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Loi twa

T6i wdc minh c6 cudn sach nay trong tay khi bat dau gdy dung cong ty dau tién. Khi ay t6i tham chi
khong phan biét dugc c6 phiéu wu dai vdi co phiéu thwong va con cho rang quyén tham dy wu tién chi
dugc stt dung trong chuyén nhwgng cau tha cta Lién doan Bong da Quoc té.

Gio day, vai tu cach la CEO cua Twitter va la ngudi sang 1ap ba cong ty khac trong do hai cong ty dau
duwgc mot cong ty dai ching va cong ty thit ba dwgc mdt cong ty tw nhan mua lai, t6i da phai tw minh
trdi qua nhiéu chang duwong khé khan méi rit ra dwge nhitng khai niém va bai hoc dwgce ghi lai trong
cudn sach nay. Cho du c6 nhitng nha dau tw vi dai va nhitng ¢6 van uyén tham cting dong hanh, nhung
t6i van phai ty minh xac dinh nhitng rti ro va cam bay dang rinh rap.

Con non nét va chua cé nhiéu kinh nghiém nén t6i va cac cong sw da mac kha nhiéu sai lam véi cong ty
dau tién c6 tén Mang truyén thong Burning Door (Burning Door Networked Media). R6i ching t6i da
xoay sO ban né di vao nam 1996 dé doi ldy so tién chi di moi ching t6i duwgc uéng mot ly ca phé
Starbucks ¢@ 16n moi sang trong vong mot nam.

Vai nam sau dd, ching t6i lai gy dung mot cong ty mdi, 1ay tén la Spyonit. Lan nay kha hon mét chuit,
san pham cta chung t6i da dugc ban cho mdt cong ty dai chiing c6 tén 724 Solutions vao thang Chin
nam 2000. Thé nhung c6 phan ctia ching t6i bi chat dong va nam im tai dé t¢i mot nam (lic ay ching
toi khong ranh vé quyén yéu cau niém yét cho lam) va dén khi ching vé tgi tai khoan vao khoang gitra
thang Chin nam 2001, cung lic véi sy v& tung ctia bong bong cong nghé, Internet va hau qua tai chinh
cda vu khung bé 11 thang Chin, thi gia cua chiing da giam xu6ng ti mic chiing t6i lai mot lan nita chi

con c6 thé mua cho minh mét ly Starbucks moi budi sang, trong vong mgt nam.

Vay 13, nhu bao doanh nhan tan tuy khac, ching t6i lai bat tay lam lai tir dau. Lan nay, vdi rat nhiéu
kinh nghiém va bai hoc dang gia trong tay, ching t6i gy dung FeedBurner vao nam 2004. Ching t6i
da thanh cong v&i nhiéu lan goi von tr cac quy dau tw mao hiém, trong dé c6 vong khdi dong dau tién
dé gay dung cong ty (seed round) tir quy DFJ Portage; vong huy dong von chudi A (series A round) ti
quy dau tw mao hiém Mobius (Idc d6 Brad Feld va Jason Mendelson cling dang tham gia vao quy nay)
va quy Sutter Hill; va vong huy dong von chubi B (series B round) tir Union Square. FeedBurner phat
trién nhanh chéng, va tredc khi ching t6i nhan ra diéu do6 thi mot vai cong ty trong do6 c6 ca Google da
nhom ngo6 né vaéi y dinh thau tom. Google da mua cong ty vao nam 2007 va lan nay thi chung t6i khong
con phai dem nhitng ly ca phé Starbucks ra dé do thanh qua nhan dwgc nita.

Sau khi lam viéc vai nam tai Google, t6i da dwgc tuyén dung vao lam viéc tai Twitter, noi gio day t6i
dang nam gitr vi tri CEO. Su6t thoi gian t6i lam viéc tai day, cong ty da 1én manh rat nhanh chéng, tir
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cho chi ¢6 50 nhén vién, nay né da c6 t6i 430 ngudi va da thanh cong trong hai lan kéu goi von 16n,
huy dong dugc khoang 250 triéu do-la.

Nhin lai nhitng diéu t6i biét vé cac thwong vu dau tw mao hiém, cac vu mua lai, cach thitc, dién bién
cling nhu nhitng chién lwgc dam phan trong do, t6i cam thdy rat hai long véi chang dwong da qua ké tw
dau nhitng nam 1990, khi t6i la nguoi dong sang 1ap Burning Door Networked Media. Khi doc cudn
sach nay, t6i ct suy nghi mai: “H&i cac tac gia, cac ban da ¢ dau khi t6i bat dau gay dung cac cong ty
cta minh?”, béi nhitng kién thitc chita dung trong né c6 1€ sé gidp toi tiét kiem duwge lwgng 16n thoi
gian va tién bac, md rong hon nita con dwong dat dén thanh cong.

Brad va Jason da viét mot cuon sach vo cung quan trong doi vdi bat ky doanh nhan hay nguai c6 tham
vong kinh doanh nao. Khong chi c6 hg — khi doc cu6n sach nay, ban than t6i cling kham pha ra rat
nhiéu kién thitc b6 ich cho minh mac du da cé nhiéu kinh nghiém thyc t€. Con néu ban la mot nha dau
tw mao hiém, hay dang mo wéc nhu vay, thi hdy la nguwoi dau tién doc cudn sach nay dé chac chan rang
ban dwgc trang bi day da hiéu biét vé cong viéc cia minh. Cudi cuing, néu ban la luat st chuyén vé linh
vuire nay, ban sé tim thdy & day rat nhiéu cong cu c6 thé gitip ban lam cho d6i phwong ctia minh phai
dau dau.

Dick Costolo, CEO ctia Twitter

Théng Ba, nam 2011
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Loi mo dau

Kéu goi von dau tw mao hiém la mot trong nhiéu phwong thiec tai trg von cho mot cong ty. Trong khi
mGai chi c6 mot ty 1é nho cac cong ty hién nay st dung hinh thitc nay, thi rat nhiéu chang khong 16 cong
nghé trén thi treong nhuw Google, Apple, Cisco Systems, Yahoo!, Netscape, Sun Microsystems,
Compagq, Digital Equipment va American Online (AOL) da thanh cong nho kéu goi von dau tw mao
hiém vao thoi ky dau trong qud trinh phat trién ctia minh. Mgt vai trong s6 nhitng cong ty c6 toc do
tang tredng nhanh nhat hién nay nhw Facebook, Twitter, LinkedIn, Zynga va Groupon la thanh qua cta
phuong thitc dau tw mao hiém.

Trong hon 17 nam qua chiing t6i da tham gia vao hang tram thwong vu dau tw mao hiém. Sau nam
tredc, sau mot thwong vu dac biét vai kha nhiéu thir thach, ching t6i quyét dinh viét mot loat bai dudi
dang bai viét trén blog vdi hy vong sé lam sang to quy trinh tai trg von thong qua phwong thitc nay.
Thanh qua cia n6 la chuyén muc Diéu khodn dau tv trén blog cua Brad
(www.feld.com/wp/category/termsheet), cling chinh la nguén cam hing dé ching t6i viét nén cudn
sach nay.

C¥ mo6i thé hé doanh nhan mdi hinh thanh, ching t6i lai thdy xudt hién nhitng méi quan tdm mdi vé cac
thwong vu dau tw mao hiém. Vi vai tro la mot nha dau tw mao hiém tai cong ty cia minh — Foundry
Group (www.foundry group.com), cling nhu tham gia vao quy dau tw TechStars (www.techstars.org),
chiing t6i da gap rat nhiéu doanh nhéan tré v4i nhitng mo6i quan tam nhw vay. Diéu d6 nhac nhd chiing
toi rdng van chwa c6 mot huwdng dan co ban nao cho cac thuwong vu dau tv mao hiém ca va bai vay,

chiing t6i cang mong muon tao ra mot san pham nhu thé.

Ngoai viéc di sau phan tich cac thwong vu dau tw mao hiém, chiing t6i da c6 gang tao ra nhitng tinh
hudng cu thé ma nhitng nguoi tham gia vao cudc choi d6 phai d6i mat, nhitng dong luc thic day ho va
ca co ché hoat dong cua cac quy dau tw mao hiém nita. Chiing t6i ciling danh cd mot chwong cho qua
trinh dam phan dé dwa ra céi nhin cia cac nha dau tw mao hiém (hay it nhat la hai ching t6i trong tw
cach do6) vé qua trinh nay. Chiing t6i cling ban téi mot ban diéu khoan khac ma céc doanh nhan may
man sé c6 dip dugc tiép xic — nd con dugc goi voi cai tén khac la thw bay t6 quan tdm mua lai cong ty.

Chung t6i c6 gang dwa ra cai nhin toan dién va cong bang giita doanh nhan va nha dau tw. Véi tw cach
la nha dau tv & nhitng giai doan dau tién, ching t6i biét minh da danh nhiéu wu i cho qua trinh nay, tuy
nhién ching t6i cling cd gang dwa ra nhitng tinh huéng c6 thé ap dung cho bét ci giai doan dau tw nao.
Ngoai ra, bat c khi nao c6 dip, ching t6i ciing lam vui long ca cac luat su.

Chung t6i hy vong cac ban thay cuon sach nay hitu ich cho qua trinh kién tao cong ty vi dai ctia minh.
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boc gia

Khi méi bat tay vao viét cuon sach nay, ching toi dy dinh hwéng né t6i nhitng doanh nhan tré méi bat
dau gdy dung doanh nghiép dau tién cua minh. Chiing t6i déu da c6 mét qua trinh lau dai lam viéc véi
ho, va thuong la ching t6i hoc héi tir ho nhiéu hon nhitng gi ho hoc héi dwgc tir ching t6i. Trong qua
trinh tham gia vao quy TechStars, chiing t6i da dwgc nghe ho dat ra rat nhiéu cau héi xung quanh chu
deé tai trg von va dau tw mao hiém. Rat nhiéu nguwdi doc ban thao dau tién hoac chi mdi nghe néi ching
t6i dang viét mot cudn sach vé cha dé do da dwa ra nhitng phan hoi hitu ich va khang dinh véi ching t6i
rang ho da rat mong muén c6 mot cudn sach nhw vay khi bat tay vao gay dung cong ty dau tién. Khi
dugc hoi: “Néu gio c6 mot cudn sach nhu thé con giup gi duge anh khong?”, rat nhiéu nguwoi khong
ngan ngai trd 10i: “Co6 chw, chac chan r6i.” Rat nhiéu chwong trong cudn sach nay, trong d6 cé ca
chuwong vé dam phén, hay vé co ché hoat dong ctia cac quy dau tw mao hiém, la két qua cia nhitng bita
an toi va trao do6i vdi nhitng doanh nhan giau kinh nghiém, nhitng nguwdi luén mong mudn nhitng kinh
nghiém cua minh dwoc viét ra, trén blog ctia ching t6i hodc la trong mot cudn sach nao dé. Va nhu vay
— cudn sach nay da ra doi!

Puong nhién, trede khi trd thanh mot doanh nhéan tré, ngwoi doé trede hét phai c6 khat vong tré thanh
doanh nhan. Cudn sach nay con danh ca cho nhitng ai dang c6 khéat vong nhw thé, ¢ bat ci I¥a tudi nao.
Thém vao d6, bat ct ai con dang ngoi trén ghé nha treong du do la bat ¢ nganh nghé nao — kinh
doanh, luat su, cac chwong trinh ph6 thong hoac nhitng bac hoc cao hon — néu quan tdm dén kinh
doanh déu sé hoc duwgc diéu gi d6 bo ich tir cuon sach nay. Ching t6i da giang day rat nhiéu 16p hoc vé
rdt nhiéu chu dé dugc noéi dén trong cudn sach nay va hy vong né sé trd thanh tai liéu tham khao tiéu
chuan cho céac 16p day kinh doanh.

Chinh chung t6i ciing ting 1a nhitng nha dau tw thiéu kinh nghiém. Va ching t6i da hoc hoi dugc rat
nhiéu nho chi y quan sat nhitng nguwdi ¢6 nhiéu kinh nghiém, cling nhw bang tinh than Iuén tich cyc
tham gia vao cong viéc. Chung t6i hy vong cuon sach nay sé trd thanh mot cong cu trong tdi do nghé
cta cac nha dau tw mao hiém tré tudi va ca nhitng nguwdi dang mong muon tré thanh nha dau tw.

Va trong khi huéng cudn sach t6i cac doanh nhan, ching t6i cling hy vong rang ca luat s (dac biét la
nhitng ngwoi chuwa c6 nhiéu kinh nghiém trong cac thwong vu dau tw mao hiém) va nhitng nha dau tw
giau kinh nghiém ciing sé rut ra diéu gi d6 bo ich nho sy tong két rat nhiéu kinh nghiém khac nhau mot
cach hé théng vao trong cuén sach nay. {t nhét, ching t6i cling hy vong ho sé& gi6i thiéu né cho nhitng
dong nghiép it kinh nghiém hon.

Cu6i cung, nhitng ngwoi vo tinh dugc 1gi tr cudn sach nay chinh la nhitng nguwdi ban doi cta cac nha
dau tw mao hiém, luat sw, doanh nhan, dac biét 1a nhitng doanh nhan tryc ti€p tham gia vao cac thuong
vu dau tw mao hiém. Trong khi vg cua Brad — Amy néi ngay rang: “Tat ca nhitng gi t6i hoc dugc vé
dau tv mao hiém déu la do phai nghe qua nhiéu cudc dién thoai dai 1é thé caa anh ay,” ching t6i hy

vong rang nhitng ngwdi khac sé doc cudn sach nay vao bat cit lic nao, bay gio hodc sau nay. N6 sé té ra
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ddc biét hitu ich khi nhitng nguwdi ban doi cua cac ban can mot chit cam thong trong khi phan nan rang
nha dau tw mao hiém cta ho dang c6 gang s& hitu cho bang dwgc mot dong c6 phiéu wu dai c6 dy phan
(participating preferred).

Tong quat vé noi dung

Ching t6i mé dau bang mat tém tat ngan gon veé lich st ban diéu khoan dau tw (term sheet) va thao
ludn vé nhitng thanh phan khéac nhau tham gia vao cac giao dich dau tw mao hiém.

Sau do6, chiing t6i chuyén sang thao luan vé cach thirc kéu goi von tir cac nha dau tw mao hiém, bao
gom ca qua trinh xac dinh m6t doanh nghiép dang can bao nhiéu tién va can chuan bi nhitng gi trudc
khi c6 y dinh kéu goi dau tw. Phan nay sé dé cap dén ca qua trinh ma rat nhiéu nha dau tw mao hiém
theo du6i nham quyét dinh xem nén bd von vao céng ty nao.

Sau d6 chiing ta sé di sau vao nhitng diéu khoan cu thé trong ban diéu khodn dau tw. Chung t6i da chia
phan nay thanh ba chwong — cac diéu khoan lién quan dén 1gi ich kinh t€, cac diéu khoan lién quan t&i
quyén kiém soat va cac diéu khoan khac. Chiing t6i ¢6 gang dwa ra mot cai nhin khach quan vé cac diéu
khoan cu thé ciing véi cac chién lwgc dé c6 duge mat thoa thudn cong bang cho tat ca cac bén.

Sau céc chwong vé diéu khoan dau tw, cudn sach sé dwa ra nhitng thao luan cdi mé vé co ché hoat dong
cta cac cong ty dau to mao hiém, bao gom ca dong lyc thang tién va mitc do thu lao cua cac nha dau
tw tham gia vao do. Tiép theo, chiing ta sé ban vé anh hwdng cua cac co ché hoat dong nay 1én chinh co
hoi ma mot cong ty c6 thé dugce tai trg von cling nhw moi quan hé gitta nha dau tw, cong ty va nhitng
nguoi sang 1ap ra no sau khi viéc dau tw dugc thye hién.

Bai qua trinh thyc hién tai trg von doi hoi rat nhiéu cudc dam phan, cudn sach nay sé ban ludn ky van
dé nay ciling nhw hiéu qua thyc té cua cac chién luwge cu thé trong thé gidi dau tw mao hiém. Ching t6i
cling c6 gang giup cac doanh nhan hoc dugc nhiéu phwong phap dé thyc hién thanh cong cac giao dich
dau tw mao hiém ciling nhv tranh dwgc nhitng sai Iam va cam bay thwong gap.

Do khong c6 mét hé thong tiéu chuan cho céc hoat dong trong linh vye dau tw mao hiém, chiing t6i da
bao quat rat nhiéu van dé khac nhau trong khi xem xét hoat dong nay, tiy vao tirng giai doan cu thé cta

qua trinh kéu goi von ctia cac cong ty.

Nhv mot phan qua nho nhé kém theo, ching t6i danh chwong néi vé mot diéu khoan dau tw khac ma
cac doanh nhan can phai hiéu ro: Thuw bay t6 y dinh mua lai cong ty (Letter of intent to acquire your
company).

Cudi cung, ching t6i két thic cudn sach vadi cac ky nang lién quan dén cac van dé phap ly ma phan 16n
cac cong ty mdi thanh 1ap déu gap phai. Du khong thé di sdu vao moi thit ma mot doanh nhén can phai
biét nhung ching t6i sé co6 gang dé cap hét nhitng van dé quan trong ma ching t6i nghi rang ho can
phéi cha y.
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Xuyén sudt cudn sach nay, ching t6i lién tuc nhac téi mot ngwoi ban than dong thoi la mét doanh nhan
da c6 nhiéu nam kinh nghiém, Matt Blumberg, CEO cta cong ty Return Path. Bat c khi nao ban gap
mot dé muc nhé c6 tén “Goc nhin doanh nhan” thi d6 chinh la nhan xét ctia Matt vé phan trude do.

Cac tai liéu bo sung

Song song va&i cudn sach nay, ching t6i da tao thém cac tai liéu bo sung khac dé tham khao. Ching déu
dugc dang tai trén website www.askthevc.com.

Website nay dwgc xay dung tir vai ndam triede va hién van do ching t6i quan 1y, néi dung cua né cé
dang céac cau hdi di kém cau tra 10i. Gan day chiing t6i da b sung “Nguon tham khao”, trong d6 ban
doc c6 thé tim thdy rat nhiéu tai lifu mau thuong duwge st dung trong hoat dong dau tw mao hiém.
Chiing bao gom cac ban diéu khoan dau tw mau ciing nhw cac tai liéu dugc tong hop tit cac ban diéu
khoan dau tw khac nhau va la phan khong thé thiéu trong quy trinh tai trg von nay.

Chuing t6i da thém vao d6 cac biéu mau dugc st dung tai Foundry Group (ban c6 thé st dung chiing
néu ban dang tai tr¢ von cho mét cong ty nao do). Ching t6i cling thém cac dwong link dan téi kho
chita dir liéu pho bién dwgc dung ngay nay, cung v4i nhan xét vé nhitng wu va nhuwge diém khi sir dung
chiing.

Jason Mendelson va Brad Feld

Théang Ba, nam 2003
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Gioi thieu
No¢i dung ban diéu khoan dau tw

MGt trong nhitng thvong vu dau tw mao hiém noi tiéng dau tién la cuia Cong ty Thiét bi Ky thuat s
(Digital Equipment Corporation — DEC). Nam 1957, Cong ty Nghién ctu va Phét trién My (American
Research and Development Corporation — AR&D), mot trong nhitng cong ty dau tw mao hiém dau tién,
da bd ra 70.000 do6-la tai trg cho DEC. Khi c6ng ty nay trd thanh cong ty dai ching vao nam 1968,
khoan dau tw ban dau ay da c6 gia tri 355 triéu do-la, twong dwong mic 1gi nhuan 16n gap 500 lan s6
von dau tw. Khoan dau tw cia AR&D vao DEC chinh la mét trong nhitng xudt phat diém dau tién cta

nganh dau tw mao hiém.

Nam 1957, loai hinh dau tw nay mdi chi la ngon Itta con dang nhen nhém. Vao thgi diém 4y, cong dong
cac nha dau tv @ My thwong khong may man ma v@i cac cong ty may tinh, béi lan séng thanh 1ap cac
cong ty mdi trong nganh nay vira dién ra tredc doé da khong may thanh cong va tham chi cac cong ty
16n cling phai chat vat Iam mdi duy tri dugc 1gi nhuan. Chiing t6i c6 thé muwong twgng ra noi that vong
cda nhitng ngudi dong sang 1ap ra DEC, Ken Olson va Harlan Anderson, khi nhitng nha dau tw ma ho
tiép xtic déu tir chéi ca ho lan y twdng kinh doanh ma ho dang ap t. Ching t6i ciing c6 thé twdng twong
ra niém vui cta hai nguwdi khi Georges Doriot, ngudi sang 1ap AR&D dé nghi dau tw vao DEC. Sau mét
loat cudc trao doi va hop hanh, Doriot gti cho Olson va Anderson mét 1a thw bay té y dinh dau tw, cung
vGi cac diéu khoan dé xuat. Ngay nay, tai liéu nay dwgc goi la bdan diéu khodn dau tuw.

Gio thi ban hdy twdng twong xem ban diéu khoan do6 trong thé nao. C6 ba kha nang x4y ra. Kha nang
dau tién, d6 1a mat 1a thv duwge danh may mot trang, ndi rang “Chung t6i muon dau tw 70.000 do-la vao
cong ty ctia cac anh dé mua 78% c6 phan.” Kha nang tiép theo la mét birc thw hai trang, dwgc danh may
véi cac diéu khoan phap ly ma ndi dung co ban la: “Chung t6i muén dau tw 70.000 do-la vao cong ty
cda cac anh dé s@ hitu 78% c6 phan.” Hodc n6 ciing c6 thé la mot tai liéu danh mdy tam trang véi da
loai diéu khodn bdo vé (protective provision), tién trinh trao quyén s@ hitu khong han ché (vesting), cdc
quyén bdn theo da sé (drag-along rights) va ca quyén yéu cau niém yét tai Uy ban giao dich chitng
khodn SEC (Securities and Exchange Commision registration rights).

Chung t6i doan la kha nang thit ba kho c6 thé xdy ra. Trong hon 50 ndam qua, ndi dung ctia cac ban diéu
khodn dau tw da phat trién va mé rong kha nhiéu va tai liéu mdéi c6 thé da trd thanh nhitng kiét tac van
chuong dai ca 8 trang (hodc nhiéu hon thé nita). Trong nhitng tdc pham ay chita ndi dung hon nhiéu so
véi thong diép rang, “Chiing t6i mudn dau tw X do-la vao cong ty cta cac anh va s@ hitu Y% c6 phan
cta nod,” thé nhung, khi hiéu van dé sau sac hon, ban sé thay rang thuyc ra chi c6 hai diéu co ban c6 y

nghia trong moi cudc dam phan — vdn dé lgi ich kinh té va van dé quyén kiém sodt.


https://sinvest.vn

Trong thwong vu DEC, bang viéc s@ hitu 78% c6 phan, AR&D da nam quyén kiém soét n6 rat hiéu
qua. Gia ciing dugc dua ra ro rang — 70.000 do-la cho 78% cong ty, tic 1a 90.000 do-la cho tong gia tri
bdng tién mdt cua ca cong ty tinh ca von gop (postmoney valuation).

Cac khoan dau tw mao hiém ngay nay da phat sinh nhiéu khia canh phitc tap hon. Cac nha dau tw
mao hiém thwong di dén thda thuan s hitu it hon 50% c6 phan cua cong ty ma minh dau tw vao, bagi
vay ho khong nam quyén kiém soat hiéu qua thong qua biéu quyét nhwng mat khac lai dat ra cac diéu
khoan cho phép ho c6 quyén kiém soat nhitng quyét dinh 16n ctia cong ty d6. Rat nhiéu cong ty di dén
thoa thudn véi khong it nha dau tw trong d6 moi ngudi trong s6 ho lai tham gia vao cac giai doan phat
trién khac nhau ctia cong ty, dan dén phan sd hitu, quyén lgi cling nhe dong co hanh déng hoan toan
khac nhau. Cac nha sang 1ap khong phai lic nao cling & lai vdi cong ty ma minh tao ra va trong mét vai
treong hop, vi rat nhiéu 1y do, ho ¢6 thé ra di sém. Cac cong ty nhiéu khi cling d6 v@, va cac nha dau tw
mao hiém ngay cang quan tam nhiéu hon t6i viéc dam béao an toan cho khoan dau tw cia minh khi tinh
hinh x4u di cing nhu tham dy sau hon vao cong ty khi tinh hinh tré nén t6t dep. Cac van dé quan tri
ctling ludn phitc tap, dac biét 1a khi quanh ban dam phan cua ban c6 rat nhiéu nguoi.

Mac du viéc thye hién mot thuwong vu dau tw mao hiém chi véi mot thoa thuan don gian vé gia ca, mot
céi bat tay va ban diéu khoan phap ly ngan gon la diéu dang mo wéc nhung hiém khi xdy ra trong thuc
té. Va mdc du da c6 rat nhiéu c6 gang trong viéc chuan hda cac diéu khoan dau tw, nhung sy phét trién
manh mé ctia cac ludt sw, cac nha dau tw, cac doanh nhan, cung vdi sy gia taing déu dan s6 lugng cac
thuwong vu dugc thye hién da ngan can qua trinh dé6. May thay, cac tai liéu nay trong thuc té lai ty tr@
nén dong b qua thai gian. Du ly do la thoi dai Internet dan dén sy truyén dat thong tin mot cach rong
khap hay cac khach hang da mét moi vdi viéc phai trd qua nhiéu tién cho cac héa don phéap ly thi ngay
nay, cac van ban nay da trd nén thong nhat hon bao gio hét. Va két qua la chiing t6i c6 thé truyén dat
kinh nghiém thyc té ctia minh dé cac ban c6 thé ty thye hién mot thwong vu dau tw mao hiém thanh
cong. Mot khi ban da thvong thao xong cac diéu khoan dau tw thi coi nhw ban da hoan thanh phan kho

nhat. Va dé cling 1a muc tiéu chinh ctia chiing t6i trong cudn sach nay.

Hay cung bat dau kham pha nhitng thwong vu dau tw mao hiém bang cach tim hiéu nhitng thanh phan
khac nhau tham gia vao cudc choi.
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1. Nguoi trong cugc

Pa s6 moi nguoi van tuwéng rang trong diéu nhay tai chinh nay chi c6 hai vii
cong — doanh nhan va nha dau tw mao hiém. Tuy nhién thuc té, con cé vai
thanh phan khac tham gia vao cudc choi, bao gom cac nha dau tw, luat su va
cac cd van. Bat c doanh nhan nao titng gay dung mdét cong ty phai trdi qua
nhiéu lan tai kéu goi tai trg von déu biét rang con s6 nhitng ngwdi lién quan
c6 thé nhanh chong vugt ra ngoai tam kiém soat, dac biét néu anh ta khong
biét chac ai la ngudi ra quyét dinh tai nhitng thoi diém khac nhau.

Kinh nghiém, dong co va quyén han twong doi ciia moi ngudi tham gia vao
mot thwong vu dau tw mao hiém c6 thé kha phitc tap va mitc do lién quan caa
ho doi khi khong that ré rang. Hay bat dau hanh trinh tim hiéu phwong phéap
dau tv nay bang viéc tim hiéu vé cac doi twgng tham gia vao do6 cling nhw

chitc nang cua ho.
Doanh nhan (entrepterneur)

Khong phdai nha dau tv nao ciling hiéu rang trong dau tv mao hiém, doanh
nhan chinh 1a trung tdm cta vii tru. Khong c6 ho thi chang c6 diéu khoan dau

tw ma ciing chang cé nhitng cong ty mdi duwgc thanh 1ap.

Xuyén su6t cudn sach nay, ching toi sit dung cum tir doanh nhan hay nguoi
sang 1ap voi y nghia nhw nhau. C6 nhitng cong ty chi do mot nguoi gay dung
nén va c6 nhitng cong ty do hai, ba, thdm chi nhiéu ngudi tao ra. Boéi khi
nhitng nguwdi dong sang 1ap nay c6 vai tro ngang nhau, doi khi khong. Va du
c6 bao nhiéu nguwoi thi moi ngwoi trong s6 do cling dong vai tro quan trong
trong su hinh thanh doanh nghiép ciing nhw bét ct thwong vu dau tw nao vao

’

no.
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Trong qua trinh thoa thuan tai trg von, nhitng nguoi sang lap khong thé va
cling khong nén giao phé toan bd vai tro cia minh cho cac luat sw. Co6 rat
nhiéu van dé trong dam phan ma chi doanh nhan méi giai quyét dwoc. Ngay
ca khi ban thué mot luat suw gioi giang, thong thao moi thit thi cling dirng quén
rang néu luat sw va cac nha dau tw twong lai khong hoa thuan véi nhau thi ban
sé phai doi mat v6i nhitng van dé 16n hon nhiéu. Néu la doanh nhéan, hay dam

bdo rang ban truc ti€p diéu hanh va kiém soat toan b6 qua trinh.

Moi quan hé giita nhitng ngwoi sang 1ap lic khéi dau hau nhw bao gid cling
rat tot dep. Néu khong thi c6 18 cac ban diéu khoan va ban than viéc kéu goi
dau tuw cling sé chi 1a méi quan tdm sau cung cua ho. Tuy nhién, qua thoi
gian, quan hé nay thwong mai mét dan béi nhiéu 1y do: ap lyc kinh doanh, sy
canh tranh, cé tinh riéng hodc c6 khi chi don gian la sy thay doi thi ty wu tién
trong cudc song nhw hon nhan hay con céi. Khi diéu nay xay ra, nha sang lap
sé quyét dinh ra di — d6i khi vGi nhitng diéu kién t6t, d6i khi khéng. Chinh vi
vay, mot sO nha dau tuw hiéu rang tot hon hét la nén lwong trede nhitng van deé
nay va c6 gang dwa ra nhitng diéu khodn nham xac dinh xem moi chuyén sé
dién ra nhw thé nao treéc khi ching thyc sy xay ra. Cac nha dau tw thuwong co
gang bao vé chinh cac nha sang 1ap trong twong quan lgi ich gitta ho v6i nhau
bang cach chac chan rang moi thit sé dwoc giai quyét ém xudi ma khong gay
ra cho cong ty thiét hai gi hon ngoai chinh sy ra di cia mot nha sang 1ap cua

’

no.

Chung t6i hién thue hoa diéu nay thong qua nhitng diéu khoan nhuw quyén s&
hitu khong han ché (vesting), quyén ban theo da s6 (drag-along right) va
quyén ban gia twong duong (co-sale right). Trong khi xay dyng nhitng diéu
khoan nay, ching t6i thwong thao luan véi lan lwgt cac nha dau tw cling nhw
cac nha sang lap cong ty. Ban sé nhan thay diéu nay xuyén sudt cuén sach —
ching t6i dong vai tro cia cd hai va c6 hét sttc dé c6 dugc nhitng phuwong
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phap tiép can céng bang va khach quan nhat khi dwa ra quan diém ctia minh.
Cac nha dau tw mao hiém

Céac nha dau tw mao hiém chac chan la nhitng nhan vat quan trong tiép theo
trong cudc choi nay. Ho xuat hién & rat nhiéu dang thitc, quy moé va mac do
kinh nghiém khac nhau. Du phan 16n (khéng phdi tat cd) cho rang minh dén
vdi cac doanh nhan véi tinh than ban hitu, nhwng sau dé rat nhiéu ngwoi da
quén bang dong co tot dep ctia minh. Nhitng dau hiéu dau tién cta van dé nay

thé hién trong qua trinh dam phan ban diéu khoan dau tu.

Céac cong ty dau tu mao hiém c6 co ché hoat dong riéng ma cac doanh nhan
rat can phai tim hiéu. Trong phan sau ctia cudén sach, ching toi sé di sau vao
nhitng bi mat an sau va den to6i vé viéc cac nha dau tw mao hiém dwgc tra
cong va thang tién nhw thé nao, va dong co cua ho la gi. Lic nay, ching toi sé
coi nhitng nhan vat nay nhw nhitng ngudi binh thwong ta van thay.

Ngudi cé vi tri cao nhat trong mot cong ty dau tw mao hiém la CEO hoac Co
dong diéu hanh (General partner). Trong mot vai treong hop, chitc vu nay
con c6 thém tién t6 — nhw la CEO cao cdp (executive managing director) hodc
Co dong diéu hanh sang lap (founding managing director) dé chi vi tri cao
hon ctia nguwdi nam gitt né so v6i cdc CEO khac. Nhitng nha dau tw mao hiém
nay sé duwa ra quyét dinh dau tw cudi cung va tryc ti€p nam gitt cac vi tri trong

ban diéu hanh ctia cong ty ma ho dau tw vao.

Giam doc (Principals hodc directors) thuwong la vi tri & ngay cap tiép theo.
Pay la nhitng cong sy it kinh nghiém hon va dang né lyc tién 1én trén con
dwong trd thanh CEO. Giam doc thwong cling ganh mot phan trach nhiém
trong quyét dinh dau tw, song ho luén can c6 s ho trg tir phia CEO dé thoa
thuan ma ho dam phan dwgc cong ty thong qua. Va nhu vay co6 nghia la, du
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giam doc la nguwoi cé chut quyén luc, nhung chwa chac anh ta da phai la

nguoi ra quyét dinh cudi cung.

Cac trg 1y (Associates) thwong khong phai la cong sy trong cac cong ty dau
t mao hiém. Ho lam viéc truc ti€p cho mot hodc nhiéu cong sy — chinh la
cac CEO. Cac trg ly thuc hién cac cong viéc kha da dang, bao gom ca viéc
tim kiém cac céng ty mdi, trg gitp cac théa thuan dang thwc hién va soan
thdo vo van nhitng ban ghi nhé noi bo vé cac thwong vu dau tw tiém nang. Ho
cling la ngwoi danh nhiéu thoi gian nhat cho cac bang tinh gia tri von hoéa
(Capitalization table), chinh la nhitng tai liéu cho thay rd nét nhét tinh trang
tai chinh trong mot khodn dau tw. Rat nhiéu céng ty con c6 ca chuwong trinh
cong tac, thuwong kéo dai hai nam va sau khoang thoi gian do, nguoi trg 1y sé
c6 du kinh nghiém dé tham gia vao cac cong ty quan ly dau tv theo danh
muc, tw thanh 1ap mot cong ty rieng hay dang ky hoc tai cac truong kinh
doanh. Béi khi, nhitng trg 1y xudt sac co thé tiép tuc thang tién va tré thanh

giam doc tai chinh cac céng ty dau tw mao hiém nay.

Cac chuyén vién phan tich (Analysists) 1a nhitng nguwdi & vi tri cudi cung
trong co cdu t6 chitc cta cong ty dau tw. Ho tré tudi, it kinh nghiém, thwong
la vira méi tot nghiép, nhitng nguwdi khong quan ngai ngoi ly trong phong kin
khong ctra s6 va tach biét v6i moi ngwoi dé nghién ngam cac con so va soan
nhitng ban ghi nhé. Trong mot vai cong ty, cac chuyén vién phan tich va trg
ly c6 vai tro va chitc nang nhw nhau; & mot vai cong ty khac, trg 1y tap trung
nhiéu hon vao qua trinh thyc hién cac thuwong vu. Nhung du thé nao thi
chuyén vién phan tich ciing 1a ngudi thong minh nhwng lai bi han ché veé ca

quyeén han lan trach nhiém.

Mot vai cong ty, dac biét 1a cac cong ty 16n, thuwong c6 mot mang lwdi cod

dong diéu hanh hodc nha quan ly quy (venture partner hodc operating
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partner). Pay thuwong la nhitng doanh nhan giau kinh nghiém, c6 moi lién hé
chat ché vdi cac cong ty dau tw mao hiém. Du c6 kha nang ty tai trg von cho
cac cong ty, nhung ho van can dén su ho trg ciia mét trong cac CEO dé hoan
tat moi quy trinh, cling giong nhw cac giam doc luon can dén sy ho trg caa
CEO vay. Tai mot s6 cong ty, cac c6 dong diéu hanh khong tryc tiép tham gia
vao quy trinh tai trg von ma chi déng vai tro quan tri khoan dau tw vdi vai tro

chu tich hodc thanh vién ban diéu hanh.

Doanh nhan tai gia (entrepreneurs in residence — EIRs) la mot thanh vién ban
thoi gian khac cia cac cong ty dau t mao hiém. Cac EIR thwong la nhitng
doanh nhan giau kinh nghiém, nhitng ngwdi mudn tim cho minh mét choé tra
chan tam thoi trong khi tim kiém co hoi gdy dung cong ty tiép theo. Ho
thuwong ho trg cac cong ty dau tw bang cach gidi thiéu va tao dung mang lwdi
trong thoi gian hgp tac va@i cac cong ty nay, thuwong la tww 3 t6i 12 thang. Mot
vai cong ty trd lwong cho EIR; mot vai cong ty chi cho ho khong gian dé lam
viéc va mot théa thudan ngam veé viéc tai trg cho chinh cong ty tiép theo ma
EIR do gay dung.

Tai cac cong ty nho, ban chi phai giao dich véi duy nhat véi cac CEO cua
cong ty d6. Nhu & cong ty ching t6i, Foundry Group, ching t6i c6 tong s6
bon c6 dong, tit ca déu cé chitc danh CEO vdi trach nhiém va quyén han nhw
nhau. Con vd&i cac cong ty 16n, ban sé dwgc giao dich v6i nhiéu ngudi & cac
cap bac khac nhau, tr CEO cho dén céac chuyén gia, trg ly, chuyén vién phan
tich, c6 dong diéu hanh, EIRs va nhiéu chitc danh khac nita.

Céac doanh nhan nén nghién citu vé cong ty dau t ma ho tiép xtic dé hiéu rod
nguwoi dang true ti€p noéi chuyén véi minh la ai, c6 quyén han dén dau va ho
sé phai trdi qua quy trinh nhw thé nao dé khoan dau tw vao cong ty cta ho

duwgc phé chuan. Nguon dit liéu t6t nhat cho cac thong tin kiéu nay chinh la
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cac doanh nhan khac da tirng lam viéc véi cong ty dau tw d6, mac du chi viéc
lw6t qua trang web ctia cac cong ty nay thoi cling gitip ban nam bat dwgc kha
nhiéu thong tin. Néu ca hai phwong phap trén déu khong hiéu qua, ban cling
c6 thé hoi truc tiép cac cong ty dau tu vé co ché hoat dong cua ho, du cang
tiép xuc vdi nhitng ngwoi & cap bac thap thi kha nang ban nhan dwoc thong

tin chinh xac sé cang it.
Go6c nhin doanh nhan

Cac CEO hay c6 dong diéu hanh la linh hon ctia cong ty dau tv mao hiém.
Néu ban ti€ép xtc hodc lam viéc véi mot ai khac (trg 1y, tro 1y cao cdp, chuyén
gia, nha dau tw hay EIR), hdy t6 ra ton trong ho hét muc, nhung van kién
quyét dugc lién hé true tiép vai CEO hay c6 dong diéu hanh. Bat ct ai khac
ngoai ho déu sé khong gan bo vdi cong ty lau dai. Chi CEO hay c6 dong diéu
hanh méi la nhan vat quan trong, ngudi sé duwa ra quyét dinh dau tw cho cong

ty cua ban.
Nha dau tw thién than

Bén canh cac nha dau tv mao hiém, nhém cac nha dau tv ctia ban con bao
gom cd cac nha dau tw cd nhan, thwong dugc goi la cac nha dau tw thién
than (hodc goi ngan gon la thién than). Nhitng thién than nay thuwong la
nguon tai trg cht yéu cho cac cong ty vao thoi diém ban dau va thuwong dong
vai tro tich cyc trong vong goi von dau tién, con goi la giai doan wom mam.
Céc thién than c6 thé la nhitng nha dau tw chuyén nghiép, cac doanh nhan
thanh dat, ban be hodc thanh vién trong gia dinh.

Rat nhiéu nha dau tw mao hiém cam thay thodi mai khi dong hanh vd&i cac
nha dau tw thién than va thwong khuyén khich ho tham gia tich cuwc vao cong

ty trong giai doan mdi hinh thanh. Két qud, cac thién than tré thanh mot vii
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cong vo cung quan trong trong diéu nhdy tai chinh nay. Tuy nhién, khong
phai tat cd cac nha dau tw déu giong nhau, ciing nhw khong phai nha dau tw

mao hiém nao ciing cé cung quan diém vé cac nha dau tw thién than.

Du cac thién than c6 thé dau tw tai bat ky thoi diém nao trong qua trinh phat
trién cta cong ty, nhung ho thuwong chi tham dy vao nhitng vong goi von ban
dau va khong tiép tuc trong cac vong tiép theo. Trong trudng hop moi chuyén
déu tot dep, thi chang c6 gi phai ban tam. Tuy nhién, néu céng ty gap trd ngai
trong qua trinh goi von thi cadc nha dau tw thién than sé phai tham gia vao cac
vong goi von tiép theo. Mat vai diéu khodn dau tv ma chiing t6i néi dén trong
cubn sach nay, nhw quyeén duy tri wu dai (pay-to-play) va quyén ban theo da
sO la nhitng diéu khoan dwgc dwa ra nham giip cac nha dau tw mao hiém
duwgc phép ap dat mét vai cach ng xtr nhat dinh 1én cac nha dau tu thién than
(va cac nha dau tw khac) trong nhitng vong goi von khé khan nhuw thé.

Thuwong thi cac nha dau tw thién than thwong 1a nhitng ngudi dang né trong,
nhung khong phai tdt ca déu nhu vay. Cé nhitng quy dinh cu thé cia Uy ban
Chitng khoan Hoa Ky (SEC) vé cac nha dau tv dugc cong nhan va ban can
phai chac chan rang cac nha dau tw thién than ctia ban dap tng dugc nhitng
quy dinh d6 hodc la c6 quyén mién trir phu hgp doi vdi cac quy dinh dé. Cach
tot nhat dé ban chac chan la hay tham van cac luat sw vé cac quy dinh cia
SEC.

Nhiéu nha dau tw thién than thyc hién rat nhiéu khoan dau tw nho. Gan day,
nhitng nha dau tv nang dong va it nguyén tac nay dugc goi la cac Siéu thién
than (super angle). Ho thwong la nhitng doanh nhan cé kinh nghiém, da gay
duwng thanh cong mot vai cong ty va dau tw chinh so tién minh kiém dwoc vao
cac cong ty mdi. Trong hau hét cac treong hgp, cac siéu thién than la nhitng

nhan vat noi tiéng trong gidi doanh nhan va la nguon trg gitp 16n lao cho cac
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cong ty trong giai doan phat trién ban dau.

Khi cac siéu thién than thyc hién nhiéu thuwong vu dau tw, ho thwong kéu goi
von tr ban bé, cac doanh nhan khéc va cé cac dinh ché tai chinh. Luc nay, cac
siéu thién than kéu goi dugc nguén von sé€ giong nhw mot quy dau tw mao
hiém va thuc té tré thanh mot t6 chite tai chinh, dwoc biét dén nhw la céac to
chitc dau tw nhé. Du nhitng t6 chitc dau tw nay thuong mong muodn dugce biét
t@i vGi vai tro nha dau tw thién than, nhwng thuwe té€ ho chinh la mot t6 chirc
dau t mao hiém thuc sy bai ho da huy dong tién tir cdc ca nhan khac va c6
trach nhiém veé tai chinh véi cac nha dau tw ctia minh giong nhw cac t6 chic
dau tu.

DPiéu quan trong ma ban can nhé la khong phdi tat cd cac nha dau tw thién
than déu giong nhau (cac t6 chitc dau tw cling vay). Xép ho vao cung mot loai
sé rat nguy hiém. DBung bao gio cho ho la nhitng thyc thé giong nhau. Ho ¢6
nhitng dong co, ap luc, kinh nghiém va mitc do phitc tap khac nhau. Va cac
ddc tinh riéng dé thuwong sé quy dinh quan hé cia ban véi ho ngoai cac diéu

khoan dau tr ma ban da théa thuan.
Goc nhin doanh nhan

Pirng dat minh vao vi tri con tin cta chinh cac nha dau tw thién than. Ho rat
quan trong nhung khong thé quyét dinh huwéng di cta cong ty. Néu ban chi
can dén mot nhom nho nha dau tw, hay xét dén danh sach ban be va gia dinh,
tao quan hé doi tac c6 cha dich gitta ho véi nhau do mot thanh vién kiém soat
va lay do6 lam co s& cho viéc dau tw caa ho. Thu thap 75 chit ky moi khi
muon kéu goi thém von hay ban cong ty khong hé la mot tro vui ma ban san

long thuc hién.

Ngoai ra, gia dinh va ban bé ctia ban ciling can dwgc quan tam mot cach dac
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biét. Hady dam bdo ho hiéu rd nhitng diéu sau: (1) ho nén nghi vé khoan dau
tw ctia minh nhwr mét tdm vé x0 s va (2) moi khi nhin thay ban trong mot ky
nghi hay mot bira tiéc sinh nhat hoan toan khong phai la mot cudc gap go voi

cac nha dau tu.
Lién danh

Chi m6t vai nha dau tw mao hiém ty thwe hién cac thoéa thuan, con phan déng
thwong dau tv cung v6i mot nha dau tw khac. Mot tap hgp cac nha dau tw nhw
thé dugc goi la mot lién danh (Syndicate).

Khi nha dau tw ctia ban nhac dén mot lién danh, ho thwong néi vé nhitng
thanh phan cht chot tham gia vao viéc tai trg von, ma dé thuong (tuy khong
phai ludén luén) la cac t6 chitc dau tw. Mot lién danh bao gom bét ci nha dau
tw nao, t6 chitc hay ca nhan, thién than hay siéu thién than, nha dau tu chién
lwgce, cac tap doan, cac cong ty luat hodc bat cit ai mua mét phan tai san cta
cong ty dugc tai trg von.

Phan 16n cac lién danh dau tw déu c6 mot nha dau tw chinh (Lead investor).
Thuwong thi dé 1a mot td6 chive dau tw (tuy khong phai lic nao cling vay). Béi
khi cling c6 hai t0 chitc cung ditng dau mot lién danh, va trong mot vai

trerong hop hiém hoi con s6 nay con 1én dén ba.

Du viéc c6 mot nha dau tw ditng ra lam lanh dao lién danh chang phai la diéu
gl ky diéu, nhung no giup cho cac doanh nghiép dam phan thuan lgi hon.
Thay vi phai théa thuan vdi titng nha dau tw, 1anh dao lién danh sé dai dién

dam phan cac diéu khoan dau tw cho toan bo lién danh do.

Bat ké lanh dao lién danh la ai va co cdu hgp tac trong lién danh dé nhw thé

nao, cac doanh nghiép van phai dam béao gii* maoi lién hé véi tirng nha dau tw
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trong lién danh do6. Véi tu cach la nguwoi sang lap, du nha dau tw dai dién cho
lién danh c6 thé cung cdp cho cho ban thong tin tir cac nha dau tw khac,
nhung ban cling ditng cho rdang minh khéng can phdi duy tri lién hé véi tirng
nha dau tw — ban nhat thiét phai lam diéu do!

Go6c nhin doanh nhan

Du rat nén lién hé véi tat ca cac nha dau tw, nhwng ban can nhan manh véi
ho rang ho da dong y (it nhat 1a bang miéng) rang nha dau tw chinh c6 thé
thay mat lién danh dwa ra quyét dinh cudi cung doi vdi cac théa thuan dau tu.
Pirng dé minh roi vao tinh canh phai dam phan nhiéu lan v6i cing mot noi
dung. Va néu c6 sy bat dong quan diém vGi mot nha dau tv nao do, hdy nho
nha dau tu chinh giup do.

Luat su

Oi! Luat sw — T6i c4 1a ban di nghi ring ching ta s& ching bao gid can dén
ho. Trong cac thwong vu dau tw, mot luat sw gidi co thé lam moi viéc rat

nhanh chéng va ngwoc lai, mot luat sw kém c6 thé sé tao ra mot tham hoa.

DPo6i vGi doanh nghiép, mot luat sw giau kinh nghiém va hiéu biét vé dau tw
mao hiém la tai san vo gid. Cac cong ty dau tuw tién hanh hoat dong chuyén
mon cda ho thwong xuyén. Chi cé cac doanh nhan doéi khi méi can kéu goi
von. Tham chi mot doanh nhan giau kinh nghiém ciing van bi mac ket véi
nhitng van dé ma mot cong ty dau tw thwong xuyén gap phai va ludn biét cach
X ly.

Ngoai viéc ho trg qua trinh dam phan, mot luat sw gioéi con c6 thé huwdng
doanh nghiép vao nhitng van dé thwc sy quan trong. Mac du cuén sach nay sé
de cap tdi tat ca nhitng diéu khoan lién quan dén thoa thuan dau tw, nhung
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ching t6i van muon nhac lai mét chan ly gian don la trong bat c¥ mot ban
diéu khoan nao, chi c6 hai diéu thuc sy quan trong do6 la lgi ich kinh t€ va
quyeén kiém soat. Puwong nhién la cac nha dau tw van sé danh kha nhiéu thoi
gian dé dam phan bo sung diéu khoan dang ky niém yét theo form S-3 (mot
diéu khoan khong may quan trong ma ching ta sé thao luan sau) du co hoi dé
diéu nay thwe sy xay ra trong twong lai la rat nhé. D6 1a dam phan thyc té —
sé luén c6 nhitng tranh cai khong bao gio dit vé nhitng diém chang quan
trong chi vi nhitng ly do rat ngé ngan, song dé chinh 1a chién lwgc khon
ngoan cda cac nha dau tw nham danh lac huwéng doanh nhan khoéi nhitng van
de trong yéu. Nha dau tv chinh la bac thay trong linh virc nay va mét luat sw
gioi duong nhién sé gitip ban khéi roi vao bay.

Thé nhung, mot luat su kém hodc thiéu kinh nghiém trong dau tv mao hiém
sé gdy cho ban nhitng ton hai khon lwong. Ngoai viéc lam cho qua trinh dam
phan tré nén kho khan, mot luat su thiéu kinh nghiém sé khong tap trung vao
nhitng van dé trong tam, ma dau tranh gay gat cho nhitng diéu khéng quan
trong va cudi cung tinh phi tw van cho ca hai bén. Chiing t6i da gap rac roéi
nay rat nhiéu lan. Bat cit khi nao doanh nhan muén st dung dich vu cuda luat
st la moOt ngwdi xa la, ching t6i déu sé kién quyét tiw choi vi cho rang luat sw

cta anh ta nhat thiét phai la ngwdi c6 moi rang budc.

Pirng quén rang ludt su cling chinh la hinh dnh ctia ban. Danh tiéng cua ban
trong gidi doanh nghiép mai thanh 1ap vo cung quan trong, vi vay mot vi luat
st kém hay thiéu kinh nghiém sé pha hong né. Hon ntta, khi thoa thuan da
xong xudi, ban sé trd thanh ddi tac ctia cac nha dau tw, vi vay, han ban khong
muon tao ra sy cang thang khong can thiét trong dam phan bdi n6 sé anh
hwéng khong tot tdi quan hé déi tac sau nay.

Goc nhin doanh nhan
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Mot mat ban sé khong muon mot luat sw thiéu kinh nghiém tao ra nhitng cang
thang khong can thiét trong dam phan, nhung mat khac dirng dé nha dau tw
thuyét phuc ban khéng st dung luat s ma ban da lwa chon chi vi anh ta
khong lam viéc cho mot cong ty danh tiéng hay khong tiép can véi nha dau tw
do6 theo ding cach nha dau tw mong mudn. D6 la luat sw ctia ban chit khéng
phai ctia nha dau tw. Diéu dé ciling c6 nghia la dé moi viéc sudn sé, ban can
phdi ddm bdo rang luat sw cta ban dang lam nhitng viéc c6 ly va dang noi

chuyén véi nha dau tw cia ban mot cach rd rang va vdi thai do than thién.

Cac luat sv thuong tinh thu lao theo gi®, nhung rat nhiéu luat sw giau kinh
nghiém trong dau tw mao hiém sé xac dinh lu6n mic thu lao ho dwgc huwéng
trede khi tham gia mot thuwong vu nao dé. Nam 2011, gia ctia mot vi luat suw
khi tham gia vao mot lan kéu goi von & thoi ky phat trién dau tién caa cong ty
dao dong tir 5 téi 15 nghin do-la va mét lan tai trg von dién hinh cé thé cé gia
tir 25 dén 40 nghin do-la. Luat sw & cac thanh pho 16n thuwong tinh phi dich vu
cao hon, va néu coéng ty ctia ban c6 mét vét den nao dé trong qua khit ma ban

rat muon x6a ma thi chi phi sé con tang thém nita.

Néu luat sw cia ban va cta cac nha dau tw khong dong thuan véi nhau, hoa
don cta ban sé tang vot néu ban khong tryc tiép theo doi qua trinh dam phan.
Néu luat su ctia ban khong dong y vGi mitc thu lao tran khiém tén thi ban nén

dat cau héi liéu ho c6 hiéu minh dang lam gi hay khong.

Pé thoa tri t0 mo ctia ban thi nhitng con s6 vira néu da gan nhw khong thay
doi ké tr thap ky trudc trong khi nhitng dau viéc cé thé dugce tinh phi da tang
1én hai lan. Diéu d6 c6 nghia la viéc chuan hoéa céc tai liéu la mot doi héi thuc
t€ hay noéi cach khac céac luat sw phai danh it thoi gian cho moi khach hang
hon trwéc kia (nhitng nam 1900). Thém mot 1an nita diéu d6 khang dinh rang

doanh nhan la ngwdi phai chiu trdch nhiém vé két qua cudi cung.
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Goc nhin doanh nhan

Pirng ngai td thai do kién quyét rang luat su ctia ban sé chi nhan mic thu lao
thap hodc tham chi 1a chi duwgc thanh toan khi théa thuan duwgc ky két. Néu
ban la mot doanh nhan sang sudt véi mét cong ty hoat dong tot, thi ,mét cong
ty luat sé chang c6 1y do gi dé than phién vé viéc khong duwgc tra tién khi thoa

thuan cua ban khong thanh.
Cac co van

Moi doanh nghiép nén cé nhitng c6 van chuyén tam va giau kinh nghiém.
Nhitng nhan vat nay sé gitp ich rat nhiéu cho cac doanh nhan trong bat ci lan

kéu goi von nao, dac biét la néu ho quen biét cac nha dau tw tham gia tai trg.

O day, ching t6i muén ding ti “c6 van” thay vi “tw van” béi tit “tw van”
thwong am chi mot théa thuan phi tr trude. B6i v6i mot cong ty, dac biét la
mot cong ty dang & thoi ky dau, rat kho dé tra mot mirc phi nao dé cho nha tw
van. Tuy nhién, cling c6 nhitng nha tw van ty tim dén cac doanh nhan, dwa ra
dé xudt ho trg qua trinh goi von va sau d6 dugc tra cong bang mot phan cua
chinh nguon von kéu goi duwgce. Chung t6i khuyén cac doanh nghiép dang &
thoi ky dau nén tranh xa nhitng nha tw van kiéu nay.

Nguogc lai, cadc ¢6 van thuong gitip do cac doanh nhan, dac biét 1a nhitng
nguwoi maéi, béi ho cling tirng dwgc gitp d& nhw vay. Rat nhiéu nha c6 van
cudi cung lai tré thanh nha dau tu thién than va nhan dwgc mot it ¢6 phan lam
thu lao cho viéc tham gia vao ban gidm déc hodc ban c6 van, nhung ho hiém
khi doi hoi diéu gi tir trede.

Du cac cong ty khong nhat thiét phai c6 c6 van, chung to6i khuyén khich ban

tim kiém, lam viéc va tao dung nhitng méi quan hé lau dai vdi ho. Lgi ich thu
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dugce tr viéc nay thuong rat 16n va dang ngac nhién. Phan 16n nhitng c6 van
tai gioi nhat ma chdng t6i biét déu nod lwce gitip d& cac doanh nghiép bdi ho
thich lam diéu do6. Khi sé thich l1a dong lwc lam viéc, ban sé thdy nhitng moi
quan hé t6t dep phat trién.

Go6c nhin doanh nhan

Céac c6 van that tuyét voi. Chang c6 1y do gi ma khong tra mét chit phi cho
nguwoi da gidp ban goi dugce von cho cong ty (khong tinh viéc gwi thu gidi
thiéu cho nha dau tw ma ho gap mot 1an tai mot biva tiéc cocktail). Boi khi
viéc trd cong cho cac c6 van bang quyén chon sé rat hiéu qua chirng nao ban
con c6 quyén kiém soat doi vGi qua trinh trao quyén sé hitu tuyét doi dya trén

su hai 1ong ctia ban doi véi nhitng 10i khuyén va sy trg gitp cua anh ta.
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2. Goi von dau tw nhw thé nao

Khi bat tay goi von dau tw, ban nén dat muc tiéu c6 duwgc mét vai ban diéu
khoan. Bwong nhién ching t6i sé cé nhiéu goi y cho ban, nhung truedc hét
hay hiéu rang khéng cé mot phwong thitc duy nhat nao cho hoat dong nay.
Céac nha dau tv cting khong hé giong nhau, nhitng gi gdy an twong véi nha
dau tw nay lai khéng lam hai long cac nha dau tuv khac. Mac du ching t6i biét
diéu gi tot cho minh va céng ty, nhung ban than cac cong ty cling rat khac
nhau; vi vay, hdy tim hiéu xem minh dang lam viéc vGi ai, phuwong phap cta
ho ra sao va ho can nhitng gi trong quy trinh dau tw ctia minh. Sau day la mot
vai quy luat co ban, nhung chac chan khong phai bé quy tac hoan chinh, cting

v&i mot vai diéu ma ban khong nén lam.
Lam hodc khong lam; ding bao gio thw

Ngoai dang hinh nhé bé xanh xao va mai téc bu xu ra thi Yoda la nguoi rat
thong minh. Loi tuyén b6 manh mé cta anh ta trwéc chang thanh nién tré tudi
Luke Skywalker khién chuing t6i tin rdng moi doanh nhan phai khac cot ghi
tam trdc khi bude vao thit thach cia qua trinh kéu goi von phdi luon ludn tin

rang minh sé thanh cong.

V6i nhitng nguoi ndi rang ho dang “cd gang kéu goi chut tién,” “thtr mot lan
xem sao” hay “dang can nhac gitta mot vai lwa chon”, ching t6i khong chi
cdm thdy chan ndn ma diéu d6 con chi ra rang ho thwong khong may khi
thanh cong. Hay khéi dau bang thai do tin twéng vao thanh céng. Néu ban
than ban khong ty tin thi cac nha dau tw nhay bén sé nhan ra diéu dé ngay lap

ti’c bai nd 10 ro trong tirng 101 noi va hanh dong cua ban.

Khoéng phai tat cd cac doanh nhan déu thanh cong khi kéu goi von cho cong
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ty. That bai 1a m6t phan quan trong trong kinh doanh, nhwng, ciing nhu cudc
song, thai do cta ching ta c6 anh huwdng rat nhiéu tdi két qua va day chinh la
mot trong nhitng minh chitng 6 rang cho diéu dé.

Xac dinh so tien ban can

Truwdce khi bat tay vao viéc, hdy xac dinh xem ban can bao nhiéu tién. Diéu
nay sé tadc dong dén viéc ban lwa chon nhitng déi twong minh sé tiép xtc
trong qua trinh kéu goi dau tw. Vi dy, ban can 500.000 do-la sau vong goi von
dau tién, ban sé phai noéi chuyén véi cac nha dau tw thién than, cac quy
chuyén dau tv & giai doan khéi nghiép, cac siéu thién than, cac quy dau tw
nho, nhitng nha dau tw khéi nghiép, trong dé c6 ca c6 dong cta nhitng quy
dau tw mao hiém 1én. Con néu ban c6 y dinh kéu goi 10 triéu do-la thi ban
nén bat dau véi nhitng cong ty 16n hon béi ban sé can dén mot nha dau tw

chinh c6 kha nang viét mét tam séc tri gia it nhat la 5 triéu do-la.

