
tir bd 20% trong 60% quyeén s@ hitu ctia ho dé danh né cho doi ngti nhan vién mai.

Céac doanh nhan khong phai lic nao cling hiéu méi quan hé gitta quy mo quyén chon va
gia cd, nhung cac nha dau tw mao hiém ngwoc lai. T6i da hiéu ro hon vé van dé nay trong
ban diéu khodn dau tién ma t6i dwa ra cho mot doanh nhan. T6i dang phai canh tranh véi
mot cong ty khac. Ching t6i dwa ra ty 1€ phan chia 6:7 v6i 20% quyén chon cho nhan
vién. N6i cach khac, ching t6i sé dau tu (cung v6i mot nha dau tw khac) 6 triéu do-la vao
7 triéu do-la gia tri trudc gop von dé sé hitu 46% cong ty (6 phan trong 6 +7 phan). Nhitng
nguoi sang 1ap sé sd hitu 34% va danh 20% quyeén chon cho nhan vién trong twong lai.
Mot trong nhitng doi thu canh tranh dwa ra ty 1€ 6:9, néi theo cach khac 6 triéu do-la duwgc
dau tw vao 9 triéu do6-la gia tri tredc gép von cua céng ty dé sé hitu 40% cong ty (6 phan
trong 6+9 phan). Tuy nhién, doi tha canh tranh cta t6i dwa ra quyén chon c6 phiéu cho
nhan vién cao hon ctia to6i — 30% — vi thé nhitng ngwoi sang 1ap cong ty chi nhan duoc
30% quyeén s& hitu cong ty so vGi 34% t6i dwa ra. Doanh nhan da chon thda thuan ctia doi
tha. Khi t6i hoi tai sao, anh ay nhin vao mat t6i va noi, “Jeff — gia ctia ho tot hon anh.
Cong ty cua toi co gia tri hon 7 triéu do-la.”

Vao lic dé, t6i khong mudn tranh cdi v4i nhitng nhan xét c6 vé phi logic ctia anh ta.
Nhuwng sau do, ching toi da 1ap mdot chinh sach tai Flybridge dé néi vé ty 1é “thic day”
cho nhom sang 1ap thay vi gid tri trudc gop von. Ty 1€ thic day, theo ching toi, 1a ty 1€
quyeén sé hitu cia nhom sang 1ap nhan véi gia tri trudc gop von.

Trd lai vi du cta t6i ve ty 1€ 6:7 vdi 20% quyeén chon co phiéu cho nhan vién. Nhém sang
1ap s& hitu 34% ctia cong ty véi gia tri sau gop von 1én dén 13 triéu do-la. Néi cach khac,
ho sé c6 4,4 triéu do-la ty 1€ von “thic day” (13 x 0,34) véi cong sang 1ap cong ty. Luu y
rang trong thoa thudn 6:9, nhém sang lap da ty 1€ thic day twong ty: 30% cua 15 triéu gia
tri sau gop von hay 4,5 triéu do-la. N6i cach khac, théa thuan cua t6i vé co ban giong hét
cta doi tha canh tranh, chi la cé gia tri trudc gép von va ty 1€ quyén chon cho nhan vién
thap hon chut dinh.

Luu y rang khung gia nay dugc thye hién trong vong cap von wom mam cho cong ty (vi
dy, vong cap von chubi A). Néu cong ty da dugc dau tw (vi du, da c6 nha dau tw cp von



trong chuoi A va cac doanh nhan dang goi von cho chubi B), thi cac nha dau tw chuoi A c6
hai dong luc canh tranh. Gia stt ho mu6n dau tw thém tién vao cong ty, ho hodc la sé tim
cach huy déng von & mitc gia cao nhat c6 thé tir cac nha dau tw bén ngoai dé han ché pha
loang vé gia tri tién bac cta ho truedc dé (va gidi han lwvong von méi ho dau tw vao & mitc
gia cao hon) hoac ty dau tw von cuia ho & mirc gia thap hon (mitc gia thap hon) hodc bang
vong trdc (mire gia bang). Tat ca phu thudc vao cach thitc ho tang gia trong twong lai va
lwgng tién ho da dau tw vao cong ty khi dugc so sanh v6i con s6 muc tiéu ctia ho nhu la
cach xac dinh quy mo quy tong thé.

Mot yéu t6 khac cta lgi ich kinh té trong ban dau tu 1a wu tién thanh khoan. U tién thanh
khoan la cong thitc quan ly va phan chia so6 tién thu duwgc sau mot s kién thanh khoan
(t&c 1a nhitng ngwdi nay duwoc wu tién thanh khodn lwgng von dau tw hon nhitng nguoi
kia). Hai phan ctia cong thitc wu tién thanh khoan dé la (1) thit ty wu tién va (2) quyén chia
sé. Thit ty wu tién thuwong kha ro rang — nhitng ngudi da dau tv von dugc wu tién trong bat
ct su kién thanh khoan nao so véi cac chu sé hitu khac, vi dy, cac c6 dong thuwdng, nhitng
nguoi khong dau tw von, nhung c6 c6 phan trong cong ty thong qua quyén sé hitu co
phiéu thwvong. Trong mot so treong hop, c6 dong wu dai tim kiém nhiéu hon chi don gian
la 1x von dau tw (trong dé “x” la s6 von dau tw) va yéu cau wu tién thanh khoan 2x, hay
3x. Nghia la, néu mot nha dau tw dau tw 5 triéu d6é-la vao mot cong ty va cong ty dwgc ban
vdi gia 10 triéu do-la, thi nha dau tw dwoc tat ca 10 triéu db-la trong tredng hop wu tién
thanh khodn 2x va cac c6 déng khac (chu sé hitu c6 phiéu thwong) khong nhan duoc gi.
Trong diéu kién thi trudng binh thudng, nhiéu wu tién thanh khodn cap s6 nhan hiém gap
trong giai doan dau, cac thda thuan canh tranh, nhung lai kha phé bién trong cac tinh
huong khé khan hodc tai cadp von.

Tinh nang quyeén chia sé cac c6 phiéu wu dai la phan khac cia muc wu dai thanh khoan ma
doanh nhan can lam r6 trong khi danh gia 1gi ich kinh t€ cua thda thuan. Quyeén chia sé co

phiéu wu dai diéu chinh nhitng gi xdy ra vdi so tién con lai sau khi cac wu tién thanh khoan
ban dau dwgc chi trd cho cac nha dau tw. Co6 ba kiéu quyén chia sé: Chia sé hoan toan, chia
sé mot phan, va khong chia sé.

Co0 phiéu wu dai chia sé toan bo nghia la c6 dong wu dai sé chia sé so tién thanh khoan, sau
khi thanh khoan wu tién dwgc thye hién, tuy theo ty 1€, néu ho da chuyén doéi c6 phiéu wu
dai thanh c6 phiéu thwong. Vi dy, gid st rang cac c6 dong wu dai sé hitu 60% cong ty vdi
khodn dau tw ban dau la 5 triéu d6-la va ho cé wu tién thanh khodn 1x vGi quyeén chia sé
toan bo. Néu cong ty ban véi gia 15 triéu do-la, thi cac nha dau tw dau tién nhan dwoc wu
tien thanh khoan (5 triéu do-la) va cling dwgc tham gia chia sé 60% cua 10 triéu do-la con
lai hay 6 triéu d6-la, tong cong ho nhan dugc 11 triéu do-la.

Néu vi du trén la c6 phiéu wu dai khong chia sé, thi cac nha dau tu sé lya chon hodc 5 triéu
do-la wu tién thanh khoan hodc chuyén doi c6 phiéu wu dai sang c6 phiéu thuong va nhan
phan c6 phiéu tinh theo ty 1€ wu tién, sé 1a 60% cta 15 triéu db-la, twong ng vaGi 9 triéu
do-la — mot sy lwa chon khon ngoan. Trong treong hgp ¢6 phiéu wu dai khong chia sé, cac
nha dau tw sé dam bdo tién cua ho dau tién. Mot khi ngwdng nay dwgc xéa bo, ho dugc
hwéng 1oi theo quyén sé hitu cua ho. Mot nha dau tw véi ¢ phiéu wu dai khong chia sé cé
thé khong duwgc xép cung hang véi cac doanh nhan trong mét so treong hop. Vi duy, tai
Flybridge Capital Partners, ching t6i c6 mot cong ty trong danh muc dau tw ma ching t6i
s@ hitu 10% cong ty vé6i tong cong 5 triéu do-la dau tw va cac khodn dau tw cta chiing toi



thudc c6 phan wu tién khong chia sé. Néu cong ty da dugc ban vai gia 5 triéu do-la, ching
toi sé nhan dugc 5 triéu d6-la. Néu cong ty duge ban véi gia 50 triéu do-la, ching t6i cling
sé van chi nhan dugc 5 triéu do-la (10% caa 50 triéu). Trong vi du nay, mot nha dau tw c6
thé khong quan tam gitta gia tri thoai von cho du do 1a 5 triéu do-la hay 50 triéu do-la. Néu
doanh nhan s@ hitu 30% doanh nghiép, anh ta r6 rang khong thé khong quan tam dén gia
tri thodi von dé. Do do, c6 sy mat can doi gitta nha dau tv va doanh nhan vé wu dai lién
quan dén gia tri thodi von cudi cung.

Lam rd sy bat can doi nay va trinh bay cong khai vé van dé nay thuwong rat quan trong nhw
cac mitc do quyeén chia sé c6 phiéu wu dai dwgc mua. Mot k¥ thuat hitu ich dé lam r6 cac
kich ban khac nhau d6 la c6 mot ban tinh spreadsheeet don gidn v&i sy phan chia gifta
doanh nhan — nha dau tw dat ra theo két qua thoai von khac nhau. Sy phan chia s tién thu
duwgc trong mGt vu mua ban thuwong goi la “thac nwéc”, goi 1én hinh anh tién thu dugc
chdy nhw mot dong thac dén cac c6 dong khac nhau, va téi khuyén cac doanh nhan nén ro
rang vé quyeén chia sé “thac nwéc” cho tirng c6 déng wu dai va cd6 dong thuong.

Gitra hai thai cuc vé quyeén chia sé toan bo va quyén chia sé khong toan bo, mot ki thuat
duwgc nhiéu nha dau tw mao hiém st dung, la quyén chia sé mot phan. Trong quyén chia sé
mot phan, cac nha dau tw dat ra mot mitc gia nhat dinh véi moi nguwdng c6 phan, dudi mitc
dé 1a cac 6 phiéu wu dai chia sé toan b, trén mitc dé la c6 phiéu khong chia sé. Logic
dang sau diéu khodn nay rat don gian: Cac nha dau tw mao hiém khong dau tw cho cac
doanh nhan dé sinh 10i 1 hodc 2 1an. Muc tiéu ctia ho va tam nhin cia mot doanh nhan, dé
la cong ty sé thanh cong gdp 10 lan khodn dau tw ban dau. Néu mot cong ty khong ton tai
duoc theo nhw muc tiéu dé ra, cac nha dau tw muén nhan duoc tién caa ho tredc nhat, néu
c6 s kién mua ban cong ty va ho muon nhan dwgc thém mot chit 16i cho nhitng khodn
dau tu trong nhitng nam qua. Kich ban nay doi khi duwgc goi 1a “kich ban 1éch” va cac nha
dau tv mao hiém cam thay nhw thé ho xitng dang nhan dugc lgi nhudn wu tién theo kich
ban nay. Nhwng néu moi thit dién ra t6t dep va cong ty ban dwoc véi mitc gia gap 5 dén 10
lan gid mua ban dau, thi tat cA moi ngudi sé chi don gian la sé nhan quyén chia sé cta
minh. Trong vi du trén, cac nha dau tw s& hitu 50% cua 5 triéu d6-la, thoa thudn chia sé
mot phan c6 thé quy dinh rang quyén chia sé dirng lai khi s6 tién thu dwgc hon gia mua twr
3 1an trd 1én. Néu so tién thu dwgce it hon nguwdng quy dinh, thi quyén wu tién dugce chia sé
toan bg, cung cap thém mot chit 1gi nhuan trén von cho nha dau tw mao hiém. Logic nay
rat don gian cho nha dau tw. Néu mét nha dau tw mao hiém dau tu 5 triéu dé-la cho cong
ty cua ban dé s& hitu ¥2 cong ty va sau mot vai nam, ban st dung s6 von dé phat trién va
ban cong ty vGi gia 10 triéu db-la, thi ban sé trad cho nha dau tw 5 triéu do-la. Nha dau tw
khong duoc 1gi gi con ban dugc 5 triéu do-la. Nhiéu nha dau tw mao hiém phan nan rang
diéu nay khong cong bang.

Nhiéu nha dau tw mao hiém giai doan dau la nhitng ngwoi tng hé cho “cac diéu khoan
sach”, thuong dong nghia vGi quyén chia sé mot phan va vai diéu khoan phu dé duy tri
lién két. Mot 1y do khac ma cac nha dau tw giai doan dau doi héi cac diéu kién sach do la
ho du thong minh dé biét rang cac diéu khoan trong giai doan dau sé duwgc chuyén tiép
sang giai doan sau trong vong doi phat trién ctia cong ty. Cac nha dau tw giai doan sau cé
kha nang phat cac nha dau tw giai doan dau hoan toan bat hgp ly néu cac diéu khoan Iva
chon hop ly, khong gidi han von véi cac nha dau tw giai doan dau trong khi ké thira tat ca
cac ddc quyeén va quyén wu tién ma cac nha dau tw giai doan dau dwa ra. Hon nita, néu cé
qua nhiéu tré ngai vé quan ly, ching sé duwgc dam phan trong giai doan sau néu cac doanh



nhan dugc thiic day nhiéu hon nho lam viéc t6t.

S cong bang va tién 1é co thé co tadc dong nao do dén cac cudc dam phan, nhung cau héi
thue sy dé la ai 1a ngudi c6 quyén don bay nhiéu nhat trong mot giao dich. Néu doanh
nghiép c6 cac lra chon va nha dau tv quan tam da dé gianh chién thang, ho sé dao sau
nhiéu diéu khoadn quan trong. Cau ndi ma ban sé thwong xuyén nghe thay trong cac phong
hop ctia cac cong ty dau tw khi theo dudi mot thdéa thuadn canh tranh do 1a, “Néu ching t6i
muo6n mot théa thuan véi gia tri trude gop von la 8 triéu do-la, va ching toi nghi rang no
sé la mot cong ty hang ty do-la, thi tai sao ching t6i khong dau tw cho mét cong ty c6 gia
tri tredc gop von la 10 triéu do-la néu do la nhitng gi né can dé gianh duwgc thoa thuan?”
Mat khac, néu nha dau tw khong phat hién ra nhiéu ap lwc canh tranh va néu thoa thuan
con gdy tranh cai trong ndi bo céng ty dau tw, anh ta sé nhan dwgc cac diéu khoan dau tw
cirng ran hon.

Gia ca cua anh, Dbiéu khoan cua t6i:

Ai la ngudi c6 quyeén kiém soat?

Mot s6 nha dau tw choi tro “gia cta anh, diéu khoan cua t6i” khi ho tham gia vao cac nhu
cau gia tri trudc gop von ctia doanh nhan nhwng nhuwng lai dwa ra quyén chon ¢6 phiéu cho
doanh nhan va quyén wu tién thanh khodn theo cach ma 1gi ich kinh té dwgc wu tién hon

néu doanh nhan chon mitc gia thap hon dé doi 1ay nhitng gi dwoc biét dén nhw mot “théa
thuan sach”.

Vi vay, nhitng yéu to chinh ctia lgi nhudn vé kinh té — gia tri trudc khi gép von, quyén
chon c6 phiéu cho ca nhan va quyeén chia sé. Bay gio ching ta sé chuyén sang cha dé vé
quyén kiém soat.

Trong hau hét cac bang diéu khoan dau tw, khuon kho cho ngwdi kiém soat nhitng quyét
dinh da dwoc can nhac can than. Ngay ca nhitng doanh nhan giau kinh nghiém nhat c6 3
dén 4 diém di liéu kinh nghiém hon 15 nam diéu hanh cac céng ty khéi nghiép trong khi
cac cong ty dau tw mao hiém c6 hon 100 diém dir liéu trong khodng thdi gian twong ty.
Nhw vay, nha dau tw mao hiém da thay tat ca cac kich ban tiém nang vdi nhitng diéu khoan
kiém soat dong thoi than trong quan ly cac truong hop bén 1€ nay.

Tém lai, c6 ba yéu t6 vé quyén kiém soat trong ban diéu khoan dau tw ma doanh nhan nén
dé y. Pau tién la cac thanh phan ctia Ban Giam doc. Ban Giam doc c6 quyén sa thai va
thué CEO, dong thoi ra quyét dinh lién quan dén nhitng giao dich 16n, chang han nhw cac
vu mua ban va sap nhap hay céc giai doan goi von vong sau. Doanh nhan khéng can nhac
k¥ vé cac thanh phan Ban Giam d6c c6 thé gap kho khan khi ra cac quyét dinh nay.

Thanh phan cia Ban Gidam doc thwong phan anh ty 1€ phan chia quyén sé hitu giita cac
doanh nhén va cac nha dau tw mao hiém. Chuing ta hay 14y vi du mot truong hgp vé mot
théa thuan chuoi A vdi 4 triéu d6-la gia tri trwede khi gop von va 4 triéu do-la von dau tw
vGi hai nha dau tw s& hitu 25% cong ty/moi ngudi vi thé 50% quyén s@ hitu cong ty nam
trong tay cac nha dau tw, 20% quyeén chon c6 phiéu cho nhan vién va cac thanh vién sang
1ap git* 30% con lai. Ban Giam d6c c6 thé sé c6 nam thanh vién. Thong thuong, Ban Giam
doc cang nhd, cang tot, vi viéc ra cac quyét dinh quan trong sé hiéu qua hon rat nhiéu.
Trong nhitng treong hop nhu vay, Ban Giam déc thuong dugc phan chia nhw sau: hai ghé
cho hai nha dau tw mao hiém, mot ghé danh cho CEO (c6 thé hoac khong 1a nha sang lap),
mot ghé cho c6 dong thuwong (nguwoi sang 1ap) va mot ghé ty do, thuwong la chuyén gia



nganh va/hodac CEO trong mét linh vire lién quan ma cdc tiéu chi chat lwgng, kinh nghiém
va 10i khuyén khén ngoan c6 thé lam tang thém gia tri cho cong ty.

Liéu nha dau tw mao hiém c6 “kiém soat” Ban Giam déc nhw trong vi du nay khong?
Vang, né phu thudc vao viéc phan chia cac thanh vién Ban Gidm d6c. Néu cac giam doc
doc 1ap don phuwong duwgc lwa chon béi cac nha dau tw mao hiém, thi ho c6 quyén kiém
soat Ban Giam doc bai ho c6 hai ghé va dugc don phwong chon ngudi thit ba. Néu Giam
doc doc 1ap phai dugc lwa chon dya trén thoa thuan cda hai bén, thi cac nha dau tw chi
dugc kiém soat Ban Giam doc néu CEO, hoac giam doc doc 1ap dirng vé phia ho. Thuc té,
CEO khong di ngugc lai véi y mudn cia nha dau tw néu nha dau tw mao hiém la nguon
cap von duy nhat (vi du, cong ty nay van chwa goi da von va van con nhu cau ho trg kinh
phi bo sung tir nha dau tw mao hiém ctia ho). Hon nita, nha dau tw mao hiém thuwong la
thanh vién cta uy ban thanh toan chiu trach nhiém dé xuét lwong va thudng cia CEO. Vi
vay, trong thuc té€, nha dau tu mao hiém kiém soat Ban Gidm doc trong tredng hop nay va
trong nhiéu treong hgp nhu 1a két qua caa khuon kho ban diéu khodn dau tw ma ho dwva ra
khi dau tw vao cac cong ty mdi thanh 1ap.

biéu khoan kiém soat thit hai ma nha dau tw mao hiém thém vao la danh sach cac diéu
khoan bao vé. Pay la cac diéu khoan doi hoi phai c6 phé duyét tir nha dau tw, khong chi la
Ban Giam doc, dé dwa ra cac quyét dinh cu thé. Danh sach nay c6 thé rat dai trong ban
diéu khoan dau tw, nhung toi da: Ban sé khong thé thyc hién bat ky quyét dinh quan trong
(mua bat ky cong ty nao, ban cong ty cta ban, thyc hién cac vu dau tuw 16n, vay ng) ma
khong c6 sw chdp thuadn ctia nha dau tw moa hiém. D6i khi cac diéu khodn bao vé duoc
dién dat nhw quyén phu quyét nam trong tay ctia Ban Gidm doc va vao cac thai diém khac
nhau, ro rang cac quyén nay thudc vé cac nha dau tw mao hiém (vi du, khi ban nhin thay
cum ti “can si dong y cia ca hai Giam doc c6 quyeén wu tién”). Mot s6 nha dau tw mao
hiém c6 thé cam thdy thodi mai véi mot Ban Giam doc c6 co cdu doc lap hon dé ra mot s6
quyét dinh quan trong, nhung cé quyén kiém soat cac quyét dinh quan trong khac (vi duy,
khi ban c6éng ty hodc khi chdp nhan mét vong cap von mdi vGi cac diéu khoan mdi thay
do6i quyeén kiém soat) thuwong dugc to chite rat chat ché bdi cac cong ty dau tw. Néu cac
nha dau tw mao hiém c6 thé kiém soat Ban Giam doc va Ban Giam déc cé quyén kiém
soat cac quyét dinh quan trong, thi ban hiéu ra van dé roi chi?

Dbiéu khodan kiém soat quan trong thi¢ ba trong ban diéu khoan dau tw do la sy két hgp cua
nguong bo phiéu va quyén ban theo da s6. Ngudng bo phiéu cé nghia la da s6 phiéu, hoac
biéu quyét c6 phiéu wu tién, can thiét cho nhiéu hoat dong quan trong. Néu cac nha dau tw
mao hiém s@ hitu hau hét cac ¢6 phiéu wu dai va biéu quyét c6 phiéu wu dai can thiét cho
cac giao dich 16n, thi cac nha dau t mao hiém tao ra quyén kiém soat théng qua quy dinh
nay. Quyeén ban theo da s6 nghia 1a cho du c6 phan cua ban chiém bao nhiéu, thi da s6
phiéu dwoc xac dinh can thiét cho mot hanh dong nhat dinh nao d6 (m6t ngudng bé phiéu
thwong dwoc thiét 1ap dé dam bdo rang phiéu cta nha dau tw mao hiém chiém wu th€), hay
cac c6 dong khac chiém da s6 va phai lam theo hanh dong chinh (vi du, ban cong ty hay
chap nhan vong goi von méi).

Tat ca diéu nay nghe c6 vé xdo quyét, nhung diéu quan trong la cac doanh nhan phai hiéu
cach ma cac nha dau tw mao hiém nhin nhan moi viéc. Néu moi thit dién ra t6t dep, hau
hét cac diéu khoan trong ban diéu khoan dau tw dinh hwéng kiém soat khong bao gio duoc
thue thi — né lién quan dén tat ca cac cudce thao luan, tranh luan nghiém tdc va quyét dinh



pht hgp. Nhung khi moi viéc dién ra khong theo y mu6n va cé nhitng bat dong, nha dau
tw mao hiém thwong & vi tri cia ngudi léo 1ai dé ra cac quyét dinh quan trong. Rat it
treong hop doanh nhan c6 thé git lai quyén kiém soat toan bo. Thong thwong, nha dau tw
mao hiém dam phan cac thoéa thuan va dau tuw chi khi ho c6 thé “kiém soat von“— mot cach
néi tranh cho viéc kiém soat cac quyét dinh quan trong, dac biét la cac vong von & cac
cong ty ma ho dau tu.

Ly do nhiéu doanh nhan dang hoang tuwdng vé quyén kiém soat trong ban diéu khoan dau
tw d6 1a nhitng gan bé vé mat tinh cam véi cac cong ty mdi thanh 1ap va noi lo lang bi sa
thai. Mark Pincus, nguoi sang lap va CEO cua mot cong ty tro choi thanh cong vang doi,
Zynga (nha san xuat tro choi FarmVille va Mafia Wars, v6i hon 230 triéu ngudi chai tro
choi hang thang), da dwa ra van dé nay that don gian: “Tat ca nhitng gi ching t6i cam
thay, nhi mot doanh nhan, 1a chiing t6i dang & phia bat 1gi. “Ho mu6n kiém soat cong ty.
Ho muon can thiép vao moi thit. Ho mu6n phé binh t6i néu moi thit xdu di, cudi cung, sa
thai va thay thé t6i.”

Quyeén kiém soat trong ban diéu khoan — tam quan trong ma ca nha dau tw va doanh nhan
dat vao khi khdo sat tién kha thi — dé la dwa ra tat ca cac chi tiét quan trong ma cac doanh
nhan lva chon doi tadc dau tw ma ho c6 thé tin twdng. Khi mot doi ngiti sang 1ap nhan tién t
nha dau tw, ho dang gitt vi tri doi tac kinh doanh. Hodc nhw Jack Dorsey cia Twitter néi
vdi toi, “Khi Iva chon nha dau tw mao hiém cta chiing toi, t6i biét minh dang thué mot
ong chu ma t6i c6 thé khong bao gid sa thai.” Khi cac nha dau tw mao hiém bat dau vién
dan cac diéu khoan kiém soat trong cac van ban dau tw, thi d6 dwong nhuw khong bao gio la
mot kich ban vui vé va thwong nguyén nhan sau xa dé la mot sw cd vé su tin twdng gitta
nha dau tw va doanh nhan.

Hay dé t6i nhac lai mot 10i khuyén rat quan trong: Tim mot luat sw gidi, cang sGm cang
tot. Diéu quan trong do la tim mot ludt s da tirng giai quyeét cac thoa thuan dau tw da dé
giai thich y nghia dang sau mo6i thwong vu nay, dong thdi c6 ti duy manh mé va dau 6c
doc 1ap du dé khong phu thudc vao cac nha dau tw dén mitc phai chiu on ho. Cé rat nhiéu
cac diéu khoan khac ban sé thay trong ban diéu khoan dau tw ma luat sw c6 thé cham rai
giai thich cho ban, nhung hay nhé tap trung vao cac lgi ich kinh té va kiém soét tat ca
nhitng van dé nay.

T6i nén goi bao nhiéu von?

Cau hoi quan trong cudi cung dé hoan tat cac théa thuan véi nha dau tw d6 la doanh nhan
nén yéu cau bao nhiéu von. Mot khi ho da thu hit dwgc sy quan tdm cta nha dau tw, thi
lwgng tién von cling trd nén linh hoat hon. Nhung cling c¢6 nhitng thoa hiép khac can xem
x€t.

Nhiéu tién hon tiém an nhiéu sai lam hon, ngoai mitc chi phi ty 1é pha loang b6 sung. Jack
Dorsey ctua Twitter nh& lai cudc tro chuyén gitta anh vdi nguoi sang lap Netscape va nha
dau tw thién than Marc Andreessen. “Marc khuyén ching t6i nhan cang nhiéu tién cang t6t
tir giai doan dau, b&i mot cude suy thoai sap xuat hién va tat ca moi thit sé tiéu tan. Thoi
gian nay la vao dau nam 2008, c6 thé la cudi nam 2007. Va anh n6i rang, “T6i biét anh lo
lang vé kha nang pha loang quyén sé hitu, nhung chi can c6 gang cé duwgc cang nhiéu tién
cang tot, dwng mot chiéc khién dé chong bao bdi con bao dang ap dén.”

Mat khéc, goi it von c6 hiéu qua vé von gidm do pha lodng quyén sé hitu ctia ban trong



khi tang cac tuy chon thodi von. Néu cong ty tang thém von, cac nha dau tuw sé nhan dwoc
mitc gia cao hon. Mot cong ty goi dugc 5 triéu do-la von cong véi gia tri trede khi gop
von la 10 triéu do-la dé dat gia tri sau gop von la 15 triéu do-la sé khién cac nha dau tw
mao hiém cuta ho vui vé néu ho ban céng ty & bat cit gia nao trén 75 triéu do-la, hay gap 5
lan lgi nhuan trén von dau tv. Nhung néu céng ty dé lwa chon nang mitc goi von 1én 15
triéu do-la trén 10 triéu do-la gia tri tredc khi gop von dé co dugce 25 triéu do-la gia tri sau
gop von. Dé gap 5 lan gia tri von dau tw ban dau doi héi mot vu ban di véi mice gia 125
triéu do-la.