Ban c06 thé tao ra nhitng mé hinh tai chinh phitc tap dé xac dinh s6 tién minh
can mot cach chinh xac dén tirng xu, nhung c6 mot diéu ching toi biét chac
chan 100% rang: Tat ca nhitng mo hinh dé déu sai hét. Bai vay, thay vao do,
hay nghi dén khodng thdi gian ban mudn céng ty minh dwgc tai trg von trudc
khi tién tdi mot budc ngodt tiép theo. Néu ban chi vira méi bat dau thi hay
tinh todn xem sé mat bao lau dé cho ra sdn pham dau tién? Hodc néu sin
pham cua ban da c6 mat trén thi tredng réi thi mat bao lau s6 ngudi st dung
ching hoac doanh thu tir chiing mdéi dat dwgc m6t mirc nhat dinh nao do?
Tiép theo, hdy gia st doanh thu khong tang triréng thi moi thang ban sé can
chi bao nhiéu trong s6 d6 dé dat dugc muc tiéu dé ra. Néu ban vira méi bat
tay vao kinh doanh va cho rang sé phai mat 6 thang dé mot doi gom 8 nguoi
dwa san pham ra thi trvong thi ban sé nhanh chéng wéc tinh dugc rang minh
sé phai tiéu khodng 100.000 do-la moi thang trong vong 6 thang dé. Hay tinh
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thém khoang thoi gian du phong (vi du 1 nam) va kéu goi 1 triéu do-la vi
thue t€ 1a ban da phai mat vai thang méi c6 dwgc khoan tién 100.000 do-la

cho moi thang da 1én ké hoach.

Khoang thoi gian ban can dé hoan thanh muc tiéu sé khac biét tuy theo nganh
nghé kinh doanh ma ban theo du6i. Vi mot cong ty phan mém dang & trong
giai doan khai nghiép thi chi can khodng 1 nam la moi viéc sé bat dau tién
trién. Con néu ban dang c6 gang dé loai dwgc pham ma céng ty minh san xuat
dwge Co quan Quan ly Thyc pham va Thu6c (FDA) chitng nhan thi ban sé
can it nhat la vai nam. Pirng bi &m anh la phai tinh todn khodng thdi gian nay
mot cach chinh xac — cling giong nhw véi phuong phap stt dung mo hinh tai
chinh, né luén c6 xu hwéng khéng ding véi thuce té. Chi can chac chan la ban
c6 da tién mat dé dwa cong ty dat dugc thanh cong ro rang nao dé. Thé
nhung, dirng chi tiét héa qua mirc muc tiéu ma ban dang muon dat duwgc —
ban sé khong muon ching hién hién ra trén cac bao céo tai chinh nhu la

nhitng moc cu thé ma ban budc phai hoan thanh.

Pirng kéu goi so tién 16n hon nhitng gi ban can, b&i vi mot trong nhitng tinh
canh to6i té nhat ban c6 thé viréng vao trong khi goi von la cé nhitng nha dau
tw cdm thdy hitng thi véi ban nhung lai khong c6 da so tién nhw ban yéu cau.
Vi du, cong ty ctia ban dang & giai doan khéi nghiép va can khoang 500.000
do6-la cho qué trinh d6, nhung ban lai di kéu goi s6 von lén téi 1 triéu do-la.
Mot trong nhitng cau hdi ma cdc cong ty va nha dau tw thién than ban tiép
xuc sé dat ra la: “Ban da c6 khoan dau tv dwoc cam két 1la bao nhiéu r6i?”
Néu cau tra 10i ctia ban chi l1a “t6i da c6 250.000 do-la von cam két” thi bat
c? nha dau tw binh thuwdng nao ciing hiéu rang ban sé chang bao gio dat dugc
con so cudi cung va quyét dinh khong tham gia dau tw nita. Tuy nhién, néu c6
thé néi “T6i da c6 duge 400.000 do-la trén muc tiéu can dat la 500.000 do-la

va c6 1€ van con cho cho mét hoac hai nha dau tw nita tham gia” thi diéu do
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thue sy 6 sttc nang doi vGi nhitng nha dau tw tiém nang bdi phan 16n ho déu
muoén bé tién vao mot cong ty dang duge rat nhiéu nha dau tw khac quan

tam.

Cudi cung, ching t6i khong cho rang phuwong phap dwa ra mot khodang dao
dong cho so tién ban can sé phat huy hiéu qua. Khi mét nguwdi nao do néi ho
dang kéu goi tir 5 dén 7 triéu do-la, cau hoi dau tién ma chung t6i dat ra la:
“Vay thye ra anh mudn 5 triéu hay 7 triéu?” Du c6 1é ban sé cam thay thoai
mai hon mdt chit khi dwa ra mot khodng dao dong, béi néu khong dat dwoc
can trén thi it ra cling sé dat dugc can dwéi, nhung né sé khién cho cac nha
dau tw nghi rang ban chi coi viéc kéu goi von nhu mot tro cd cwgc va rang
ban khéng suy nghi ky cang vé s6 tién minh can. Chiung t6i luon khuyén
khich cac ban hay dwa ra mot con s6 cu thé va r6i khi ban thu hit dugc nhiéu

nha dau tv hon dy kién, ban c6 thé tang muc tiéu ban dau 1én.
Céac cong cu kéu goi von

Mac du nhitng tai liéu cu thé ma ban can chuan bi cho chién dich kéu goi von
ctia minh tuy thudc rat nhiéu vao cong ty dau tw ma ban tiép can, thi van c6
nhitng thi co ban ma ban ludn can trwde khi vao cudc. It nhat ban ciing sé
can mot ban gidi thiéu ngan gon vé cong ty ctia minh va mot bai trinh bay
thwong & dang cac tai liéu dugce trinh chiéu trén ng dung PowerPoint. Mot
vai nha dau tw con yéu cau ban phai 1ap mot ké hoach kinh doanh, tham chi la
soan thao cd m6t ban ghi nhé chdo bdn cé phan riéng lé (Private placement
memorandum — PPM), tuy nhién tai liéu nay thwong phd bién hon vao cac

giai doan dau tu sau.

Truwéce kia, viéc 1ap cdc tai liéu bang van ban gidy la diéu rat quan trong. Vao
nhitng nam 1980, cac ban ké hoach kinh doanh dwgc in an mot cach chuyén
nghiép tai cac ctra hang photocopy va dugc guri di qua duwong buu dién. Ngay
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nay, hau nhw tat ca cac tai liéu déu duwgc giti qua e-mail. Van dé chat lvgng
van con kha nan giai, nhwng it nhat chiing ciing dugc trinh bay theo mau phu
hgp. Pirng bao gio thé hién cac thong tin cia ban mot cach quéa cau ky —
ching t6i khong thé ké hét nhitng lan nhan dwgc nhitng ban gidi thiéu céng ty
dwgc trinh bay rat phong cach va xem chirng rat hdp dan nguwoi xem nhing ky
thure lai rat nghéo nan vé noi dung. Hay tap trung vao chinh nhitng gi ban cé

va trinh bay chung mot cach suc tich.

Cudi cung, tuy khéng phai la diéu bat budc nhwng rat nhiéu nha dau tw (nhw
ching t6i chang han) thwong sé cé phan ng tot hon véi nhitng thit ho c6 thé
mat thdy tai nghe, béi vay, du cong ty ban méi chi dang & giai doan khéi

nghiép thi mét mo6 hinh hay san pham mau van luén la thit dwgc mong dgi.
M0 té so lwge vé cong ty cia ban

DPay chi don gidn la m6t vai doan van ma ban c6 thé dé dang giti qua e-mail.
Chung thuwong dugc goi la bai gidi thiéu chop nhodng trong thang
mdy (Elavator pitch), c6 nghia la ban can phai trinh bay né trong khoang thoi
gian di thang may tir tang trét 1én téi tang c6 van phong cua nha dau tw twong
lai. BPing nham lan tai liéu nay v&i bdn gidi thiéu tém tat vé céng
ty (Executive summary) ma chung ta sé ban tdi ngay sau day. Noi dung cta
mo ta so lwge chi bao gom tir mot téi ba doan van gidi thiéu ngan gon va stc
tich vé san pham, nhan lyc va hoat dong kinh doanh ctuia ban. N6 khong can
la mot tai liéu riéng biét, nd cé thé nam trong mot bic thw dién ti¥, dong thoi
la ndi dung chinh cta bitc thw d6 ngoai mdt doan van gidi thiéu ban dau, dac
biét khi ban da biét hodc duwgc gidi thiéu véi ngwoi nhan, va mot doan két
ludn véi cac yéu cau ré rang cho nhitng buéc ti€p theo ma ban muon thuc

hiéen.

Gidi thiéu tom tat cong ty
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Gidi thiéu tom tat cong ty la mot tai liéu dai tv mot téi ba trang mo ta y
twong, san pham, nhan lwc va cac hoat dong kinh doanh cta ban. Bay chinh
la tai liéu trao doi dau tién ctia ban v6i cac nha dau tw tiém nang tai thoi diém
bat dau moi quan hé véi ho, bdi vay n6é nén dwgc trinh bay nhuan nhuyeén,
ngan gon va chinh xac. Hay nghi t6i ban gidi thiéu nay nhw la co s tao an
twgng dau tién cua ban vGi cac nha dau tw va n6 sé dwoc truyén qua tay rat

nhiéu ngudi trong t6 chitc dau tw quan tam t6i y dinh cta ban.

Hay chuan bi k§ cang cho ban gidi thiéu tom tat cong ty — ban cang c6 dic
dwgc nhiéu ndi dung vao trong dung lwong ngan ngui cuia tai liéu nay thi cac
nha dau tw sé cang tin twdng rang ban da suy nghi thau dao vé cong viéc kinh
doanh cta minh. P4 ciing la mot tin hiéu rd rang cua ky nang giao tiép tot.
Mot ban gidi thiéu nghéo nan, thiéu nhitng théng tin quan trong sé khién cac
nha dau tv cho rang ban chwa suy nghi thau ddo vé cac van dé hé trong va

rang ban dang co tinh gidu giém mot vai thong tin xau vé cong ty ctia minh.

Tom lai, ban phai trinh bay dwgc van dé ma ban dang c6 gang gidi quyét va
gidi thich vi sao n6 lai can phai dugc gidi quyét dén vay. Hay gidi thich tai
sao san pham cua ban lai tuyét diéu dén thé, tai sao no lai noi bat hon nhitng
san pham khac dang cé mat trén thi trwedng va tai sao nhitng nguwdi dang lam
viéc trong cong ty ctia ban lai 1a nhitng ngudi thich hgp dé theo du6i muc tiéu
ban dé ra. Hay két thiic bang mot vai dit liéu tai chinh dé chi ra rang nhitng

ky vong ctia ban rat 16n song van rat hop ly.

Sv giao tiép dau tién ctia ban véi nha dau tuv thuwong la mot e-mail gidi thiéu
do ban g triee tiép hodc ai d6 gwri va gidi thiéu ban, né gom mot doan mo ta
so lwgc vé hoat dong kinh doanh cung v6i ban gidi thiéu tom tat cong ty dugc
dinh kém. Néu s tiép can dau tién cia ban & dang gap go tryc tiép tai mot

héi thdo, quan ca phé hay la trong thang may va néu nha dau tw ma ban néi
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chuyén cam thay quan tam, anh ta sé néi nhitng diéu dai loai nhu: “Anh c6
thé giti cho t6i mot ban gidi thiéu téom tat duwge khong?”. Hay lam diéu do
ngay lap tic, trong ngay ban nhan dwgc yéu cau do dé tao lwc day cho cac
budc tiép theo.

Thuyét trinh

Khi da lién hé dwgc véi mot nha dau tw, ban sé nhanh chéng duwgc yéu cau
glti qua e-mail hodc tryc tiép thye hién mot bai thuyét trinh. Pay thuong la
mot file PowerPoint khodng 10 t&i 20 trang gigi thiéu tong quat vé cong ty
cta ban. Cé rat nhiéu phong cach ciling nhw phuwong phap trinh bay khac
nhau, va thit ma ban can phu thudc vao chinh ngudi nghe (mot nguwdi, mot
nhom thanh vién cia mét quy dau tv hay 500 khan gia ctia mot sy kién vé
dau tv nao dd). Muc tiéu cua ban khi trinh bay la truyén tai nhitng thong tin
giong nhw trong ban gidi thiéu tém tat tdi nguwdi nghe, nhuwng thong qua
thuyét trinh tryc tiép.

Qua thoi gian, rat nhiéu phong cach trinh bay khac nhau da xuat hién. Mot
bai trinh bay dai khoang 3 phut tai mot sy kién chong vanh nao do cua dia
phuwong sé rat khac mot bai trinh bay trong vong 8 phtit tai mot ngay héi dau
tw va dén lugt nd lai cang khac xa so vG6i mot bai thuyét trinh 30 phut tredc
héi dong thanh vién ctia mot quy dau tw. Hay nhan biét khan gia trwdc va
diéu chinh bai thuyét trinh cia ban cho phu hgp. Ban cling can hiéu rang
nhitng gi ban viét trong thw c6 thé khac so vdi nhitng gi ma ban trinh bay,
mac du chiing déu la nhitng tai liéu twong ty nhau.

Bat ké thé nao, hdy danh thdi gian cho bd cuc va tinh thong nhét trong bai
trinh bay cta ban. Trong trwong hgp nay, bo cuc la van dé dang quan tam —
ban sé thay ngac nhién vé hiéu qua vugt troi ma nhitng trang trinh chiéu duwgc

thiét ké dep mat va sap xép hgp ly mang lai. Dac biét, néu ban c6 mot san
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pham tiéu dung thi trdi nghiém cta chinh nhitng nguwdi st dung la diéu vo
cung quan trong quyét dinh thanh céng. Néu cong ty cta ban khong c6 mot
nha thiét ké gioi thi hay tim mdt ngwoi ban lam viéc tw do chang han va nho
anh ta bién bai trinh bay cia ban thanh md6t sdn pham hap dan nguwoi xem.

Diéu do6 sé mang lai cho ban rat nhiéu lgi ich.
G6c nhin doanh nhan

Hay 4p dung cau thanh ng® “néi it hiéu nhiéu” cho bai trinh bay cua ban
tredc cac nha dau tw. Chi c6 mot vai diéu co ban nhat ma phan 16n cac nha
dau tv déu xem xét dé hiéu va tim hing tha véi hoat dong kinh doanh cua
ban: Van dé ma ban dang mu6n giai quyét, co hoi ma ban dwa ra, sitc manh
ctia nguon nhan lyc, mic do canh tranh hodc 1gi thé canh tranh ma ban c6, ké
hoach tan cong thi trudng va tinh hinh hién tai ctia ban. Nhitng tom tat ngan
gon Vvé tai chinh va cadc ddu méc quan trong cling dong vai tro 16n. Pa s6 cac

bai thuyét trinh mang lai hiéu qua chi khoang 10 trang hodc it hon.
Ké hoach kinh doanh

Trong 20 nam qua chung t6i chwra hé doc mot ban ké hoach kinh doanh nao.
Tat nhién la ching t6i van nhan dwgc rat nhiéu tai liéu nay, nhitng né khong
phai la diéu ching t6i quan tdm vi ching t6i thuwong dau tw vao nhitng linh
vire ma chung t6i hiéu rat ro, va bdi vay ching t6i wu tién cac m6 hinh mau
va su lién hé tryc tiép hon. May man thay, cac ké hoach kinh doanh ngay nay
phan 16n déu duwgc gii qua e-mail, bdi vay ma viéc 10 ching di tré nén dé
dang hon rat nhiéu, don gian la vi ngudi ta khong thue sw doc né. Tuy nhién,
ban ciing nén biét rang cé nhiéu nha dau tw kha quan tam dén ké hoach kinh
doanh, mac du hién nay phan 1én ho van gii* quan diém rang day la mét loai

tai liéu da 16i thoi.
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Ké hoach kinh doanh thuwong la mot tai liéu dai 30 trang v&i rat nhiéu phan
khac nhau ma doéi khi ban sé hoc dwgc cach soan thdo néu hoc tai cac treong
day kinh doanh. Tai liéu nay bao gom chi tiét vé tat ca cac khia canh ctia hoat
dong kinh doanh, dwgc phat trién dya trén co sé ban gigi thiéu tém tat cong
ty v@i cac ndi dung day du hon vé thi truong, san pham, khach hang muc tiéu,
chién lwge tham nhap thi treong, nhan lyc va tai chinh.

Mac du nghi rang viéc 1ap ké hoach kinh doanh cho tirng lan goi von rat lang
phi thoi gian, nhwng ching t6i van cho rang cac doanh nhan nén tiy minh viét
ra chiing trong khi dang gay dung cong ty. Hién c6 rat nhiéu phwong phap 1én
ké hoach kinh doanh, bao gom ca cac phvong phap huwéng t6i khach hang hay
nguwoi st dung san pham, tuy nhién, t6t nhat hdy viét ra nhitng gi ban nghi,
nhitng gia thuyét va nhitng diéu ma ban cho la sé thyc sy xay ra.

Ching t6i sé khong néi vé mot ké hoach kinh doanh truyén thong, mac du
day c6 thé la phwong phap hiéu qua. Néu ban c6 mot cong ty phan mém, hay
xem xét phwong an Khéi dong tinh gon (Lean Startup) trong dé diém khéi
dau sé bao gom qua trinh sang tao, gigi thiéu va th*r nghiém san pham va&i
hiéu qua kinh té cao nhat. Hodc thay vi viét cac tai liéu day dac, hay st dung
phan mém PowerPoint dé t6 chitc cac y twdng thanh cac doan ré rang. Du
vay, hay luon nhé rang day la diéu hoan toan khac biét so vi bai thuyét trinh

vé cong ty ma ching t6i néi dén & trén.

Bat ké thé nao, ban sé thuong xuyén duwgc héi vé ké hoach kinh doanh. Hay
chuan bi san sang cho san pham ma ban sé cung cap ciing nhw thoi han thuc

hién diéu do.
Ghi nhé chao ban ¢6 phan riéng 1é

Béan ghi nhé chao ban c6 phan riéng 1é (PPM) thuc chat 1a ké hoach kinh
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doanh dugc trinh bay duéi dang cac diéu khoan phap 1y va thwong c6 do dai
twong tw. Soan thao mot tai liéu nhw vay kha ton kém va mat thi gio va ban sé
phai trd cho luat st hang nghin do-la dé ho doc cac tai liéu nay va b6 sung
cac diéu kién phap ly nham dam béo rang trong d6 khong c6 diéu gi co6 thé

khién ban bi kién.

Thwong thi PPM chi can thiét khi c6 su tham gia ctia cdc ngan hang dau tu va
cong ty kéu goi von c6 quy mo 16n. Ching t6i da thdy rat nhiéu céng ty mdi
¢ giai doan dau da thué cac chuyén gia ngan hang tham gia vao qua trinh goi
von dong thoi soan thao PPM. D6i véi ching t6i, day 1a sy lang phi thoi gian
va tién bac. Khi nhin thay thuw dién t& do mot chuyén gia ngan hang gt vdi
ndi dung la ban ghi nhé chao ban c6 phan riéng 1é cho mot cong ty khai

nghiép, ching t6i sé tu hiéu rang co hoi dau tw d6 khéng danh cho minh.

Quan diém cuta ching t6i la néu mot cong ty mdéi da can thué chuyén gia ngan
hang dé ho tro viéc goi von, thi hoac la cong ty d6 da that bai khi ty minh lam
viéc d6 va dang hy vong cac chuyén gia tai chinh cé thé giip citu van tinh
thé, hodc la né da nhan dugc nhitng 10i khuyén vo bo tiv chuyén gia tw van
(nguoi co thé 1ay phi tir viéc quang cao rang PPM la cong cu mang lai thanh
cong). Mac du rat nhiéu nha dau tw vao cac giai doan sau c6 thé thich tha véi
nhitng thit ma cac chuyén gia ngan hang dau tw cho ho xem, nhung ching t6i
cho rang day la mét phuwong phap kém hiéu qua doéi véi cac doanh nghiép
dang ¢ giai doan khdi nghiép.

Cac mo hinh tai chinh chi tiét

Co6 mdt diéu ma ching t6i biét vé cac du bao tai chinh cia cac céng ty nho
mdi thanh 13p la ching hoan toan sai. Néu ban c6 thé dy bao chinh xac twong
lai thi ching t6i sé goi y cho ban rat nhiéu viéc khac ma ban c6 thé lam hon

la gay dung mét cong ty méGi v6i nhiéu rui ro. Hon nita, cac cong ty cang &
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nhitng giai doan dau tién thi cac du bao sé cang thiéu chinh xac. Nhung du
ching t6i biét ban khong thé dw bao duwgc doanh thu chinh xac (ching toi
luén vui mirng khi doanh thu cta cac cong ty mdi thanh 1ap ban dau rat nho
nhung sau do tang tredng vdi toc do nhanh chong), tinh toan chi phi trong ké
hoach tai chinh cua ban lai 1a ddu hiéu rat quan trong cho thay ban suy nghi

vé cong viéc kinh doanh ctia minh nhuw thé nao.

Ban khong thé dv bdo dugc doanh thu chinh x4c, nhwng ban can phai quan ly
chi phi theo ding ké hoach da dé ra. Cac van dé tai chinh cé y nghia khac
nhau doi vdi cac nha dau tw khac nhau. Boi vGi ching toi, c6 hai diéu quan
trong nhat: (1) Cac gia thuyét cia ban dé xay dung cac dv bao vé doanh thu
va (2) dinh mitc chi tiéu (burn rate) hoac tiéu hao tién mat (cash
consumption) hang thang. Vi dy bao doanh thu cua ban khong diang nén dy
bao dong tién cta ban ciing khéng ding. Tuy nhién, néu ban la mot nha quan
ly hiéu qua, ban sé biét quan ly chi tiéu bang cach gitt cho t6c do tang chi phi

tién madt luén nho hon téc do tang doanh thu dw kién.

Céc nha dau tu khac sé coi trong cac bang tinh spreadsheet dwoc 1ap bang
phan mém mady tinh. Mot vai cong ty ap dung cd mo hinh phan tich dong tién
chiét khau dé quyét dinh gia tri cong ty cta ban. MGt vai cong ty lai xem xét
rat ky ludng tirng muc nhé ma ban dé cap trong bang tinh. S6 khac khong di
vao chi tiét ma chi chu trong nhitng khodn muc ho cho la quan trong. Vi duy,
sO lwvgng nhan cong cua ban trong mot vai quy t6i la bao nhiéu va toc do tang
nguwoi st dung/khach hang ma ban duv tinh 1a gi? Mac du khong ai trong s6
ching t6i hiéu rd céng ty ctia ban hon chinh ban, nhuwng cac nha dau tw luon
muon nhan biét cac mo hinh kinh doanh va sé ap dung kinh nghiém c{ing nhw
nguon tham khado ctia ho vao mo6 hinh tai chinh ctia ban trong qua trinh danh

gia.
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San pham mau

Cac nha dau tw rat thich cac san pham mau. Chi 48 gio tride khi bat dau viét
phan nay cta cu6n sach, ching t6i da dwoc tiép xic v6i cac robot cong
nghiép, mac mat thiét bi do mic d6 cang thang ctia con nguwoi, st dung mot
phan mém do s6 lan mot nguwdi cwoi khi xem mot doan video, xem mét dich
vu web c6 thé loc ra nhitng loai tin titc ma ngwdi dung cam thay hap dan dva
vao phwong phap can doéi cac biéu d6 chi s6 xa hoi. Ching t6i nam bat thong
tin thong qua cac san pham mau dé dang hon nhiéu so vdi céc tai liéu giti qua
thu. Mo6i san pham mau nay lai cho chiing t6i co hoi dwgc néi chuyén truc
tiép v6i cac doanh nhan dé hiéu nhitng suy nghi cia ho vé cac san pham hién
tai va twong lai, dong thoi cdm nhan ro long nhiét tinh va dam mé cua ho véi

cong viec.

Ching t6i cho rang cac san pham mau hay phién ban thit nghiém con quan
trong hon nhiéu mot ké hoach kinh doanh hay mé hinh tai chinh déi v6i mot
cong ty & giai doan khéi nghiép. San pham mau cho ching t6i thay tam nhin
ctia ban mot cach ro rang va gan giii. Quan trong hon, n6 cho chiing t6i thay
ban c6 thé tao ra va trung bay mot san pham thue sy. Ching t6i biét rang c6
thé ching sé trd thanh thit bé di khi san pham cudi cing ra doi va thit ma
ching t6i thyc sy dau tw vao sé duwgc hoan thién thém rat nhiéu. Nhung,

giong nhu nhitng cau bé 14 tudi, chiing t6i chi mudn choi véi ching.

Cac san pham mau ciing cé tam quan trong twwong tu v4i nhitng cong ty da di
vao hoat dong 6n dinh. Néu ban c6 mét san pham phttc tap, hay chon cach dé
biéu dién ching trong mot khoang thai gian ngan. Chiing t6i khong can nhin
thdy moi chi tiét; hdy dung san pham mau dé ké vé chinh nhitng van dé ma
san pham thuyc sy ctia ban dang gap phdi. Va hdy cho ching t6i twong tac véi

ching — ching t6i mu6n déng vai tro cha dong chit khong phai chi la nguoi
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quan sat thu dong. Trong khi do, hay quan sat chung toi that k§ bdi ban sé co
dwgc rat nhiéu thong tin vé nha dau tw tiém nang cta minh trong khoang thoi
gian ngan ngui khi ban quan sat xem chiing t6i c6 cam thdy hai long khong,
nhitng anh mat c6 sang lén khong va liéu ching t6i c6 thyc sy hiéu ban dang

theo dudi diéu gi hay khong.
Céc tai liéu phuc vu qua trinh thdm dinh (Due diligence)

Khi tién xa hon trén con dwong tim kiém nguon tai chinh, cac quy dau tw sé
yéu cau ban cung cdp thém thong tin. Néu mot cong ty nao d6 dé xuat vai
ban mot ban diéu khoan dau tw, hdy lwong truwedc rang luat sw cia ho sé doi
héi nhitng thit nhw cac bang gia tri von hoéa, cac hgp dong, thoa thuan vé
nguyén vat liéu, tuyén dung va cac bién ban hop hoi dong quan tri. Danh sach
cac tai liéu can c6 trong qua trinh tham dinh (thuwong dién ra sau khi ban diéu
khoan dau tw dwoc ky két nhwng khong phai trong moi trong hgp) co thé sé
rat dai. Vi dy, hdy xem muc “Resources” trén website AsktheVC.com. SO
lwgng tai liéu ban phdi cung cdp thwe chat phu thudc vao viéc ban da kinh
doanh dugc bao lau. Va cho du chi la mot cong ty méi thanh lap, ching t6i
cling khuyén nghi ban rang truéc khi tién hanh kéu goi von, hdy sap xép tat
ca nhitng tai lifu ma ban c6é dé nhanh chéng gtti cho mot 6 dong tai trg tiém
nang va nho vay, ban sé khong bao gid ty minh lam cham viéc gép von lai

khi dugc hoi vé cac tai liéu lién quan.

Hay nhé rang, dirng bao gio che giau bat cit diéu gi trong nhirng tai liéu phuc
vu cho qua trinh kéu goi tai trg von nay. Du c6 c6 gang giGi thiéu cong ty cia
minh bang hinh dnh hoan hao nhat thi ban van phai chac chan rang moi van
dé con ton tai déu da dwogc trinh bay ro rang. Hay doi mat véi tat ca nhitng rac
roi phia tredc, va hay hiéu rang sém hay muodn nha tai trg ctia ban cling sé

héi dén ching. Néu ban muon dé cho mdt nha tai trg bé qua mot van dé nao
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do trudce khi ky thoa thuan véi ban, moi sy sé v 16 sau do, ban sé€ tré thanh
nguoi doi trd va moi quan hé cta ban vdi ho sé ran vé. Mot nha tai trg tot sé
rat hoan nghénh ban tiét 16 moi thit sém va néu cam thay thich lam viéc véi
ban, ho sé chti dong gitip ban vuot qua thtr thach, hay it nhat cling sé chi ra
cho ban nhitng van dé can dugc gidi quyét dit diém trwdc khi ho tién hanh

gop von.
Tim ding nha dau tw

Céach tot nhat dé tim ra nha dau tw hoan hao 1a hoi chinh ban bé va nhitng
ngwoi lam kinh doanh khéac. Ho sé cho ban thong tin du loai vé nhitng quy
dau tw ma ho thich lam viéc cung hay nhitng cong ty da gitip ho thanh cong.
DPay ciling la cach tiép can hiéu qua nhat, béi dwoc gidi thiéu véi mot quy dau
tw thong qua mot nguwoi vira biét rd ban vira biét 16 quy dau tw dé sé hiéu qua

hon nhiéu so vdi viéc giti mot bite thw kiéu cach dén mot dia chi xa la.

Nhung sé thé nao néu ban khéng c6 mang luwdi rong cac moi quan hé kiéu
nhw vay? Quay vé thoi ma hinh thitc dau tv mao hiém md&i manh nha hinh
thanh, dén viéc xac dinh dia chi lién lac ctia mot quy dau tw ciing con rat khé
va ban hiém khi tim thdy ching trén cac cuén danh ba dién thoai. Ngay nay
thi khac, cadc quy dau tv c6 ca dia chi website, blog, trang mang xa hdi va

tham chi con dang ca dia chi e-mail ca nhan ctia cac thanh vién 1én website.

Céc cht doanh nghiép c6 thé kham pha rat nhiéu diéu vé nha dau tw tiém
nang trong twong lai bang nhitng théng tin lién hé ban dau. Ban sé biét ho
thwong dau tw vao nhitng loai cong ty nao, & nhitng giai doan nao, nhitng
thanh cong, that bai, phuwong phap tiép can, chién lwgc ctia ho (hay it nhat
cling la phwong phap marketing ctia ho), va ca nhitng nhan vat chu chét trong

bo may cua ho.
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Néu mot nha dau tw con tham gia cac mang truyén thong xa hdi, ban sé c6
dugc tat ca nhitng thong nhoé nhat nhat vé ho nhu sé thich, triét ly dau tw, loai
bia thuwdng udng, nhac cu thuwong choi, kiéu céng trinh — chang han nhw nha
vé sinh — thuwong hay dugc tai trg cho cac truong hoc dia phuwong noi ho la
curu sinh vién. Néu ban theo ddu ho trén trang Foursquare, ban tham chi con
biét dwgc ho thich an mén gi.

Hién nhién, viéc lam quen v@i cac nha dau tw thong qua cadc mang truyén
thong xa hdi c6 thé sé 1a diém khai dau cho viéc phat trién m6i quan hé sau
nay. Ngoai viéc dugc théa man ban than vi c6 nhiéu nguoi “theo dudi”
(follower) trén Twitter, ban sé dan tao dwgc an twong va quan trong hon la
mot moi quan hé néu ban cé nhitng binh luan xac dang trén nhitng bai viét
duwgce dang tai cua cac nha dau tu d6. Khong nhat thiét phai tap trung ngay
vao cong viéc — tredc hét hdy tao 1ap nhitng moi quan hé ca nhan, tiép can,
dwa ra nhitng dé xuat hay trao doi — hay tuan thu quy luat phé bién nhat trong
nghé thuat tao dwng moi quan hé 1a “cho nhiéu hon nhan”. Va dirng bao gio

quén mot diéu don gian la néu ban can tién, hdy héi xin loi khuyén.

Hay tim hiéu k§ moi thong tin tredc khi hanh dong. Khi ching t6i nhan dwoc
ké hoach kinh doanh tir mét cong ty cong nghé dugc pham hay mot ngwoi
nhat dinh doi ching t6i phéi ky théa thuan khong tiét 16 thong tin truedc khi
xem xét ké hoach kinh doanh cua ho, chiing t6i biét ngay rang ho da khong
hé tim hiéu vé ching t6i treedc khi g tai liéu. Truwdng hgp kha di nhat thi tai
liéu do ciling sé khong nam trong nhém dwoc quan tdm hang dau nhuw nhitng
tai liéu cé cach thitc trao doéi than trong hon, va trong treong hgp xau nhat, ho
sé khong nhan dwgc phan héi nao tir ching t6i.

Mot nha dau tw thong thwong nhan dwge hang nghin 101 dé nghi moéi nam.
Phan 16n 1a tr nhitng ngwdi ma ho chwa hé gap va khong hé c6 moi quan hé
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nao ti trwde. Hay gia tang co hoi nhan dugc hoi dap tir quy dau tw ma ban
lién hé bang cach tim hiéu vé ho, nhd ai do6 gidi thiéu ban véi ho, va tao moi
quan hé vé6i ho theo bat ky cach nao khién ho cam thay hirng thu.

Cudi cung, dirng quén rang qua trinh trén dwgce thye hién bdi ca hai phia. Ban
c6 thé c6 mot thuong vu cure ky hap dan va mot khi rat nhiéu nha dau tw quan
tam dén ban thi ban can phdi chon lya nguwdi tiém nang nhat. Hay tim hiéu ky
va lrra chon ding nguoi sé trg gitp dac lwc cho thanh cong ctia ban, c6 nhitng
pham chat va phong cach twong dong vdi ban, va sau cung sé trd thanh doi
tac tot nhat cta ban trong twong lai.

Tim kiém nha dau tuw chinh

Gia stt ban dang dam phan véi nhiéu nha dau tw tiém nang, nhin chung ban
c6 thé chia ho ra lam ba nhém: nhitng nha dau tw chinh, nhitng ngudi theo
dubi va tat ca nhitng ngwoi con lai. Biét cach lam viéc vGi cac nhém khac
nhau nay kha quan trong. Néu khong, ban khong chi uéng phi thoi gian ma

c6 thé con khong dat dwge muc dich cudi cung.

Nhiém vu cta ban la phéi tim ra mot nha dau tw chinh. Bay la nguoi s6t sang
soan thdo ban diéu khoan dau tw, déng vai tro cha dao trong viéc hién thyc
héa cac ké hoach gép von va sé la nha dau tw md&i nang dong nhat ctia ban.
Nhiéu khi, ban sé c6 cung lic nhiéu nha dau tw chinh (thwong la hai, déi khi
ba cong ty). Va sé la ly twdng néu c6 hon mot cong ty canh tranh nhau dé git
vai tro dan dat trong thoéa thudn dau tw vdi ban, mién la ho khong biét ban
cling dang tién xa hon véi nhitng nha dau tw khac.

Khi tiép xtic vdi cac nha dau tw tiém nang, ban sé nhan duwgc bon loai tin hiéu
dién hinh. Pau tién la cac nha dau tw té r6 mong mudn dau tw va mudn trd
thanh nha dau tw dan dat. Tiép theo la nhitng ngwoi khong quan tam va ngay
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1ap titc bo qua. Pay la nhitng do6i twgng dé rng phé nhat — hdy hop tac tich
cwe v6i nhitng nguwdi quan tdm va dirng suy nghi gi nhiéu vé nhitng ngwoi
quyét dinh tir chdi ban.

Hai loai tin hiéu sau méi la khé @ng ph6 nhat — nhitng nguwdi “khong chac
chan” va nhitng nguoi “om ¢”. Nhitng nguwoi “khong chac chan” dwong nhw
c6 vé quan tam, nhung khong hé tién xa hon trong viéc thiét [ap moi quan hé
nghiém tic. Ho thuong loanh quanh chd dgi dé xem liéu c6 gi hap dan hay
khong. Hay ham nong moi lién hé véi nhitng nha dau tw nay bang cach tiép
tuc gap gd va trao doi thong tin véi ho, nhung cling can hiéu rang ho sé
khong phai la chat xtc tac gitup ké hoach ctia ban thanh céng. Tuy nhién, néu
cong ty can dén mot nhom cac nha dau tw thi nhém nay sé la doi twgng tuyét

voi dé ban 16i kéo vao lién minh.

Nhitng ké “0m ¢” kho xac dinh nhat. Thyc chat ho sé khong bao gio noi
khong ma chi doi pho6 v6i ban mot cach hinh thivc. Thi thodng ban ciing nhan
dwgc phan hoi khi lién hé vGi ho, tuy nhién sé chang bao gid cé tién trién gi.
Ban sé luén c6 cam giac nhw dang c6 kéo dan mot sgi day thitng — mot chut
lyc dan hoi xuat hién nhung thuc té chang cé gi dich chuyén ca. Ching toi
khuyén nghi ban nén coi nhw nhitng nha dau tw nay da cho ban cau tra 1oi
“khéng” va dirng tiép tuc ton thi gid vi ho nita.

Cac nha dau tr ra quyét dinh nhw thé nao

Hay cung tim hiéu xem cac nha dau tw ctia ban ra quyét dinh dau tw vao mot
cong ty nhu thé nao va thong thwong qua trinh dé sé ra sao. Moi quy dau tu
mot kiéu, vi vay day chi la nhitng khai quat chung nhat, tuy nhién né van it

nhiéu phan anh cach thirc nhitng t6 chirc nay ra quyét dinh.

Phuong thitc ban ti€p can véi mét nha dau tw cu thé nao dé sé anh huwdng rat
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nhiéu t6i quy trinh xét duyét ma ban phdi trdi qua. Mot vai quy dau tuw sé chi
cap von cho nhitng doanh nghiép da c6 méi lién hé véi ho ti trede. Mot vai
quy dau tw khac lai chi quan tdm t&i nhitng doanh nhan da c6é nhiéu kinh
nghiém va tranh nhitng nguwdi méi khéi nghiép lan dau, ngugce lai, cdé nhitng
don vi, nhue ching t6i chang han, lai khong may ban khoan vé van deé tudi tac
hay kinh nghiém va luén c6 gang phan hoi tit cd nhitng 16i dé nghi nhan
dwgc. Du thé nao di nita, ban cling nén nhanh chéng xac dinh xem minh vira
lién hé véi nha dau tw theo cach ho wa thich hay ban dang boi nguwgc dong.

Tiép theo, ban can biét rd vai tro cia nguwdi true tiép lién hé vdi ban trong quy
dau tv. Néu mot cong tac vién nao do caa ho lién lac v6i ban bang e-mail,
hdy xem nhw cong viéc cua anh ta chi la suc sao khap noi dé tim kiém cac
thwong vu tiem nang chit khong phai la hién thwe héa chiing. Nhung nhw thé
khong c6 nghia la ban khong nén gap go anh ta, chi la ding qua nong voi cho
dén khi CEO ctia cong ty do6 dé mat dén ban.

Nhitng trao d6i dau tién cua ban véi cac quy dau tw sé rat khac biét tuy theo
phong cach cua tirng t6 chitc va vi tri ctia nguwdi lién hé véi ban. Tuy nhién, &
mot chirng muc nao do, bat ky quy dau tw nao cling chi y tGi viéc tim hiéu co
héi dau tv noi ban va sé bat dau mét quy trinh tham dinh. Nghe vay nhung
day hoan toan khong phai la mot qua trinh danh gia vé mat phap ly va ky
thuat chinh thitc, né la mot dang thong diép rang: “T6i dang tham do dé tién
tGi budc tiép theo”.

Ban c6 thé hoc dugc rat nhiéu diéu vé cach tng x¥ va van hda ctia mot cong
ty dau t mao hiém thong qua cach ho thue hién qua trinh tham dinh. Vi dy,
néu ban dang tim kiém nguon tai trg cho vong goi von dau tién va ban chwa
hé c6 doanh thu cling nhw sdn pham ma mot nha dau tw nao do lai yéu cau

ban phai cung cép ké hoach tai chinh chi tiét trong vong 5 nam roi ra sitc van
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héi ban vé nhitng con so6 thi c6 1€ nguwdi dé khong c6 nhiéu kinh nghiém hodc
khong hitng thu vdi viéc dau tw vao nhitng y twéng ban dau. Nhw da dé cap,
ching t6i cho rang diéu duy nhat ta cé thé biét dwgc tir ban dy todn ctiia mot

cong ty chwa hé cé doanh thu la ching hoan toan sai lam.

Trong giai doan nay, nha dau tuw sé doi hoi rat nhiéu thi tr ban nhw cac bai
trinh bay, trinh chiéu, nhém khach hang va muc tiéu kinh doanh, ké hoach
phat trién, phan tich thé manh canh tranh va nang lwc nhan sy. D6 la diéu
binh thuwdng. Trong nhiéu treong hop, cac nha dau tw sé té ra dé dai va chap
nhan nhitng gi ban chuan bi cho viéc kéu goi von dau tw. Song nhiéu khi, ho
sé khién ban phai phdi xén xac chay quanh vi c6 qua nhiéu viéc phai lam.
Khi do, trude khi sot sang cung cap thong tin, hay kiém tra lai mot lan nita vi
tri clia ngwoi trie tiép yéu cau ban (thwong 1a CEO hodc c6 dong) va phai
chdc chan rang ban khong tré thanh con mo6i cho cudc di cau ctia mot tay

cong s maGi vao nghé nao do.
Goc nhin doanh nhan

Néu cadm thady nha dau tw cia ban la mot tay lang bam, hdy bé chay cho
nhanh.

Trong khi nha dau tw dang tién hanh danh gia cong ty ctia ban, ching t6i
khuyén khich ban hdy chu dong gianh lgi thé bang cach dwa ra mot s6 dé
nghi nhw dugc gidi thiéu véi nhitng doanh nghiép khac ma ho tirng dau tu.
Khong gi tot hon la néi chuyén véi nhitng ngwdi nay. Ciling dirng ngai héi vé
nhitng nguwdi ma cong ty da tai trg von cho cac dv an kinh doanh cta ho
nhung chwa may thanh cong. Bai vi mot cong ty dau tu t6t sé tim hiéu thong
tin vé ban qua rat nhiéu nguon, ban cting hoan toan c6 quyén lam diéu twong
ur.
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Goc nhin doanh nhan

Nhitng cong ty dau tu tdt nhat sé chu dong (hodc theo yéu cau) cung cap cho
ban danh séach tat ca cac doanh nghiép ho tirng gép von tir khi thanh 1ap va sé
deé nghi ban lién hé vGi mot vai ngudi trong so6 dé dé cé thong tin tham khao.
Tot nhat 1a ban hay lién hé v4i nhitng cong ty ting trai qua thoi ky khé khan,
nhw 1a thay thé nha sang lap bang mot CEO khac, hay tham chi la nhitng
cong ty da that bai trong kinh doanh, b&i qua dé ban sé thay rat ré nha dau tw
cta ban da &ng phé véi nhitng hoan canh khé khan nhu thé nao.

Ban ciing sé trai qua rat nhiéu cudc gap go, thw tir, dién thoai va ca hop hanh
nita. C6 thé ban sé dugc tiép xtic vdi nhitng thanh vién khac trong cong ty,
ma ciling c6 thé khong. Co thé cubi cung ban sé ditng trudc toan bo cac cong
su’ cua ho trong phong hop vao mot ngay thit Hai nao dé (thuwong la ngay hop
mat tat cd cac thanh vién tai rat nhiéu cong ty) dé trinh bay ké hoach kinh
doanh ctia minh. Trong nhiéu tredng hop khac, nhw tai cong ty cta ching t6i,
néu moi chuyén tién trién, ban sé gap g& tirng cong sy ctia ching toi tai cac
cudc gap riéng hodc theo tirng nhom vao thoi diém twong doéi sém trong tién

trinh dam phan.

Khi tién xa thém mot chiit nita, hodc la ban sé ti€p tuc lam viéc vdi nha dau
tw dé tim kiém co hoi hop tac, hodc la cong ty dau tw sé bat dau kéo cham dan
nhip do trao do6i thong tin v6i ban. Hay can than véi nhitng nha dau tw Iic dau
thi t6 ra rat nong nhiét, nhung sau dé giam mitrc do va dan tré nén lanh lung
v6i ban, nhung lai khong bao gio n6i khong. Trong khi nhiéu nha dau tw
nhanh chéng tra 10i ditt khodt, thi rat nhiéu nha dau tw khac lai khong mudn
néi khong, hodc la vi ho khong thay cé ly do gi dé lam viéc d6, ho mudn c6
nhiéu Iira chon mé nhwng ciing khong san sang ra quyét dinh, cling c6 khi doé

chi la thai do thiéu ton trong cta ho d6i véi cac doanh nhan.
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Sau cung, nha dau tw ciing sé quyét dinh c6 gép von vao cong ty cua ban hay
khong. Néu cau tra 1oi 1a co, buéce tiép theo trong chu trinh sé la dwa ra mot

ban diéu khoan dau tu.
Goc nhin doanh nhan

Néu mot cong ty dau tw bo qua 16i dé nghi hgp tac cta ban, du la mot cach
lich sy hay té hon la bang cach khong tra 10i e-mail va dién thoai cua ban,
hay c6 gang hét sitc héi cho duwgce nguyén do. Pay la mot trong nhitng bai hoc
quan trong nhat ma mot ngwdi lam kinh doanh c6é thé rit ra va né sé rat hitu
ich trong sudt cac qua trinh goi von cta anh ta sau nay. Bung lo lang khi ai
d6 noi rang san pham cua ban xdu xi. Hay hoi cho ré nguyén nhan, nam bat

l1ay né va hoc hoi ti no.
Hoan tat thoa thuan dau tw

Phan quan trong nhat cia moi qua trinh goi von la hoan tat théa thuan dau tw,
nhan tién va quay trd lai véi cong viéc kinh doanh cua ban. Ban sé hoan tat
théa thuan dau tw nhw thé nao?

Hay chia cong doan nay ra lam hai phan: Phan thit nhat 1a ky ban diéu khoan
dau tw va phan thi¢ hai 1a ky két cac ho so gidy to khac va nhan tién. Cudn
sach nay chu yéu viét vé qua trinh lam cho diéu khodn dau tv dugc ky két.
Theo kinh nghiém cta chiing t6i, phan nhiéu cac ban diéu khoan dwoc ky két
déu sé dan dén viéc giai ngan va hoan tat thoa thuan dau tw. Cac cong ty dau
tw khong thé chi trd cho viéc thyc hién cd qua trinh dai cho dén khi diéu
khodan dau tw dugc ky két roi sau do lai khong tiép tuc theo dubi tdi cung. Ho
cling sé khong gitt dugc uy tin 1au dai néu thuwong xuyén lap lai diéu do.

Tinh huéng cé thé khién viéc cap von bi pha héng nhat la khi cac nha dau tw
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phat hién ra nhitng diéu khong hay vé cong ty ma ho lwa chon sau khi diéu
khoan dau tw da dugc ky két. Ban phai hiéu rang mot ban diéu khoan da ky
két sé chi dan dén khoan dau tw thwe sy khi cong ty ctia ban khong mot vét
den nao trong qua khit, nha dau tu la nhitng chuyén gia, vi thé ban dirng lam

diéu gi ngdc nghéch trong qua trinh soan thao nhitng tai liéu cudi cung.

Phan tiép theo ctia qua trinh hoan tat dau tw la soan thao cac thoa thuan cudi
cung. Nhin chung, luat sw sé la nhitng nguwoi ganh phan viéc nay. Ho sé bat
dau dam phan nhitng tai liéu dai ca tram trang dwgc chi tiét héa tiv chinh ban
diéu khoan dau tw ban dau. Trong truong hgp thuan lgi nhat, ban sé tra 1oi
cac yéu cau tham dinh va roi ky két mot vai thoa thuan. Diéu tiép theo thi ban
biét roi ddy, ban sé c6 tién trong tai khodn va mot ban diéu hanh méi cua

cong ty dé lam viéc cung.

Tuy nhién, trong treong hop toi té nhat, thoa thuan dau tw cta ban tan vo.
Hodc thoa thuan két thiic, nhung ca hai phia déu khong cam thdy dé chiu.
Nhu ching t6i sé nhac lai trong rat nhiéu phan cta cuén sach nay, hay luén
chac chan rang ban kiém soat duwgc toan bd qua trinh. Bing dé luat suw cia
ban c6 thai do khéng diing muc, vi né sé lam ton hai moi quan hé giira ban va
nha dau tw trong twong lai. Hay chac chan rang ban luén dap tng kip thoi cac
yéu cau va ludt s cta ca hai phia déu dang tap trung vao nhitng van dé
chinh. Rat nhiéu lan, ching t6i da chitng kién cac chuyén gia phap 1y té ra
cwong quyét vé mot van dé va dam phan tré nén cang thang dén mitc ho chi
muo6n danh nhau trong khi cd doanh nhan va nha dau tw déu khong hé quan
tam dén no. Trudc khi trd nén cdm tinh, hay nhac dién thoai hodc giti mot e-

mail dé hoi nha dau tw cia ban xem chuyén gi dang thuc sy dién ra.
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3. Tong quan veé ban diéu khoan dau tw

Khodng cu6i nam 2005, ching t6i tham gia vao mot thwong vu tai trg von
kho6 khan hon so v&i mic can thiét rat nhiéu. Tat cd nhitng nguwoi tham gia
déu chiu mot phan trach nhiém, va chinh viéc khong hiéu ro diéu gi la thuc
st quan trong trong khi dam phan da khién moi thi¢ kéo dai vo ich. Chuing toi
da noi chuyén vdi nhau va déu thong nhat phai lam diéu gi do, bat chap nguy
co viéc d6 sé lam 16 ra bi mat t6i thwgng nhat cia nghé thuat dau tw mao
hiém, va chung t6i da quyét dinh dang mot loat bai viét trén blog ctia Brad
(Nhitng suy nghi ctua Feld (Feld Thought) — www.feld.com) trong d6 c6 phan
tich cu thé vé ban diéu khoan dau tv cling nhu giai thich tirng phan trong do.

Loat bai viét d6 chinh la nguén cam hitng cho chiing t6i viét cuén sach nay.
Noi dung ctia cac chuwong tiép theo sé bao gom nhitng van dé thuwong dugc
thdo ludn nhat trong ban diéu khodn dau tv mao hiém. R4t nhiéu nha dau tw
thwong thich dam phan chat ché tirng diéu khoan, c nhw thé 1a sw tén vong
cta cac khoan dau tw cia ho hoan toan phu thudc vao viéc phdi théa thuan
chinh xac tat ca cac diéu khoan. Do6i khi n6 thé hién sy thiéu kinh nghiém ctia
cac nha dau tw, nhung thwong thi do chi 1a mot ky thuat dugc st dung trong
dam phan ctua ho ma thoi.

Thi¢ ngon ngit cu thé ma chung t6i str dung & day duwgc lay ra tiw nhitng ban
diéu khoan dau tuw trong doi song kinh doanh thuc sy. Ngoai viéc mo ta va
gidi thich mot so diéu khoan cu thé, ching t6i sé cho ban mot s6 vi du vé
nhitng diéu can dugc lwu gilt va y nghia ctia chiing déi véi twong lai cia cong

ty, cac nha dau tu va ban than cac doanh nhan.

Go6c nhin doanh nhan
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Ban diéu khoan dau tw rat quan trong. Noi dung ctia n6 thuong sé quyét dinh
co cau cudi cung cua thwong vu dau tw ma ban dang thuc hién. Birng nghi no
chi 1a mét 14 thw can quan tdm. Hay nghi vé né nhw 1a ban dé cwong cho moi

quan hé v6i nha dau tw ctia ban trong twong lai.
Cac khai niém co ban: Lai ich kinh té va Quyén kiém soat

Nhin chung, cac cong ty dau tw chi quan tdm tdi hai diéu co ban nhat khi
quyét dinh dau tw, d6 1a 1gi ich kinh té va quyén kiém soét. Lgi ich kinh té chi
khoan 1gi nhuan ma nha dau tw cudi cung sé nhan dugc sau khi thanh ly
khoan dau tw cia minh, hodc ban toan b cong ty hodc chao ban c6 phan ra
cong ching (IPO) va cac diéu khoan khac c6 tac dong tryc tiép 1én phan lgi
nhuan nay. Quyén kiém sodt chi cac co ché cho phép nha dau tw c6 quyén
kiém soat tryc ti€p cong ty ma ho gép von hodc quyén phu quyét doi véi mot
sO quyét dinh ma cong ty do dwa ra. Néu ban dang dam phan mot thuwong vu
ma nha dau tw cua ban lai xody sau vao mot diéu khoan khong cé lién hé nao
vdi quyeén lgi kinh t€ va quyén kiém soat thi ho dang tung héa mu chit khong

hé muon thanh that vdi ban.
Go6c nhin doanh nhan

Loi ich kinh t&é va quyén kiém soat la nhitng diéu quan trong can dwgc lwu
tam. Ching sé quyét dinh moi tht. Mot nha dau tw thiéu kinh nghiém sé
khong ngirng ban bac loanh quanh vé nhitng diéu khoan khac. Ban c6 thé
chiéu long ho hodc khong, khi mgt nha dau tw chi tap trung vao nhitng diéu
khong quan trong thi dé la dau hiéu cho thay nha dau tw dé sé ra sao khi lam
viéc v6i ban véi tw cach la mét nguwoi sé hitu, thanh vién ban diéu hanh va
thanh vién hoi dong boéi thwong.

Khi mot cong ty ra doi, cdc nha sang lap cta n6 sé s& hitu cac coé phdn
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thwong (common stock). Tuy nhién, khi cac nha dau tw tham gia vao cong ty
d6, ho sé mua von cha sé hitu va thwong nhan dwoc cac cé6 phdn wu
ddi (preferred stock). Trong cac chwong sau, chung toi sé dé cap dén cac diéu
khodn ma cac c6 dong sé hitu c6 phan wu dai dugc hudng.

Cac lan tai trg von khac nhau thwong dugce goi la chudi (Series) véi ky hiéu
dang sau la mot loat cac chit cai lién tiép, vi du nhw Chudi A. Lan goi von
dau tién thwong dwoc goi la Goi von chudi A, mdc du gan day con xudt hién
mot lan goi von mdai tredc chudi A va dugc goi la Goi von gieo mam (Series
seed financing). Tén cac chuodi tiép theo sé lan lwgt dich chuyén theo bang
chir cai, Chuo6i B sé néi tiép Chudi A, Chuoi C ndi tiép Chudi B. Ban ciling sé
thwong xuyén nhin thdy cac con s6 dwgc thém vao dang sau cac chit cai dé
chi m6t 1an goi von khac, vi du nhw Chuoi A-1 hodc B-2. Diéu nay sé han ché
khong dé ky hiéu cta cac lan goi von di qua xa trén bang chir cai va thwong
dugc dung khi cac lan dau tu lién tiép dugc thyce hién bdi cing mét hodc mot
nhom céc nha dau tw. Mac du ching to6i khong biét ky luc thé gidi vé so lan
dau tw doi véi mot cong ty la bao nhiéu, nhung chiing t6i da tirng nhin thay

lan goi von chuoi K.

Trong moi phan sau day, ching ta s€ lan luwgt tim hiéu ndi dung cu thé caa
tirng diéu khodn vGi cac vi du cu thé di kem. Hay bat dau véi nhitng diéu

khoén lién quan tGi gia tri kinh t€ cia mot khoan dau tu.
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4. Cac diéu khoan ve gia tri kinh té
trong ban dieéu khoan dau tw

Khi thdo luan vé gia tri kinh té cia mot khodn dau tw, ching toi thuwong dugc
héi rang “Gia tri wdc tinh cda no6 la bao nhiéu?” Mac du gia tri wéc tinh caa
mot cong ty, dugc quyét dinh béi s6 lwgng ¢6 phan nhan véi gia cta ching,
la mot yéu td quan trong trong dau tw, nhung sé that la sai 1am khi chi tap
trung vao gia tri wéc tinh khi xem xét gia tri kinh té cia toan bd khoan dau tw
do.

Trong chwong nay, ching ta sé thao luan tat ca nhitng yéu t6 lam nén gia tri
kinh t€ cia mot khoan dau tw, bao gom gia, quyén wu tién rat von, quyén

chong pha loang gia tri co phiéu.
Gia

biéu khoan kinh té dau tién, thit dwgc phan 16n cac doanh nhan quan tam
nhiéu nhat chinh la gia. Sau day la cach dién dat vé gia dién hinh trong mot
ban diéu khoan dau tw.

Gia: do-la mot c6 phan (Gia mua goc). Gia mua goc thé hién gia tri
trudc khi gép von cda toan bd cd phiéu da dwgc chuyén doi hoan toan
la__ triéu do6-la va gia tri sau khi gép von cta toan b6 c6 phiéu da dugc
chuyén déi hoan toan la __ triéu do-la. V&i muc dich st dung cho tinh
toan trén va bat ky noi dung nao khac cé lién quan tdi diéu kién “da dwoc
chuyén déi hoan toan” trong ban diéu khoan dau tw nay, “da dwgc chuyén doi
hoan toan” & day chi sy chuyén doi tat ca cac c6 phiéu wu dai dang lwu hanh
ctia Cong ty, viéc hién thyc héa cac quyén chon va chitng quyén da dugc
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phép va dang ton tai caa Cong ty, va mitc tang s lwong c6 phiéu trong quy
co phiéu wu dai danh cho nhan vién hién hitu thanh [X] c6 phiéu trudc lan

dau twr von nay.

Co6 mot cach khac dé thé hién gia la xac dinh gia tri gép von. Gia tri nay sau
dé6 c6 thé dugc quy doi thanh gia.

Vi du:

Gia tri gop von la khoan tién c6 tong gia tri X triéu do-la, twong duwong

% gia tri s@ hitu tinh trén tong so co phiéu da dwgc chuyén doi hoan
toan, bao gom cd so c6 phiéu phat hanh cho quy quyén chon danh cho nhan
vién. Tredc khi Hoan tat dau tw, Cong ty sé danh ra mot s6 c6 phiéu trong so
c6 phiéu thuong cia minh sao cho % cua toan bo c6 phiéu chuyén doéi
hoan toan sau khi phat hanh c6 phiéu wu dai chu6i A sé dwgc danh dé phat

hanh cho giam doc, nhan vién va c6 van cta cong ty trong twong lai.

Mac du gid c6 phiéu (Price per share) la thwéc do cudbi cung cho ta gia tri
duwgc tra cho phan tai sdn ma nha dau tw sé mua, con s6 nay thwong duwgc noéi

dén thong qua khai niém gia tri.

Co hai cach khac nhau dé noi vé gia tri: truéc khi gép von (Pre money)
va sau khi gop von (Post money). Gia tri tredc khi gép von la gia tri wéc tinh
ctia cong ty ma nha dau tw xac dinh tai thoi diém hién tai, tredc khi ho dau tw,
con gia tri sau khi goép von chinh la gia tri trwdc khi gép von dé cong thém
khodn dau tw méi. Pinh nghia nay duvong nhv kha don gidn, nhung no lai 1a

cai bay dau tién ma cac doanh nhan thwdng hay mac phai.

Khi m6t nha dau tw néi, “Toi sé dau tw 5 triéu do-la trén mic dinh gia 20

triéu do-1a”, thi 20 triéu do-la déi vdi anh ta thwong la gia tri sau khi gép von.
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Khi do, nha dau tw mong mudn rang 5 triéu dé-la von dau tw cia minh sé mua
dugce 25% gia tri sau khi gop von ctia cong ty la 20 triéu do-la. Nhung cung
lic do, doanh nhan lai hiéu 5 triéu do-la dau tw trén mitc dinh gia truedce khi
gop von 20 triéu doé-la, tirc 1a nha dau tw sé mua 20% gia tri sau khi gép von
ctia cong ty 1a 25 triéu do-la. O ddy, tir ngit hoan toan gidng nhau song cach

hiéu lai rat khac nhau.

Cac ban diéu khoan dau tv thwong chi r6 cac gia tri trede va sau khi gép von.
Tuy nhién, khi bat dau bwdc vao dam phan véi mot nha dau tw, ban sé thwong
c6 nhitng trao doi truc ti€p vé gia ca va cach tiép can ctia ban sé quyét dinh
t¢i can can dam phan. Bang cach chi ra ngay tir dau nhitng diém c6 thé gay
hiéu lam, ban da thé hién rang minh c6 kién thitc vé nhitng diéu co ban nhat.
Doanh nhan gidi la nhitng nguwdi sé chi dong lam ro6 cach hiéu cda riéng
minh, “Nhuw t6i hiéu thi anh muon néi téi 20 triéu do-la gia tri trede khi gép
von.” Piéu do sé khién nha dau tw phai lam rd y cia minh, va néu d6 qua
ding la diéu anh ta mu6n néi thi ban cling chang thiét hai gi trong qua trinh

dam phan ca.

Diéu can lwu y tiép theo vé gia ca la cum tir da chuyén doéi hoan toan (Fully
diluted). Ca cong ty lan nha dau tw déu mudn chac chan rang cong ty sé c6 du
c6 phiéu (hoac quyén chon mua c6 phiéu) dé bu dap cling nhw khuyén khich
doi ngli nhan vién lam viéc cho minh. N6 con dugc goi vGi cai tén khac la
quy co6 phiéu hoac quyén chon danh cho nhan vién (employee hodc option
pool). Nhuw vay c6 phdi la quy nay cang 16n thi cang tot khong? Khong don
gian nhu vay dau. Mac du quy danh cho nhéan vién 16n sé khién quyén chon
mua c6 phiéu cta cong ty bi can kiét, nhung quy nay con la mot phan trong
toan bo gia tri ma nha dau tv wdc tinh cho cong ty va vi vay n6 lam giam gia
tri thue triede khi gép von cia cong ty. Pay cling chinh la cam bay thit hai d6i

vOi cac doanh nhan.
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Hay cung trd lai véi vi du trede vé khoan dau tw 5 triéu do-la trén gia tri dinh
gia 20 triéu do-la trwdc khi gop von. Gia dinh rang ban dang c6 mét quy co
phiéu danh cho nhéan vién véi tong s6 lwgng quyén chon chiém 10% c6 phan
gitt lai chwa phat hanh. Cac nha dau tv dé nghi muén c6 quy quyeén chon tri
gia 20%. Khi do, 10% tang them sé bi loai khoi gia tri dinh gia treéc khi gop

von, va két qua la gia tri d6 chi con 18 triéu do-la.

Khong c6 con so than ky nao cho quy quyén chon, trong khi day lai thwong la
diém mau chot trong khi dam phan vé gid. Mot quy quyén chon dién hinh sé
dao dong trong khoang tir 10 dén 20%, nhung néu nha dau tw cho rang quy
quyén chon can dugc tang thém thi ho sé kién quyét doi thuc hién diéu do
trede khi ho hién thyc héa khoan dau tw cua minh.

Ban c6 mot vai phwong phap dam phan khac nhau doi véi diéu khoan nay.
Ban c6 thé tiép can trén co s@ quy quyén chon, c6 gang khién cac nha dau tw
dirng lai & 15% thay vi 20%. Hodc ban ciling c6 thé thao luan truc tiép trén
gia tri dinh giad trwdc khi gop von; chdp nhan quy 20% nhung dé xuat gia tri
dinh gia trwdc khi gop von la 22 triéu dé-la. Hodc ban ciing c6 thé dé nghi dé
khoan tang l1én trong quy quyén chon d6 nhap vao gia tri dinh gia sau khi gép
von, titc la gia tri tride khi gép von sé khong doi nhwng gia tri sau khi gop

von sé cao hon con so ban dau.
Go6c nhin doanh nhan

Céac cong ty dau tw muon giam thiéu rai ro pha loang c6 phiéu trong twong
lai cang nhiéu cang t6t bang cach lam cho gia tri quyj quyén chon treéc khi
tinh cd von dau tw cia ho cang 16n cang tét. Khi dam phan ndi dung nay, ban
can cé thit vii khi sac bén la ngan sach quyén chon (option budget). Hay liét
ké tdt ca cac vi tri ma ban muén tuyén dung cho dén lic ban can mot vong

goi von tiép theo va cac quyén chon ma ban cé y dinh trao cho tirng vi tri do.
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Ban nén chuan bi mot danh sach quyén chon nhiéu hon mitc can thiét, nhung
khong can phai chénh l1éch qua 16n so véi thyc té. Ngan sach quyén chon sé

la diém mau chét trong cudc thdo luan véi nha dau tu twong lai ctia ban.

Mot diéu khoan khac ma ban sé gap phai, dac biét la trong cac lan goi von
sau nay khi Cong ty budc vao cac giai doan phat trién ti€p theo, do6 la chitng
quyén (warrant). Cling giong nhw viéc phan b6 quy quyén chon, day la mot
cach khac dé nha dau tw khéo l1éo dat dwgc mitc gia tri thap cho c6ng ty ma
minh dinh dau tw. Mot chitng quyén cling twong ty nhw mot quyén chon; doé
la quyén ctia mot nha dau tw dwgc mua mét lwgng nhat dinh c6 phiéu tai mot
muc gia xac dinh tredc trong mot sé nam nhat dinh. Vi dy, mot chitng quyén
10 nam cho 100.000 c6 phiéu chu6i A véi gia 1 do-la sé cho ngudi sé hitu nd
quyén dugec mua 100.000 c6 phiéu chudi A véi gia 1 do-la vao bat c thoi
diém nao trong vong mot thap ky tGi, bat ké cd phiéu doé c6 gia tri la bao

nhiéu tai thoi diém nha dau tw quyét dinh thyc hién quyén ctia minh.

Céac chitng quyén, sdn pham ctia dau tw mao hiém, dac biét la dau tw & nhitng
giai doan dau trong sy phat trién cia mot doanh nghiép, thuong sé tao ra rat
nhiéu phién todi sau nay. Néu van dé chi don thuan la gia ca thi ching toi
khuyén nghi cac doanh nhan nén nhuwong bo, dong y véi mic gia tri trwede khi
gop von thap hon nhung lai tranh dugc viéc phéi phat hanh chitng quyén. Doi
khi n6 con tao sy hiéu nham cho cdc nha dau tw hién hitu, bdi gia tri cia
chitng quyén hiém khi duwoc tinh 1a mot phan gia tri cong ty mac du né tac
dong tGi viéc phan bo 1gi nhuan sau nay khi thanh ly khodn dau tu.

Co6 mot loai dau tw von khac — dwge goi 1a cho vay bdc cau (bridge loan) —
trong d6 cac chitng quyeén tr¢ thanh viéc dwong nhién can thuc hién. Mot
khoan cho vay bac cau sé xuat hién khi mot nha dau tw hién hitu dang co6 y
dinh dau tw thém von, nhung con dang chd dgi cac nha dau tw khac cung
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tham gia. Néu stt dung phwong an cho vay bac cau, nha dau tw d6 sé cap cho
cong ty mot khodn vay cé thé chuyén doi (convertible debt), khodn vay nay sé
chuyén doéi thanh von cht s& hitu tai mitc gia ctia 1an cdp von dugc thue hién
sau d6. Vi nha dau tw theo hinh thitc cho vay bac cau phai chiu rti ro nhiéu
hon, anh ta thwong nhan dwgc gia c6 phiéu wu dai (thwong lén tGi 20%) hoac
cac chitng quyén ma thuc ra cling sé cho phép anh ta dwgc huwdng wu dai
(thuwong ciing 1én tdi 20%, co6 khi hon). Trong treong hgp phai dung dén cac
khodan vay bac cau, c6 gang tranh né cac chitng quyeén la diéu khong can thiét
néu ching dwoc co cau hop ly.

Céch tot nhat dé ban dam phan dwgc mot mirc gia cao hon la tim kiém nhiéu
nha dau tv quan tam t6i viéc bé von vao cong ty ban. Pay ciling chinh la mot
trong 101 diéu can biét vé kinh té hoc: néu lwgng cau (cac nha dau tw quan
tam t6i cong ty cua ban) nhiéu hon lwgng cung (von c6 phan dé ban) thi gia
sé tang 1én. Trong nhitng vong goi von dau tién, cac nha dau tw mai sé cd xu
hwéng tim kiém mitc gia thap nhat c6 thé ma van dam bao cac nha sang lap
cling nhw nhan vién ctia cong ty c6 du lwgng co phiéu can thiét. Trong nhitng
vong goi von tiép theo, cac nha dau tw hién hitu (da c6 san c6 phan trong
cong ty) thuwong sé c6 gang dam phan duwgc mitc gia cao nhat c6 thé dé tranh
tinh trang c6 phiéu cta ho bi pha lodng. Néu khong c6 nha dau tv méi nao
hitng tha véi cong ty cia ban thi nhitng nha dau tw hién hitu thwong sé
doi mutc gid bang (flat round) hodac thdp hon (down round) mitc gia dugc dwa
ra & vong goi von truedc. Cudi cung, cac nha dau tw mai sé luén doi héi mirc
gia thap nhat ma ho nghi c6 thé khién minh tham gia vao céng ty, phu thudc
vao mirc do hitng thu cia cac nha dau tuw hién hitu trong viéc bo thém von vao
cong ty dé. La nha doanh nghiép, ban sé phai doi mat véi tat ca nhitng dong
co trai nguwgc nhau nay trong khi kéu goi von cho cong ty ctia minh, diéu do6
cang chitng minh mat sy thye hién nhién la viéc lwa chon nha dau tw ban dau

mot cach khon ngoan la diéu t6i quan trong, bdi ho c6 thé gitip d& ban rat
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nhiéu song ciing c6 thé la trd ngai 16n cho qua trinh kéu goi von ctia ban sau

nay.
Goc nhin doanh nhan

K& hoach hoan hdo nhat luén cé mot ké hoach dy phong tuyét voi khac dang
sau né. Cang c6é nhiéu nha dau tuv tiém nang thdy hitng thu vGi cong ty cua
ban thi ban cang c6 wu thé hon trong dam phéan. B&i vay, hdy danh cang
nhiéu thoi gian cang tot dé tim kiém phwong an thay thé t6i wu cho théa thuan

ma ban dang dam phan.

Lic nay co 1€ cac ban dang ban khoan: Vay cac nha dau tw mao hiém thuyc sy
danh gia cac cong ty nhw thé nao. Can phdi khang dinh rang né hoan toan
khong phai la mot mo6n khoa hoc chinh xac bat chap s6 lwgng tai liéu, giay to
c6 lién quan dén no. Cac cong ty dau tw thwong can nhac rat nhiéu yéu to6 khi
quyét dinh danh giad mot khodn dau tw tifm nang dén mitc nao — mot vai trong
s0 do co thé dinh lwvgng duwogc, tréi lai, rat nhiéu truong hop, ching chi hoan
toan la dinh tinh. Duwéi day la mot vai yéu t6 trong do, di kém vaGi nhitng giai

thich co ban veé tac dong cua n6 dén quyét dinh ctia nha dau tw.

* Giai doan phadt trién cua cong ty. Nhitng cong ty dang & giai doan dau cta
qua trinh phat trién thwong cé khoang gia tri dwgc xac dinh thong qua kinh
nghiém ctia doanh nhan, s6 tién dau tv ma no6 kéu goi duwgc va quan diém vé
trién vong kinh doanh noéi chung. Khi cac cong ty budc vao giai doan trudng
thanh, nhitng két qua vé mat tai chinh da dat duwgc cong véi cac ké hoach phat
trién trong twong lai ma&i bat dau c6 tac dong tdi quyét dinh dau tw. Con véi
nhitng cong ty da buwdc vao cac giai doan phat trién sau, cung va cau vé von
két hop vGi cac két qua tai chinh ctia cong ty sé dong vai tro quyét dinh, bgi

cac nha dau tuw Iic nay da bat dau nghi tdi viéc ra di.
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 Canh tranh vdi cdc nguon tai trg khdc. C6 mot nguyén tac danh cho cac
doanh nhan da dugc chithg minh qua thoi gian do6 1a “nhiéu hon bao gio cling
tot hon.” Khi cac nha dau tv cdm thay ho dang phdi canh tranh véi cac nha
dau tu khac dé cé dwgc mot thwong vu nao dé thi gia thwong cé xu hudng
tang lén. Tuy nhién, hay can trong — ditng cwong diéu hoa nhitng cudc canh
tranh khong hé ton tai. Néu ban lam vay va bi bat qua tang, ban sé hty hoai
vi thé ctia minh trong dam phan va c6 nguy co sé dé tudot mat nhitng nha dau
tw tifm ndng minh dang c6. Chuing toi tin rang cach t6t nhat la ban hay luén
dam phan mot cach trung thyc. Thoi phong minh 1én sé hiém khi cho ban mot

két qua tot dep.

* Kinh nghiém cua doanh nhdan va doi ngti ldnh dgo. Doanh nhan cang co
nhiéu kinh nghiém, rai ro cang thap va twong tng véi no, gia tri cia doanh

nghiép cang cao.

» Khdu vi ctia chinh cdc nha dau tw. Mot vai nha dau tw chi quan tam t6i cac
cong ty dang & nhitng giai doan phat trién ban dau va sé chi bo von véi
nhitng mic gia thap. Vi du, ching t6i biét mét nha dau tv kha ndi tiéng nhw
vay, anh ta da tuyén bo cong khai y dinh ctia minh la khong dau tw vao nhitng
cong ty dugce dinh gia trén 10 triéu do-la gia tri sau khi gép von. Cac nha dau
tw & nhitng giai doan sau thuwong it tap trung hon vao gia ca. PBiéu ho quan
tam chinh la tinh trang cu thé cta cong ty do. Tuy vay, du cac cong ty dau tw
thwong dat ra chién lwge cda riéng minh, diéu thwong xdy ra la ho di ngugc
lai v&i chinh nhitng chién lwgc dé, dac biét 1a khi thi treong c6 dau hiéu néng

léen.

» Nhirng con s6, con s6 va con s6. Nhitng con s6 ciing dong vai tro quan
trong. Du doé la két qua da dat dwgc, dy bao cho twong lai, doanh thu, lgi
nhuan troedce khi tra 1ai, thué va khau hao tai san (EBITDA), dinh mitc dot
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chay tién mat (cash burn) hay sé lwogng nhan vién dugc trd lwong (head
count), chiing déu la yéu t6 quyét dinh gia ca. Nhung cling can phai nhac cac
ban rang, dirng tin tat ca nhitng diéu ong gido su day chwong trinh MBA cta
ban noi vé DCF (dong tién chiét khau), dac biét la doi vGi cac cong ty dang &
giai doan dau. Hay nhé rang diéu duy nhat ban biét chac vé dy bdo tai chinh

ctia minh & nhitng giai doan dau la ching hoan toan sai.

* Hién trang cua nén kinh té. Mdc du yéu t6 nay nam ngoai tam kiém soat ctia
doanh nhan, né lai déng vai tro 16n trong qua trinh dinh gia. Khi ca nén kinh
té dang & trong thoi ky suy thodi, gia tri dinh gia chac chan sé thap hon. Con
khi nén kinh té€ dang mé& rong, gia ca sé tang lén. Pac biét, gia thwong tang
nhanh khi c6 nhitng dy bao lac quan vé twong lai ctia nén kinh té. Tuy nhién,
nhitng sy kién nay thuong khong phai ltic nao cling twong quan chadt ché véi

nhau, ddc biét la trong nganh cong nghe.

Loi khuyén tot nhat cia ching téi danh cho cac doanh nhan trong viéc t6i da
héa gia tri 1a tdp trung vao nhitng diéu ban cé thé kiém soat dugc va hay tim

kiém mot vai nha dau tw cung lic c6 hitng tha véi cong ty cia ban.
Goc nhin doanh nhan

Toi khong bao gio khuyén khich cdc doanh nhan danh gia gia tri cong ty cta
minh trén quan diém ca nhan. Vi néu cac nha dau tw néi cong ty cta ban tri
gia 6 triéu do-la, trong khi ban cho rang n6 dang gia 10 triéu doé-la, diéu do
khong c6 nghia la ho danh gia khong diung ban véi tu cach la CEO cua ban
hay cong ty ctia ban c6 tiém nang khong t6t. N6 chi cé nghia la ho dang dam

phan theo cach co6 1gi cho minh nhat, cling giong nhw ban vay.

Quyén wu tién thanh khoan
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Quyén wu tién thanh khoan (liquidation preference) déng vai tro quan trong
thi hai sau gia ca, né quyét dinh lgi nhuan dwgc chia sé nhu thé nao trong sw
kién thanh khoan (giquidation event), thwong la thong qua viéc ban toan bo
hodc mét phan 16n tai san cta cong ty. Quyén wu tién thanh khodn dac biét
quan trong trong treong hgp cong ty duwgc ban véi gia thap hon gia von ma
nha dau tw da bo ra.

Co hai thanh phan tao nén cai ma moi nguwoi goi la quyén wu tién thanh
khoan: Thi ty wu tién thyc té va quyén chia sé (paticipation). Tuy nhién,
chinh xdac thi cum tr quyén wu tién thanh khodn chi lién quan tGi s tién hoan
trd cho mot chu6i ¢6 phiéu nhat dinh nao dé cua cong ty trwdc cac chudi co

phiéu khac. Vi dy, hdy cing xem xét doan dwéi day:

Quyén wu tién thanh khoan: Trong truong hop thanh 1y hodc dong ctra Cong
ty, chi s@ hitu cac co phiéu wu dadi chudi A duwgc quyén wu tién nhan truedc
chu s@ hitu cac c6 phiéu thuwong mét khoan tién twong tng trén moi c6 phan
voi gia tri [X] lan Gid mua gbc cong thém bat ky khoadn c6 tirc da cong bd
nhung chwa dugce chi trd nao (Quyén wu tién thanh khodn).

D6 dugce goi la quyén wu tién thue té. Vé6i diéu khoan nhu trén, mét s6 lan
nhat dinh gia tri dau tw dau tién trén moi c6 phiéu sé dwgc trd cho nha dau tw
trwdc khi quyén 1gi cta cac c6 phiéu thuong khac duwgc xem xét t6i. Trong
nhiéu nam, gia tri nay thwong la 1 1an hay don gian la chinh khodan tién da
duwgc dau tv va né da trd thanh con so6 tiéu chuan. Bén nam 2001, khi bong
boéng Internet tan v@, cac nha dau tw thuwong tang gia tri nay 1én, doéi khi tGi 10
(10 lan khoan von dau tw ban dau). Qua thoi gian, tw duy hop 1y tré lai va con

sO nay nhin chung lai tr¢ vé gia tri pho bién ctia né la 1.

Diéu can dugc xem xét ti€p theo la liéu c6 phan ctia nha dau tw c6 di kém véi

quyeén chia sé hay khong. Trong khi rat nhiéu nguwdi coi cum tir quyén thanh
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khodn wu tién la cong cu dé chi ca quyén wu tién thanh khodn va quyén chia
sé, viec phan biét hai khai niém nay la kha quan trong. C6 3 dang chia sé
khac nhau: chia sé hoan toan (full participation), chia sé mot phan (capped

participation) va khong chia sé (no participation).

Cht s& hitu cac co phan chia sé hoan toan sé nhan dugc khoan thanh toan wu
tién va sau dé chia sé khoan tién thanh ly vén con lai trén co s@ “hodn doi
theo ty 16” — & day c6 nghia la c6 phan wu tién d6 da dugc hoan doi thanh c6
phan thwong trén co sé ty 1é hoan doi dinh trwdc. Diéu khoan nay thwong co

ndi dung nhv sau:

Quyén chia sé: Sau khi khoan thanh todn wu tién da dwgc chi tra cho chu s&
hitu ctia cac ¢6 phiéu wu tién chudi A, tai san con lai sé dwgc phan bo theo ty
1é cho chu s@ hitu ctia cac c6 phiéu thuong va c6 phiéu wu tién chudi A trén

co s& dong déu nhau.

Quyén chia sé mot phan chi ra rang cht s& hitu cia cac c6 phan wu dai sé
duwgce chia sé 1gi nhuan cé dwgc tir viéc thanh 1y von trén co sé hodn doi theo
ty 1& cho dén khi dat dwgc mot ty 1€ lgi nhuan nhat dinh. Diéu khoan nay
thuong c6 noi dung nhu sau:

Quyén chia sé: Sau khi khoan thanh todn wu tién da dwgc chi trd cho chu s&
hitu ctia cac ¢6 phiéu wu tién chudi A, tai san con lai sé dwgc phan bo theo ty
1€ cho chu sé hitu cta cac c6 phiéu thwong va co phiéu wu dai chuoi A trén co
s dong déu nhau vdi diéu kién chu sd hitu cta cac c6 phiéu wu dai chudi A
sé nging dugc chia sé khi ho nhan dwgc tong gia tri thanh toan trén moi co
phiéu bang [X] lan Gid mua goc, cong thém bat ky khoan co tirc da céng bo
nhung chwa thye hién nao. Sau dé, phan tai san con lai sé duwgc phan bo theo
ty 1€ cho chu s& hitu ctia cac c6 phiéu thuong.
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Mot diéu tha vi can lwu y trong doan trén la y nghia thue cua boi s6 Gia mua
goc (gia tri [X] 1an). Néu boi so nay la 3 (ba lan Gid mua goc), n6 c6 nghia la
c6 phiéu wu dai sé hét hiéu lyc (trén co s@ tirng c6 phan riéng 1é) mot khi 300
phan tram Gid mua goc ctia né da dugc hoan trd cho nha dau tw, bao gém ca
khoan thanh todn wu tién. Nhw vay thuc ra dé khong phai la 3 1an 1gi nhuan
va chi 1a 2 1an vi khoan thanh toan wu tién chinh 1a 1 1an s6 tién von da nhan.
Co6 thé chinh méi twong quan nay vGi khodn thanh toan wu tién thuc té la ly
do khién diéu khoan thanh toan wu tién dugc nhiéu nguwdi hiéu la da bao gom
ca quyeén wu tién va quyeén chia sé. Néu trong lan goi von khéng quy dinh vé
quyeén chia sé nay thi doan trén sé khong xudt hién trong ban diéu khoan dau
.

Nhan viéc chiing ta dang néi dén thanh khoan wu tién, c6 mot diéu quan trong
can dinh nghia 1a sy kién thanh khodn. Thudng thi cdc doanh nhan nghi vé
tinh huéng thanh khodan theo huwéng tiéu cuc, nhw la pha san hay bi budc dong
ctrta. Trong ngon ngit dau tw mao hiém, thanh ly tai san thuc ra gan lién véi
van dé thanh khodn trong d6 cac c6 dong sé nhan dwgc 1gi nhuan ti tai san
ma ho s& hitu trong cong ty, va n6 bao gom cac thuwong vu sap nhap, mua lai
hodc thay doi quyén kiém soat cong ty. Va nhu vay, cac diéu khoan thanh
khoan wu tién sé quyét dinh viéc phan b6 lgi nhuan trong ca tinh huéng tot
lan xdu. Ngon ngit chuan dung dé dinh nghia treong hgp khoan dau tw dugc
thanh khoan nhu sau:

Mot lan sap nhap, mua lai, ban quyén bé phiéu kiém soat, hodc ban toan bo
tai sdn cua Cong ty trong do cac c6 dong cta Cong ty dé khong con s& hitu
phan 16n cac c6 phiéu dang lwu hanh sé dugce xem nhw mot treong hgp khoan
dau tw duwgce thanh khoan.

Tré tréu thay, cac luat sw dwong nhue khong dong tinh véi dinh nghia tiéu


https://sinvest.vn

chuan nhw vay. Mot lan Jason da c6 cudc tranh luan chi mang tinh chat giai
tri nhwng lai khong hé vui vé véi mot doi tac dang lam viéc cho mot cong ty
ludt 16n & Chicago trong khi duwgc mdi dén no6i chuyén tai tredng luat ma anh
tirng theo hoc. Lic do, doi tac nay dang giang day mot 16p vé dau tw mao
hiém va da tuyén b6 rang mot dgt phat hanh c6 phiéu ra céng ching (IPO)
cling giong nhw mot dot sap nhap bdi cong ty dé sé bién mat, va vi vay cac
nha dau tu can dwoc trd phan lgi nhuan minh cé duge. Ngay ca khi ly thuyét
d6 c6 thé dugc chap nhan béi mot ngan hang dau tw, nguwdi san sang bién
cong ty minh gép von thanh cong ty dai ching (theo y kién ctia chiing t6i thi
sé chang c6 co hdi nao cho viéc dd), thi né cling chang cé y nghia gi, béi mot
dgt IPO chi don gidn la mot 1an tai trg von khac cho cong ty chit khong phai
thanh 1y céng ty dé. Thuc ra, trong hau hét cac kich ban IPO, c6 phiéu wu dai
cta cac nha dau tw mao hiém ban dau sé dwgc chuyén doi thanh c6 phiéu
thwong dé tranh nhitng van dé phat sinh xung quanh viéc thanh toan khoan
dau tw ngay ti ban dau.

Hay cung tim hiéu mot vai treong hgp khac nhau. Bé cho don gian, hay gia
stf rang cong ty mdi trai qua mot vong goi von (dau tw chudi A) tri gia 5 triéu
do6-la vdi gia tri 10 triéu do6-la trede khi gép von. Trong truong hop nay, cac
nha dau tw chudi A s@ hitu 33,3% cong ty [5 triéu d6-la/(10 triéu do-la + 5
triéu d6-la)] va doanh nhan sé hitu 66,7% cong ty. D€ lam cho bai toan don
gian hon mot chut, chung ta sé lam tron nhitng gia tri trén thanh 33%/67%.

Bay gio, gid st cong ty nhan dwgc mot 10i dé nghi mua lai tri gia 30 triéu do-

la.

Truwong hop I: 1 x thanh khoan wu tién, khong chia sé: Khi dé, cac nha dau tw
chudi A sé nhan dugc 33%, hay 10 triéu do-la, va doanh nhan nhan dugc
67%, hay 20 triéu do-la.
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Trwong hop II: 1 x thanh khoan wu tién, c6 chia sé: Khi do, cac nha dau tw
chuobi A sé nhan dwgc 5 triéu do-la dau tién, sau do la 33% so tién con lai,
twong duwong véi 8,3 triéu db-la (33% cua 25 triéu do-la) va tong so tién nhan
duoc la 13,3 triéu do-la. Doanh nhan nhan dwgc 67% cua 25 triéu do-la hay
16,7 triéu do-la.

Truwong hop I1I: 1 x thanh khodn wu tién, chia sé véi boi s6 3 trén téng sé von
ban dau: O ddy, gia tri cac c6 phidu wu tién nhan dugc sé khong dat dwogc
nguong quy dinh (15 triéu do-la) nén viéc phan chia sé giong nhw trdng hop
2.

Bay gio, gia st gia mua cong ty do la 100 triéu do-la va van mdi chi c6 mot
vong goi von chudi A tri gia 5 triéu do-la tai mirc gia 15 triéu do-la sau khi

gop von.

Trwong hop I: 1 x thanh khodn wu tién, khong chia sé: Khi do, cac nha dau tw
chudi A sé nhan duge 33%, twong dwong 33 triéu do-la, va doanh nhan nhan
duwoc 67%, hay 67 triéu do-la.

Truong hop II: 1 x hoan von wu tién, c6 chia sé: Mot lan nita, cac nha dau tw
chuoi A s€ nhan duwoc 5 triéu do-la dau tién, sau dé la 33% cua so tién con lai
95 triéu do-la, twong duong véi 31,35 triéu do-la, va tong s6 tién nhan dugc
la 36,35 triéu do-la. Doanh nhan nhan duoc 67% cua 95 triéu do-la con lai,
hay 63,35 triéu do-la.

Trwong hop II: 1 x thanh khoédn wu tién, cé chia sé véi bo s6 3 lan tong so6
von ban dau: Trong vi du nay, khoan dau tw chuéi A da mang lai 1gi nhuan
nhiéu hon boi s6 3 1an von ban dau nhw quy dinh, vi vay, diéu khodn tham gia
khong xdy ra va két qua sé twong ty nhu treong hop 1.


https://sinvest.vn

Nhu cac ban thdy qua vi du nay, dac diém cta diéu khoan chia sé sé c6 nhiéu
tdc dong trong treong hop két qua dau tw twong doi thap va it tdc dong hon
(trén co s& ty 1€) v6i két qua dau tu cao hon. Pac diém cua diéu khodn nay
cling déng vai tro quan trong hon nhiéu khi von dau tv duge dong goép nhiéu
lan v6i nhitng quyén twong tw (vi du nhw chudi B va C). Dé hiéu diéu nay,
hdy cung lam mot vi du cudi cung, lan nay cong ty da kéu goi dugc nguon
von trj gia 50 triéu do-la trong d6 cac nha dau tw sé hitu 60% va doanh nhan
s@ hitu 40%. Gia st cong ty dwgc mua lai vai gia 100 triéu do-la.

Truwong hop I: 1 x thanh khoan wu tién, khong chia sé: Cac nha dau tw nhan
dugc 60% hay 60 triéu do-la, va doanh nhan nhan duwgc 40% twong duong 40
triéu do-la.

Truong hop II: 1 x thanh khodn wu tién, cé chia sé: Cac nha dau tw truéc tién
sé nhan dugc 50 triéu do-la, va sau d6 60% cua 50 triéu do-la con lai (30 triéu
do6-la) va tong so la 80 triéu do-la. Doanh nhan nhan duwgc 40% cua phan con

lai cta 50 triéu do-la, hay 20 trieu do-la.

Trwong hop II1: 1 x hoan von wu tién, chia sé v4i bdi s6 3 1an von ban dau: Vi
lgi nhuan cac nha dau tw khong dat dugc boi sé 16n hon 3 lan trong vu mua
ban nay, két qua sé twong tw nhu treong hop 1.

Uu tién thanh khodn thwong sé dé hiéu va dé danh gia khi chi c6 mét ban
diéu khoan dau tw chuoi A. N6 sé trd nén phitc tap hon rat nhiéu khi cong ty
dan tredng thanh va chao ban thém c6 phan trong cac lan goi von khac nhau,
béi viéc hiéu dwoc wu tién thanh toan sé dién ra nhu thé nao thwong rat kho
khan ca vé mat cau tric lan tinh toan s6 hoc. Xuat phat tir rat nhiéu van deé
lién quan téi cac nha dau tw, cach ti€p can cac wu tién thanh toan giira cac
vong goi von khac nhau ciing khac nhau va thwdng tré nén phitc tap qua mirc

can thiét.
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C6 hai phuwong phéap tiép can chua yéu:

Quyét dinh st dung phwong phap nao la cd mot ky nang quyét dinh bdi cac
yéu t0 nhu 1gi thé dam phan twong doi ctia cac nha dau tw lién quan, kha nang
tim ki€m nguon tai trg khac cta cong ty, dong luwc kinh t€ cua cdu tric von

hién hitu, va ca cac giai doan dau tw nita.

Hay xem mot vi du nhw sau. Lan nay, Cong ty da trdi qua hai vong goi von,
mot vong chudi A (5 triéu do-la dau tw véi gia tri 10 triéu do-la trede khi gop
von) va mot vong chudi B (20 triéu do-la dau tw vdi gia tri 30 triéu do-la
trwdc khi gop von). Gio hay xw ly tinh huoéng cong ty phai thyc hién cac
quyén thanh khoan wu tién khi lgi nhuan thu dwoc thap, vi du nhw cong ty
dwoc ban chi v6i gia 15 triéu do-la.

Néu wu tién thanh toan dwgc xép theo thit tw, cdc nha dau tw chuoi B sé dugc
nhan toan bo 15 triéu do-la. Trén thuyc t€, trong truong hop nay, bat ké mic
gia trwdc khi gép von chuoi B 1a bao nhiéu, cac nha dau tw chudi nay ciling sé
nhan duogc 100% so tién thu dugc.

Tuy nhién, néu wu tién thanh toan dwgc phan bo déu, cac nha dau tw chuoi A
sé nhan duwgc 20% trén moi do-la thu dugce (trong treong hop nay la 3 triéu
do6-la) va cac nha dau tw chudi B sé nhan dwgc 80% trén moi do-la thu dwoc

(hay 12 triéu do-la), dwa trén s6 von twong ttng ma ho da dau tw vao cong ty.

Trong ca hai trvong hgp trén, doanh nhan sé khong nhan dugc gi ca cho du
nha dau tw c6 quyeén chia sé hay khong bdi s6 von hg bé ra 1a 25 triéu do-la
trong khi cong ty chi dugc ban véi gia 15 triéu do-la, thap hon gia tri dau tw

ban dau.

Hay lwu y rang cac nha dau tw sé nhan dugc hodc la sé tién thanh khoédn wu


https://sinvest.vn

tién va gia tri chia sé (néu c6) hodc gia tri twrong dwong trén co sé chuyén doi
hoan toan c6 phiéu wu tién minh sé hitu thanh c6 phiéu thwong. Ho khong thé
nhan ca hai. Tuy nhién, can hiéu rang trong treong hgp nha dau tw cé quyén
chia sé hoan toan, ho sé nhan dugc gia tri dugc chia sé va sau d6 nhan dugc
mot phan so6 tién con lai theo ty 1€ s hitu trén co s& chuyén doi hoan toan co

phiéu wu dai cia ho sang cac c6 phiéu thuong.

Trong nhitng vong goi von ban dau, cd nha dau tw va kinh doanh sé c6 lgi
nhat khi quy dinh nhitng diéu khoan wu tién thanh toan don gian va khong c6
cac quyén chia sé. Trong nhitng vong goi von tiép theo, cac diéu khoan it
nhat cling phdi twong duwong véi cac diéu khoan cta vong tredc no. Vi vay,
néu ban quy dinh quyén thanh khoan wu tién c6 chia sé ¢ vong gieo mam thi
ban ciling sé phéi c6 diéu khoan twong ty & cac vong sau. Trong trueong hop
nay, néu nha dau tv & vong dau tién khong tham gia vao cac vong ti€p theo
thi 1gi ich kinh té€ ma anh ta nhan dwgc sau cung c6 thé sé trd nén toi té hon
v6i quy dinh vé quyén chia sé. B&i vay, ching to6i khuyén nghi cac doanh
nhan cling nhw dau tw hay duy tri cac diéu khoan don gidn ngay tir nhitng

vong dau.

Phan 16n cac nha dau tw chuyén nghiép déu khong mudn pha héong cong ty
muc tiéu cta ho va@i nhitng dot thanh khoan wu tién lién tuc bai gia tri cua
ching cang 16n sé cang khién cho gia tri tiém nang cta phan tai san danh cho
doi ngli quan ly diéu hanh cua cong ty gidm di. Can c6 mot sy can bang hop
ly va moi cong ty déu la mot bai toan khac biét nhau, nhung nhin chung cac
nha dau tu tinh tdo sé luon mudn cé sy két hgp gitta mic gia t6t nhat ho co
thé dat dugc va dong luc 16n nhat danh cho nhitng nguwdi diéu hanh va lam
viéc cho Cong ty minh dau tw. R6 rang la két qua cudi cung ra sao van phu
thudc vao thyc té dam phan, giai doan phat trién cu thé cia cong ty, can can

sttc manh va cau tric von hién hitu, nhung nhin chung phan 16n cac céng ty
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va nha dau tw sé cung dat duwgc mot thoa thuan hop 1y doi véi cac diéu khoan

quan trong nay.
Goc nhin doanh nhan

Uu tién thanh khoan la diéu khoan then chot va la mot phan ctia hau hét cac
qua trinh huy dong von c6 dong (trir nhitng dgt goi von nho tir cac nha dau tw
thién than). Trong nhiéu nam, cdc quyén wu tién hoan von cé chia sé khong
may da tr@ thanh mot tiéu chuan cho cac qua trinh gop von, trong do6 n6 da
thue sy cho phép cac nha dau tw vira dwgc nhan lai gia tri dau tw ban dau vira
nhan dwoc 1gi titc trén cac co phiéu thwong cta cong ty trong treong hop no
dugc ban di. Vao gitta nhitng nam 1990, cac cong ty da ttng dam phan mot
diéu khoan loai bé trong d6 quyén chia sé ctia cadc nha dau tu sé khong dwoc
thie hien mot khi cong ty da dat duwgc mitc 1gi nhuan dang gia cho cac nha
dau tv (2 lan hay 3 lan von dau tw). Cac doanh nhan nén doan két lai dé diéu

nay khong con la tiéu chuan bat budc nita.

Bat ¢t thit gi khac ngoai cac c6 phan wu dai c6 chia sé, nhw la wu dai nhiéu
lan, sé chi la biéu hién cta sy tham lam tir phia cac nha dau tw va cac ban can
phai canh gidc vai diéu do.
bieéu khoan duy tri vu dai
Dbiéu khodan duy tri wu dai 1a mét diéu khoan kinh té quan trong khac thuwong
duwgc ap dung vdi nhitng vong goi von sau nay cta cong ty va cé thé rat hitu

dung v&i nhitng cong ty dang & trong tinh trang khé khan va can mot vong tai

trg von mdi. N6i dung cua diéu khodn nay thwong c6 dang nhu sau:

biéu khoan duy tri wu dai: Trong treong hgp dién ra mét vong Cap von du
diéu kién (nhw dugc dinh nghia dwéi day), co phiéu wu dai chudi A nam git
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bdi bat ky nha dau tw nao dugc trao quyén tham dy nhwng khong tham dy da
vao vong cdp von do bang cach mua toi thiéu la s6 lwgng c6 phiéu méi theo
ty 1é s hitu cta ho theo “Quyén tir chdi dau tién” & dudi sé duwgce chuyén doi
thanh Co6 phan thuong.

Mot vong cap von da diéu kién (Qualified Financing) la vong cap von tiép
theo sau vong cdp von chuodi A trong dé Ban giam doc cong ty quyét dinh
trén tinh than thién chi rang m6t phan von cta né phai dugc cac c6 dong hién
hitu mua theo ty 1é thich hgp. M6t quyét dinh nhu thé sé phai dwoc thuc hién
bat ké gia c6 cao hon hay thap hon gia cia bat cit ¢c6 phan wu dai da phat
hanh nao.

Vao thoi diém budc sang thién nién ky md@i, mot diéu khoan duy tri wu dai
hiém khi xudt hién trong cac ban diéu khoan dau tw. Nhung sau khi bong
béng Internet v& tung vao nam 2001, né da tré thanh pho bién. Mot diéu kha
thad vi la diéu khoan nay rat dé dat dwgc sw dong thuan tir phan 16n cac doanh
nhan lan nha dau tw néu ho cung ti€p can né tiw phuwong dién 1gi ich. Khi do,
nha dau tw phaéi duy tri sy tham gia theo ty 1€ s@ hitu trong cac vong cap von
tiép theo (pay — tra tién) dé co6 phan wu dai cua ho khong bi chuyén thanh c6
phan thwong (to-play — tiép tuc dwgc duy tri wu dai).

Co6 rat nhiéu mitc do ap dung khac nhau cho diéu khoan nay. Biéu khoan
dwgc trich dan & trén kha chat ché so vdi mot vi du linh hoat hon ngay sau
day:

Néu bat cit c6 dong sd hitu c6 phiéu wu dai chudi A nao khong tham diy vao
Vong cap von dua diéu kién tiép theo (nhw dugc dinh nghia dudi day) theo ty
1é s& hitu (trén co sé tong s6 cd phiéu nam gilt ngay trwdc vong cap von), thi
c6 phiéu wu dai chudi A cua c6 dong doé sé duwgce chuyén doi thanh c6 phiéu

thwong. Néu c6 dong do tham gia vao vong Cap von du diéu kién ti€p theo
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nhung véi ty 1€ it hon ty 1€ s& hitu hién c6 thi chi mot ty 1€ nhat dinh trong
tong s6 Co phan wu dai chuodi A ctia c6 dong dé bi chuyén doi thanh c6 phan
thwong (theo diéu khoan twong ty nhuw dién giai trong cau trwdc), ty 1€ bi
chuyén déi nay twong dwong vdi ty 1€ phan bd ma cd6 dong d6 khong tham
duw.

Khi xac dinh duwgc s6 lwgng c6 phiéu nam gitr bédi mot nha dau tw hodc liéu
diéu khoan duy tri wu dai da dwgc théa man hay chwa, tat ca co phiéu dugc
cac quy dau tu con cia nha dau tw dé6 nam giit hodc mua trong vong Cap von
da diéu kién sé dugc cong don lai. Mot nha dau tu sé c6 quyén trao quyén
tham dy cia minh trong vong cap von nay va cac vong cap von trong twong
lai cho cac quy dau tw con va cho cac nha dau tw khac trong Quy dau tw
va/hodc quy dau tw con cia n6, bao gom ca cac quy dang khong cé c6 dong
hién hitu trong Cong ty.

Chung t6i cho rang diéu khoan duy tri wu dai nhin chung c6 1gi cho ca cong
ty lan cac nha dau tw. N6 khién cac nha dau tw khong chi bo von vao cong ty
mot lan dau tién ma con cam két ho trg no6 trong sudt vong doi. Néu ho khong
thue hién diéu do, c6 phan cta ho sé bi chuyén doi tir ¢6 phan wu dai thanh c6
phan thwong, dong thoi ho sé mat di cac quyeén lgi gan lién véi c6 phan wu
dai do. Khi cac nha dau tw doi tac 1én tiéng phan doi diéu khodn nay, ching
toi thuwong héi: “Tai sao? Anh dinh sé khong cap von cho cong ty nita khi ma
tat cad nhitng nha dau tw khac déu dong y véi diéu dé sao?” Hay nhd, day
hoan toan khéng phdi la mot cam két dau tw sudt doi, néu mét nha dau tw
hién hitu quyét dinh tiép tuc dau tw & cac lan goi von tiép theo cua cong ty thi
dé6 sé la dong Iyc manh mé cho tat ca cac nha dau tw khac cling lam theo néu
khong ho sé phai chuyén doi tat ca hodac mot phan ¢6 phan wu dai ctia minh
thanh c6 phan thwong. Mot diéu khoan duy tri wu dai c6 tac dong tGi gia tri
kinh té cua thoa thuan dau tw thong qua viéc gidm trir phan thanh khoan wu
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tiéen doi voi nhitng nha dau tw khong tiép tuc tham gia. N6 cling tac dong tdi
quyeén kiém soat doi véi thoa thuan dau tw bdi n6 lam thay déi co cau c6 dong
s@ hitu ¢6 phan wu dai thong qua sy ddm bdo rang chi cé cac nha dau tu trung
thanh m&i tiép tuc s& hitu c6 phan wu dai va cac quyén lgi di kem theo né.

Khi cac cong ty lam an tot, diéu khoan duy tri wu dai thwong dugc loai bé béi
nha dau tw méi mudn c6 dwgc phan 16n c6 phan trong vong goi von mdi. Day
la mot dau hiéu tot doi vGi cac cong ty, bdi né thwong c6 nghia la mot vong
goi von thudn 1gi sé dién ra, cac nha dau tw hién hitu c6 thé gitip cong ty dam
phan dugc nhitng diéu khodn c6 1gi, va tat ca cac nha dau tw sé c6 thém stic
manh nho wu thé dén tir dong von mdi.

Go6c nhin doanh nhan

Dbiéu khodn duy tri wu dai nay rat t6t cho cac doanh nhan, it nhat 1a theo cach
né dugc mo ta & trén. Viéc chuyén doi c¢6 phan sang c6 phan thuwong khong
phai la mot van dé 16n. Biéu ma ban mudn tranh la kich ban trong d6 nha dau
tw ctia ban c6 quyén budc cong ty phai diéu chinh toan b cau tric von (vi du
bang mot dgt cdp von tai mirc gia tredc khi gop von la 0 do-la, hay mot mirc
nao dé thap twong tw) néu cac nha dau tu khac khong tham gia vao vong goi

von moi.

Mot diéu khodn nhw thé nay co thé dac biét khong co 1gi véi mot nha dau tw
thién than theo hinh thitc don gian hon (vi du nhw ban bé hay gia dinh) néu
ho khéng c6 kién thitc hodc khong c6 nguon von dé tiép tuc theo dudi khoan
dau tv ban dau bang cac khoan dau tu tiép theo va né sé dan dén nhitng van
dé khong may dé chiu trong gia dinh.

Co rat nhiéu tinh huéng trong d6 cac nha dau tw rat thich céng ty ma ho bo

tién vao nhung lai khong thé hodc khong tham dw lan cap von tiép theo — quy
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dau tv ctia ho khong con hoat dong, hodc ho la nha dau tw chién lwgc hodc
nha dau tw thién than va khéng co6 tién hay quyén dé tiép tuc cudc choi. Khi
d6 ca ban va cd ho déu khong dang bi phat vi khong thé ti€p tuc tham gia
(hdy nhé co cau lai von sé tac dong khong tot tdi cong ty ctia ban, cho du ban
c6 nhitng lwa chon méi di kém theo cac diéu khoan han ché quyén sé hitu
hoan toan). Nhung viéc chuyén doéi sang c6 phan thwong vi khong ti€ép tuc
theo dudi dau tw van la diéu khoan hgp ly.

Quyeén s& hitu khong han ché

Mac du quyeén sé hitu khong han ché la mot khai niém don gian, noé lai cé thé
mang nhitng ham y rat rong va déi khi c6 nhitng anh hwéng khong mong
muon. Thuong thi c6 phi€u va quyén chon sé dugc trao quyén sd hitu khong
han ché sau 4 nam. Piéu d6 cé nghia la ban phai gan b6 vdi cong ty trong
vong 4 nam dé s& hitu tat ca c6 phiéu va quyén chon dugce trao (tir day trd di,
ching t6i sé chi nhac dén c6 phiéu trong vai tro la phan s& hitu ma doanh
nhan va d6i ngti nhan vién nhan duwgc, mac du n6é con bao gom cé quyén chon
vdi logic hoan toan twong ty). Néu ban roi bo cong ty trude khi két thic 4
nam ké trén, cong thitc cua diéu khoan s& hitu khong han ché sé dwgc ap
dung va ban sé chi thuc sy nhan dwgc 1% nhat dinh trong toan b so c6 phiéu
duwgc trao. Két qua 1a, rat nhiéu doanh nhan xem diéu khodan nay nhw mot
cach dé cac nha dau tu kiém soat ho, mitc do tham gia ctia ho va ca quyén s@
hitu ctia ho trong céng ty. Diéu nay ding, nhung chi 1a mot phan cua toan bo

cau chuyeén.
MGt diéu khoan s& hitu ¢6 phan khong han ché sé c6 dang nhu sau:

S& hitu c6 phan khong han ché: Toan bd c¢6 phan va c6 phan twong duong
duwgc phat hanh cho nhéan vién, gidam doc, c6 van va cac nha cung cap dich vu

khac cta cong ty sau khi Hoan tat gop von bi rang budc bdi cac diéu khoan


https://sinvest.vn

s@ hitu c6 phan khong han ché dwdi day trir khi mot diéu khoadn vé sé hitu co
phan khong han ché khac duoc théng qua bdi sy dong thuan da s6 (bao gom
it nhat mot giam doc dwoc iy quyén béi cac nha dau tw) cia Ban Giam doc
(Sw cho phép can thiét): 25% duwgc trao quyén s& hitu khong han ché mot
nam dau tién sau khi phat hanh, va 75% con lai dugc trao quyén sé hitu
khong han ché theo titng thang trong vong 3 nam con lai. Quyén mua lai quy
dinh rang sau khi c¢6 déng s& hitu c6 phan bi rang budc béi diéu khoan s& hitu
khong han ché cham ditt lam viéc cho Céng ty, cé hodc khong c6 ly do, Cong
ty hodc nguoi duwgc uy nhiém ctia Cong ty (trong gidi han cho phép cua luat
chitng khoan) sé c6 quyén mua lai véi gia thap hon hodc bang gia thi truong
bat ctt c6 phiéu chwa dugc trao quyén sé hitu khong han ché nao ma c6 dong
dé dang nam gitt. Bat ky sy phat hanh nao vugt qua quy danh cho nhan vién
ma khong dugc thong qua bang sw cho phép can thiét sé duge xem la mot sy
pha lodng c6 phiéu va can phdi dwgc diéu chinh theo gia chuyén doi nhv quy
dinh & trén va sé tuan tha diéu khoan quyén dwa ra chao gia dau tién cia Nha
dau tu.

Co phiéu thwong dang lwu hanh dang dwgc nam git boi va

(Cac nha sang lap) phdi tuan tha cac diéu khodn sé& hitu

khong han ché twong tw, véi diéu kién cac nha sang 1ap sé c6 dwgc quyén s@
hitu khong han ché [1 nam] sau thoi diém Hoan tat gép von, va s6 c6 phan
con lai sé dugc trao quyén s& hitu khong han ché theo thang trong vong 3

nam.

Céc diéu khodn s& hitu khong han ché tiéu chuan déi vdi cac cong ty dang &
giai doan phat trién ban dau la m6t phan c6 phiéu dugc trao quyén sé hitu
khong han ché trong nam dau tién va phan con lai phan b6 dan theo tirng
thang trong vong tong cong 4 nam. Diéu nay cé nghia la néu ban roi khéi
cong ty trede khi két thic nam dau tién, ban sé khong cé quyeén s& hitu khong
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han ché vé&i bat ky c6 phiéu nao. Sau 1 nam, ban c6 dugc quyén s@ hitu
khong han ché déi vGi 25% co phiéu dugce hwdng. Sau dé ban sé duwge quyén
s@ hitu khong han ché déi véi tirng phan c6 phiéu dugce hwéng theo chu ky
hang thang (hang quy hodc hang nam) trong sudt thoi gian con lai. Néu ban
c6 duge mot so co6 phiéu véi diéu khoan sé hitu khong han ché theo thang
trong dé6 mot phan dwoc thdo bé han ché ngay trong nam dau tién va ban roi
khoi cong ty sau 18 thang, ban sé dwgc trao quyén sd hitu khong han ché
37,5% (hay 18/48) s6 c6 phiéu dugc hudng.

Thuwong thi cac nha sang 1ap sé dugc hudng diéu khoan st hitu khong han ché
wu tién so véi cac nhan vién con lai, thwong chi bao gom doan thit hai cia
diéu khoan dwgc trich dan lam vi du & trén, trong khi d6 cac nha sang lap
duwgce nhan ngay lap titc m6t phan c6 phiéu ngay sau thoi diém Hoan tat gép
von va phan con lai trong vong 36 thang ti€p theo. Kiéu diéu khoan s& hitu
khong han ché nay rat dién hinh trong truong hop cac nha sang lap da thanh
1ap cong ty 1 nam hodc hon truwédc khi cac nha dau tw tham gia cap von va
mong muodn dugc dén bu cho khoang thoi gian d6. Trong trwong hop thoi
diém thanh 1ap cong ty va thoi diém cac nha dau tw gép von dién ra trong
cung 1 nam, cac nha sang 1ap sé hiém khi doi dugc quyén s& hitu khong han
ché cho thoi gian khéi dau truwée do.

Co phan khong dugc trao quyén sé hitu khéng han ché thuwong sé bién mat
khi c6 ai d6 roi khoi cong ty. Von chu sé hitu sé khong duwge phan bo lai ma
sé dwgc hoan nhap va tit ca moi nguoi (nha dau tw, c6 dong, ngudi sé hitu
quyén chon) déu dugc hwdng 1gi theo ty 1€ s& hitu twong tng nhd phan von
cia ho dugc tang thém, truong hop nay con dugc goi la pha lodng
ngugc. DO6i véi co phan cua cac nha sang lap, phan khong dugc trao quyén
s@ hitu khong han ché sé bién mat. Con doéi vdi quyén chon cho nhan vién,

ching thuwong dwgc nhap trd lai vao quy quyén chon danh cho nhan vién dé
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trao cho cac nhan vién khac trong twong lai.

Trong mot vai truong hgp, cac nha sang 1ap sé s hitu hoan toan ¢6 phan cua
ho thong qua giao dich mua tai thoi diém cong ty dugc thanh lap. Mac du qua
trinh nay thuong dwoc mo ta giong nhw déi vdi cac c6 phiéu bi rang budc bai
quyeén s& hitu khong han ché, nhung thuc ra n6 1a quyén mua lai ctia cong ty.
Mac du vé mat ky thuat ching déu dan dén két qua nhw nhau, nhung ngén
ngtt phap ly ctia ching twong doi khac biét va ngoai ra ching con déng vai

tro quan trong trong viéc tinh toan cac khoan thué phai nop.
Goc nhin doanh nhan

Co phan cua nha sang lap dugc trao quyeén s@ hitu khong han ché nhu thé nao
la diéu rat quan trong. Mac du co ché x6a bd han ché thong thwong van to ra
hiéu qua, ban nén xem xét cac chién lwgc thay thé khac nita nhw la co ché cho
phép ban mua c6 phan chwa dugc s¢ hitu khéng han ché ctia minh vdi mitc
gia bang gia ma cac nha dau tw trd khi gép von néu ban roi khoi cong ty; bao
vé 1gi ich ctia ban truéce tinh huéng cham diit hgp dong lao dong “khong cé ly
do”; hodc lwa chon ap dung diéu 83 (b) trong Luat doanh thu ndi bo dé han
ché cac khoan thué thu nhap cé kha nang phai nop (ching t6i sé ndi vé van dé

nay trong phan sau cua cudn sach).

Mot yéu to then chot ctia diéu khoan s@ hitu khong han ché la xac dinh xem
16 trinh x6a bo han ché doi véi quyén sé hitu sé thé nao néu mot vu sap nhap
xdy ra. Tang t6c don (single-trigger acceleration) chi sy tw dong day nhanh
toc d6 x6a bé han ché doi véi quyén sd hitu c6 phiéu ngay sau khi sap nhap.
Tang toc kép (double-trigger acceleration) dwgc ap dung khi xdy ra cung ldc
hai sw kién truéc khi dién ra sy day nhanh toc do x6a bé han ché doéi véi
quyén s& hitu co phiéu, dac biét la trong trong hop cong ty duwgc mua lai

dong thoi bén mua lai xem xét viéc sa thai nhan vién cta cong ty bi thau tém.
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DPo6i vai cac cong ty dugce tai trg bdi von dau tw mao hiém, s tang toc kép
thwong xuyén duge ap dung hon so véi tang toc don. Su gia tang toc do thay
do6i quyén kiém soat ciling thuong la diém gay nhiéu tranh cai trong dam phan
gitta cdc doanh nhan va dau tw, bdi cac nha sang 1ap lu6n muén c6 tat ca co
phan cta minh ngay trong mat lan giao dich — “Nay, do6 la cong sitc chiing toi
da bo ra” — con cac nha dau tw thi muon giam thiéu tac dong ctia von c6 phan
da phat hanh Ién gia c6 phiéu ma ho phai mua vao. Phan 1én cac cong ty mua
lai s€ muon c6é mot vai wu dai danh cho cac nha sang 1ap, doi ngli quan ly va
nhan vién, vi vay ho luén muén duy tri mot phan von c6 phan chwa dugc trao
quyén s& hitu hoan toan nham khuyén khich nhitng ngwdi nay & lai lam viéc
trong mot thoi gian sau khi da mua lai cong ty. Treong hop khong c6 diéu
khoan nay, cong ty mua lai sé yéu cau c6 mot khoan wu dai git lai danh cho
ban quan ly nam trong gia tri mua lai. Va béi khoan wu dai nay nam trong gia
tri giao dich, né sé lam gidam kha nang dwgc phan bé cho nhitng ngwoi s@ hitu
c6 phan cta coéng ty, bao gom cac nha dau tw va bat ct nha sang 1ap nao
khong con truc tiép tham gia hoat dong ctia cong ty nita. Diéu nay thuong
khién cac nha dau tuw lo lang bdi né dat ho vao vi tri bat dong lgi ich véi doéi
ngii quan ly ctia cong ty trong qua trinh dam phan véi cong ty mua lai — trong
khi dang ra, tat cd moi nguwdi phai cung dong long hwéng tdi viéc téi da hda
gia tri cho tat ca cac co dong chit khong phai chi cho riéng ho. Mdc du khong

thu vi, ching t6i van trich dan mét diéu khoan ra day lam vi du:

Trong treong hgp sap nhdp, hgp nhat, ban tai san hodc thay doi khac vé
quyeén kiém soat ctia cong ty va néu mét nhan vién bi thoi viéc ma khong co
1y do trong vong 1 nam sau mot su kién nhw thé, ngudi do sé dugc trao quyén
s@ hitu khong han ché d6i vdi cac ¢6 phiéu minh dwgc hwdng sém hon [1
nam]. Ngoai ra, sé khong c6 bat ky sw day nhanh téc d6 x6a bd han ché doi
v&i quyén sé hitu c6 phiéu trong bat ky treong hgp nao khac.
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Céac diéu khoan day nhanh toéc do x6a bo han ché mang tinh co cidu c6 anh
huwéng t6i quyén kiém soat tirng la mot van dé 16n vao nhitng nam 1990 khi
phuong phap hgp lai dugce chap nhan trong nghiép vu ké toan, bdi viéc stra
doi cac théa thuan déi véi quyén sé hitu c¢6 phiéu hoan toan van rat han ché.
Phuong phap hgp 1di bi x6a bo vao dau nam 2000 va, theo quy dinh vé
phuwong phéap ké toan mua lai (con duwoc goi la ké toan theo gia mua (purchase
accounting) khong c6 tac dong dang ké nao vé mat ké toan trong khi hach
toan sap nhap khi c6 s thay doi cac théa thuan quyeén sé hitu khong han ché
(bao gom ca viéc day nhanh t6c do x6a bo han ché). Va nhw vay, ching toi
thwong dé xudt cac phuwong phap tang téc can bang nhw la tang toéc doi vai
thoi gian rut ngan 1 nam. Chuing t6i cling nhan ra rang van dé nay thuong
dwgc dam phan khi céng ty dwgc mua lai. Biéu quan trong la can thira nhan
rang rat nhiéu nha dau tw c6 quan diém khac biét vé van dé nay; mot vai
nguoi sé khong bao gio thuc hién thoa thuan véi diéu khoan tang téc don,
trong khi d6 nhitng nguwoi khac khéng thyc sy quan tam dén né lam. Trong
bat ky tinh huoéng nao, hay chan chan rang ban khéng di ngugc lai nguyén tac
cta ho, bdi cac nha dau tw sé thwong noéi, “Tinh hinh la nhw thé day va chiing

toi sé khong lam khac dau.”

Hay thira nhan rang diéu khoan vé quyeén sé hitu hoan toan rat hitu dung doi
vOi ca nha sang 1ap lan nha dau tw. Ching t6i da tirng viedng vao rat nhiéu
tinh hudng trong d6 mét nha sang lap khong & lai vGi cong ty trong thoi gian
da dai, hodc la theo sy lwa chon cta chinh anh ta hodc la do cac nha sang lap
khac mu6n anh ta ra di. Trong nhitng treong hgp nhw thé, néu khong c6 cac
diéu khoadn vé quyeén sé hiru hoan toan, ngudi ra di sé mang theo tat ca s6 co
phan ctia minh va cac nha sang 1ap con lai sé khéng con c6 quyeén sé hitu wu
tién nita. Bang cach chi x6a bo dan dan sy han ché quyén s& hitu déi vdi tirng
nha sang lap, ho sé c6 dong lyc dé lam viéc cham chi va tham gia tich cuc

vao nhom ma khong phu thudc vao sy rang budc dao dirc von rat khé nam bat
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cta nha sang lap. Nguyén tac twong ty cling ap dung cho nhan vién cia cong
ty; vi von cha sé hitu cling 1a mot dang phc 1gi, diéu khodn vé quyén sd hitu
khong han ché chinh la mot co ché nham dam bao phan von d6 dugc phan bo
theo thoi gian.

Thoi diém thanh khodn dau tw c6 tdc dong 16n 1én tinh hop 1y cta diéu khoan
s& hitu khong han ché. Cudi nhitng nam 1990, khi cac cong ty thuong tién t6i
thoi diém thanh 1y tai san trong vong 2 nam sau khi thanh lap, cac diéu khoan
s@ hitu khong han ché, dac biét 1a cac diéu khoan day nhanh t6c do x6a bé
han ché c6 y nghia rat 16n d6i vdi cac nha sang 1ap. Trong mét thi tredng ma
thoi gian treong thanh ctia mot cong ty méi duge thanh 1ap 1a tir 5 t6i 7 nam
thi phan 16n moi nguwdi, dac biét la cac nha sang 1ap va cac nhan vién ky cuyu
— nhitng ngudi quyét dinh & lai vdi cong ty sé dugc trao quyén sd hitu khong
han ché tai thoi diém thanh ly dau tw.