Vi vay, mdc du cac doanh nhan cé thé vui mirng v6i co hdi thodi von tri gia 100 triéu do-la
(20% c6 phan ctia ho chiém 20 triéu do-la), nha dau tw mao hiém c6 thé khong hai long va
cd gang ngan chan giao dich dé danh chién thang 16n hon. Cac nha dau tw mao hiém va
doanh nhan c6 thé nhan lgi nhuan khong dong déu — nha dau tw cé rat nhiéu co hdi trong
danh muc dau tw cta ho dé tao ra lgi nhuan da dé dam béao thanh céng cho quy 500 triéu
do6-la cta ho, trong khi cac doanh nhan cé thé cam thay day la mot phat sting két thic va
thda man vai viéc trd thanh mét triéu pha. D6 1a mat trai ctia viéc goi qua nhiéu von, von
dau tu cang 16n, ap luc tao ra lgi nhuan 16n cang cao.

Mot can nhac khac trong qua trinh ra quyét dinh vé lwgng tién von can dau tw do la liéu co
nén tao ra mot t6 hgp gom nhiéu céng ty dau tw. Nhiéu doanh nhan thich c6 hai cong ty
dau tv dé mang lai gia tri gap doi (tuyén dung, chién lwgc, phat trién cong ty), nhiéu von
cho cac vong von sau, va don gian la can bang lan nhau dé khong cé cong ty, ca nhan nao
c6 thé thong tri Ban Gidam doc. Nhitng ngwoi khac thich lam viéc chi véi mot cong ty dé
gitt cho moi thit don gidn va hop 1y (mot ngwoi ra quyét dinh) va giam thiéu so lwgng von
t* d6 han ché ty 1€ pha loang quyén s& hitu. Mot s6 nha dau tw thich kiém soat qua trinh
lwa chon dong nha dau tw, va mot s6 céi m@ dé cho cac doanh nhan thiwe hién qua trinh.

Khi goi von va xem xét so lwgng nha dau tw, chi can chac chan rang ban biét cong ty nao
thodi mai & vi tri dong dau tw — nhiéu cong ty cé chinh sach ro rang vé nhitng van dé nay —
va can nhac k¥ nhitng gi c6 thé la cach tiép can t6t nhat cho tinh hinh cu thé cta ban.

BAT BAU MOI THU BUNG CACH

Cubi cung, cac doanh nhan can goi lvgng von phu hgp cho cong ty cia ho, dwva trén cac
diéu khoan phu hgp (va cé thé dat dwgc trong mot s6 treong hgp) tir cac nha dau tw c
danh tiéng va v&i ngudi ma ho tin twdng sé la doi tac kinh doanh 1au dai, trong su6t cudc
hanh trinh kho6 khan. Kho c6 thé xay dung mot cong ty 16n, cé gia tri tir hai ban tay trang.
Hay tudng twong rang néu ban cé duwgc mot vai quyét dinh quan trong sai lam va bat dau
nguoc gié. Tuy nhién, cac quyét dinh ding dan va cac nha dau tw mao hiém ding dan dat
ban vao vi tri xudi gié, cho phép ban tap trung vao tat ca nhitng thach thitc khé khan trong
qua trinh xday dung doanh nghiép va tao ra gia tri trong cong ty mdi khaoi nghiép cua ban.



5. KHI CONG TY MOI THANH LAP BOI HUONG: MOI CONG TY BEU LA NHUNG
VO NHAC KICH UY MI

Khi con la mot dita tré, cac chi gai cta t6i déu di hoc vé, bat TV va xem cac bo phim
truyén hinh dai tap cho dén bira t6i. T6i ngoi trén nén nha sap xép cac thé bong chay trong
khi cac chi xem hét phim As the world turn r6i dén General Hospital. Khi da tr@ thanh
mot nha dau tw mao hiém, doi khi toi cling cam thay nhitng bo phim ty mi lai dwoc chiéu
lai. Cac cong ty kh&i nghiép c6 nhitng chuyén bién c6t truyén, dwong nhw dwgc vay muwon
t* The Young and the Restless va cac nhan cach vi dai tt Dynasty hoac Mad Men. Cac
doanh nhan xuat ching theo dudi nhitng gidc mo khong twdng di nguwoc lai tt ca nhitng
lgi thé. Nhitng nha dau tw mao hiém khon ngoan tim kiém tién bac va vinh quang. Cac nha
khoa hoc dién khung. Nhithg CEO xdo quyét. Cac doi tha canh tranh gian trd. Cac nhan
vién ngan hang tham lam. Hang chuc triéu d6-la bi de doa. Cudc song va nghé nghiép
chénh vénh. That bat ngd, moi lan doi huwdng lai c6 nhitng ngac nhién khac nhau.

Hau nhu tat cd cac doanh nhan ma toi biét déu noéi vdi toi rang ho cé thé viét mot cudon
sach vé nhitng thtr thach va khé nhoc ciia mot s6 cong ty khdi nghiép cia ho. Ho thuong
nghi rang cau chuyén cua ho la duy nhat, nhung mac du khéng c6 hai cau chuyén giong
hét nhau, nhung c6 thé cé nhitng nhan vat twong tw nhau, cang thang kich tinh va thang
tram trong qua trinh hanh déng. Bo phim thwong la két qua ctia nhitng sai lam ma céac
doanh nhan mac phai, cta sy hiéu lam nhitng hanh vi (tng xtr ctia cac céng ty mdi thanh
1ap va cong ty dau tw mao hiém. Tuy nhién, nhw Mark Pincus cia Zynga giai thich mot
cach manh mé: “Pirng trd thanh mét nan nhan. P6 khong phai 1a 16i cta nha dau tw. Pirng
nhin vao b6 phim va nhitng xung dot theo quan diém ca nhan, hay nhin vao ciu triic tong
thé.” Bang cach hoc hoi tir nhitng sai lam ctia nhitng doanh nhan khac, ban cé thé tranh
mac lai nhitng sai lam ctia ho (va mac nhitng sai lam md&i thay thé!)

TU RUNG RAM DEN DPUONG CAO TOC

MGt trong nhitng diéu kho khan nhat dé khién mét cong ty méi khai sac do 1a thach thic
dat dugc rat nhiéu diéu nén tang cung mot lic. Piéu hanh mot doanh nghiép hién c6, mét
nguoi quan 1y co thé tap trung nang lyc cia ho vao mot vai chi tiét wu tién cao va bo qua
mot s6 diéu khac xung quanh. Trong mét cong ty méi thanh 1ap, diéu gi cling can dugc
can nhac. Tat cd moi thit can dugc thyc hién, nhanh chéng, va ciing ltc.

Hay suy nghi vé mic do kho khan cta viéc thanh 1ap mot cong ty tir hai ban tay trang.
Doanh nhén can ban cho cac nha dau tw mao hiém tam nhin ctia minh dé goi von thanh
cong va cho ho thdy mot doi ngli diéu hanh cao cap xuét sac cung vdi cac doi tac kinh
doanh chién lwge dang san sang xuat phat khi dwge cap von. Bong thai, doanh nhan can
tuyén dung CEO bang cach dwa ra vién canh tai chinh dang mo wéc va cac doi tac quyén
lye. Trong khi d6, cac doi tac chién lwge can dugce bao dam vai 101 hita tai chinh do6i dao
va mot doi ngii thye thi ké hoach hung manh dé theo du6i dén cung nhitng hita hen do.

Thong thwdng c6 ba giai doan cho qua trinh phat trién ca mot cong ty mdi thanh 1ap: (1)
giai doan rirng ram, (2) duwong mon; va (3) duwong cao toc.

Giai doan trong rirng ram, cac doanh nhan khong thay con dudng ro rang dé di theo va
phai tim cach dé di dugc tir diém A tGi diém B, lién tuc lac vao nhiéu khu vire khac nhau
trong ring. Chua ai titng dat chan dén day tredc ho vi thé ho phai phat cay ring dé tao
duwong di. Khong thé tranh khoi nhitng thuong vong trén duong di, nhung cac doanh



nghiép méi nay déi hwéng, diéu chinh ké hoach, va tim ra cach dé thoat khéi rirng. Trong
giai doan nay ctia qua trinh phat trién, thwdc do cho thanh cong ctia mot doanh nhan la
nhitng 10i 1€ tich cuc vé cong ty ma ho c6 thé tao ra. Mot trong nhitng 6ng chu cii cta toi
thich dua rang & giai doan dau phat trién, chién lwgc PR cia mot cong ty quan trong hon
nhiéu ty 1€ gia tri thu dugc (PE) cia n6.

Mot khi ho ra khéi dugc canh ritng, doanh nhan tim thdy mot con dudng mon. O giai doan
nay, ho dang van chuyén san pham, tao ra doanh thu va cé y thitc rd rang vé dinh huéng
chién lwgc. Muc tiéu cta ho la bat dau tang toc trén con dwong da chon. Co thé c6 mot vai
nga ré hodc khitic cua va nhiéu va cham, nhung chiing khong gay cam giac hon loan nhw &
trong khu ritng — khach hang muc tiéu dan hinh thanh, cac déi thu canh tranh ciling dugc
biét dén va tim hiéu, bat ngd it xen ngang vao qud trinh tién trién cta cong ty. O giai doan
nay, thwéc do cho thanh cong ctia cong ty la sy tang treédng doanh thu. Lwong doanh thu
tuyét doi it quan trong hon sy tang trueang lién tuc. Cac doanh nhan c6 dau 6c sé nhac dén
si phat trién nay trong bat ky cudc néi chuyén nao.

Sau khi dén cudi con duwong mon, cac doanh nhan phat hién ra duwdng cao tdc. Dot nhién,
cong ty khong con la mot doanh nghiép con non tré nita. Ban dang tién dén phia truéc véi
toc do ma bay gio ban c6 it co hdi hodc kha nang co dong. Ban cau mong minh khong lao
dau vao twong (hét tién mat) nhung thay vi do ban tiép tuc tién 1én trén con dudng bang
phang t6i IPO va xa hon nita. D€ thanh cong trong giai doan nay, cong ty can phai thu vé
lgi nhudn, va vi vay cac doanh nhan dwa ra nhitng con s6 vé dong tién mat thay vi mo ta
vong cung tang truang doanh thu.

Céac doi ngii quan ly khac nhau phu hgp hon v6i cac phan khac nhau cia quy trinh. Doanh
nhan thich hop véi viéc phat quang tao dwong va tranh dwoc nhitng cam bay co6 thé khong
phai la nha lanh dao cong ty phu hgp khi cong ty dang bon bon trén duwdng cao toc. Moi
nguoi, co cau toé chitc, cac quy trinh giao tiép, va moi thit tao nén mot doanh nghiép, tat ca
déu phat trién nhanh chéng trong nhitng giai doan nay. Ddi véi cac doanh nghiép tang
tredng cao, diéu do co thé 1a cang thang gay gat gitta moi ngwdi khién cho cac giai doan
nay tré thanh nhitng qua trinh chuyén doi ling ting. D6 1a khi qua trinh phat trién cia
cong ty tr@ thanh mot vé nhac kich nhiéu phan.

BAN GIAM BOC

Trudc khi mo td mot vai kich ban nhac kich c6 dién xuat hién tir cac cong ty mdi thanh
1ap, t6i can mo ta mot dién vién quan trong khac trong vd kich nay — Ban Giam doc.

Vai tro ctia Ban Giam doc & cac cong ty da phat hanh ¢6 phiéu ra cong ching da dwoc
giam sat k§ ludng trong vai nam qua. Tuy nhién, vi Ban Gidm doc cta cac cong ty khai
nghiép khong bi rang budc bagi Pao luat Sarbanes-Oxley va it c6 kha nang c6 cac luat su
va ké toan gia cao, nén ho hoat dong kha khac nhau tir cic Ban Giam d6c cta cac cong ty
16n ma chung t6i nghe dén rat nhiéu trong cac ban tin.

Ban Gidm do6c cia cong ty mdi khdi nghiép déu c6 cac nhiém vu chinh thitc va khong
chinh thitc. RS rang, nhiém vu chinh cia Ban Gidam doc la 1am tang gia tri cia von chi s@
hitu thay mdt cho cac c6 dong. Thyc té, ho 1a dai dién cta cac c6 dong. Trong vai tro nay,
ho bi rang budc bai hai yéu t6 quan trong: Nhiém vu cham séc (dwgc bao céo, can man va
than trong) va nhiém vu trung thanh (phuc vu vi lgi ich va c6 dong cua cong ty). Ban
Giam doc khong diéu hanh cong ty ma chinh 1a CEO. Cac doanh nhan c6 nang Iyc nhat



cong nhan vai tro quan trong va cé gia tri ma Ban Gidam d6c nam gitt dong thdi cung cap
cho ho sy minh bach can thiét dé hoan thanh c6ng viéc hiéu qua.

Vi vi tri lam dai dién cho cac c6 dong, Ban Giam déc c6 quyeén thué va sa thai CEO, phé
duyét cac giao dich 16n danh hwéng dén gia tri von ctia cong ty, nhw ban cong ty, mua mot
cong ty khac, hodc déng y chuyén sang vong goi von tiép theo. Vai tro nay cé tam quan
trong khac nhau tuy tirng khu vire, bao gom ca viéc ho trg iy ban kiém toan — gitt lién lac
v@i cac kiém toan vién ndi bd cong ty dé xac nhan tinh toan ven cta cac ho so tai chinh va
sO sach, hodc uy ban boi thwong — dat ra nhitng khoan lwong thuwdng cho cac CEO va giam
doc cap cao khac. Thong qua nhitng diéu khodn bao vé trong ban diéu khoan dau tw (nhw
mo ta trong chwong 4), Ban Giam doc c6 thé c6 cac quyén han khac, chang han phé duyét
chi phi von 16n nhw thué van phong, cap quyén chon c6 phiéu cho nhan vién va cac quyét
dinh chién lwgc quan trong khac. Tém lai, Ban Gidam doc khong nhitng 1a m6t nhém céc
co van quan trong cho cac doanh nhan, ma con la bo phan c6 trach nhiém then chét doi
v@i rat nhiéu van dé cta cong ty thay mat cho cac c6 dong, tham chi cé chi phi thué CEO.

Nghe c6 vé don gidn, nhung thue ra khéng phai vay. Thuc t€, cac c6 dong khac nhau co
1gi ich khac nhau, viéc tao ra nhitng lwc lwgng canh tranh trong Ban Giam doc cé thé gay
ra cang thang. Vi mot diéu, cac thanh vién Ban Giam doc duwgc lwa chon béi cac doanh
nhan thvong trung thanh véi anh ta. Ngay cé cac thanh vién Ban Giam doc la nha dau tw
mao hiém thwdng dugce Iva chon bdi cac doanh nhan va cam thdy, dén mot mirc dé nao do,
c6 nghia vu ung ho anh ta. Diéu d6 déu 6n khi lgi ich ctia doanh nhan hoan toan ngang
bang vi 1gi ich cta cac c6 dong, nhung doi khi moi chuyén khong nhw vay. Nhw Fred
Wilson cta Union Square da néi, “Mot mat, doanh nhan la c6 déng quan trong ctia cong
ty, vi vay cong viéc cta ban la phai xem xét nhitng gi tot nhat cho cac doanh nhan. Nhung
doi khi nhitng gi t6t nhat cho cac doanh nhan la dat ho sang mét bén — 1y twédng ma néi,
theo cach hgp tac nhat cé thé.” Tw khéa & day la “ly twéng”.

Mot diém cang thang th hai do 1a cac thanh vién Ban Gidm déc la cac nha dau tw mao
hiém c6 bon phan trung thanh vd&i cong ty ma ho tai trg va nhiém vu dugc ty thac tir cac
c6 dong ctia cong ty do, nhung ho cling c6 mot nhiém vu 1y thac tir cac nha dau tw mao
hiém cta riéng ho. Trong khi ng6i trong Ban Giam doc, nha dau tu luén can nhac lam thé
nao dé lam dé cac nha dau tw cua ho kiém dwgc nhiéu tién nhat c6 thé — do la cong viéc
cta anh ta. Biéu do c6 thé c6 nghia la c6 gang dau tw thém von bang cach mua c6 phan bo
sung ¢ mot mitc gia thap hon so vdi gia ma cong ty san sang ban (xem chuwong 4 va vii
diéu ké ra, ngudi vao). Hodc né c6 nghia la quyét dinh ngtrng cap von cho cong ty, kéo no
ra khoi nganh céng nghiép nay. D6 c6 phai la hanh vi vi pham long trung thanh? Thuc té,
n6 chi la mot sy cang thang ty nhién ton tai khi ban c6 mot Ban Giam doc canh tranh
nghia vu uy thac.

Pay 1a Iic ma van dé vé niém tin gy tranh cai nhiéu trong cac phong hop Ban Giam déc.
Cac doanh nhan va cac nha dau tw mao hiém c6 tin twdng lan nhau dé cdi mé vé dong co
cta ho. Trong trudng hgp cua cac doanh nhan, ho c6 thé ¢6 gang dé bao vé quyén luc
ngang bang vdi cac c6 dong. Vé phia nha dau tw mao hiém, ho cé thé c6 gang dat dugc
phan cta cac ¢6 déng gop von ngang bang véi cac co6 dong khac ctia cong ty. Néu cac
doanh nhan va nha dau tw mao hiém nghi ngd rang nhitng dong luc tiém an ctia nguoi kia
dang thong tri hanh vi va qua trinh ra quyét dinh ctaa ho, ho sé mat long tin vao 10i khuyén
va 10i tw van cda nhau. D6 la khi cac kich ban nhac kich nhiéu tap bat dau.



BA NGUYEN MAU GIAM bOC

Thanh vién Ban Giam do6c, giong nhw dan dién vién cia mot vé nhac kich, c6 xu hwéng la
cac nguyén mau an twong. Tuy nhién, trong treong hop cac thanh vién Ban Giam doc, toi
so sanh ho khong giong cac nhan vat chinh trén truyén hinh nhw Gregory House tir b
phim House hoac Jack Bauer tir 24, ma la ban giam khao trong chwong trinh American
Idol, mot chwong trinh t6i nghi rang minh sé khéng bao gid xem. Chi sau khi diéu chinh
cho mot vai mua, va va6i su kién tri “van dong hanh lang” cua vo toi, t6i da trd thanh mot
nguwoi ham mo chwong trinh. Diéu d6 anh huwéng dén t6i khong nhiéu nhw cac thi sinh anh
hwéng dén ban giam khéo. T6i rat thich nghe Randy, Paula va Simon (cac ban gidm khao
cti trong nhiéu nam) nhuv thich nghe cac thi sinh. Cé thé hon.

Mot budi t6i no, hai vo chong toi theo déi chwong trinh, téi bat dau lién hé hinh anh cac
thi sinh nhw cac doanh nhan va moi giam khao la mot trong ba nguyén mau nha dau tw
mao hiém.

Nguyén mau nha dau tw s6 1: Chuyén gia linh vic. Randy Jackson da lam viéc trong
nganh cong nghiép am nhac trong nhiéu thap ky nhuw mét nghé si biéu dién, nha san xuat
va diéu hanh vé6i Columbia vda MCA. Ong l1a mét chuyén gia. Kién thiic ctia 6ng c6 thé
cam nhan duogc khi 6ng néi, va dudng nhw két ndi véi moi ngudi tét. Ong thé hién sy dong
cam v@i cac thi sinh va thuwong dwa ra phan hoéi xay dung thich hop, néu ho c6 mot chut
gidi han vé tam nhin. Thong thwong, ong khong tap trung vao chién lwgce tong thé, nhung
thwong chon ra mot hodc hai chi tiét nho dé nhan xét vé diéu do bat nguon tir k§ nang
tuyét voi cua ong.

Twong tw nhw vay, nhiéu doanh nhan tim kiém cac nha dau tw mao hiém cu thé dé ngoi
trong Ban Giam doc, nhitng chuyén gia vé linh virc nay va c6 thé cung cap cho ho chuyén
mon lién quan dén linh vie kinh doanh cu thé caa ho. Theo thdi gian, nhiéu doanh nhan
nhan thdy rang chuyén gia linh virc sé l1ap lai nhitng nhan xét twong tu hét lan nay dén lan
khac va rang cac gidi phap cua ho la — “Pay la diéu thwong dugc thye hién trong nganh
cong nghiép” — hon la phu hgp véi cac van dé cu thé ctia cong ty. Trai lai, kién thitc uyén
tham cta chuyén gia linh virc nay c6 thé khién doanh nhan kho khan hon khi nhin birc
tranh tong thé vé qua trinh tao ra gia tri.

Nguyén mdu nha dau tu s6 2: Doi trudng doi co vii. Cho du thi sinh c6 hat té dén mitc nao
di chang nita, Paula Abdul, vi gidam khéo tw bi, luon tim cach dé dong vién thi sinh do.
Paula da gap rat nhiéu kho khan trén con dwong tré thanh mot ca si nhac pop va mot vii
cong, vi vay o thuc sy dong cam vdi cac thi sinh da no Iyc va thé hién hét sitc dé gay
cwoi trong chuong trinh.

Mot s6 nha dau tu thé hién tinh cach twong tw trong phong hop. Mudn 15 phit? Quén mot
bubi tuyén dung quan trong? “Anh lam rat tot,” doi tredng doi c6 vii no6i. “Ctr lam! Gitr
vitng phong do nhé! Pay la giay phut kho khan. Chung t6i yéu cac ban!”

Khi t6i con la mot doanh nhan, t6i nhé mét trong nhitng thanh vién Ban Giam doc cta toi
thwong gwi tin nhan dién hodc e-mail cho t6i véi ndi dung “Anh lam t6t 1am!” vao cudi tat
cd cac cudc hop Bam Giam doéc. Liuc dau, toi rat vui mirng. Nhuwng sau 10 cudc hop Ban
Giam doc vé6i 10 e-mail “Anh lam t6t 1am!”, t6i nhan ra d6 la tin nhan khich 1é dugc gui
ty dong. Cac doi trwdng ddi co vii c6 thé nhanh chéng mat uy tin va hiéu qua.

Nguyén mau nha dau tw s6 3: Ngudi noi sy thdt. Biéu ban vira yéu vira ghét Simon



Cowell d6 la do 6ng ay ludn noi sy that. Phii phang. R6 rang. Va hau nhw 6ng ay luon
dang.

Trong phong hop, nhitng nha dau tw luén néi sy that nhuw Cowell c6 thé dwa ra phan héi
kho nghe. “Bai thuyét trinh kinh doanh ctia anh chang ra thé thong gi. Anh ro rang khong
c6 y twdng néu bat 1én gia tri cia anh.” Nhung khi ban nhan dwgc rang phan hoi tich cyc
hiém hoi tir ngwdi thang than nay, né y nghia hon cé hang tram ghi chi chic ming doi c6
vii. “15 phut trede that khing khiép, nhuwng 15 phit sau anh da thé hién hop tac hon va
thire hién kha hoan hdo. Lam t6t lam!” Ban biét rang nhitng ngudi thang than that sy
khong t0 vé, vi vay y kién ctia ho rat dang quy.

Madc du céac chuyén gia c6 thé mang lai gia tri trong viéc ho trg nhitng 10i gidi thiéu gia tri
va cac doi trudng doi co vii khién ban hai long khi xu ninh ban, nhung phan 1én cac doanh
nhan giau kinh nghiém sé cho bao ban nén chon ngwoi thang than. Ho khong ngan ngai
danh gia cao tam nhin sau sac ctia nguwoi thang than va biét rang ho cé thé dwa ra nhitng
16i khuyén kho6 nghe cho ca nhitng van dé phirc tap nhat. Cac thanh vién Ban Giam doc
ludn budc ban phai c6 trach nhiém thiic day cudc choi theo nhitng cach ma cé thé lién hé
dén mot hudn luyén vién béng ro tai nang.

Bill Bradley, thanh vién cua Basketball Hall of Fame dong thoi la ceu Thuwgng nghi si Hoa
Ky, da day cho toi bai hoc nay khi 6ng la thanh vién Ban Giam doc tai Upromise. Khi
chuing t6i gap Bill thong qua mot trong cac nha dau tw, may man thay, ching t6i da chuyén
ra khéi nha cta doi tac cua t6i va c6 dwgc mot van phong chuyén nghiép riéng. Mot thoi
gian ngan sau that bai trudc Al Gore vao nam 2000 trong cudc bau ctt so bo Tong thong
Pang Dan chu, Bill da tim cach dé tham gia vao mot vai du an kinh doanh. Chiing t6i c6
vé rat phu hop véi sd thich ctia 6ng — gido duc, thué, Internet va kinh doanh — cai gi tot
hon?

C6 ong tham gia vao Ban Giam doc ctia chiing t6i d6 1a mot vinh dy 16n an chita sy hoi
hop. Bam phan chi tiét vé cac goi quyeén chia sé 1a mot sw cang thang rat 16n doi véi toi.
Lam thé nao dé ban néi “khong” chi v&i hon 1/10 diém phan tram von chi sé hitu véi mot
nguoi tirng la @ng vién Tong thong? Nhung t6i dwa ra mot thoa thuan céng bang, va 6ng
da rat vui vé cé mat trong Ban Giam doc.

Trong mot s6 cudc hop Ban Giam doc, Bill kién nhan lang nghe nhu t6i bao cao vé nhitng
thang tram cua cac cudc dam phan gitta ching t6i vGi cac cong ty 16n ma ching t6i dang
c6 gang hop tac. Nhung cudi cung, trong mot cudc hop Ban Giam doc, Bill da quyét dinh
rang ong nghe da dua. “Jeff,” 6ng ngat 15i t6i v6i giong diéu nhuw mot thwgng nghi si chi
huy, “anh va Michael da néi nhiéu vé viéc chét cac théa thuan trong vai thang nay. Tat ca
nhitng gi t6i mudn biét do la: Cac anh sé ky dugc hgp dong véi cac cong ty nao trong cudc
hop tiép theo?”

T6i nudt nwdc bot, cdm thdy sitc ndng cia mot iy ban giam sat Thugng vién. “Vang, toi
nghi rang chuing t6i sé ky dugc hgp dong véi Citibank, AT & T...”

“Cho mot lat,” 6ng ngat 10i t6i, kéo bt ra va viét gidy nhd, “Citibank, AT&T. Pugc roi, ai
nita?” 6ng hoi. Téi dwa ra mot vai cdi tén khac trong dau. Toi khong nghi rang minh cé thé
thodi mai trong hon 30 ngay t6i ma khong tw hoi lam thé nao t6i c6 thé hoan tat cac thoa
thudn ma t6i da hita Bill Bradley. May man thay, ching t6i da hoan tat dugc ching va trién
khai dich vu thanh cong vai thang sau d6. Mdt trong nhitng dai tac tai Kleiner Perkins da



nhan xét rang, “T6i chwra bao gio thay mot doi ngti hoan thanh chinh xac cac ké hoach
phat trién kinh doanh nhanh dén vay.” B4 cé thé la béi phan con lai trong danh muc dau tw
cta anh ta da khong cé6 mot Bill Bradley “ba dau, sau tay” & bén. D6 la sitc manh cta viéc
c6 mot ngwoi ngay thang trong Ban Giam doc cta ban.

BA COT CHUYEN CO DIEN

Tat nhién, t6i cling dua mdt chit vé sy twong dong cia dau tv mao hiém véi chwong trinh
truyén hinh, nhung khong hoan toan vay. Thuc té, viéc lién hé vdi cac cong ty méi khéi
nghiép gidong nhw bo phim truyén hinh, va cac thanh vién cia nhém nhw cac nhan vat, c6
vé rat hitu ich vi vay ban c6 thé nhanh chéng nhan ra nhitng cao trao quan trong trong cot
truyén va, co thé, lam diéu gi d6 dé ngan chan mot két thiic khéng c6 hau.

Vi thé, néu ban chap nhan dwgc nhitng cha dé phim truyén hinh, hdy dé t6i phac thao ba
kiéu cau chuyén c6 dién ma t6i thay thwong xuyén tai dién & cac cong ty maéi khai nghiép.
Cot truyén c6 dién so 1: Thadt stng. Vao luc bat dau chuong trinh, CEO — thudng la nha
sang lap doanh nghiép — dugc moi ngwoi trong cong ty coi nhw anh hung, nha lanh dao c6
tam nhin xa trong rong la nguwdi nam gitt twong lai trong tay. Cong ty dau tw mao hiém vui
murng khi dwoc hgp tac véi nha déi mdi va reo vui vGi cac cong sw, cac c6 dong gop von
va bat ct ai khac déu sé nghe vé sy xuat sac ctia doanh nhan va tdm anh hwéng ma cong ty
tao ra.

Sau do, tirng chit mot, moi chuyén dan xau di. CEO khong thure hién tot 161 hita véi Ban
Giam doc. Anh ta khong dat dugc doanh s6, bao cao vé si cham tré khong lwong tride
dugc cua san pham, va cé mot thoi gian khé khan tuyén dung nhéan tai. Anh ta da bién cac
tuyén bo tredc day thanh diéu khong twdng. Tao ra s dich chuyén chién lwgc la lung.
Vgt qua ngan sach. Mang lai nhitng bat ngd khé chiu tai cac cudc hop Ban Giam doc
hodc trong e-mail chiéu thit Sau (tai sao CEO lu6n gri tin xau vao chiéu thit Sau?). Dan
dan, cac thanh vién Ban Giam déc mat long tin vao CEO. Ho bat dau tw hoi, tat ca cac
thong tin ma anh ta cung cdp cé chinh xac? Ho chat van anh ta va cac thanh vién trong
nhom thye thi nhiéu hon dé c6 cai nhin sau sac hon. Cudi cung, ho c6 gang kiém soat chat
ché CEO hon, danh thgi gian trong cac cudc hop thao luan vé chién luwgce ctia cong ty ma
khong c6 anh ta, va dot nhién, c6 cam giac Ban Giam d6c dang c6 gang quan ly cong ty.

Pong thoi, CEO cam thay ngay cang kho chiu. Anh ta khong thé hiéu ly do tai sao ban
lanh dao, nhitng ngwdi da noi anh ta 6 tdm nhin tuyét voi trong giai doan dau, lai tré mat
nhu thé. CEO cam thay ho khong hiéu bdi canh khé khan cua nganh cong nghiép va cac
yéu t6 nam ngoai tam kiém soat ctia anh ta. Anh ta bat dau nghi ngd rang mot so6 thanh
vién Ban Giam doc cé lich trinh an. Ho mu6n kiém ché anh ta, phan than anh ta hodc day
anh ta vao huéng ma anh ta khong mudn. Trong con hoang loan, anh ta lam theo mot mo
hinh quen thudc ctia mot vi CEO gap khé khan: Dau tién, anh ta sa thai Pho Giam doc
Kinh doanh. (“Nguoi khong mang lai doanh s6”.) Sau d6, sa thai Pho Giam déc Ky thuat.
(“Co ta khong chuyén phan mém ding han.”) Trong khi do6, niém tin mat dan ¢ cd hai bén
va moi thi¢ bat dau sup d6. CEO va Ban Giam doc ngirng trao déi vGi nhau. T6 chic tré
nén roi loan. Cudi cung, CEO bj sa thai, khong thé tim thady ngudi thay thé 1au dai mét
cach nhanh chéng hodc dé dang, va cong ty bi ban “non” tridc khi nhén ra tiém nang thuc
su.

That khong may, t6i da trai qua bo phim dé mot vai lan. BO phim dwgc nhan manh khi ban



than cac nha dau tw c6 mitc do tin twdng khac nhau vé doi ngii quan ly. Tai mét trong cac
cong ty cua t6i, nha dau tw 16n nhat mat niém tin vao doi ngli quan 1y va mu6n ban céng
ty. Ching t6i cung do6i ngli quan ly muon tiép tuc xay dung doanh nghiép, do dé da thuc
hién mot no lwc 10 thang dé thuyét phuc nha dau tw 16n cho phép ching t6i tai co cau von
cong ty va mua chuing. Nhitng khé khan vé mat tinh than va mat tap trung cia doi ngi
quan ly khién cong ty khong dat dwgc doanh s6 nam va suy gidm tiém nang thanh cong
lau dai. Nhin lai, moi viéc sé t6t hon néu cac doanh nhan chwa bao gio chon nha dau tw do6
nhw nha dau tw chinh, hay néi cach khac, l1a lam viéc cham chi dé dam béo sy lién két gitra
chién lvgc va bo phan lanh dao.

Cot truyén c6 dién s6 2: Cudc ddu sung giira trua. Trong tredng hop nay, mot phan cuia
thoa thuan dau tw ban dau dé la cong ty sé dugc diéu hanh béi mot CEO chuyén nghiép,
duwgc Ban Giam doc chi dinh va ngudi sang 1ap sé la thanh vién cha chét cua doi ngli quan
ly. Nguoi sang 1ap dong y véi thoa thuan nay dé dam bao nguon von, nhung khong bao
gio “cho qua”. Ttr ngay CEO dén cong ty, ro rang ca hai ngwoi khong bao gio hoa hop vai
nhau. Nguoi sang 1ap chat van CEO trong moi quyét dinh. CEO muon thay doi tit ca quy
trinh ban dau caa ngwoi sang 1ap va do 16i cho hoat dong kém hiéu qua cta cong ty la do
cac quyét dinh ban dau cua ngwoi sang lap. Ca hai khong thé déong thuan vé chién lwoc, co
cdu to chitc, quan ly khach hang, thué ai va sa thai ai. Nguwoi sang lap cho rang CEO pha
hoai cong ty va hiy hoai van héa cling nhw “linh hén” anh ta da tao ra. CEO nghi rang
cong ty khong bao gio cé thé phat trién cung véi tam nhin han hep ctia nguoi sang lap.

Céc thanh vién Ban Giam d6c nhan ra ho phai lam gi d6, nhung ho khong chac chan do la
gi. Ho c6 nén sa thai CEO? Nhung sau d6 lam sao ho thué dugc mot CEO mdéi khi cau
chuyén vé hanh vi pha hoai ctia ngwdi sang lap 16 ra ngoai? Quan thic ngudoi sang 1ap?
Nhung ngwoi sang 1ap 1a mot trong nhitng thanh vién ban dau va ciing la chién lwgc ma ho
dau tw, dong thoi nam gi® nhitng kién thitc chuyén mon quan trong trong khi sdn pham
van con trong giai doan dau cua sy phat trién. Ho nén thué mot chuyén gia khac tir bén
ngoai dé hoa giai — c6 1é 1a mot Cha tich ban thoi gian? Cé vai tro tich cuyc hon trong viéc
quan ly ho hang ngay? Cudi cung, ho quyét dinh tim kiém tw van tr cac thanh vién khac
cta d6i ngili quan ly. Tai mot cude hop bi mat, ho goi vao ba trong s6 cac giam doc cao
cap, tirng ngwdi mot, va yéu cau cho y kién gidi quyét van dé. M6t nguwoi ting hd CEO.
Mot ngudi bao vé nguoi sang 1ap. Ngudi thit ba nghi rang ca hai déu can bi sa thai va co ta
sé thay thé.

Sau nhiéu kho6 khan, Ban Gidam doc cudi cung quyét dinh rang ngwoi sang 1ap phai ra di va
cho CEO toan quyén diéu hanh cong ty. Sau thang sau, CEO dot ngot bo viéc. Tai sao?
Anh ta dd mat niém tin vao Ban Giam doc va sy tin twdng lan nhau giita ho da bi x6i mon.
Néu ho bi dan vat qua lau trong quyét dinh lién quan dén anh ta lan nay, chuyén gi sé xay
ra khi cudc xung dot 16n tiép theo ndy sinh?

T6i cling trdi qua treong hop nay. Tin toi di, dé6 khéng phéi chuyén dua. Toi té nhat, bd
phim lam phan tam toan bd doi ngii diéu hanh cap cao béi ho cam thay bat budc phai xem
“cung tam ké” thay vi thue hién ké hoach kinh doanh.

Cot truyén c6 dién so 3: Cudc noi loan ctia nha dau tw mgo hiém. Trong kich ban nay, mot
hodc hai nha dau t mao hiém ngoi trong Ban Giam doc tré nén khé chiu khi cong ty luon
khong dat dwgc muc tiéu hiéu qua dé ra. Sau khi bi that vong lién tiép, ho tuyén bo rang
ho sé tir bo dau tw va roi khoi Ban Giam doc. Diéu nay budc cac nha dau tw mao hiém



khac phai do x6 tranh gianh tim kiém cac nha dau tw md&i cho cac vong goi von twong lai.
DPoi ngli quan 1y c6 mot ké noi loan.

Sau do, chi triréc khi nha dau tw mao hiém noi loan chuan bi di ra ctra, tinh hinh kinh
doanh khéi sac. Cong ty nay vugt qua muc tiéu tang tredng va 1gi nhuan trong quy.
Nhitng ké noi loan thay déi tam tri. Ho khong chi & lai, ma con tré nén cha dong va tich
cue hon khi ra quyét dinh so véi trede day. DBiéu nay xdo tron va roi loan déi ngti quan ly
hon nita. Ho tré nén byc bdi va nghi rang Ban Giam doc, va cu thé la cong ty nay, khong
on dinh. Hai giam d6c chu chét cho rang cong ty sé phdi chiu s6 phan bi dat vi Ban Giam
doc va hé thong quén ly cia cong ty qua roi loan. Nhitng gidm doc nay roi di sau khi da
dugc tuyén dung tir cac cong ty maGi khai nghiép phat trién. Néu khéng c6 ho, tinh hinh
kinh doanh sé mot Ian nita tut doc. Cac nha dau tw mao hiém quan trong tir bo, tiép tuc noi
loan, tr ch6i dau tw, va chuyén sang cac cong ty khac, cac cong ty mai khdi nghiép c6
tiém nang hon.

Ban c6 thé twdng tuwgng nhitng bo phim nay cé thé gay xao nhang thé nao trong mot cong
ty nho, non tré. Vgt qua cac rao can ky thuat, canh tranh va nhitng bat 6n cua thi truong
& cac cong ty méi khai nghiép kha khé khan. Néu ban ty gay ra nhitng vét thwong twong

tw nhw bat ky ba cau chuyén nay, ban sé phai chiu s6 phan bi dat.

PAY LUI SU THAT SUNG

Céch t6t nhat dé tranh cac vé nhac kich bi dat nhw vay la cac doanh nghiép phai thang
than va trung thiwc v6i cac nha dau tw mao hiém. Nhitng nha dau tw mao hiém, doi lai, phai
c6 dugc su tin twong tir cac doanh nhan dé moi ngwdi déu dwgc hwdng 1gi tir cude doi
thoai c6i md& nay.

Dave Balter, nguwoi sang 1ap va CEO ctia BzzAgent, 1a m6t doanh nhan rat céi mé va minh
bach. Lan dau tién t6i gap Dave, anh mdi hon 30 tudi, m6t nguwdi dan 6ng c6 tam nhin xa
trong rong da quyét dinh rang phuwong thitc marketing cii vé co ban da bi pha v&. Anh nghi
ra cach ti€p can mdi sé khai thac va do lwdng sitc manh cua truyén miéng. Anh thanh 1ap
cong ty BzzAgent, dé dua tam nhin nay dén tat cA moi ngudi va cé thé xay dyng né thanh
cong ma khong cé bat ky nguon von tai trg hodc sy gitp dd nao trong mot vai nam.

Dave da danh nhiéu thang phat trién cac y twdng, mot cong ty marketing truyén miéng sé
khai thac sttc manh céac cudc hoi thoai gitta nhitng ngudi “thwc” dé khéi dong va quang ba
cac san pham va dich vu. Anh goi dugc mot so tién tir cac nha dau tu thién than — ban bé
va gia dinh — dé thanh 1ap BzzAgent vao nam 2002. Trong ba ndm, khong c6 von dau tw
mao hiém, anh da phat trién cong ty tir hai ngudi 1én 25 va tir hai ban tay trang 1én doanh
thu 5 triéu do-la hang nam.

Sau d6, vao nam 2005, Dave da gap kho khan nhuw nhiéu nha sang 1ap cac doanh nghiép
m&i khac. Anh thyce sy khong biét lam thé nao dé quan ly toc d6 phat trién ctia cong ty.
Anh thay rat nhiéu huwéng chién luge tiém nang nhung khong biét chon cach nao. Anh da
cho rang anh can gitp do. “Daoi vdi t6i, quyét dinh tim kiém von dau tw gidm xudng con
hai diéu,” anh chia sé. “M6t: Thoi gian. Cong ty dang & ding giai doan can thiét. Va, hai,
toi thue sy khong c6 kinh nghiém. T6i chwa tirng diéu hanh m6t doanh nghiép thue sy.
Nhwoc diém do 1a t6i bi budc vao mot co cau Ban Giam déc theo quy. Mat tich cure la toi
sé tim hiéu nhitng gi cac CEO thyc sy phai lam, Ban Giam doc nghi gi vé cong ty, vé quan
ly P&L (1gi nhudn va thua 16), va nhin thay nhitng thach thitc thic sy nam & dau. D6 la



bang MBA cta t6i.”

Vi vay, anh goi von tai trg dé cong ty phat trién va da chon hai nha dau tw dé 1am viéc
cung (chung toi la mot trong s6 ho) va da hgp tac véi nhau dé xay dung BzzAgent thanh
cong ty di dau trong linh vic marketing truyén miéng. Bang cach tim kiém su gitp do va
trang bi xung quanh anh mot Ban Gidm doc, cac nha dau tw, doi ngli quan ly giau kinh
nghiém, Dave da phat trién va xay dung doanh nghiép theo nhitng cach khong twéng dong
thoi dya vao cac y twdng cua chinh anh cling nhu cta cac thanh vién trong ban quan ly
dau tién ctia anh.

Vao thoi diém do, co6t truyén cé thé dugce lién hé vao kich ban “CEO bi that suing”, nhung
khong phaéi vay. “Do6 chac chan la mot giai doan chuyén tiép doi vdi ti,” Dave ndi. “Sau
goi von. Doi ngili diéu hanh mai. T6i khong biét phai lam nhitng gi. Trong bon thang,
thanh thuy'c ma néi, to6i ngoi & ban lam viéc va néi, ‘Vang, tdi khong thé goi cho bat cit ai
trong phong kinh doanh bédi nhu thé t6i sé can duwong ho. T6i khong con bao dugc ai do
lam cong viéc to chitc duwgc nita.” T6i goi mot trong nhitng thanh vién Ban Giam déc dau
tw mao hiém dén va néi, ‘Hay giup t6i! T6i phai lam gi bay gio?’”

Dave bat dau lo lang rang Ban Giam doc sé loai bé anh & vi tri mét CEO. “That dé c6 cam
giac do khi moi ngay ban déu nghi, ‘Diéu gi t6i té nhat sé xay ra cho doanh nghiép cua
ban. Mot quy sap hét. Néu toi khong lam diéu gi dé dang dan, t6i sé la nguwdi vo tich sw,’
Dave no6i. “Dé thanh cong, ban phai thoat khoi noi sg hai. Ban phai tap trung suy nghi,
‘Lam thé nao doanh nghiép nay sé tré nén khac biét?’”

Dave dan hoc cach cdi mé va dé nghi cac giam doc gitp d& — thyc sw, nhan dwoc s gitp
dd 1a 1y do anh thire hién vong goi von dau tién — thay vi dé noi sg hai xam lan. “T6i biét
minh phai hoc cach lam tét ca nhitng diéu nay mé6t cach khac nhau. Ciing may, t6i la mét
ngwoi phu thudc, vi vay toi chi mudn cé dwgc nhitng ngwdi thong minh nhat trong phong
cho toi biét cai nay lam thé nao va sau do toi sé lam diéu d6. Va nhu vay, t6i c6 thé suy
nghi rang t6i da c6 tat ca cac cau trd 16i cho ban than. T6i nhan ra rang minh khong can
phai la ngudi thong minh nhat. T6i chi can héi, ‘Ai c6 thé gidi quyét van dé nay? Ai cé thé
giup toi lam viéc nay va chi cho t6i cach lam thé nao?’”

Ban sé thdy r6 néu mot ngudi nao dé no Iyc chitng minh rang ho “la ngwoi théng minh
nhat trong phong.” Cac nha dau tw va cac thanh vién trong doi ngii quan ly khac sé két
luan rang hanh vi nay la mot no lIyc cia doanh nhan nham che dau sy ton thuong cua ho
thay vi thai do cdi m& dé c6 thong tin phan hoi thang than. Thiét 1ap m6i quan hé tin cay
gitta nha dau tw va doanh nhan sé tranh dwgc nhiéu van dé trén hanh trinh cia ban.

QUA TAI

Khong phai tat ca cadc doanh nhan déu thong minh nhw Dave. Nhiéu ngudi thdy ho dang &
gitta mot cong ty mdi khai nghiép kiéu “nhac kich” va thdy bi qua tai. To6i biét diéu dé
nhuv thé nao. Trong nhitng ngay dau khi thanh lap Upromise, doi khi, toi tr& vé nha ltic nira
dém va néi v6i vg vé nhitng quyét dinh ma t6i da vat 16n ca ngay. T6i lac dau va noéi véi
c6 ay rang t6i thuc sy khong c6 y twdng phéi lam gi. Mac du c6 kinh nghiém va dugc hoc
hanh, nhung t6i van cam thay hoan toan bat lyc. T6i lam gi dé dam phan mét goi quyén
chia sé v&i Thugng nghi si Bill Bradley? Lam thé nao t6i c6 thé ngoi trong mot cudc hop
vGi Chu tich luc doé cua Citigroup va cyu B0 treong Tai chinh Bob, Rubin, trinh bay
nhitng gi chiing t6i dang lam va ly do tai sao ho nén tr¢ thanh ddi tac caa ching t6i?



T6i khong phdi 1a nguwoi duy nhét gap van dé nay. Nhiéu doanh nhan ng6i ¢ ban lam viéc
ctia ho hodc nam thao thitc su6t dém va tw hoi ho phai lam gi va khong bao gio tim dugc
cau tra 10i. Nhung cé rat nhiéu diéu ma cac doanh nhan c6 thé lam dé dam nhan vai tro
md&i cia ho nhanh hon, thanh cong hon, v6i co hdi it bi tir ch6i hon. Hoc cach song sot va
phat trién manh mé khi ban dang qua tai 1a mét trong nhitng phan ly ky nhat ctia cudc
hanh trinh kinh doanh. Duw6i day la mot vai 10i khuyén danh cho nhitng nguwdi roi vao tinh
trang pho bién nay.

Hay trung thyc v6i chinh minh:
Lam theo Quy tac 80/20

Chac chan doanh nhan nao ciing sé bi qua tai, dac biét la trong giai doan dau xay dung
cong ty. Diéu quan trong la ban phai biét khi nao minh “qua tai” — Itic nao cling c6 viéc dé
lam va thach thirc kha nang quan ly thoi gian va khi nao tinh trang cia ban dang bao dong,
c6 nguy co qua cang thang. Mot doanh nhan da goi y nén ap dung quy tac 80/20. Ban
dang @ tinh trang kha t6t néu quan ly doanh nghiép chiém khoang 80% thdi gian va 20%
thoi gian ranh roi. D6 1a 20% thoi gian khién cong viéc cia ban tré nén thi vi va hap dan
hon. Nhung néu ban dang & trong tinh trang nguoc lai, tran tré suy nghi dén 80% thoi gian
minh cé va quan ly cong viéc kinh doanh chi chiém 20% con lai? Thi that khong tot.

Khi ban nhan ra minh dang & phia bén trai cua quy tac 80/20, dirng che gidu ma hay thira
nhan thye té nay. N6i chuyén cdi mdé vé né véi Ban Giam doc va déi ngii quan ly cta ban.
Doanh nhéan giau kinh nghiém, Tim Bucher, nguyén Phé Giam doc Ky thuat tai Apple va
dong sang 1ap cia WebTV va Zing Systems, gidi thich cho t6i, “Hay nhin xem, t6i chi la
mot cau bé nong dan don thuan. (Tim 16n 1én trén mot trang trai @ mién Bac California
treedc khi kiém dwgc bang ky sw tai UC Davis.) T6i da lam viéc cham chi dé to vé thong
minh. Tuy nhién, t6i tham gia cac cudc hop Ban Giam doc. T6i can sy giup d& va mudn cé
161 khuyén.”

Nhung khong dé dé biét mirc do qua tai cua ban. Ban dang & trong mot hoan canh mdi,
lam nhi*tng viéc ban chua tttng lam trueéc d6, va doi khi ban hau nhw khong nhan ra chinh
minh. D6 1a ly do tai sao t6i thuwong khuyén khich cac CEO trong danh muc dau tu cta toi
gitt lai mot huan luyén vién diéu hanh. Huan luyén vién nay phai la mot nguwdi ngoai cudc,
khong phai la mé6t thanh vién Ban Giam doc, va hoat dong nhw mot Ban Giam doc bi mat
ctia CEO ciling nhr Ban Giam déc tham do y kién cho cac giam doc khac néu can thiét.
Toi cling khuyén cac CEO dé nghi Ban Giam doc cia ho hoan thanh mét ban danh gia
hiéu suat hang nam bang van ban vdi y kién cta tat ca cac thanh vién Ban Giam déc va
doi ngti quan ly. Qua trinh nay budc CEO cua cong ty ty danh gia ban than cling nhv Ban
Gidm doc cdi md vé bat ky mdi quan tdm nao cua ho.

Nhan trg giup

MGt 10i khuyén quan trong khac danh cho cac doanh nhan dang diéu hanh cong ty dé la
hay tim kiém 16i khuyén cua nhitng nguwdi khon ngoan xung quanh ban dé tim cach day
manh va phat trién tinh hudng hiéu rd ban than. Birng khép chat trivdc nhitng 16i tw van t
bén ngoai vi s¢ 16 yéu diém. Thay vao dé, nam lay nhitng quan diém thong minh, va nhiéu
y kién khac nhau dé giip mai gitia hinh dnh ctia ban than.

Vi duy, Dave Balter, hoc hoi dwgc rat nhiéu ti 16i khuyén ctua Shikhar Ghosh, mét doanh
nhan giau kinh nghiém va la mot trong cac nha dau tw thién than caa anh (Cha tich va



nguoi sang 1ap cua Open Market), dac biét trong qua trinh lya chon mét cong ty dau tuw.
“Piéu thong minh nhat t6i da lam la cé dugc s gitip do tir Shikhar,” Dave noi. “Ngai ay
biét rd nhitng nguwdi choi, biét ho choi va khong choi ¢ san nao, dong thdi cé thé day t6i
phai lam nhw thé nao. Thang than ma néi, khi nhin lai, trwedc khi gap ngai dy, toi la con roi
trong tay nguoi khac. Toi dong vai cia minh, mot doanh nhan lam viéc qua strc, qua ban
ron dé c6 thé quan tam dén cac van dé veé tai chinh. Quan diém cta t6i 1a, ‘T6i yéu tat ca
cac ban, hday lam bat ctt diéu gi ban muon!’ Shikhar 1a nguwdi rat thang than, va ong ay chi
bao cho t6i bang cach néi rang, ‘Day la cach chiing ta hoan tét thoa thuan va day la cach y
twong nay co thé trd thanh hién thyc, v.v...””

Nhiéu doanh nhan sg¢ dé nghi gitip d& va kho c6 thé chap nhan no, ngay ca khi ho thuc sw
rat can. Sau cung, ho da tré thanh cac doanh nhan béi ho thich 1a 6ng cha ctaa chinh ho, c6
dam mé va thwong ngoan co theo dudi tam nhin ctia ho. That kho dé ho thira nhan rang ho
can giup dd va, doi khi, ho can mot chiéc phao cttu sinh dé kéo ho ra khoi bat ky tinh
huong khé khan nao.

Loi khuyén ma doanh nhan c6 thé nhan dwgc — tir cac c6 van hodc Ban Giam doc — dé la
da dén lic thué mot COO dé lam viéc cung, hodc thué mot CEO va chuyén 1én vi tri Cha
tich, hoac thyc hién vai dong thai khac c6 lién quan dén viéc nhuwgng lai quyén kiém soat
cho nguwoi khac.

Christoph Westphal da c6 mot quan diém tuyét voi vé van dé nay khi ching téi néi chuyén
vé nhitng thach thitc quan ly cta anh tai Sirtris. “Vao cudi ngay, va day la mot sai lam ma
tat ca ching t6i — nhitng ngwoi sang lap hodc doanh nhan déu mac phai, d6 khéng phai la
cong ty cua chung toi, cho du chung t6i la nhitng nguoi sang lap. B6 khong phai la cong ty
ctia nha dau tw mao hiém, cling khéng phai la cia ban quan ly. P6 la mot céng ty ma
ching t6i muon thanh cong cho du bat c diéu gi xdy ra. Vi du, t6i muén luon tim mot
nguoi tot hon toi dé thay thé toi cho du t6i lam bat ci diéu gi. Vi vay, toi chi thué mot
COO, nguoi gioi hon toi dé diéu hanh Sirtris.”

Reid Hoffman & LinkedIn c6 trai nghiém twong ty. Mac du anh la CEO sang lap trong
sudt nhitng nam dau tién, Reid da giup tuyén dung mot CEO dé diéu hanh cac hoat dong
hang ngay khi cong ty mé& rong vé quy mo. V&i mdt CEO mdi thay viéc diéu hanh, Reid
c6 thé tap trung vao chién lwge va tam nhin, dé cho ngwdi khac tap trung vao viéc xay
dung bd may hoat dong. Xay dung xung quanh minh bang sw gitip d& hop ly la mét ky
nang quan trong danh cho cac doanh nhan, nhitng ngudi muon quy mo kinh doanh ctia ho
vurgt ra ngoai kha nang va nhitng no lyc ca nhan cua ho.

QUAN TRI NGUOQOC

Gail Goodman, CEO cta Constant Contact, c6 rat nhiéu kinh nghiém quéan ly Ban Giam
doc.

“DPiéu quan trong nhat can lam v6i mot Ban Giam doc 1a lién tuc cap nhat vé tinh hinh
kinh doanh cho ho,” Gail n6i. “Tin t6t va tin xau. Lién tuc tap trung vao nhitng tin nay
trong nhitng mdc quan trong ti€p theo va cac so liéu don gidn chitng minh thanh cong &
moi cot moc. Trong cong ty ctia ching t6i, do la s6 lan thit nghiém dwgc thyc hién thanh
cong. Ty lé chuyén doi cac thit nghiém nay thanh chi phi 1a bao nhiéu? Ty 1€ hao mon la
bao nhiéu? Ty l¢ duy tri la gi? Ching t6i muon thyc sy rd rang vé nhitng gi c6 tac dung va
nhitng gi khong, sau do xin tw van va lang nghe.”



Va diéu do6 cling tao ra mot nhwgc diém cda viéc dé nghi gitp do. Ban Giam doc — véi cac
chuyén gia, nhitng ngudi thang than, va nhitng doi trudng cd dong — sé dwa ra nhiéu 10i
khuyén, mot s6 trong dé cé thé mau thuan nhau, nhung cht yéu ching cé thé rat hitu ich
cho ban. “D6 1a mot chit bi mat cia cac Ban Giam doc,” Gail néi véi to6i. “Ho lam ban bu
dau véi hang loat cac y twéng. Ho sé c6 hang triéu y twdng va ho tudn ching ra 6 at. Boi
khi ho sé noi dién néu ban khong lam theo tat ca nhitng gi ho noi. Bé gidi quyét van dé do
ban can can doi tan suat giao tiép v4i Ban Giam doc. Vi vay, khi thye hién cac cudc hop
Ban Gidm doc sau tuan mot lan, t6i sé néi chuyén véi moi Giam doc gitra hai cudc hop
lién nhau. Ho lu6n biét chinh xac nhitng gi dang xdy ra, nhitng gi dugc thuc hién, nhitng
gi khong dwoc thye hién, cac y twdng nao tdi dang theo dudi con nhitng y twdng nao
khong. T6i da rat trung thuc vGi ho.”