Mac du viéc xay dung diéu khoan s& hitu khong han ché véi sy dong thuan
gitta nha sang 1ap va nha dau tw, ching t6i khuyén cac doanh nhan nén xem
diéu khoan nay nhw mdt cong cu diéu chinh tong thé — gitta ho, cadc nha dong
sang 1ap, cac nhan vién lau nam va cac nhan vién twong lai. Bat cit ai da tirng
phai chiu sy thiéu cong bang do diéu khoadn s& hitu khong han ché déu sé rat
nhay cam vé&i diéu khoan nay; mét phwong phap can bang va thong nhat la
yéu to then chdt gitip diéu khodn nay phat huy hiéu qua lau dai doi véi cong
ty.

Goc nhin doanh nhan

Madc du tang toc don c6 vé hap dan, tang tdc kép vGi mot vai gidi han vai gidi
han nhat dinh md&i thuc sy c6 y nghia. Bat ¢t doanh nhan nao da tirng ditng &
vi thé cia nguwdi mua trong mot giao dich mua lai chac chan sé néi vGi ban

rang c6 dugc su chuyén giao c6 bdo dam tir phia d6i ngli quan ly cong ty
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trong vong 1 hodc 2 nam la yéu td6 quan trong doi vdi thanh cong vé mat tai

chinh ctia mot giao dich mua lai.
Quy danh cho nhan vién

Co6 mot diéu khoan quan trong song lai thwong khéng dugce chi y tdi cho dén
cudi qua trinh dam phén, do la quy danh cho nhdn vién (con goi la quy quyén
chon. Quy danh cho nhan vién la mot phan gia tri ctia cong ty dugc gitr lai dé
danh cho viéc phat hanh c6 phiéu cho nhéan vién trong twong lai. Chiing ta
thuwong thdy ndi dung diéu khoan nay nhu sau:

Quy danh cho nhéan vién: Trwdc khi Hoan tat gop von, Cong ty sé giit lai mot
so6 c6 phiéu trong C6 phan thuwong ctia minh sao cho % co6 phan da
pha lodng hoan toan sau khi phat hanh c6 phiéu wu dai chuoi A sé dwgc danh
cho viéc phat hanh cho cac gidam doc, nhan vién va c6 van cua cong ty trong
twong lai. Thuat ngt Quy danh cho nhan vién sé bao goém ca c6 phiéu gitt lai
cho viéc phat hanh nhw dé cap & trén va cac quyén chon hién hitu da phat
hanh, trong do gia tri cong don sé twong dwong khoang % 6 phan
da pha lodng hoan toan ctia cong ty sau khi phat hanh C6 phiéu wu dai chuoi
A.

Quy danh cho nhéan vién dwgc dé cap trong mot phan riéng biét dé lam r6 cau
tric von va dac biét 1a xac dinh s6 phan tram gia tri cia cong ty sé dugc danh
cho quy nay. Do bang gia tri von hoa ludn di kéem vai ban diéu khoéan dau tu,
phan nay thuc ra khong can thiét, nhing van xuat hién dé gia tri thuc té cta
quy danh cho nhan vién duwgc dé cap ré rang va khong gay boi roi cho nguoi

doc.

Hiéu rd tac dong ctia quy mo quy danh cho nhan vién tdi gia tri cia cong ty

tai thoi diém cap von la rat quan trong. Cling nhw vdi gia tri tredc va sau khi
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gop von, cac nha dau tu thwong lam 1gi thém cho minh bang cach tang gia tri

ctia quy quyeén chon trén co s& gia tri trede khi gop von.

Hay cung xem mot vi du. Gia st mot khoan dau tw tri gia 2 triéu do-la sé
duwgc thye hién tai mirc gia 10 triéu do-la sau khi gép von. Trong trwdong hop
nay, nha dau tw méi sé s hitu 20% cong ty bang cach tra 2 triéu do-la va gia
tri thuc té cia cong ty sau khi tinh cad khodn dau tw 2 triéu d6-la nay vao la 10
triéu d6-la. Trwdc khi nha dau tw cap von, cong ty c6 mot quy quyén chon
chwa dwgce phan bo tri gia 10% gia tri cong ty. Tuy nhién, trong ban diéu
khodn dau tw, cac nha dau tv dwa thém mot diéu khoan rang quy quyén chon
chwa dugc phan bo sau khi cong ty duwge cap von phai cé gia tri 20%. Diéu
nay dan dén sy phan chia 20% quyén s@ hitu cho cac nha dau tw méi, 60%

cho cac c6 dong cii va 20% danh cho quy nhan vién chwa dwoc phan bo.

Nguogc lai, néu quy danh cho nhan vién dugc giit nguyén nhw cii, sy phan bo
quyeén sd hitu van sé la 20% danh cho cac nha dau tw méi, nhung cac c6 dong
hién hitu sé c6 70% quyén s& hitu va quy quyén chon chwa duwge phan bo sé
1a 10%.

Madc du trong ca hai treong hop noi trén, cac nha dau tw cudi cing van nam
gilt quyén s& hitu nhw nhau la 20%, cac nha dau tv cii sé dugc s& hitu it hon
10% trong truong hgp quy quyén chon cé ty 1é 20%. Va khi do, du quyén s@
hitu thém vao cho quy quyén chon cudi cing sé nam trong tay cac nhan vién
ctia cong ty trong twong lai, né lai la phan bi twéc khéi cac c6 dong cii chw
khong phai dugc 1dy déu tr ca phia cac c6 dong cii va cac nha dau tw méi. N6
khién cho gia ctia moi c6 phan tinh cho cac nha dau tw mdi ré hon va vi thé

lam giam gia tri trdc khi gép von cta cong ty.

Néu cac nha dau tu thic ép dé cé dwge quy quyén chon 16n hon va gia tri
tredc khi gép von nhé hon nhung doanh nhan lai cAm thay quy nay da da 16n
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dé dap tng nhu cau twéng thwéng ctia cong ty cho dén khi n6é can dén mot
vong cdp von mdi, anh ta cé thé dwa ra ly luan: “Nghe nay, toi thyc sy tin
rang ching ta da c6 du s6 quyén chon dé dap (ng nhu cau cta nhan vién. Hay
dong y vdi dé xuat cda toi va néu ching ta can phai tang né 1én trudc vong
cap von mdi thi anh sé dwgc bdo vé bai diéu khoan chong pha loang (anti-

dilution).”
Dbiéu khoan chong pha loang

Dbiéu khodn kinh té quan trong cudi cung la diéu khoan chéng pha loang. N6
thuong c6 noi dung nhu sau:

Cac diéu khoan chong pha lodng: Gia chuyén do6i cua c6 phiéu wu dai chuoi
A sé dwgce diéu chinh [néi 1ong/trén dién rong/trén dién hep trén co sé trung
binh trong s6] dé giam hién twgng bi pha lodng trong trudng hgp Cong ty
phat hanh thém chitng khoan c6 phan — khong phai 1a ¢6 phiéu (i) danh cho
nhan vién theo diéu khodn vé quy quyén chon ctia Cong ty; (ii) c6 phiéu phat
hanh thay tién mat khi sap nhap, hgp nhat, mua lai hodc cac hinh thitc lién két
kinh doanh twong tw dwgc Ban Giam doc thong qua; (iii) c6 phiéu phat hanh
theo mot thoa thuan vay mua sam hodac mua thiét bi, théa thuan thué bat dong
san hodc huy dong von vay tir ngan hang hodc t6 chitc tai chinh twong tuw
duwgc thong qua bdi Ban Giam doc; va (iv) c¢o phiéu duwgce phat hanh ma chu
s@ hitu cua da so c6 phiéu wu dai chuoi A ty nguyén khong ap dung quyén
bao vé chéng pha loang — v&i gia mua thdp hon mitc gia chuyén doéi ap dung.
Trong treong hgp cd phiéu dwgce phat hanh theo cac diéu kién khac nhau
(tranches) hodc trong nhiéu dot v6i cac diéu kién giong nhau (multiple
closings), viéc diéu chinh chong pha lodng sé duwgc thue hién trén co sé coi
tat cd c6 phan déu duwgc phat hanh trong dot hoan tat gép von dau tién. Gia

chuyén do6i cling sé dugc diéu chinh theo ty 16 do6i vdi cac lan chia tach c6
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phiéu, trad co titc, hgp nhat, tai co cau von va cac hoat dong tuwong tu.

Chung t6i dong y v6i ban rang diéu khoan trén dai dong. N6 cling thuong la
diém hay gay kho dé vdi cac doanh nhan. B&i mac du diéu khoan chong pha
lodng dwoc dung dé bao vé cac nha dau tw trong truong hop céng ty phat
hanh c6 phiéu véi gia thdp hon céc 1an goi von tredc, né cling la cai cd dé cac
ludt sw dwa ra cac phan mém tinh toan phitc tap. C6 hai loai diéu khoan chong
pha loang khac nhau: choéng pha loang trung binh trong s6 (weighted average

antidilution) va chong pha loang ndi 1éng (ratchet-based antidilution).

Chong pha lodng néi 1éng hoan toan nghia la néu cong ty phat hanh c6 phiéu
voi gia thap hon gia tai vong cdp von cé quy dinh diéu khodn chong pha
loang nay thi gia c6 phiéu mua tai vong cap von do sé dugc diéu chinh giam
cho bang mic gia phat hanh m@i. Ban c6 thé st dung dau 6c sang tao cta
minh va dinh ra cac diéu khoan chéng pha loang néi 1éng han ché, nhw l1a néi
long 1/2 hay 2/3. Sang tao nay c6 vé dé chiu hon doi v6i doanh nhan nhing
rat hiém khi ching t6i bat gap ching trong thuc té.

Dbiéu khodn ndi 1ong hoan toan tré nén pho bién vao nhitng nam tir 2001 dén
2003 khi hién twong cac vong goi von vdi gia thap hon vong goi von ban dau
lan rong. Tuy nhién, diéu khodn chong pha loang thuwong gap nhat la dya trén
khai niém trung binh trong so trong dé cé tinh dén quy mé cua lan phat hanh
md&i ch khong chi c6 gia tri thue té€ cia né. Vé6i cac diéu khoan ndi long
hoan toan, néu cong ty ban mot co6 phiéu trong c6 phan ctia minh cho ai dé
vdi gia thap hon gia cia lan goi von truede do, tat cad co phan phat hanh trong
lan goi von trudc dé sé dugc dinh gia lai theo gia cia lan phat hanh méi. Con
vdi cac diéu khoan trung binh trong s6, so lwong c6 phiéu phat hanh véi mitc
gia thap sé dugc tinh dén trong khi xac dinh lai gia ctia c6 phiéu phat hanh tai

vong tredc do. Vé mat toan hoc (va day cling chinh la cdi cé ma cac luat su
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vin vao dé cé co hoi khoe khoang cac ky nang ctia minh — mac du ban sé

nhan thay chang c6 gi phitc tap cd), ta cé cong thirc tinh toan nhu sau:
Trong do:

NCP = gia chuyén doéi mai

OCP = gia chuyén déi cii

CSO = c6 phan thwong da phat hanh

CSP = c6 phan thwong c6 thé duwge mua theo tinh toan cta cong ty (co phiéu
nguwoi mua dang 1€ da mua néu khong cé dot phat hanh véi gia thap)

CSAP = c6 phan thwong thue sy dwgc mua trong dot phat hanh méi (c6 phiéu
thue sy dwgc mua)

Hay lwu y rang mac du nha dau tw c¢6 thé da mua c6 phiéu wu dai, cong thirc
trén luon dwgc ap dung trén co sé coi-nhw-da-chuyén-doi (sang co6 phiéu
thwong). Cong ty khong phat hanh thém c6 phiéu ma chi xac dinh mitc gia
chuyén d6i méi cho c6 phan dwgc phat hanh tai vong goi von truedc. Cong ty
cling c6 thé st dung giai phap thay thé la phat hanh thém c6 phiéu, nhung
ching t6i cho rang day la bién phéap thiéu khén ngoan va phitc tap hon mic
can thiét, no6 sé chi lam phinh thém khoéan chi phi ma céng ty phdi chi trd cho
cac luat su. Cling chinh vi vdy ma cac diéu khodn chong pha loang thuong

chi quy dinh sy diéu chinh gia chuyén doi.

Co6 thé ban da dé y thay cum tit mé rdng trong diéu khodn chong pha loang
trung binh trong s6. Diém khac biét gitta mé rong va han ché la khai niém co
phan thuwong dang phat hanh (CSO). Diéu khoan 4p dung co ché trung binh
trong sO m& rong cé tinh dén c6 phan thwong dang phat hanh cta cong ty
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(bao gom tat ca c6 phan thuwong cé thé dugc phat hanh sau khi chuyén déi co
phan wu dai) cling nhw s6 lwgng c6 phiéu thudc c6 phan thuwong cé thé dat
dwgc khi chuyén doi tat ca cac quyén chon, quyén va chitng khoan (bao gom
cd quy danh cho nhan vién). Diéu khodn han ché sé khong bao gém cac
chitng khoan c6 thé chuyén do6i khac ma chi han ché viéc tinh toan trong
pham vi cac chitng khoan da phat hanh tai thoi diém dé. S6 lwgng co6 phiéu
va cach tinh toan la yéu t6 rat quan trong; hay chac chan rang ban c6 cung
cach hiéu vi ban sé thuong thay cac luat su tranh cai vé viéc nén bao gom hay

loai bo cai gi trong cac khai niém do.

Trong vi du ctia minh, ching t6i c6é nhac dén mdt phan thwong duge goi la
“diéu kién loai triv khoi diéu khoan chong pha loang (antidilution carve-outs)
— phan “khong phai la co6 phiéu (i)... (iv).” Day la nhitng ngoai 1€ tiéu chuan
trong dé c6 phiéu dwoc phat hanh tai m&c gia thdp hon nhung diéu khoan
chong pha lodng van khong dwgc 4p dung. Doi vGi cong ty va cac doanh
nhan, cang c6 nhiéu truedng hgp ngoai 1€ thi cang tot, va phan 16n cac nha dau

tw sé chap nhan nhitng ngoai 1é nay ma khong tranh luan gi nhiéu.
MGt diéu dac biét can lwu y 1a tredng hgp ngoai 1€ sau cung:

(iv) co phiéu dugce phat hanh ma chi sé hitu cia da s6 ¢6 phiéu wu dai chudi
A ty nguyén khéng ap dung quyén bao vé chong pha loang.

Pay la treong hop ngoai 1€ maéi xudt hién gan day ma chung t6i thay rat hitu
ich trong nhitng trwong hgp ma da so nha dau tw c6 phiéu wu dii chuoi A
dong y ti€p tuc tai trg cho mot cong ty trong lan goi von tiép theo nhung gia
sé @ mirc thap hon lan dau. Trong vi du nay, mot vai nha dau tw thiéu sé té y
khong muon tiép tuc tham gia vong goi von méi, b&i ho mudn ty 1€ s hitu
ctia minh tang lén thong qua viéc ap dung diéu khoan chéng pha loang. Viéc

quy dinh phan dong hon cac nha dau tv (phan da s6) cé thé ditng ra biéu
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quyét x6a bo diéu khodn chong pha loang la mét wu dai danh cho cac c6 dong
thwong va nhan vién cua cong ty, nhitng ngudi sé chiu thiét khi c6 phiéu cua
ho bi pha loang do diéu khoan chong pha loang dwgc ap dung cho cac nha
dau tu khong tiép tuc tham gia tai trg von cho cong ty. Bién phap nay khuyén
khich cac nha dau tw thiéu s6 tham gia vao vong goi von tiép theo nham bao

vé chinh c06 phiéu cia minh khéi bi pha loang.

Doi khi diéu khodn chong pha lodng sé khong c6 mat trong ban diéu khoan
dau tw chuoi A. Céac nha dau tw rat thich céc tién 1é (ho thwong néi “T6i mudn
nhitng gi nha dau tv trwéc da nhan dugc va thém mot chut nita”). Trong rat
nhiéu trvong hgp, diéu khoan chong pha loang lam ton hai chinh cac nha dau
tw chudi A nhiéu hon cac nha dau tw & cac vong sau néu ban gia dinh rang gia
c6 phiéu chuoi A thwong & mitc rat thap. Vi du, néu gia c6 phiéu chuoi A la 1
do-la, co phiéu chudi B la 5 do-la va c6 phiéu chuoi C la 3 d6-la, thi cac nha
dau twv chu6i B sé duge huwdng 1gi tir diéu khoan chong pha loang va nha dau
tw chuoi A phai tra gia cho diéu d6. Tuy nhién, kinh nghiém cta chiing t6i
cho thdy diéu khoan chong pha lodng van thwong xuyén dwgc dé xuat bat
chap diéu nay, bai cac nha dau tw chu6i B hau nhu chac chan sé doi hoi phai
c6 ching va vi vay, cac nha dau tv chuoi A ciling cha dong yéu cau diéu
twong .

Ngoai tac dong lén 1gi ich kinh té, cac diéu khoan chong pha lodng con c6 thé
tdc dong t6i quyén kiém soat cong ty. Pau tién, sy ton tai cua diéu khoan
chong pha loang sé khuyén khich cong ty phat hanh ¢6 phan mdéi v6i mitc gia
cao hon do tadc dong cta diéu khodn nay 1én cac c¢6 déng thwong. Trong mot
vai treong hgp, mot cong ty cé thé bé qua mot khodn dau tw méGi v6i gia tri
dinh gia thap hon, mac du vé mat ky thuat, diéu nay chi xay ra khi cong ty do
c6 cac phuong an goi von thay thé khac. Mot hién twong ciing kha phé bién

la gan cac tinh toan lién quan dén diéu khoan chéng pha lodng véi cac tiéu
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chuan do chinh céc nha dau tw dat ra cho cong ty, dan dén sy diéu chinh gia
chuyén doéi trong trong hgp cong ty khong dat duwgc tiéu chuan nao dé vé
doanh thu, phat trién sdn pham, hodc cac chi s6 kinh doanh khac. Trong
treong hop nay, diéu chinh chong pha lodng sé ti dong dién ra néu cong ty
khong dat dugc cdc muc tiéu ctia minh, triv khi cac nha dau tw tw nguyén ti
bd quyén dwgc bao vé ctia minh tai thoi diém do6. Piéu nay tao ra dong luc
manh mé dé cac cong ty dat dwgc nhitng muc tiéu do cac nha dau tw dat ra.
Riéng chung t6i thuwong tranh ap dung phwong phap nay, bgi n6 dat ra cac
tiéu chuan vé san pham va doanh thu mot cach mu quang tai thoi diém gop
von khong phai ldc nao cling t6t cho sy phat trién 1au dai ctia doanh nghiép,
ddc biét 1a néu nhitng muc tiéu do6 vo tinh tao ra sy khac biét trong muc dich
hanh dong gitta cac nha quan ly va dau tw sau nay khi cong ty thuc sy buéc

vao kinh doanh.

Céc diéu khodn chong pha loang hau nhw luén la mot phan cia mot thoa
thuan gép von, bdi vay hiéu dwge ban chat va biét phai thdo luan véi nha dau
tw & nhitng khia canh nao la mot phan rat quan trong trong k¥ nang ctia cac
doanh nhan. Chung t6i khuyén ban khong nén c6 xéa bo diéu khoan nay.
Thay vao dé, hdy tap trung vao viéc lam giam thiéu tdc dong ctia ching va
xdy dung gia tri cho cong ty cta ban sau khi dwgc tai trg von dé ching khong
bao gio phai dugc ap dung.
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5. Quyeén kiém soat trong ban dieu
khoan dau tw

Céac diéu khodn ma ching ta thao luan trong cac chwong tredce dinh hinh cac
khia canh kinh t&€ cia mot théa thuan gép von; nhéom diéu khoan tiép theo sé
xac dinh quyén kiém soat doi vGi cong ty. Cac quy dau tw quan tam t6i cac
diéu khodn vé quyén kiém soat dé vira giam sat khoan dau tw ctia minh, vira
tudn tha mot vai dao luat thué ap dung doi vdi cac nha dau tw dau tw vao cac
quy dau tv mao hiém. Mdc du cac cong ty dau tu thwong sé hitu it hon 50%
cong ty minh tai trg von, ho thwong dat ra rat nhiéu diéu khoan kiém soat dé

diéu khién duwgc nhiéu hoat dong ctia cong ty do.

Trong chuwong nay ching ta sé thdo luan nhitng diéu khodn sau day: Diéu

khoan bao vé Ban Giam déc, diéu khoan quyén tuan theo va chuyén doi.
Ban Giam doc

Mot trong nhitng co ché kiém soat quan trong la qua trinh bau chon Ban
Giam doc. Doanh nhan nén suy nghi k¥ vé mét sy hién dién can bang va hgp
ly gitta nha dau tw, nha sang 1ap va nhan sy bén ngoai trong co cadu Ban Giam

doc.
Go6c nhin doanh nhan

Lwa chon Ban Giam doc 1a mot diém quan trong va can dén sy khéo 1éo. Ban
Giam doc chinh la noi quan trong nhét véi ban trong cong ty, la bd phan phat
trién chién lwgc, quan toa, nguyén don dong thoi 1a dao phua cia ban. M6t vai
cong ty dau tu c6 nhitng thanh vién Ban Gidm doc t6i té mdc du ho la nhitng
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nha dau tu t6t va la nhitng ngudi dé thvong.
Mot diéu khoan phd bién vé Ban Giam déc sé c6 ndi dung nhu sau:

Ban Giam doc: Quy mo cia Ban Gidm déc Cong ty sé bao gom [X] thanh

vién. Ban Gidam doc ban dau sé bao gém voi tw cach la

(cac) dai dién cta Nha dau tuw, , va

Tai moi cudc hop lwa chon cac giam doc, chu s@ hitu cta cac c6 phiéu wu dai
chudi A, bé phiéu theo mot nhém riéng, sé duwgc quyén bau chon [X] thanh
vién cia Ban Gidam doc Cong ty trong do Giam doc sé dugc chi dinh béi Nha
dau tu; cha sé hitu cac c6 phiéu thwong, bo phiéu theo mot nhém riéng, sé
duwgc quyén bau [X] thanh vién, va cac gidam doc con lai sé dugce lwa chon dwa
trén [Phwong an 1: sy dong thuan gitta c6 dong thwong va co dong wu dai trén
co s@ cung bau chon] [hodc phwong an 2: duwgc lwa chon bang sy dong thuan

cua Ban Giam doc].

Néu mot nhém nho trong Ban Giam doc dugce lwa chon bdi nhiéu hon mot
nhom c tri (vi du hai giam doc Iwa chon béi nha dau tw, hai béi cac nha sang
1ap va co dong thwong va mot do biéu quyét), ban nén can nhac chon phuong
an tot nhat: Iwra chon nhg sy dong thuan ctia Ban Giam doc (mo6i ngudi mot
phiéu) hoac bau chon dya trén co sé ty 1€ s@ hitu cé phiéu thwong sau khi da
chuyén doi hoan toan cac c6 phiéu wu dai theo ty 1€ twong tng.

Céac nha dau tr thwong muén c6 mot quan sat vién trong Ban Giam doc cho
du da c6 hay khong c6 mot thanh vién chinh thitc do ho bau chon. Diéu nay
kha pho bién va ciling rat hiéu qua bai rat nhiéu cong ty dau tw c6 cac chuyén

gia vé kinh doanh lam viéc tai cac cong ty ma ho bo von dau tw.

Goc nhin doanh nhan
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Hay can trong vGi cadc quan sat vién. Doi khi ho khéng dong gép dugce gi
nhung lai chiém ghé ng6i quanh ban lam viéc. Thwong thi van dé khong nam
& nguoi biéu quyét tai cac cudc hop ma la cac cudc tranh luan trong dé, bai
vay d6i khi cac quan sat vién c6 thé xoay chuyén sy can bang trong Ban
Giam doc. Han la ban khéng mu6n minh & trong mot céng ty con chua cé
doanh thu nhung da cé téi 15 nguwdi ngoi quanh ban hop Ban Giam doc day
chu?

Rat nhiéu nha dau tu sé dong y rang mot trong s6 cac thanh vién Ban Giam
doc duogc lya chon béi cac ¢6 dong thwong sé 1a CEO cta cong ty. Diéu nay
c6 thé sé trd nén kha phitc tap néu vi CEO do6 ciing chinh la mot trong nhitng
nha sang lap cha chot cua cong ty (thwong thi ban sé thay nhitng diéu khoan
trong d6 mot ghé trong Ban Giam doc sé dugc trao cho mdt thanh vién sang
1ap va mot ghé khac dwge danh cho ngwdi sau nay sé trd thanh CEO), chiém
hai ghé trong Ban Giam doc. Sau do, néu vi tri CEO thay déi thi dong thaoi vi

tri thanh vién gidam doc dé cling sé thay doi theo.

Hay cung xem xét hai vi du: mot Ban Gidam doc m@i hinh thanh ctia mo6t cong
ty vita kéu goi von lan dau va mét Ban Gidam doc cia mot cong ty da trudng

thanh va dang nghi t6i viéc phat hanh c6 phiéu lan dau ra cong ching.

Trong truong hop dau, ta thuwong sé thdy nam thanh vién trong Ban Giam

doc:

Pay la co cau can bang mac dinh, cho phép nha dau tw c6 da tam anh hwéng
dé cam thdy yén tdm ma khong can phai kiém soat toan b6 Ban Giam doc.
Theo d6, nha sang 1ap va CEO sé c6é cung s6 ghé€ nhw nha dau tw, va thanh
vién tir bén ngoai sé giup gidi quyét nhitng mau thuan phat sinh cling nhu la

mot thanh vién thue s khong cé xung dot vé 1gi ich trong Ban Giam doc.
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Do6i v6i Ban Giam doc ctia mot cong ty da trwdng thanh, ban sé thay cé nhiéu
thanh vién hon (7 dén 9 nguwdi) vdi nhiéu thanh vién trong d6 khong cé loi
ich lién quan. CEO va mét trong cac nha sang 1ap sé c6 mat cung vGi mot s6
it cAc nha dau tw (phu thudc vao so6 tién ma ho bo ra). Tuy nhién, phan 16n
nhitng nguwdi duwgec bé sung vao déu la nhitng nguwdi khong c6 lgi ich lién
quan, ddc biét la cac doanh nhan va CEO c6 kinh nghiém trong linh vi'c ma

cong ty dang hoat dong.

Mac du viéc cac thanh vién trong Ban Giam doc va cac quan sat vién duoc
trd cong vi nhitng chi phi ma ho da bé ra khi tham gia diéu hanh cong ty la
hgp ly, thi ching ta hiém khi thdy ho nhan duwgc tién cong. Cac thanh vién
khong c6 lgi ich lién quan thuwong dwoc trd bang quyén chon mua c6 phan —
cling giong nhw d6i ngti nhan vién chu chét — va thwong dwgec maoi dau tw tién

vao cong ty cung vGi cac nha dau tw.
Cac diéu khoan bao vé

Dbiéu khoan kiém soat quan trong tiép theo ma ban sé gap la cdc diéu khodn
bdo vé (protective provisions). Pay la quyén pha quyét ma nha dau tw dugc
phép dwa ra d6i v6i mot s6 hanh dong nhat dinh ctda ban diéu hanh cong ty.
Khong ngac nhién la diéu khoadn nay nham bdo vé cac nha dau tw va duong
nhién — khong phai khéi chinh ban than ho.

Cac diéu khoan bao vé titng duwgc dam phan rat nhiéu nhung qua thoi gian
ching da dan dwgc chuan héa. Cac doanh nhan thi muén nhin thay rat it hoac
khong c6 diéu khoan nao nhw vay thi cang tot. Nguwogc lai, cac nha dau tw thi
lai mu6n c6 quyeén kiém soat thng qua quyén phu quyét doi véi mot s6 quyét
dinh ma cong ty c6 thé dwa ra, dac biét 1a khi chiing lam anh hwéng dén vi thé

vé mat kinh té cta ho.
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Mot diéu khoan bao vé dién hinh sé c6 ndi dung nhu sau:

biéu khoan bao vé: Chirng nao con c6 bat ky co6 phiéu wu dai chuoi A nao
dang lwu hanh, sy dong thuan ctia cac c6 dong sé hiru it nhat da s6 co phiéu
wu dai chudi A sé la yéu cau bat budc doi vai bat ky hanh dong nao, du la
trire ti€p hay thong qua bat ky sw sap nhap, tai co cau von, hodc cac su kién
twong tw, ma (i) thay thé hodc thay doi quyén, wu dai hay nghia vu ctia cac co
phan wu dai chubi A; (ii) lam tang hodc giam s6 lwong cac c6 phan thwong
hodc c6 phan wu dai; (iii) tao ra (bang cach tai phan loai hoac hinh thitc khac)
bat ky loai hodc chubi c6 phiéu c6 quyeén, wu dai hodac nghia vu cao hon hoac
twong duong vai ¢6 phan wu dai chudi A; (iv) dan dén viéc hoan trd hoac mua
lai bat ky c6 phan thudng nao (ngoai viéc tuan tha thoa thuan wu dai c6 phan
vdi cac nha cung cap dich vu trong dé cho phép Cong ty dugc quyén mua lai
c6 phan sau khi dich vu cham di?t); (v) dan dén bat ky sy sap nhap hay tai co
cau cong ty nao khac, ban quyén kiém soat, hodc bat ky giao dich nao trong
dé tat ca hodc mo6t phan 16n tai san cua cong ty bi ban di; (vi) stta doi hoac vo
hiéu héa bat ky diéu khoan nao trong Giady dang ky kinh doanh hodc theo quy
dinh cta phap luat; (vii) tang hodc gidm s6 lwgng thanh vién Ban Giam doc;
(viii) dan dén viéc chi trd hoac théng bao chi trd co titc do6i v6i c6 phiéu
thwong hodc ¢6 phiéu wu dai; hodc (ix) dan dén cong ng vugt qua 100.000
do-la.

Hay cung nhau lam rd xem cac nha dau tw dang c6 gang bao vé minh khéi
diéu gi. Chung ta c6 thé hiéu mot cach don gian la triv khi cadc nha dau tw
dong y, dirng:

 Thay doi diéu khoan doi vGi c6 phan ma ho sé hitu

« Thong qua viéc tang thém c6 phan


https://sinvest.vn

 Phat hanh c6 phan wu dai hon hodc twong dwong véi c6 phan ma ho dang

nam git

« Mua lai c6 phan thuong

» Ban cong ty

* Thay doi giay phép kinh doanh
 Thay do6i thanh phan Ban Giam déc
* Tra hoac thong bao chi tra c6 tirc

* Vay tién

DPiém thit (ix) thuwong la diém dau tién sé thay doi cung vdi sw thay doi quy
mo c6ng ng 1én mot mitc cao hon, vdi diéu kién cong ty dan phat trién thanh
mot thue thé hoat dong kinh doanh thue thu chit khong giam chan tai diém
xuat phat. Mot diém cling c6 thé dé dang dwoc thay doi nita la tang thém s6
lvgng c6 phan wu dai dang lwu hanh téi thiéu ap dung cho diéu khodn béo V€,
khién cho diéu khodn nay kéo dai hiéu lyc khi co cdu von thay doi — ca trong
treong hgp tot lan xau.

Rét nhiéu c6 van cta cac cong ty sé yéu cau cac diéu khodn nay phdi kem
theo diéu kién co tinh chdt quan trong — vi du, tit ddng ké hodc mét cdch
dang ké dugc thém vao trude cac diém (i), (i), va (vi) trong vi du trén.
Ching t6i ludn tr choi yéu cau nay, khong phdai bdi chiing t6i khong biét
nhwong bd, ma vi ching t6i khong thue sy hiéu tir ddng ké nghia la gi (néu
ban hdi mot quan toa hay doc cac van ban luat thi chac rang né cling khong
gitup dugce gi cho ban dau), va ching t6i tin rang s cu thé con quan trong hon

nhiéu so véi sy hgp 1y song lai gdy tranh cai. Hay nhé rang day 1a nhitng diéu
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khoan bdo vé; ching khong loai trit kha nang thywc hién nhitng diéu dugc
nhac dén, ma chi don gian doi hoi sy dong thuadn ctia cac nha dau tw. Chirng
nao nhitng diéu d6 khong dwoc cac nha dau tw coi la dang ké thi ho sé dong
thuan véi viéc thuce hién ching. Ching t6i lu6n muon lam rd ngay ti dau cac
nguyén tac tham gia la gi hon la roi vao cudc tranh ludn vé y nghia cua

tir ddng ké khi budc phai ap dung cac diéu khoan bao vé nay.
Goc nhin doanh nhan

Khi xem xét vi du vé diéu khodn bdo vé & trén, ban hay lwu y: (i) cong bang
la cong bang; (ii) cong bang la cong bang; (iii) cong bang la c6ng bang; (iv)
diéu nay c6 lgi cho cac nha dau tw, nhung khong nhiéu; (v) diéu nay la can
thiét chirng nao cac c6 dong nam gitt tat ca cac c6 phiéu wu dai chudi A cong
lai con dai dién m6t phan dang ké trong bang gia tri von hoa ctia ban; (vi) c6
y nghia; (vii) diéu nay la can thiét chitng nao cac c6 dong nam giir tat ca cac
c6 phiéu wu dai chudi A cong lai con dai dién mét phan dang ké trong bang
gia tri von héa ctia ban; (viii) ban sé khong bao gid phdi lo lang vé diéu nay;
(ix) khéng c6 van dé gi, mac du ban nén c6 gang c6 dugc gidi han cao hon
hodc ra diéu kién ngoai trir d6i véi cac khoan vay mua sam thiét bi trong diéu
kién kinh doanh binh thuong.

Khi vong cap von méi dién ra (vi du, goi von chuoi B, phat hanh thém loai
co6 phan wu dai méi), sé luon ludon xay ra tranh luan xung quanh viéc 4p dung
cac diéu khoan bdo vé thé nao doi v6i cac loai c6 phan mdi. Co6 hai trong
hgp c6 thé xady ra: cadc c6 phan chudi B sé cé cac diéu khoan bao vé riéng
hodc cac nha dau tw chudi B sé bo phiéu theo cing mot nhém nhuw cac nha
dau tu ban dau. Cac doanh nhan luén muoén tat ca cac nha dau tu chi c6 mot
tiéng noi biéu quyét chung, bdi viéc phan chia ho ra thanh nhiéu nhém khac

nhau cling c6 nghia la cong ty cé nguy co phai déi mat v6i hai lan phu quyét
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tredc moi quyét dinh dwgc dwa ra. Thwong thi cac nha dau tw mai sé doi héi
quyén phu quyét riéng, bai 1gi ich caa ho cé thé di ngwoc lai véi 1gi ich cta
cac nha dau tu tredc do do ho dau tw & cac mic gia khac nhau, c6 nhitng rui
ro khac nhau va nhu cau kiém soat khac nhau. Tuy nhién, rat nhiéu nha dau
tw c6 kinh nghiém sé ditng vé phia cac doanh nhan va khong muén cé cac
quyén phu quyét tach biét, bdi ho khong muon phéi dau dau khi nhém kia
pht quyét mdt quyét dinh quan trong nao dé ctia cong ty. Néu cac nha dau tw
chudi B ciing dong thoi 1a cac nha dau tw chubi A, nhitng tranh luan nhw thé
sé khong thé xdy ra va tat ca moi ngudi sé cam thdy dé dang hon khi duwa ra
quyét dinh cia minh. Néu ban c6 cac nha dau tw méi trong chudi B, hiy can
than vGi quyén pha quyét cia cac nha dau tw nho; vi duy, viéc quy dinh so
phan trdm dong thuan yéu cau la 90% thay vi da s6 (50,1%) sé khién mot nha
dau tu chi s& hitu 10,1% c6 quyén anh hwéng déi véi cac quyét dinh ctia cong

ty thong qua phiéu bau cua anh ta.
Go6c nhin doanh nhan

Du cac nha dau tw cta ban la ai, hdy dau tranh dé ho biéu quyét theo mot
nhom duy nhét. Piéu nay rat quan trong véi ban. N6 khién cac nha dau tw
dong thudn véi nhau. Va chitng nao bang gia tri von héa ctia ban con hop ly

thi n6 sé khong gay phién ha gi cho ban ca.

Mot vai nha dau tv cdm thay ho da c6 da quyeén kiém soat théng qua sy tham
gia vao Ban Giam doc dé dam bdo rang cong ty khong lam diéu gi di ngwoc
lai v6i lgi ich caa ho, va két qua 1a ho khéng mady quan tdm dén cac diéu
khodn bao vé. Trong qua trinh kéu goi von, day la ly Ié dién hinh ma c6 van
cac cong ty van c6 dua ra nham thuyét phuc cac nha dau tw tv b6 mot phan
hodc toan bd céac diéu khoan bao vé. Chuing t6i nghi rang day la mot phuwong

phap thién can d6i vGi cac nha dau tu, bdi, vdi tw cach mot thanh vién trong
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Ban Giam déc, nguwdi dwge nha dau tw iy nhiém c6 day dua trach nhiém phap
ly dé hanh dong vi lgi ich t6t nhat cia cong ty. Va doéi khi lgi ich nay di
ngugc lai vdi 1gi ich cia mot nhém cac nha dau tw. Vi vay, sé c6 nhitng lic
mot ca nhan, vé mat phap ly, v6i tw cach mot thanh vién Ban Giam doc sé
phai thong qua mot diéu gi dé vi lgi ich tot nhat cia cong ty ma khong thé
dwa vao diéu khodn bao vé dé bao vé minh véi tu cach mét c6 dong. Mac du
diéu nay khong phai Itic nao ciing t6t cho cac doanh nhan nhung né la mot co
ché diéu hanh tét bdi né phan tach rach roi vé mat chitc nang, nhiém vu cta
mot thanh vién Ban Gidm doc va nhiém vu ctia mot ¢6 dong, va nhw vay lam

cho nhitng mau thuan tiém tang khé c6 kha nang xay ra hon.

Ai do6 c6 thé nghi rang cac diéu khoan bao vé thuc ra chi ra van dé long tin
gitta nha dau tv va doanh nhan, nhuwng chiing t6i cho rang nhan dinh dé that
ngay ngo. Khi mot doanh nhan héi, “Anh khong tin t0i u? Tai sao chung ta
lai can nhitng diéu nay?”, cau tra 16i don gidn nhat d6 la day khong phai van
de vé long tin. Chung t6i chi muon loai trit nhitng tranh luan vé viéc ai c6
quyén ra nhitng quyét dinh gi tredc khi ky két thoa thuan. Loai trir nhitng
diém khong r6 rang trong vai tro, quyéen kiém soat va nguyén tac tham gia la
mot phan quan trong trong bat ky qua trinh gép von nao, va cac diéu khoan

bdo vé sé loai bé ching tir tan goc ré.

Poi khi cac diéu khoan bao vé con co thé c6 1gi cho cac doanh nhan, dac biét
la trong treong hop cong ty dugc mua lai. Vi nha dau tw c6 quyén ngan chan
viéc ban cong ty, doanh nhan sé c6 thém mot chit don bay trong khi dam
phan v6i nguwdi mua béi gia phai ¢ mirc du cao dé c6 dugce sy dong thuan cua
cac nha dau tw. Puong nhién, diéu nay cho nha dau tu c6 mot vi thé hop ly,
nhwng trong phan 16n cac tredng hgp, mét nha dau tw ¢6 kinh nghiém sé ting

hd quyét dinh ban cong ty ctia doanh nhan.
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Mot thap ky truwdce day, thoi gian dam phan cac diéu khoan bao vé thuong
phai kéo dai tdi vai ngay. Qua thoi gian, nhitng diéu khoan nay da dugc thw
thach v@i rat nhiéu vu viéc tranh chip va kién tung tai toa an. B&i vay, ngay
nay, ndi dung cia né da dugc tiéu chuan héa va thwong giong nhau vé co ban

trong moi ban diéu khoan dau tu.
Goc nhin doanh nhan

Hay nhé rang, ban dang thay mat cho céng ty (cho du ngudi diéu hanh né
trong twong lai cé la ai) dam phan véi cac nha dau tv (cho du ngudi sé hitu
né trong twong lai c6 la ai). B&i vay nhitng diéu khoan nay khong chi giai

quyét van dé moi quan hé gitta ban va nha dau tuw.
Théa thuan ban theo da so

Dbiéu khodn thda thuan ban theo da so6 (drag-along agreement) thwong c6 noi

dung nhu sau:

Théa thuan ban theo da s6: [CO dong s& hitu cac c6 phan thuwong] hodc [cac
nha sang 1ap] va cac c6 déng sd hitu c6 phan wu tién chudi A] sé cung nhau
théa thudn ban theo da so trong d6 néu da s6 cac c6 dong wu tién chudi A
dong y ban hoac thanh ly Céng ty, chu s@ hitu ctia cac c6 phan wu tién chuoi
A va cac c6 phan thwong con lai cling sé dong thuan véi quyét dinh trén va

khong phén doi viéc do.

Thoéa thuan ban theo da s6 cho phép mot nhém cac nha dau tw c6 thé budc tat
ca cac nha dau tv va ngwoi sang lap dong y ban cong ty theo minh, bat ké
ngudoi bi bat budc doé cé y kién nhu thé nao.

Sau khi bong bong Internet v& tung va cac thwong vu ban cong ty véi muc

gia bang hoac thap hon gia thanh ly dién ra dong loat, chang c6 gi dang ngac
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nhién la cac doanh nhan va nha sang lap bat dau phan doi viéc ban céng ty
trong nhitng treong hgp dé bdi ho thwong sé chang nhan duge gi. Mac du
cling c6 mot vai co ché chia sé khi cong ty bi ban duwéi mic thanh ly, nhw la
khai niém “chia sé” ma chung ta sé thao luan & phan sau cuén sach, van dé co
ban & day la néu viéc ban cong ty duwdi gia tri thanh ly thic sw dién ra, mot
vai hoac tat ca cac nha dau tuw sé phai chiu thua 16 trén s6 von minh da bo ra.
Quan diém ctia cic nha dau tv vé van dé nay kha da dang va thwong phu
thudc vao tirng treong hop cu thé; mot vai nha dau tu c6 thé gidi quyét duoc
van dé va to ra vui vé khi chia sé mot chat véi cac nha diéu hanh dé viéc mua
ban dwgc thuyc hién, nguwgce lai, mét vai nguwdi khac té ra kha citng nhac va
cho rang ho da mat tién thi nhitng nha quan tri va sang lap cling khéng thé
nhan duoc gi.

Trong moi treong hop nhw vay, cac nha dau tw sé€ mong muén c6 duge quyén
kiém soat doi v6i kha nang ho c6 thé budc cac c6 dong khac dong thuan vai
quyét dinh cta minh. Théng thuwong, cac c6 dong s& hitu da s6 c6 phan
thwong (du ho chi 1a thiéu s6 xét vé ty 1é s& hitu) sé tir choi va khong biéu
quyét ing hé mitc gia ban dé xuat triv khi cha s& hitu cia cac c6 phan wu dai
tr b6 mot phan quyén 1gi ctia minh va nhwong lai cho cac c6 dong thuong.
Khong can ndi ciing biét phwong phap nay khong duwgc cong dong cac nha
dau tu hoan nghénh cho lam va két qua la théa thuan ban theo da s6 dan trg

nén pho bién.

Néu ban roi vao hoan canh budc phai ap dung diéu khoan nay thi ty 1€ sé& hitu
ctia ban sé quyét dinh day cé phai van dé 16n vGi ban hay khéng. Mot thuwong
vu mua lai khong doi héi phai c6 sy dong thuan tuyét doi cta cac co6 dong;
quy dinh nay twong doi khac biét tuy theo cac quy dinh phap luat cua tirng
noi, tuy vay, hai kha nang thuong xdy ra nhat la yéu cau co6 sy dong thuan

ctia da so6 c6 dong cua ting loai 6 phan (4p dung tai bang California) hodc da
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sO c6 dong trén co s@ chuyén doi co phan theo ty 1é (4&p dung tai bang
Delaware). Tuy nhién, phan 16n nguwdi mua sé doi hoi phai cé tir 85 tGi 90%
c6 dong dong thuan vGi quyét dinh ban. Néu ban sé& hitu 1% cong ty va cac
nha dau tw mudn ban dong y ban theo diéu khodn ban theo da so, sy viéc sé
chang c6 gi nghiém trong trir phi c6 30 ngwoi khac ciing sé hitu 1% nhw ban.
Hay chac chan ban biét r6 minh dang dau tranh vi céi gi trong khi dam phan,

va dirng don qua nhiéu stc lyc vao nhitng diéu khong c6 y nghia.

Khi phai d6i ph6 v6i mot thoa thudn ban theo da s6 trong dé xuat goép von
ctia cac nha dau tu, sy thoa hiép thuwong duoc Iwva chon nhat 1a hay co gang dé
théa thuan do6 dya trén da so6 c6 phan thuwong chit khéng phai ¢6 phan wu dai.
Bang cach nay, néu ban s& hitu c6 phan thuwong, ban chi bi budc phai ban
theo cac c6 dong khac khi da s6 cac c6 dong thwong khac dong y. Day la diéu
kién rat dé chiu dé mot nha dau tw nho c6 thé chap thudn (n6i mét cach don
gian, anh ta sé dong y “da béng khi da s6 nhitng nguoi binh thwong khac
cung choi”) va ciing la diéu khoan ma chiing t6i lu6n san sang dong y khi s@
hitu c6 phan thwong tai mét cong ty (“toi sé khong ngan can diéu ma nhitng
nguoi cé cung quyeén 1gi nhw t6i mudn lam”). Pwong nhién, cac nha dau tw co
c6 phan wu tién c6 thé chuyén mot phan sd hitu ctia minh thanh ¢6 phan
thwong dé tao ty 1€ da so, nhung quyét dinh do6 sé khién cac c6 dong thuong

dugc 1gi bdi n6 lam giam bdt tong gia tri wu tién hoan von.
Goc nhin doanh nhan

Pay la mot trong nhitng diéu khodn c6 y nghia quan trong nhat khi moi
chuyén tré nén xau di, trong treong hop dé hay co gang vét vat dugc cang
nhiéu cang t6t. Va du theo cach nao thi n6 ciling c6 lgi hon cho ban: Néu ban
c6 nhiéu nha dau tw, diéu khoan nay cé thé khién tat ca ho phdi dong y vdi

quyét dinh ban cong ty ctia ban, va vi thé ban sé khéng phdi dau dau v6i qua
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nhiéu y kién trai chiéu nhau. T4t nhién, tot nhat 1a ban dirng dé minh 1am vao
tinh canh phai ban thao, hoac it nhat 1a c6 da thanh vién trong Ban Gidm doc
ma ban c6 thé kiém soat (it nhat 1a trong thuc té€ néu khong phai la thong qua
thda thuan) dé tranh nhitng théa thuan bat 1gi ngay tr dau.

biéu khoan chuyén doi

Mac du rat nhiéu nha dau tv trong khi dam phan ban diéu khoan thwong ap
dung cau néi nay: “Diéu dé khong thé thuwong lwgng duwgc dau”, nhung trong
thue té, nhitng diéu nhuw vay rat hiém khi ton tai, va mot trong nhitng diéu

hiém hoi do chinh 1a diéu khoan chuyén doi.
Goc nhin doanh nhan

Lay chada. “Diéu nay khong thé thwong lwong duwgc dau” thuong la nhitng cau
duwgc cac thanh vién cap thap ctia cac cong ty dau tw néi ra khi ho khong biét
phai lam gi hon. Hay dé y nhitng cdu n6i nhv “Ching t6i luon ludn thoa
thuan nhw vay” hodc “Pay la diéu khoan tiéu chuan doi véi ching t6i”, dé
hoan toan la nhitng thu thuat dam phan thiéu hiéu qua va la mét dau hiéu cho
thdy ban dang dam phan vd&i nhitng ngwoi thue sy khong biét minh dang lam
gl.

Trong tdt cd nhitng théa thuan dau tw ma ching t6i da chitng kién, cac co
dong wu tién déu c6 quyén — vao bat cit thoi diém nao — chuyén doi co6 phan
ctia minh thanh c6 phan thuwdng. Noi dung nhuw sau:

Chuyén do6i: C6 dong nam giit c6 phan wu tién chudi A sé c6 quyén chuyén
do6i c6 phan wu dai chuoi A cia minh thanh c6 phan thwong. Ty 1€ chuyén doi

sé la 1:1, va tuan theo sy diéu chinh duwgc mo ta dwdi day.

Dbiéu khodn nay cho phép nguwdi mua cac c6 phan wu dai chuyén doi c6 phan
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ctia minh thanh ¢6 phan thwong trong treong hgp dwgc hoan von ma ho thay
minh sé dugce 1gi nhiéu hon khi dwoc chi tra trén co s& co6 phiéu chuyén doi
hon 1a nhan phan hoan vén wu tién va khoan 1gi ich dwgc chia sé theo quyén
tham gia. Biéu khodn nay ciing dugc ap dung trong mot vai truong hop khi
cac ¢o dong wu tién muon kiém soat s6 phiéu biéu quyét cua cac c6 dong
thwong doi véi mot van dé nao d6. Tuy nhién, hay lwu y rang mét khi da
chuyén doi tit c6 phi€u wu dai thanh c6 phiéu thwong, ban sé khong thé

chuyén déi ngugce lai mot lan nita.

Dbiéu khodan ty dong chuyén doéi cling la mot diém kha tha vi, dac biét la bai

trong d6 c6 mot vai yéu t6 co thé duwgc dam phan gitra cac bén.

Chuyén doi ty dong: Tat ca cac c6 phan wu tién chuoi A sé duge tv dong
chuyén doi thanh c6 phan thuong, theo gia chuyén doéi 4p dung, sau khi hgp
dong bao lanh phat hanh c6 phan thwong ctia cong ty ra cong chiing theo hinh
thitc bao lanh 100% dwoc hoan tat véi mitc gia trén moi co phiéu khong thap
hon [ba] Ian Gid mua ban dau (da diéu chinh sau khi chia tach c6 phiéu, tra
cd tirc va cac sv kién twong ty) va tong s6 von phat hanh huy dong dwoc
khong nhé hon [15] triéu do-la (trwdc khi trie phi va chi phi cia t6 chitc bao
l1anh) (“Chao ban lan dau ra cong ching dat yéu cau”). Tat ca, hodc mot phan
ctia moi c6 phan wu dai chudi A sé dugc tw dong chuyén doi thanh c6 phan
thwong, vGi mic gia chuyén doéi ap dung trong treong hgp cé dong cua it nhat
la da sO cac c6 phiéu wu dai chudi A dang phat hanh dong thuan vdi viéc

chuyén déi do.

Trong mot théa thudn chao ban c6 phan ra cong ching (IPO) ctia mot cong ty
duwgc tai trg bdi von dau tw mao hiém, cac ngan hang dau tuw sé lu6n muon tat
ca c6 dong chuyén doi c6 phan cta ho thanh c6 phan thwong tai thoi diém

chao ban. Hiém khi cong ty do6 cé thé dugc chao ban ra cong ching trong khi
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van con nhiéu loai c6 phiéu khac nhau ctuing ton tai, mac du thi thoang ban sé
thdy diéu dé trong mo6t lan IPO nhu két qua tim kiém trén Google. Cac
nguong danh dau hiéu lyc cta diéu khoan ty dong chuyén doi rat quan trong
va can phai dwgc dam phén giita cac bén. V§i tw cach la doanh nhan, ban sé
muén chiing @ mitc thap dé dam bao tinh linh hoat, ngwgc lai, cac nha dau tw
sé mudn ching ¢ mirc cao dé ho c6 thé kiém soat dwgc nhiéu hon thoi diém
va diéu kién thye hién IPO.

Nhung du cac ngwdng dé cdé ¢ mitc nao thi diéu quan trong vGi doanh nhan la
dirng bao gio dé nha dau tw dat dugc cac diéu khoan chuyén doi tw dong khac
nhau doi vGi cac loai c6 phiéu wu dai khac nhau. Cé rat nhiéu cau chuyén
khong hay vé cac cong ty dang & thoi diém thuan 1gi dé tré thanh cong ty dai
ching nhung lai c6 mot nhém c6 phan wu dai véi nguwdng hiéu lwe ty dong
chuyén doi cao hon gia chao ban dé xuat, két qua la cha s& hitu cac c¢6 phan

nay duong nhién c6 quyén phu quyét déi véi viéc chao ban.

Gia st ban c6 mot nha dau tw bé von & giai doan dau vGi nguong hiéu lyc cta
diéu khoan chuyén do6i ty dong la 30 triéu d6-la va mot nha dau tw khac véi
gidi han twong tw la 60 triéu do-la. Ban dang 1én ké hoach cho dgt IPO va gia
chao ma ban nhan dwgc lai chi 1a 50 triéu do-la dya trén gia va nhu cau thuc
t€ cua thi trwong. Nha dau tw & giai doan dau tat nhién san sang tng ho,
nhung nha dau tw ¢ giai doan sau lai cho rang: “T6i muon cé dwoc gi dé bai
t0i c6 thé ngan khong cho cac vi thue hién diéu nay mac du cac vi da bo ra rat
nhiéu cong sttc, t6i khong nghi 1a t6i cé thé ting ho cac vi tri phi......... 7,
Trong nhitng treong hgp nay, tranh luan va mau thuan ca vé tai chinh va
phap ly sé nd ra vao phut cudi chi bdi khong c6 sy dong nhat gitta cac nha
dau tv ¢ nhitng giai doan khac nhau. Bé tranh roi vao tinh huéng nay, ching
toi khuyén ban chi nén 4p dung m6t mitc hiéu lwc duy nhat doi véi tat ca cac

nha dau tw trong moi lan kéu goi von.
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Goc nhin doanh nhan

Ban can hiéu ré nhitng diéu kién thwong dwgc ap dung doi vaéi cac dot IPO
mdi trwde khi t chén chan minh vao cac diéu khoan ty dong chuyén doi.
Chang c6 ly do gi dé dam phan mitc 30 triéu do-la thay vi 20 triéu d6-la trong
khi mitc théng thwong la 50 triéu do-la. Bén canh do, quyét dinh ctia Ban
Giam doc vé viéc theo dudi IPO sé tao ap lwc 1én mot nha dau tw dé anh ta ti

bé quyén lgi nay ctia minh.
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6. Cac diéu khoan khac

Tinh dén thoi diém hién tai, chiing ta da di qua hét nhitng diéu khoan quan
trong (xac dinh lgi ich kinh té va quyén kiém soéat) trong ban diéu khoan dau
tw. Khi doc tiép, ban sé thady mot vai diéu khoan khong quan trong lam, chi cé
tac dong trong nhitng treong hgp rat xau, hodc chang cé tac dong gi.

Chuong nay sé n6i dén nhitng diéu khoan nhu thé, bao gom cé tic, quyén
mua lai, cac diéu kién trwdc khi cap von, quyén thong tin, quyén dang ky,
quyén tr choi trwdc, quyen biéu quyét, quyén han ché ban, thoa thuan st
dung thoéng tin va ban quyén, théa thuan cung ban, cac hoat dong ctia nguoi
sang 1ap, mua c6 phan chao ban ra cong ching, cam két thuc hién giao dich,
diéu khoan loai trtr va ty quyeén.

Co tic

Mac du rat nhiéu cha s@ hitu cac ¢6 phan tw nhan luén yéu thich 6 tic, rat
nhiéu nha dau tw mao hiém, dac biét la nhitng nguwoi dau tw & giai doan dau,
khong thue s quan tdm lam dén ching. Theo kinh nghiém ctia ching t6i, cac
nha dau tw quan tdm dén c6 tic 1a nhitng nguwoi v6i nén tang kién thitc va
kinh nghiém xuat phat tir dau tw c6 phan tw nhan hodc la nhitng nguwdi ludn
muon bdao vé chinh minh trong nhitng truong hgp khong thuan 1gi trong
nhitng théa thuan gép von 16n.

Dbiéu khoan vé co6 titc sé c6 dang nhuw sau:
Co tirc: Chua sé hitu cac ¢6 phan wu dai chudi A sé c6 quyén nhén co tic

[khong] tich Iy wu tién hon so vdi c6 phan thuwong vdi ty 1€ [8%] Gia mua

ban dau moi nam [tai thoi diém va nhw Ban giam doc thong bao]. Chu sé hitu
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cac co phan wu dai chudi A cling sé dugc chi tra theo ty 1€ bat cit khoan co
tirc nao trén co s@ chuyén doi twong duwong.

DPoi v6i cac khoan dau tw & giai doan dau, co tirc nhin chung sé khong mang
lai 1gi nhudn dot bién ma chi 1a mét phan gia tri cong thém. Hay cung lam
mot bai todn nho. Gia st ¢6 tirc nhan dugc la 10% (cb tic sé dao dong trong
khoang tr 5 dén 15% tuy thudc vao khau vi cia nha dau tw, ching téi chon
10% dé cac phép toan trd nén dé dang hon).

Gia st nha dau tw da dam phan rat quyét liét va cé duge 10% co tire tich liy
ru tién moi nam. Khi d6, nha dau tw sé nhan dwogc c6 tirc nay hang nam. bé
bai todn ma ching ta xem xét don gian hon, ta gid st co titc tich ldy nay
khong dwgc tinh 1di liiy ké. Nhw vay, moi nam nha dau tw nhan duwgc 10% so
tien dau tw. Gia st thwong vu ma nha dau tw bé von mang lai 1gi nhuan rat
cao, 50 lan trén so tién 10 triéu do-la trong vong 5 nam chang han. So sanh
tong 1gi nhudn do thi véi 10% co6 phan tich lily moi nam, 1gi nhuan ma nha
dau tv c6 dugc cling chi tang tir 500 triéu do-la 1én 505 triéu do-la (co tic
hang nam 1 triéu do-la, hay 10% cta 10 triéu do-la, tich Iy trong vong 5

nam).

Du ¢6 tic cling la mot khoan khéng t6i, né khong thue sy tao ra nhiéu khac
biét vé lgi nhuan trong nhitng thwong vu thanh cong. Va béi mot quy dau tw
mao hiém thwong cé vong doi khoang 10 nam, co tic thye ra chi mang lai 1
lan lgi nhudn néu ban dau tw vao ngay dau tién va nam gitt c6 phan mua dugc

dé trong suot 10 nam.

Vi du nay ciing dua ra gia thuyét rang cong ty ma ban dau tw thue sy c6 kha
nang tra cd titc. Thwong thi c¢6 titc cd thé dwoc chi trd bang c6 phiéu hodc
bang tién mat, tuy theo lya chon cta cong ty. Nhw vay r6 rang viéc chi tra co

ti'c c6 thé lam c6 phiéu bi pha loang néu cong ty quyét dinh trd bang co
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phiéu, bdi vay day la tinh huéng cac doanh nhan rat dé roi vao cai bay diéu
khoan bado vé chong pha lodng cia cac nha dau tv — diéu chac chan sé xdy ra
theo thoi gian.

Twr dau t6i gio, chung ta dang rat lac quan vé trién vong lgi nhuan. Nhung
trong nhitng tinh huéng xau, ¢6 tic cé thé trd thanh van dé khong nho, dac
biét la khi von dau tw vao cong ty da dugc tang 1én. Vi dy, hdy cung xem xét
mot khodn dau tu tri gia 40 triéu do-la véi 10% co tic tich liy hang nam vao
mot cong ty va sau do 5 nam n6 duwgc ban cho mot cong ty khac véi gia 80
triéu do-la. Trong treong hop nay, néu ta gia st thoa thudn dau tw chi bao
gom co ché hoan von don gidn, khong cé diéu khoan tham gia va doi lay
khodn dau tw trén nha dau tw sé hitu 40% cong ty (c6 gia tri sau khi gép von
100 triéu d6-la). Do gia ban thap hon gia tri sau khi gép von ban dau (day la
mot thwong vu that bai, nhung cling chwa phai la thdm hoa), cac nha dau tw sé
dwgce hoan von wu tién va nhan 40 triéu do-la cong vai cd tic (4 triéu do-la
moi nam trong vong 5 nam, twong dwong 20 triéu do-la). Trong treong hop
nay, su khac biét gitta khoan hoan von khong c6 c6 tic (40 triéu d6-la) va cé
co tirc (60 triéu do-la) la dang keé.

Vé mat todn hoc, khodn dau tw cang 16n va ty suat 1gi nhuan trén von cang
thap thi co titc cang dong vai tro quan trong. Day la 1y do tai sao ban thay
trong cac thwong vu gép von tw nhan va vay ng bang c¢6 phan déi v6i nhitng
khoan tién 16n (thuwong la trén 500 triéu do-la) c6 lgi nhuan ky vong coé ty
sudt cao, co tirc thwong & mitc thap hon.

Co tirc tir dong con c6 mot so hiéu ng phu, dac biét la néu cong ty gap kho
khan, bdi c6 titc thwong duwoc tinh dén trong cac phan tich kha nang thanh
toan ng. Néu ban khong dé y, c6 tirc tich iy ty dong c6 thé khién ban roi vao
tinh trang mat kha nang thanh todn ng ma khong hé hay biét. Co tirc tich liy
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con c6 thé la mot con &c mong véi bo phan ké todn dac biét 1a khi cach thitc
chi trd c6 thé duwgc Iwa chon gitta c6 phiéu, tién mat hoac chuyén doéi khac.
Nhung do ciing 1a 1y do tai sao doi ngli nay nhan duwgc nhitng khoan tién cong
khong 16 vao cudi nam dé téng hop cac bang can doi tai san — cong ng sau

khi kiém toan.

Bdi vay, co tic khong tich Iy rat hiém khi dwgc ban gidm doc céng bd va
chuing t6i dé diéu khoan lién quan dén né ton tai trong ban théa thuan dau tw

chi la dé cho céc luat su c6 viéc gi do dé lam ma thoi.
G6c nhin doanh nhan

DPiéu can quan tdm nhat ¢ day la ddm bao 6 titc dwgc thong qua bdi da s6 —

tham chi 1a da s6 4p ddo — cac thanh vién trong Ban Giam doc.
Quyeén rut von

Madc du diéu khoan vé quyén rut von hiém khi phadi mang ra d4p dung, nhung
rat nhiéu nha dau tw van quan tam rat nhiéu dén ching bdi ching sé bao vé
ho tot hon trong cac treong hgp xau. N6i dung diéu khoan nay nhu sau:

Quyén rut von theo Iwa chon ctia cac nha dau tw: Vé6i biéu quyét dong y cua it
nhat 1a da s6 c¢d dong sé& hitu Co phan wu dai chuoi A, Cong ty sé mua lai cac
co phan nay hang nam va déu dan trong vong 3 nam bat dau tir thoi diém tron
[ndm] nam ké tir ngay Hoan tat gop von. Viéc mua lai nhw vay sé dugc thyc
hién tai m&c gid bang v6i Gid mua ban dau cong véi cac khoan co tirc da
thong bao nhung chua chi tra.

Diéu khoan rit von nay cling c6 co sé hgp 1y ctia né. Pau tién, cac nha dau tw

ludn lo s¢ rang cong ty ma minh dau tuw sé chi dirng lai & mitc d6 ton tai dugc
chit khong thé trg thanh mot céng ty dai ching hay dwgc mot cong ty khac
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mua lai. Trong truong hgp dé, quyén rit von sé cho phép ho cé duwoc sy dam
bao rang so tién minh da dau tw vao c6 thé dwogc rit ra. Tuy nhién, mot cong
ty da ton tai trong mot thoi gian ma khong thé tré thanh mot thwong vu IPO
hdp dan hay dich nham cua cac hoat dong mua lai thi thwong ciing sé khong

c6 du tién dé thyc hién quyén rit von cho cac nha dau tw.

Ngoai ra con c6 mot ly do khac lién quan dén vong doi cta cac quy dau tw
mao hiém. Mot quy dau tw mao hiém trung binh sé hoat dong trong vong 10
nam. Néu ho tién hanh mét théa thuan dau tw kéo dai 5 nam thi ngudi quan ly
quy chac chan sé cam thdy tam quan trong cta cac quyeén rut von nham dam
bao thanh khodn. Nhung cling nhv truong hop trudce, lieu cong ty cod kha

nang mua lai c6 phan ctia ho hay khong lai 1a van dé khac.

Thwong thi cac cong ty luén cho rang quyén rit von sé tao ra mot khoan cong
ng trén bang can doi ké toan cua ho va c6 thé khién cho tinh trang bé ngoai
ctia cong ty xau hon thyc té. Vi ti “tinh trang bé ngoai”, chiing t6i mudn noi
tGi sy danh gia vé sttc khoe va tinh 6n dinh ctia cong ty lién quan dén bén thi
ba nhv la ngan hang, khach hang hay doi ngli nhan vién. Mot vai nam trudc,
cac chuyén gia tai chinh bat dau lén tiéng manh mé hon rang c6 phan wu dai
c6 thé duge hoan lai can phdi dugc ghi nhan trén bang can doi ké toan nhw
mot khodn ng chit khéng phai von chu s@ hitu. Triv phi nhitng c6 phan nay
bat budc phéi duwgc hoan lai, quan diém nay khong dung, va phan 16n cac

chuyén gia ké toan c6 kinh nghiém déu sé nhan ra sw khac biét.

Co6 mot dang quyén rit von ma ching téi da gap trong mot vai nam gan day
va cho rang chiing vugt qua tam kiém soat ctia doanh nhan — rtit von do thay
doi bat lgi (adverse change redemption). Chiing t6i khuyén ban dirng bao gio
dong y dua diéu khoan nay vao thoa thuan dau tu:

Rut von do thay doéi bat 1gi: Néu cong ty trai qua mdt sy thay doi bat lgi dang
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ké trong trién vong phat trién, tinh trang kinh doanh hodc tai chinh, chu sé&
hitu cda it nhat da s6 cac c6 phan wu dai chudi A sé dwgce quyén budc Cong ty
phai ngay 1ap tic mua lai cac c6 phan wu dai chudéi A dang phat hanh. Viéc
mua lai nay sé dwgc thyc hién tai mitc gia bang v6i Gia mua ban dau cong
thém gia tri c6 titc da thong bao nhung chwa chi tra.

Dbiéu khodn nay cho phép cac nha dau rat von trong treong hop cé mot “thay
doi bat lgi dang ké doi véi hoat dong kinh doanh...” Van dé 1a & cho “thay doi
bat lgi dang ké” la mot khai niém khong rod rang, vi thé né qua khac nghiét
do6i v6i cac doanh nhan va nhin chung, né trao cho nha dau tw quyén kiém
soat va dwa ra nhitng quyét dinh khong hgp ly dwa trén danh gid chi quan cta
chinh ho. Néu diéu khodn nay duwgc dé xuat thi trwdc khi cd6 gang phan doi
né, hdy chac chan rang ban dang néi chuyén véi mot nha dau tv chuyén

nghiép chi khong phai la mot chu ng khat mau.

Theo kinh nghiém cua ching t6i, quyén rat von dwgc cac nha dau tw hiéu rat
o va sé khong gay ra rac roi gi, trtr viéc né luén la nhitng tranh luan ly thuyét

gitta cac ludt su va chuyén vién ké toan.
Goc nhin doanh nhan

T6i khong lo ngai nhiéu lam vé quyén riut von, mac du diéu khoan rat von
trong treong hgp cé thay doi bat 1gi la diéu rat dang sg. Ciling nhw doi vaGi co
tirc, hdy chac chan rang ban c6 dugc sy bdo vé téi da trong ban diéu hanh,
hodc c6 dong s@ hitu tat ca cac loai c6 phan wu dai phai biéu quyét cung nhau

thay vi chi c6 cht s& hitu cia da s6 c¢6 phan wu dai cia mot loai nao dé.
Cac diéu kién tién gop von

Mac du c6 nhiéu diéu can dugc dam phan, mét ban diéu khoan dau tw chi don
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gian la mot buwéc trong qua trinh thyc hién toan bo théa thuan. Cac diéu
khoan dau tw thwong khong rang budc (hodac hau nhw khong rang budc) va
phan 16n cac nha dau tw sé chuyén nhitng diéu khoan dé thanh cac diéu kién
tredc khi gép von.

Dbiéu khodn vé diéu kién tién gop von (precedent to financing) thuong c6 noi
dung nhu sau:

biéu kién tién gép von: Triw nhitng diéu khodn cé tén “Phi va chi phi phap
ly”, “cam két thyc hién giao dich”va “Luat 4p dung” da dugc thdéa thudn va
sé rang budc cac nha dau tw va Cong ty sau khi thyc hién diéu khoan dau tuw
nay, ban tém tat cac diéu khoan nay khong phdi la mot thoa thudn phap ly
rang budc doi véi cac nha dau tw, va bat ci¥ nghia vu nao ctia cac nha dau tw
sé chi c6 hiéu lwc khi cac diéu kién sau duge théa man: 1. Cac thu tuc phap ly
théa man yéu cau cua Nha dau tu tiém nang dugc hoan tat; 2. Qua trinh danh
gia véi trach nhiém cao nhat dwgc hoan thanh véi két qua théa man doéi véi
cac nha dau tu; 3. Thw trao cac quyén quan tri cong ty dwgc gwi téi cho cac
nha dau tw va 4. Dy kién ngan sach chi tiét trong vong 12 thang duwgc ndp va
chu dau tw chap thuan.

Can lwu y rang cac nha dau tu sé cd gang rang budc ban vao mot s6 diéu
khoan, dac biét la cac khoan phi phap ly can chi tra cho du viéc gép von cé
thue sw xay ra hay khong, cong ty ctia ban chwa han da cé dwgc khoan von
gop cda nha dau tu khi théa thuan dau tw da dugc ky két — rat nhiéu viéc can
duwgc hoan tat trede do va cac nha dau tw c6 thé rut lui vi bat ¢t 1y do gi.

Go6c nhin doanh nhan

Hay c0 hét stc tranh cac diéu kién tién gép von, cang nhiéu cang t6t. Va hay

ludn nhé rang, ké hoach t6t nhat luén c6 mot ké hoach hoan hdo khac dang
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sau nd. Nha dau tv tiém nang cua ban can phdi tich cyc hoan thanh viéc gép
von v6i nhitng diéu khoan chdp nhan dwoc tai thoi diém ky két ban diéu
khoan tham chiéu. {t nhét, ditng dong y tra phi phap 1y cho cac nha dau tv trir
khi toan bo thoa thuan duwgc hoan tat (v6i mot diéu khoan loai trir dé ban co

thé hodn toan bd giao dich gop von dé lai).

Co ba diéu kién ban can xem xét ky bdi do thuwong la ddu hiéu cta nhitng

diéu khong r6 rang ¢ cac nha dau tw. Ching bao gom:

1. Diéu kién nay chinh la 16i nhan nhta xa x6i rdang “Thoa thuan nay chwa duwgc chinh nhitng ngwoi
dé xuat n6 thong qua.” Va bai vay, du cac diéu khoan trong d6 hap dan dén dau thi ban van cé
thé khong bao gid sé hitu dugc no.

2. Diéu nay chi ra rang cac nha dau tv muén ma ra kha nang cac nha dau tw hién hitu ctia cong ty
tham gia gop von cung ho. Day khong phai la mét diéu bat 1gi, bdi trong phan 16n céac truong
hgp, n6 bao vé tat ca cac bén khoi trach nhiém, chi c6 diéu thoa thuan gép von sé kéo dai va ton
kém hon ma thoi.

3. . Hay lwu y tat ca cac diéu khoan trwdce khi ky két. La doanh nhan, khi phai d6i mat véi diéu kién
nay, c6 thé sé la thong minh hon néu ban hiéu ré va dam phan théa thuan lam viéc cia minh
ngay tir dau. Theong thi ban sé c6 gang hoan tat né trudc khi ky két ban diéu khoan dau tw va
chap nhan diéu khoan cam két thyc hién giao dich, nhung phan 16n cac nha dau tw sé ngan ban
lai va giai thich rang “Pung lo lang vé diéu d6 — ching t6i sé lam diéu hgp ly cho tat ca moi
nguwoi.” Hay chac chan rang ban hiéu ré nhitng diéu khoan quan trong nhw lwvong thwdng va diéu

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

Hay kién quyét théa thuan nhitng diéu khoan then chot triwdce khi ky ban diéu
khodn dau tw néu trong d6 bao gobm cam két thuc hién giao dich. Nhitng nha
dau tw khong dwa ra nhitng diéu khoan lao dong then chot ngay tir dau can

phai dwgc xem xét can trong.

Con rat nhiéu diéu kién khé chiu khac, dén mitc néu ban cé thé twéng tugng
ra diéu gi do thi c6 1é n6 da dugc ap dung roi. Hay xem xét can than nhitng

diéu khodn nay va nhé rang khong phdi ky xong ban diéu khoén la ban da c6
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dugc mot thuwong vu thanh cong.
Quyén thong tin

Ching ta lai quay tré vé véi mét diéu khoan thwong gap khac cé thé quan
trong doi vdi nha dau tw nhung lai khong may y nghia v&i doanh nhan.
Quyén thong tin xac dinh nhitng loai thong tin ma nha dau tw c6 quyén tiép
can va khoang thoi gian trong dé cong ty budc phai cung cip chiing cho cac
nha dau tu.

Quyén théng tin: Chirng nao nha dau tw con s& hitu [bat ky] c¢6 phiéu wu dai
chudi A hodc c6 phiéu thuong phat hanh trén co s@ chuyén doi Co phiéu wu
dai chuoi A thi cong ty sé chuyén cho nha dau tw thong tin vé dy tri ngan
sach cling nhw cac bao cdo tai chinh hang nam da kiém toan va hang quy
chwa dwoc kiém toan. Ngoai ra, ngay khi cé thé, Cong ty sé cung cap cho nha
dau tw mot bao cdo so sanh du tru ngan sach hang nam vdi cac ban bao cao
tai chinh d6. Moi nha dau tw ciing dugc trao quyeén kiém tra va giam sat theo
tiéu chuan. Nhitng diéu khoan nay sé cham ditt sau mot sy kién IPO dat yéu

cau.

Ban c6 thé hoi, “néu nhitng diéu khoan nay khong may quan trong thi tai sao
lai phai dé tam t6i chung?” Bdi vi thé nao r6i ban cling sé bat gap chiing
trong m6t ban diéu khodn dau tw nén doi tac dam phan ctia ban sé c6 thé néi
rang chiing khong mdy quan trong. Thé nhung, xét trén quan diém cta cac
nha dau tv, “khong may quan trong” ciing c6 nghia la “nay, Ngai doanh nhan,
dirng chid y nhiéu t6i nhitng diéu khoan nay — hay cit dong y véi dé xuat cua
ching t6i di.” Tuy nhién, theo chiing t6i, néu mét nha dau tw hay cong ty dem
diéu khoan nay thdo ludn qua nhiéu thi thoi gian (va chi phi trd cho ludt su)
cua ho that lang phi.
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Quyén thoéng tin la nhitng diéu thuwong khién cac cong ty bé tac va khong
nhan dugc von dau tw. Van dé duy nhét & day la cé dat ra hay khong gidi han
vé so lwgng co phiéu nam git bdi cadc nha dau tw (m6t s6 nhat dinh thay vi

“bat ky”) dé tiép tuc duwgc hudng cac quyén nay.
Goc nhin doanh nhan

Ban sé that la d& hoi néu con ban khoan vé quyén thong tin danh cho cac nha
dau tw. Ban phai c6 mot co ché hoat dong cang ro rang cang tot trong thé ky
XXI nay. Néu khong thé cam két sé giti cho cac c6 dong ban dy todn ngan
sach hay cac ban bao cdao tai chinh thi ban khong nén kéu goi dau tu tir bén
ngoai. Con néu ban la ngwdi luén can than dén mic hoi hoang twdéng (ching
toi rat hoan nghénh diéu dé), hay ap dung nhitng diéu khoan bado mat nghiém

ngat di kem theo cac quyén thong tin do.
Quyén dang ky niém yét

Quyén dang ky niém yét (registration right) quy dinh quyén lgi ma cac nha
dau tw c6 dé dang ky niém yét co phan ctia minh khi cong ty tién hanh IPO
cling nhw nghia vu cia cong ty d6i vdi cac nha dau tw bat cit khi nao tién
hanh niém yét thém c6 phiéu sau IPO. Day la vi du té nhat vé mot diéu hiém
khi xdy ra, song lai chiém tGi gan tron trang gidy trong ban diéu khoan dau
tw. Hay chuan bi dé dau 6c ban rdi tinh 1én véi nhitng con chir.

Quyén dang ky niém yét: Cac quyén yéu cau (demand right): Néu cac nha
dau tw nam gitt trén 50% co6 phiéu wu dai chudi A dang phat hanh, bao gém
ca cac c6 phan thuwong dwgc phat hanh trén co s& chuyén doi c6 phan wu dai
chudi A (“Co phiéu c6 quyén yéu cau niém yét”), hodc mot ty 1é phan tram it
hon nhwng tong gia tri chao ban dy kién khéng nhé hon 5 triéu d6-la, yéu cau

Cong ty tién hanh tha tuc dang ky niém yét c6 phiéu (file a registration
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statement) thi Cong ty sé stt dung moi no lwc cia minh dé cac c6 phiéu do
dwgc dang ky niém yét mién la Cong ty sé khong phai thue hién viéc dé trong
thoi gian [3] nam sau khi Hoan tat gop von. Cong ty sé cd quyeén tri hoan
niém yét trong mot sé6 hoan canh nhat dinh trong thoi gian khong qua (90)
ngay trong moi khoang thai gian (12) thang.

Cong ty sé khong cé nghia vu thyc hién nhiéu hon (2) lan dang ky niém yét
theo quy dinh cua diéu khoan dang ky nay, va sé khong c6 nghia vu thue hién
niém yét (i) trong vong (180) ngay ké tir ngay Cong ty ti€én hanh chao ban c6
phan ra cong ching, hodc (ii) néu né thong bdo cho chi sé hitu cua cac Co
phiéu cé quyén yéu cau niém yét trong vong 30 ngay ké tir khi nhan dugc yéu
cau niém yét vé y dinh dang ky niém yét lan dau ra cong ching trong vong 90

ngay.

Pang ky niém yét cia Cong ty (company registration): Cac nha dau tw sé c6
quyén yéu cau niém yét doi vGi tat ca cac lan niém yét cia céng ty hodc doi
v&i cac yéu cau niém yét ctia bat ci nha dau tw nao khéc, tuy nhién, phai tuan
theo quyén cta Cong ty va nha bao lanh phat hanh cia Cong ty trong viéc
giam s6 lwgng co phiéu dé xuat niém yét theo ty trong trong khi xem xét diéu
kién thuc t€ caa thi treong. Néu so luwgng nha dau tv qua han ché, khéng bén
nao dugc ban c6 phiéu trong dot niém yét do triv Cong ty hodac Nha dau tw
yéu cau ap dung quyeén yéu cau niém yét. Trir khi viéc dang ky niém yét la
phat hanh lan dau ra cong ching, trong bat ci¢ truong hgp nao, tong s co
phiéu dugc nha dau tw dang ky ban sé khong dwgc giam xuéng dudi 30%
tong so6 chitng khoan dang ky niém yét. Khong c6 déng nao cta Cong ty
dugce trao quyén yéu cau niém yét néu quyén do lam giam tong so lwgng co
phiéu cia chu s& hitu chitng khoan duwgce quyén yéu cau niém yét ma khong
c6 s dong y cua cha s& hitu cta it nhat da s6 co6 phiéu c6 quyén yéu cau

niém yeét.
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Cdc quyén S-3: Nha dau tw sé dugc trao quyén yéu cau dang ky niém yét
khong han ché theo mau S-3 (néu Cong ty nam trong pham vi dwgc phép ap
dung) chirng nao gia tri chao ban khong it hon 1 trieu do-la.

Chi phi: Cong ty sé chiu cac chi phi dang ky niém yét (khong bao gom chiét
khau va hoa hong bao lanh phat hanh) cua tit ca cac dang ky niém yét theo
yéu cau, yéu cau kéo theo, va theo mau S-3 (bao gom chi phi cho mét tw van
dac biét ctia cac c6 dong ban co6 phan khéng vugt qua 25 nghin do-la).

Chuyén nhuong quyén: Quyeén dang ky niém yét cé thé dugc chuyén nhuwong
cho (i) bat cit doi tac, thanh vién hoac doi tac hoac thanh vién da nghi hwu
hodc quy con cua bat cit c6 dong nao c6 quan hé hop danh, (ii) bat c thanh
vién hodc cyu thanh vién ctia bat ¢t cht s@ hitu nao la cong ty trach nhiém
hitu han, (iii) bat ctt thanh vién gia dinh hay nguwdi duwgc uy thac nao vi lgi ich
ctia ca nhan c6 dong, hoac (iv) bat ct nguwoi dwgc chuyén nhwgng nao cé da
tiéu chuan tré thanh Nha dau tw da s6 (nhw dinh nghia ¢ dwéi); mién la Cong

ty dugc thong bao bang van ban veé viéc do.

Dbiéu khoan han ché (lockup provision): M6i nha dau tw déu dong y sé khong
ban c6 phan ctia minh trong khodng thdi gian dwoc xac dinh bdi nha bao lanh
phat hanh (nhung khong qua 180 ngay) ké tir ngay phat hanh c6 phiéu ra
cong ching cia Cong ty c6 hiéu lwc; mién la tat cad nhan vién, giam doc va
1% cac c6 dong khac ciing bi rang budc twong ti. Thoa thuan han ché sé quy
dinh rang bat c sy ti*t bé hay chdm dat han ché nao cia Céng ty hodc dai
dién cac nha bao lanh phat hanh ciing sé duwgc 4p dung vGi cac Nha dau tu da

sO trén co sd ty 1é c6 phiéu nam gity.

Céac diéu khoan khac: Cac diéu khoan khac sé duwgce dé cap dén trong Thoa
thuan quyeén lgi nha dau tw mot cach hop ly trong pham vi cac quyén dang ky

niém yét, bao gom boi thuwong chéo, thoi gian hé so dang ky niém yét c6 hiéu
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lyc va cac théa thuan bao lanh phat hanh. Cong ty sé khong yéu cau y kién
ctia ¢6 van cho cac nha dau tu trwdc khi cho phép chuyén nhuwgng c6 phiéu
hodc loai bé Quy tac 144 doi véi viéc ban c6 phiéu nhw thong 1€ (routine
sales) theo Quy tac 144 hodc phan bd cho cac doi tac va thanh vién cta cac
Nha dau tw.

Quyén dang ky niém yét la diéu khodn ma cac cong ty sé luén phai dé xuat
v6i cac nha dau tv. Nhitng diéu tha vi nhat ¢ day la cac luat s dwong nhw
khong bao gid bo qua ching va luon lu6n muén dam phan mét ndi dung nao
d6. Co thé bdi n6 qua dai va don gian 1a hg mudn git &m ngoi but bang cach
gach chan mot dong nao do trong khi nghién citu ban diéu khoan dau tu.
Chung t6i thay diéu nay that khoi hai (tat nhién la chirng nao ching t6i khong
phadi chi trd cac khoan phi tw van phap ly), bdi cudi cung, cac diéu chinh
thwong chang mang lai 1gi ich gi, ngoai ra, néu ban c6 roi vao tinh hudng
trong d6 quyén dang ky niém yét can dugc ap dung (vi duy, khi cong ty tién
hanh IPO), thi cadc ngan hang dau tv ma cong ty ky thoéa thuan bao lanh phat
hanh ciing sé nam quyeén quyét dinh co cau dang ky niém yét, bat chap nhitng
théa thuan ma cong ty da ky két trudc day khi né tién hanh goi von lan dau

tien.
Go6c nhin doanh nhan

Pirng tap trung qua nhiéu sitc lyc cia ban vao diéu khoan quyén dang ky
niém yét. N6 chi dugce ap dung khi moi chuyén tién trién tot dep. Ma khi do

cong ty cua ban chdc chan sé trd thanh cong ty dai ching.
Quyén wu tién tham dv

Quyén wu tién tham du (right of first refusal) xac dinh quyeén lgi cia mét nha

dau tv trong viéc mua c6 phiéu trong lan goi von ti€p theo. Quyén wu tién
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tham dy ciing 1a mot diéu khodn dai dong va chiém nhiéu dung lwgng trong
ban diéu khoan dau tw song cac doanh nhan lai khé c6 thé thay doi duwoc gi

nhiéu. Noi dung diéu khodn nay nhu sau:

Quyén wu tién tham dy: Cac nha dau tw mua it nhat c6 phiéu wu dai
chudi A (“Nha dau tw da s6) trong truong hgp Cong ty dé xuat ban ching
khoan von cho bat ky c4 nhan nao trtv ¢6 phiéu (i) danh cho nhan vién theo
diéu khoadn vé quy quyén chon cta Cong ty; (ii) co phiéu phat hanh thay tién
mat khi sap nhap, hop nhat, mua lai hodc cac hinh thitc lién két kinh doanh
twong tw dwgec Ban Gidm doc thong qua; (iii) c6 phiéu phat hanh theo mot
théa thuan vay mua sam hodc mua thiét bi, théa thuan thué bat dong san hodac
huy dong von vay tir ngan hang hoac t6 chitc tai chinh twong tw duwge thong
qua bgi Ban Giam doc; va (iv) c6 phiéu dwgc phat hanh ma chu sé hitu cua
da s6 co6 phiéu wu dai chubi A ty nguyén khong ap dung quyén wu tién tham
dy, sé c6 quyén mua [X] lan ty trong s& hitu ctia ho trong tong so6 c6 phiéu
dwgc chao ban do. Bat cit chitng khoan nao khong dwoc bat et Nha dau tw da
tw cach nao dang ky mua c6 thé duwgc phan bo cho cac Nha dau tw da tw cach
khac. Trong pham vi diéu khodn wu tién tham du nay, quyén 1gi theo ty trong
ctia m6t Nha dau tw sé bang véi ty 1€ cia (a) s6 lwgng c6 phiéu thuwong (bao
gom tat ca co phiéu thwong co6 thé dwgc phat hanh hodc da phat hanh sau khi
chuyén doi cac chitng khoan cé thé chuyén doi va thye hién tit ca cac chitng
quyén va quyeén chon dang Iwu hanh) nam gi® b&i Nha dau tw dé ngay trude
dot phat hanh chitng khoan von do va (b) tong sé lwong cé phiéu thwong
dang lwu hanh (bao gom tat ca co phiéu thwong c6 thé duge phat hanh hoac
da phat hanh sau khi chuyén déi cac chitng khoan c6 thé chuyén doi va thuc
hién tdt cad cac chitng quyén va quyén chon dang lwu hanh) ngay trueéc dot
phat hanh chitng khoan von dé.

Quyén wu tién tham dy con dwgc goi la quyén theo ty trong (pro rata right).
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Mac du hau hét cac nha dau tw sé kién quyét dwa diéu khodn nay vao trong
thoéa thudn, thi ban can lwu y 2 diéu béi ching c6 thé dwgc dwa ra dam phan.
Thit nhét, gigi han c6 phiéu nam gitt nham xac dinh Nha dau tw da s6 hoan
toan c6 thé diéu chinh. Biéu nay kha thuan tién cho doanh nhan, dac biét la
khi c6ng ty c6 so lwgng 16n cac nha dau tw nhé va ban khong nhat thiét phai
trao quyén nay cho ho. Tuy nhién, bgi trong cac lan goi von tiép theo, ban sé
lu6bn muén cac nha dau tw hién hitu tham gia cang nhiéu cang t6t nén tranh

ludn qua nhiéu vé diém nay thuc ra la khong can thiét.

Mot diéu quan trong hon can quan tdm la bdi s6 quyén mua (s6 “[X] lan”
duwgc néu & trén). N6 thuwong duwgc nhac dén vdi cai tén quyén 1gi siéu ty
trong va la mot yéu cau qua mirc can thiét, dac biét la trong cac vong goi von

dau tién cua cong ty.
Goc nhin doanh nhan

Quyén wu tién tham dy khong phéi 1a mot van dé 16n, va trong nhiéu truong
hop né con c6 1gi cho ban. Nhung hdy chac chan rang ban xac dinh duwgec Nha
dau tw da s6 1a gi va chi trao quyén ndy cho ho ma théi. It nhat, ban ciing c6
thé chac chan rang cac c6 dong chi nhan dugc quyén nay néu ho tham dv cac

vong goi von tiép theo.
Quyén biéu quyét

Quyén biéu quyét (voting right) quy dinh mdi quan hé giita c6 phan wu dai va
c6 phan thwong trong truong hgp biéu quyét chung. Bay 1a mot diéu khoan

khong may quan trong khac. N6i dung cu thé nhu sau:

Quyeén biéu quyét: C6 dong s hitu Co phiéu wu dai chudi A sé biéu quyét
cung v6i Co dong s@ hitu Co phan thwong chit khéng theo nhém riéng ré trie
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phi dugc quy dinh cu thé hodc yéu cau khac di bdi cac quy dinh ctia phap
luat. Co phan thuong c6 thé dugc tang 1én hodc giam di do quyén biéu quyét
cta cac chu sé hitu da s6 Co phan thwong va c¢6 phan wu dai chudi A biéu
quyét cung nhau trén co s& nhu-da-chuyén-doéi, va khong theo nhom riéng ré.
MO0i ¢ phiéu wu dai chudi A sé cé s6 quyén biéu quyét bang véi s6 lwgng co
phiéu thwong c6 thé dwgc phat hanh trén co s& chuyén doi cac c6 phiéu wu
dai chuoi A do.

Trong hau hét cac treong hgp, diéu khoan nay chi mang tinh chat thong tin
bdi tat ca cac quyén quan trong, nhu diéu khodn bao vé, déu da dugc nhac t6i

trong cac diéu khoan khac.
Han ché ban

Dbiéu khoan han ché ban (restriction on sales), con dwgc goi la quyén wu tién
tham dw ban c6 phan thuong (right of first refusal on sales of common stock -
ROFR on common) quy dinh cac giéi han lién quan dén viéc ban cd phiéu
do6i v6i cong ty khi con la cong ty ti nhan. Noi dung cua diéu khoan nay nhw

Sau:

Han ché ban: Quy dinh ctia Cong ty sé bao gom quyén tham dy wu tién doi
vdi tat ca cac giao dich chuyén nhuwgng Co6 phan thuwdng véi nhitng treong
hop ngoai 1€ thong thwong. Néu cong ty lwa chon khong thue hién quyeén cta

minh thi cé thé chuyén quyén do cho cac nha dau tuw.

Truwdc day, cac nha sang l1ap va quan ly hiém khi phan doi diéu khoan nay,
bdi n6 gitp kiém soat cac c6 dong ctia cong ty va vi thé thuwong dem lai lgi
ich cho tat ca cac c6 dong hién hitu (trtt nhitng nguwdi c6 thé mudn giai thoat
khoi c6 phan ma minh dang nam gitt). Tuy nhién, ching t6i thay rang cac luat

st thwong tranh luan vé co ché thyc hién diéu khoan nay — cu thé l1a liéu co
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nén dat n6 vao quy dinh chung cta cong ty hay dé cap dén no trong moi thoa
thuan quyén chon, ké hoach va thoéa thuan ban c6 phan hay khéng. Ching t6i
thay dat né trong quy dinh chung cia Cong ty sé thuan tién hon rat nhiéu bai

khi d6 né chi tén tai & mot van ban duy nhat va sé rat khoé bi bo qua.

Trong thoi ky dau ctia nganh dau t mao hiém (c6 thé cho la dén nam 2007),
da c6 mot quan diém kha pho bién rang cac nha sang 1ap va quan ly khong
nén duwgc quyén ban co6 phan ctia minh cho dén khi cac nha dau tv lam diéu
doé, thong qua IPO hodc mot théa thuan ban toan bd cong ty. Do thdi gian ton
tai cho dén thoi diém thanh ly cia cac cong ty tw nhan ngay cang kéo dai va
IPO tré nén it phd bién hon, quan diém nay khong con nita. Cung lic d6, mot
thi truong thit cap lanh manh danh riéng cho viéc chuyén nhwong c6 phiéu
cta cac nha sang 1ap va nhan vién mdi hinh thanh, duwgc thic day bai sy gia
tang gia tri ctia cac cong ty tw nhan nhu Facebook va Twitter, cung vdi su
xuat hién cia cac thi trwong thit cdp twv nhan nhw Second Market va
SharesPost. Két qua la rat nhiéu giao dich ban c6 phan tw nhan cho cac nha
dau tw khac (doi khi 1a nhitng nguwdi mdi, doi khi 1a cac nha dau tw hién hitu)
da dién ra cung vdi rat nhiéu quan diém va cac cudc tranh luan xung quanh

quyeén wu tién tham duy.

Sau khi da chitng kién nhiéu truong hgp trong dé diéu khoan nay dwgc ap
dung, ching t6i cang thdy quyén wu tién tham dy ban cé phan thwong la diéu
tot cho cac cong ty va can dwoc s ung hd cua cac nha sang lap, quan ly va
dau tw. Kiém soat quyén s& hitu c¢6 phiéu trong mdt cong ty tw nhan la diéu
rat quan trong, ddc biét 1a khi Uy ban Chitng kho4an Hoa Ky SEC ngay cang
quan tam nhiéu tGi cac nguyén tac doi vGi cac c6 dong tw nhan — vé mat s&
hitu dong thoi phuc vu cho muc dich kiém soat cac giao dich mua ban c6
phiéu. Quyeén wu tién tham dy ban c6 phan it nhat cling cho cac cong ty biét

diéu gi dang xady ra va ra quyét dinh trén co s& cé rat nhiéu dé xudt khac
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nhau.
Théa thuan thong tin s& hitu doc quyén va bang sang ché

Trong tat ca cac ban diéu khodan ma ching t6i da ti'ng xem qua déu cé diéu

khodn thoa thuan théng tin s hitu doc quyén va bang sang ché.

Thoa thuan thong tin s& hitu doc quyén va bang sang ché: Moi nhan vién da
ti'ng hodc dang lam viéc cho cong ty, nguoi lao dong, va co van cia Cong ty

sé ky két mot thoa thuan thong tin sé hitu doc quyén va bang sang ché.

Dbiéu khodn nay c6 1gi cho céd cong ty va cac nha dau tu va la mét co ché don
gian ma nha dau tu st dung dé budc cong ty phai chiu trach nhiém phap ly vé
nhitng cam két dén s hitu tri tué cia minh. Rat nhiéu cong ty & giai doan
tredc vong goi von A da gdp phai van dé xung quanh diéu khodn nay, dac
biét la néu céng ty d6 khong c6 nhiéu trach nhiém phép ly tredc vong goi von
dau tv mao hiém dau tién. Chung t6i ciling da ting chitng kién rat nhiéu tinh
hudng (trong dé c6 ca mot vai cong ty cta ching t6i!) trong d6 cac cong ty da
khong chat ché vai diéu khoan nay giita cac lan goi von va, mac du méi lan
goi von lai 1a mot co hoi tot dé sita chita, viéc lam phién cac nhan vién cii khi
budc ho phai ky két mét s6 gidy to chi béi vi cong ty can c6 né cho lan goi
von mdi qua la khong hay chiit nao. Biéu nay con quan trong hon trong thoa
thuan ban céng ty, bdi ngwdi mua luén mudn quyén sé hitu tri tué cia cong ty
d6i vdi cac san pham cia minh phdi that rd rang. Loi khuyén tét nhat cla
ching t6i & day la cac cong ty nén bién cac théa thudn nay thanh mdot phan
ctia qua trinh tuyén dung nguwoi lao dong ngay tir ban dau (véi sy tw van tw
mot cong ty luat c6 da nang lyc) dé khong bao gio gap rac réi trong cac van

dé lién quan bdi nha dau tuw sé luén luén doi hoi diéu do.

Go6c nhin doanh nhan
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Dbiéu khoan thoa thuan thong tin doc quyén va bang sang ché rat c6 1gi cho
cong ty. Ban nén dé tat ca cac nhan vién bao gom ca cac nha sang 1ap ky két
mot théa thuan nhw thé trudc khi goi von dau tw tir bén ngoai. Néu mot ai do
trong doi ngli nhan vién can mot diéu khoan loai trtv cu thé déi vGi cong viéc
ho dang tién hanh ma diéu loai trir d6 khong lién quan dén hoat dong kinh

doanh cua ban thi ban va nha dau tw nén san sang chap nhan diéu do.
Thoa thuan cung ban

Hau hét cac nha dau tu sé té ra rat cwong quyét véi mot thoa thuan cung ban
trong d6 quy dinh néu mot nha sang 1ap ban c6 phiéu cia minh thi cac nha
dau tuw cling sé c6 co hoi ban mot phan c6 phiéu twong ¢ng theo ty 1é ma ho

dang nam gitt. Piéu khodn nay c6 ndi dung nhw sau:

Théa thuan cung ban: Co phiéu cua Cong ty dugc nam gitt bdi cac nha sang
1ap sé tuan thu diéu khoan théa thuan cung ban (v&i mot vai ngoai 1€ nhat
dinh) v6i cac Nha dau tw, theo d6 cac nha sang lap sé khong ban, chuyén
nhwong hay trao doi ¢6 phan ctia ho trir khi moi Nha dau tw ¢6 co hoi tham
gia vao giao dich ban trén co sd ty 1é s@ hitu twong (tng. Quyén cung ban nay
sé khong ap dung vdi va sé chdm dit hiéu lyc sau thoa thuan IPO dat yéu

cau.

Co hoi dé ban loai bé diéu khoan nay khéi ban diéu khodn dau tw 1a gan nhw
bang 0, vi vay ching t6i nghi khong dang phai tranh luan nhiéu vé n6. Hay
nhd la diéu nay chi c6 y nghia trong khi cong ty con la cong ty tw nhan — néu
né tré thanh céng ty dai ching thi diéu khoan nay khong con ap dung duwoc

nira.

Goc nhin doanh nhan
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Co hoi dé ban loai bo diéu khoan thdéa thuan cung ban la gan nhw bang 0,
nhung cling chang c6 ly do gi ma ban khong dé xuat diéu d6. Néu ban hoac
cac nha dong sang 1ap mudn ban mot s6 lwgng nhd c6 phiéu dé mua mot can
nha thi tai sao nha dau tw lai phdi ngan diéu do6 lai. Quyeén wu tién mua véi gia
bang gia chao ban cua mot bén mua c6 thién y khac la mot chuyén. Mot

treong hop ngoai 1€ that sy lai la mot chuyén hoan toan khac.
Hoat dong cua cac nha sang lap

Khi xem xét cac ban diéu khodn dau tw dé xuat, ban sé thwong thdy mot dieu
khodn nhé lién quan dén hoat dong cua cac nha sang 1ap. N6 thudng cé noi

dung nhu sau:

Hoat dong ctia cac nha sang lap: Moi nha sang lap sé cong hién 100% thoi
gian lam viéc cia minh cho Cong ty. Bat cit hoat dong nghé nghiép nao khac

déu can c6 su thong qua ctia Ban Giam déc.

Sé khong c6 gi dang ngac nhién véi mot nha sang 1ap khi nha dau tw than
thién ctia anh ta yéu cau anh ta danh 100% (thuc chat 1a 120%) thoi gian va
s quan tam cho cong ty ctia minh. Néu diéu khodn nay c6 mat trong ban
diéu khoan dau tw, thi hodc la nha dau tw dé vira bi lam cho chay tui, hoac la
anh ta dang nghi ngo hay lo lang rang mot hodc nhiéu nha sang 1ap c6 thé

dang lam viéc cho cai gi d6 ngoai cong ty ma minh sé bé von vao.

Puwong nhién, diéu nay chang may c6 1gi cho mot nha sang 1ap. B&i néu thuc
s ban dang cung lic lam viéc gi d6 khac va khong tiét 10 diéu do ra thi co
nghia la ban dang vi pham diéu khodn da thoa thuan va lam tén that niém tin
noi nha dau tw ngay tr trwde khi bat dau. Con néu ban tiét 16 cac hoat dong
khac hodc lén tiéng phan doi diéu khoan nay (vi thé ty thé hién rang minh

dang lam diéu gi do6 khac), ban sé cang khang dinh s lo ngai ctia nha dau tu.
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Bdi vay, hdy can than trong cach tng xtt. Loi khuyén cta ching téi don gian
la hdy dong y, dwong nhién la trir khi ban dang thyc sy lam cong viéc gi
khac.

Trong nhitng trrong hop ma ching téi phai hgp tac véi mot nha sang 1ap co
san cac trach nhiém va cam két khac, chting t6i lu6n hoan nghénh viéc anh ta
néi rd véi minh ngay tr dau. Ching t6i thwong sé gidi quyét ching theo
huwéng c6 thé khién cac bén déu vui vé, con trong trrong hop khong thé lam
thé, ching to6i cling rat vui mirng vi van dé da dwoc dwa ra tir sém va ching

toi da khong lam t6n thdi gian ctia chinh minh cling nhw ctia cac doanh nhén.

Mac du cé nhiéu trwedng hop trong dé cac nha dau tw cdm thay thoai mai khi
doanh nhan lam viéc cho nhiéu cong ty cung mét lic (thwong la v6i nhitng
nguoi rat giau kinh nghiém hodc 1a nha dau tw va kinh doanh da ting lam
viéc vdi nhau), nhung ching chi la ngoai 1€, khong phai la thong 1é.

Goc nhin doanh nhan

Néu ban khong thé dong y véi diéu khoan hoat dong ctia cac nha sang lap thi
dirng c6 tim kiém tai trg tr dau tw mao hiém. Hodc ban cé thé dam phan mot
diéu khoan ngoai 1é cu thé va chuan bi cho nhitng diéu khoan dén bu cho viéc
dé trong thoa thuan (vi du nhw quyeén sé hitu khong han ché hay cac quyén s&
hitu tri tué)

Mua c6 phiéu phat hanh lan dau ra céng ching

MGt trong nhitng diéu khoan c6 thé duwgc x€p vao loai “cac van dé dé chiu” la

mua cO phiéu phat hanh lan dau ra cong chiing.

Mua 6 phiéu phat hanh lan dau ra céng ching: Truong hop Cong ty sé hoan

thanh TPO dat yéu cau, Cong ty sé dung moi no lic cia minh dé khién nha
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bdo lanh phat hanh dgt IPO d6 dé xuat vé6i [cac nha dau tw] quyén mua it nhat
[5%] ctia bat ky Iwgng co6 phiéu nao duge phat hanh theo chwong trinh “phat
hanh cho ban bé va ngudi than” hodc “phat hanh truc tiép” cé lién quan dén
lan IPO dat yéu cau do6. Tuy nhién, tit cd hoat dong dugc thye hién theo diéu
khoan nay déu can tuan tha cac luat chitng khoan lién bang va bang, bao gom
nhuwng khong gigi han ¢ Quy tac 134 cua Luat chitng khoan nam 1933 da stta
doi va tat ca cac luat va quy dinh hién hanh dwgc soan thao béi Hiép hoi giao
dich chitng khoan quoc gia (National Association of Securities Dealers, Inc.)
va cac to chic twong tw khac.

Dbiéu khodn nay duwgc ap dung rong rai vao cudi nhitng nam 1990 khi bat c
cong ty nao dugc tai trg bdi von dau ti mao hiém déu dwgc coi la chang may
choc sé trd thanh cong ty dai chiing. Tuy nhién, phan 16n cadc ngan hang dau
tw sé khong dong y v6i diéu khoan nay néu dgt phat hanh ra cong ching cua
cong ty hita hen sé thanh cong bdi ho muon ¢6 phiéu ctia n6 roi vao tay cac
nha dau tuw t6 chic (chinh la khach hang ctia ho). Néu cac nha dau tv phai déi
mat vGi sy phan do6i nay, ho cling da qua choang ngop vdi niém vui rang cong
ty caa minh sap duwgc niém yét dén noi khong con mudn tranh cdi v4i ngan
hang nita. Nguogc lai, néu ho khong bi tir chdi, hodc té hon, nhan dwgc 16i moi
mua c6 phiéu tir ngan hang khi IPO da sap hoan tat, ho thuong ta héa lén va
sé tim moi cach dé khong phai mua s6 c6 phiéu dwgc chao ban bai diéu dé co
nghia la vu IPO nay khong con la mét thwong vu hap dan nita.

Loi khuyén cda ching t6i vé diéu khoan nay la dirng lo lang hay tiéu ton thoi

gian cua luat su vao no.
Cam két thyre hién giao dich

La doanh nhan, cach tot nhat dé c6 dwoc théa thuan c6 loi nhat la tao cho

minh nhiéu lwa chon. Tuy nhién, dén mot thoi diém nao do, ban sé budc phai
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lwa chon nha dau tw cia minh va chuyén tit trang thai “tim kiém nha dau tu”
sang “hoan tat thoa thuan”. Mot phan trong qua trinh nay la viéc lya chon nha

dau tw chinh va dam phan thoa thuan dau tv cudi cung véi anh ta.

Mot cam két thwe hién giao dich (No-shop agreement) hau nhw luén 1a mot
phan cda ban diéu khodn dau tu cudi cung nay. Hay nghi vé n6 nhuw 1la mot
cam két don giao — nha dau tu twong lai cia ban chac chan sé khong mudn
ban chi luan quan xung quanh anh ta chi vi ban c6 thé bi mot nha dau tw khac

tir choi. Mot cam két thwe hién giao dich sé ¢6 noi dung nhuw sau:

Cam két thuyc hién giao dich: Cong ty dong y lam viéc bang thién chi dé
nhanh choéng tién t6i hoan tat giao dich. Cong ty va Cac nha sang lap dong y
rang ho sé khong truc tiép hay gian tiép (i) thyc hién bat c hanh dong nao
nham thu hit, khéi xwéng, khuyén khich hay ho trg viéc dwa ra dé xuat, dam
phan hay chao mua tir bat cit ca nhan hay t6 chitc nao khong phai la Nha dau
tw c6 lién quan téi viéc ban hay phat hanh bat ¢t chitng khoan von nao cua
Cong ty hodc mua lai, ban, cho thué, cap phép hay chuyén nhwgng nao khac
do6i véi Cong ty hay bat cit phan c6 phan hay tai san dang ké nao cia Cong ty,
hodc (ii) tham gia bat ky cudc tranh luan hay dam phan hoac thyc hién bat ci
théa thuan nao lién quan dén nhitng diéu da noi & trén, va sé thong bao ngay
1ap titc cho Nha dau tw vé cac dé nghi cta bat ky bén thit ba nao lién quan
dén nhitng diéu trén. Néu cé hai bén cung dong y rang cac ho so cudi cung sé
khong dugc hoan tat theo ban diéu khoan dau tw nay thi Cong ty sé khong

con bi rang budc bai diéu khoan nay nita.

O mot mic do nao db, cam két thuc hién giao dich 1a mot cam két thién vé
tinh cdm hon 1a bién phap rang budc phap ly. Mac du viéc dem diéu khoan
nay ra ap dung la rat kho, nhung cling khong phai khong thé, néu ban bi bat

qua tang thi thoa thuan gép von c6 thé sé 1am vao hoan cdnh giéng nhu chd
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ré hay c6 dau twong lai bi phat hién khong chung thiy ngay tréc khi dam

cuwdi dién ra.

Cam két thue hién giao dich la céi bat tay giita hai bén v&i y nghia rang “Hay
cung nhau hoan tat thoad thuan — dirng loanh quanh tim ki€m mot lwa chon
khac t6t hon nita.” Trong moi truong hgp, doanh nhan nén rang budc cam két
thue hién giao dich ctia minh trong mot khodng thoi gian nhat dinh — thwong
thi 45 dén 60 ngay la pho bién, mac du doéi khi ban cé thé khién nha dau tw
dong y vdi thoi han cam két 30 ngay. Piéu nay giong nhw mot cam két hai
chiéu — ban dong y sé thuc hién thoa thuan con nha dau tw dong y sé hoan tat

moi viéc trong mot khodng thoi gian hop ly.

Ngay nay, mét vai doanh nhan van xem diéu khoan nay nhe mét cam két mot
chiéu, tirc 1a doanh nhan dang cam két thyc hién giao dich nhwng nha dau tw
thi lai chang thuc sy cam két gi hét. Trong phan 16n cac tredng hop, ching
toi khong cho diéu khoan nay qua quan trong bdi né chi c6 hiéu lyc trong
mot khodng thdi gian nhat dinh. Thay vi lo lang vé no, ching t6i cam thay
viéc doanh nhan kiém tra mitrc d6 cam két ctia nha dau tw trong viéc hién thuc

héa khoan dau tu ctia minh trong sudt qua trinh con quan trong hon nhiéu.

DPac biét, trong mét vai truong hgp, nha dau tw dat but ky ban diéu khoan kha
sém, truedc ca khi ho c6 dugce sy dong thuan trong néi bo. Hién twong nay gio
day khong con pho bién nita; ngay nay rat nhiéu nha dau tw mao hiém chuyén
bd von vao cac cong ty & thoi ky dau, khéng mudn trdi qua cac quy trinh soan
thdo ban diéu khodn dau tw phitc tap hay c6 gang dam phan cac diéu khoan
trir khi chac chan thyc hién théa thuan d6. Thém nita, nhitng diéu tiéng khong
hay rang nha dau tw X luén dong y ngay véi ban diéu khoan nhung roi lai
khong thé hodc khong mudn hoan tat thoa thuan co thé sé tac dong khong tot

tdi nha dau tw do6. Trong thoi dai Internet, nhitng kiéu tai tiéng nhu vay lan
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nhanh con hon ca bénh dich.

Mac du da thyc hién hang tram thoa thuan dau tw, ching t6i cling chi rut ra
dwge mot vai vi du trong vong 15 nam qua vé viéc cam két thyc hién giao
dich c6 tac dong 16n téi nhitng thoéa thuan dau tw ma ching t6i c6 lién quan.
Khi nghi vé nhitng treong hop trong do ching toi 1a nha dau tw va da phai
chiu thiét hai vi khong dwa diéu khodn cam két thyc hién giao dich vao thoa
thudn (vi du, mot cong ty ma chiing t6i da cung dat duwgc dong thuan vé ban
diéu khoan dau tu song lai tim kiém mot co hoi khac) hay ching t6i la bén
phai cam két thye hién giao dich song lai phdi chiu thiét hai do hanh dong cta
bén kia (vi du, mot bén mua da budc ching t6i cam két song lai khong hoan
tat théa thuan), ching t6i thyc sy khong cam thay téi té lam béi hau qua do

bao gio ciling c6 nguyén do cua né. Sau day la hai vi du:

Ching t6i da ky ban diéu khoan dau tw dé gop von vao Cong ty X va da
khong dwa diéu khoan cam két thyc hién giao dich vao dé. Ching t6i dang
lam moi viéc dé hoan tat khoan dau tw (ching t6i dang & vao khoang ngay
thit 15 trong thdi han 30 ngay ctia cam két) va dang trao doi cac gidy to phap
ly. Mot trong cac nha sang lap goi dién cho ching t6i va néi ho vira nhan
dwge mot 10i chao mua va mudn theo dudi né. Ching t6i néi vGi ho la khong
c6 van dé gi — ching t6i sé van & day dé thyc hién thoa thuan néu dé xuat kia
khong dugce thye hién. Ching toi da trao doi rat cdi m@ vGi ho vé nhitng wu
va nhugc diém cna viéc thye hién thoa thuan xét tir quan diém cta ching t6i
va khuyén khich ho theo dudi dé nghi mua lai (d6 la mot 161 dé nghi khong
toi vGi ho). Cubi cung ho da khong thyc hién thoa thuan véi ching t6i nita,
song da tang cho ching t6i m6t phan nho trong c6 phan cta cong ty vi nhitng
no lwc cda ching t6i (diéu hoan toan khéng can thiét va khong dwoc mong

doi, song lai rat dang hoan nghénh).
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Trong mot treong hgp khac, ching t6i da la nha dau tw tai mot cong ty va
cong ty dé dang & giai doan cudi cia mot vong goi von tir bén ngoai nham
tang gia tri cia no 1én mot mirc dang ké. Cong ty da cam két thyc hién giao
dich v6i m6t nha dau tv méi. Mot tuan trwée khi hoan tat théa thuan, ching
toi nhan dwgc dé nghi mua lai ti* mét trong cac nha dau tw chién lwge cua
cong ty. Ngay lap titc, ching t6i ndi chuyén véi nha dau tw méi vé 161 dé nghi
dé va ho da rat thién y khi khéng 4p dung diéu khoan cam két thuc hién giao
dich v6i ching t6i va sé cho xem liéu chiing t6i muon tién sau hon véi 10i dé
nghi mua lai hay la véi thoa thuan gép von véi ho. Ching t6i da dam phan
v6i bén dé nghi mua lai trong mot vai tuan trong khi van thwong xuyén kiém
tra xem nha dau tu tiém nang mdi c6 con quan tdm dén théa thuan vdi ching
toi hay khong néu ching t6i quyét dinh khong theo dudi 10i dé nghi mua lai
d6. Ho qua la nhitng nguwoi rat kién nhan va luon san sang giap do. Cong ty
van chi trd cac khoan phi phap ly tinh dén thoi diém do6 (c6 thé l1a ban diéu
khoadn dau tv quy dinh diéu dé, ching t6i khong nhé ré lam). Cudi cung
ching tdi quyét dinh chap nhan 16i dé nghi mua lai; nha dau tw md&i do to ra

kha that vong, nhuwng van rat hai long va ung hd quyét dinh cta chiing to:i.

Madc du ca hai truong hgp trén déu rat hiém khi xdy ra nhung theo kinh
nghiém cua ching t6i thi cac cam két thue hién giao dich hau nhuw sé khong
bao gid can phai dem ra ap dung. Nht moi cau chuyén trén day cta ching
toi, pham chat va tinh cach ctia nhitng ngudi tham gia khién cho moi viéc tré
nén hoan toan khac han va chiing la nhitng yéu t6 con quan trong hon nhiéu

so v@i cac diéu khoan phap ly.
Go6c nhin doanh nhan

Vi te cach la doanh nhan, ban nén yéu cau rang diéu khoan cam két thuc
hién giao dich sé hét hiéu lyc ngay lap titc néu nha dau tw dirng cac thu tuc
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trong quy trinh cap von. Ban ciling nén dé xudt mot treong hop ngoai 1é doéi
vdi cac dé xudt mua lai. Thwong thi tai trg von va mua lai rat hay di cung véi
nhau. Va du khong c6 y dinh bi thau tém di nita thi ban ciing sé khong muon
tir choi dé cap vé mot 161 dé nghi mua lai chi vi mot nha dau tw nao dé dang

dam phan v&i ban vé mot thoa thuan gop von.
Boi thwong

Dbiéu khoan boéi thwong quy dinh rang cong ty sé boi thwong cho nha dau tw
va cac thanh vién ban diéu hanh & mitc cao nhat ma phap luat yéu cau. Pay
lai 1a mot diéu khoan bat budc khac ma cac cong ty budc phai chap nhan. Cu
thé nhu sau:

Boi thwong: Nhitng van ban phap quy va/hodc diéu 1é cua Cong ty can gidi
han trach nhiém va mitc do boi thwong cua cac thanh vién ban lanh dao t&i
murc cao nhat ma luat phap hién hanh yéu cau. Cong ty sé boi thwong cho cac
thanh vién ban lanh dao va tirng Nha dau tw cho bat ci¢ yéu cau boi thuong
nao doi v6i Nha dau tw xuat phat tir mot bén thit ba (bao gom bat ct c6 dong

nao khac ctia Coéng ty) nhu 1a két qua caa viéc dau tuw.

V6i nhitng vu viéc lién quan tGi c6 dong trong vai nam trd lai day, cac cong
ty sé gan nhw khong c6 co hdi nhan duwoc tai trg von ma khong phai boi
thwong cho cac giam dbéc ctia minh. Cau dau tién don gian la thé hién mot
nghia vu hgp dong gifta cong ty va cac thanh vién ban lanh dao. Cau thit hai
v&i noi dung hiém khi dugc thuwong lwong dé chinh siva, cho thdy mong muon
rang cong ty can phai mua bao hiém nghia vu chinh thitc. Mot nguwdi c6 thé
dam phéan dé khong phai mua bao hiém trong mét thwong vu chuéi A, nhung
trong bat c@ mét thwong vu tiép theo nao, thyc té cho thay, viéc mua Béo
hiém trach nhiém nha quan ly (Directors’ & Officers’ Insurance) gan nhw

khong thé thiéu dugce. Ching toi tin rang cac cong ty can san sang boi thuwong
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cho cac giam déc ctia ho va mua Bdo hiém trach nhiém nha quan ly nham thu

hat thém cac thanh vién ban 1anh dao dén tir moi trong bén ngoai.
Goc nhin doanh nhan

Ban can mua géi Bao hiém trach nhiém nha quén ly hgp 1y va duwoc thiét ké
phu hop vi lgi ich caa chinh ban ciing nhw cia nha dau tv. Biéu khoan boi
thwong c6 1gi cho méi trwedng lam viéc trong céng ty, tuy nhién, hay chac
chan ban cé nhitng chinh sach bao hiém twong ng di kém vai né.

Chuyén nhuong

Chung ta sé két thiic chwong nay véi diéu khoan vé chuyén nhuwgng, mot diéu
khoan khéc trong ban diéu khodn ma ching ta khong nén dau tw qua nhiéu

thoi gian va tién bac dé dam phan.

Chuyén nhuwgng: Bat c@ Nha dau tw nao cling cé quyén chuyén nhwong tat ca
hodc mét phan s6 Co phiéu wu dai Chudi A ma Nha dau tw d6 mua cho mot
hodc nhiéu hon mot cong ty hgp danh lién két hodc cac quy ma Nha dau tw
do6 hodc giam doc, quan ly hodc thanh vién hgp danh ctia Nha dau tw quan ly,
véi diéu kién la nguwdi dwoc chuyén nhuwgng dong y duwdi dang van ban véi
cac diéu khoan trong Thoa thuan mua C6 phan va cac théa thuan cé lién quan

giong nht mot nguwoi mua ban dau.

DPiéu khoan chuyén nhwong nay chi don gidn la cho cac céng ty dau tw mao
hiém dwoc linh hoat trong viéc chuyén nhuwgng ma ho can thyc hién cho cong
viéc kinh doanh ctia minh va chitng nao cac nha dau tw van yéu cau bat cit
bén dwgc chuyén nhwgng nao ciing phai dong y tuan tha tat ca cac thoa thuan
dau tw thi cac cong ty van nén dong thuan vdi diéu khoan nay. Tuy nhién, c6
mot van dé can dugc lvu y — dirng dé viéc “chuyén nhwgng c6 phiéu khong di
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keém v@i viéc chuyén nhwgng cac nghia vu khac theo thdéa thuan” xdy ra. Ban
can bao dam la bat ct ca nhan nao la ngwdi cudi cung nhan dwgc co phiéu sau
chuyén nhugng ciing phai tuan tht cac quy dinh va diéu kién nhw ngudi mua

c6 phiéu dau tién da dong y khi dat but ki vao cac thoéa thuan.
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7. Bang gia tri von hoa

Ching ta vira xem xét tat ca cac diéu khodn cu thé trong ban diéu khoan dau
tw, gio hdy cung tim hiéu xem bang gia tri von hoa (capitalization table) c6
ndi dung nhw thé nao. Mot ban diéu khoan dau tw hau nhu lic nao ciling c6
kém theo bang gia tri von hda tom tat ma ching t6i sé mo ta trong chuwong
nay. Ban, nha dau tw twong lai hay d6i khi ca cac luat sw cia ban sé cung

nhau 1ap ra mot bang gia tri von héa véi nhiéu chi tiét hon.