“Khong c6 bi mat. Khong gay bat ngo,” Dave Balter gidi thich. “T6i dugc nghe moi
chuyén dau tién vai t cach CEO. Néu c6 diéu gi khong dwgc tot sap dién ra trong cudc
hop, hdy goi va thong bao s6m cho cac gidam doc. ‘Pay la nhitng gi dang xay ra, gidi thich
1y do tai sao. T6i mudn anh can nhac van dé d6. Hay giup t6i.” Vi vay, khi ching ta buéc
vao cudc hop, ho khong néi rang, “Chuyén gi xdy ra thé?”

Gail da thong bao tredce tin titc cho moi giam doc trudc cudc hop Ban Giam doc dé ho co
thoi gian phan hoi tridc cudc hop, va canh bao truede cho ho vé bat cit van dé gi lién quan
dén ho. “T6i mudn ho biét chinh xac nhitng gi ho sé nghe thay trong cudc hop. Khi dén
cudc hop, moi ngwoi da dugce thong bao va ching toi thye s cé thé nhan biét duwgc trong
tam cua van de.”

Quy tac “Khong gay ngac nhién” dwgc ap dung cho nhitng thay doi trong quan ly cling
nhw cac s6 liéu hiéu suat. “Ban Gidm doc sé mat di s tw tin vao mot sO thanh vién trong
nhom & cac thoi diém khac nhau,” Gail néi véi t6i. “Vi vay, toi rat ro rang khi noi rang,
“T6i thay nhitng diém yéu twong tir. Nhung dé la nhitng gi ho lam. Va t6i sé dwa ra quyét
dinh vé ngudi nay vao ding thoi diém.” Anh khong thé danh liva ho. Néu anh gap mot
CEO c6 nhitng diém yéu va cd gang phu nhan né, thi diéu d6 sé lam gidm sy tu tin ctua
Ban Giam déc, khién ho nghi rang anh khong dwa ra danh gia phu hgp véi ho. Vi vay, anh
phai trung thuc, nhung cling phéi lam nhitng diéu ding dan cho minh va doanh nghiép.
T6i muon noi, ‘téi chia sé moi quan tdm cta anh. Tuy nhién, bay gi®, day la nhiém vu cia
ngudi nay. T6i can c6 ay. Anh khong mudn t6i thye hién viéc chuyén giao vai tro do khi
van dé cap bach hon nay can sy chi y cua toi, phai khong?’”

Hinh thitc quan ly cta cac giam doc nay dac biét quan trong trong vai cudc hop dau tién
ctia Ban Giam déc, bdi cac giam doc cling dang c6 gang thuc hién vai tro cua ban than va
lam thé nao dé ching c6 hiéu qua nhat. Nhw Gail n6i: “Ngay ti* dau, hanh vi tranh gianh
quyeén lyc c6 thé ngang bang nhau. Mo6i giam doc déu chitng minh ho ¢6 tam nhin. Bang
cach chuan bj ky ludng, ching t6i cé thé gidi quyét van dé nhanh hon. Vi vay, toi sé néi
rang ban khong thé dau tu qua nhiéu vao Ban Giam doc. Trong nhitng ngay dau, téi wdc
tinh da danh 15 dén 20% thoi gian quan ly Ban Gidm doc — tim kiém 161 khuyén cta ho,
chuan bi cho cac cudc hop va theo doi cac hanh dong chi tiét. T6i can diéu do6. Béi toi can
tién cua ho.”

Moi giam doc déu dong vai tro quan trong nhw mot ca nhan, va néi chung, Ban Giam doc
6 thé rat hitu ich nhung cling c6 thé gay bat 1gi. Cac doanh nhan giéi thuwong dwa ra nhiéu
can nhac va sy chud y dén nhitng vai tro nay, biét cach khai thac tai nang cua ho dé dat



dwgc nhitng két qua tot nhat cho cong ty.
vU DIEU DIEU HANH - BUOI PONG DIEN

Cac cong ty méi khéi nghiép thanh cong nhat hoat dong giong nhw nhitng bu6i dong dién.
“Chung t6i phoi hgp véi nhau nhip nhang. Chiing t6i khong muon trinh dién sau nhau.
Chuing t6i mudn nhau déu trong that dep. Ching t6i muén thyc hién mot chwong trinh
thue sy tuyét voi.”

Fred Wilson ctia Union Square Ventures cé quan diém rat thd vi vé mdi quan hé gitra
doanh nhan va nha dau tw mao hiém. “T6i nghi rang cac nha dau tw mao hiém, dau tién va
quan trong nhat, can phai cam thay cong viéc cia ho la gitp cac doanh nhan thanh cong.
Vi vay, t6i nghi dau tw mao hiém la nganh dich vu. Doanh nhan la khach hang ctia ban. Bé
la m6t moi quan hé la lung béi doanh nhan khong lam vay, mac du thue sy ho dang tra
tién cho ban. Tuy nhién, ho hoan toan khong thé sa thai ban. Thyc t€, ban c6 thé sai thai
ho. Vi vay, dé la cac méi quan hé dich vu ky la nhat ma mot ngudi cé thé cé.”

“Moi vong goi von déu la mot tranh cai ma ban c6 gang can nhac vé tinh hinh hoat dong
lau dai ctia cong ty,” Christoph Westphal cua Sirtris da n6i véi toi nhu vay. “Co nhitng 1gi
ich dugc chia sé gitra nhitng nguwoi choi. Ban quan ly, thanh vién tu do trong Ban Giam
doc, nha dau tu thién than va cac nha dau tw mao hiém. Rat nhiéu doanh nhan hiéu sai vé
né. Ho nghi, ‘Nhitng nha dau tw dang c6 gang truc lgi.” Nhwng, khong, ho c6 viéc dé lam.
Ho dang c0 gang kiém tién, b&i ho thye sy can kiém tién dé hop ly héa viéc nay. Moi
nguoi déu cung hoi cung thuyén. Co6 nhiéu loai 1gi ich khac nhau. Nhung trén con dudng
dat dén thanh cong nhw la mot cong ty thu vé 1gi nhuan, nhitng ngwdoi hiéu viéc tat ca moi
nguoi déu tham gia vao cudc hanh trinh nay cung nhau sé la nhitng ngwdi hiéu rang cac wu
tién bao gio cling lién két chat ché véi nhau.

“Tam quan trong cua cach tiép can tap thé rat quan trong doi vdi viéc thong nhat va lanh
dao mot doi ngli quan ly nhw Ban Giam doc. Cac doanh nhan mudn thanh cong phai gioi
trong viéc tuyén chon cac thanh vién, chi dao mot cach hai hoa va phoi hgp an y véi nhau.



6. GIAI DPOC PAC: THOAI VON THANH CONG

Mot cudn sach vé cach thanh 1ap cac cong ty mdi sé khong hoan hdo néu thiéu cudc thao
luan vé cach thodi von thanh cong hay cach thu vé tién mat nhanh nhat. DB6i v6i cac nha
dau tv mao hiém, thodi von la mot phan quen thudc trong cong viéc. Ban dau tu tién cta
cac c6 dong gop von va hy vong chiing sé sinh 10i sau mot vai nam. H6 so ctia mot vu dau
tw vao mot cong ty khadi nghiép kha doc ddo. Hau hét cac phwong tién dau tw khac twong
doi 1ong 1éo: Nha dau tw c6 thé ban c6 phan hodc c6 phiéu cia ho bat ct Iic nao. Tuy
nhién, cac quy dinh dau tv vao mot cong ty méi thanh 1ap rat, rat chat ché. Baéi vdi nha
dau tv mao hiém, dau tw vao cac cong ty con non tré cé cdm giac hoi giong nhw bai hat
Khdch san California cia ban nhac The Eagles: “Ban c6 thé trd phong bat cit lic nao ban
muon, nhung khong bao gid ban c6 thé roi di.” Cé luc, cac nha dau tw mao hiém can roi
di.

Do6i vGi doanh nhan, thodi von giong nhw mot chiéc tau lwon day cam xic. Ho dang ban
“con” cua chinh ho. Ho cé thé mai mai thay d6i phong cach séng va thanh cong trong viéc
mang lai twong lai twoi sang hon cho gia dinh. Hodc ho c6 thé bo 18 mot 6 ctta s6 nho vai
co hoi thoai von 16n hon.

Céc nha dau tw mao hiém thuwong nhan dwgc khoan von dau tw ctia ho bang cach ban co6
phan cta theo mot trong hai cach: Phat hanh c6 phiéu lan dau ra cong ching (IPO) hoac
ban cong ty cho mot cong ty khac hay mot nhém cac nha dau tw khac — dé nhan vé tién

mat hodc c6 phan.

Trong khi IPO thu hut dugce rat nhiéu sy quan tam tir bao gidi (va tri twdng twong ctia nha
dau tur), nhing phwrong thitc nay it pho bién hon. M6i nam, khoang 1.000dén 1.500 cong
ty mé&i nhan dugc tai trg tir cdc nha dau tw mao hiém, nhwng chi c6 2-3% trong s6 dé IPO
thanh cong. Nhitng yéu cau cho mdt cong ty IPO doi hoi rat nhiéu tha tuc. Cong ty phai co
doanh thu dy doan (thudng la khoang 50 triéu do-la doanh thu hang nam, doi khi, phai la
100 triéu do-la), 1gi nhuan gia tang, cac hé théng va quy trinh phat trién cho phép né tuan
thu dugce Pao luat Sarbanes-Oxley va cac quy dinh phap ly c6 lién quan dugc SEC xac
nhan. Theo NVCA, cac cong ty mdi khdi nghiép dugc ho trg bai von dau tw mao hiém
dwgc IPO thuong cé khodng 10 nam hoat dong. Pat dwgc cot moc tai chinh quan trong
nay va thanh cong “chi qua mot dém” la mét hién twong rat hiém trong thé gigi khéi
nghiép. O cong ty cii cia téi, Open Market, ching t6i dd may mén khi IPO trong thdi ky
hoang kim cua thi tredng vao nam 1996. Viéc d6 c6 vé kha dé dang doi vdi téi. Cong ty
chi méi hoat dong duwgc hai nam va khéng c6 cac quy trinh kinh doanh c6 hé thong, it
khach hang, doanh thu han ché va cong nghé con mgi. Tai bita tiéc IPO cta ching t6i, mot
trong nhitng nha dau tu 1do lang khon ngoan da dat tay 1én vai t6i va cuoi. “Jeff,” ong ta
ndi, “chac anh ban khong biét viéc nay hiém c6 thé nao va ching ta may man ra sao. Mot
dieu khong twéng da xay ra.” Ong ta da ding. 13 nam sau, tdi van chwa thé tham dy mot
bita tiéc IPO nao nira.

Ngay ca khi m6t cong ty phat hanh c6 phiéu ra cong ching thanh cong, thi IPO thwong
khong mang lai 1gi nhuan t6i da cho doanh nhan — diéu dé khong dong nghia véi mot 16i
ra ngay lap titc cho ho hodc tham chi d6 la mot “sy kién thanh khoan” 16n. Thay vi do,
IPO thuwdng mang lai nhitng thach thitc va sy cang thang mdéi. Dot nhién, cadc doanh nhan
phai c6 trach nhiém véi cac thanh vién trong doi ngli ngoai Ban Giam ddc. Pdc biét, cac



cd dong gbp von cta cac cong ty dai ching c6 thé con khé khan hon cd cac nha dau tw
mao hiém kho khan nhat. Va ciling cé nhitng han ché ndang né lién quan dén viéc ban c6
phan ctia ban véi tw cach mot ngwdi trong cong ty hoac mot lanh dao.

Vi dy, t6i nhé rang khi toi thuwe hién mot bai thuyét trinh trong vai tro Pho Giam doc
Marketing & su kién dau tién chiing toi t6 chitc cho cac nha dau tw chi sau khi ching t6i
phat hanh c6 phiéu lan dau ra cong ching tai Open Market. M6t ¢6 dong da dirtng day va
héi: “Néu cong ty cuia anh dang hoat dong rat tot, trién vong rat hita hen, anh c6 thé ly giai
cho ching t6i biét 1y do tai sao CEO cua cong ty lai ban 10 nghin c6 phiéu vao tuan tredc
khong?” Théi chét! Cac doanh nhan nén nhan thitc dwgc rang mot khi cong ty phat hanh
c6 phiéu lan dau ra cong ching, thi thong tin nay dwgc cong bo cong khai va dé dang tim
thay trén Internet. Trong mdt cudc hop cac nha dau tw khac, sau bai phat biéu dén phan
dong khan gia, t6i c6 mot cudc chat van ngan “riéng tw”. T6i hom dé, toi bay vé nha va
thdy mot ban ghi chép cudc chat van d6é duge dang cong khai trén muc tin van ctia Yahoo!.
Sau hai tradi nghiém nhé doi nay, t6i da tw nhu: Pung bao gio trd thanh mot CEO cua mot
cong ty dai chung. N6 khong hé hap dan nhw vé bé ngoai.

CAN NHAC THOAI VON: Al, CAI GI, KHI NAO VA BANG CACH NAO

Lic nay ching ta hdy tam thoi dat kich ban IPO sang mét bén (Toi sé quay lai van dé nay
sau va chia sé cac nghién cttu tinh huéng ctia Gail Goodman tai Constant Contact va
Christoph Westphal tai Sirtris cung v6i nhitng PO thanh cong ctia hg). Thay vao do, hay
tap trung vao cac co ché chinh dé gianh dwoc gidi doc dac: Ban thanh céng cong ty cta
ban cho mot cong ty khac.

Lam thé nao dé ban cong ty la mot quy trinh két hop phitc tap cta rat nhiéu nhitng can
nhac va xem xét. R4t nhiéu doanh nhan giau kinh nghiém sé cho ban biét ho nghi dén co
hoi thodi von ngay ttr khi dau tw. Trong thure té, “chién lwgc 16i thoat” 1a mot trong nhitng
can nhac chinh ma cac nha dau tw mao hiém phan tich truedc khi ho dau tw vao mot cong ty
m&i thanh 1ap. Doanh nhan va nha dau tuv nén suy nghi va can nhac cac chién lvgc 16i
thoat thich hgp khac nhau ngay tir dau qua trinh: “Néu ching ta xay dung cong ty nay, ai
la ngwdi mudn mua n6?” VaGi nhitng ngwdi mua dugce dinh hinh trong tam tri, doanh nhan
nén no luc lot vao tam nhin cua cac giam doc cua nhitng nha thu mua tiém nang cang sém
cang t6t. Hodc thong qua quan hé doi tac phat trién kinh doanh, khach hang hop tac,
nhitng lan canh tranh thanh céng, hoac chi don gian la tham gia vao cac hoi nghi nganh
cong nghiép dé nhan biét duwgc nhitng nguwdi, mot ngay nao do, c6 thé mua cong ty ctia ban
dé cho ho biét ban la mot thanh phan quan trong va tim ra cach thoai von thanh cong.

Cudc hdi thoai quan trong khac can c6 vdi nha dau tw mao hiém cda ban ngay twr khi bat
dau cap von doé la nhitng mong dgi cua ho d6i vGi kha nang thoai von. Ly twdng nhat, day
1a cudc tro chuyén ma ban phai c6 vdi ho trede ca khi ho dau tw. Co phai ho tim kiém lgi
nhuan gap 5 hodc 10 lan von dau tw ban dau? Ho sé ban ra @ mirc 100 triéu do-la? Mot ty
do-1a? Hodc trong treong hgp Twitter cua Jack Dorsey hay LinkedIn ctia Reid Hoffman,
ho sé dgi cho dén khi gan dat dugc mitc 10 ty d6-la? Cudc doi thoai vé nhitng con s6 va
nhitng ky vong can tiép tuc trong sudt vong doi ctia cong ty. Sau gan nhuw tat ca cac cudc
hop Ban Giam doc, nhiéu nha dau tw mao hiém ra vé v6i mét con s6 am anh trong dau vé
muc gia ho sé ban céng ty ngay hom nay va con so trong mot vai nam t6i. Nhitng con so
va suy nghi lién quan dén chiing nén dugc thao luan céi mé va cong khai béi cac bén
trong bat c¥ cudc thao luan nao.



Bén cong ty vao thoi diém nao c6 thé 1a cau hoi khé khan nhat ma cac doanh nhan phai
doi mat. Khong c6 cau tra 101 dé dang nao vi né phu thudc qua nhiéu vao lgi ich ca nhan
ctia moOi doanh nhan va tinh trang cia doanh nghiép. Dwéi day 1a 5 lwu y gitp hinh thanh
nén khung quyét dinh:

1. Ban van muon diéu hanh doanh nghiép? Ban van cam thdy rang minh con diéu gi do6
can chitng minh hay da cam thdy mét méi va kiét sitc?

2. Ban van v6 cung tin twéng vao tiém nang cta doanh nghiép? Ban cé cam giac rd rang
rang nhitng quan diém chu chét van con don dgi ban?

3. Loi dé nghi mua lai la bao nhiéu khi so sanh v&i mt nam hodc hai nam keé tir thoi diém
nay néu cong ty thuc hién thanh cong cac ké hoach va dat dugc nhitng con s6 muc tiéu?
Gia tri tiém nang cta cong ty trong mot hoac hai nam néu n6 khong hoan thanh ké hoach
khoang 30%? Lam thé nao ban c6 thé danh gia dugc xac suat ctia con dwong do va tinh
toan dugc gia tri ky vong cua viéc gitt nguyén tinh hinh hoat dong trong mot vai nam nita
so v0i viéc dong y ban ngay lap tirc?

4. Liéu doanh nghiép c6 can thém von, va néu vay, von bo sung c6 thé dwge goi thém dé
dang & mot mitc gia hop 1y (va do do6 giam khong qua thap)?

5. Nhitng ngudi xung quanh ban (vi du, d6i ngti quan ly, nha dau tw mao hiém, gia dinh
ban) mudén ban ban ra hay liéu ho cé khuyén khich ban tiép tuc giit cong ty?

Fred Wilson ctia Union Square Ventures hiéu r6 sy cang thang nay khi chiing t6i noi vé
mot cong ty maéi khéi nghiép ma anh dau tw, noi nhitng doanh nhan giau kinh nghiém,
khon ngoan va ldo lang da chon viéc ban cong ty di. “Nhitng nguoi sang lap cong ty da
chdp nhan 10i dé nghi hang tram triéu do-la, twong tng v&i hang chuc triéu do-la cho moi
nguoi. Toi cé thé thay diéu dé trong mat ho. Nhitng ngudi vo cia ho da noi, ‘nhan tién’.
T6i hoan toan ton trong diéu do. Ho da c6 vg con, tai san va cudc song. SO tién do du
trang trai cho tat ca bon ho cho du ho khong muén lam viéc nita. T6i nghi, dé la nhitng gi
da xdy ra, khi ban budc sang tu6i 30 hodac tham chi 40. T6i nghi rang déi khi, that kho dé
bd qua sy than trong hodc chac chan dé dam bao cudc song.” Qua thyc la vay!

Su cang thang gitta viéc ban soém va “tiép tuc dong hanh cuing cong ty” luén thwong tryc
va tdt ca cac doanh nhan thanh céng déu phai doi mat. M6t mat, ca nhan toi thich lam viéc
v&i cac doanh nhan da kiém duwgc mot khodn tién kha kha (diém ngot vao khoang 2 dén 5
triéu d6-la), mét sy dé phong dé cam thay an toan khi chap nhan nhitng rii ro 16n hon,
nhung khong qué 16n dé ho mat can cau com va phai bé di. Mat khac, c6 rat nhiéu cau
chuyén vé cac doanh nhan, nhitng ngudi da khong ban cong ty ding thai diém va chi nhan
dwgc mot phan nho so véi nhitng gi dang 1€ ho c6 thé nhan dwoc. Tim thoi diém thich hgp
dé ban cong ty la qua trinh doi hoi sy tinh té v&i nhiéu yéu to tinh cdm hop 1y lién quan,
nhuw dugc thé hién trong tinh hudng tiép theo.

MGt tinh hudng nghién citu vé viéc tim diung thoi diém ban ra

T6i da no6i ngay tir phan dau cia cau chuyén vé Brontes & chwong 3 — vé cach Eric Paley
va Micah Rosenbloom hgp tac vGi cac nha nghién ctitu MIT dé thwong mai héa mot hé

thong hinh anh héa cho cac &ng dung nha khoa, dac biét dé thay thé cho nhitng an twgng
16n x0n cta nhitng khach hang yéu cau lam rang gia.

Co hoi thoai von cua Eric day ap nhitng sw chuyén doéi vé chién luge va ddo nguwgc van



meénh. Cau chuyén nay hoi phitc tap mét chut (hoac phong phu, tuy thudc vao cach ban
nhin nhan) bai thuye té, t6i 1a thanh vién trong Ban Giam doc Brontes tai thoi diém dé vi
vay t6i sé ké lai cau chuyén dva trén ca hai quan diém: ctda t6i va cua Eric.

DPén gitta nam 2006, cong ty da san sang chuyén sang giai doan tiép theo. Nhom nghién
cttu da danh hai nam dé nghién cttu cong nghé va tng dung nay, mot qua trinh thé hién
nhitng no lwc hét minh cua tat ca nhitng ngwoi cé lién quan. Sau khi tim ra mot so tré ngai,
da dén lic ho chuyén sang giai doan thwrong mai héa, cing véi cac no lwc ban hang va tiép
thi. Bén canh do, viéc xay dung hoat dong san xuat va tuyén dung mot doi ngti ban hang
sé la mot no Iyc dat gia. Eric va Micah tinh toan rang ching t6i sé can thém 15 triéu do-la
dé hoan thanh san pham cudi cung va sau do6 thém 20 triéu do-la nita dé hoa von. Trong
khi do, cong ty da hét sach tién, da dung gan nhu tat ca 10 triéu d6-la von goi dugc cho
dén thoi diém dé. Chang t6i can tién nhanh nhat cé thé.

Tinh hinh nay da khién chuing t6i rat kho chiu, dac biét 1a Eric. Trong cac cudc thao luan
cta chung t6i, anh biét rang t6i va cac nha dau tw khac da do dv dé tiép tuc tai trg cho
cong ty dva trén lwgng 16n von bo sung can thiét nham dat duwgc diém hoa von. Tham chi,
ngay ca khi lam vay, thi bang cach nao chung t6i thoa thuan dwoc gia? Cong nghé c6 vé co
tiém nang va rat hita hen. Tuy nhién, nhém nghién cttu thuwong xuyén khéng hoan thanh
cac moc phat trién quan trong va con phai no lyc rat nhiéu. “Vang, chiing téi c6 nhiém vu
chitng minh rang ching t6i c6 thé thyc sy dwa ra mot thi gi d6 vao cudi nam 2005, Eric
noéi. “Chung t6i da c6 mot thiét bi phién ban beta vao thang 12. Nhuwng né khong hoat
dong. Trong ca mot tuan khong c6 bién chuyén gi, chiing t6i phai thot 1én ring, ‘Oi Chua
oi!” Chung t6i da danh hon m6t nam c6 gang di dén dwoc thoi diém nay, va bat dau cam
thay ching t6i khong bao gio cé thé thanh cong dwgc. Nhuwng cudi cling, ching t6i da
khién phién ban beta hoat dong va trinh n6 1én Ban Giam doc. Ho hai long khi thay san
pham, nhung tat cad ho déu quan tdm xem san pham doé di dwgc dén dau va cé thé dwa vao
stt dung trong phong kham duogc khong.”

V&i mot so rao can ky thuat 16n dang sau do, cong ty cam thay nhuw thé tinh hinh dang bi
cuon di. Eric tin rang gia tri ctia cong ty da gia tang dang ké tr cac vong tai trg ban dau,
phan 16n do cac thong tin phan hoi tich circ ma céng nghé Brontes c6 dugce tai Hoi nghi
Chicago Nha khoa Mid-Winter vao thang 2 nam 2006, mot trong nhitng hoi nghi nha khoa
16n nhat & Hoa Ky. “Ho néi rang cong nghé dé co thé thue thi dwgc va téi nay ching t6i sé
thady”, Chu tich ctia mot phong thi nghiém nha khoa 16n, ngudi da dugc cho xem san
pham, da noi nhw vay. Eric trd vé tir Chicago va rat phan khai dong thoi néi véi ching toi
rang gia tri cia doanh nghiép da tang vot. Mac du dong y, nhung chiing t6i van chwa chac
chan liéu diéu do6 cé du dé thu hit dau tw tr mot nguwdi bén ngoai néu ho khong biét cong
ty phai tham gia cugc hanh trinh nay bao l1au ntta.

Khong 1au sau trién 1am Chicago, Eric va t6i da cung nhau an t6i & Harvard Square, tai
Cambridge, dé n6i vé hién trang ctia cong ty. “Dé la mot bita t6i kho chiu khing khiép,”
Eric nhan nhé nhé lai. Lic dé, t6i da n6i vdi anh rang cac nha dau tw lo lang vi khong c6
da von dé dau tu cho cong ty. Diéu dé noi 1én rang, ching t6i sé dau tw thém mot chut tién
vao cong ty, nhung Eric khong hai long véi mitc gia ma ching t6i cam thay khéa cong
bang. Ban c6 thé twdng twgng sw cang thang ltic do: Eric 1a CEO, nhan tdi, dén gap Ban
Giam doc — quan ly anh va cé quyeén sa thai anh — va thé hién thai do rat gay gat trong viéc
dam phan gia ca ciing nhw cac diéu khoan dé goi thém von.



Sau bita t6i do, Eric tiép tuc suy nghi vé viéc lam thé nao dé chitng minh gia tri cia cong
ty doi v6i chung toi va cac nha dau tw bén ngoai tiém nang. “T6i biét tat ca nhitng nguoi
mua tiém nang quan trong trong nganh cong nghiép. Néu mot trong sé ho tra 30 triéu do-
la cho cong ty, diéu do sé thé hién rang gia tri cia cong ty dwoc danh gia cao. Toi nghi
ching ta da c6 mot co hdi nhan dugc mot 10i dé nghi thue sw. T6i da n6i v6i anh rang, toi
nghi ching ta c6 thé nhan dwgc khodng 60 triéu do-la trong nam t6i. Va anh da ngd ngang
khi toi n6i vay.”

Eric chitng minh dwoc gia tri ctia cong ty bang nhithg m6i quan tam ctia anh dén kha nang
xtt ly dwgc cong viéc. T trede khi ching téi dau tw vao Brontes, Eric va toi thdo luan vé
kha ning ching t6i sé tuyén dung mot CEO c6 kinh nghiém marketing va ban hang. Y
dinh do6 cta ching t6i khién Eric rat khé chiu. Eric thtta nhan, “T6i c6 s bat an va ban
nga cia mot CEO dau tién, luén c6 cdm giac bi sa thai sau bat ky cuéc hop Ban Giam doc
nao. Va suy nghi, ‘Khi nao ho dwa dén mdét ga nao dé ma t6i ghét cay ghét dang dé diéu
hanh cong ty?*”

Doi v6i Eric, d6 duong nhw 1a thoi diém lam-hodc-chét. Anh da tham gia vao vii diéu
nguoi ra ké vao trong khi c6 gang phat trién cong ty. Noi am anh hét tién mat va sap stta bi
thay thé da khién anh gan nhw phat dién. “T6i phét hién ra rang néu mot CEO md&i xuat
hién, cho du c6 bat cit van dé gi, anh ta sé nhan dwgc von chu sé hitu 16n,” Eric néi. “Toi
da rat sg hai khi nghi dén kha nang minh sé bi that sing va cach CEO méi khong thue sy
quan tam nhiéu dén cac c6 dong trwdc do. Néu toi thue sy bi thay thé, t6i hau nhw khong
c6 si dam bédo nao. Vi vay, t6i mudn c6 dugce sy dinh gia va cac diéu khodan t6t nhat ma t6i
c6 thé lam cho ban than cling nhw cac c6 déng thwong.”

May man thay, ching t6i da c6 mot moi quan hé rat cdi mé va cac doanh nhan cting Ban
Giam doc tin twdng lan nhau. Mac du chiing t6i phai d6i mat véi nhitng van dé rat kho
khan, nhung da duoc hwdéng dan vé cach lam viéc véi ho. “T6i biét cac thanh vién Ban
Giam doc sé khong gay kho dé cho t6i va cong ty,” Eric ndi. “Ho khong nhat thiét phai
lam tdt cd moi thit ma ho c6 thé dé t6i da hoda 1gi ich quyén s& hitu ca nhan ctia t6i trong
cong ty, nhung ho chac chan sé khong bao gid phé hoai cong ty. Ching t6i da cé duwgc mot
théa thuan ma ho dat t6i vao vi tri kha vitng chac trong qua trinh goi von. T6i c6 thé ra
ngoai va noi rang, ‘Cac nha dau tw vong trong muon tham gia vao vong nay, nhung phai
c6 mot mic gid. Néu vuegt qua mirc gia nay, ho sé dé mot ngudi ngoai tham gia vao. Néu
khong, cac nha dau tw vong trong sé don gian tiép tuc thuc hién vong dau tu tiép theo.”

DPé c6 dugce sy dinh gid cao nhat c6 thé, Eric nghi rang khong chi can trao doi vGi cac nha
dau tw mao hiém bén ngoai ma con ca véi cac doi tac chién lwgce tiem nang — do 1a, cac
cong ty 16n hoat dong trong nganh cong nghiép nha khoa. “T6i da c6 y twdng rang mot doi
tac chién lugc c6 thé trd gid cao nhat,” Eric néi. “N6 sé mang lai cho ching t6i mot tam
nhin sdu sac hon vé viéc c6 nén dé mot ngwdi mua bén ngoai tham gia vao giai doan nay
khong. Cac bén hitng thu ra sao? Ho thyc sy dang & dau? Vi vay, ching t6i da dén ba cong
ty ma chuing t6i biét trong nganh cong nghiép. Tat ca ho déu cé hitng thd tham gia.

“Vi vay, Eric da ti€p can mot s6 cac td chirc dau tw mao hiém ciling nhuw ba ngudi choi
trong nganh cong nghiép nay, bao gom ca ngwdi mua tiém nang, 3M. “Khi ban diéu khoén
dau tw bén ngoai dugc dwa ra thi that dang that vong,” Eric than van. “Moi ngwdi danh rat
nhiéu thoi gian tham dinh va sau d6 biét dwgc rang do 1a mét vu tra gia khong xitng dang.
Ho dua ra cac diéu khodn ma cac nha dau tw ndi bo cta ching toi c6 thé phu hgp hon hoac



danh bai ho.”

To6i da c6 nhitng cam xuc lan 16n khi thay nhitng dé nghi nay tr cdc nha dau tuw tiém nang
khac. Mot mat, ho xac nhan moéi quan tam cta ching t6i doi vdi cong ty cling nhw quan
diém cua ching toi vé mitc gia ca thich hgp cho vong goi von tiép theo. Mat khac, nhitng
10i dé nghi & mitc gia thap c6 nghia la chiing t6i bi mac ket vdi viéc tiép tuc goi von cho
cong ty ma khong cé sy gitip d& bo sung cho vai nam téi.

Mac du vay, nhitng 161 dé nghi chién lwgc tir nhitng ngwdi choi trong nganh thye sy rat tot.
Tham chi tot hon ching téi hy vong. Cudi cung, ching toi da c6 dugec mot mirc gia t6t cho
vong goi von tiép theo tir mot nha dau tw mang lwdi trong nganh. Chung toi sé trd lai gap
cac doi tac chién lvge khac va noi: “Chung téi da goi von thanh cong.”

Nhung ho da khéng bo cudc. “Mot trong nhitng nha dau tw khac néi rang, ‘Khong, khong.
Chung t6i sé dén gap anh,’” Eric ké lai. “Chung t6i an t6i cung nhau va ho noi rang,
‘Chuing toi c6 thé lam gi dé thuyét phuc anh? Ching t6i sé dwa ra mitc gia cao hon.” T6i
néi, ‘Chung ta hay thang than vdi nhau. Khong phdi vi anh la ai, ma khién viéc nhan 10i dé
nghi dau tu tir anh sé ddm bao cho cong ty ching t6i vé 1au dai. Vi cac nha dau tw khac
ma chung toi lwa chon, d6 khong phai la van dé. Vi vay, du cac anh dwa ra mitc gia nao di
chang nita, ching t6i cting khong thé nhan dau tw tir cac anh. Cach duy nhat dé anh buéc
chan vao cong ty dé la cac anh thye sy mu6n mua né. Va chiing téi khong thay diéu do
kha thi béi do sé 1a mot khodn tién vo 1y vi ching t6i chwa hé tao ra doanh thu.”

Eric da khéo 1éo thye hién cudc choi dam phan, va may man cho anh cling nhw chiing to6i,
cudc choi van chwra két thic. Khong c6 gi thic day mot nha mua tiém nang bang viéc tir
choi, dac biét 1a khi ban tir chdi do c6 nhiéu su thay thé canh tranh khac. Tao ra sy khan
hiém la mot trong nhitng c6ng cu manh mé nhat trong dam phan thoai von.

Vi vay, nha dau tu thit hai da dén gap Ban Giam doc va goi cho Eric vao tuan sau d6. Ho
noi vai Eric rang, “Chiing t6i muon dwa ra dé nghi mua lai cong ty, nhwng chiing t6i van
chwa biét mirc gia sé la bao nhiéu. Chung t6i dang c6 gang dwa ra mot con s6. Cac anh
nghi no sé la bao nhiéu?”

Mot dong thai c6 dién. Nguwdi mua tiém nang khong mudn dwa ra mét con s6 bdi néu no
cao hon mitc ngwoi ban mong mudn, sé khong cé cach nao dé ha thap né xudng. Tuy
nhién, néu ho dwa ra mot mirc gia thap hon, ho ludén cé thé tang dan mitc gia dé nghi 1én.
Mac du vay, nguoi ban cting khong muon dwa ra mot mitc gia cu thé. “Ban khong mudn
dwa ra mot con s6 thap vi ban cé thé ban ré chinh minh,” Eric néi. “Nhung ban ciling
khong danh gia né qué cao nén ho néi rang, ‘Lay Chda t6i! Biéu dé that kho xi. Ching toi
chang biét 1am thé nao.”

Vi vong cap von chudi B da dugc cam két, Eric da c6 mét sy thay thé dang tin cay dé
ban cong ty. Anh ay da c6 thé néi v6i nha thau rang, “Chung t6i sé noi cho cac anh biét
nhitng con s6 vé ké hoach goi von da dugc chuan bi cia ching téi. Chuing t6i sé khong
ban it hon mitc gia ma cac nha dau tw hién tai dinh gia cong ty, khoang 75 triéu do-la. Néu
anh thdy mitc gia d6 phu hgp, chiing ta hdy thao ludn. Néu khéng, ching ta sé tam dirng
trao doi ¢ day.”

Loi dé nghi dau tién 1a 55 triéu do-la — con lau mdi dat dén miéc gia ma Eric mong muodn.
Nhung Eric va Micah da dwa ra dé nghi d6 dé moi cong ty ma ho da trinh chiéu “bo phim”
Brontes 3D trong hon hai nam qua thdy dwgc. Cac cong ty nay hiéu ro rang ho khong



thodi mai vdi y twdng rang mot doi tha canh tranh c6 thé s& hitu cong ty. Khi bon nha dau
tw bd sung xudt hién, n6 da tréd thanh mot cudc dau gia, va thoa thuan cudi cung dirng &
mutc 95 triéu do-la. “P4 la mitc gia cudbi cung bdi Ban Giam doc cho phép doi ngii quan ly
lwa chon ngwoi mua,” Eric no6i. “Viéc ban cong ty khong chi dwa vao gia ca. Chung t6i da
chon ngwdi mua phu hgp va c6 thé thic day ho dwa ra mirc gia hop ly. Liéu s6 tién dé van
ndm nguyén trén ban dam phan? Chung t6i sé khong bao gid biét dugc. Co 18 so tién sé
van nguyén ¢ d6. Nhung ban dang phai d6i phé véi nguy co di ngugc lai 1gi nhuan. Néu
chuing ta dwa ra mitc gia cao hon, cac nha dau tw khac cé thé da roi ban dam phan. Va ban
sé bat dau mat dong lwc dam phan. Cudc dam phan cé thé nhanh chéng két thic ma khong
mang lai két qua gi.”

Keét thiic cia cau chuyén lam hai long tat ca moi nguwdi. Mac du Brontes van khong hoan
thanh san pham hodc c6 dugc doanh thu, nhwng 3M van rat vui vé khi la ngwoi thang thau
bdi viéc mua lai nay cho phép cong ty doc quyén s& hitu mot san pham cuc ky sang tao co
tiém nang xoay chuyén nganh céng nghiép. Chuing t6i, cac nha dau tw, vui vé nhan khoan
1gi nhuan trén von dau tw ban dau trong mot thoi gian kha ngan. Eric va doi tac cda anh,
Micah Rosenbloom, vui vé khi thoai von thanh cong va van la cac nha lanh dao cta don vi
kinh doanh hién tai, do do6 thoat khdi noi s¢ hai bi thay thé va khong dwgc chitng kién
thanh qua cudi cung ctia cong ty. Va tt ca chung ta, bao gom ca ban, sé sém c6 mot trai
nghiém dé chiu hon nhiéu khi nha si ctia ban can c6 mét hinh anh vé rang cta ban.

Hai bai hoc cho t6i sau vi du vé Brontes dé la (1) tam quan trong cda tinh minh bach ciing
nhw sy tin cay gitta nha dau tw va doanh nhan, dac biét l1a trong qua trinh nhay cam nhw
thodi von, va (2) c6 lwa chon tai trg vitng chac, mot 1gi thé rat 16n khi néi chuyén véi
nhitng nha thu mua tiém nang. Moi quan hé cdi mé va tin twédng ma Eric c6 véi t6i va cac
thanh vién Ban Gidm d6c cho phép chiing t6i viegt qua nhitng van dé kho khan dong thoi
gidi quyét thuan lgi nhitng quyét dinh phirc tap vé thoi gian va cach thitc ban cong ty. Va
thuc t€, c6 mot con dwong kha thi khac lién quan dén viéc goi von dau tw cho cong ty
trong trweong hgp gia ban khong da hap dan cho phép Eric hoan thién hon cau ngan ngi
o, “cac cong ty dwgc mua chit khong dé ban.”

HANH TRiINH GAP GHENH DEN VOI IPO

Mac du IPO rét hiém xdy ra, nhung né dang dugc mo ta chi tiét béi dé 1a mot co hoi dé
doanh nhan hoan thanh dwgc wéc mo cua ho. Trong chwong 3, toi da gigi thiéu Gail
Goodman, CEO cua Constant Contact, cung cac ky nang quan ly va kinh doanh dang
nguong mo cda cd. Co va céng ty cua minh da virgt qua mot chang duong kha gap ghénh
ttr khi c6 con la mot CEO vao nam 1999 dén IPO nam 2007. Gail da lanh dao doi ngii
quan ly ctia c6 qua ba vong goi von dau tu. Hai vong dau tién lién quan dén kha nang
thuyét phuc trye tiép hon mot tram cong ty dau tw mao hiém, va bi nhiéu nha dau tw mao
hiém cling nhw mot s6 ngan hang dau tw tir choi thang thitng. Nhung cau chuyén vé cong
ty nay da c6 mot két thic cé hau. Constant Contact goi dwgc hon 107 triéu db-la trong IPO
vao nam 2007, vGi gia co phiéu tang 1én dén 28,01 do-la trén mot c6 phiéu vao ngay dau
tién sau IPO, trén mic dy bao tir 12 dén 14 do-la/co phiéu. Ngay nay, cong ty la don vi di
dau trong thi trvong ctia né va cé von thi trudng hon 500 triéu do-la.

Khi Gail gia nhap cong ty con non tré — sau do dugc goi la Roving Software — ma doanh
nhan giau kinh nghiém, Randy Parker thanh lap, co da tap trung tham gia vao mot thw
thach md&i va c6 mét vi tri cap cao trong cong ty. Co6 danh phan 16n sy nghiép ctia minh



quan ly cong nghé cao trong cac cong ty dugce thanh 1ap lau hon. Sau khi cé dugc bang
MBA ttr truong Amos Tuck tai Dartmouth, c6 gia nhap cong ty tw van Bain&Company va
sau do lam viéc tai bon doanh nghiép phan mém tang trwdng cao, gan day nhat la Phé chu
tich cia Open Market. Sau d6, c¢6 bat dau mu6n tu kinh doanh.

Trong khi d6, Randy da c6 gang kéu goi von cho Roving Solfware, véi chiit may man,
khoang mot nam trwdc khi Gail dén. Cac nha dau tw rat thich y twdng nay, nhung muon
xem Ong hop tac v6i mot Giam doc kinh doanh c6 kinh nghiém ra sao. Sau dé6 Randy da
gdap mot nhom cac nha dau tw thién than, ho da dong y dé dau tw 400.000 do-la — va cling
tim cho 6ng mot CEO, Gail Goodman.

Khi Gail tham gia vao Ban Giam doc, cong ty c6é bay nhan vién. “Cong ty khong c6 san
pham, khong cé doanh thu,” c6 nhé lai. “Né la thi gi d6 dwoc goi la phién ban beta thay
vi alpha. Nhung toi da rat tu tin vdi y twdng co ban ma Randy dwa ra — e-mail tiép thi cho
doanh nghiép nho nay.”

Giong rat nhiéu doanh nhan dwoc tuyén dung dé diéu hanh mét doanh nghiép tré, thi tinh
hu6ng nay it kha thi hon cac budi thuyét phuc tuyén dung ctia cac nha dau tw. Gail nhanh
chéng phat hién ra rang cong ty da st dung gan hét s6 von wom mam Randy goi dugc.
“Tuan dau tién dat chan vao cong ty, toi da yéu cau dugce biét, ‘Ching ta con lai bao nhiéu
tién mat nita?’”

Vi vay, Gail bat dau kéu goi von ngay lap tirc. “Chung t6i da gdp rat nhiéu khoé khan.
Chung t6i khéng c6 diém ngot nao trén thi trong. D6 la thé gidi phan mém doanh nghiép
v@i cac thwong vu dam phan hang triéu do-la. Ching to6i cho rang, ‘Chuing toi sé ban san
pham véi mitc gia 30 do-la/thang.” Ngoai ra, y twdng ‘phan mém nhuw mot dich vu’ khong
thuc su ton tai.”

Gail da thuyét phuc truce tiép 40 cong ty dé goi von cho vong dau tién. “To6i la CEO mdi.
Do 1a lan dau tién toi kéu goi von dau tw. Lan dau tién véi tat ca moi viéc. Diéu khién t6i
khong suy nghi dugc gi do 1a toi dang trinh bay mot quy dao tang tredng thiét thue va hgp
ly, nhung moi ngudi ¢ néi véi tdi ring, ‘O khong, né khong du thuyét phuc. Cong ty phai
dat dugc doanh s6 100 triéu d6-la trong ba nam hodc chiing t6i sé khong quan tam.” T6i c6
niém dam mé doéi v6i cong ty va uy tin 16n. Nhung su that 1a ching t6i khong hé cé y
twong phat trién cong ty mot cach nhanh chéng dén vay. Néu cac nha dau tw mao hiém
muon toi tich cyrc hon nita dé thé hién chu ky ngan han khién ho hitng thu, thi hay c nhw
thé di. Nhung diéu d6 khong khién toi thoai mai.”

Cudi cung, Gail thuyét phuc hai nha dau tw tin twéng c6 va tam nhin vé cong ty dé goi
dwoc 10 triéu d6-la tién von.

Trong ba nam sau, Constant Contact da hoan thién san pham, thu hit duwgc khach hang va
bat dau thu vé lgi nhudn. Nhung khi phat trién nhanh chéng, ho “dot chay” 10 triéu do-la
nhanh hon so véi du dinh. Trong khi d6, méi treong kinh té€ vi mé dang dan xau di. Bong
béng Internet v& tung va cac nha dau tw mao hiém chan nan vé viéc dau tw vao cac doanh
nghiép tryc tuyén.

Trong thoi gian do, Constant Contact gap phai tat ca cac van dé ma nhitng cong ty méi
thanh 1ap thwong hay gap phdi. Mt trong nhitng nha dau tu cia Gail, ngudi c6 rat nhiéu
kinh nghiém v&i cac cong ty trong giai doan goi von ban dau, phan &ng rat khac so véi cac
nha dau tw khac, ngwoi thuwong quen véi viéc giup cac cong ty giai doan sau ma rong quy



mo va chuan bi phat hanh c6 phiéu lan dau ra cong ching. “Khi chiing t6i gap van dé dé,
nha dau tw dau tién gan nhw thot 1én, “Khéng c6 gi mdi mé dudi anh Mat troi!” Gail noi.
“Trong khi nhitng nguwdi khac ludn cho rang, ‘Bau troi sap sap xuong! Ching ta sap dén

ngay tan thé réi!’”

Nam 2002, Gail goi thém 5 triéu do-la tién von va tiép can cac nha dau tw tiém nang. Tuy
nhién, bi anh hwdng béi cac diéu kién thi truong khé khan, ho da quyét dinh dong ctra mot
sO cong ty hoat dong kém hiéu qua trong danh muc dau tw thay vi tai dau tw. Vi vay, cac
moi quan hé tré nén cang thang hon. “Chung t6i da 1am viéc véi mot cd6 dong cap thap
hon trong van phong & bo Pong cta ho,” Gail n6i, “nhuwng trung tam quyén lyc nam & bo
Tay. Chuing t6i dugc yéu cau dén van phong New York va thwe hién mét bai thuyét trinh
thong qua hé thong video hoi nghi v6i moi ngwoi & California. Ho la nhitng ngudi c6
quyeén dong y hodc tr chéi. Vang, chiing t6i budc vao phong, bat ché do video thoai, va
chung t6i thay hai nguwdi ra quyét dinh chinh cia viung bo Béng khong c6 mat. Ngay sau
khi t6i bat dau trinh bay, 2/3 s6 ngudi trong van phong b Tay ditng day va di ra khoi
phong.”

Mac du ho da c6 hanh vi thé 16, nhwng phan 16n nho sitc manh thuyét phuc cua Gail, ca
hai cong ty van tiép tuc phat trién trong khi hai nha dau tw mao hiém mdi gia nhap Ban
Giam doc va Constant Contact goi thém dwoc 5 triéu do-la von nita. That khong may, s6
tién méi nay duge dau tw dwdi hinh thirc tai cap von véi mot mic gia thap hon nhiéu so
vdi cac vong trede. Nhu hién twgng thuwdng xay ra trong vong tai dau tw — quyén sd hitu
ctia nguoi sang 1ap, Randy Parker, da bi pha loang rat nhiéu. “Anh ay da hoan toan bi 1ép
vé,” Gail néi v6i mdt cai nhan mat. “Ban Giam doéc khong phuc hoi quyén sé hitu ctia anh
ay vdi cac quyen chon c6 phiéu gia tang nhw cach thwong lam véi cac giam doc con lai.”

That khong may cho Randy, nhitng nguoi sang lap dong mot vai tro it quan trong hon khi
cong ty cang ngay cang phat trién nay. Nhw vay, ho cé thé gap nguy co bi ép ra khéi Ban
Giam doc néu cong ty dwoc tai dau tu & mot mire gia thap hon so véi vong goi von trudc,
do do phai chiu bi pha loang quyén s& hitu. Cac dau tw mao hiém thwong bao vé doi ngii
quan ly khéi bi pha loang quyén s& hitu nhw vay, nhung khong phai 1a ngwoi sang 1ap, trie
khi nguoi sang 1ap van dugc coi la can thiét cho doanh nghiép.

Quay lai Constant Contact — v6i bon nha dau tw, Gail da gap phai mot thach thite khién tat
ca déu cam thay quan diém cua ho la cong bang. “Moi ngudi déu c6 tw duy khac nhau vi
nhitng gi dang xay ra v6i danh muc dau tw cta ho,” Gail néi. “Hai ngudi muén dau tw
thém tién va tiép tuc song hanh cung cong ty. Hai ngwdi con lai da rat lo lang va mudn
dugc chitng minh thém. Vi vy, chiing t6i da c6 nhitng cudc tranh cai rat gay gat.”

Cac cu0c tranh cdi nay tiép dién trong suot nam 2003 va 2004. Cac nha dau tw mao hiém
rdt giéi tri hdan ra quyét dinh, thdm chi l1a thanh thuc trong nay. Khi t6i chuyén t& mét
doanh nhan sang nha dau tw mao hiém, t6i nhanh chong biét dugc 1y do tai sao. Cac nha
dau tw nghi vé thoi gian rat khac biét so vGi cac doanh nhan. Nha dau tw cho rang thoi gian
la ban bé. Ban cang c6 nhiéu thoi gian hon dé ra quyét dinh, ban cang nhan duwgc nhiéu
thong tin va ra quyét dinh chat lvgng hon ban nghi. Déi v6i cac doanh nhan, thoi gian 1a
ké thu. Cac doanh nhan luén c6 cam gidc khan cap — khan cap dé hoan vén. Trong khi do,
cho du danh muc dau tw cta ho ¢6 t6i té dén mitc nao, cac nha dau tw luén quay tré lai dé
thu phi quan ly caa ho vao ngay thit Hai tiép theo, ngay ca khi déng ctta cong ty.



Gail 1a doanh nhan luén hoat dong vGi cdm giac khan cdp, va mac du diéu nay khong phu
hgp véi cac nha dau tw mao hiém, c6 van tiép tuc thyc hién ké hoach cia minh dé xay
dung doanh nghiép. Trong nam 2005, Constant Contact gay dwgc an twong trén thi treong.
Cong ty tang gap do6i doanh thu tir nam trwdc 1én dén 15 triéu do-la, va du kién sé tang gap
doi mot 1an nita trong nam 2006. Tuy nhién, van chwa c6 quyét dinh tir cac nha dau tw mao
hiém vé vong cap von bo sung. Gail da that sy that vong.

Khodng thoi gian do, Gail duoc Bill Kaiser ctia Greylock lién lac, mot trong hang tram
nha dau tw mao hiém tirng tir chdi co, nhung da nghe vé sy phat trién ctia cong ty. “Do6 la
mot e-mail rat budn cudi. Ong dy viét, ‘Hay dé tdi dugce trd thanh mot trong nhiéu nha dau
tw & Boston khiém ton trd lai sau khi da tr choi c6 va néi rang ching t6i da nham. Chting
ta 6 thé an trwa cung nhau chit?’” Ho cung dung bita trira va Kaiser da dwa ra mot ban
diéu khoan dau tu cung nhau, thit ma Gail c6 thé sit dung nhw 1a mot moéi quan hé dé budc
Ban Giam doc bé tac ctia c6 dwa ra quyét dinh cudi cung.

Co da thuc hién mot bai thuyét trinh treéc cac nha dau tuw dé gidi thich ké hoach huy dong
thém von. “T6i noi, ‘Chung ta sé huy dong von tir Greylock, sau dé sé st dung no va diéu
d6 khong khién chiing ta mang lai lgi nhuan. Nhung viéc dé lién quan dén marketing va
dam bdo doanh thu khach hang tron doi, day la tac dung cta bai toan.””

Bai trinh bay dau tién cta c6 la triedc mot trong nhitng nha dau tw mao hiém ban dau mién
crong. “Bay gio nd giong nhw mat bita tiéc tinh yéu,” Gail néi. “Bdi vi chiing toi da dat
dén giai doan ma ho thuc sy hiéu vé né. Ho biét cach mé rong. Vi vay, ho néi ring, ‘O,
cac anh lam kha lam, blah blah-blah. Va tai sao cac anh chi huy déng thém 5 triéu do-la?
Chuing ta phai tan dung co hoi dau tw vao doanh nghiép nay ding cach.’ Cudi cung, ching
t0i cling dirng ¢ diém ngot ctia ho. B6 chinh la cdm hitng.”

Cudc thao luan thodai von dwgc tang cwong. Mot trong cac nha dau tw tin rang cong ty thu
vé tién mat trong nam 2006. “Thoi diém chinh xac dé ban mot cong ty 1a khi né dat dugc
25 dén 40 triéu d6-la doanh thu,” Gail néi. “P6 1a khi cong ty phat trién nhat. Va tiém an
rat nhiéu nguy co mdi trong viéc mé rong quy mo hon nita.” Néu ban cong ty cho mot
cong ty 16n hon c6 kha nang mang lai tir 100 triéu dén 150 triéu do-la, mot khoan thu vé
tuyét voi cho cac nha dau tw, nhung n6 khong thé 16n hon khoan thu ma Gail biét 6 c6
thé dat dugc néu tiép tuc phat trién cong ty. Sy tu tin cia Gail vao mo hinh kinh doanh cua
riéng ban than, ciing véi su ho trg cia cac nha dau tw, khuyén khich c6 tiép tuc di theo con
dwong ctia minh va theo dudi mot IPO thay vi m6t vu mua ban chién luwgc.

Tuy nhién, thu vé tién mat khong don thuan la mét bai toan kinh té; van c6 mot khia canh
cam xtc manh mé lién quan dén né. “Néu chiing t6i khong san sang phat hanh c6 phiéu ra
cong chiing, chiing t6i sé phai can nhac viéc ban cong ty,” Gail n6i. “Va diéu d6 lam nan
chi tat ca chung t6i. Khéng giong nhu & mdt s6 cong ty, khong ai trong nhém cta ching
toi néi rang, ‘“T6i hoan toan mét moi.” Ching tbi cé thai do doi lap hoan toan. Chiing toi
nhan dwoc cac nguon lyc dé lam tat ca nhitng cong viéc tuyét voi nay, cac kénh ma chiing
t6i muon két noi va dat dugc quy mo. Chuing t6i 6 tam nhin vé moi thit chiing t6i muén
lam. Bén canh do6, chiing t6i da xem xét tat ca nhitng nguwdi mua tiém nang va nghi, ‘Ho sé
pha hong né. Tuy nhién, khong bao gio ho hiéu nhitng gi ching t6i da lam!” Chiing t6i biét
chinh xac nhitng gi ching t6i mudn lam. Chiing t6i tin rang chiing t6i dang tao ra mot
thwong hiéu bén vitng va doc lap. Cac doanh nghiép nhé can c6 mot b céng cu day du dé
quan ly cdc mdi quan hé ctia céng ty. Va ching t6i nghi chiing t6i 1a nhitng nguwdi c



quyeén lam diéu d6. Chuing t6i chi can cé niém dam mé véi nhitng gi chiing t6i muon lam.
Khéng ai muén voi vang ban coéng ty di.”

Vi vay, cudi nam do, Gail bat dau néi chuyén vGi cac ngan hang, va dau nam 2007, cac
ngan hang da xac nhan rang céng ty c6 thé IPO vao mua thu nam dé6. “Ban can phai cé
nhitng bang chitng vé kinh té da dugc chitng minh,” Gail n6i. “Chuing t6i biét ching t6i sé
kiém dugc 50 triéu do-la trong nam 2007. Chung toi sé dat dén EBITDA vé 1gi nhuan
(doanh thu trwdc 1ai, thué va khau hao) trong hai quy cu6i nam. Cong ty cho rang dé la
quy mo vira phdi. Cong ty da phat trién dén mirc tdi han. Chang t6i c6 doi ngii diéu hanh.
Thi treong ma& va ban khéng bao gio biét n6 mé bao lau.”

Gail va doi ngli ciia c0 sau dé da bat dau chuan bi cho dot IPO nay. Sau nhitng no luc hét
sitc, bao gom hon 60 bai thuyét trinh trong 16 ngay lién tuc, IPO da dwoc du kién sé dién
ra vao thit Tw, ngay 3 thang 10. Mttc gia dwgc cac ngan hang dwa ra la tir 12 dén 14 do-
la/c6 phiéu. Sang hom do, Gail va nhém cua c6 tu tap trong nha bép & van phong cta
Constant Contact. “Cac cong ty IPO khong giao dich vao gio md ctra,” Gail noi vai toi.
“Co6 mot chiéc ban riéng tai S& Giao dich chitng khoan dé can bang cac 1énh mua va lénh
ban — déu dugc thue hién bang tay vao ngay dau tién. Vi vay, tat ca ching toi déu tré vé
van phong dé chd doi cho lan giao dich dau tién. Chiing to6i déu trong doi tin tirc nhung
cling biét rang ching t6i sé khong nhan dwgc bat ct tin gi dén tan 10 gic 30 phiit hodc sau
dé. Cudi cung, dién thoai di dong cta t6i d6 chuong. ‘Chung t6i khong thé can bang lich
dat 1énh,” ho cho t6i biét. “Can thém muwoi phit nita.” T6i ndi, “Chuyén gi dang dién ra
vay?’ Ho ndi, ‘chiing t6i khong thé néi dwoc bay gio,” va gac may. Tat ca ching toi chg
thém 40 phut nita. Chung t6i dang rat bon chon. Khong khi thuc sw nong 1én. Khong ai
trong chung toi biét diéu gi dang xady ra. Toi chwra bao gid chitng kién sy kién twong tw
nhw vay truede day. Sau dd, ching toi nhan dwgec mot cude goi. Mitc giao dich dau tién la
26 do-la — gan gap 2 lan nhitng gi chiing t6i mong dgi. Su huyén nao dién ra gan nhu hon
loan. Sam panh va hoa bat dau dwgc giti dén. Ching t6i kiét sttc, két thiic hanh trinh IPO.
Lan dau tién trong doi t6i lam duwgc diéu dé. T6i ngoi lang di trong van phong, nhin moi
thi dién ra va nghe dién thoai. Moi nguai di ra di vao, “t6i khong bao gio mo dén diéu
nay! To6i khéng bao gio mo dén diéu nay!”