Béng gia tri von hoa tém tat cac cht sé hitu va phan s@ hitu twong tng ctia ho
do6i vdi cong ty tredc va sau mot vong tai trg von. Day la phan ma nhiéu nha
sang lap, dac biét la nhitng nguwoi chwa duwgc lam quen véi no tr treéec cam
thdy khong thodi mai nhat. Tuy nhién, viéc nam duwgc chinh xac ai dang s&
hitu nhitng gi trong cong ty va mot vong tai trg von mdi c6 thé dan dén
nhitng thay doi gi trong co cau hién hitu dé lai v cung quan trong véi cac

nha sang lap.

Thwong thi khi ban thanh 1ap cong ty, 100% quyén sé hitu n6 sé dwgc phan
b6 cho cac nha sang 1ap va nhan vién, trong dé moi ca nhan déu dwoc chia sé
mot sO luwgng c6 phiéu nhat dinh. Cau hoi “T6i sé s& hitu nhitng gi néu mot
nha dau tw bé so6 tién X vao cong ty cua t6i tai gia tri Y?” khong hé don gian
chit nao. Pé tra 16i nd, ban can c6 kha nang 1ap mot bang gia tri vén héa dé
phan tich mot théa thuan cu thé dwgc mé ta trong mot ban thdéa thuan dau tuw.
Sau day la m6t vai mo hinh mau ma ban c6 thé lam theo cung vdi cac vi du

cu thé.
Hay cung gia st nhu sau:

2 triéu cO phiéu do cac nha sang lap nam gitt trwdc khi cadc nha dau tw gop
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von
10 triéu do-la gia tri trude khi gop von
5 triéu do-la dau tw béi cac nha dau tw mao hiém

Trong vi du nay, gia tri sau khi gép von la 15 triéu do-la (10 triéu do-la gia tri
trwde khi gop von + 5 triéu do-la gia tri dau tw). Két qua 1a, cac nha dau tw s&
hitu 33,33% cong ty sau khi gop von (5 triéu do-la dau tw/15 triéu do-la gia
tri sau khi gép von). Diéu nay khéng c6 gi dang phai ban khoan.

Gio hdy gia st rang ban diéu khodn dau tw bao gom mot quj quyén chon
danh cho nhan vién twong dwong 20% gia tri sau khi gép von. Hay nhé rang
diéu nay cé nghia la sau khi gép von, sé c6 mot quy khong dwoc phan bo
twong duong 20% gia tri cuia cong ty.

Madc du gia tri sau khi gép von van dwgce giit nguyén (15 triéu do-la). Quy
quyén chon danh cho nhan vién tri gia 20% sé tdc dong kha 16n t6i gia tri s@
hitu cta cac nha sang lap. Theo bang gia tri von hoda, cac ban cé thé thay
chuing t6i tinh toan gia tri s& hitu cua ttrng nhom chu sé hitu khac nhau, cung
vOi gia ciia moi c6 phiéu wu dai. D€ bat dau, chiing t6i dién vao bang nhitng

gia tri da biét va sé tim cach xac dinh cac gia tri chuva biét (A, B, C, D va E).
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Vi du bang gia tri von hoa
Nhom chi Ca Gia Gia tri %4
sd hifu phiéu uu dai
Cac nha sang lap 2 triéu A

Quy danh cho B 200

nhan vién

Cac nha dau tu E D Strigu do-la 33 33%

mao niem

Tang E [ 15trieu da-la | 1009

Truwée hét, hdy tim gia tri A, phan tram gia tri s& hitu ctia cac nha sang 1ap:

A =100% tri di gia tri phan tram s& hitu ctia cac nha dau tw triv di phan tram
gia tri cia quy quyén chon, hay 100% - 33,33% - 20% = 46,67%. Biét rang 2
triéu c6 phiéu s& hitu bdi cac nha sang lap twong duwong vGi 46,67% gia tri
cong ty, ching ta c6é thé xac dinh téng s6 c6 phiéu lwu hanh (E =
2.000.000/0,4667) la 4.285.408. Gio day, néu c6 4.285.408 c6 phiéu lwu
hanh, s6 lwgng c6 phiéu trong quy quyén chon danh cho nhan vién sé 1a B =
E x0,2 hay 857.081.

Cong thitc twong tw duge ap dung dé tinh ra C, s6 c6 phiéu wu dai ma cac nha
dau tw c6. C = Ex0.3333 hay 1.428.326. Do 5 triéu do-la mua duwgc 1.428.326
c6 phiéu wu dai, gid trén mdi cd phidu wu dai (D = 5.000.000/1.428.326) 1a

3,50 do-la trén moi c6 phiéu.

Cudi cung, hay luén nhé kiém tra lai cac phép toan. Biét gia tri trwdc khi gop
von la 10 triéu do-la, vay so lwong co phiéu trwde khi gop von (2 triéu co
phiéu cta cac nha sang 1ap cong véi 20% quy quyén chon) nhan véi gia moi
co phiéu phai twong dwong 10 triéu d6-la. Néu ban thuc hién phép toan nay,
ban s& thay (2.000.000 + 857.081) x 3,5 dé-la = 9.999.783,5 d6-la — chénh
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216,5 do-la hay 62 c6 phiéu (chinh xac la 61,857 c0 phiéu).

Mac du két qua ta vira tinh toan dwgc du chinh xac trong mot vi du, nhung né
khong da doi véi phan 16n cac nha dau tw, hay véi phan 16n cac luat su. Va
ban ciing khong nén hai long v6i né. Do 1a ly do tai sao phan 16n cac bang gia
tri von hoa déu dugc tinh toan dén hai con s6 thap phan (hay co phiéu 1é) —
viéc lam tron sé khong dwogc thyc hién tai cac budc trung gian ma chi dugc

thure hién tai cac bwdc cudi cung.

La mo6t doanh nhan, ban khong nén dwa hoan toan vao cac c6 van phap ly
trong viéc 1ap cac loai ho so nhw thé nay. Cé rat nhiéu luat suw giéi song ky
nang tinh toan lai rat toi, va bang gia tri von hoa c6 thé trd thanh mot mé hon
loan néu roi vao tay ho. Mac du r6i cudi cung ho cling sé ¢6 gang lam chiing
c6 vé on thoa, nhung viéc hiéu ro va tinh toan chinh xac bang gia tri vén hda
van la trach nhiém cta ban véi tw cach 1a mot doanh nhan. Piéu nay dac biét
hitu ich khi ban mu6én m@& réng quy quyén chon danh cho doanh nghiép va
ban phai ditng 1én trinh bay va tranh luan treéc Ban Gidm doc.

Goc nhin doanh nhan

Néu ban khong c6 mot nha sang 1ap véi nhiéu kinh nghiém trong cac van dé
tai chinh, hay tim ai dé biét r6 can phai lam gi dé gitip do ban lap bang gia tri
von hoa — khong chi 1a ngudi cé cac ky nang toan hoc tuyét voi (du do da la
mot khéi dau kha tot!) ma phai la nguwoi hiéu biét vé né cling nhu vé cac hoat

dong dau tv mao hiém.
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8. Quy dau tw mao hiém hoat dong nhu
thée nao

Truwdc khi tim hiéu cac khia canh khac nhau ctia mo6t cudc dam phan théa
thuan dau tw, viéc hiéu dwgc nhitng dong lyc dang thic day nhitng nguoi &
phia bén kia ban dam phan, nhitng nha dau tw mao hiém (VC), sé giip ich
cho céc ban rat nhiéu. R4t nhiéu lan, ching t6i dwgc dé nghi tiét 16 nhitng bi
mat sau kin vé diéu tao nén cac nha dau tw mao hiém. Trong mot 1an an t6i,
chuing t6i da trao doi rat 1au vé diéu nay véi mot doanh nhan day kinh nghiém
dang dam phan cho vong goi von giai doan sau ctia cong ty minh. Cudi cung,
anh ta van rat khan thiét dé nghi ching t6i tiét 16 mét vai diéu mac du la
nguwoi c6 kho kinh nghiém hét sitc phong phu va tirng lam viéc cho mét s6
cong ty dwoc gdy dung tir cac thwong vu dau tw mao hiém, cudc noéi chuyén
vdi ching toi da gitp anh ta hiéu thém rat nhiéu diéu vé thoa thudn ma anh ta
dang dam phan, nhitng diéu ma néu khong c6 sy gidi thich cta ching toi thi

chéc chén van sé tiép tuc lam anh ta boi roi.

No6i chung, hiéu dugc diéu gi chi phoi cac doi tac kinh doanh hién tai hodc
trong twong lai ciia ban — dugc biét dén dudi tén goi cac nha dau tw mao hiém
— sé mang tdi cho ban nhiéu lgi ich, béi nhitng yéu t6 anh hwéng dén ho ciing
sé tac dong dén viéc kinh doanh cia ban. Khi nhitng van dé co ban lién quan
dén cach thitc hoat dong ctuia cac quy dau tw mao hiém c6 thé da twong doi ro
rang thi trong chwong nay, ching t6i sé co gang dé cap tat ca nhitng van deé
phi khach quan c6 kha nang anh huwéng dén cach suy nghi va hanh dong cua
cac nha dau tv. Bé lam dwgc diéu do, ching toi sé tap trung vao co ché thanh
1ap va quan ly cac quy dau tv cling nhw nhitng ap Iyc (tir ca bén trong lan bén

ngoai) ma cac nha dau tw phdi doi mat.
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Tong quan vé mot co cau to chirc dién hinh

Hay cung bat dau bang viéc miéu ta co cau to6 chitc cia mot quy dau tw mao
hiém dién hinh (xem minh hga). N6 thwong dwoc tao nén tir ba don vi té chirc
chinh. Thanh phan thit nhat la cong ty qudn ly, thudng do cac thanh vién cao
cap s& hitu. Cong ty quan ly la bén thué tdt cd moi cad nhan ma ban sé lam
viéc cung trong qua trinh théa thuan va thyc hién gép von, nhw cong sw, nha
dau tw va cac nhan vién ho trg, dong thoi thanh toan moi chi phi caa hoat
dong kinh doanh thuwong xuyén nhw tién thué tru sé cong ty hay thué bao
Internet hang thang.

Két qua tat yéu la cong ty quan ly dwgc coi nhw mot thwong hiéu. Trong khi
cac quy dau tw ci giai thé va cdc quy méi k€ tiép ra doi thi cong ty quan ly
van tiép tuc ton tai. Trong danh thiép cua cac nha dau tw luon cling c6 tén
cong ty quan ly — day ciling chinh la ly do vi sao cot chit ki trong ban diéu
khoan dau tu thwong gan v6i mot cai tén khac chit khong phai céi tén ma ban
van quen lam viéc cung. Vi du, trong truong hgp cua ching toi, tén cong ty
quan ly cda ching t6i la Foundry Group chit khong phdi tén ctia quy dau tw
ma ching t6i thanh 1ap va lay tién tr d6 dé dau tu.

Thanh phan tiép theo la cong ty ddu tw (limited partnership vehicle). Khi mot
nha dau twv néi “quy” hay cong ty cia anh ta “dang thanh lap mot quy véi so6
von 225 triéu do-la” thi trén thyc t€, anh ta dang néi vé mot cong ty dau tw
gom cac nha dau tw c6 goép von trong quy do, con duwgc goi la nha dau tw

(limited partnership).

Thanh phan cu6i cung 1a mot loai hinh doanh nghiép it dugc biét dén vai tén
goi la cong ty quan ly quy (general partnership). Trén thyc té, day la thuc thé
phap ly déng vai tro 1a nha quan 1y quy [chiu trach nhiém] v6 han doi véi quy
dau twr. Trong mot vai cong ty nay, cac CEO doéng vai tro nay, nhung qua thoi
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gian, vai tro nay thwong do mot thye thé phap 1y riéng biét ddm nhan dugc
rang mot CEO s@ hitu trén co s moi thye thé chi quan ly mot quy dau tuw.

Cau tric cta Cong ty quan ly: Cong ty quan ly quy va cong ty dau tw

Chung t6i nhan thay diéu nay thuc sy rac roi trir khi ban tét nghiép dai hoc
luat, va trong tredng hop dé ban c6 thé thich thi nhdm nhap s phitc tap phap
li ma ching t6i vira dwa ra. Diém cot yéu & day la ban can nhé rang co suw
tach biét gitta cong ty quan ly (thwong hiéu) va nhitng quy dau tw thyc té ma
cong ty d6 thanh 1ap (cac thuc thé nha dau tw). Cac thanh phan nay thuong
xuyén c6 lgi ich va dong co chong chéo lén nhau, dic biét 1a khi cac CEO
dén hodc di khéi cong ty dau tw mao hiém. Mgt CEO nao do6 cé thé l1a dau
moi lién hé cia ban ngay hom nay nhuwng nguwdi nay ciing c6 thé c6 nhitng
moi lién hé khac nhau trong co cau t6 chic phitc tap ma anh ta dang lam

viéc, va diéu nay tat nhién c6 thé it nhiéu tac dong dén ban.
Céac cong ty kéu goi gép von nhw thé nao

Lan sau, khi phai vat 16n nghi cach thuyét phuc mot nha dau tu rang hoat
dong kinh doanh ctia minh hita hen dén mic nao, ban hay nhé rang cac nha
dau tw cling trdi qua qua trinh hoan toan twong tw khi huy dong nguén von.
Do do, chiing t6i hoan toan théng cam véi ban va ciing thira nhan rang rat
nhiéu nha dau tw da nhanh chéng lang quén nhitng kho s& ma ho tirng ném
trdi va lai vo tinh dé ching lap lai v&i cac doanh nhan dang né Iyc di tim
kiém nguén von cho cong ty ciia minh. Diéu nay hy vong c6 thé gitp ich doi
chut trong treong hgp ban dang ngoi trong phong khach san, long day chan
nan sau mét ngay nita trén chang duong dai kiém tim nguén von va ching toi
cling khuyén ban la trong hoan canh do6, hay ném thtr chit hwong vi cta thi
rigu manh whisky Scotland.
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Céac nha dau tw mao hiém huy dong von tir rat nhiéu t6 chitc khac nhau, bao
gom cac quy lwong huwu ctia chinh phu va doanh nghiép, cac tap doan 16n, cac
ngan hang, cac nha dau tw, nhitng quy khuyén hoc, nhitng nha tai phiét giau
c6, quy quan ly cac quy, cac t6 chitc ti thién va cac cong ty bao hiém. Thoa
thudn giita cac nha dau tw mao hiém va nhitng nguoi gép von la mot cha dé
do6i véi mot hgp dong dai va phitc tap vdi tén goi Théa thuan Lién danh dau
tw (limited partnership agreement) va n6 lam sang t6 mot diéu: Cac nha dau
tw mao hiém cling c6 6ng chi — nhitng nguwdi goép von cho ho, hay con goi la

cac co dong gép von hodc nha dau tw — LPs.

Khi mot cong ty dau tw mao hiém tuyén bd la né vira huy dong dwgc mot
quy 100 triéu do-la, diéu nay khong c6 nghia la cong ty do6 c6 100 triéu do-la
trong tai khoan ngan hang va dang cho dgi mot doanh nghiép hita hen nao do
tim dén. Thong thwong, cong ty dau tw mao hiém chi gitt mot lwgng tién mat
han ché tai ngan hang va phai yéu cau cac c6 dong goép von cung cap tién bat
c khi nao ho mudn dau tw. DBiéu nay con duoc biét dén duwéi cai tén, yéu cau
cdp von (capital call), va thwong thi thoi gian tir Iic yéu cau nay dugc dua ra
dén khi tién dwgc chuyén vao tai khodn ngan hang 1a hai tuan. Can lvu y rang
cac cd dong gop von co trach nhiém phap li theo théa thudn vé von phai cung

cap tién cho cac nha dau tw bat c khi nao ho dwa ra yéu cau cap von.

Néu mot céng ty dau tw mao hiém yéu cau cung cap tién ma lai bi cac nha
dau tu tir chdi, moi chuyén sé tré nén phic tap. Trong Théa thuan Lién danh
dau tw, nha dau tw mao hiém thwdng cé cac quyén nhat dinh dé thic day viéc
thue hién cac yéu cau cap von, tuy nhién ching t6i tirng chitng kién mot vai
treong hop khi nha dau tw mao hiém yéu cau cap von song chi nhan dwoc s6
tién it hon so vdi yéu cau. S€ chang hay ho chit nao néu thoa thuan cép von
cta ban bi phu thudc vao diéu nay. May man la tan sudt xady ra treong hop

nay la rat thap.
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Tai sao cac nha dau tu lai tir chéi dap ¢ng mdt yéu cau cap von? Dau tién,
cac c6 dong gép von — LPs c6 thé cho rang cac nha dau tw mao hiém dang
dwa ra nhitng quyét dinh thiéu khon ngoan va c6é thé muon bon rt tién ti ho.
Hodc c6 thé cac c6 dong gop von dang gdp phai van dé nao do va ho cam
thay can phai chat ché hon vé tién bac va khong thé, hodac khong muon dap
rng yéu cau cap von. Piéu nay tirng xay ra nhiéu lan trong cudc khiing hoang
kinh té toan cau nam 2008 (va xa hon nita la nam 2001) khi ba nhém c6 dong

gop von sau day bi tdc dong nang né:

Trong rat nhiéu trwong hgp, nha dau tw mao hiém sé tim kiém mot co dong
gop von mdi dé mua lai c6 phan cta thanh vién cli. Thi truong thi cap soi
dong chinh la noi dé cac c6 déng goép von trao doi mua ban phan von gop cua
minh. Xét vé mat 1gi ich kinh té, thi diéu nay thwong hap dan véi cac co6 dong
gop von viéc khong dap ng yéu cau cap von, do do, trir mot vai treong hop
bat thuwong, hau hét cdc nha dau tv mao hiém cudi cung sé c6 dugc tién dé
dau tw.

Céac nha dau tw mao hiém kiém tién bang cach nao

Ching ta da hiéu mé hinh t6 chitc ctia mot quy dau tw mao hiém dién hinh,
bay gi0 hday tim hiéu xem cac nha dau tw mao hiém dugc trd cong nhu thé
nao. Ché do lwvong thuwdng cia mét quy dau tw nao do thuong sé tac dong tdi
cach hanh x* cia nha dau tw mao hiém trong giai doan hinh thanh cong ty
ban dau ciing nhw cac giai doan tiép theo, khi cong ty can tang thém von dé

phat trién hodc giai quyét cac van dé khé khan.
Quan ly phi

Quan ly phi cta cac quy dau tw dugc dung dé tra lwong cho cac nha dau tu.
Phi nay dugc tinh theo ty 1€ phan tram (thong thwong la tir 1,5 dén 2,5%)
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tong so tién duwgc cam két gép vao quy. Chi phi nay dugc tinh toan theo tirng
nam (giadi ngan hang quy hoac nita nam maot lan) va duwgc dung dé chi tra cho
cac hoat dong cta cong ty dau tw mao hiém, bao gém lwong cia c6 dong gop
von va nhan vién. Vi dy, néu mot cong ty dau tw mao hiém thanh lap mét quy
tri gia 100 triéu do-la véi muc phi quan ly la 2% thi hang nam sé nhan dugc
2 triéu do6-la quan ly phi. S6 tién nay thoat nghe c6 vé 16n, nhung thuc ra la
nguoén thanh toan cho chi phi phét sinh cia cong ty, bao gom chi phi cho
nhan vién, c6 dong gop von, cong suw, thué van phong, gap gd cac doanh
nghiép, in tai liéu, mua do udng tai van phong va nhitng thiét bi méi nhw

laptop MacBook Air chang han.

Ty 1é phan tram ctia mitc phi nay thuwong ty 1€ nghich véi quy mé cta quy;
quy cang nhé thi ty 1é nay cang 1é6n — nhung da s6 cac quy gidi han con s6
nay ¢ murc 2%. Cé mot diéu can chd y la mitc phi nay duwgc thanh toan trong
va sau thoi gian cam két, chinh la quang thoi gian trong d6 quy co thé thyc
hién céc thoa thuan dau tw méi — thwong la nam nam dau tién. Mitc phi nay
(thong thuwong 1a 2 dén 2,5%) sé bat dau giam di sau khi giai doan cam két do6
két thic. Cong thitc tinh c6 thé khac nhau nhung tai phan 16n cong ty, tong
mutc chi phi binh quan cho giai doan 10 nam thwong la 15% téng von cam
két. Do do, trong vi du trén day vé mot quy tri gia 100 triéu do-la, quy sé c6
15 triéu do-la ngan sach danh cho phi quan ly dé duy tri hoat dong va chi tra

cho ddi ngti nhan su.

Nhung trén thue t€, moi viéc khong chi c6 vay. Phan 16n cac cong ty dau tu
mao hiém sé thanh lap rat nhiéu quy dau tw. Trung binh moéi cong ty sé thanh
1ap mot quy mai sau 3 hodc 4 nam, doi khi thoi gian nay cé thé dugce riat ngan
xuong. Mot vai cong ty khac lai thanh 1ap nhiéu loai hinh quy dau tv khac
nhau nhw quy dau tw vao cac cong ty méi khéi nghiép, quy dau tv vao cac
cong ty dang phat trién va quy dau tw chuyén vé thi treong Trung Qudc.
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Trong nhitng tredng hop nay, quy mé chi phi ciing rat khac nhau &ng véi loai
hinh quy dau tw khac nhau. Néu m6t cong ty trung binh thanh 1ap mot quy
dau tu trong vong ba nam, né sé cé cac nguon chi phi méi b6 sung cho cac
nguon chi phi cii. Cach don gian nhat dé wdc tinh 1a m&c quan ly phi sé twong
dwong khoang 2% tong von cam két cuda tat ca cac quy. Do do, néu Quy I tri
gia 100 trieu do-la va Quy II tri gia 200 triéu do-la, mic quan ly phi thuong
nién tong cong sé la khoang 6 triéu do-la (2 triéu dé-la cho Quy I va 4 triéu
do-la cho Quy II).

Mac du cac cong ty dau tw mao hiém c6 xu hwéng tang s6 lwong nhan sy (co
dong gop von va nhan vién) khi thanh 1ap cac quy mdi nhung diéu nay khong
han ddang trong moi tredng hop va so lwgng nhan sy méi hiém khi tang tuwong
tng tdc do tang cda quan ly phi. Két qua la cac thanh vién cdp cao ctia cong
ty dau tw mao hiém (hodc nhitng ngudi ¢ vi tri CEO) sé c6 mitc lwong thwdng
tang 1én v&i moi quy dau tw mdi duge thanh lap. Cac co ché cu thé c6 thé
khac biét gitta cac cong ty, nhing ban sé dé dang nhan thay la khi cac cong ty
quan ly tang nguon von lén thi dwong nhién mic quan ly phi va lwong cho
cac CEO ciing tang len theo.

Tién quan ly phi ma cac cong ty dau tv mao hiém nhan dwgc hoan toan doc
1ap v&i nhitng qua trinh dau tw von ctia né. Xét vé dai han, cac thuwong vu dau
tw thanh cong chi tac dong t6i mirc phi thong qua kha nang cong ty kéu goi
thém nhiéu nguon von gop khac. Néu cong ty khong cé két qua hoat dong
kha quan thi dan dan n6 sé gdp nhiéu khé khan khi kéu goi thém von. Tuy
nhién, day khéng phai la chuyén mot sém mot chiéu khi cac thoa thuan vé chi
phi dwgc dam bdo trong thoi han 10 nam. Ching ta déu da tirng nghe dén cau
néi “phai mat mét thap ky mdi x6a s6 dwgc mot cong ty dau tw mao hiém ”

va co cau quan ly phi chinh la mot yéu t6 then chét quyét dinh viéc nay.


https://sinvest.vn

Loi nhuan tich liiy (Carried Interest)

Mac du mic quan ly phi c6 thé & mitc kha cao nhung néu mot quy dau tw
mao hiém thanh cong trong cac théa thuan dau tw cia minh thi s6 tién ma ho
thu dwoc, con goi la lgi nhudn tich lily hay phdn chénh léch (Carry) sé con
16n hon rat nhiéu. Phan chénh léch la lgi nhuan ma cac quy dau tw mao hiém
nhan dugc sau khi da hoan tra tién cho cac nha dau tv (c6 dong gép von).
Trong vi du vé quy dau tw tri gia 100 triéu do-la néi trén, cac nha dau tw mao
hiém sé nhan dwgc phan chénh 1éch cia minh sau khi tra lai cho cac c6 dong
gop von so tién 100 triéu do-la. Phan 16n cac quy dau tv mao hiém sé nhan
dugc 20% tong 1gi nhuan sau khi da hoan trd von (mitc chénh 1éch 20%), tuy
nhién mot s6 quy ¢6 lich st ton tai 1au dai hodc gat hai dwoc thanh cong dac

biét 16n c6 thé yéu cau mitc chénh léch 1én t6i 30% tong 1gi nhuan.

Ching ta hdy cung quay lai vi du phia trén: M6t quy dau tw bat dau véi 100
triéu do-la. Hay gia dinh rang day la mét quy dau tw thanh cong va thu dwoc
so tién gdp 3 lan von bo ra, tirc 1a 300 triéu do-la. Trong truong hop nay, 100
triéu d6-la dau tién sé duwgc hoan trd cho cac c6 déng gop von — LPs, con s6
200 triéu d6-la con lai sé dugc phan chia thanh 80% cho cac c6 dong gop von
— LPs d6 va 20% c6 dong diéu hanh. Coéng ty dau tv mao hiém thu mic
chénh 1éch la 40 triéu do-la trong khi cac co6 dong gép von duge 160 triéu do-

la. Va tat nhién, con s6 dé lam hai long moi nguoi.

Hay nhd 1a cong ty dau tw con nhan dwgc khoadng 15 triéu do-la quan ly phi
trong vong 15 tir quy nay. Tuy nhién, c6 mdt diéu kha thi vi can xét dén. Néu
quy dau tw c6 gia tri 100 triéu do-la va 15 triéu trong s6 dé da dwogc tinh vao
quan ly phi, vay thi liéu so tién thuc sy duge dung dé dau tw co6 phai chi la 85
triéu do-la? Trong mot vai treong hop thi ding vay, nhung cac cong ty dau tw
mao hiém thwdng dugc phép quay vong phan quan 1y phi ho thu dwgc va cudi
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cung, tong so tién dwgc mang di dau tw van la 100 triéu do-la. S6 tién nay
thwong sém dwgc quay vong trd lai vGi cac quy dau tu trong thoi han vong
doi cia né dé phuc vu viéc tai dau tw hodc trong mot vai treong hgp, dé phuc
vu qua trinh quén ly dong tién chat ché ctia cac cong ty. Nhung nhin chung,
cac cong ty déu c6 dong luwc manh mé dé sit dung toi da hiéu qua cta toan bo
100 triéu d6-la d6. Nhw vay, so tién 15 triéu db-la quan ly phi trong treong
hop nay cé thé coi la khoan tra tredc cho lgi nhuan tich liiy béi da dwgc tai
dau tw trr 1gi nhuan ctia quy dau tw. Tat cd c6 dong gép von can ung ho viéc
quay vong nay béi néi chung, muc tiéu cta ho déu la tim kiém lgi nhuan sinh
sOi tir tién. SO tién dau tw cang 16n, nghia la dung 100 triéu do-la dé dau tw
thay vi 85 triéu do-la, thi kha nang thu dugc 1gi nhuan cang cao.

Hay luu y la ching ta méi chi néi dén cong ty dau tw mao hiém mdt cach
tong thé chit chwa dé cap dén mot CEO cu thé, hay mot nha dau tv ca nhan
chuyén nghiép trong cong ty d6. Mot nha dau tw mao hiém ca nhan cé thé
tang gap bon lan s6 tién anh ta bo vao cac cong ty ctia minh nhirng van khong
nhan dwgc tién chénh léch lgi nhuan tr mot quy dau tw nao do nhitng quyét
dinh dau tu sai lam ma cac c6 dong khac dwa ra. Bén canh dé, phan 16n cac
cong ty déu khong thyc hién ché d6 chia déu lgi nhuan tich liiy cho cac c6
dong, ma thwong thi cac thanh vién cap cao, cé kinh nghiém hon sé nhan
dwge mitc cao hon so vdi cac thanh vién tré tudi. Vé lau dai, day cé thé la
nguyén nhan chinh dan dén mau thuan trong noi bo cong ty vi sy thién vi ma
cac thanh vién cao cap dugc huwéng tiv cong ty hay cac cong ty khac dwa ra
cac dé xuat hap dan hon cho cac thanh vién tré tu6i tai nang va cuém ho khoi
cong ty hién tai. Diéu nay cang dac biét khé khan khi mgt hodc mot chuoi cac
quy dau tuv cé két qua kinh doanh dang that vong trong khi mot hodc hai c6
dong van thu dugc nhitng s6 tién 16n.

Mot so6 ban doc hiéu biét vé cau tric cua cac quy dau tw cé thé nhan ra ching
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toi da bo qua, khong chi ra rang cac c6 déong gop von cling mudn cac cong ty
dau tu mao hiém dau tu tién cda chinh minh vao quy dau tw dwoc thanh lap.
Trudc day, ty 1é gép von gilta cac c6 dong gop von va co dong diéu hanh la
99/1, nghia la cac thanh vién trong cong ty dau tu mao hiém sé dong gép 1%
trong tong sO von ma cac c6 dong gop von bé ra (ré rang hon, trong trong
hop quy dau tw 100 triéu do-la & trén, cac c6 dong gop von sé dong gop 99
triéu do-la con cac c6 dong diéu hanh sé dong gép 1 triéu db-la). Mitc cam
két ctia cac c6 dong gop von ting dugc duy tri & mitc 1% nhung sau do, no
tang dan Ién va thuwong dat t6i mic 5%.

Mac du lgi nhuén tich Iy c6 thé thu dugce la diéu hap dan nhung van c6 mot
tinh huéng rai ro c6 thé xay ra goi la truong hop thu héi (Clawback). Ching
ta sé quay lai vdi vi du vé quy dau tw 100 triéu d6-la. Hay cung gia dinh la
cac nha dau tw mao hiém chi dwa ra yéu cau cdp von tri gia 50 triéu do-la.
Néu 50 triéu nay sau khi dau tw gitp thu vé 80 triéu do-la thi rd rang quy dau
tw thu dwoc loi nhuan vi da thu hoi 50 triéu do-la dau tw ban dau va kiém
thém 30 triéu do-la 1gi nhuan ntta, khi d6 cac nha dau tw mao hiém sé duwgc
quyén nhan phan lgi nhuan tich Iy cia minh. S6 tién ho thu dwgc 1a 6 triéu
do-la, v6i gia dinh ty 1€ 1gi nhuan tich liy la 20%. Nhung diéu gi sé xay ra
néu cac nha dau tw mao hiém lai tiép tuc yéu cau cap von va dau tw phan con
lai cda quy dau tw; nhwng thuong vu lan hai nay khong thanh cong dan dén
tong so tién thu vé sau hai lan dau tw van tirng d6? Khi tong két quy, cac nha
dau tw mao hiém da dau tv 100 triéu do-la nhung ciing chi thu vé 100 triéu
do-la va do dé, ho dang ra khong duwgc nhan tién 1gi nhuan chénh 1éch.

Vay diéu gi sé xdy ra vdi 6 triéu do-la ho da lay di trwdc day, gitta quang thoi
gian ton tai cua quy dau tu? So tién nay sé dwgc thu hoi tr cac nha dau tu
mao hiém va trd lai cac c6 déng gép von. Ve li thuyét thi nhw vay, nhung trén

thue t&€, moi chuyén phitc tap hon nhiéu. Hay gid dinh 1a mdt cong ty dau tw
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mao hiém c6 bon c6 dong gop s6 von gép nhu nhau, khi d6 moi nguoi sé
nhan dwgc 1,5 triéu do-la ti 1gi nhuéan tich lily duwgc sau thwong vu dau tw
thanh cong thit nhat. P6 1a nhitng ngay hanh phuc, chi c6 diéu dugc tiép néi
b&i nhitng ngay u am khi quy dau tw hoat dong khong t6t dan dén sai lam
trong thwong vu thit hai. Nhung sau thoi diém nhan dugce tién do, hai thanh
vién da quyét dinh chuyén sang cac cong ty khac, va hai thanh vién con lai
khong con lien hé gi vGi ho nita. Trong hai thanh vién nay, mot nguoi da ly
hén va phaéi chia mdt nira tai san (trong dé c6 so 1gi nhuan trén) cho ngudi vo
cli cia minh. Ngudi kia da tuyén bo pha san sau khi tiéu pha hoang phi. Va ca
bon nguwdi nay déu da dong thué day da cho khoan lgi nhuan tich liy ma ho
thu dugc.

Nhung cac c6 dong gop von thi khong ban tdm vé nhitng diéu d6. Ho muon
lay lai sO tién 6 triéu do-la ciia minh va trong rat nhiéu théa thuan ctia quy
dau tw d6 déu ghi rd cam két 1a moi c6 dong phai chiu trach nhiém vé toan bo
sO tién, khong tinh dén viéc nhan dwgc bao nhiéu tir 1gi nhuan tich lily. Do
vay, c6 thé m6ét nhdm c6 dong sé phdi tra lai tién cho cac c6 déng gép von roi
sau do tranh cai vdi cac c6 dong khac, ca hién tai va trudc day, dé budc ho tra
not phan con lai. Diéu nay chang hay ho gi va ching ta déu mong né chi la

gia dinh, tuy nhién, trén thyc t€ n6 van thuong xay ra.
Hoan tra chi phi

Céac nha dau tv mao hiém con c6 nguon thu nhap nho khac, do la so tién do
cac cong ty ma ho dau tw vao hoan tra lai dé bu dap cac chi phi lién quan téi
cac cudc hop ban diéu hanh. Cac nha dau tw sé yéu cau cac cong ty ma ho
dau tw chi tra chi phi hgp 1y lién quan dén cac cudc hop ban diéu hanh ma ho
tham gia. Cac chi phi nay thuwong khong qua 16n, triv khi nha dau tw ludn st

dung may bay riéng va yéu cau nghi tai phong tong thong cta cac khach san


https://sinvest.vn

sang trong nhu Four Season chang han. Néu ban cdm thidy nha dau tw dang
tiéu xai hoang phi va khién cong ty cia minh phai ganh chiu moi phi tén, ban
nén phan anh tryc ti€p véi anh ta. Néu khong, ban c6 thé nhd mot thanh vién

ban lanh dao c6 cting quan diém gitp minh trong van dé nay.
Thoi gian tdc dong nhu thé nao dén hoat dong ctia cac quy dau tw

Céac théa thuan lién quan dén cac quy dau tv mao hiém thwong c6 hai diéu
khodn quy dinh khéd nang dau tw theo thoi gian. Diéu khodn thi nhat goi 1a
giai doan cam két (Commitment period). Giai doan cam két (con goi la “giai
doan dau tw”) thwong kéo dai 5 nam, day la quang thoi gian ma cac cong ty
dau t mao hiém cé dé xac dinh va dau tw vao cac cong ty mdi bang s6 von
ctia quy dau tw. Khi giai doan cam két da qua, quy dau tw dé sé khong thé dau
tw vao cac cong ty m@i ma chi cé thé dau tw thém vao cac cong ty trong danh
muc hién c6. Pay la mét trong nhitng 1y do chinh khién cac céng ty dau tw
mao hiém thwong thanh 1ap mot quy mdi sau quang thoi gian khoang 3 hoac
5 ndm — ho phdi git* nguyén cam két v4i cac cong ty ma ho da bo tién dau tw
vao tir mot quy nao do, dong thoi van can thanh 1ap mot quy mdéi dé tich cuc

tim kiém cac cong ty mdi cho ké hoach dau tu tiép theo ctia minh.

Co6 mot thuc té€ dang bu6n la mét s6 cong ty dau t mao hiém da qua giai
doan cam két va khong thanh 1ap thém quy méi nhwng van tim gap cac doanh
nghiép dang tim cach huy dong von. Trong cac cudc gap nay, cac doanh
nghiép khong hé hay biét la ho sé khong cé bat ct co hdi thanh céng nao,
nhung cac cong ty dau tw d6 van lam ra vé hita hen cho du trén thuyc té, ho
khong thé tiép tuc dau tw thém dwgc. Ching toi chitng kién diéu nay lan dau
tién vao nam 2006 va 2007, khi cac cong ty da thanh 1ap quy dau tw ti cac
nam 2000 va 2001 gap khé khan trong viéc thanh 1ap cac quy dau tw mdi.
Mot thoi gian sau, gigi truyén thong nam dugc thue t€ nay va bat dau goi cac
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cong ty d6 la nhitng “cong ty ma” — hay “xac séng” — nhitng cong ty van lam
ra vé nhw mot cong ty dau tw mao hiém dang hoat dong, thu quan ly phi tw
cac quy trwdc day do ho thanh 1ap va ti€ép tuc quan ly cac danh muc hién c6
ctia minh nhung khong hé tham gia cac thwong vu dau tw mai.

Nhitng cong ty ma nghiém tic luon céng khai vé tinh trang ctia minh; nhung
cling c6 nhitng cong ty ma gian lan, tiép tuc duy tri gap g& vGi cac doanh
nghiép cho du khong thé tiép tuc dau tw nita. Thuong thi khong qua kho dé
phat hién ra cac céng ty ma nay — chi can hoi ho thoi diém ho tham gia
thwong vu dau tw cudi cung. Néu thoi diém dé 1a hon 1 nam trwdc, thi nhiéu
kha nang cong ty nay la mot cong ty ma. Ban ciling c6 thé ddt cac cau héi don
gian nhw “Véi nguén von hién cé, anh dy dinh tham gia bao nhiéu vu dau tw
nita?” hay “Khi nao anh dy dinh thanh 1ap mo6t quy dau tv mdi?” Néu ban
cam thay cau trd 10i ma cong ty dé dwa ra khong rod rang thi nhiéu kha nang

no6 la mot cong ty ma.

Mot diéu khoan tiép theo goi la thoi han dau tw (Investment term), hay lwong
thoi gian ma mot quy dau tw c6 thé duy tri hoat dong. Céc thda thuan dau tw
mdi c6 thé dugce tién hanh trong giai doan cam két/dau tw, nhung toan bo théa
thuan dau tu sé chi dwgc phép duy tri trong thoi han dau tw. Mot quy dau tw
mao hiém dién hinh thwong c6 thoi han dau tw 1a 10 nam v6i hai 1an gia han
thém, moi lan kéo dai 1 nam méac du mét s6 quy khac cé thé gia han téi ba
lan, moi Ian 1 nam hodc gia han mét 1an véi thoi han 2 nam. Quéang thoi gian
12 nam c6 vé dai nhung néu mét quy chuyén dau tv vao cac cong ty khai
nghiép tién hanh dau tw vong gieo mam vao nam thi¢ 5 ké tir khi thanh 13p va
quang thdi gian trung binh dé két thic dau tw co6 thé kéo dai trén mot thap ki
thi thoi gian 12 nam thwong khong dap tng duwge. Két qua 1a, c6 rat nhiéu
quy dau tw vao cac cong ty khai nghiép cé thoi gian hoat dong trén 12 nam —
ca biét c6 nhitng quy lén tdi 17 nam.
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Sau 12 nam ton tai, cac thanh vién hgp danh hitu han chac chan sé phai tién
hanh biéu quyét hang nam dé phé chuan viéc tiép tuc dé co6 dong diéu hanh
quan ly quy. Trong truong hop cong ty tiép tuc thanh 1ap thém cac quy mdi,
cac c6 déng gop von noi chung sé ting ho viéc gia han thoi gian hoat dong
cta quy dau tw. Thwong thi mitc quan ly phi dé tiép tuc duy tri quy dau tw do
sé dugc dem ra thao luan, va mitc phi méi dao dong trong khoang ty 1é nao
do6 trén tong s6 von con lai dwoc dau tw (gia dinh la 1%) cho dén mién phi
hoan toan. Pay sé khong phdi la van dé déi v6i mot cong ty da thanh 1ap
thém cac quy mdi va cé ngudn quan ly phi tir cac quy nay bo sung vao dé bao
dam cho hoat dong ctia minh. Nhwng do6i vGi cac cong ty ma thi n6 sé la van
deé rat 16n khi méc kinh phi cho hoat dong thwong nién giam di dang ké. Thoi
gian khong phai la yéu t6 dé chiu vé&i cac cong ty ma, khi cac c6 dong trong
nhitng cong ty nay bat dau tim kiém nhitng co hoi tot hon, danh it thoi gian
hon cho viéc gitp d& cac cong ty ma ho da dau tw vao; hodc don gian la bat

dau gay ap luc dé cac cong ty ma ban phan von da dau tw dé thu tién ve.

Trong mot vai trwong hgp, toan bo danh muc sé dugc ban cho cac cong ty
dau tw méi théng qua mot hoat dong mua ban thit cap(Secondary sale) trong
dé mot cong ty dau tu khac sé tiép quan viéc quan ly danh muc thdng qua
thanh ly cac cong ty dau tw ban dau. Trong truong hop nay, bo may nhan sy &
cac cong ty nay, ké ca cac thanh vién ban lanh dao, cé thé bi thay thé hoan
toan. Nhitng nguwdi mua thi cdp thwong c6 cach tiép can khac han cac nha
dau tv ban dau, thuong thi sé tap trung chu yéu vao viéc yéu cau cac quy dau
tw thoai von nhanh chéng, tham chi & mitc gia thdp hon mitc gia cua cac co6

dong gép von khac.
Goc nhin doanh nhan

DPiéu quan trong ban can biét dé hiéu vé quy dau tu tiém nang cia minh la
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thoi gian ton tai cia né. Cang gan thoi diém cham dit hoat dong thi nhitng
van dé rac roi cang dé xay ra vdi ban khi cac nha dau tu: gia tang ap luc yéu
cau thanh khodn (trong treong hop nay, 1gi ich ctia ban va cac nha dau tw c6
thé khong song hanh v6i nhau); hodc yéu cau phan phéi c6 phiéu trong cong
ty cua ban cho cac c¢6 dong gép von. Diéu nay c6 thé rat té néu quy dau tw do
c6 qua nhiéu c6 dong — nhitng nguwdi sau nay sé trd thanh nha dau tw twong

lai cho cong ty ban.
Du trit

Du trit (Reserves) la so tién von dau tw duwgc quy dau tw phan bo cho moi
cong ty ma ho da bo tién vao. Pay thuc ra la mot diéu khoan rat quan trong
nhung van khong dwoc cac doanh nghiép chid y ding mitc. Hay twdng twong
mot quy dau tw mao hiém bé 1 triéu do-la vao cong ty ban trong vong goi von
dau tién. Tai thoi diém dau tw so tién nay, quy do sé du trit mot so tién dé tiép
tuc dau tw cac vong goi von tiép theo trong twong lai. Nhin chung, cadc nha
dau tu sé khong bao gio tiét 16 v6i ban vé nd, nhuwng trong ndi bd cong ty dau

tw thi so tién nay thuong da dugc xac dinh ro rang.

Thong thvong, doanh nghiép cang & nhitng giai doan dau thi s6 tién du tri¥
ma quy dau tw mao hiém danh cho ho cang 16n. Néu dau tw vao mot doanh
nghiép da & giai doan say, ngay truwdc khi IPO, thi quy dau tw mao hiém sé
khong danh bat ctt khodn du tri nao cho doanh nghiép do, trong khi véi mot
khoan dau tw & vong dau tién, s6 tién dy trit danh cho né c6 thé 1én tdi 10

triéu do-la.

Trong khi phan 16n cac quy dau tw mao hiém sé tham van doanh nghiép vé
nhu cau von ctia doanh nghiép dé trong twong lai trwée khi tién hanh dau tw,
van c6 kha nhiéu quy bé qua con s6 nay va st dung tinh toan cta riéng minh

dé xac dinh nhu cau von twong lai ciia doanh nghiép va soé tién du tri¥ twong
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tng. Theo kinh nghiém cta chiing t6i, cac doanh nghiép thuwong lac quan vé
lwgng von ma ho can va wéc tinh ching & mic twong doéi thap. Con cac quy
dau tw lai dva vao kinh nghiém dé dwa ra con so dy trit va thwdng té ra than
trong, dua ra sO liu & mirc cao hon & giai doan dau cua viéc dau tw va sé
giam nhitng con s6 nay theo thdi gian, khi doanh nghiép dan truwéng thanh.

Chung ta hay cung xem viéc phan tich dy trit cé tdc dong thé nao dén mot
doanh nghiép. Gia dinh la mot céng ty dau tw mao hiém c6 mot quy tri gia
100 triéu do-la va da dau tw 50 triéu do-la vao 10 doanh nghiép khac nhau.
Hay gia dinh tiép la quy do c6 s6 tién dy trit 50 triéu do-la phan bd cho 10
doanh nghiép néi trén. Viéc cong ty dau tw mao hiém xac dinh s6 tién duy tri¥
cho titng doanh nghiép chinh xac dén dau & giai doan dau khong quan trong,
nhung tong soO tién du trit va cach phan bé nhw thé nao qua thdi gian lai c6
vai tro rat 16n. Néu quy dau tw wéc tinh sb tién thap hon mitc can thiét va sau
do, tong so tién can thiét dé ho trg 10 doanh nghiép lén tGi 70 triéu do-la thi
cong ty dau tu dwong nhién khong du kha nang tai tr¢ von cho tat ca cac
doanh nghiép ma né dang dau tw. Két qua la quy dau tw chi ho trg cho cac
doanh nghiép ma ho cdm thdy c6 tiém nang va khéng bom thém von cho cac
doanh nghiép con lai. Bon gian la quy dau tw khong tiép tuc mudn dau tu nita
hodc khong c6 thém tién dau tw nhwng trén thue té, cach hanh x cta cac quy
dau tw mao hiém thuwong gay bat ngd hon. Mot s6 cac quy dau tw sé tich curc
phdn d6i bom thém von vao doanh nghiép, c6 gang han ché quy mé va tiép
dé 1a han ché pha lodang phan von da bom vao doanh nghiép truéc day hoac
c6 gang ép doanh nhan ban cong ty. Trong tredng hop diéu khoan duy tri wu
dai c6 bao gom ban diéu khoan dau tw, sy phan doi bom thém von vao doanh
nghiép con manh mé hon do cac quy dau tw mudn bao vé vi thé cia minh

trong doanh nghiép, ngay cé khi khong phai la viéc thyc sy can thiét.

Viéc dy trit qua mrc can thiét, ttec 1a dy trit 50 triéu do-la trong khi chi can
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toi da 30 triéu do-la la van dé, khong dnh huwdng gi dén doanh nghiép. Viéc
dy trit qua mitc dan dén cong ty dau tw mao hiém khong dau tw dwoc hét so
von minh cé khong c¢6 1gi vé mat kinh té cho ca cac c¢6 dong goép von va ban
than cong ty. Cac c¢6 dong gép von luén muon toan bg tién vén phéi dugc dau
tw dé tang co hoi thu dwgc lgi nhuan. Cac cong ty dau tw cling mudn toan bo
tién phai sinh 101, dac biét 1a khi quy dang tao ra lgi nhuan vi lgi nhuan thu

dugc cang cao thi Igi nhuan tich 1y cling cang 16n.

Phan 16n thoéa thuan vé quy dau tw mao hiém cho phép coéng ty thanh lap quy
dau tw mai khi cadc cam két dau tu va du tri¥ ctia ho da dat 70% téng von cuia
quy dau tw hién hitu. Ngudng nay khac nhau & cac cong ty, tuy nhién déu &
mitc kha cao. Két qua 1a, sé xuat hién dong liwc nhé cho viéc duy trit qua mitc
dé dat ngwdong nay, tuy nhién, diéu do sé bi kim ham bai tac dong tiéu cyc vé
madt kinh t€ khi quy khong dau tv ding mitc so tién hién c6. Tat nhién, bén
canh yéu t6 vé ngudong cam két va du trit, cong ty dau tw mao hiém van can
két qua hoat dong kinh doanh t6t va sy ting ho ctia cac nha dau tw hién tai dé

thanh 1ap cac quy mai.
Goc nhin doanh nhan

Ban can nam dugc s6 tién ma cong ty dau tw thwong dv trit dé theo dudi dau
tw vao cac cong ty ma ho bo von néi chung, hodc vao chinh céng ty ban noéi
riéng. Néu ban nghi céng ty minh can thém mot s6 lan goi von nita, hay chac
chan la quy dau tw mao hiém cda ban cé dua tién dv trit danh cho minh dé
khong lam vao tinh trang rac réi ¢ giai doan sau, khi nha dau tw khong con
tién dé bom thém vao, dan tgi bat dong lgi ich v6i ban hodc v6i nha dau tw

twong lai.

Dong tién
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Céac cong ty dau tir mao hiém ciling can quan tam dén quan ly dong tién nhw
cac doanh nhan vay. Hay nhé rang so6 von ma mot cong ty dau to mao hiém
huy dong c6 thé dugc st dung dé dau tw vao cac doanh nghiép khac nhau, chi
trd quan ly phi va nhitng chi phi cho quy dau tw, trong d6 bao gém thué ké
toan dé hoan thién thu tuc kiém toan va thué hang nam hay tra tién cho luat
su trong treong hop c6 van dé vé phap luat. Ngoai ra cac c6 déng gép von
luén muon cac cong ty dau tw mao hiém dau tv 100% so tién trong quy dau tw

ctia minh vao cac doanh nghiép.

Néu mot cong ty dau tw c6 quy tri gia 100 triéu db-la véi mirc quan ly phi
thich hop thi khodng 15 triéu d6-la dugc stv dung cho hoat dong phi dau tw
trong su6t vong doi cua quy dé. Diéu nay c6 nghia la dé dau tuv da 100 triéu
do6-la, quy nay can tao ra 15 triéu do-la lgi nhuan c6 thé quay vong — hodc
dau tv — trong vong doi cua minh. Diéu quan trong hon la tinh toan thoi
diém, bdi hoat dong thanh khodn dau tuw dé tao ra s6 tién nay rat khé doan va
khi mot quy dau tu tién tdi giai doan sau trong vong doi ciia minh sé phai doi

mat vGi tinh thé khong con dua tién mat dé quay vong nita.

Trong trrong hgp té nhat, cong ty dau t mao hiém khong du trit da so tién
can thiét va khong thé quan ly dong tién hiéu qua. Két qua 1a, n6 sé bé tac véi
moi hwdng giai quyét. N6 khong c6 du lwgng tién du trit dé tiép tuc ho trg cac
khodn dau tuw hién tai; ngay ca khi cé, né cling khong du tién mdt dé tra cho
doi ngti nhan vién thong qua tién phi quan ly nhan dwgc. Tinh trang nay xdy
ra ngay ca & cac cong ty da thanh lap cac quy mdi, vi tinh chat vong quay tién

gitta cac quy khac nhau la hoan toan khac nhau.
Pau tw lién quy

Rat nhiéu cong ty dau tw mao hiém dau tw thong qua mot so6 quy cé lién hé

v6i nhau (nghia la ban c6 thé cé hai quy tham gia véi tv cach nha dau tw
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trong mot quy dau tw cia minh — Quy dau tw mao hiém III va Quy dau tw
mao hiém Doanh nghiép III); tuy nhién, cling cé triong hgp cong ty dau tw
thanh 13p hai quy hoan toan riéng biét, nhv Quy dau tw mao hiém III va Quy
dau tw mao hiém IV. Diéu nay dugc goi la Pdu tv lién quy (. Cross-fund
Investing). Thong thwong, ban sé gap hién tuwgng nay khi quy dau tw dau tién
(Quy III) dy trit thap hon mitc can thiét va quy dau tw thit hai (Quy IV) sé lap
day khoang trong doé dé gitp cong ty dau tw — xét vé tong thé — bao vé vi thé

ctia minh va tiép tuc ho trg doanh nghiép ma ho da bo von.

Pau tu lién quy c6 thé dan t¢i mot vai van dé gitta cong ty dau tw mao hiém
va c6 dong gbép von cta minh. Pau tu lién quy hiém khi thyc hién tai giai
doan dau ctia mot thwong vu dau tw, ma nhitng vong dau tu sau thwong dugc
thyc hien & mic gia khac (khong phai lic nao cling cao hon) mirc gia ¢ cac
vong dau. Do vé co ban, cac quy c6 c6 dong gop von khac nhau va moi quy
cling thu lgi nhuan khac nhau sau khi thu hoi khoan dau tw, nén cac c6 dong
gop von sé khong nhan dwgc lgi ich kinh té nhw nhau trong qua trinh dau tuw.
Trong trwong hgp thuan loi, khi gia tri ctia cong ty bé von tang 1én déu dan
thi sé khong gay ra van dé 16n bdi moi nguwdi déu thdéa man véi két qua tich
cuc. Tuy nhién, trong truong hgp khong thuan 1gi, hodc trong truvong hop
thuan lgi nhung quy tht hai dau tw ding vao giai doan doanh nghiép di
xuong, thi tinh thé twong déi khé khan cho cong ty dau tw mao hiém. Vi khi
do, mot quy sé bat 1gi hon so vGi quy con lai va mot s6 c6 dong gop von phai
ganh chiu hau quéa xau hon treong hop khong dau tu lién quy khong xay ra.
Va néu nha dau tv mao hiém suy nghi qua nhiéu vé van dé nay thi nhitng

mau thuan kinh té sé lam anh ta mét moi.
Cac thanh vién ra di

Phan 16n cac cong ty dau tw mao hiém c6 mot diéu khodn thanh vién chu chot
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(Key man clause) xac dinh nhitng diéu can dugc tién hanh trong treong hop
mot sO lwong nhat dinh cac thanh vién hgp danh hodac mdét thanh vién hop
danh x4c dinh roi khéi cong ty. Trong mot so treong hgp, khi cong ty vién
dan diéu khoan thanh vién cht choét thi cac thanh vién hgp danh hitu han c6
quyén ngirng thue hién cac thoéa thuan dau tw méi cta cac quy dau tw ma
minh tham gia, tham chi la dong ctta quy d6. Trong treong hop mot thanh
vién hgp danh roi cong ty nhung diéu khodn thanh vién chi chét khong dugc
ap dung thi cong ty thuong phai doi mat véi cac van dé vé mat 1gi ich kinh té.
Nhat 1a vGi cong ty c6 co cdu té chirc 1éng 1éo, khong c6 sw bao dam quyén
huwéng lgi twong ng hodc thanh vién ra di nam trong tay nguon lwc kinh té
16n, khién cac thanh vién con lai chi con dong lwc khong dang ké dé tiép tuc
quan ly cong ty hiéu qua. Mac du cac doanh nghiép khong thé tac dong tdi
diéu nay nhung viéc nhanh nhay nam bat nhitng thay doéi tiéem tang vé co cdu
cta cong ty la rat quan trong, dac biét khi thanh vién ra di la ngudi trong ban

lanh dao hodc la ngudi ting ho dau tw vao cong ty ban.
Cac nghia vu uy thac

Cac nha dau tw mao hiém co nghia vu uy thdc (Fiduciary duties) — song song
va khong kém phan quan trong vGi cong ty quan ly, vdi cac co dong diéu
hanh va gop von; véi titng ban lanh dao doanh nghiép ma ho tham gia. Thong
thwong, tat ca diéu nay déu dugc gidi quyét on thoa néu ban dang lam viéc
v6&i mot cong ty dau tw mao hiém hgp phap va dang tin cdy. Tuy nhién, ngay
ca trong treong hop ly twdng nhat, nhitng nghia vu nay van c6 thé mau thuan
v6i nhau va cac nha dau tw mao hiém sé thdy minh mac ket trong mot mé&
bong bong trach nhiém ty thac. P6i vGi cac doanh nghiép, diéu quan trong
can nhé la cho du ban gan bé véi cac quy dau tw mao hiém dén dau thi van
phai bao cao vai nhitng ca nhan khac va ho c6 mot danh sach phitc tap cac

nghia vu rang budc. M6t vai quy dau tv mao hiém hiéu rd diéu nay, ho twong
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d6i minh bach va ban hanh mot loat hwéng dan ndi bd cu thé vé cach xit 1y
trong trong hop roi vao mau thuan giita cac nghia vu uy thac. Mot s6 quy
khac lai khéng c6 diéu nay va do dé, hanh dong kha ling ting, phitc tap va
doi khi di theo con duwong kha chong gai. Mot diéu phién toai khac v6i nguoi
hiéu ro van dé nay la mot s6 nha dau tw mao hiém lu6n 1én mat giang giai vé
nhitng nghia vu uy thac ctia minh cho du ban than chang nam dwgc chit nao
vé van dé nay. Néu ban khong thodi mai vdi diéu nha dau tw cia ban vira dé
cap dén, hay luén nhé rang chuyén vién phap ly la ngwdi dai dién cho cong ty
ban va c6 thé gitp ban gat bé phién toai dé tim hiéu diéu gi dang thuc si dién

ra.
Go6c nhin doanh nhan

Pong lvc va nhitng quyén 1gi tai chinh cia cac nha dau tw mao hiém la muén
hinh mu6n vé va c6 thé tdc dong dén quyét dinh ctia ho hodc ban than ho vé
mat cdm xuc, dac biét 1a khi phai dwa ra mot quyét dinh khé khan hay ban 1é
cho mot doanh nghiép. Hay luon tinh tdo vdi cac van dé cé thé tac dong dén
d6i tac dau tw cta ban. Quan trong hon, dirng ngai thdo luan cac van dé do
v6i ho; mot cudc doi thoai cang thang nhung cdi mé ngay hém nay sé gitp
ban tranh nhitng ton that khon lwong tac dong dén toan bo cong ty ctia ban
trong twong lai.
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9. Ky nang dam phan

Du hiéu biét nhiéu vé cac diéu khoan dau tw dén dau thi ban van can kha
nang dam phéan dé c6 mot thwong vu thanh cong. Ching t6i thdy rang rat
nhiéu nha dau tuw la nhitng nha dam phan t6i. May man thay cho cac nha diéu
hanh cta cong ty ma ching t6i bé von dau tw, ho c6 thé ti€p can nhitng gi
chung t6i biét trén mang va trong cudn sach nay. Bdi vay, hy vong rang ngoai
viéc trd thanh mot nha dam phan gioi, gio day ho sé biét tat ca dong co phia
sau chung t6i va sé dam phan v6i ching to6i hiéu qua hon.

Co6 rat nhiéu phuwong thitc dam phan khac nhau; tuy nhién, chwong nay sé
xem xét mot vai ky nang dam phan da cé tac dung vdi chiing t6i trong nhiéu
nam. Mac du cudn sach nay vé co ban dé cap khia canh tai chinh, chiing to6i
van nhac dén cac ky nang dam phan ma ban c6 thé sir dung trong cudc song.
Ngoai ra, chiing to6i con mo td mdt vai loai tinh cach khac nhau ma ban cé thé

gdp trong qua trinh dam phan ctia minh.
Diéu gi thuc si quan trong?

Chi c6 ba diéu thuc sy quan trong khi dam phan gop von: dat dugc két qua
tot va cong bang cho cac bén, lam sao dé khong lam héng quan hé cd nhan
ctia ban ma van dat dwgc diéu do, va hiéu van dé ma ban dang dau tranh vi

’

no.

Nguoi ta n6i rang mot théa thuan tot la khong bén nao vui vé ca. Biéu nay c6
thé ding trong cac vu tranh chidp hay mua lai, nhvng néu khong bén nao vui
vé sau khi hoan tdt mot lan gép von thi ban sé gap rac réi. Hay nhé, goép von
chi la xuat phat diém ctia mot moi quan hé va chi la phan rat nho trong do.

Cung nhau xdy dung cong ty trong khi van duy tri m6i quan hé t6t dep va
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hitu ich méi la diéu quan trong. Mot diém khai dau tot dep 1a khi ca hai phia
déu nghi rang minh da dat két qua t6t va caAm thdy may man khi kinh doanh
v&i bén kia. Néu ban cu x@ khong tot trong sudt qua trinh kéu goi gép von thi
du cubi cung viéc gép von co6 hoan tét, cang thang van bao trum. Néu luat sw
ctia ban cu xt t6i trong sudt qua trinh dam phan thi vi luat sw d6 phai tim
khach hang khac sau khi nha dau tw tham gia vao ban diéu hanh.

Goc nhin doanh nhan

Luat su cua ban khong nén té ra ngu ngdc va vo 16i, 16n tiéng trong khi dam
phan, nhung khong c6é nghia la phai khuyén anh ta nhu nhwgce trong sudt qua
trinh dam phan, dac biét néu anh ta c6 nhiéu kinh nghiém véi cac thwong vu
dau tv mao hiém. Ban can kiém soat diéu nay can than véi tw cach la mot
doanh nhan, cho du phai trong cdy nhiéu vao cac chuyén gia phap ly. Pay la

cong ty cua ban va thoa thuan cua ban chir khong phdi cta cac luat su.

Vé cac diéu khodn quan trong, chiing t6i da nhac dén lgi ich kinh té va quyén
kiém soat ¢ nhitng phan trwdc. Ching toi cho rang bat ¢t khi nao ban dam
phan qua nhiéu nhitng diéu khoan khong thudc vé hai pham trt co ban nay thi
déu phi pham thoi gian. Ban c6 thé hoc nhiéu diéu vé nguwdi ma ban dang

dam phan thong qua nhitng diéu khién anh ta quan tam va dem ra thao luan.

Hay chon ra mot vai diéu khoan thyc sy quan trong — gia tri, quy quyén chon,
wu tién thanh toan, ban gidm doc va quyén kiém soat bé phiéu — va gidi quyét
ching. Cau néi “ban khong bao gid kiém dugc tién tiv nhitng diéu khoan”

ding doi vdi nhitng diéu khoan ma chiing t6i khong nhac dén & trén.
Chuan bi cho qua trinh dam phéan

Sai 1am 16n nhat ma moi ngwdi hay mac phai khi dam phan la khéng chuan bi
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cho né. Chung t6i cdm thdy kinh ngac khi thdy nhiéu nguwdi budc vao mot
cudc dam phan qua voi vang, trong khi con rat nhiéu diéu can lam. Khong chi
trong cac thwong vu dau tw mao hiém, chiing t6i da chitng kién diéu nay & tat

ca loai hinh dam phan khac nhau.

Rat nhiéu nguwoi thiéu sy chuan bi vi cadm thay chang biét phai chuan bi
nhitng gi. Ching t6i sé cho ban mdt vai y twéng, nhung hay nhdé rang cé thé
ban biét cach dam phan hon minh nghi. Ai cling phai lam diéu dé nhiéu lan
trong cudc song hang ngay, nhung phan 16n déu khéng suy nghi qua nhiéu vé
ching. Néu ban c6 vg hodc chéng, c6 con, cé xe 6 to, thu cung hay ban beé thi

nhiéu kha nang ban phai c6 ca td cudc dam phan moi ngay.

Khi phai dam phan gép von (hay bat c& diéu gi), hdy 1én ké hoach cho né.
Hay xac dinh nhitng diéu then chot nhat ma ban muon, san sang nhwong bo,
va khi nao thi ban san sang tit bd. Néu dén khi thye sy budc vao dam phan
ban méi c6 gang xac dinh nhitng diéu nay thi cdm xtc sé 1an 4t va chac chan

sé mac sai lam. Hay luon luén 1ap ké hoach ttr trwde.

Tiép theo, hday danh chut thoi gian dé hiéu ban dang d6i mat véi ai. C6 nhiéu
ngwoi (nhw ching t6i chang han) ma thong tin vé ho c6 thé dé dang ti€p can
duwgc. Chi can go tén ching toi trén Google la ban sé nam bat dugc toan bo
nhitng diéu ching t6i suy nghi. Néu ching t6i da tuyén b6 cong khai rang
minh nghi nhitng ngwdi dem diéu khoan quyén dang ky niém yét ra dam phan
la nhitng ké ngdc (ma qua thyc ching toi vira lam thé), thi tai sao cac ban hay
ludt suw ctia cac ban lai coi titng diéu d6? Cé dén hon 50% nhitng diém danh
ddu can dwgc thdo luan ma ching t6i nhan dwoc tir phia cac luat sw, bao gom
yéu cau thay doi diéu khodn trén.N6 khién ching t6i ngay 1ap titc nhin vao
cac luat su va hiéu rang cac doanh nhan khéng phai la ngudi diéu khién cudc
choi.
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Néu biét vé doi phwong truede khi dam phan bat dau, ban con kiém soat dugc
sttc manh, diém yéu, thanh kién, tinh hiéu ky va ca nhitng diéu khéng chac
chdn & ho. Cau thanh nglt “hiéu biét 1a sttc manh” té ra cé tac dung trong
treong hgp nay. Va hay nhé rang, vi ban cé lgi thé hon khi sit dung nhitng
kién thirc nhw thé khong c6 nghia la phai st dung chiing, tuy nhién ching sé
la tdm dém an toan cho ban va c6 thé can dung dén khi dam phan khong suén

sé.

Ban can nhd: Trong tat ca cac cudc dam phan, moi ngudi déu co 1gi thé nao
dé6 so vdi doi phuwong. Can can sttc manh c6 thé chénh 1éch nhw chang David
va tén khong 16 Goliath, nhung dén cd David ciing biét mot vai diéu ma tén
khong 16 khong biét. Cudc song ciing vay. Hay xac dinh sitc manh vuot troi

ctia ban va “g6t chan Asin” cua doi phwong.

Néu ban la m6t doanh nhén tré tudi méi vao nghé va phai dam phan ban diéu
khoan dau tv véi mot nha dau tw da ngoai 40 nhiéu kinh nghiém thi lgi thé
ma ban cé thé cé la gi? Chac chan anh ta hiéu rd cac diéu khoan dau tw hon
ban. Cac nha dau tw mao hiém ludn c6 san ca tan kinh nghiém thi treong. Va
hay gia st rang nha dau tw nay la nguon tai trg dang ké duy nhat ma ban cé.
Nghe that tham canh phai khong?

biéu d6 dung, nhung ban dirng tuyét vong. Co 1gi thé ré rang ma ban c6 la
thoi gian. B&i kha nang cao la nha dau tw ctia ban c6 mot gia dinh va rat
nhiéu cong ty cling nhw nha dau tw bua vay xung quanh. Ban chi c6 mot méi
quan tam duy nhat: Cong ty ctia ban va cudc dam phan ma ban sap thwc hién.
Ban c6 kha nang kéo dai né hon nhitng gi nha dau tv mong mudn. Trong thuc
t€, phan 16n cac nha dau tw cé kinh nghiém déu thuc sy ghét phan viéc nay va
sé thuan theo mot s6 diéu khoan ban dwa ra dé dat muc tiéu hiéu qud, mac du

mot vai nguoi khac khong lam vay va soi méi tirng diém nhé (ching t6i sé
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noi dén cach doi phé véi loai nha dau tw nay sau). Ban cé thé sap xép mot
cudc goi vao cudi ngay, ngay treedc khi nha dau tu ctia ban dung bira t6i, hoac
lich sy yéu cau anh ta gidi thich mot loat cac diéu khoan ma ban “khong
hiéu” va dat ganh nang vé thoi gian 1én vai anh ta. Ban nghi rang chiéu nay sé
khong thé c6 tdc dung u? Sau khi ching t6i dwa ra 16i khuyén nay cho mot
vai nguoi trong quy dau tv TechStars (xem www.techstars.org) vao nam
2009, mot trong s6 do da cho dén thoi diém 2 gio dong ho trwdce khi Jason di
nghi dé dam phan cac diéu khodn ma ching t6i dwa ra cho ho. Jason tham chi
da khong nhan ra do6 chi la chién lwgc cta ho ma cho rang doé la thoi diém
khong may cho anh. Két qua 1a, anh da phai chiu sitc ép thoi gian do mot

doanh nhan tré tu6i magi vao nghé tao ra. Alex, anh qua la rat ct!

Dia diém ciling c6 thé tao ra lgi thé. Nha dau tw cta ban cé phai la fan ham
mo cta doi bong Stanford khéng? Hay néi chuyén va tim hiéu xem liéu anh
ta da mua dwgc cho ngoi ngay canh san dau trong mot tran dau quan trong
chwa. Nha dau tw cua ban c6 tham gia vao quy tw thién ma ban ciing rat quan
tam khong? Hay st dung nhitng thong tin nay dé két néi v6i nha dau tu caa
ban, anh ta sé dong cam véi ban hon. Du nhitng diéu don gian nhuw thé kho cé
thé liét ké hét, diéu quan trong la ban phai 1én ké hoach cho minh, hiéu biét
doi phwong va nhan dinh nhitng 1gi thé ty nhién ma ban c6. Trong mot thé
gidi hoan hdo, ban sé khéng can phai dung dén nhitng cong cu nay, nhung

néu ban can dén ching ma khong ap dung thi do la that bai caa ban.
Goc nhin doanh nhan

Loi thé 16n nhat cia ban la c6 mot Ké hoach B hoan hao — diéu d6 chitng to
cong ty ban thu hit duwgc nhiéu sy quan tdm va vi thé c6 tinh canh tranh cao.
Céac nha dau tu sé dong y vdi tat ca diéu khoan dugc dé xuat néu c6 mot nha
dau tw khac, v6i nhitng pham chat twong dwong dang chd doi ¢ phia canh ga
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dé duoc 1én san khau cung ban.
Gidi thiéu khai quat vé Ly thuyét Tro choi

Moi ngudi trong ching ta déu cé phong cach dam phan tu nhién cua riéng
minh. Nhitng loai phong cach nay c6 nhitng diém twong déng va ching c6
thé két hgp tot hodc khong tot trong sudt qua trinh no liwc dé dat két qua
chung. Diéu quan trong la ta phai hiéu ching phtu hgp véi nhau nhw thé nao,

mau thuan ra sao, va lgi thé so sanh gitra chiing nhw thé nao.

Truwée khi di sdu vao van dé nay, hdy cung danh chat thoi gian tim hiéu ly
thuyét tro choi co ban. Ly thuyét tro choi 1a mot 1y thuyét toan hoc noéi vé
chién lwgc dé t6i da héa phan 10i va giam thiéu phan thua thiét trong nhitng
hoan canh han ché nhat dinh, vi du nhw choi bai. Ly thuyét tro choi dugce ap
dung rong rai trong khi gidi quyét cac van dé lién quan dén viéc ra quyét

dinh, vi du nhw trong chién Iwgc quan su va kinh doanh.

Ly thuyét tro choi phéat biéu rang c6 nhitng quy luat dang sau nhitng tinh
hudng nhat dinh c6 tac dong dén dién bién cua tinh huéng dé. Nhitng quy luat
nay doc lap véi nhitng nguwoi lién quan va sé dy bao cling nhu thay doi hanh
dong ctia con ngudi trong tinh huong d6. Nam dwgc cac quy luat c6 thé nhan
biét duwgc nay dong vai tro quan trong khi bwéc vao bat ¢t cudc dam phan

nao.

Tinh hu6ng pho bién nhit ma ban chac chan da tirng xem qua néu theo doi
cac chuwong trinh diéu tra toi pham trén truyén hinh la tinh thé cta tu nhan.
N6 dugc mo ta trong Bach Khoa toan thw dién tr vé triét hoc ctia Pai hoc
Stanford

(http://plato.stanford.edu/entries/prisoner/dilemma/#Sym2t2PDOrdPay) nhuw

Sau:
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Tanya va Cinque vira bi bat do dot nhap vao Ngan hang tiét kiém Hibernia va
bi giam tai hai phong hoan toan tach biét nhau. Ca hai tat nhién ctung lo cho
tw do cia ban than hon 1a ctia dong bon. Mot diéu tra vién thong minh sé dwa
ra 16i dé nghi nhuw sau cho cd hai: “Anh c6 thé lwya chon tha tdi hodc gitt im
lang. Néu anh thu tdi con ngwoi kia gitr im lang, t6i sé x6a bé moi cao budc
chong lai anh va dung 16i khai cia anh dé budc ngudi kia phai ¢ tu thich
dang. Ngwoc lai, néu nguwoi kia thu t6i trong khi anh git* im lang, anh ta sé
duwgc ti do con anh sé phdi ngoi tu rat lau. Néu ca hai anh cung thu t6i thi ca
hai sé phéi ngo6i tu nhung sé dwgc an xa tredc han. Néu ca hai anh cung git
im lang, t6i sé chi c6 thé budc cac anh vao mot toi rat nhe ma théi. Va hay
nh@, néu mudn tha t6i, anh phai dé lai 16i nhan cho ngwdi cai tu trede khi toi

quay lai vao sang ngay mai.”
Tinh huéng ma ngwdi tu gap phai cé thé dugce tom tat lai trong bang sau:

Diéu thu vi trong tinh hudng nay la quy luat co ban thé hién tai sao hai ngwoi

tu nay khong thé hgp tac vGi nhau, mac du ho sé cé 1gi nhat khi lam diéu dé.

Néu hai ngudi ti hgp tac vdi nhau, két qua sé t6t dep nhat cho ca hai. Moi
nguoi chi phai ngoi tu 8 thang roi dwoc trd tw do. Nhung luat choi dat ra da
dan dén nhitng phan tng khac nhau. Du ngudi kia c6 lwa chon nhw thé nao
(im ldng hay thu t6i), mo6i ngwdi sé luén luén nhan dwgce ban an nhe hon néu
thu t6i va phan boi ngudoi kia. No6i cach khac, du nguoi kia c6 lam gi, ban sé

ludn luén c6 lgi hon néu day anh ta vao tinh thé bat lgi.

Mot nguyeén tac khac cta tro choi nay la n6 chi dugc thuc hién mét lan. No6i
cach khac, nguoi choi chi dwgc ra quyét dinh mot lan va sé phan ctaa anh ta
sé duwgc dinh doat. Ngoai ra con cé nhitng tro choi dugc thuc hién nhiéu
lan. Vi du, c6 rat nhiéu ly thuyét tro choi thu vi trén chién treong. Néu ban &

mot bén chién tuyén va ching toi ¢ phia bén kia, 1y thuyét tro choi gia dinh


https://sinvest.vn

rang chung to6i sé khong tan cong vao budi dém, ngay cudi tuan, ngay lé va
trong cac bita an. Tai sao khong? Ly thuyét thoi diém tot nhat dé tan cong la
khi doéi phwong dang ngt c6 vé hop 1y hon ma.

Nhung khong phai vay, trir khi chiing t6i c6 thé gianh chién thang chi trong
mot lan tdn cong d6. Bdi néu khong, ban sé ngay lap tic tdn cong lai chiing
toi trong bita an to6i, vao ngay nghi hay trong khi chiing t6i dang giai lao. Va
roi ca hai phia van sé phai tiép tuc chién dau trong khi lai lam mat di thoi
gian nghi ngoi cta nhau. Chién lwgc an miéng trd miéng dé chinh la yéu to
gitt can bang cho nhitng tro choi dwgc thwe hién nhiéu lan. Néu ban khong
lam phién vao bita trwa thi chiing t6i cling sé khong lam vay. Va nho thé ca
hai phia déu sé c6 lgi. Nhung néu ban lam phién thi ching t6i sé trd miéng
cho dén khi ban cw xtr t¢ té trd lai.

Khi danh gia tro choi ma ban dang tham gia, dirng dirng lai & nhitng yéu t6 c6
tdc dong dén quyét dinh cda ban, giong nhw tinh thé cia nguwdi tu, ma hay
xem liéu ban c6 quyén ra quyét dinh bao nhiéu lan. Liéu do 1a thoa thuan mot
lan hay sé con ldp lai béi néu tinh huéng sau xdy ra, tam quan trong cta tién

1€ va uy tin sé tang 1én rat nhiéu.
Pam phan trong Tro choi Tai chinh

Pau tw mao hiém la mot trong nhitng tro choi dé nhat. Pau tién la bdi ban c6
thé dat két qua thuan lgi cho cd hai bén. Thit hai la ban sé khong phai thdéa
thuadn trong tinh thé bi c¢6 1dp nhw nhitng ké dot nhap dang thwong & trén.
Cudi cung va cling la quan trong nhat, ban khong chi choi c6 mot lan. Vi vay,
uy tin va nguyén tac an miéng trd miéng thyc sy 1a nhitng yéu t6 ma ban phai

can nhac.

Nha dau tv va doanh nhéan phai lam viéc v6i nhau rat nhiéu sau khi théa
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thuan két thic, mo6i quan hé con tiép dién nay khién cho théa thuan gép von
chi Ia mot budc nho trong cudc choi con kéo dai rat 1au. Bat ky hanh dong
nao khién phia bén kia c6 dong lwc dé trd miéng vao mét thoi diém nao do
trong tiwong lai chac chan khong phai 1a Iya chon khon ngoan.

Hon nita, doi v&i nha dau tw, mot thoa thuan gop von sé chi la mot trong rat
nhiéu théa thudn khac ma anh ta hy vong sé hoan tit. Bdi vay, anh ta nén
nghi dén yéu t6 danh tiéng ctia minh trong khi dam phan. Cung véi sy tredng
thanh cta nganh dau tw mao hiém, viéc c6 dwoc thong tin gan nhuw hoan chinh
vé cac nha dau tw kha dé dang. Vi vay, mang tiéng xau vé lau dai c6 thé tra

thanh tai hoa cho cac nha dau tu.

Khong phai tat ca nha dau tw déu nhan ta rang moéi cuéc dam phan khong
phai 1a mo6t cudc choi duy nhat trong do ké dwoc sé an cd. Nhin chung, nha
dau tw cang nhiéu kinh nghiém, tam nhin cda ho sé cang to6t hon. Tuy nhién
tam nhin ngan han khong hoan toan do thiéu s6t cua nhitng nha dau tw thiéu
kinh nghiém. Chuing t6i thwong thay kiéu hanh x& nay phdé bién & cac luat sw
dai dién cho nha dau tw hay kinh doanh hon, doi khi & nhitng ngwdi diéu hanh
kinh doanh. Khi gap phai nhitng nguwdi nhw thé, toi thiéu la ta mat di sw ton
trong vGi ho va doi khi con quyét dinh khong hop tac véi ho niva. Khi ban
phai d6i mat véi mdt nha dau tu tai tiéng hay truc tiép c6 nhitng hanh dong
chitng t6 anh ta nghi rang moi thda thuan chi la mét cudc chaoi trong choc 14t

va ké dugc sé an ca, ban can hét sitc can than.

Ly thuyét tro choi cling rat hitu ich déi véi nhitng kiéu dam phan khac ma
ban sé phai tham gia. Vi dy, néu ban quyét dinh ban cong ty, tinh thé cta ban
c6 thé sé giong vai tinh thé cia ngwdi th ma ching téi da noi dén ¢ trén. Cac
cudc dam phan vdi khach hang luon cho ngudi ta cdm giac vé mot tro choi

chéng vanh, bat chap suy nghi trai nguwgc vé moi quan hé doéi tac lau dai. Va
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mot cudc kién tung hay tranh chap sé luon mang dang dap ctia mot cudc choi
chi c6 m6t vong duy nhat, ngay ca khi cac bén con duy tri mét moéi quan hé

nao dé sau khi sy viéc da dugc giai quyét.
Go6c nhin doanh nhan

Mot ky nang dam phan thanh céng la trwdc khi nha dau tw cia ban duwa ra
diéu khoan dé xuat, hay chu dong héi vé ba diéu khodn ma anh ta cho la quan
trong nhat trong thdéa thuan gép von véi ban. Ban ciling nén biét va chuan bi
dwa ra ba diéu khoan ma ban mong mu6n dat dwgc nhat. Mot cudc doi thoai
nhw thé sé ggi y cho ban phwong hwéng tién hanh dam phan, va sé phat huy
tdc dung vé sau nay khi dam phan buéc vao giai doan then chét. Néu cac nha
dau tw di sdu vao cac diém khong phai la trong tdm ma ho da tuyén bo tir dau,
ban sé dé dang lwu y ho vé diéu do6 va cho ho biét rang diéu quan trong la ho

da nhan dugc phan 16n hodc tat ca nhitng diém quan trong da dé ra.

Hay nhd, ban khong thé thay d6i cudc choi ma minh tham gia, nhung c6 thé
danh gia nhitng ngwoi choi kém trong d6. Cé mot 6ng kinh dugc trang bi béi
ly thuyét tro choi dé danh gia déi phwong qua la diéu rat hitu ich.

Cac phong cach va phuong phap dam phan

Moéi ngwoi déu cé6 phong cach dam phan ty nhién ma thuwong la mot phan
trong tinh cach ho thé hién ra khi phai giai quyét mau thuan. Rat it ngudi c6
nhiéu phwong phap dam phan khac nhau, nhwng nhw vay khong c6 nghia la
ban khong thé luyén tap dé tao cho minh phwong thitc (tng xt khac nhau phu
thudc vao tirng tinh hudng cu thé.

Phan 16n nhitng nha dam phan gidi khong chi biét ty kiém soat ma con biét
tng phé vd&i phong cach ty nhién cia nguwoi khac. Sau day la mot vai kiéu
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tinh cach ma ban sé gap va phwong phap lam viéc hiéu qua nhat véi ho.
Con bo t6t hang mau

Nhitng ngudi thudce kiéu tinh cach nay thuwong dam phan véi giong diéu 16n
tiéng la 16i, gidi quyét van dé bang quyén luc va de doa doi phwong. Phan 16n
nhitng nguwoi kiéu nay khong thong minh nhw ho thé hién va thwong khong
thue sy hiéu van dé; nguoc lai, ho chi c6 gang gianh chién thang bang sitc
manh. Cé hai cach doi phé véi nhitng con bo t6t hang mau nay: dam vao mii
ho hoac té ra diu dang dén noéi “con bé t6t” phirng phirng trong ho ciing phai
tan bién. Néu ban c6 du sitc manh dé tran ap mét con bo t6t dang s6i mau thi
hay lam diéu d6 ngay lap titc dirng chan chtr. Nhwng néu nhan dinh cta ban
sai 1am thi c6 thé ban vira danh thitc mot ngon nui Itta. Khéng gidéng nhu trén
san choi cua nhitng dita tré, bi mot con bo tét hang mau kiéu nay tan cong
trong mot cudc dam phan nhin chung sé khong khién ban dau dén. Vi vay,
tre khi day la phong cach ty nhién cua ban, 16i khuyén cua ching t6i la hay
lam diu khi d6i phwong cta ban tic gian.

Anh chang tot bung (Hay ngwdi ban 6 t0 cii)

Bat ¢t khi nao lam viéc vdi kiéu nguwdi dé chiu nay ban ciing c6 cam giac nhw
anh ta dang chao ban cai gi dé cho ban. Thwdong thi ban khong chac thit ma
anh ta ban 1a thi¢ ban can hay khéng. Va khi ban né6i khong thi hodc anh ta to
10 noi that vong, hodc sé tiép tuc mim cwdi v6i ban giong nhw khan gia trong
mot sy kién cua chuyén gia tam ly Tony Robbins. N6i cach khac, cudc doi
van tuoi dep chirtng nao ban con bang long véi diéu kién ma ho dua ra (hay
dong y mua mot chi€c Chrysler Sebring doi 2006 tir anh chang ban 0 t6 cii
ma ching ta dang noi dén). Khi cudc dam phan dan dan tién trién, anh chang
tot bung nay sé ngay cang trd nén cing ran hon trong moi thuwong lwgng.

Trong khi ngudi ban 6 t6 luén can bao cédo véi quan ly cia minh, anh chang
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tot bung nay thwong tra 10i ban bang cau noéi: “Hay dé tdi xem xét va sé tra
10i anh sau.” Va mdc du anh ta khong 16n tiéng vGi ban nhw nhitng chi bo tét
hang mau & trén, ban van cam thay khé chiu khong kém vi sé khong bao gio
nhan dwgc mot cau tra 10i thue sy hay dat mot sy tién trién. Loi khuyén cta
chuing t6i 1a ban hay té ra ro rang va thang than, va dirng bao gio kéo dai cudc
thao luan béi anh chang t6t bung sé san sang néi chuyén vdi ban ca ngay.
Neéu tat ca phwong cach trén déu that bai, dirng ngai thém mot chit hung hang

cta cha bo t6t dé thic day tién trinh.
Con nghién ky thuat

DPay la kiéu nguwdi luon luén quan tam dén cac chi tiét ky thuat. Mac du anh ta
sé khong 16n tiéng vGi ban nhw nhitng chi bo tét hung hang va ban khong
phai ban khoan liéu c6 ton tai mét con ngwoi that dang sau chiéc mat na ban
nhin thay nhu v6i nhitng anh chang t6t bung, nhirng sé mét moi vi nhitng chi
tiét vun vat duwong nhw khong bao gio gidi quyét duwoc hét. Kiéu con nghién
nay c6 ca ty van de va luén gap khé khan trong viéc xac dinh van dé nao thuc
su quan trong, béi véi anh ta moi thit déu quan trong. Loi khuyén cta ching
toi 1a hdy chiu dung. Tham chi ban c6 thé choi tro Farmville trong khi nghe
anh ta n6i. Nhitng con nghién nay cé xu hwéng khién ban mat di sy tap trung
vao nhitng diém ma ban thuc sw quan tdm trong khi dam phan. Hay chac
chan 1a ban khéng mac bay bang cach luon ghi nhé ching trong dau dong
thoi nhuwgng bo nhitng diém khac. Nhung hay lwu y la ban phai dam phan
nhitng diéu ma ban muon cung lic, béi kiéu doéi tac nay thwong tach riéng
tirng diém nhé dé thdo ludn ma quén di nguyén tac cho-va-nhan trong khi

dam phan.
Nguoi dong hanh nhit nhat

Kiéu doi tac nay co6 vé sé la ban nhay hoan hdo danh cho ban, nhwng cling c6
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nhitng van dé cta riéng minh. Chuing t6i ca la ban c6 thé dé dang khién anh ta
moc hau bao trong khi dam phan, nhung néu ban lam moi thit qua cé 1gi cho
minh thi ban sé phdi trd gia cho diéu do. Sau do, ban sé phdi doi dién v4i anh
ta hang ngay khi anh ta c6 mat trong cac cudc hop Ban Giam ddc. V&i mot
ngwoi dong hanh nhit nhat, c6 khi ban sé phai déng ca hai vai trong cung mot
cudc dam phan, doi khi diéu nay con khé khan hon viéc c6 mot doéi thua thyce
SUr.

L3o ha tién

V&i mot ké ha tién, moi thit ma ban muoén dam phan sé hong bét. Du ban c6
dat dugc két qua thé nao thi cling that kinh khung, va moi budce di trong qua
trinh dam phan dai ddc, ban sé cam thay nhw thé c6 mdt nha si dang nhé rang
ham ctia ban ma khéng dung thudc té. Khong giong nhitng chd bo tét hung
hang, nhitng ké ha tién sé khong la 16i om som, va cling khong nhuw nhitng
anh chang t6t bung, ho khéng bao gi¢ hai long. Mac du nhitng doi thu nay
dwong nhw khong quan tdm qua nhiéu tdi cac chi tiét, nhung ho khong théa
man vGi nhugng bo nao cia ban. Nhitng ké ha tién cling khong hé nht nhat;
ho da xem xét moi chuyén rat ky cang tir tredc va sé luén nhac cho ban nhé
diéu d6 moi khi c6 co hoi. Theo nhiéu cach, nhitng ké ha tién giong mot ong
gia bao thu. Néu ban kién nhan, hoa nha va khoan dung thi sé c6 dugc thi
minh muon, nhung sé khong bao gio thye sy lam doi tac kiéu nay hai long,

bé&i vi chang ai lam dwgc diéu do ca.
Goc nhin doanh nhan

Ban sé hoc dugc rat nhiéu diéu vé mot ngwoi trong khi dam phan véi nguoi
dé. Bay chinh la cd dé ban c6 cudc dam phéan cang chi tiét cang tot trudc khi
dat but ky ban thoa thuan dau tw trong d6 cé diéu khoan cam két thwe hién

giao dich. Néu thay nha dau tuw tiém nang cta ban la ké chang ra gi trong budi
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dam phan thoa thuan dau tw thi c6 1€ sé suy nghi lai vé viéc cé nén dé nguoi
dé tré thanh thanh vién Ban Gidam doc va tham gia vao mang lwdi ctia ban
hay khong.

Hay luon luon minh bach

Thé con nhitng nguwdi khac thi sao? Nhitng ngwdi minh bach, t6t bung, thong
minh, diém dam ma ching ta van hy vong sé gdap & phia bén kia ban dam
phan? Mac du ho ciing ton tai, moi ngwoi déu mét phong cach riéng gidp ho
dat thoa thuan, dac biét la khi moi chuyén khong suon sé. Hay dam bao ban
biét minh dang d6i dién vé6i ai dé khong lam bat ngd chinh ban than. Ban
cling sé thay rat nhiéu kiéu rng xtr xuat hién trong nhitng cudéc hop cta Ban

Giam do6c, khi ma moi chuyén khong tot dep nhw moi ngwdi mong muén.

Néu ban la nguwdi c6 kha nang thé hién da tinh cach trong khi dam phan thi
kiéu tinh cach nao khién ban hai long nhat? Trong mét cuoc dam phan ma uy
tin va m6i quan hé can duwgc duy tri, hay c6 gang thé hién sy minh bach va
cdi m& nhat ma ban c6 va hay dé doi tac hiéu biét con nguwoi thue sy cia ban.
Con néu ban chi choi mét 1an duy nhat, nhw 1a dang dam phan mot théa thuan
mua lai véi ngwdi ma ban khéng bao gio muon hgp tac lan nao nita, hay lam
nhu Al Davis n6i: “Chi can thang la dugc.” Cling giong nhu trong thé thao,
dirng bao gio quén rang chién thuat t6t la bat ngo thay doi ké hoach cta ban
dé doi phuong phai canh giac.

bam phan hgp tac va Loi de doa rt lui

Trong tat ca cau hoéi ma ching t6i dat ra vé dam phan, cau hoi pho bién nhat
la khi nao thi nén rat khoi cude choi. Phan 1én moi nguwdi déu cam thay doi
chut gian dir khi y nghi bé cudc tran qua, dac biét la sau khi ban da dau tu rat

nhiéu thoi gian va sic lyc (cd cdm xuc nita) vao mot cuoc dam phan. Khi
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xem xét liéu c6 nén bé cudc hay khong, thi sy chuan bi chinh 1a yéu t6 then
chot — hay dat ra cho minh gidi han trde khi bat dau dam phan dé quyét dinh
cua ban tré nén hgp ly va doc lap, chtt khong phai la cam xuc trong Itc nong
gian nhat thoi.

Khi quyét dinh ra di, hay can nhac phuong dn thay thé ctuia ban, trong cac
treong day kinh doanh, n6é con dugc goi la phwrong dn thay thé hoan hdo nhat
BATNA. Cu thé, ké hoach cua ban la gi néu khong dat dugc thoa thuan? Cau
trd 10i cho cau héi trén c6 thé khac biét, tuy vao tirng tinh hudng cu thé.
Trong tai trg von, néu may man thi ké hoach thay thé cta ban c6 thé la chap
nhan ban diéu khoan ctia mot nha dau tw khac it hdp dan hon. Hiéu BATNA la
gl rat quan trong trong moi cudc dam phan, nhw trong cac thwong vu mua lai
(ttr choi dé nghi va tiép tuc kinh doanh véi tw cach 1a mét cong ty doc 1ap),
tranh chap (hoa gidi thay vi kién ra toa), va hgp dong véi khach hang (bo

cudc con hon 1a bé tac trong mot thoa thuan toi).

Trwdc khi bat dau cudc dam phan nao, hay dam bédo rang ban biét dau la gidi
han cta chinh minh, cling nhw diém giéi han déi vGi titng diém mau chot.
Néu suy nghi tredc vé nhitng diéu nay, ban sé nhan ra ngay khi nao ai do6
dang c6 day ban khoi cac gidi han nay. Ban ciling sé dé dang nhan ra mot
nguwoi dang co to ra rang minh dang nhwong bo dén gidi han cua ban than
trong khi thyc té€ khong phai vay. Hiém c6 ngudi nao che gidu dugc nhitng sy
thue rd rang dén thé.

Pén mot thoi diém nao do6 trong mot cudc dam phan, ban sé thay minh bi dén
vao chan twong hodc bi day vao tinh thé ma ban khong san sang chiu dung.
Trong nhitng truong hop do, hay cho vdi bén kia biét rang sé khong cé thda
thuan nao hét va rat lui. Mot khi da rut lui, hdy néi ro diéu gi khién ban quyét

dinh nhuw vay dé ho xem xét lai. Néu ban thanh that trong quyét dinh rit lui va
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doi phwong van con hitng thi véi ban, ho sé trd lai ban dam phan va dua ra
mot 10i dé nghi dé chiu hon ma ban c6 thé chap nhan. Con néu ho khong lam
vay thi théa thuan d6 khong dang dé ban phai thém nhoc cong.

Tuy vao tinh cach ctia nha dau tw dang dam phan véi ban, anh ta cé thé kha
nhay cdm va nam bat dwgc gidi han ma ban da dat ra cho minh, nhung cling
c6 thé sé vo tinh day ban khoi gidgi han do. Va do6 chinh la lic BATNA cua
ban dwgc mang ra dp dung. Néu chuyén nay thwdng xuyén xdy ra trong suot
qua trinh dam phan thi hay suy nghi k¥ liéu d6 c6 phai la ngudi ban mudén
lam viéc cung hay khong, bdi anh ta chi muon c6 cudc choi mot lan trong khi

tro choi nay con kéo dai véi rat nhiéu thuan lgi va kho khan & phia truéc.

Culi cung, dirng bao gio ham doa néu ban khong san sang cho ké hoach du
phong cia minh. B&i néu ban khong trung thwc va khong cé ké hoach dy
phong that si’ cho minh thi sé mai mai & vi thé cta ngudi thua cudc. Lan thi
17 nghe thay cau néi, “dé la dé nghi cudi cung day” thi ching toi biét rang sé
c6 10i dé nghi t6t hon néu kién tri chd dgi con s6 18.

Xay dung don bay va tién tdi cau tra 1oi Co

Ngoai viéc nam bat van dé va biét cach dwong dau vdi cac nha dau tw, con co
mot vai diéu ma ban c6 thé lam dé khién don bay dam phan nghiéng hon veé
phia minh. Trong mdt thwong vu dau tw mao hiém, cach tot nhat dé c6 1gi thé
don bay la c6 cac ban diéu khodn dé xuat khac tr phia cac nha dau tw canh

tranh.

Néu ban di may man dé thu hit mot vai nha dau tw quan tam dén cong ty ciia
ban, d6 sé la thuan lgi 16n duy nhat dé ban c6 mot théa thuan cé lgi. Tuy
nhién, cung lic phdi duwong dau véi nhiéu doi tac tiém nang cling la van deé

kha phitc tap. Ban sé phdi lo lang vé van dé minh bach va cé thdi gian nita.
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Con néu choi khong ding cach, ban sé phai doi mat véi nguy co khong hgp

tac duwgc vdi ai trong s6 do.
Go6c nhin doanh nhan

Nhu t6i da dé cap trong cac phan trwdc, c6 mot ké hoach B hoan hdo (va mot
ké hoach C hay D nita) la mot trong nhitng vii khi hiéu qua nhat trong qua
trinh dam phan. Viéc céng khai ¢ mitc hgp ly thuc té do véi cac nha dau tw
tiém nang cling cé thé gitp ich kha nhiéu. Tuy nhién, ban can lvu y 1a can gitt
kin mot so6 thong tin, nhw tén ctia cac nha dau tw tifm nang khac ma ban dang
tiép can. Chac chan ban sé khong mudn tao co hdi cho hai nha dau tuw tiém
nang bi mat thdo ludn véi nhau sau lwng ban. Nhung dé cac nha dau tw biét
rang ban con nhan dwgc sy quan tam ti* cac nha dau tw khac nita sé giip ich
cho ban rat nhiéu trong viéc day nhanh t6c do dam phan cling nhw céi thién

két qua cubi cung.

Doi vdi nhitng doanh nhan méi khéi nghiép, hay chd y t6i thoi gian. Ban nén
cO gang dé tat ca nha dau tw dwa ra cho ban ban diéu khoan dau tv dé xuat
trong cung mot khoang thdi gian nhat dinh. Pat dugc diéu nay doi khi 1a mot
thi thach bai nhitng thoi diém khong dé chiu chit nao khi ban dong thai phai
tri hodn mot chut véi mot bén va day nhanh tién do v6i mét bén khac. Qua
thue rat khé dé dat diéu do, nhung néu ban cé thé khién cac nha dau tw thong
qua quyét dinh dau tw vao cong ty ban gan nhw cung ldc, ban sé cé vi thé
manh hon viéc chi c6 mot ban diéu khoan dé xuat trong tay va phdi cd gang
tw hinh dung ra nhitng ban dé xuat khac.

Khi da nhan dugc ban diéu khodn tir mot nha dau tw, ban cé thé dung n6 dé
thic day cac nha dau tv khac hanh dong nhanh chéng hon, nhung phai vach
rd giéi han dé khong vwdng tinh trang chia sé hodc gitt bi mat qua nhiéu

thong tin. Chiang t6i lu6n mudn doanh nhan néi cho minh biét ho dang c6
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nhitng 10i dé nghi khac nao va dang & buéc nao trong qua trinh xem xét 10i
de nghi dé. Chuing t6i khong bao gio yéu cau xem cac ban diéu khoan dé xuat
ciia cac nha dau tw khac, va cling khuyén cac doanh nhan dirng lam vay.
Quan trong nhat la ban khong bao gio duwgc tiét 16 ra minh dang dam phan
v0i ai, bdi ngay sau khi nam dwgc thong tin d6, nha dau tw ctia ban sé 1ap tirc
viét thu cho nha dau tw ma anh ta vira biét dugc danh tinh: “Nay, t6i nghe néi
anh dang quan tam dén viéc dau tv vao cong ty X — anh c6 mudn chia sé mot
chit khéng?” Va két qua la, ban cé thé sé khong con 1gi thé nhd sy canh
tranh gitta hai nha dau tuw nita, bai gio day ho sé c6 cung tiéng noéi trong théa
thuan véi ban va nhiéu khi con lién két véi nhau. Tat nhién, v6i mot ngoai 1é

la néu ban chu dong muon ho lién két vdi nhau.

Néu ban cé nhiéu ban diéu khoan dau tw dé xuat trong tay, hau hét cac diéu
khoan do6 cudi cung sé dwoc diéu chinh vé mot khuon khé nhw nhau (thuwong
la c6 1gi cho doanh nhéan), va nhitng diéu khoadn ban can dam phan sé la gia
tri va quyeén kiém soat Ban Giam doc. Ban c6 thé chi rd nhitng lwa chon khac
nhau ma ban c6. Du ¢6 lam gi, dirng ki vao mé6t ban diéu khoadn dau tw roi
ngay hom sau lai d6i y. Thé gi6i cia nhitng cong ty méi khai nghiép rat nhé

bé ma tin don thi lan rat nhanh trong khi danh tiéng v6 cting quan trong.

Mot chién lwgce khac c6 thé gitp ban tao ra don bay la hdy bam chat 1y mot
so diéu khoan nhat dinh. Biéu d6 c6 nghia la ban hdy chon ra mot vai diém,
chi r6 nhitng gi minh mu6n va bam chat 1ay ching. Néu ban ap dung chién
lwge trén hop 1y trong khi van tao ra mot chit linh dong trong khi dam phan,
ban sé c6 kha nang tién gan hon tdi thit ban muon, tit nhién la vGi diéu kién

ban phai san sang nhuwgng bo nhitng diém ma ban cho 1a khong quan trong.

Madc du nén c6 gang day nhanh tién do dam phan, nhung hay chi 1am thé sau
khi nha dau tw dwa ra ban diéu khoan dé xuat dau tién. Bung bao gio chu
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dong dua tai liéu nhw thé cho mot nha dau tw mao hiém, dac biét 1a v&i mirc
gia da dé xudt tredc. Néu lam vay, ban da vo tinh gidi han nhitng gi ban c6
thé dat dugc. Ban sé luon cé wu thé hon khi phan hoi dé xuat cta nha dau tw,
ddc biét 1a khi ban con c6 nhiéu lya chon khac. Tuy nhién, khi da nhan dwoc
ban diéu khoan dé xuat, ban nén c6 gang hét sitc day nhanh tién d6 dam

phan.

Do6i vai bat ¢t loai hinh dam phéan nao, viéc khoi day long tw ton & doi tac
cta ban ciing giip ich rat nhiéu. Hay xac dinh xem phia bén kia mudn gi va
c6 gang lam hai long ho. Con ngudi sé luon dén dap lai long t6t ctia nguoi
khac v&i minh. Vi dy, néu ban dang phéi dwong dau v&i mot con nghién ky
thuat, hay thao ludn sdu véi ho vé mot vai diém, tham chi néu chiing khong
c6 nhiéu y nghia véi ban, dé lam ho vui vé va cam thay rang ban dang choi

cudc choi cua chinh ho.

Trong khi dam phan, ching t6i khuyén ban nén c6 chién lwge vé thi ty
nhitng diém ma ban sé dwa ra thao luan. Ban cé thé lwa chon cac diém theo
trinh tw xuat hién trong ban diéu khoan hodc theo trinh ty ngau nhién nao dé.
Mot khi da 1a mot nha dam phan c6 ky nang, di theo trinh ty trong ban diéu
khoan thwong sé€ hiéu qua hon nhiéu, bdi ban sé khong dé 10 ra diém gi la
thiét yéu nhat v&i minh. Thuong thi cdc nha dam phéan cé kinh nghiém sé
dam phan theo cach nay dé tranh khéng cho phia bén kia cé cai nhin tong thé
vé ca qua trinh dam phan va dat cau héi liéu tinh thé cta hai bén c6 dang can
bang hay khéng. Tuy nhién, chién lwgc nay chi c¢6 hiéu qua néu ban c6 nhiéu
kinh nghiém, ngwgc lai, né sé rat bat lgi khi phia bén kia c6é nhiéu kinh
nghiém hon va kiém soat dugc tinh hinh. Béng thai, thay vi thanh céng nho
chién thuat chia ra dé danh, ban sé nhan duwgc két cuc thé tham giong nhw cai

chét bdi hang ngan vét chém trong mot b phim kinh di nao dé.
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Trir khi 1a mot nha dam phan nhiéu kinh nghiém, ching t6i khuyén ban hay
bat dau v6i mot vai diéu khodn quan trong ma ban nghi rang hai bén sé nhanh
chéng dat théa thuan. Bang cach nay, ca hai sé thodi mai vi cdm thdy dam
phan dang tién trién theo huwéng tot dep. D6 co thé la nhitng diéu khodn nhw
wu tién hoan von hay ké hoach phan bé quy quyén chon. Sau do, hay giai
quyét cac chi tiét vun vat. Gia tri dinh gia c6 1é nén la diém cudi cung ma ban
nhac dén, béi ban sé nhanh chéng dat dwgc théa thuan vé cac diéu khoan
khac nhung van con phaéi thao luan rat nhiéu vé n6. Mot vai diéu khoan sé
lam mat nhiéu thoi gian dam phan hon nhitng diéu khoan khac, dé ciling la
diéu hét strc binh thwong.

Nhitng diéu khong nén lam

Co6 mot sO diéu ban sé khong muon lam khi dam phan thoa thuan tai trg von
cho cong ty cua minh. Nhw ching t6i da dé cap dén trong nhitng phan trudc,
dirng chu dong dwa ban diéu khoan dé xuat cho nha dau tw. Ngoai viéc chi ra
su thiéu kinh nghiém ctia minh, ban sé khong dugc 1gi gi khi di tredc mot
budc béi khong thé biét nha dau tw c6 thé dé xuat véi ban nhitng gi. Két qua
la ban sé bat dau vdi vi thé kém hon nhitng gi nha dau tw c6 thé dwa ra cho
ban hodc sé dwa ra nhitng diéu khoan ngu ngdc va ty bién minh thanh mét tan
binh thiéu kinh nghiém treéc nha dau tu.

Goc nhin doanh nhan

Pirng bao gio dwa ra dé xuat trudc. Chang co6 1y do gi dé lam diéu do, trw khi
ban c6 san mot dé xuat cu thé khac. Tai sao lai tw ganh lay ridi ro khi cha

dong han ché dé xuat ctia minh & mitc qua thap chi?

Tiép theo 1a ban phai biét Itic nao can lang nghe va ltic nao can 1én tiéng. Néu

khong con nhé diéu gi khac vé nhitng gi ching t6i noi ra ¢ day, ban chi can
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ty nhac minh: Minh chwa thé nao thua chirng nao con chwa m@ miéng. Lang
nghe mang lai cho ban nhiéu théng tin vé phia bén kia, trong d6 cé nhitng lgi
thé ma ban c6 so vdi ho va nhitng kiéu dam phan nao khién ho cam thay dé

chiu nhat.
Goc nhin doanh nhan

Puing nhv mot cau thanh nglt ¢6 xwa da noéi: Chia cé ly do dé tao ra Con
nguwoi voi hai cai tai va mot cai miéng. Khi dang dam phan, hdy c6 nghe

nhiéu hon la néi, dac biét 1a vao thoi diém bat dau.

Néu doi phvong dang kiém soat cuoc dam phan, dirng dwa ra cac diém can
thdo luan theo trinh ty gidy t0 phap ly. Biéu nay dung vd&i moi cudc dam
phan. Néu cho phép phia bén kia chi ra tirng diém va c6 gang giai quyét cho
xong diém dé trwde khi budc sang mot diém khac, ban sé mat cai nhin toan
canh vé can cdn dam phan. Mac du ban sé cam thay cach gidi quyét doi vdi
moi diém néu ra rat hop ly, nhung toan bg thoa thuan dat dwgc c6 thé khién
ban chang vui vé chit nao. Néu nha dau tv day ban vao tinh thé nay, ding
nhwong budc. Hay lang nghe va dé doi phuong biét rang ban sé xem xét sau
khi da nghe tit ca y kién ctia ho. Rat nhiéu luét sw dugc dao tao dé thuc thi

chinh xac chién lwgc nay — nhe nhang ha guc ban, tirng diém mot.

Nhiéu nguoi 1dp lai nhitng ly 1& giéng nhau rat nhiéu lan khi dam phan.
Nhitng ngudi thwong xuyén phai dam phan, trong dé c6 nhiéu nha dau tw
mao hiém va luat sw, luén c6 gang thuyét phuc doi phwong chap thuan bang
1y luan: “Phai nhw vay théi vi do la thi truong ma.” Ching toi rat thich nghe
diéu do6, béi vi qua nd biét dugc rang doi phuwong la mot tay dam phan t6i.
No6i “thi treong la nhu thé” cling gidng nhw cha me thwong néi véi con céi
rang “Béi vi ta da ndi thé” va ban sé dap lai, “Nhwng moi ngudi déu lam thé

co ma.” Pay la nhitng k¥ nang dam phan so dang nhat ma dang ra ban phai
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nging ap dung tr khi khong con ngbi trén ghé nha trueong.

Trong linh vuc tai trg von, ban sé luén nghe thay diéu nay. Thay vi té ra titc
gian, hdy hiéu rang day hoan toan khong phai la mot 1y luan cé sitc thuyét
phuc béi khai niém thi trrong khong phai la thit duy nhat dugce dung dé diéu
chinh tinh thé ctia modt cudc dam phan. Trong rat nhiéu treong hgp, doi
phwong vin vao ly do d6 chi don gian 1a vi ho khéng thé lam gi khac, va khi
do, ban sé 1ap tirc ¢6 1gi thé hon.

Goc nhin doanh nhan

Ban can nam bat quy luat cta thi trvong va dac biét la danh gia xem liéu
ching cé thé ap dung vao treong hop cu thé ctia ban hay khong. Ban c6 thé
lam thé théng qua trao doi véi cac doanh nhan khac da & trong hoan canh
twong tw. Hay nhd, ban chi thyc hién mot vai thoa thuan dau tw trong doi, con
nha dau tu cta ban thi lam viéc d6 dé kiém song. Hay tim hiéu thi truong
thue sy la gi, va ban sé ttng phé vGi nhitng kiéu ly luan rang diéu khoan nao
dé 1a quy luat thi treong bang thye t€ chit khong phai cam xtc.

Cudi cung, dirng bao gio cho rang doi phwong cling cé nhitng nguyén tac
dao dirc giong ban. Pay khong phai 1a 10i chi trich chong lai cac nha dau tw
hay luat st ma la thyc té cudc song ban sé gap trong bat ct loai hinh dam
phan nao. Moi ngudi déu c6 nhitng nguyén tac dao dirc khac nhau ma ban
than ho cdm thay chap nhan dwgc va nhitng nguyén tac nay cé thé thay doi
tuy thudc hoan canh cu thé. Vi dy, néu ban dinh néi doi vé tinh trang hién
thoi cia mot khach hang chu chot véi nha dau tw twong lai va hanh vi do6 bi
phat hién tredc khi théa thuan hoan tat thi kha nang cao la moi cong stc cia
ban sé tan thanh may khoéi. Hodc gia nhw van dat duwgc théa thuan thi sau dé
c6 thé ban sé bi sa thai va mot vai dong nghiép c6 thé biét diéu dé. Két qua

13, ca hai bén (nha dau tw va kinh doanh) déu cé nhitng dong co rat manh mé
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dé cu xt c6 dao dic trong sudt qua trinh dam phan. Nhung hdy lwu y rang
diéu nay trai ngwoc véi phan 16n cac treong hop khac, vi du nhw gitra cac luat
st trong mot vu tranh chap, khi nhitng 10i néi déi va mot-niva-sy-thire 1a phan
c6 thé chap nhan ctia cudc choi. Du boi canh dam phan cu thé thé nao, hay

chdc chan ban biét nguyén tac dao dic ctia d6i phwong.
Luat su gioi — Luat su téi — Khong c6 luat su

Cho du ban nghi minh biét nhiéu dén dau hay da nghién cttu sdu dén mic
nao, hay thué mot luat sw giéi. Trong nhiéu treong hop, ban sé la nguoi it
kinh nghiém nhat trong ban dam phan, trong khi nha dau tw cta ban thi
thuwong xuyeén lam viéc do. Boi vay, chon cho minh mot luat suw gioi sé giup
ban can bang su chénh léch vé kinh nghiém. Khi Iwa chon luat sw, hdy dam
bdo nguwoi dugc lywa chon khéng chi hiéu nhitng yéu t6 ky thudt cia théa
thuan dang thyc hién ma con c6 phong cach lam viéc phu hgp véi ban va la
nguwoi ban cam thdy thodi mai khi ngoi cing ban. Biém cudi cung can dwoc
nhan manh — luat sw chinh 1a hinh dnh phén chiéu ctia ban. Néu ban chon mot
ludt s thiéu kinh nghiém, lam viéc thiéu hiéu qua hay cw xi khong nhat quan
sé khién cho hinh anh ctia ban xdu di va gidm wu thé cua ban trong dam

phan.

Vi vay hdy chon mot ludt sw gidi, nhung phédi dam bdo rang gioi c6 nghia la
gi. Hay hoi nhitng doanh nhan ma ban trong vong xem ho lam viéc vdi nhitng
ai. Hay tim hiéu trong cong dong cac doanh nhan dia phuwong xem nhitng luat
st c6 danh tiéng nhat. Birng han ché sy tim kiém ctia minh & nhitng con so
trén héa don chi phi, si nhiét tinh, tri tué ma hay kiém tra xem nhitng cudc
dam phan phitc tap dwgc gidi quyét nhw thé nao. Thém vao dé, hay manh dan
héi nha dau tw trede va sau khi thoa thuan gép von duwge hoan thanh xem anh

ta nghi thé nao vé luat sw cua ban.
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Goc nhin doanh nhan

Chon mot luat sw gidi khong cé nghia la ky mot hgp dong dat dé vdi cong ty
luat ma nha dau tw cua ban biét hay gi6i thiéu cho ban. P6i véi cac cong ty
md&i khdi nghiép, tim dén nhitng cong ty luat hang dau c6 nghia la tim dén
nhitng luat s hang hai hodc con thiéu kinh nghiém, khong dwgc kiém soat tot
va héa don thanh toan cao chét vot. Ban c6 thé thué mot cong ty nho hon, cé
mitc phi thap hon ma van c6 s chu y thich dang tir cac thanh vién diéu hanh
trong cong ty; nhwng hay chac chan rang da kiém tra ky cang dé dam baéo
nguwoi ma ban sé trye tiép lam viéc 1a ngudi cé kinh nghiém trong cac thwong
vu dau tw mao hiém. Pwong nhién, ban hay tham khéo vé ho nita — ké ca la tw
nhitng nha dau tw tredc day da tirng lam viéc vdi ho.

Ban c6 thé céi thién mot thda thuan t6i hay khong?

Gia st ban da x ly tinh huéng khéng hiéu qua va chi dat dwgc mot thoa
thuan toi. Ban chi c6 mot ban diéu khoan dau tw dé xudt, nha dau tw cua ban
la su két hgp giita kiéu bo t6t hung hang va con nghién ky thuat. Gid day, ban
dang mac ket v6i m¢ diéu khoan ma ban chang hai long. Liéu c6 nén phi thoi
gian ca than vé né hay khong? Hoan toan khong, c6 nhiéu cach sita chita sai

lam ma phan 16én cac doanh nhan khéng bao gio nghi t6i.

Pau tién, cho dén khi moi chuyén hoan toan két thic — bang m6t vu mua lai
hodc IPO - rat nhiéu diéu khodn sé khong mang nhiéu y nghia cho lam.
Nhung quan trong hon, néu ban cé ké hoach goi von mot lan nita tir mot nha
dau tv mdi, ban sé c6 mot dong minh tiém nang c6 thé giup stta chita sai lam
cta ban trong lan goi von dau tién. Nha dau tv méi sé cé dong lyc dé dam
bdo rang ban va dong doi sé cam thdy hai long (gia st la cong ty dang hoat
dong tot), va néu ban trao doi vGi nha dau tu tiém nang vé nhitng van dé gap

phai thi trong rat nhiéu trwong hop, nha dau tw méi sé gitp ban gidi quyét
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ching va dwa moi thit trd lai trang thai can bang.

Trong treong hgp nha dau tw méi khong phai 1a nguoi dau tv dan dat trong
vong goi von tiép theo, ban van sé c¢6 co hoi ng6i lai v6i nha dau tw hién tai
sau mot thoi gian khong may man ma (tat nhién, van can gia st la moi
chuyén t6t dep va cong ty cia ban gat hai dwgc thanh cong). Chang t6i da
ti'ng tham gia vao rat nhiéu cudc doéi thoai mang tinh chat xay dyng ma két

qua cua chung la nhitng diéu chinh c6 1gi hon cho cac doanh nhan .

Cudi cung, ban c6 thé dgi cho dén khi moi chuyén két thiic mdi giadi quyét
cac van dé ctia minh. Phan 16n cac cuoc dam phan mua lai déu c6 mot phan
rat quan trong vé co ché danh cho d6i ngii quan 1y dé ho c6 dong luc tiép tuc
cong hién cho cong ty, va thwong sé c6 sy phan bo lai 1gi nhuan gitta cac nha
dau tv va doi ngli quan ly nay. Phong cach cia nha dau tw sé tdc dong lén
nhitng van dé nay. Néu ho thudc loai chi mu6n tham gia cudc choi mot lan va
khong thuc sy quan tdm diéu gi sé xay ra sau khi thoa thuan dau tw hoan tat,
sé khong nhwong bd. Tuy nhién, néu con muén dau tw véi ban trong twong
lai, ho sé nhin nhan lai tinh hinh va san long diéu chinh cac diéu khoan cua
théa thuan dau tv dé phan bo lai mot vai 1gi ich cho doi ngili quan ly va nhan

vién, dac biét néu diéu nay nam trong ban ghi nhé véi bén mua lai.

Tuy nhién, hdy hiéu rang nhitng lgi ich nay do6i khi chwa chac c6 lgi cho
doanh nhan — rat nhiéu bén mua lai muén gianh n6. Hay nhé rang véi tu cach
la doanh nhéan, ban da ky két théa thudn véi nha dau tw thi phai cé trach
nhiém v@&i ho. Néu cudi cung ban lai cw x& nhw nhitng ké chi tham gia cudc
choi mot 1an bang cach théng dong véi bén mua lai, sé phai chiu rdi ro mat ca
théa thuan mua lai d6 lan m6i quan hé véi nha dau tw. Vi vay, hay suy nghi
k¥ cang, cong bang va céi m@ véi cac nha dau tw cia ban vé cac wu dai va loi

ich ma ban mu6n c6.
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Goc nhin doanh nhan

Co cach tiép can cdi md va hgp tac v6i nha dau tw trong treong hop cong ty
cta ban sé dwgc mua lai la diéu nghe cé vé ngay ngé — nhung né rat cé hiéu
qud. Hay lam ro véi nha dau tuv cta ban vé nhitng diéu ma ban va dong doi
cho 1a quan trong ngay tir dau cuoc dam phan. Diéu nay sé gitip ban va nha
dau tv c6 nhitng tiéng noi dong diéu nham dat dugc théa thuan co6 19i cubi

cung, dac biét 1a khi bén mua lai dang c6 gang chia ré ban va cac nha dau tw.

Theo kinh nghiém cuda chiing t6i, cdi m& bao gio cling dem lai két qua tot
hon. Chua ké dén cac bén khac nhau véi nhitng muc dich chéng chéo nhau
thi m6t cudc dam phan da da khé khan lam réi. Chuing t6i luon khuyén khich
cac doanh nhan va nha dau tw tap trung vao nhitng gi tot nhat va diung dan
nhat cho tat ca c¢6 dong cho du 1oi dé nghi ma cac ban nhan dugc la gi. Bong
thoi, hay tiép tuc lam viéc v6i nhau trén tinh than xay dwng cho du bat ¢t van
de gi xdy ra, dac biét la khi mot bén cam thay khong thoai mai véi nhitng gi

minh da cam két.
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10. Goi von dung cach

Trong khi hau hét moi nguwdi thuwong dat ra cau hoi “T6i nén lam gi?” khi tim
kiém nguon von tr cac quy dau ti mao hiém, thi cling c6 mot s6 diéu ma moi
nguwoi khong nén lam. Pham vao bat ct diéu gi trong s6 nhitng diéu ma ching
toi liét ké dwdi day sé khién ban phai ganh chiu hau qud, nhe nhat thi ban sé
giong nhu mot tén ngoc triedc mat nha dau tw (diéu nay khong dén noi qua té,
ching ta ai cling it nhat mot lan tr¢ thanh mét tén ngoc, nhung chac chan ban
sé khong muon no xay ra), con nang nhat thi moi co hoi nham c6 duwgc nguoén
tai trg ti* cac nha dau tw ma ban lién hé sé tan bién. Ching t6i khuyén nghi
cac ban tranh lam nhitng diéu sau day khi goi von tir cac nha dau tuw mao

hiém.
Pirng yéu cau mot théa thuan khong tiét 16 thong tin

Pitng yéu cau & nha dau tw mot théa thudn khong tiét 16 thong
tin (Nondisclosure agreement — NDA). Mac du hau hét cdc nha dau tu sé ton
trong y twdng doc dao va sy sang tao cua ban, nhung chac chan ho da thay
diéu gi d6 twong tw do s6 lwgng qua 16n cac ban ké hoach kinh doanh dugc
gtri dén van phong cua minh moi ngay. Néu ky két mot thoa thuan khong tiét
10 thong tin v&i véi ban, ho sé c6 nguy co mac ket vdi no trong treong hgp ho
tai trg von cho mot cong ty ma ban coi la doi tha kinh doanh. M6t NDA ciling
dong thoi ngan khéng cho nha dau tw thdo luan véi cac nha dau tw khac ve
cong ty ctia ban, mdc du dé cé thé la nhitng ngwoi c6 kha nang tré thanh
nhitng nha dong tai trg day tiém nang.