Mot diéu ma toi an twong nhat vé cudc gap gb vdi Gail trong cudc phong van cho cudn
sach nay dé la, hai nam sau IPO, c6 khéng hé mat di nang lwgng va niem dam mé vdi
nhitng gi co da lam. “Chung t6i c6 doanh nghiép thi vi nhat trén thé gidi,” c6 thd 10.
“Khach hang thich ching t6i. That dé khién ho vui vé. Chiing t6i b6 sung thém rat nhiéu
gia tri cho cong ty. Ho khong thé tin rang san pham lai ré dén thé. Vi vay, cac khach hang
rat vui vé va lam viéc véi ho ciing that thoai mai. Nhitng kho khan van & phia trude va
chiing t6i sap c6 mot sy bung no.”

Gail da dé diéu do dién ra. IPO la mét sy kién quan trong trong vong doi cia mét cong ty,
nhung cac doanh nhan gidi nhat khong thuc sy xem n6 nhw mot “16i thoat”. D6 cé thé 1a
16i ra cho cac nha dau tw mao hiém va cac nha dau tw ban dau khac nhung cac doanh nhan
coi n6 khong khac mét lan goi von binh thwong (mac du né dugce cong khai) va tiép tuc
theo dudi xu huwdng tang gia van con & phia trudce.

IPO, SAU BO, BAN bBI!
Bay gio chiing ta da biét nhitng tinh huong nghién ctru vé hai 16i thoat — ban chién lwgc va



IPO — hay xem lai mot treong hop bat thuong lién quan dén ca hai. Christoph Westphal
(xudt hién trong chuong 2) theo dudi mot 16i thoat hai buwéc. Pau tién, anh dwa Sirtris phat
hanh c6 phiéu ra cong chiing lan dau nam 2007. Sau d6, anh ban coéng ty cho GSK véi
mutc gia 720 triéu mot nam sau IPO. Christoph gidi thich cho t6i rang, giéng nhw Eric
Paley, 6ng da “ve van” nhitng ngwdi mua tiém nang trong suot vong doi cia cong ty —
tham chi con sém hon so v6i mo6t so thanh vién Ban Giam doc muon anh lam.

“Merck, Pfizer, GSK, déu bat dau goi cho t6i, mudn gdp mat trao doi,” Christoph giai
thich. “Cac nha dau tw cda toi da rat lo lang rang t6i sé tiét 16 qua nhiéu, nhung thai do caa
toi la, ‘Ho la mot cong ty 16n. Ho sé mat 5 nam dé t6 chirc. Ching t6i van di truedc ho.””
Vi vay, Christoph da chdp nhan gap mat, tom tat chi tiét cho ho vé su tién b cta cong ty,
va tham chi con in nhiéu két qua nghién ctru ban dau cda ho thanh tai liéu tham khao.

Ngay cé khi gia tang s6 tién goi von ti¥ cac nha dau tw mao hiém va cac nguon dau tw
khac, Christoph bat dau dat nén mong dé phat hanh c6 phiéu lan dau ra cong ching — mot
viéc ma anh thich hon la ban ra qua sém cho cac cong ty dwgc pham 16n dang “tan tinh”
anh. La nha dau tw c6 kinh nghiém, anh biét viéc chuan bi IPO c6ng ty can thoi gian dai.
“Pé thyre hién IPO can qua trinh kéo dai hai nam. T6i dang & New York trong cudc hop
hang thang vGi cac to chitc, dé ké cho ho nghe cau chuyén ctia chiing t6i. Bén ltic chuan bi
IPO, t6i da gap ho khoang 5 lan. Mdc du cau chuyén van con rat sém va c6 mot chit dién
ro, nhung ho thay sy tién bo cta ching t6i va tin twéng ching t6i.”

Pau nam 2006, Christoph thdy co hdi [IPO mé ra. Cac cong ty khac dang IPO thanh cong
va anh dwgc nhitng phan hoi tich cuc tir cdc ngan hang dau tw rang day co6 thé l1a thoi co
thich hgp cho anh. D6 la mét qua trinh rat khé khan, ngay ca khi c6 nhiéu sy khich 1é. “B6
la nha dau tw duy nhat san sang chdp nhan loai rti ro nay & cac thi truong cong,”
Christoph quan sat thay. “Toi da néi chuyén vGi 120 ngwoi dé c6 duge 15 t6 chive thue sy
muon tham gia. Nhwng 15 t6 chitc c6 nghia la ching t6i sé dinh gia thanh cong trong
pham vi muc tiéu ctia minh.”

Madc du Sirtris van con & giai doan dau trong chu ky phét trién, nhwng né nhan dwoc rat
nhiéu sy quan tdm (va Christoph rat gidi khudy dong sw phan khich) rang anh c6 thé IPO
cong ty thanh cong vao thang 5 nam 2006, kéu goi dwgc hon 60 triéu do-la trong IPO, m&
phién giao dich véi 10 d6-la/c6 phiéu va ban ra & mitc 11 d6-la/c6 phiéu trong ngay dau
tien.

Nhung khong c6 thoi gian dé an mirng. Anh phai chuyén mau loai thuéc dén mét cong ty
dé san xuat. Trong khi d6, Christoph tiép tuc trao doi vdi cac cong ty dugce khac. “Céng
viéc ctia toi chi don gian la tdi da hda gia tri c6 dong”, anh giai thich. “Vi vay, tbi tiép tuc
gilr lién lac véi tat ca nhitng nguwdi nay trén sudt hanh trinh. Ching t6i mudn chi lam viéc
v&i mot cong ty ma c6 CEO va Trudng phong R&D cam két thye hién chuwong trinh 16n
nay. Vi vay, rat nhiéu cac cudc dam phan da dién ra xung quanh vu dau tw ma chung toi sé
thuc hién trong vai nam ti€p theo sau khi mua lai.”

Christoph thue sy khéng muon ban cong ty, va tinh cdm dé cé thé cho phép anh tiép can
mot vu trao d6i tham chi con khé khan hon véi GSK. “Chiing t6i chi don gian la khong
muon ban. Ching t6i mudn tiép tuc thwe hién nhitng tién bo khoa hoc va van la mot cong
ty doc lap.” Dé thyc hién cac vu thoa thudn, anh c6 thé thuyét phuc GSK cam két dau tw
hon 200 triéu d6-la vao Sirtris sau bai toan mua lai, trén tong so 720 triéu do-la da dwoc



trd cho cac c6 déng. Cam két d6 da chot dugce thuong vu nay cho Christoph. Cling gidong
nhw Eric Paley & 3M sau khi ban Brontes trong hai nam, dé tiép tuc thay ro tam nhin ban
dau, Christoph da ¢ lai GSK, lam viéc trong bo phan R&D, dé ho trg wu tién cac dau tw
cuia cong ty.

Sy san sang gan chat vao giai doan hau thoai von, nhw ca Eric va Christoph da lam, 1a mot
thwdc do quan trong cho cac nha dau tw mao hiém khi danh gia cac doanh nhan. T6i nhG
da thuc hién cudc goi hoi thdo dén mét nguwdi ban dau ti mao hiém vé mot CEO ma t6i
dang ho trg. Sau khi dwra ra nhitng thong tin tham khao rat tich ci'c vé CEO ma 6ng da
tirng lam viéc cung, nguwdi ban do bat dau néi di ndi lai vé kha nang “khong nhin thau dao
moi tht” ctia CEO nay.

“Anh dang noi vé diéu gi vay?” Toi hoi. “Anh ta da ban cong ty thanh cong va mang vé
cho anh hang triéu do-la!”

”Pung vay,” ngudi ban nay cua téi khang dinh, “nhwng anh ta chang quan tam ky quy
thanh toan phat hanh ra sao.”

Ky quy la mot phan cta so6 tién thu dwgc nho mua lai, khodng 10% hodc 15%, ma nguwoi
mua gitt lai trong mot tai khoan ngan hang an toan vao khoang tw 12-18 thang. N6 dugc
tao ra dé dam bao rang khong c6 diéu gi bat trac xay ra sau vu mua lai. Néu moi thit dién
ra binh thwdng sau khi mua lai va sap nhap hoan tat, thi ky quy duwgc phat hanh cho cac c6
dong cua céng ty méi thanh l1ap. Néu c6 van dé xdy ra, bén mua sé nop don kién chong lai
mot s6 hodc tat ca cac quy ky quy.

Nguoi ban dau tw caa toi da két luan, “T6i thich cac CEO cua toi 1a nhitng ngudi chiu
trach nhiém cho moi do-la dau tw caa t6i.”

THOAI VON NEU BAN DUQC PHEP

Thoai von rat khéi khé khan, va lién quan nhiéu dén van dé tinh cam, dac biét la cho cac
doanh nhan va phitc tap doéi vdi tat ca cac bén.

Thoi gian va cam két cia riéng ca nhan ban la hai yéu t6 quan trong. Jack Dorsey ctia
Twitter da duwgc dat cau hoi nay moi ngay — khi nao Twitter sé thoai von? Anh gidi thich
cho t6i cac quan diém cta anh vé van dé nay theo mot cach cung c6 nén tang cua toi rang
cac doanh nhan gioi nhat la nhitng ngudi khong tap trung vao tién bac, ho tap trung vao
niém dam mé va wéc mo kinh doanh.

Ban luon phai quay tré lai cau hoi nay, “Liéu thoai von c6 phai 16i di ding dan cho san
pham?’” Jack gidi thich. Biéu d6 hoan toan la hwéng di sang sudt nhung chi dén khi ban
cam thay minh da hoan thién mot s6 khia canh vé tam nhin, moi viéc méi coi nhuw duoc
thyc hién. Néu ban c6 y twédng dé va it nhiéu muwdng twgng ra két cuc cia no, va gio day
chi can c6 gang tim hiéu cach thic day n6 hon nita, thi sdn pham cia ban c6 thé duwgc phat
trién tot hon trong tay ngudi khac, bdi ban da lam hét sitc c6 thé. D6 la nhitng gi dién ra
v6i t6i. Thue hién hay khong? Néu ban chac chan nhitng diéu trén, hay thue hién chién
dich thoai von. Néu khong, hay tiép tuc dong hanh cung cong ty.”



7. CAC CONG TY MOI KHOI NGHIEP PUQC NHA DAU TU MAO HIEM HO TRO:
MAT HANG XUAT KHAU LON NHAT CUA MY

Lich st nwdc My tran ngap nhitng cau chuyén vé cac doanh nhan 16n, nhitng ngudi gitup
xdy dung dat nudc va vi thé cia no trén thé gidi. Ben Franklin — nha phat minh, nha triét
hoc, chinh khach va nha van — cling la mét doanh nhan vi dai da két hop ng dung thuc té
v&i ban nang thuwong mai. Thomas Edison tiép ndi truyén thong nay trong sudt thé ky
XIX, va cho dén ngay nay, la nguoi nam gitt s6 lwong bang sang ché nhiéu nhat trong lich
st nwdc My (mdc du, bay gio dang & vi tri s6 hai véi hon 750 bang sang ché 1a Bob
Langer, gido su cua MIT, c6 thé virot qua 6ng mot ngay nao do). Cac doanh nhan hién dai
da tr¢ thanh biéu twgng, nhw Bill Gates, Steve Jobs, Michael Dell, Jeff Bezos va nhitng
nguoi khac, tiép tuc truyén cdm hitng cho cac nha doanh nghiép tré trén toan cau dé theo
dudi nghé thuat nay hét mirc co thé.

Trong vai thap ky qua, nganh céng nghiép dau tw mao hiém da thic day tinh than doanh
nhan nhiéu nhat cé thé dé nang cao ty 1é dat cugc vao thanh cong. Bang cach lam viéc vGi
cac doanh nhan trong hang loat cac nganh céng nghiép thong qua mot sé chu ky kinh
doanh, cac nha dau tw mao hiém c6 gang tim ra cong thitc cho thanh cong trong kinh
doanh va chia sé nhitng bai hoc nay cho thé hé sau, nhitng Franklins va Edison twong lai.
Sau nhiéu thap ky no lwc hoan thién cac cong thitc va chuyén no tir thé hé cac nha dau tw
nay sang thé hé nha nha dau tw khac, ho da bat dau “xuat khau” né ra ngoai bién gidi nuwéc
My¥. Trong 10 ndm qua, cac nha dau tw mao hiém tir Thung liing Silicon va Boston da
bwéc 1én may bay chu du khip chau Au, chau A, Trung Déng, va xa hon nita dé thdm
nhuan thwong hiéu cia cac doanh nhan, tai trg cac quy dau tw & nhitng khu vire nay va
xudt khau cac céng ty dugc xay dung dwa trén nhitng bai hoc va quan diém cua ho. Gan
day, cac nha dau tw mao hiém dia phwong da bat dau bat ré phat trién di 1én.

Khi mot ngudi di dén mot s6 quoc gia nay va dam phan vdi cac nha dau tu tai day, cac
cudc trao doi dién ra theo mot mo tuyp rat quen thudc. Ching c6 thé dé dang dién ra tai
bat ky dau ¢ Thung liing Silicon hodc ngoai Dai 16 128. Cac nha dau tw mao hiém bén
ngoai Hoa Ky hoat dong vGi nhiéu quy tac twong ty va véi cung muc tiéu. Ho cling huy
dong von tir cac c6 dong gop von, nhiéu ngudi trong s6 dé bao gom hodc twong ty nhw cac
c6 dong goép von cua Hoa Ky — nhitng nguon tai trg, cac quy huu tri twong tw. Va ho co
gang dé dau tu vao cac doanh nhan xuat sac, nhiéu ngudi duwgc dao tao tai Hoa Ky, va tim
kiém kha nang thoai von dwdi hinh thitc IPO (trén thi tredng chitng khoan dia phwong
hoac, hdp dan hon, thi treong chitng khoan NASDAQ tai My), hodc giao dich kinh doanh
(thwong do cac nha lanh dao toan cau, nhw Microsoft, IBM, HP va Google dan dat).

Khi c4c nén kinh t&€ & An g, Trung Qudc, Pong Nam A, Pong Au, va cac khu vuce khac
trén thé gigi phat trién dong thoi co sé ha tang ctia ho c6 kha nang ho trg cling nhw duy tri
cac thi truong ban dia, ching ta sé tiép tuc thay sy tang tredng trong cac ng dung ctia mo
hinh khai nghiép véi su ho trg cia von dau tw mao hiém trén toan thé gigi. Néu ban la mot
nguoi thong minh, day tham vong va cé siic tré, vi du & Indonesia, tai sao ban khong c6
gang dé tao ra “eBay, Google, Amazon, Facebook ctia Indonesia.” Thyc té, c6 hang ngan
doanh nhan ngay bay gi¢ dang c6 gang dé bat dau cac cong ty nhw thé & cac nudc phat
trién va dang phat trién 16n. Néu cac doanh nghiép tryc tuyén c6 thé dugc tao ra & My ma
khong can cac thiét bi, khoa hoc toi tan, thi tai sao khong phai la @ mot noi nao khac? Va
néu cac nha dau tw dugc dao tao hodc chiu anh hwdng tai My san sang giip dad, thi moi



chuyén sé khac.

Trong cac phan tiép theo, t6i sé dwa ra mot so vi du vé nhitng nha dau tw mao hiém &
Trung Qudc, Viét Nam va chau Au ciing nhw md ta sy néi 1én cta cac doanh nghiép dau tw
mao hiém & d6. Nhitng vi du nay khong hoan hdo. Ching chi la mét vai vi du vé cach cac
doanh nghiép mdi thanh lap dang dién ra ¢ ngoai nwéc My nhuv thé nao.

BUNG NO TANG TRUONG TAI TRUNG QUOC

Trung Quéc va An Do 13 hai quéc gia cé linh vire dau tw mao hiém phat trién rat nhanh
chéng. Nganh cong nghiép dau tv mao hiém cia Trung Quéc da bung no, tir khong cé gi
vao mot thap ky trdc dén hon 3 ty do-la vao nam 2008, véi ky vong rang no sé tiép tuc
phat trién nhanh chéng trong vai ndm t6i. Cau chuyén ctia An D9 ciing dién ra tuong tw
vdi quy mo khiém tén hon, véi 1 ty d6-la von dau tw mao hiém dwoc dau tw vao nam
2008. Mot cai nhin gan hon dén cac cong ty dé thdy cac khoan dau tw nay thé hién ching
bat nguén va dwoc dao tao tai My. Gidng nhu cac doi tac & My cda ho, nhiéu ngwoi trong
sO cac c6 dong diéu hanh dugc dao tao tai cac treong dai hoc danh tiéng va tot nghiép cac
chuwong trinh sau dai hoc & My. Nhiéu trong s6 cac cong ty dugc diéu hanh béi cac giam
doc hoc héi vé nghé thuat dau tw mao hiém tai My, hodc nhu 1a cac nha dau tw mao hiém
hay cac doanh nhan tai cac cong ty méi khéi nghiép duwgc nha dau tw mao hiém My hau
thuan. Mot s6 lwgng ngay cang 16n ctia cac cong ty nwdc ngoai dugc tai trg toan bo hodc
mot phan thudc s@ hitu ctia nha dau tw My. Accel, Benchmark, DFJ, Kleiner Perkins,
Sequoia Capital va nhiéu cong ty dau ti mao hiém hang dau khac da thanh 1ap cac cong ty
con hodc cong ty lién doanh & chau A va chau Au dé xuat khau thvong hiéu ctia ho dén
nhitng khu vire nay.

Mot diéu thi vi khac biét gitta Trung Quéc va An D6 1a cac khoan dau tw mao hiém caa
Trung Qudc c6 xu hwdng tap trung theo dudi cac co hdi & thi trudong trong nuwde. Trai lai,
cac khoan dau tw mao hiém caa An D0 tap trung trén toan cau. Mot nghién citu cta Pai
hoc Stanford da phan tich sy tap trung vao thi truong cia cac cong ty méi thanh lap dugc
dau tw mao hiém hé tro tai Trung Qudc va An B§ thdy ring 73% cac cong ty An Do tap
trung vao thi treong thé gidi, trong khi 87% cac cong ty ma@i ctia Trung Quoc tap trung
vao thi truong ndi dia. Quy mo va sy tang tredng cua thi treong trong nwdc tai Trung
Quoc va tang 16p trung lvu mdi noi 1a nhitng dong lyc chinh cua hién twgng nay.

Mot nghién cttu tinh huong thi vi & Trung Quéc dugce thé hién qua tredng hgp cia Chu
Quan, CEO cua IDG-Accel China. Anh bat dau sy nghiép dau tw mao hiém khi dong sang
1ap lién doanh dau tw Cong nghé IDG, mot quy dau tw dwgc thanh 1ap vao nam 1992 theo
sang kién cta Cha tich Pat McGovern ctia IDG nhw mot cach dé tai dau tw 1gi nhuan tw
cac doanh nghiép tap chi cta IDG tai Trung Qudc. Khéi dau khiém ton vdi quy dau tw dau
tién chi 75 triéu do-la, cong ty da tré thanh mot trong nhitng cong ty dau tw mao hiém
hang dau ¢ Trung Qudc. Cong ty c6 hon 2 ty do-la von dau tw thudc quyén quan ly cta
hon 8 quy dau tw véi hon 200 cong ty thudc danh muc dau tw va 30 chuyén gia dau tw
trong bon van phong.

Sinh ra & Trung Quoéc, Quan dén Hoa Ky dé hoc tién si vé sgi quang tai Pai hoc Rutgers.
Quan lam viéc nhw mét tw van ky thuat trong nhiéu nam va gia nhap IDG vao nam 1992.
Pat McGovern, Chu tich va ngudi sang 1ap caa IDG lic d6 cung Hugo Shong, Chu tich
IDG A, di “muon tay” Quan dé thanh 1ap IDG Ventures dau tién ctia Trung Qudc, véi



quan hé déi tac ban dau vdi chinh quyén thanh phé Thuwong Hai. Quan va McGovern da
dan thiét 1ap quan hé doi tac vai cac chinh quyén khac, nhan rong cac quan hé doi tac véi
cac thanh phd 16n khac nhr Bac Kinh va Quéng Bong bai, anh néi véi t6i rang, “ho thiéu
moi treong phap 1y twong tng dé dau tu mao hiém.”

Quan da khong dugce dao tao chinh thitc vé dau tw mao hiém va vi vay phai tim hiéu vé
cong viéc nay. McGovern da thong minh khi thiét 1ap mot ban c6 van cho Quan va cac doi
tac ctia minh, tuyén dung Stephen Coit, mot nha dau tw mao hiém giau kinh nghiém va la
cru c6 dong diéu hanh tir Charles River Ventures, mgt cong ty rat an twgng cé tru sé &
Boston. Khi thi treong Trung Quoc tang trudng, véi sw gitip do ctia Stephen, Quan nghién
cttu va lam theo mo6 hinh dau tw mao hiém ctia My dong thoi phat trién ky nang ctia minh
dé trd thanh mot trong nhitng dau tw mao hiém wu viét & Trung Qudc. Mot trong nhitng
cong ty mao hiém hang dau ¢ Thung lting Silicon, Accel Partners, da danh bao théa thuan
v6i Quan va McGovern dé IDG Ventures Trung Quoc hoat dong nhw la nha quan 1y c6 tru
s@ tai Trung Quodc ctia VC Accel, va tén cta cong ty duge doi thanh IDG-Accel China.

Quan va cac doi tac ctia anh da dau tw vao cac cong ty maéi khdi nghiép nhw Baidu, Ctrip
va Dangdang, di theo mo hinh ctia Google, Expedia va Amazon. Baidu, cong ty vé cong
cu tim kiém ban dia pho bién hon ca Google & Trung Quoc, da IPO rat thanh cong trong
nam 2005 trén NASDAQ va, theo nhw cac van ban dé lai, c6 von thi treong 1a 12 ty do-la.
IDG Ventures Trung Quoc dau tw vao Baidu chi 1,5 triéu va thu vé hon 100 triéu do-la.

Nguoi sang lap Baidu, Robin Li, la thac si khoa hoc may tinh tai Pai hoc New York &
Buffalo. Sau do, anh lam viéc cho mot vai cong ty cong nghé, bao gom ca Infoseek duwoc
dau tv bang von dau ti mao hiém, mot cong ty vé cong cu tim kiém trén Internet mdi
thanh 1ap. Tré vé Trung Quoc dé thanh 1ap Baidu vao thang Giéng nam 2000, Li da mang
theo tdt ca nhitng gi anh hoc dwoc tir thoi gian song tai Hoa Ky dé xay dung cac céng cu
tim kiém thong tri thi tredng trong nuwdc.

Mot vu dau tw khac cia Quan la MySpace China, mot lién doanh gitta IDG-Accel China,
Rupert Murdoch va News Corporation dé nhan rong thanh céng ctia cac trang web xa hoi
pho bién ¢ Trung Qudc. Trong cac chuyén tham thwong xuyén cia Quan dén Hoa Ky, anh
hay trao do6i vGi cac nha dau tw & ca hai bo nwéc My va héi ho cac cau héi voé cung don
gian: “Thi gi dang thinh hanh ngay nay?” Anh mang nhitng kién thitc nay vé qué hwong
va két hgp vdi cac doanh nhan vi dai cing cac m6 hinh kinh doanh da dugc chitng minh
trén dat My dé xay dung cac cong ty c6 gia tri cho Trung Qudc.

Khi t6i dé nghi anh so sanh nganh c6ng nghiép dau tw mao hiém tai Trung Qudc va Hoa
Ky, Quan n6i vai toi rang cach tiép can va thai do cia cac doanh nhan giong nhau dén
ngac nhién. “Ngon ngtt khac nhau, nhung tam thirc, thai do va qua trinh tv duy cua ca hai
bén thye sy rat giong nhau. Tét ca ching t6i déu la con nguwdi — nhitng nguwdi ndi chuyén
vé cach xay dung mot doanh nghiép & Trung Qudc giong nhuw ho lam & Hoa Ky. Déi vGi
cac nha dau tw mao hiém, ching t6i thic hanh va hoc héi tir nwdc My va sau do tré nén
vuot trdi hon. Bé ngoai tuy c6 nhiéu sy khac biét, nhwng sau trong ban chat, tat ca ching
toi déu giong nhau.”

Lan so6ng 16n dau tién caa hoat dong kinh doanh & Trung Qudc xuat hién vao cudi nhitng
nam 1990 véi sy gia tang cua hién twgng thuwong mai Internet. Quan cho biét: “Cac nha
dau tw trude thoi gian d6 khong thye sy lam viéc nghiém tic. Sau dé, cac cong ty nhw



chuing t6i thue sw bat dau kiém tién nghiém tic. T dé, co rat, rat nhiéu nha dau tw mao
hiém nhay vao Trung Quéc. Trong mot thoi gian ngan, hang loat cac khoan dau tw do vao
thi truong nay.”

Tuy nhién, y nghia ctia cum ttr “rat nhiéu khoan dau tu” chi mang tinh twong doi. Cac
khodn dau tw dau tién vao cac doanh nghiép Trung Quéc kha nhé. “Trong nhitng nam
1990, chiing t6i da thyc hién cac thuwong vu hang tram ngan dé-la,” Quan nhd lai. “Chién
lwge ctr thé phat trién cung thi tredong. Mac du vay, nhiéu nha dau tw sém mat rat nhiéu
tién, mot phan la do co sé ha tang cia cac cong ty méi khai nghiép van chwa dugc xay
dung.”

Badi nganh cong nghiép CNTT dang & giai doan so khai & Trung Quoc, nén trong tam
chinh cta cac vu dau tu déu tap trung vao linh vuce tiéu dung. Nhw Quan noi véi toi, cé rat
nhiéu nganh cong nghiép da khong duwgc quan tdm dén do cac cong ty tw nhan va bi chi
phoi béi cac t6 chitc nha nwdce. “Khong c6 cac cong ty xuat ban 16n, khong c6 phuong tién
truyén thong 16n. Khong cé co quan du lich 16n. Tat ca déu thudc quyén sé hitu nha nuwéc
va vo cung tri tré.” Nhitng khodng cach cong nghiép nay dai dién cho nhiéu co hoi kinh
doanh.

Mac du nhiéu cong ty ma Quan va cac déi tac dau tw cia minh dau tw vao trong giong nhw
cac loai hinh dau tv ma nhitng nha dau tw mao hiém theo dudi tai Hoa Ky, nhung khong
thiéu nhitng cong ty rat khac biét. M6t trong nhitng khodn dau tw thanh cong nhat ctia
cong ty la & Home Inn, chuoi khach san binh dan. Hay twéng twgng Tim Draper cia DFJ,
vdi ac cam dau tw vao cac tiém gidt ti dong, nhan dwoc mot cudce thuyét phuc trye tiép dé
goi von cho chudi khach san tai Hoa Ky. Vu dau tw ctia cong ty Quan vao Home Inn mang
lai 1gi nhuan gap 50 lan khi Home Inn phat hanh c6 phiéu ra cong ching lan dau vao nam
2006 trén san giao dich NASDAQ. Theo van ban, von thi tredng ctia cong ty la hon 1 ty
do6-la. M6t trong nhitng 1y do cho nhitng co hdi khac biét nay la nén kinh té Trung Quoc
dang phat trién rat nhanh chéng (GDP tang trwdng binh quan trén 10% moi nam trong sudt
thap ky dau tién cta thé ky XXI) ma ngay ca cac nganh céng nghiép truyén thong cling
cung cap cac co hoi dau tu rat 16n, va phat trién nhanh chéng.

Hién nay c6 rat nhiéu doanh nhan tham vong & Trung Quéc ma Quan can phai lam khao
sat mot chit. Khoang 2.000-3.000 ké hoach kinh doanh dwogc dwa dén anh moi nam; anh
va cac cong su da tiy minh xem xét hau hét trong s6 chiing. Anh c6 thé phan chia phan 16n
trong sO ching trong 5 phit — cong ty ciia Quan chi dau tw vao 10 dén 20 cong ty moi
nam.

Con sot thanh 1ap cac doanh nghiép ¢ Trung Quoc da dat dén diém ma Quan va doi ngii
cta anh trd nén rat noi tiéng @ trong nwdc. Cac doanh nhan tiém nang qua lai trén duong
pho, nhu cac tay san anh, trvdc ctra van phong cia Quan. Tuy nhién, thay vi chup dnh
hodc tim kiém cac cudc phéng van, nhitng nguwdi nay hy vong chop duge nhitng cudc
thuyét phuc truc tiép khodng hai phut (thuyét phuc thang may, theo nghia den) va buwdc ra
v6&i mot cam két. Tinh than doanh nhan da tré nén pho bién & Trung Quoc dén mic mot
chwong trinh truyén hinh dwgc tao ra va doi tdc cia Quan, Hugo Shong, xuat hién trén
chwong trinh nay hang tuan dé lang nghe cac doanh nhan day tham vong trinh bay truc
tiép vé ké hoach kinh doanh ctia ho va dwa ra cac théng tin phan hoi. Cé 1€, chwong trinh
nay sé chi tré thanh mot loai nhac kich nhw dwgc mo ta trong Chwong 5 sau khi cap von.



TAM NHIN TU VIET NAM

Khong cé gi qua ngac nhién khi Trung Quoc, véi nén kinh té phat trién nhanh chéng, s6
dan khong 16, su tap trung cta cac doanh nghiép, c6 mét sy dot bién ctia cac cong ty mdi
khai nghiép. Tuy nhién, Trung Qudc hau nhw khong phai 1a qudc gia duy nhat da bi can
bdi con bo dau tw mao hiém nay. Henry Nguyén, Tong giam doc ctia IDG Ventures Viét
Nam, 1a mot vi du khac vé cach thwong hiéu tinh than doanh nhan M duwgc xuat khau,
phu hgp véi bat c nhu cau va diéu kién, khu vyc nao.

Sinh ra tai Viét Nam, Henry da roi khéi Sai Gon vao nam 1975 khi anh chwa day 2 tudi, da
trdi qua thoi tho du va tudi tré ctia minh trén dat M§. Anh gianh dugc bang ¢t nhan tir Pai
hoc Harvard, tiép theo la bang MBA ctia Treong Quan ly Kellogg va MD cua Pai hoc Y
Northwestern. Khi con hoc dai hoc, anh da dong sang lap Cong ty S2S Medical Publishing
— cu6i cung dugc Blackwell Science mua lai — va Medschool.com, da nhan dwoc 25 triéu
do-la von dau ti mao hiém. Henry da 1én ké hoach tré thanh mét bac si phau thuat hodc
nhan vién ngan hang dau tw, nhwng roi lai tré thanh ngudi diéu hanh hoat dong ctia quy
dau tv mao hiém I6n nhat Viét Nam trong nam 2005, & tu6i 30. Pugc biét dén nhw la
“John Doerr ctia Viét Nam,” Henry da nang no tao ra mot nén van hda cac cong ty méi
khdi nghiép dugce cac quy dau tw mao hiém ho trg dén mic hinh thanh nén mot cum tw
Viét Nam riéng cho dau tw mao hiém (nghia den dwoc dich thanh “von tang trwdng rai
ro”). Henry hy vong canh tranh thanh céng véi Chu Quan va bién Viét Nam tré thanh
“Trung Quoc tiép theo”. Nhw Quan lam duwgc trong nhitng nam 1990, anh dédt cugc vao
nhitng nguwoi sé la ngwdoi dau tién thanh 1dp mét Amazon, eBay, hodc Google tai Viét Nam.

Vi rat nhiéu nhiét huyét va dam mé, Henry noi véi t6i vé viéc lam thé nao anh dén dwoc
cac cong ty dau tuv dang hoat dong tai Viét Nam khi anh m&i 30 tu6i. “T6i sinh ra tai Viét
Nam vao nam 1973,” anh néi. “Cha t6i la mot k{ s dan dung va quan ly rat nhiéu du an
16n ¢ Pa Nang va Hué. Ching t6i c6 rat nhiéu ban be ¢ Dai sit quan My va khi chién tranh
gan két thuc, ho gitp chiing t6i ra nwdc ngoai. Chung t6i da rat may man lic d6. Chung t6i
di cu qua Philippine va dinh cw ¢ ngoai 6 Washington, DC, noi toi 16n lén. Toi doi khi néi
dua rang, néu t6i khong nhin vao guong, téi da c6 thé nghi rang minh la diva tré ngoai 6
dién hinh ctia My.”

Nhiéu yéu t6 da day Henry hwéng t6i mot nghé nghiép bén ngoai chuyén mon cta anh.
Pau tién, anh cdAm nhan manh mé anh hwéng cta tinh than kinh doanh mang thwong hiéu
My¥. “Lén 1én trong xa hoi My, toi dugc chitng kién qua nhiéu cau chuyén vé Horatio
Alger, nhiéu nguoi ty no Iyc khién ban nghi rang bat cit diéu gi déu c6 thé xdy ra.” Lic
d6, Henry cam nhan dwogc nhitng gi anh goi 1a “diic tin” ciia ngwdi chdu A — mot sy ton
kinh vdi t6 tién, niém ty hao sac tdc — da tao ra mot dong lwe 16n “cham chi hoc hanh va
diéng dau 16p dé khién cha me ty hao vé t6i.”

La con 1t trong gia dinh ciing git mot vai tro rat quan trong. “Khi ban la ngudi tré nhat,
ban c6 thé chon mot trong hai cach. Ban c6 thé la bao thu cyc doan va song thodi mai dudi
su chu cap ctia xa hoi. Mot phan cudc song cta ti da duwgce song trong chiéc vo d6. Nhung
phan n6i loan, phan pha v& cac quy tac, do la “Wow, ban biét nhitng gi? Téi c6 thé pha vd
rat nhiéu cac quy tac va t6i c6 nhitng ngudi tom 13y toi khi téi vap nga. Toi sé co gang lam
tat ca nhitng diéu dién r6 va hoang dai nhat.””

“Doi vai Henry, hoang dai va dién r6 c6 nghia la thanh 1ap cac cong ty tir khi con rat tré.



“T6i da tirng doc duwgc rang nhitng gi ban lam ltic 10 tudi xac dinh niém dam mé ctia ban
trong cudc song. Nam 1981, cac may tinh IBM ra. Gia dinh t6i, mot gia dinh di dan thudc
tang 16p trung lwu, nhung khong thue sy giau c6, da bé ra 3.000 do-la dé mua mot cai. Toi
roi vao tinh yéu véi may tinh va cong nghé. Viéc c6 mot chiéc may IBM da bién t6i thanh
mot hacker tré, két ndi vao may tinh treong hoc quan va cac ban tin dia phwong.’”

MGi quan tam dén viéc mua thém thiét bi may vi tinh da dan Henry dén viéc thanh lap
cong ty dau tién ctia anh cung véi mot ngwdi ban. “V&i mot chiéc may in kim, chiing toi
tao ra mot cong ty in an bang danh sach cho cac nha méi gidi bat dong san trong khu vuc.
Me cta ban t6i la m6t nha moi gigi bat dong san, va tir dau, c6 ay nghi rang ching t6i la
nhitng dita tré lam thém va thanh toan tién cho chuing t6i v4i cong viéc d6. Mién la ching
toi & trong tang ham vai chiéc may tinh, ching t6i c6 thé tap trung toan lwc vao cong viéc.
Me cdu 4y tra cho chung t6i 10 d6-la cho moi bang danh sach chiing t6i tao ra. Va véi
chuing t6i, diéu do that tuyét voi.”

Cudi cung, Henry va ngudi ban cta anh da thyc hién cong viéc in ban danh sach do6 cho
tat ca cac van phong moéi gidi & xung quanh khu viee ho sinh song va sau dé ty xay dung
mot mang lwdi khach hang moi gidi bat dong san khap cac khu phé. Ho mua thém may
tinh va thiét bi. “D6 la mot trai nghiém dan dat ching t6i dat nhitng buwdc dau trén hanh
trinh tr@ thanh doanh nhan.”

O truong dai hoc, Henry chd tdm mé rong hoat dong kinh doanh ctia anh. Anh két néi véi
ba ngwoi ban dé thanh 1ap mot cong ty xudt ban. “Chung toi da dwoc tham gia chwong
trinh héa hoc hitu co va vat 1y dé chuan bi cho ky thi MCAT (ky thi tuyén vao nganh y té
tai M¥). Toi da ghi lai tat ca nhitng ghi chu nay, va ban bé cta t6i cling lam vay. To6i nghi
minh c6 thé ghép tat ca cac thong tin v&i nhau va rang ching sé t6t hon ca cac cudn sach
tham khdo chuan bi cho ky thi ctia Kaplan. Ching dwgc truyén ti sinh vién nay dén sinh
viéen khac.”

Hon bon nam tiép theo — tir nam thit hai tai Pai hoc Harvard dén nam thi hai tai truong Y
tai Northwestern — Henry va ban bé cua anh da xay dung cong ty thanh mot doanh nghiép
16n, xuat ban 36 thwong hiéu khac nhau va ban tong cong 350.000 ban. 6 la so lwgng du
dé thu hut sy chud y ctia mét nha xuat ban khoa hoc tai Vwong quoc Anh, Blackwell
Science, nguwdi da mua lai cong ty vGi gia 5 triéu do-la. “Chuang t6i n6i vdi nhau rang, ‘nay
cau, hdy nhin tat ca so6 tién ching ta lam ra nay! Chuing ta sé lam gi v6i n6?’ T6i da lam
mot diéu ngu ngoc la mua mét chiéc xe hoi, nhwng dau tw 2/3 so tién vao mot cong ty mai
thanh l1ap.”

Suot thoi tho au roi dén dai hoc, Henry da luon nghi rang anh 1a mot “dwa tré ngoai 6 My”
va hau nhu khong c6 méi rang budc nao véi qué hwong Viét Nam. “T6i thay hoi xdu ho
khi n6i ra diéu dé nhung t6i da 16n 1én gan nhu tach roi dong méau Viét Nam ctia minh. T6i
tw hao la mot ngwdi My .” Tuy nhién, sau khi t6t nghiép Harvard, Henry da lam viéc vé&i
cong ty Let’s Go Travel Guides. Muc tiéu cua anh la c6 dwgc mot trong nhitng nhiém vu
béo bé va viét sach hwdng dan du lich cia Rome. “Ban song & Rome 10 tuan va cong viéc
cta ban la an va tham duy tiéc moi ngay. Ban khong thé danh bai n6.” Nhwng nha xuat ban
dang 1én ké hoach vé mdt cudn sach hwéng dan cho khu viee Pong Nam A va can ai d6
viét phan Viét Nam. “Vi vy, ho dd do danh sach ctia c4c tac gia 12 nhan vién va noéi, ‘O,
anh chang nay la ngwoi goc Viét, hay dé nghi anh ta phu trdch n6.” T6i nhé minh da cwoi
va noi vdi bién tap vién cua t6i rang, ‘anh c6 thé chon céi tén Smith bagi anh ta ciing c6 thé



la nguwoi Viét Nam nhu t6i.”

Cudi cung, Henry dugc dé nghi dam nhan cong viéc, va trong mua hé nam 1995, anh tré
vé Viét Nam. “Chuyén di 1a mot kham pha tuyét voi,” anh néi véi t6i. “N6 nhw thé, Oi,
Chua toi. Viet Nam la mot noi thue sy tuyét voi. No khong phai la mot Trung doi hodc Sv
hiy diét cta thoi hién dai’. Co 1€ diéu dé don gian nhw thiye pham, ngdn ngit va nhitng thiy
twong ty nhu thé. Co6 1€ do6 1a cudc gap go véi gia dinh bén ndi ma tdi chwa bao gio gap
mat, va ca ba ngoai ctia t6i. Mac du diéu dé hoan toan méi mé doéi vdi tdi, nhung tbi co
cam giac nhw ¢ nha vay. Mua hé nam dé, toi da trot yéu Viét Nam mat roi.”

Tradi nghiém sudt mua hé nam dé da niu chan anh. Sau khi 1dy bang MBA va MD tw
Northwestern nam 2001, Henry da quyét dinh khong hanh nghé y ma thay vao do theo
dudi lgi ich kinh doanh va ddm nhan mét cong viéc trong ngan hang dau tw Goldman
Sachs tai New York. Anh c6 mot can ho trong thanh pho va da san sang di lam. Nhung sau
do6 cha cua Henry da dé nghi anh gitup do diéu hanh mét cong ty vién thong duwgc thanh 1ap
tai Viét Nam, vi vay Henry da hoan lai co hoi tai Goldman Sachs. “T6i nghi rang minh sé
chi danh mot thoi gian ngan tai Viét Nam, va khi mua heé két thic, t6i sé trd lai véi cong
viéc thue s & New York. Nhwng vao cudi mua hé nam dé, toi da bay tré vé My va néi
chuyén vdi cac doi tac tuyén dung rang, “Diéu gi sé xdy ra néu t6i néi vdi cac anh rang toi
can phai hoan thanh mét s6 viéc tai Viét Nam trong 6 thang t&i va sé bat dau cong viéc &
day vao dau nam sau.’ “D0di tac tuyén dung t6i da noi rang, ‘Dugc théi. Hay goi cho toi
vao dau nam sau nhé!’”

Henry da bay khéi New York vao ngay 9 thang 9 nam 2001, va dap xuong Viét Nam vao
toi ngay 11 thang 9 khi cudc tdn cong vao Trung tam Thwong mai Thé gidi dugc dwa tin
trire tiép trén truyén hinh. “T6i xem trén CNN va nghi, ‘Cai quai gi vira xdy ra trong khi
toi dang & trén may bay thé nay?’ Moi nguoi da rat bang hoang. T6éi nhé minh da & khach
san tai Ha Noi va suy nghi, ‘Day c6 phai la mot méi lwong duyén. To6i khong thé twéng
twgng dwgec mot noi nao do tot hon hay an toan hon Viét Nam bay gio.’”

Henry da ¢ lai Viét Nam, nhung lién lac véi Goldman Sachs thuong xuyén. “Truéce khi toi
biét diéu do, hai nam da tro6i qua. Va cudi hai nam nay, t6i thuc sy ‘chét mé’ Viét Nam.”
Anh théng béao cho déi tac & Goldman Sachs ma anh khong lam viéc.

Trong ba nam sau d6, Henry da gidp gay dung doanh nghiép vién thong cua gia dinh tw
mot doanh nghiép khong co gi tré thanh mot doanh nghiép tri gia 30 triéu do-la. Sau do,
anh c6 co hoi tiép can linh viee dau tw mao hiém va thanh 1ap mét quy dau tw tri gia 50
triéu do-la tai Viét Nam, di vao hoat dong nam 2005 v§i sw ho trg cua IDG. “T6i nhan
thay linh virc dau tw mao hiém mang vé 1gi nhuan rat 16n bdi ban duwgc trai nghiém nhitng
cong cu mang tinh cach mang dang dién ra. Ban phai kiém tra diing khi caa ban than nhw
mot nha hoach dinh twong lai. Cudi cung, t6i da chon lya mét cong viéc la nguwdi thay doi
cuoc choi kinh té va xa hoi ¢ day. Ching t6i mang dén mot hé sinh thai va nén van héa
dau tw mao hiém chinh thitc dén véi thi truong Viét Nam. Ching t6i dang thay doi cach
cac doanh nghiép bat dau khai nghiép va cach cac doanh nghiép tw nhan cé quyeén tiép can
cac nguon tai nguyén nhw chuyén mén, von va nguén nhan lyc. N6 giong nhu dugc
Sequoia & Thung lling Silicon ho trg trong nhitng nam 1970. D6 la nhitng gi dang dién ra
0 Viéet Nam hién nay.”

Viéc Henry duwgc dao tao nhu mot nha dau tw mao hiém trong nhiéu nam qua déu bat



nguon twr trdi nghiém dau tién cta anh, sy diu dat va cdc mo6i quan hé. Chu Quan caa
Trung Quoc da lam viéc nhw hinh mau tuyét vai cho Henry, cling nhw c6 Stephen Coit ctia
Charles River Ventures va doi tac cia toi, Michael Greeley. Ho da huan luyén Henry vé
linh vie dau tv mao hiém nhw nhitng trai nghiém tai Trung Quoc va Hoa Ky, cho phép
Henry ap dung nhitng diéu d6 v6i mo hinh tai Viét Nam ngay nay.

Henry noi vdi t6i rang nang lwgng tinh than doanh nhan tai Viét Nam ngay bay gio c6 thé
cam nhan dugc. “Ban bwdc ra khéi may bay va ban cam thay, ‘Chua oi, tat ca nhitng nang
lvgng thwong mai va kinh doanh nay dén tiv dau?’ That kho tin bai ban khong ngo diéu do
lai xay ra. N6 ngap tran trén duong pho (theo nghia den). Tat cd moi ngudi déu dang xay
dung mot thit gi d6 hodc c6 gang mua hodc ban thit gi d6. Ho dang h6i ha mwu sinh va tim
ra co hoi 16n tiép theo cho minh.”

Ngay ca véi tat ca nhitng dong luc vé thuwong mai bung nd, moi treong Viét Nam khong
phai la noi dé dang cho cac nha dau tw c6 thé dam phan thanh cong, dac biét la doi voi
nhitng nguwoi khong c6 kinh nghiém trong linh vic nay. “Pay la manh dat mau ma& dé tré
thanh ké pha v cac quy luat véi y nghi moi thit déu mo ho,” Henry néi véi téi. “Nhitng gi
chuing t6i dang lam ¢ day con rat nguyén so. D6 la luat ritng. Co6 nhiéu cudc chién duong
pho & day hon bat ct noi nao khac.”

Lura chon cac doanh nghiép va cac doanh nhan phu hgp dé tai trg & Viét Nam c6 thé con
phttc tap hon so vdi cac thi truong khac. Henry c6 xu huwéng ung ho cong dan Viet Nam
hiéu ro vé thi trwdng. Tham chi tot hon néu ho dugc dao tao & nwdc ngoai hoac lam viéc
cho mdt cong ty da quoc gia & nwdc ngoai hay mot cong ty da quoc gia tai Viét Nam. Du
nén tang caa ho la gi, Henry van danh rat nhiéu thoi gian dao tao cac doanh nhan ma anh
lam viéc cung. “Chung t6i lia chon cac doanh nhan théng qua quy dinh dau tw mao hiém
101. Bam phan mot ban diéu khoan dau tw, wu tién thanh khoan, mua lai, va tat ca cac
giao wdc khac.”

Rat nhiéu cac doanh nghiép khéi nghiép vdi khoan dau tu rat nhé — chi vai nghin do-la, 20
nghin d6-la, vai tram nghin do-la — nhwng nhitng so tién van rat 16n tinh theo tiéu chuan
dia phrong. “Khi ching t6i viét cho ho mét chi phiéu — tham chi la mét chi phiéu khiém
ton chi véi khoang 200 nghin d6-la — nhung khoén tién dé con nhiéu hon bat ky khoan
dau tw nao ma cac doanh nghiép nay tirng c6.”

SO tién trong c6 vé qua 16n déi vGi cac doanh nhan Viét Nam ma nhiéu ngudi trong s6 ho
nghi rang dé khong phai 1a mot khoan dau tw ma la 16i thoat. “Ho nghi rang, ‘bay gio toi
c6 thé bat dau gitip do dwgc ngwoi than ctia minh!” Vi vay, ching t6i phai dwa vao tat ca
cac giao wdc nay ma tai My, moi ngudi sé vo cung kinh ngac vé diéu d6. Ngudi My coi d6
la nhitng hoat dong quan ly vi mé. Chuing t6i yéu cau cac bdo cdo ngan hang hang thang
dé biét rang tién dau tw khong bién mat va nhitng diéu t6i té khong x4y ra. Phai mat rat
nhiéu thoi gian hudng dan va giam sat. Ching t6i phai khién ho hiéu rang ho khong nén
bé tién vao viéc nay mot chut, viéc kia mot chat. Chang toi n6i rang, ‘Chung toi hiéu ban
can kiém s6ng. Nhung hay biét rang khi két thiic cudc choi, néu ban lam nhitng diéu ding
dan, ban sé trd thanh triéu phu. Hay nghi dén diéu d6!”

Khi Henry Nguyén bat dau tham gia linh virc dau tw mao hiém & Viét Nam, khong c6 tur
hodc cum ti* nao mo ta vé dau tw mao hiém, vi vay anh da dwa ra mot thuat ngir. “ Thuat
nglt ma chung t6i da chon dich trye tiép thanh ‘von phét trién rii ro’. Ching t6i mudn duwa



ra quan diém rang chung t6i khéng chap nhan rai ro. Ching t6i khong phai la ké ddm nhdy
ra khéi may bay. B4 la mot rui ro béi cé nhitng doanh nghiép rat tré dang cd gang lam nén
nhitng diéu mai la va ty 1€ thanh cong cuia ho ty 1€ nghich véi nhitng diéu méi la d6. Thi
hai, chiing t6i mudn ndi rang von dau tu dé danh cho tang triedng. St dung tir ‘rai ro’, ban
than cua tr do, da dat mot tam nhin di kem véi kha nang dat cwoc vao tw duy cia ngudoi
dan. Vi vay, ching t6i da c6 gang thé hién diéu gi dé that sau sac — du véi nguy co rui ro
cao, nhung chiing t6i dang c6 gang phat trién cac doanh nghiép thanh cac cong ty 16n
hon.”

SU BUNG NO CUA VINAGAMES

Mot trong nhitng vu dau tu cia Henry la mét cong ty tro choi trie tuyén 14y tén la
VinaGames (tir “Vina” c6 nghia la “Viét Nam”). Tro choi ditng thit hai trong danh sach rt
gon cua chung t6i,” anh giai thich cho t6i. Henry duva ra y twdng cung v6i mot trong nhitng
doanh nhan tai gia ctia minh, Bryan Pelz va dau tw von wom mam cho cong ty khoang
300.000 do-la vao thang 5 nam 2005 dé xem anh c6 thé thanh 1ap cong ty hay khong.
“Chung t6i mang vé mot doanh nhan nguwdi My giau kinh nghiém (Bryan) va két n6i anh
ay v6i mot trong nhitng dong nghiép cii cua chiing t6i, mot ky s vién thong nam rat ro
strc manh Internet tai Viét Nam.” Henry da b6 sung thém ba ngudi Viét Nam tré. “Ho rat
dam mé cac tro choi va hoan toan hiéu vé thi treong. Nhung ho van con tré. Vi vay, toi
phat hién ra rang, tai sao t6i khong nhém ho lai v4i nhau?”

Su pha tron cta tinh than doanh nhan Hoa Ky v&i mot ngudi giau kinh nghiém Viét Nam
va st dam mé day mé hodc cua nhitng nguoi tré dugc chitng minh sé la mot cd hich cho
cong ty. Vi ké hoach kinh doanh da dwgc phat trién va doi ngii dugc xay dung, Henry va
Bryan da nhin thay co hoi dé khai dong cong ty bang cach két hop n6 véi mot nha diéu
hanh game hién tai, va do do, von dugc dau tw thém. Véi nhitng khéi dau khiém t6n, cong
ty da bung no trén thi tredong game tai Viét Nam. Keé tir khi ra mat lan dau tién vao mua
thu nam 2005, VinaGames da phat trién nhanh chong véi 14 triéu ngudi st dung — gan
mot nita s6 ho gia dinh Viét Nam! Chwa day 4 nam di vao hoat dong, cong ty da phat trién
tlr 5 nguwdi sang 1ap dén hon 1.000 nhan vién. Mo hinh kinh doanh dang an nén lam ra véi
hang chuc triéu d6-la 1gi nhuan hang nam. Néu cong ty tiép tuc phat trién va tién bg, no6 co6
thé l1a IPO hang triéu d6-la dau tién tai Viét Nam, nho s khon ngoan hop tac cia Henry.

Henry nhin thdy tiém nang to 16n cda Internet va dau tw mao hiém tryc tuyén ¢ Viét Nam,
vi hai ly do. “Pau tién, Viét Nam la mot thi treong vo cung tré. B9 tudi trung binh cta dan
s0 la khoang 24. Thit hai, ty 1€ dan s6 Viét Nam biét chit rat cao. Chung t6i c6 ty 1€ dan so
biét chit 1a 96%. Hau hét moi ngwoi déu hoc hét 16p tam. Vé ban chat, Viét Nam la dat
nude tré nhw An Do va c6 ty 18 biét chit nhw Trung Quéc. Tat nhién, ban c6 quy mo thi
truong 1on. 86 triéu ngwdi va mot xa hoi dang phat trién. Viét Nam sé la mot quoc gia 100
triéu ngudi trong vong 8 hodc 9 nam nita. Va cling gan nhu toan bo s6 ngudi dé st dung
Internet. Khi ching t6i bat dau vao nam 2004, da c6 hon 3 triéu ngudi st dung Internet &
Viét Nam, theo s0 liéu thong ké ctia chinh pht. Vao cudi nam 2007, cé gan 22 triéu ngudi
stt dung Internet. D6 1a sy gia tang gap 6 lan vé s6 ngudi st dung trong 4 nam.”

Con duong cua Henry trd thanh mot nha dau tw tai Viét Nam phan anh rat nhiéu kinh
nghiém cuta chinh t6i — mot sy may man it cé tdc dong nhiéu so véi bat ky ké hoach tong
thé nao. Anh nhan xét, “Khi t6i n6i chuyén vdi sinh vién dai hoc & Viét Nam, hodc bat ci
Noi nao, toi néi véi ho rang viéc trd thanh mot nha dau tw mao hiém khong phai 1a mot s



nghiép ma ban thudng nghi khi 1a mot diva tré. Ban khong néi, ‘t6i mudn 16n 1én va trg
thanh m6t nha dau tw mao hiém.” Ban tham chi khong biét dé la gi. Toi thi khong. Toi da
theo g6t cac anh, chi rudt ctia minh dé trd thanh mot bac si. Toi da gan nhw t6t nghiép
treong y trede khi nhan ra rang t6i 1a mot ‘con ga’. Toi sé khong tré thanh mot bac si. D6
khong phai la nhitng gi t6i phai thwe hién cho dwgc. T6i da no lyc tré thanh mot doanh
nhan.”

NHUNG KHAC BIET TINH TE O CHAU AU

Tai chdu Au, cudc choi khéi nghiép ciing giéng nhu & bat ctt dau trén thé gidi. Nguoi
chau Au d3 tit cac doanh nhan va cac nha dau tw mao hiém lau doi, va tat nhién, tai trg va
t0 chirc rat nhiéu chuyén di kham pha va dinh cw — bat dau ti thé ky XV va XVI — da hinh
thanh nén cac thudc dia trong Thé gidi mai.

Ngay nay, nganh cong nghiép dau tw & chau Au 1a mét phan nhé so v6i Hoa Ky, nhung
van rat dang ké. Trong nam 2008, cac nha dau tw mao hiém chau Au dau tw khoang 7,6 ty
d6-la. Khong giong nhw Trung Qudc va An Do, noi cac vu dau tw phat trién nhanh chéng,
dau tw mao hiém & chau Au twong déi tri tré trong vai ndm qua va khong dugce dy kién sé
phat trién trong vai nam tgi. Rat nhiéu nguwadi do 16i cho cac rao can van héa doi vai tinh
than doanh nhan & chau Au, noi c6 it sy thodi mai va khoan dung véi nhitng thét bai va
kha nang chap nhan rti ro thap.

Irena Goldenberg 1a mot trong rat it phu nit trong nganh cong nghiép dau tw mao hiém va
mot trong rat hiém nha dau tw ni* & chau Au. Sinh ra & Ukraine, c6 dén Hoa Ky tir khi con
la mot thiéu nién, hoc tai MIT, va sau d6 lam viéc cho c6ng ty tw van Bain & Company.
Chung toi thué co nhu la mot cong su tai Flybridge Capital Partners tredc khi co tro lai
trerong hoc dé tiép tuc chwong trinh MBA tw tredng Kinh doanh Harvard. Trong khi tai
HBS, c0 da trai qua mot mua he tai Index Venture, mot cong ty lien doanh chau Au, va da
tiép can véi thi trudng chau Au ciing nhw cac nha dau tw mao hiém. C6 quyét dinh & lai
chau Au sau khi t6t nghiép va bay gid 1a gidam déc chi nhanh cta Highland Capital
Partners tai chau Au, hoat dong tai Geneva, Thuy SI.

Khi t6i hoi Irena vé viéc thuc hanh dau tw mao hiém tai chdu Au va lam thé nao dé c6 c6
thé tim nguon cho cac thoa thuan, c6 da cho biét rang cac ky thuat kha giong vdi kinh
nghiém ctia c6 tai Hoa Ky. Lan dau tién t&i chau Au, Irena da xay dung mang lwdi cta cd,
nhu tat ca cac dau t mao hiém khac. “Cé rat nhiéu cac cudc goi, cac e-mail xa giao, va
lam viéc cho mang lwdi hang dau — HBS, Bain va MIT. Bang cach tim ra cac thoa thuan,
ban c6 thé tao ra mét chu ky chuan ma ban c6 thé c6 thém nhiéu théa thuan hon nita. Vi
vay khong c6 nhiéu khac biét trong qua trinh trd thanh mot nha dau tw chu dong. Ban ap
dung mot phuong phap twong t, ban tim kiém céc théa thuan tai chau Au, chic chin diéu
dé co tac dung.”

Tuy nhién, ton tai sy khac biét rat 16n gitta cac nganh cong nghiép dau t mao hiém cta
M§ va chau Au, bit dau véi quy md va s6 lwong cac qui. “Thuc sy chi c6 mot sé it quy
dau tw mao hiém kha 1én hoat dong tich cwc & chau Au. Vi vay, mot khia canh tich cuc
trong nganh, it nhat tir quan diém dau tw, d6 1a & chau Au khéng c6 nhiéu canh tranh cho
cac thoa thuan hap dan nhw & Boston hay Thung liing Silicon.”

C6 rat nhidu sy khac biét vé vin hoa gitta cic quéc gia chau Au. “Chau Au chic chin 1a
khong phai 1a mot vi tri dia ly duy nhat,” Irena néi, “va khong thé duwgc doi x¥ nhw vay.



Nhitng sac thai da van hoa xuat hién trong cac nhém, thoa thuan, cong nghé, cac ky vong
ctia doanh nhan va mong dgi cia cac nha dau tw khac nhau tuy theo tirng vung dia ly. Tai
My, khi xem xét thi tredng muc tiéu, cac nha dau tw mao hiém khong nghi rang, ‘Nay, t6i
sé thong tri Texas, va c6 thé budc vao thi treong California. Nhung day 1a tredng hgp phd
bién ¢ chau Au.”

Céc doanh nhan & cac nwdc it dan tai chau Au c6 mot thai do khac hon cac déi tac cta ho
trong khu vuc dia ly 16n hon, vi thi truong trong nwdc cia ho qua nho. Irena giai thich
“Nhitng doanh nhan & cac nuéc nhé hon tai chdu Au nhw Thuy Dién, Phan Lan, Estonia,
Pan Mach - thuong nghi 16n hon. Vi du, mot doanh nhan Thuy Dién nhin nhan thé gigi la
thi truong muc tiéu. Anh ta khong xay dung thi treong tai Thuy Dién ma gay dung thi
treong trén thé gigi. Mat khac, cac doanh nhan Phap, Anh va Diic, thuong xay dung thi
treong nodi dia & tai chinh qudc gia cia ho, ma theo ho, tat nhién, dé la nhitng thi trudng
16n nhat chau Au. Nhung véi chiing tdi, d6 thuong khong phai 14 mot tim nhin mang tinh
toan cau.”

Nhu két qua ctia tAm nhin toan ciu nay, tai nang kinh doanh dwgc phan tan & chau Au.
“Chung t6i tim kiém cac ban quan ly chat lvgng hang dau véi tham vong toan cau,” Irena
noi, “co lién quan dén viéc nhan hanh trinh moi tuan dé tim kiém cac doanh nghiép xuat
sac nhat tai Barcelona, Berlin, Stockholm, hay & bat ky noi nao khac. Khong c6 mot
Thung liing Silicon twong ttng & chau Au. Vé6i sw méi néi ctia khu vire Bong Au, hang loat
doanh nhan tré cé trinh dé hoc van cao dén tir Bulgaria, Slovenia dén Nga rat hao hitc
thanh cong.”

Mot vi du vé tdc dong ma khu vic Pong Au dang anh hwdng dén nhitng d6i mdi kinh
doanh ¢ LogMeln, mdt cong ty phan mém dugc thanh 1ap ¢ Budapest, Hungary. CEO ctia
cong ty chuyén t6i Hoa Ky, thanh 1ap cac tru s& marketing va kinh doanh, kéu goi von dau
t mao hiém, va IPO thanh c6ng vao nam 2007, trong khi van duy tri trung tam phat trién
cua no6 6 Budapest.

Ciing c6 rat nhiéu sy khac biét vé kinh nghiém va sé lwgng doanh nhan & chau Au. “Cé
mot 16p doanh nhan mdi n6i ma tat cd moi nguwdi trong cong dong dau tw muon tré thanh
ban than nhat,” Irena néi véi t6i. “Day la nhitng nha quan ly kinh doanh rat c6 kinh
nghiém, da xay dung cac cong ty, thodi von va lai tiép tuc gdy dung cong ty méi. Tuy
nhién, nhitng khoan dau tv nay khong da dé quay vong. Va do cling la mot sy khac biét
16n so v6i Hoa Ky.”

Cac doanh nhan chau Au, ngay ca nhitng ngudi cé kinh nghiém, c6 mot phong cach khac
so v@i nhitng doanh nhan Hoa Ky, Irena n6i. “Ho rat cdi m@ cho ban biét sw that vé tat ca
moi thit — tat ca nhitng bi mat den t6i nhat, sdu tham nhat va ca nhitng rui ro. Ho la nhitng
nhan vién ban hang it béng bay. Ho do du vé viéc thyc thi mot ké hoach cting lic ma ho
nghi rang c6 thé khong bao gio dat dugc. Vi vay, ban phai thic day ho nham khuéch
trvong tam nhin ctia hg. Hodc ho cé thé c6 mot tam nhin 16n, nhung thoi gian khong cho
phép. T6i nghi rang quan diém ctia My lac quan hon, thwdng qua lac quan, veé viéc gay ap
lyc thoi gian va gap gap hon.”

Cac nha dau tv mao hiém va cac doanh nhan chau Au ciing c6 mot cach tiép can khac doi

v6i mot s6 quan niém xa hdi xung quanh viéc khao sat tinh tién kha thi. “Mat trong nhitng
diéu t6i phai ndi vé hoat dong kinh doanh & chau Au,” Irena chia sé, “d6 la buoi noéi



chuyén ngan mdc dinh rat khac nhau. Khong cé cac cudc thao luan vé béng chay hay béng
da My. Vi du, khi ching t6i thyc hién qua trinh khdo sat tinh tién kha thi véi mot cong ty
ctia Bic, ho maoi ching t6i bay dén tredc mot ngay, di xem opera vao budi toi hom do6 véi
ho, va sau d6 danh ngay ca ngay hém sau nghién cttu cac nguyén tac co ban trong kinh
doanh. Bay la mot diéu khong bao gio xay ra ¢ My.”

Irena da co6 kinh nghiém ma t6i sé khé khan trong viéc danh gia dé thién vé ban chat cua
ngudi chau Au hay ngudi My. “T6i da c6 cudc hop tai Tdy Ban Nha khi chiing t6i cd géng
hoan tat mét thoa thuan véi doi tac cao cap, doi ngili quén ly va téi. Vao cudi cude hop,
chuing t6i héi xem ho c6 bat ky cau héi nao vé ching toi, vé qua trinh hay vé cach chiing
toi lam viéc, hodc ho c6 can ching t6i cung cap bat cit tai liéu tham khdo nao khong. Cau
héi duy nhat dé 1a, ‘Irena, c6 két hon chwa?’ Ching t6i gan nhw nga khéi xudng ghé vi
buon cuoi.”

Sv phat trién cua dau tw mao hiém ngoai My la mot sdn pham rat tich cuc cia thé gigi
phang. Nhu cac hé sinh thai khéi nghiép tridng thanh & cac nwdc nay, cac doanh nhan
dugc ti€p can nhiéu co hdi vé von va tw van xay dwng cong ty phat trién. Mot ngwoi chi c6
thé hy vong rang nhitng cai tién dwgc phat trién ngoai nwdc My cudi cung sé tim thay
duwong cta chung ¢ day.

NHIN VE PHIA TRUOC

Toan cau héa gia tang chac chan la sy phan dnh cta thé gidi cac cong ty mdi khéi nghiép
trong thap ky tdi hodc xa hon nita, tuy nhién twong lai nam gi nhitng gi doi vGi nganh
cong nghiép nho nhwng rat c6 anh hwdng nay? Mac du nén kinh té cé nhiéu thang tram bat
on, nhwng cac doanh nhan va cac nha dau tw mao hiém ma t6i da tirng néi chuyén, khong
lay lam ngac nhién, khi rat lac quan vé vai tro ctia cong ty mai khai nghiép.

“Pay la thoi gian tot nhat dé trd thanh mot doanh nhan,” Tim Draper ctia DFJ tho 10 khi
toi hoi nhitng quan diém cua 6ng vé moi treong kinh té hién nay. “Pay la thoi gian tot
nhat cho cac doanh nhan ditng 1én béi tinh thé dang xoay van. Cong ty hién dang lao dao,
nhitng ngwoi thong minh mat viéc, cong nghé mdi sé thay doi cach ching ta lam viéc va
vui choi. Cac doanh nhan la nhitng anh huing va ho sé tim ra cach dé tai tao lai dan.”

Cac dir liéu ho tro trién vong cia Tim. Cac doanh nghiép dau t mao hiém da ton tai va
phat trién manh thong qua cac chu ky bung né va pha san, dong thdi cac cong ty 16n cling
dwogc xay dung tirng budc theo cach nay. Cac cudc cach mang may tinh va sy bung no vao
gilta va cudi nhitng nam 1970 da dan dén viéc thanh lap cling nhu tai trg von dau tw mao
hiém ctia cac cong ty 16n nhw Microsoft (1975) va Apple (1977). Nhitng lan tién 1én nay
dan dén lgi nhuan kéch xu cho cac quy dau tw mao hiém, vdi Igi nhudn dau tw trung binh
tlr 15-20% moi nam cho quy dau tw c6 hiéu suat trung binh, chwa ké dén cac quy dau tw
hang dau.

Tuy nhién, thoi ky bung né dugc theo sau bdi mot chu ky phé sdn vao dau nhitng nam
1980. Su két hgp cua suy thodi kinh t€ va cac linh vic can qua nhiéu von (c6 lic, da c6 43
cac nha san xuat 6 dia khac nhau dugc tai trg bdi cac nha dau tw mao hiém) da dan dén suw
sut gidm 1gi nhuan cta cac quy dau tw mao hiém. Cac quy dau tu goi dwgc von va trién
khai trong dau nhitng nam 1980 c¢6 mitc 1gi nhuan khiém t6n tir 5 dén 10% moi nam, va
nhiéu ngwdi than van vé sy sup do cia nganh céng nghiép. Mac du cé nhitng tai wong,
trong su6t chu ky pha san, cac doanh nghiép van thanh 1ap va cac nha dau tw mao hiém



van tai trg¢ mot s6 cong ty phat trién: Sun (1982), Compaq (1982), va Cisco (1984) cting
vai tén khac. Khi nén kinh té phuc hoi vao cu6i nhitng nam 1980, nhitng cong ty nay c6 vi
thé tot dé IPO, nhu Cisco da IPO thanh cong vao nam 1990.

Chu ky bung n6 va pha san tiép tuc tiép dién trong nhitng nam 1990, v&i nganh c6ng
nghiép dau tv tang trudng cham tw 4-5 ty do-la moi nam trong nhitng nam 1980 dén 5-10
ty do-la trong nitra dau cta nhitng nam 1990. Cudc cach mang Internet mang lai mot vu no
vé kinh doanh, s6 Iwgng cac vu dau tw mao hiém vao cac cong ty mdi khdi nghiép tang tir
10 ty d6-la nam 1996 dén gan 100 ty do-la vao nam 2000. Lgi nhuan vén dau tw mao hiém
trung binh bung né dén 30-50% moi nam trong nita dau nhitng nam 1990 va tham chi c&
tang lén khi thi truong IPO duwdong nhw chap nhan cac cong ty chi dya trén cac khai niém
nay. Vi du, Pets.com, mot cong dong trire tuyén danh cho nhitng ngwoi yéu vat nudi, da
IPO vao thang 2 nam 2000. IPO da mang lai 300 triéu d6-la. Van dé duy nhat dé la cong
ty da c6 doanh thu khong dang ké va khéng c6 m6 hinh kinh doanh bén vitng. N6 da
ngrng hoat dong kinh doanh vao thang 11 nam 2000, chwa day m6t nam sau do.

Keé ttr khi bung n6 bong béng Internet, nganh cong nghiép dau tv mao hiém da hop ly hoa.
Tuy nhién, nhiéu ngudi cho rang né da khong dugc hop 1y héa mot cach day da. Mitc kinh
phi hang nam ctia My da 6n dinh vao khoang 25-30 ty d6-la mo6i nam trong khoang 2002-
2008, tang nhe khi nén kinh té bat dau vuc day. V6i con chao ddo kinh t€ nam 2008-2009
va mot thi truong IPO cham chap, t6i dw doan nhitng con s0 nay sé giam xuéng 15-20 ty
do-la trong nhitng nam t6i. Nganh cong nghiép nay van con rat tré, chi mdi hoat dong
dwgc 40 nam, nhung dwgc cho la bat dau trudng thanh va di vao 6n dinh. Ngay ca véi 15-
20 ty do-la von dau t moi nam, né dwgce coi la nganh cong nghiép ma moi nha dau tw nén
tham gia. “Von dau tv mao hiém don gian khong phai 1a mot loai tai san,” Brad Feld cta
Foundry Group khang dinh. “D6 la m6t phan khc thi treong. Tuy nhién, la m6t phan
khuic thi tredng vai Iwc don bay rat 16n.”

Tuy nhién, 15-20 ty do-la kinh phi dau tw mao hiém mot nam c6 nghia la hang ngan cac
cong ty 16n tiém nang sé dugce thanh 1ap va tai trg moi nam, va nhiéu nguwoi cung Tim
Draper cho rang suy thodi cé thé la thoi gian tot nhat dé tao ra cac cong ty mdi. Howard
Morgan cua First Round Capital da c6 suy nghi rat don gian: “Quoc gia nay duwgc xay
dung dya trén tinh than doanh nhan. D6 1a thoi diém khé khan, khi mot nhém nhitng
nguoi tai nang bi ném ra khéi cong viéc, va cac nha dau tw ngoi nha suy nghi sang tao,
rang, “Toi c6 thé lam gi?”

T6i da no6i chuyén véi Terry McGuire, Chu tich ctia Hiép hoi Pau tw Mao hiém Hoa Ky
(NVCA) va dong sang 1ap cta Polaris Venture Partners, dé 6ng chia sé vé hién trang ctia
nganh cong nghiép. Polaris 1a m6t céng ty dau tw nhiéu giai doan tap trung vao cac cong
ty m&i khéi nghiép thudc linh viec CNTT va khoa hoc doi song, véi cac van phong &
Boston va Seattle. Sau khi c6 bang thac si vé k¥ thuat ctia Pai hoc Dartmouth, McGuire da
lam viéc tai mot cong ty mdi thanh 1ap chuyén vé linh virc phan mém, sau d6 bat dau
chwong trinh MBA tai Pai hoc Harvard. Ong gia nhdp mot cong ty dau tw mao hiém sau
khi ra truong nam 1982 va sau d6 lam viéc tai Burr, Egan, Deleage & Co, trudc khi roi di
dé dong sang lap Polaris v&i John Flint va Steve Arnold vao nam 1994. Terry da lam viéc
trong cac Ban Giam doc cua nhiéu cong ty méi khdi nghiép thanh cong, bao gom Cubist
Pharmaceuticals, Akamai Technologies, va deCODE Genetics. Ong ciing c6 méi quan hé
doi tac lau dai véi Gido s Bob Langer ctia MIT, da tai trg 15 trong s6 20 cong ty ma Bob



da ho trg thanh 1ap.

Vu dau tw cta Terry vao Akamai cé thé 1a mot trong nhitng khodn dau tu thanh cong nhat
trong lich stt. Bugc thanh lap bagi giao sw Tom Leighton cua MIT va nghién cttu sinh ctia
ong, Daniel Lewin, Akamai da goi 8 triéu do-la cho vong goi von chudi A vao nam 1998
tir Polaris va Battery va tiép tuc tham gia vao vong goi von chuo6i B véi 20 triéu do-la vai
thang sau. Trong thang 11 nam 1999, chi 14 thang sau do, cong ty da IPO va dat mic von
thi treong cao diém trén 20 ty do-la. Hay tin t6i khi t6i ndi rang cac nha dau tw da lam rat,
rat tot. Tinh dén dau nam 2010, Akamai da c6 khoéang 1 ty do-la doanh thu, von thi truong
dat 4 ty do-la, va la ngudi choi chiém wu thé trong viéc cung cap ndi dung qua mang
Internet trén toan cau.

Vi kinh nghiém phong pha va vi tri Chu tich cia NVCA, Terry da suy nghi rat nhiéu vé
nhitng thang tram cua tinh than doanh nhéan va trién vong dai han cia n6. “10 ndam qua, tw
1998 dén 2008, da dugc danh dau béi nhitng bién dong kha nghiém trong. Trong thoi ky
bong bong buing nd vao nam 1998-1999, né gidong nhu ban dang in tién. D6i véi nhitng
nguoi vira méi chan wét chan rao vao nghé, né mang lai mot chit boi réi. Liéu moi ngwoi
c6 thue sy bo tién ra cho loai hinh kinh doanh nhw thé nay khong? Nhung ciing c6 mot s6
cong ty rat hdp dan & day. Khi bong béng v tan, theo sau la mot khoang thoi gian tiwvong
do6i on dinh, nhwng khong c6 dong lwe phat trién 16n. Vao cudi nam 2008 va 2009, nén
kinh té phai chiu dung mét cudc khing hoang kinh té 16n. Vi vay, mot thap ky s6i noi da
xuat hién. Nhung quan trong nhat 1a moi ngwdi c6 mot cai nhin 1au dai. T6i nghi rang, vé
co ban, nhw la mot nganh cong nghiép, né sé van .”

Terry cho rang so6 lwgng cac vu IPO — vdi so lwgng nho dang tiéc trong ntra cudi nam 2008
va trong nam 2009 — sé tang 1én trong nam 2010 va 2011. “Tuy nhién, cac cong ty khai
nghiép sé c6 mot nguwdng cao hon nhiéu dé chitng minh rang IPO la hwéng di ding dan.
Chuing ta c6 thé nhin vao cac cong ty dang phat trién rat doc dao, thu vé 1gi nhuan, thay vi
cac thi trvong tai chinh, va nhitng cong ty sé la ing ct vien IPO phu hgp — vao dung thoi
diém. Tuy nhién, cai thoi hoang kim ctia nam 1999, khi cac céng ty thanh 1ap r6i sau tuan
sau do6 da duwoc dinh gia hang ty do-la, va chin thang sau dé da IPO thanh cong, da xa r6i.”

Va, thang than ma noi, diéu do tot cho tat ca moi nguwoi. Giau c6 nhanh chéng va thu vé
cac gia tri thiéu thyc t€ khong bao gio (khong nén) la muc tiéu ctia mot cong ty méi khai
nghiép nghiém ttic. Cac nha dau t mao hiém thu hit cdc doanh nhan cé6 m6 hinh kinh
doanh vugt qua cac chu ky kinh té chit khong phai 1a nhitng nguwdi quan tam dén “cu trugt
nhanh” bang cach ban cong ty sau mét hodc hai nam. Phai mat thoi gian dé xay dung cac
san pham c6 tiém nang, c6 kha nang mé rong va cac kénh phan phéi thanh cong, cting nhw
dé cho cac doi ngii quan ly dinh hinh thanh mot don vi hoat dong gan két. Cac doanh
nhan, nha dau tw mao hiém nghiém tic nhan ra diéu nay va sé tiép tuc diéu chinh céc gia
dinh hoat dong dé bo sung thém nhan t6 thoi gian vao cac dy an caa ho. Diéu dé c6 nghia
la cac c6 dong gop von sé nhan vé ty 1€ 1gi nhuan thap hon, khi thoi gian 1a ké thu cuda tat
cd cac khodan dau tw c6 tinh thanh khoan kém. Tuy nhién, n6 nén tao ra cac cong ty bén
vitng, c6 gia tri va quan trong hon vao cu6i moi chu ky phat trién.

Cac cong ty mGi khai nghiép dugc cac nha dau tw mao hiém ho trg c6 diéu gi dé bi an. b6
c6 thé la do ky luat ma nha dau tw bén ngoai ap dat Ién mot cong ty mdi khéi nghiép, gia
tri va kinh nghiém ma cac nha dau tw mao hiém mang dén ban dam phan, hodc chi don
gian la s thién vi Iwa chon, ma cac cong ty duwge quy dau tw mao hiém ho trg lam t6t hon



tat ca cac kiéu doanh nghiép khac.

“V6i 40 hodc 50 nam dau tw von mao hiém, tai sao cac cong ty nay mang lai ty 1€ viéc lam
gap hai lan cac thanh vién khac cta khu viye tw nhan?” McGuire cua Polaris da thac mac
nhv vay. “Ban phai biét cach ho trg cac van dé cot 16i. Ching t6i ho trg nhitng nguwdi xuat
sdc. Két hgp v6i nguon von thong minh, kién nhan va kinh nghiém. Khi dat hai luc Iwgng
nay vdi nhau, ban sé c6 cong cu to 16n cho qua trinh tang tredng. Néu ban thyc sy nhin
vao tac dong ma ching ta c6 nhuw la mét nganh cong nghiép, tac dong do sé rat 16n.”

NVCA bién soan mot s6 mau thong ké ndi vé tac dong ctia nganh cong nghiép dau tir mao
hiém v@i nén kinh té My. 18% GDP ctia My dugc tao ra tir cac cong ty duge dau tw bang
von mao hiém. 10% céng an viéc lam va gan 50% sy tang tredng viéc lam xuat phat tw
cac cong ty dugc dau tw bang von mao hiém. C& ba ngudi My thi c6 mot ngwdi nhan dugc
nhitng cham soc tir cac loai thudc duwgc cac cong ty c6 von mao hiém san xuat. Cong thirc
thic day cao cho sy thanh cong trong 40 nam qua ké tir khi Twéng Doriot dau tu vao
Equipment Computer van con rat manh mé.

Reid Hoffman ctia LinkedIn dong y rang quan hé doi tac giita nha dau tw mao hiém -
doanh nhan sé tiép tuc dong mot vai tro quan trong trong xa hoi ctia chiing ta. “Moi nguoi
déu la mé6t phién ban ctia doanh nhan nao do. Phién ban tinh khiét nhat — ma ti do t6i tao
ra mot san pham, mat cong ty, dich vu, va d6 la mét thue thé hoan toan méi — van chiém
mot ty 1€ rat han ché. Nhung néu ban nhin vao thé gigi ngay cang tré nén phang hon vai
khung thoi gian gdp gap va canh tranh gia tang, thi ban sé hiéu 1y do tai sao tit ca moi
nguoi déu tap trung vao doi mai.

“Trong mot thé gigi phang hon va v6i mot lwgng nha cdi cach 16n hon, nganh céng nghiép
dau tv mao hiém sé can phai chuyén minh. Cac mo6 hinh cii ctia mot cau lac bd doc quyén
V@i cac quy trinh ro rang va quy tac bi mat sé khong con hiéu qua. Trong mo6 hinh mdi,
nhiéu ngudi trong so cac nha dau tw duge phong van trong cudn sach nay dang bat dau
thue hanh vai tro ctia nha dau tw nhw mot nha cung cap dich vu cho cac doanh nhan. Nhw
vay, cac nha dau tv mao hiém tréd nén minh bach hon, cdi mé va nang dong hon. Cac cong
cu truyén thong xa hoi nhw LinkedIn cua Hoffman va Twitter cia Dorsey, cling nhu cac
lye lwgng toan cau hoa tang cwong kha nang tiép can cia mo hinh dau t mao hiém va cac
nha dau tw dén cac doanh nhan trén khap thé gidi.

Cung luc dé nganh cong nghiép dau tw mao hiém dang trd nén dé ti€p can hon, d6i mai
bung n6é hon. Bob Langer ciia MIT quan sat thdy rang van héa nghién cttu tai cac treong
dai hoc va phong thi nghiém da thay d6i. “10 nam trudc, rat nhiéu noi trong cac hoc vién
c6 thé khong muon tao ra cac cong ty dua trén cac nghién cttu doi mdi, nhung bay gio
diéu d6 ngay cang trd nén dé chap nhan hon nhiéu. T6i da lam diéu nay trong 25 nam qua,
va chac chan viéc lam d6 khéng dugc ton trong khi ching t6i bat tay vao thyc hién cach
day 25 nam. Nhung ngay nay, trong cac hoc vién, viéc thanh lap cac cong ty dugc coi la
mot hoat dong tich cyc.”

Phong thi nghiém ctia Bob tai MIT, phong thi nghiém cua Langer, day ap nhitng d6i méi
thd vi va nhitng dot pha khoa hoc méi mé. Khi t6i hoi Bob diéu gi thic day 6ng va cac hoc
tro, cau tra 10i ctia 6ng hoan toan phu hgp véi y kién ctia cac doanh nhan khac duge phéng
van trong cudn sach nay. “Dé lam t6t hon,” 6ng tra 10i ngay lap tiéc. “Tat nhién, tat ca
chiing ta déu muon kiém tién, nhung tién khong phai la nguwdi cam 1ai. Nguwoi cam 14i la



nguoi tao ra anh hwdng. Bat c thoi diém nao trong cudc song cua toi, toi déu mudn dugc
lam nhitng diéu ma t6i nghi sé c6 tdc dong 16n nhat.”

Cudi cung, mong mudn anh hwéng tich cyc dén thé gidi va niém dam mé doi mdi la
nhitng gi tao ra cong thitc ky diéu giita cac doanh nhan va nha dau tv mao hiém. Nhitng
thach thitc kinh doanh va cong nghé cta thé ky XXI ciing co ban nhw bat ky thach thirc
nao ma nhan loai da phdi doi mat trong lich stt. Khai thac nhitng nguén nang lwgng téi tao,
thic day tién bd y hoc trong khi ddm bao cac dich vu cham séc sttc khoe véi mire gia ca
phai chang, tién vao linh viyc truyén thong bang chuyén rong khong day dén hang ty nguoi
tieu dung trén hanh tinh — nhitng nguwoi dang st dung Internet — nhitng thach thitrc nay va
nhiéu thach thitc khac trén toan cau sé phai déi mat véi sy nhiét tinh thiic day cac nha sang
1ap va dau tw mao hiém dwgc dé cap dén trong cudn sach nay.

V@i tam nhin, sy sang tao, niém dam mé dung dan va mot chut von dau tw, doanh nghiép

dwgc thic day bai von dau tw mao hiém van hoat dong rat t6t véi mét twong lai twoi sang
phia trudc. Thé gidi sé 1a mot noi tét dep hon nhd ¢6 linh vire dau tw mao hiém.
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