Mat khac, dirng qua lo lang vé viéc ti€p can va tiét 10 y twéng cia ban véi
mot nha dau tw danh tiéng ma khéng c6 NDA. Nganh cong nghiép dau tw
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mao hiém rat nhé bé va sé khong thé tén tai néu cac nha dau tw tiét 10 bira bai
thong tin ctia cac doanh nghiép. Va ciling dirng nghi rang ho sé an cap y twdng
cta ban va ty minh thanh lap céng ty riéng, b&i nguy co bi tén hai vé danh
tiéng cling nhw sy han ché vé thoi gian sé giip ban ngan chan hiéu qua diéu
d6. Mac du doi khi ban sé gap phai nhitng tinh huéng khong hay, nhung hay

tim hiéu cho can k€, ro6i ban sé 6n ca thoi.
Pung giri the hang loat cho cac nha dau tw

Ban c6 thé khong c6 moi quan hé vdi cac nha dau tw tt tredc, nhung cach
lam quen vé&i ho khong phai la mua danh sach dia chi e-mail va phat tan thw
rac hang loat. Ban ciling khong nén thué mot chuyén gia tw van dau tw ap
dung phwong phap d6. Cac nha dau tw sé nhan ra ngay dau la mot bic thw
thue sy con dau la thw rac, va ching t6i thi chang quen bat ¢t nha dau tw nao
tirng phan ng tot véi kiéu thu tir d6 ca.

Gt the rac hang loat 1a mdt sy lwdi biéng. Néu ban khong danh thoi gian dé
suy nghi nghiém tic vé ngwoi co thé tré thanh doi tac tai trg von phu hop thi
cau héi ma ching t6i sé dat ra la ban dang diéu hanh cong ty ctia minh nhw
thé nao? Néu muon lién hé vGi ching toi, giti mot birc thw dugc soan riéng la

lya chon khon ngoan hon nhiéu.
Khong thuong cé nghia la T chdi

Mac du phan 16n cac nha dau tw déu danh gia cao tinh kién tri, khi ho noéi
rang khong hitng tha vdi dé nghi caa ban thi thuwong la ding nhw vay chi
khong phdi l1a ban can thi lai mét lan nita. Chung t6i n6i khong bédi vi y
twdng cta ban khong hdp dan véi ca nhan chiing t6i, khong phu hop véi kiéu
dau tw hién thoi, hodc la cai gi d6 ma ching to6i cho la mot y twdng toi — hay

chi vi ching t6i qua ban rén. Nhung c6 mét diéu ban can hiéu la khi ching
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toi no6i khong, diéu dé khong c6 nghia la ban c6 mot y twdng ngu ngdc ma chi

co nghia la n6 khong danh cho chung toi.
DPirng yéu cau 16i gidi thiéu néu ban bi tir choi

Cac nha dau tv nhan dwgc rat nhiéu e-mail tir cac doanh nhan (nhan vién
ngan hang va luat su) dé nghi cac khoan dau tw méi. Tai cong ty cia minh,
ching t6i ludn c6 gang xem tat ca cac thw gii dén va phan hoi ngay trong
ngay. Pa phan la ching t6i tir ch6i, nhung rat vui vi da nhan dugce ching (va
khuyén khich céc ban, cac doc gia yéu quy, hay gwi thw cho ching t6i bt c

lic nao).

Khi néi khong, chiing t6i ludn c6 gang tra 10i that nhanh va rd rang. Chiing
t0i cO gang dwa ra nhitng 10i gidi thich, mac du khéng muon tranh luan hay
bao bién cho ly do cia minh. Chiing t6i chac rang rat nhiéu nhitng 10i dé nghi
ma minh ti* chéi réi sé dwge chap thuan va mot s6 trong dé con co thé tr@
thanh nhitng thanh c6ng vuot troi. Biéu do véi ching toi khong c6 van de gi;

tham chi khi da n6i khong, ching t6i van ting ho céac ban.

Tuy nhién, néu ching t6i n6i khong, cac ban cling xin dirng voi phan hoi va
yéu cau ching t6i gidi thiéu ban cho mot nguwdi khac. Qua viéc gidi thiéu ban
cho mét nguwdi khac, & mot mic do nao dd, ching toi dang ngam danh gia
cao ban. Trong khi chiing t6i vira néi rang chung t6i khong hitng thu tim
kiém théa thuan dau tv v6i ban. Hai diéu nay ro rang mau thuan véi nhau.
Nguoi ma ching toi gidi thieu cho ban ngay lap tirc sé hoi liéu ching t6i co
quan tam dén 10i dé nghi cta ban hay khong.

Ching t6i sé @ mot tinh thé v6 ciing mau thuan khi mot mat danh gia cao ban,

con mat khac lai tir chéi viéc dau tw. Piéu nay chang dé chiu chit nao véi
ching t6i, va kha nang ban duwgc nguwdi ma ching t6i gidi thiéu chap thuan
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dau tuw cling rat thap. Thyc té, ban cé thé cé dugc két qua t6t hon néu ching

toi khong xen ngang.
Goc nhin doanh nhan

Co6 mot ngoai 1€ cho nguyén tac khong dé nghi duoc gigi thiéu cho mot ngudi
khac. Néu ban c6 quan hé ti tredc véi nha dau tw (nghia la yéu cau ctia ban
khong phéi mot 161 dé nghi xa giao), hay c6 gang hoi tai sao cau tra 10i lai la
khong. Néu nguyén nhan xuat phat tir ban than cong ty dau tuw thay vi cong ty
ctua ban (“Cong ty ctia ban c6 quy mo qua nho so v6i chung t6i” hay “Mot
trong s6 cac cong ty trong danh muc cta chiing t6i la doi tha canh tranh truc
dién véi ban”), thi hay dé nghi duwgc gidi thiéu tdi mot cong ty dau tw khac
phu hop hon. Tuy nhién, ban can té ra tén trong — néu nha dau tv khong
muon gidi thiéu ban thi dirng nai ép ho.

Ching ta van thuong duwgc day rang phai luon “dé nghi mot cai gi d6” khi
ban nhan dugc cau tra 16i “khong” (gitt cho cudc trao doi tiép dién, dé nghi
dwgc gidi thiéu, hay c6 gang dwa ra nhitng cau hoi khac nita). Tuy nhién,
trong nhiéu treong hop, bai hoc nay khong gitp ich duwgc gi cho ban.

DPirng bién minh thanh nha sang 1ap don doc

Ngoai trt* mot vai treong hop ca biét, phan 16n cac doanh nhan sé hiém cé co
hoi dé kéu goi von dau tw tri khi ho tap hop thanh déi. Mot doi ngii c6 khi
chi gom hai thanh vién nhung mét doanh nhan don doc kéu goi von dau tu 1a
diéu hiém khi dwgc danh gia cao.

Ly do dau tién la mot ca nhan khong thé lam tat cd moi viéc. Chuing t6i chuwa
tirng gap bat ¢t ai cé thé lam tat cd moi thi tir gidm sat san pham dén thuc
hién ké hoach, thic day phat trién, tiép thi, ban hang, kinh doanh va cac hoat


https://sinvest.vn

dong khac. C6 qua nhiéu viéc can lam dé mdt cong ty cé thé hoat dong suén
sé. Ban sé cam thay thodi mai hon nhiéu néu cé6 mot doi tac sat canh va chia

sé vOi minh.

Ly do thit hai la viéc ban khong thé 16i kéo nhitng ngudi khac tham gia ké
hoach ctia minh la mét ddu hiéu xau. Viéc thuyét phuc duwgc cac nha dau tw
mao hiém do tién tai trg cho cong ty ctia ban von da rat kho khan nén néu ban
khong tim dwgc mot doi tadc c6 cung dam mé va niém tin thi dé la dau hiéu

canh bao cho bat cit ai muon tai trg von cho cong ty cua ban.

Ly do cudi cung la néu ban khong c6 mét doi ngii ciing sat canh thi nha dau
tw mao hiém sé dau tw vao dau? Thong thuwong, doi ngi trién khai y tuwdng
con quan trong hon ban than y twéng dé. Phan 16n cac nha dau tw mao hiém
sé noi vdi ban rang ho kiém dugc tién tir nhitng y twdng hang B dugc trién
khai bai mot doi ngli hang A va cling c6 vo s6 y twdng hang A bi viit vao sot
rac do dugc trién khai béi mot doi ngti khong da nang luc.

Co6 mot ngoai 1é & day la doi véi mot doanh nhan da tirng thanh cong trdc
dé. Néu quy dau tw mao hiém da cé kinh nghiém dang tin cay véi mot doanh
nhan va tin rang anh ta c6 thé xay duwng mot doi ngli da nang luc sau khi huy
dong von thi nguoi do cé thé sé dugc tai trg von ngay cd khi 1a mot doanh

nhan don doc.
Pirng danh gia qua cao cac bang sang ché

Pirng dwa dam vao cac bang sang ché. Chiing t6i thay rat nhiéu doanh nhan
danh gia toan b6 cong ty ctia ho thong qua chién lwgc bang sang ché. Néu ban
¢ trong nganh cong nghé sinh hoc hay thiét bi y té, diéu nay c6 thé hoan toan
phu hgp. Con néu ban & trong nganh phan mém, hay hiéu rang cac bang sang

ché, nhiéu nhat cling chi la vii khi bdo vé ban khdi nhitng nguoi di sau ma
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thoi. Theo quan diém ctia ching t6i, tao ra mot cong ty phan mém thanh cong
la nh& nhitng y twéng tuyét voi va thue thi ching xuat sac, chit khong phai la

bang sang ché.

Thuye ra, chiing t6i wéc gi tat ca cac bang chitng nhan doc quyén phuwong phap
kinh doanh va phan mém khong t6n tai (ching t6i da thdo ludn rat nhiéu vé
van dé nay tai cac trang mang cd nhadn cia minh la
www.jasonmendelson.com va www.feld.com), b&i vay, néu ban nghi rang sé
nhan dugc khoan dau tw cua ching t6i cho céng ty phan mém cta minh chi vi
ban c6 mdt danh muc bang sang ché thi ban da lam. Thuc ra, bang cach dé,
ban chi chitng minh cho ching t6i thay rang ban chang hé tim hiéu ky veé
chuing t6i cling nhw khéng thue sy hiéu gia tri nhé nhoi ctia nhitng tam bang
so vGi viéc c6 mot doi ngli quan 1y chuyén nghiép va nhitng k§ sw phan mém
dang kham phuc dang sau nhitng y twéng 16n.
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11. Van de tai cac giai doan goi von
khac nhau

Khong phai tat ca cac lan goi dau tw déu giéng nhau. Diéu nay dac biét ding
khi ban tinh dén yéu t6 thoi diém, nghia la cong ty cua ban sé dan trwdng
thanh trong sudt vong doi cia n6. Moi giai doan kéu goi dau tw — giai doan
mam, giai doan dau, giai doan giita va giai doan cu6i — déu c6 nhitng van dé

then chot can dugc tap trung giai quyét.
Théa thuan goi von vong mam

Nhitng thda thudn trong giai doan khdi nghiép thudng co6 chi phi thap nhat vé
mat phap ly va don gidn nhat vé mat dam phan cac diéu khoan, song chiing
cling la nhitng théa thuan c6 kha nang tiém an nhiéu sai 1am nhat. Do cac
diéu kién tién quyét c6 thé anh huwéng 16n tGi viéc kéu goi von trong twong
lai, nén néu c6 mot diéu khoan nao dé bat lgi cho ban thi c6 thé ban va cong
ty ctia minh sé phdi chung séng vGi né trong suot nhitng nam thang tiép theo.
Mia mai thay, ching t6i lai thwong gap nhitng treong hgp trong do cac cong
ty c6 dwgc nhitng diéu khoadn c6 lgi cho ho nhiéu hon la nhitng treong hop
ma trong dé ho phdi ganh chiu nhitng diéu khoan bat 1gi.

Vay c6 dugc nhitng diéu khoan t6t thi c6 gi la khong 6n & day? Van dé nam &
cho néu két qua kinh doanh cta ban khong du t6t dé bu dap lai nhitng diéu
khoan t6t dé thi & nhitng vong sau, ban sé mac ket v4i cac nha dau tv ban dau
ctia minh. Vi dy, hay gia dinh la ban dang dugc danh gia tot hon rat nhiéu so
v6i nhitng gi ma céng ty ban dang thuc sy thé hién. Néu ¢ vong tiép theo, ban
khong duwgc danh gia & mitc cao hon vong dau tién thi nghia la ban dang lam
giam gia tri nam git cta nhitng ¢6 dong ban dau — nhitng nha dau tw da chap
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nhan rui ro 16n dé tai trg von cho ban trong giai doan dau. Thé la ban phai tim
cach nao do6 den bu cho ho hoac té hon, ho sé bé phiéu ngan can viéc huy
dong von méi. Diéu nay dung trong treong hgp cac nha dau tuw cia ban khong
phai 1a nhitng nha dau tw thuc sy chuyén nghiép, ma luon trong dgi la gia co
phiéu tai cac vong kéu goi von sau sé cao hon vong triée, cho du cé diéu gi

xay ra chang nira.
Giai doan dau

Twong ty nhw & vong gieo mam, tién 1é cling déong wvai tro quan trong khi goi
von trong giai doan dau. Theo kinh nghiém cua ching t6i, nhitng diéu khoan
ma ban dam phan dwogc trong vong dau tién sé c6 anh hwdng dén tat ca nhitng
lan kéu goi von trong twong lai. Mot diéu khoan c6 thé deo dang ban dén tan
cudi con duwong la diéu khodn vé hoan vén wu tién. Mdc du viéc ban dong y
v6i nhitng diéu khoan wu dai cho cac quy dau tw khi tham gia gép von co vé
khong phai la van dé 16n do & nhitng lan goi von giai doan dau, so tién co thé
khong 16n. Tuy nhién, néu ban lén ké hoach cho nhitng lan goi vén quy mé6
hon trong twong lai thi mot ngay nao dé, nhitng diéu khodn wu dai nay cé thé

lam giam dang ké 1gi nhuan cta cac c6 dong thwong.

Mot diéu khoan khac can chu y trong giai doan dau la cac diéu khoan bdo vé.
Ban sé muon hiy bo cac diéu khoan bao vé dé tat ca cac nha dau tw nam giit
co phiéu wu dai sé chi c6 mét quyén biéu quyét, khong tinh dén viéc c6 phiéu
cta ho thudc chuobi nao. Néu trong vong goi von thit hai ban da mac ket véi
hai nhém quyén biéu quyét riéng doi v6i diéu khoan bédo vé, thi chac chan la
ban sé gap rat nhiéu rac roi vdi viéc chi s@ hitu cua hai loai c6 phiéu wu dai
khac nhau bdi ho sé c6 quyén biéu quyét riéng nén cd quyén riéng ré trong
viéc ngan can quyét dinh cta ban. Diéu nay c6 thé sé thuwc sy lam ban dau

dau khi hang loat nha dau tu thong qua cac vong goi von khac nhau lai theo
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du6i nhitng muc tiéu cia riéng minh.
Giai doan giira va giai doan cudi

Thong thuong, trong giai doan cudi sé xuat hién hai van dé gai goc — kiém
soat thanh vién trong Ban Giam doc va quyén boé phiéu. Trong giai doan dau,
van dé kiém soat quyén bé phiéu sé chi trd nén phirc tap khi ban c6 gianh kha
nang kiém soat Ban Giam doc trong khi moi nha dau tw dan dat tai moi vong
déu mudn c6 mdt ghé trong do. Ban c6 thé tang s6 lwgng thanh vién Ban
Giam doc 1én con s6 7, 9 hodc hon nita (thong thwong diéu nay sé lam kha
nang lanh dao hiéu qua cua Ban Giam doc giam xudng r6 rét) hoac nhiéu kha
nang la cac nha dau tuw sé thao ting Ban Gidm doc cta cong ty. Néu cac nha
dau tu cua ban cw xtr dung muc, diéu nay sé khong la van dé 16n; tuy nhién

ban van sé c6 rat nhiéu viéc phai lam tai cac cudc hop ctia Ban Giam doc.

Thyc ra chwa c6 cau trd 10i thoa dang cho van dé néi trén. Trw khi ban cé wu
thé dam phan vugt troi trong mot cong ty cuc ky hita hen, trai lai véi moi
vong goi von, ban sé phai trao cho nha dau tw dan dat mot ghé trong Ban
Giam doc. Néu sau do ban tiép tuc tién hanh cac vong goi von khac, thi ngoai
trir treong hop ban no lwe hét sive dé kiém soat van dé nay tir sém, Ban Giam
doc cong ty s6ém mudn cling sé phdi mé rong va trong rat nhiéu treong hop,

cac thanh vién sang lap sé mat di quyén kiém soat doi v6i Ban Giam doc.
Goc nhin doanh nhan

Co nhiéu cach dé gidam ap lyc cho van dé kiém soat thanh vién trong Ban
Giam doc va quyeén bé phiéu, vi du nhu: dat mot mirc tran (ngay tir dau) vé so
lwgng thanh vién hodc ty 1é phan tram cac giam doc la nguoi cia cac quy dau
tw mao hiém so véi nhitng giam doc doc 1ap, sém chu dong dwa ra dé xuat vé

quyén quan sat vién cho bat ct gidm doc nao roi khéi vi tri cia minh hoac
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thanh 1ap mot uy ban diéu hanh nam trong Ban Giam déc dé c6 thé tién hanh
cac cudc hop bat ct khi nao va & bat c@ dau ma khong can sy c6 mat ctia cac

thanh vién con lai.

Diéu cudi cung can xem xét la viéc dinh gid. Ciling giong nhu nhitng van dé
ching ta da néi dén & giai doan gieo mam, trong mdt vai truong hop, cac
cong ty gianh dugc nhitng thoa thuan rat c6 1gi cho ho va do dé, budc cac quy
dau tw mao hiém phai nam gitr c6 phiéu dén mirc gia cao hon rat nhiéu méi
c6 thé ban ra. Tac dong cna viéc nay la do huy dong von & mitc gia cao nhw
vay, chu doanh nghiép sé khong thé ban cong ty tai mic gia ma dang ra anh
ta da cdm thay thoa man vi mong mu6n “dau tw phai thu 16i” c6 hitu ctia cac

quy dau tw mao hiém, nhitng ngudi da phai trd gia mua ban dau qua cao.
Céac phuong thite tiép can khac doi vai cac théa thuan trong giai doan dau

Ching ta da ban nhiéu vé cach huy déng von bang c6 phiéu wu dai truyén
thong, nhung bén canh do, van con nhitng phwong thitc khac. Trong vai nam
qua, ching t6i nhan thay dan c6 sy pho bién cta ban diéu khoan wu tién ban
dau (Seed preferred) hodc wu tién cap thap (Light preferred) cling nhw viéc st
dung ng c6 thé chuyén doi trong cac thoa thudn ¢ giai doan mam hodac giai

doan dau. Hay cung xem qua cac loai hinh nay.

Trong cac théa thuadn st dung ban diéu khodn wu tién ban dau hodc wu tién
cap thap, cac bén thoa thuan vé mdt loai c6 phiéu wu dai khéng cé nhitng
quyeén 1gi va si bao ddm giong nhitng gi ma cac c6 dong nam giir co phiéu wu
dai thwong c6. Nhung tai sao cac nha dau tuw lai dong y vdi thoa thuan nay?
Mot trong nhitng ly do la cong ty cé thé huy dong dwgc von tir nhitng nha
dau tu than thién, khong doi héi mét ghé trong Ban Giam doc hay nhitng diéu
khodn bado vé. Thyc t€, diéu nay cé thé khong may hgp ly néu tinh dén cac

cam két tai chinh ma doanh nhan phai dwa ra cho cac nha dau tw nay nham c6
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duwgc nhitng quyeén lgi do.

Theo quy dinh 409A vé thué cia S&@ Thué vu (Quy dinh 409A la mot quy
dinh cua IRS ma chiing t6i sé dé cap dén sau), ban thwong khong mudn ban
co phiéu thuwong cho cac nha dau tw; bdi nguwoc lai, ban sé neo gia cua co
phiéu thwong & mitc cao hon mitc minh mong muén. Do ban muén khuyén
khich doi ngfi nhan vién da gan b6 v&i minh ti* nhitng ngay kh&i nghiép bang
viéc thuwong cho ho nhitng quyén chon khac nhau vé c6 phiéu thwong gia
thap. Mot thoa thuan wu tién cap thap la cach dé ban c6 phiéu cho cac nha
dau tw trong khi van duy tri dugc mitc gia thap cta c6 phiéu thwong dung

trong cac phwong an quyén chon.

Mot phuong thite phé bién khac dwgc str dung trong cac théa thudn trong giai
doan khéi nghiép la ng chuyén doi dugc. Trén thyc té, rat nhiéu thién than
dau tu sé chi bé von theo phuwong thitc nay. No c6 thé chuyén doi thuc ra la
ng. N6 la mot khodn vay sé duwgc chuyén doi thanh von chu sé hitu (thuwong la
c6 phan wu dai) tai thoi diém mot vong goi von tiép theo duwgc thuc hién.
Viéc chuyén do6i thwong bao gom mot khodn wu tién trén mitc gia cia vong

goi von tiép sau do.

Vi du, gid st ban kéu goi dwgc 500.000 do-la ng c6 thé chuyén doi tir cac
thién than dau tv vdi khodn wu tién 20% trén mic gia cia vong goi von tiép
theo, va 6 thang sau, mgt nha dau tw mao hiém dé xuat thwe hién vong dau tw
chudi A véi s6 von 1 triéu do-la tai mitc gia 1 do-la trén moi c6 phiéu. So tién
von ban nhan dugc thuc ra sé la 1,5 triéu do-la, mac du cac nha dau tw mao
hiém sé nhan dugc 1 triéu c6 phiéu chuodi A (1 triéu do-la véi gia 1 do6-la moi
c6 phiéu) va cac nha dau tu thién than sé nhan dwgc 625.000 c6 phiéu chuoi
A (500.000 do-la vai gia 0,8 do-la moi c6 phiéu). Khoan wu tién nay la hgp

ly, b&i cac nha dau tw ¢ giai doan dau muon nhan dwgc phan bu dap cho viéc
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ho da bé von dau tw tir trede khi vong goi von chudi A dwoc tién hanh.

Phan 16n nhitng nguwoi ung hd phuwong thitc ng cé thé chuyén déi déu cho
rang no la giao dich dé dang thiwc hién hon rat nhiéu so véi tang von cha s@
hitu. Béi vi khong c6 mot gia tri dinh gia nao dugc ap dat cho cong ty, ban sé
tranh dvgc nhitng dam phan phic tap lién quan. B&i do la ng, nén n6 c6 rat it,
hodc khéng cé quyén lgi giéng nhw dugc dé cap trong cac ban chao c6 phan
ru dai va ban c6 thé dé dang dat dwgc théa thudn vdi it gidy to va chi phi
phap ly hon rat nhiéu. Tuy nhién, hay lwu y rang chi phi khéng phai la 1y do
thuyét phuc cho lam trong thoi dai ngay nay, bgi rat nhiéu loai gidy to da
duwgc tiéu chuan héa. Mot thap ky trwdc ta con co thé thay sw khac biét
khodng 50.000 do-la phi phéap ly gitta mot vong goi von dudi hinh thic c6
phan wu dai va mot khoan ng cé thé chuyén doi. Ngay nay, su khac biét la tur
0 dén 10.000 do-la bai rat nhiéu luat sw da giam gia cho dich vu ctia minh rat
nhiéu tai vong goi von nay dé doi 1ay viéc cong ty dé sé st dung dich vu cta

ho tai cac vong goi von phitc tap hon trong twong lai.

Tranh cai van dién ra khong ngitng vé viéc hinh thitc nao c6 1gi hon cho cac
doanh nhén hay cac nha dau tw. Ching t6i khong tin 1a ¢6 mot cau tra 10i 1o

rang cho van dé nay ma ciing tin rang that la sai lam khi nghi thé.

Bdi cac nha dau tu thuong la nguwdoi dwa ra quyét dinh sé tham gia véi hinh
thitc nao, ching ta hay cung tim hiéu dong co cta ho trwdc. Mot trong nhitng
1y do co ban khién nha dau tw & giai doan dau quyét dinh mua c6 phan la dé
kiém soat dugc gid. Pau tw ¢ giai doan dau kha i ro va ho thuong mudn dau
tw & gia thap, mac du cac nha dau tw thong minh sé khong dau tw & mirc gia
thap t6i mitc khién cac nha sang 1ap mat hét dong lwc lam viéc. Két qua la
phan 16n théa thuan trong giai doan dau dwoc dinh gia rat chat che.

Vi hinh thitc ng cé thé chuyén doi, gia khong duge dat ra ma dwgce quyét
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dinh khi m6t vong goi von 16n hon dién ra sau nay. Vé mat dinh nghia, néu
c6 mot vong goi von tiép theo thi cong ty da di ding hwéng va vi vay gia tri
ctia n6 thuong sé cao hon. Khi do, viéc cé quyén wu dai sé rat thuan lgi cho
cac nha dau tw, nhung gia wu dai dé van co thé cao hon gia ma dang Ié ho
phai trd néu quyét dinh mua von chu sé hitu tr tredc. Mot s6 nha dau tw da co6
gang giai quyét van dé nay bang cach dat ra gidi han cho gia ma ho sé tra tai
vong sau. N6i cach khac, vdi tw cach la nha dau tw, toi sé dwgc nhan wu dai
20% mitc gia cuia vong goi von sau néu cong ty dugc dinh gia dén mic X do-
la. Néu cong ty dugc dinh gia cao hon X do-la thi gia tri dinh gia cua t6i van
phai la X do-la (d6 cling la dinh nghia cta “gidi han gia”).

Nhung c6 thé van dé van chua dugce giai quyét? Pau tién, cac nha dau tw
tham gia vao vong goi von sau c6 thé khong thich phai tra gia dat hon so véi
cac nha dau tw ng chuyén doi. Khong nhw von chu s hitu — da phat hanh thi
khong thé thay déi dugc, cac nha dau tw von mdi cé thé sé tir chdi bo von trie
khi cac nha dau tw ng tir bé hodc thay doéi gidi han gia da dat ra.

Xét tir phia doanh nhan, moi chuyén ciing khéng rd rang. Mot sé ngudi cho
rang co cau ng chuyén doi vé mat nguyén tac sé dan dén gia dau tw cao hon
cho vong goi von dau tién. Chung t6i khong muon ban luan sdu dé khang
dinh rang ho ding, nhung thiy rang vdi dac diém cua ng chuyén doi, c6 thé
ban dang dé sy thoi phong gia xay ra va diéu nay tac dong tich cuc 1én gia tri
dinh gia cua cac nha dau tu loai nay. Song thyc t€, doi khi nhitng nha dau tw
dau tién lai la nhitng nguwdi quan trong nhat véi doanh nhan. Pay la nhitng
ngwoi san sang bé von vao y twdng kinh doanh cia ban dau tién vao thoi
diém rai ro nhat. Ban ton trong ho va c6 thé con c6 quan hé than thich véi ho
nita. C&¢ cho rang ban sé tao ra rat nhiéu gia tri trong qua trinh tao dung cong
ty ctia minh va nha dau tw von sé dinh gia né trong mot vong goi von bat ky
nao dé ¢ mirc cao hon nhitng gi ban mong doi. Khi dd, cac nha dau tv dau


https://sinvest.vn

tién sé s& hitu phan it hon so vGi nhitng ai tham gia gép von. Ho sé cam thdy

vui vi khodn dau tw thanh c6ng, nhuwng bu6n vi phan ctia minh qua it.

Nhung liéu cong ty co thuc sy dat ra mic gia cao hon khong? Hay cung quay
trd lai vi du vé mot vong goi von duwdi dang ng chuyén doéi c6 gidi han gia.
Néu dong y véi théa thuan nay, gidi han gia chinh la mirc gida ma dang ra
ching t6i da thyc hién trong vong tai trg von c6 phan. Vi vay, thuc ra ban
vira ban mot phan von chu sé hitu twong dwong cho ching t6i, nhuwng chiing
toi van c6 quyén chon lira mitc gia thap hon nhitng gi minh da dé xuat vi sé
c6 rat nhiéu truong hop trong doé gia von chu sé hitu sé & mic thap hon mirc
gia gigi han. Vay thi tai sao toi lai phai dong y v6i mirc gia gidi han cao hon
gia ma t6i san sang tra ngay hom nay? Gidi han gia chinh la mic tran do

chinh ban dat ra.
Goc nhin doanh nhan

Pé thu hit cac nha dau tw & giai doan wom mam, hay xem xét cac théa thuan
ng c6 thé chuyén doi vdi hai yéu t6 bo sung: Gidi han thoi gian hop 1y cho
dén vong goi von chu sd hitu tiép theo va diéu kién chuyén doéi bat budc néu
sau thoi gian d6, mot vong goi von khac khong thé dién ra, ciling nhu mitc san

chit khong phai tran trén gia tri chuyén doi.

Con mot nghich 1y nita can xem xét & day la: Cac nha dau tw danh rat nhiéu
thoi gian cho viéc dinh gia cac cong ty va dam phan gia ca. Vay thi viéc nha
dau tw cta ban khong thé hoac khong lam nhu thé sé néi 1én diéu gi? Co6 phai
ban va anh ta dang c6 quan diém kha khac biét nhau vé gia tri dinh gia ma
ban vira dat ra khong? Va liéu diéu dé c6 anh hudng dén moi quan hé ctia ban

va nha dau tu hodc suy nghi chién lwgc cia hai bén vé cong ty hay khong?

Con mot rac réi cudi cung vGi ng c6 thé chuyén doi, do la van dé vé ky thuat.
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Néu mot cong ty kéu goi tai trg thong qua tang von chu s@ hitu sé c6 mot ban
can doi ké toan dep dé véi bén tai san 16n hon bén ng. Ban Giam doc va cac
nha diéu hanh 1a nhitng nguwdi chiu trach nhiém tredc c6 dong trong viéc toi
da hoa gia tri cia cong ty. Cac c6 dong & day chinh la cadc nha dau tw mao

hiém va nhan vién cong ty. Moi chuyén déu binh thuwong va ém dep.

Tuy nhién, néu kéu goi tai trg bang ng cé thé chuyén doi thi vé mat dinh
nghia, cong ty ctia ban sé & trong tinh trang ng nan trong khi Ban Giam doc
va cac nha diéu hanh phaéi c6 trach nhiém twong tw vdi cac c6 dong. Trong
trrong hop nay, ban c6 tién mat trong tay, nhung cac nghia vu ng lai 16n hon
tai san. Khi dd, cac cht ng cta ban bao gom chu nha, bat ct ai ban ng tién
(gom ca nhitng nhan vién cii khé chiu), va cac nha sang lap cung véi luat sw

cua ho nira.

Diéu nay sé thay doi cong ty ctia ban nhw thé nao? Néi thyc la ching t6i chua
c6 kinh nghiém c4 nhan nao twong tw, nhung nghi ra vai tinh huéng c6 thé
xay ra thi cting khong kho.

Hay xem xét tinh hudng gia dinh sau day.

Gia st cong ty ban kinh doanh khéng thanh cong. Trong tredng hop goi von
chu sé hitu, Ban Giam doc va cac nha diéu hanh sé chi phai chiu trach nhiém
tredc cac chu ng tai thoi diém cong ty khéng c6 du tién trd ng. Néu ban xoay
s@ tot, cac chu ng sé dugc thanh toan hét. Nhuwng doi khi diéu do khong xay
ra va cong ty phai d6i mat v6i cac vu kién tung. Va khi cac luat sw da nhing
tay vao, ho sé chon thoi diém khé khan nhat la Idc cong ty khong c6 kha nang
trd ng dé chitng minh rang Ban Gidm doc da lam viéc khong hiéu qua trong
qua trinh diéu hanh ctia minh. Con néu chi trong mot thoi gian ngan thi ho sé
khé ma gay kho dé cho ban.
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Nhung néu cong ty c6 khoan ng c6 thé chuyén doi, tinh trang khong trd ng
dugc sé kéo dai dén khi khodn ng d6 dwgc chuyén doi thanh von chu sé hiru.
Két qua la néu cong ty khong thanh cong va ban khong thé hoan thanh nghia
vu vOi cac chu ng thi kha nang cac luat s danh bai ban trong cac vu kién sé
tang 1én dang ké. Va dirng quén rang, néu ban c6 tranh chidp véi nhan vién

trong cong ty thi doi twgng nay cling dong thoi la cht no cia ban day.

Phan t6i té nhat la rat nhiéu bang con quy trach nhiém ca nhan cho cac giam
doc doi véi nhitng diéu xdy ra trong khi cong ty dang & trong tinh trang
khong c6 khd nang thanh khoan. Piéu nay cé nghia la & mot s6 noi, cac chu
ng co thé kién ca nhan cac giam déc vi ho khong nhan dwoc du so tién da cho

vay.

Ching t6i khong mudn lam moi chuyén tré nén qua réi ram vdi cac ban.
Ching ta dang ndi vé giai doan wom mam va cac cong ty m@i khai nghiép, va
ching t6i hy vong rang moi chuyén sé 6n théa, nhitng ngay den t6i sé khong
bao gi¢ dén. Tuy nhién, chiing t6i ca rang rat it ngwoi tham gia vao cac vong
tai trg theo hinh thitc ng chuyén déi nay thuc sy suy nghi ky vé nhitng van dé
ma minh vira dé cap. Mac du ching t6i khong biét mot treong hop thuc té
nao da tirng xay ra, song cling da dirng dua lau trong nganh kinh doanh nay dé

biét rang moi thi déu cé thé xdy ra.
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12. Thuw bay t6 y dinh mua lai — mot
ban diéu khoan khac

Co6 mot ban diéu khoan khac cling déng vai tro rat quan trong trong cudc doi
doanh nhan — d6 la thw bay t6 y dinh mua lai (LOI). Hy vong rang mot ngay
nao do ban sé nhan dugc tai liu nay tir mot cong ty tiém nang c6 y dinh
muon mua cong ty cia ban, va né sé mang dén cho ban danh tiéng, sy giau c6
va hanh phiic. Hodc it ra ban cling sé c6 thém mot tam danh thiép mdi trong

bo swu tap cua minh.

Buéc di chinh thitc dau tién ma mot cong ty mudén mua lai cong ty cia ban
can lam la giti mot 14 thw bay té y dinh mua lai. La thw kha tha vi va thwong
khong kém cac trach nhiém rang budc nay (trtr khi né bao gom diéu khoan
cam két thue hién giao dich) con dwgc goi la thw bay té quan tam (Letter of
intent — LOI), bién ban ghi nhd (Memorandum of understanding — MOU) hay

doi khi chi 1a mot ban diéu khoan.

Ciing giong nhu ban diéu khoan dau tw ma ching t6i da néi & trén, trong LOI
c6 mot vai diéu khodn rat quan trong. Va ciing nhw ban diéu khoan dau tu,
trong LOI luén xuét hién nhitng ngon twv khé hiéu, thwong gay ra nhiéu tranh
cdi. Cac chuyén gia trong linh vic nay luén biét st dung ching nhu thé nao
va ¢ dau dé khi can, van c6 thé bién minh, “Nhwng X c6 nghia la Y.” Chiing
toi tirng chitng kién nhitng LOI dwoc hoan tat chi trong vai gig, nhung cling
c6 khi vai thang. Giong nhuv bat ky cudc dam phan nao, kinh nghiém, kién
thitrc va hiéu biét dong vai tro rat quan trong. Pam phan LOI thwong sé la trai

nghiém dau tién ctia ban vé phong cach dam phan ctia doi tac.

Pé giai thich moi thi rd0 rang, ching toi sé tap trung vao nhitng truong hop
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dién hinh, trong d6 giao dich chi dién ra giita hai bén — bén ban va bén mua -
ma chiing t6i goi la cac giao dich mua lai (Acquisition). Cling nhw cudc song,
trong linh virc nay con rat nhiéu giao dich phitc tap hon, trong dé c6 sy tham
gia cia ba hodc nhiéu bén, nhung chiing t6i sé danh phan d6 cho cudén sach
khac.

Cho dén thoi diém bén mua gwi cho bén ban mot LOI, rat nhiéu thi da dién
ra: Cac cudc gap go, tranh luan, an t6i, nhitng chai rugu dat tién, rat nhiéu cac
cudc goi hoi dam va doi khi la nhitng tranh cai nita. Tuy nhién, bdi nguoi
mua va nguoi ban van con dang & giai doan tim hiéu vé doi tac nén thuong
van cu x@ rat ding myc. LOI thuong la cudc dam phan dau tién va la buéce

md& dau cho moi quan hé thye sy gitta hai bén.

Trwdc day, trong ban LOI dau tién, doan van m& dau thuwong cé ndi dung
dang nhu sau:

Gui CEO cua [bén ban]:

Cho dén nay chung t6i cam thdy rat hai l1ong véi nhitng cudc trao doi gitra hai
bén va han hanh dugc gt t6i Ngai bitc thw nay nham bay té y dinh mua lai
[Cong ty cua bén ban]. Chiing t6i mong rang hai bén sé thao luan trong mot
vai thang tdi va sé dat dugc thoa thudn mua cong ty ctia Ngai. Rat cam on

Ngai da xem xét 10i dé nghi sau day ctia ching t6i:

Mac du cbéng ty nao ciing c6 phong cach riéng, nhwng phan 1én cac LOI déu
bat dau bang mot doan c6 ndi dung twong tw nhu trén. BPuwong nhién, ban sé
thay trong phan sau cia LOI mot cum ti han dinh rang hau hét nhitng diéu

dugc néu trong LOI sé khong rang budc cac beén.

Co cau cua mot théa thudn
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Ciing giong nhu tai trg von, chi cé vai diéu thyc sy quan trong trong mot 14
thw bay t6 y dinh mua lai — d6 1a gia ca va co cau théa thuan. B&i cau héi pho
bién nhat ma ai ciing dat ra khi tham gia vao mot théa thuan nao do la “Gia

ctia n6 la bao nhiéu?” nén chiing toi sé bat dau tr diém nay.

Khong giong nhu tai trg von dau tw mao hiém, trong do gia ca thuwong kha ro
rang va dé hiéu, xac dinh gia trong mot thoa thuan mua lai c¢6 thé kho khan
hon nhiéu. Tai thoi diém bat dau cac cude thdo ludn, bao gid cling c6 vai con
sO dugc dua ra, nhung n6 khong han 1a cai gia thuc sy bai co rat nhiéu yéu to
anh hudng dén mirc gia cudi cung tai thoi diém dam phan két thiic va thoa
thuan dwgce hoan tat. Sé 1a mot sy dat cwge kha chac an néu ban coi con s6
rat-dé-doc xuat hién & trang dau cua LOI la gid mua, trong trieong hop kich
ban tot dep nhat dién ra. Sau day la mot vi du vé nhitng gi ban c6 thé thay
trong mot LOI dién hinh.

Gia mua/Tién thudng (Consideration): 100 triéu d6-la tién mat sé dwoc chi tra
tai thoi diém hoan tat, 15 triéu d6-la trong so do6 sé phai tuan theo diéu khoan
ky quy dugc néu trong Muc 3 ctia The bay to y dinh mua lai nay. Cong ty
dwge mua lai phai c6 von lwu dong thap nhat 1a 1 triéu do-la tai thoi diém
hoan tat. 40 triéu d6-la tién mat sé phdi tuan tha diéu kién gia linh dong va 10
triéu do-la tién mat sé tré thanh mot phan ctia quy twéng thwdng danh cho doi
ngli quan ly. Ngwoi mua sé khong tinh dén cac quyén chon da phat hanh khi
mua Co6 phan thwong ctia Cong ty. Bat ¢ quyén chon mua C6 phiéu thwong
ctia Cong ty nao chwa dugce thye hién triede khi Hoan tat sé cham dit hiéu lyc
tai thoi diém Hoan tat. Chitng quyén dé mua Co6 phiéu ctia Coéng ty chuwa
dugc thue hién trwde khi Hoan tat sé cham ditt hiéu lwe tai thoi diem Hoan
tat.

Trwdc khi doan van trén dugce soan thdo, co 1€ cac bén da thao luan gia mua &
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quanh mic 150 triéu do-la. Khodn dau tién trong dé sé bi loai trtv la 15
triéu do-la ky quy (escrow). Ky quy (hay con goi la tién giir lai (Holdback)) la
tién ma bén mua sé gilt lai trong mot khodng thdi gian nhat dinh nham giai
quyét cac van dé phat sinh sau khi hoan tat giao dich, nhung lai khong duwoc
dé cap dén trong théa thuan mua ban. Chiing t6i da tirng thay rat nhiéu LOI
véi diéu khoan ky quy duwgc néu ra kha chi tiét trong dé bao gom phan tram
gia tri gitt lai, thoi gian va cac truong hgp ngoai 1€ ap dung cho thoa thuan
boi thwong. Trong khi do, rat nhiéu LOI khac lai chi quy dinh rang “cac diéu
khodn ky quy va boéi thwong tiéu chuan sé duge ap dung.” Ching ta sé thao
luan k¥ vé diéu khoan ky quy cu thé sau, nhwng chiing t6i can phai nhac ban
ngay hai diéu sau day: thi nhat, khong tiéu chuan nao & day va thi hai, du
diéu khodn ky quy c6 nhu thé nao thi né cling sé lam gidm gid mua thuc té
néu c6 bat ky yéu cau boi thwong nao theo diéu khoan nay duwgc néu ra. Baoi
vay, 10 rang la gia tri ky quy va cac diéu kién boi thuwong di kem véi no la

diéu khodn rat quan trong.

Diém tiép theo lién quan dén 1 triéu do-la von lvu dong. Mac du day co vé la
mot con s6 khong 16n, gia tri cia n6 van la 1 triu do-la. Rat nhiéu cong ty
non tré sé @ trong tinh trang von lvu dong am tai thoi diém hoan tét thoa
thudn (von Iwu dong bang tai san ngan han trir ng ngan han) do cac khoan ng,
doanh thu chwa thwe hién, dy phong kinh phi bao hanh, chi phi hang ton kho,
va cac chi phi lién quan dén théa thudn mua lai vira thye hién. Két qua la
nhitng diéu chinh vén lwu dong nay sé tryc tiép lam gidam gia mua néu sau khi
hoan tat thoa thuan (hoac sau mot thoi diém dinh trudce sau khi hoan tat) von
lru dong roi xuong mirc thap hon con s6 da théa thuan. Trtr khi von lwu dong
ctia cong ty & mirc chac chan sé dap tng yéu cau cua bén mua, viéc xac dinh
gia tri nay sé la mot tran chién c6 tac dong tryc tiép 1én gia mua. Trong mot
vai trueong hgp, né c6 thé lam lgi cho ngwdi ban khi muodn tang gia tri théa

thuan, néu von lwu déng ctia ho 16n hon mic ngwdi ban yéu cau, tuy nhién,
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diéu nay chi xdy ra khi diéu khodn vé von lwu dong rang budc ca hai bén

(khong phai trong vi du nay).

Mac du diéu kién gia linh dong nghe c6 vé giong mot co ché lam tang gia
mua, nhung theo kinh nghiém chung t6i thi ching thwong la cong cu cho
phép ngudi mua chi trd dudi mic gia da thoéa thuan tai thoi diém hoan tat va
chi trd da so tién cam két néu céng ty dugc mua lai dat vai muc tiéu nao do
trong twong lai. Trong vi du cia ching t6i, bén mua dé xudt rang ho san sang
chi tra 150 triéu do-la, nhung chi thue sy tra 100 triéu do-la vai 40 trieu do-la
phai tuan tha diéu khodn gia linh dong. Chung t6i sé néi vé diéu khoan nay
trong mot phan riéng, bdi cé rat nhiéu chi tiét cu thé can dugc gidi thich trong

do6, nhat la néu nguwdi ban dong y chi trd bang c6 phiéu thay vi tién mat.

Trong vi du cua chung t6i, bén mua ro rang da loai trtv 10 triéu do-la khai gia
mua va danh n6 cho quy twéng thwdng cho doi ngii quan ly. Biéu nay da trd
nén pho bién bdi bén mua muoén chac chan rang doi ngli quan 1y sé c6 nhitng
wu dai tai chinh tryc tiép va ro rang trong twong lai. Trong tredng hgp nay, né
da nam trong gia mua (150 triéu d6-la). Ching t6i thay rang cac céng ty mua
lai thwong di theo hai xu huwéng: gop gia tri nay vao gia mua hodc théem no
vao giad mua. Trong ca hai tredng hgp, né chac chan sé 1a mot phan dang ké
trong gia tri thoa thuan, song lai 1a mot sy rai ro vi thwong thi khodn tién nay
sé chi dugc chi trd dan trong vong vai nam cho nhitng thanh vién trong ban
diéu hanh van tiép tuc lam viéc cho bén mua. Néu ai d6 quyét dinh ra di,
phan twong (ng cua ho trong quy twdng thuwdng danh cho déi ngli quan ly sé
tw dong mat di. Thém vao do, n6 con la dong thai ctia bén mua mudn cat b6t
mot vai phan tram gia tri t* nhitng nguwdi cha sé hitu chinh thitc cia cong ty
(hay tir bang gia tri vén hdéa) nhdam tao ra nhitng mau thuan vé lgi ich trong
qua trinh tién hanh dam phan gitta doi ngli qua ly va cac nha dau tu cia bén

mud.
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Cudi cung, c6 rat nhiéu tir ngit lién quan dén quyén chon va chitng quyén
trong vi du cia ching t6i. Chuing t6i s€ gidi thich ching mot cach chi tiét hon
¢ phan sau, tuy nhién, cting giong nhw diéu khoan von lwu dong, né cé thé tac

dong 1én tong gia tri cia thda thuan tuy thudc vao ky vong cuia cac bén.
Goc nhin doanh nhan

Khi ai d6 dé xudt mot khodn tién rat 16n nham mua lai cong ty cua ban, ban
nén c6 mot co van gidi hodc cac thanh vién doc 1ap trong Ban Gidm d6c gitp
ban véi cac diéu khodn trong thoa thuan lién quan. Co cau cta thda thuan la

diéu rat quan trong.

Ban nén san sang chiu trach nhiém trugc tat cad cac cam doan va bao dam ma
minh da dwa ra v6i mot diéu khoan ky quy kéo dai t6i thiéu tir 12 dén 18
thang. Néu khong tuan tha duwgc diéu khoan doé thi chac chan ban dang che
gidu diéu gi d6. Quy twédng thwdng danh cho doi ngli quan ly, von lvu dong
rong, va diéu kién gia linh dong chi la nhitng ndi dung xoay quanh van dé gia

ca va su chac chan cua thoa thuan mua lai ma thoi.
Théa thuan mua tai san va Thoa thuan mua c6 phan

Mac du gia ca thuwong la van dé dau tién xuat hién trong tam tri nguwdi ban,
nhung co cu nén la yéu t6 tiép ngay sau do. Cac luat su thuwong néi vé hai
loai théa thuan: Tai san va c6 phan, nhung trén thuwe té cé rat nhiéu van dé
xung quanh hai loai thoa thuan nay. Hay cung bat dau véi nhitng hiéu biét co

ban vé chiing.

Nhin chung, bén ban bao gi¢ cling muén c6 mot théa thudn mua c6 phan, con
bén mua bao gi¢ cling muén mot théa thuan mua tai san. B&i vi mét thoa

thuan mua c6 phan cé thé dugc thyc hién bang tién mat con mot thoa thuan
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mua tai san thi lai c6 thé dugc thwe hién bang c6 phan. Ban dirng nham lan
gilta tén goi va cai ma ban thic sy nhdan dwoc thng qua moi loai hinh thoa

thuan do.

Nhitng nha dau tw mao hiém dang & vi thé ctia bén ban thuwong nghi dén mot
thda thuan mua tai san giong nhuw thé “mua mot cong ty ma khong thue sy
mua cong ty d6.” Bén mua, vGi y twdng rang sé chi mua mot s6 tai san nhat
dinh cta cong ty, sé yéu cau cong ty do giir lai phan cong ng va hoan toan vui
vé vdi nhitng gi minh cé dwgce. Néu ban dé cac luat sw va nhan vién ké toan
tham dy vao cudc tranh luan nay, ho sé dong dai vé cac khoan thué, ké toan
va cong ng. Tuy nhién, kinh nghiém ctia ching toi chi ra trong phan 1én céac
trrong hop, bén mua lai sé chi quan tam t6i nhitng thit dang gia nhat, han ché
cong ng va dé xuat mot thoa thuan don gian cho minh ma lai khong hé c6 lgi
cho bén ban. Ching t6i nhan thiy rang cac thoa thudn mua tai san thwong tré
nén phd bién hon trong thoi ky kinh té khé khan vi khi dé cac cong ty mua lai
thwong co gang tranh cac van dé lién quan dén tin dung va céng ng. Trong
nhitng nam cudi 1990 ngudi ta khong hay thay cac thoa thuan mua tai san,
nhung dén dau nhitng nam 2000, cac thdéa thuan kiéu nay tré nén phé bién
hon nhiéu. Pén nam 2011, ching lai mot lan nita vang béng, chi déi khi tré

lai trong nhitng tredng hop rat nan giai ma thoi.

Mac du cac thoéa thuan mua tai san cé thé ciling c6 1gi cho nguwdi ban, nhung
van dé co ban véi ho la cong ty khong thuc s dwge ban di! Céc tai san da
dwgc ban cho ngwoi mua, nhung van con dé6 mét doanh nghiép vdi cac hgp
dong, cong ng, doi ngli nhan vién va cac to khai thué. Tham chi néu hoat
dong kinh doanh cua cong ty d6 c6 twong doi lanh manh di nita thi van phai
mat t6i vai nam (phu thudc vao thué, co cau von, va cac van de phap ly lién
quan) mé&i hoan tat viéc dong cira cong ty. Trong thoi gian dd, doi ngli quan

ly va diéu hanh cta cong ty van phai tiép tuc ding mdii chiu sao va cong ty
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chi con rat it tai san trong tay dé tién hanh kinh doanh.

Trong treong hgp thoa thuan mua c6 phan, bén mua sé mua lai toan b cong
ty. Mot khi théa thudn mua lai hoan tét, cong ty ctia bén ban sé bién mat, hoa
tan vao co cau hoat dong ctia cong ty mua. Sé khong con gi sét lai ngoai trie
tam bién tén van chwa duwgc g& khoi ctra khi théa thuan da hoan tat.

Vay thi thoa thudn mua tai san la théa thuan to6i hay chi don thuan la mot sy
roi ram? Diéu do con tuy. N6 cé thé thyc sy toi té néu bén ban cé rat nhiéu
cong ty con vdi co cdu s@ hitu phitc tap, s6 lwgng hgp dong 16n, doi ngli nhan
vién vdi cac nghia vu kém theo khi chdm dit hgp dong lao dong, cac co6 dong
v6i nhiéu bat man hodac dang & gan trang thai mat kha nang tra ng. Trong
treong hop cudi cung, doéi ngli quan ly va diéu hanh c6 thé dang chuyén
nhwgng ng mot cach déi trad bang cach tién hanh mot théa thuan mua tai san.
Théa thudn kiéu nay chi don thuan la mot thwong vu phitc tap néu cong ty
dang & trong tinh trang twong doi t6t, con trong quy mo6 nhé vai s6 lwong co
dong it. Pwong nhién, néu mot trong nhitng diéu trén la dung thi cau héi dau
tien sé la “Vay tai sao bén mua khong mua lai toan bd cong ty dé thong qua

mot thoa thuan mua c6 phan?”

Theo kinh nghiém cta chiing t6i, cac théa thuan mua c6é phan khéa phd bién.
Thwong thi ban thao dau tién cta LOI sé c6 dang mot théa thudn mua tai san,
nhuwng bén ban sé ngay lap tirc dat van dé va thuwong thanh cong trong viéc
bién théa thuan dé xudt thanh théa thudn mua c6 phan trtv vai truong hgp, khi
cong ty cua ho dang & trong tinh trang vo cung khé khan. Trong vai trvong
hgp, bén mua van kién quyét c6 dwgce tat ca cac diéu khoan bao vé ma ho c6
to* mot thoa thuan mua tai san. Viéc nay nhin chung khong c6 y nghia vi mot
théa thuan mua c6 phan dugc xay dung hop 1y cé thé dem lai cho bén mua
nhitng diéu khodn bdo vé hoan toan twong dwong, dong thoi tranh cho bén
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ban nhiéu rac ro6i. Thém vao do, théa thuan mua tai san sé khong con la sy
bao vé nita trong trwedng hop c6 cac khodn ng thira ké trong mot giao dich,
bdi quan toa sé xem cong ty da mua rat nhiéu tai san ti* mot cong ty khac nhw
la nguoi thtra ké cac 1gi ich cé dugce tir cong ty dé trong khi xem xét cac

khoan ng cta bén ban.

Co cau ctia mot thoa thuan cling gan lién v6i cac van dé thué. Khi ban co
gang toi wu hoa co ciu cua théa thuan ciing nhuw cac khoan thué phai nop,
cudi cung ban sé dinh ra loai hinh bé6i thwong (c6 phan hodc tién mat) ma bén
ban sé nhan dugc. Piéu nay nhanh chéng tré nén phitc tap va ngay sau dé
ban sé cam thay nhw thé minh dang leo 1én mot cai thang trong mot birc hoa
cta Escher. Chiing t6i sé ban sau vé thué va mitrc boi thuong ngay sau day;
nhuwng hdy nhé rang tat ca ching déu lién két véi nhau va c6 anh huwdng truc

tiép lén gia cd, diéu ma bén ban ludn quan tdm nhat.
Goc nhin doanh nhan

Néu cong ty cta ban dang & trong tinh trang khé khan, ban sé chang con lya
chon nao khac ngoai mot théa thuan mua tai san va roi tw minh gidi quyét cac
van dé ng va déng ctra cong ty. Ban nén chuan bj tinh than cho tinh hudng
nay va tinh toan chi phi cling nhv nhitng sy phitc tap ctia mot théa thuan nhw

thé dé biét minh san sang xem xét nhitng dé xuat dén dau.
Hinh thitc chi tra

Hay xem doan hoi thoai sau day gitta mot doanh nhan va mét nha dau tw mao

hiém:

Doanh nhéan: T6i vira nhan dugc mot 161 dé nghi mua cong ty véi gia 15 triéu
do-la t Cong ty X.
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Nha dau tv mao hiém: “Tuyét qua, Cong ty X la cong ty nao vay? T6i chua
tirng nghe noi vé ho.”

Doanh nhan: D6 1a mot cong ty tw nhan dwoc tai trg bgi Cong ty dau tw mao
hiém Y.”

Nha dau tw mao hiém: “Tuyét — 15 triéu do-la. D6 la mot théa thudn bang
tién mat ch?”

Doanh nhan: “Khéng. Téat ca la co6 phan.”

Nha dau tw mao hiém: “Hmmmm — anh sé nhan dwgc ¢6 phan wu dai hay co
phan thuong vay?”

Doanh nhéan: “Cé phan thuwong. Nhung tai sao chit?”

Nha dau tw mao hiém: “Cong ty X dé da kéu goi duwgc bao nhiéu tién?”
Doanh nhan: “110 triéu do-la.”

Nha dau tw mao hiém: “Vay wu tién hoan von la gi? Cé diéu kién tham gia
do6i véi co phan wu dai khong? Gia tri cia cong ty dé la bao nhiéu?”

Doanh nhan: “O, t6i khong lo ling vé diéu d6 1am. Gid tri ctia né 1a 300 triéu
do-la kia va ho ndi la n6 sé sém trd thanh cong ty dai chung théi.”

Néu ban chu y t6i phan dau cua cudn sach nay, ban sé biét diéu gi dang xady
ra. Doanh nhan vira nhan dwgc mot dé xuat mua lai cong ty ctia anh ta dé doi
lay 5% c6 phan cta bén mua (thuc ra la 4,76 % gia tri sau giao dich). Bén
mua la mot cong ty tw nhan cé c6 phan chwa duge thanh khoan véGi gia tri
hoan von wu tién 110 triéu do-la c6 thé kem theo diéu khoan tham dw. Néu

anh ban cuda ching t6i goi cho anh ban hang x6m t6t bung lam nghé dinh gia
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tai chinh nho xem gitip 161 dé nghi, sé nhan ra rang 16i dé xuat 15 triéu do6-la
ma anh ta nghi minh sé nhan dwgc thue ra c6 gia tri thap hon nhiéu (diéu c6
thé tot cho viéc dién cac t¢ khai thué thu nhap, nhwng chang t6t cho viéc mua
mot ng6i nha hay nhitng chiéc xe thé thao doi méi).

Hinh thitc chi trd dong vai tro rat quan trong. Tién mat luén la vua. Moi thw
khac déu c¢ it gia tri hon. Ban da bao gio nghe thdy mdt bén mua dé xuat
“cac san pham phan mém mién phi” c6 gia tri nao dé dé doi ldy tai san cua

cong ty chwa? O khong, cam on.

RO rang la tién mat that dé hiéu va dé dinh gia. Co phan sé phitc tap hon mot
chit. Néu do 1a co6 phan trong mét cong ty tw nhan thi ban can hiéu rang co
cau von hién hitu sé la diéu quan trong dau tién ban can biét dé tinh toan ra
gia tri ma ban sé thuc sy nhan dwgc. Néu dé la c6 phan trong mot cong ty dai
ching, ban sé muodn dat ra rat nhiéu cau héi nhuw liéu c¢6 phan ban nhan dwoc
c6 dugce tu do giao dich, niém yét khong hay phdi tuan tha mot théa thuan
han ché nao d6. Néu né duogc tw do giao dich, ban c6 dwgc coi 1a mot thanh
vién trong cong ty sau khi théa thudn mua ban hoan tit va liéu ban c6 bi rang
budc bdi bat ky han ché ban nao khong? Néu né khong duwgc giao dich tw do
thi ban sé cé quyén lgi gi? Moi thit c6 thé nhanh chéng rac roi, dac biét 1a néu

ban muén t6i wu hoa cac khoan thué phai nop.

Diéu quan trong can hiéu la gia tri ctia cong ty ban va cai gia ban dugc tra c6
thé khong giong nhau. Pitng dé minh bj khéa chat vao mot mic gid nao do
ngay t dau cudc dam phéan cho dén khi ban hiéu r6 hinh thitc chi tré ctia thoa

thuan.
Gia thiét vé quyén chon c6 phan

Sau khi xem xét gid va co cau thoa thuan, ban sé phai thdo ludn cac diéu
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khoan quan trong khac trong mot LOI. Ban can lwu y mot diéu: Sy thiéu vang
bat ky diéu khodn nao ma chiing t6i néi dén sau day trong ban LOI ma ban
nhan dugc déu co thé la diéu khéng hay, béi theo kinh nghiém cta ching t6i
thi mot ban LOI chi tiét bao gio cling to6t hon cac LOI khong 1o rang (du ban
cling nén can than dirng dé luat sw ctia ban lam qua 1én). Diéu nay dac biét
ding trong tredng hop nay bdi trong sudt qua trinh dam phan vé LOI, cac
cudc thao luan phan 16n sé xoay quanh cac chu thé cua théa thuan chi khong
phadi luat su cua ho — nhitng nguwoi sé chi dong vai tro chu dao sau khi ban
diéu khoan théa thudn dwgc ky két. Theo kinh nghiém cua ching t6i, giao
pho cac diém quan trong trong théa thuan cta ban cho cac luat su sé chi lam
cham tién trinh, tang chi phi va tao ra rat nhiéu rac réi va ton thuwong khong
dang c6. Chung t6i ludn khuyén cac doanh nhan thoa thuan tat ca diéu khoan
quan trong trong LOI trwdc khi dé cac luat s cua ban nhing miii vao va lam

moi chuyén roi tung lén.

Pén day chiing ta sé no6i vé cac quyén chon c6 phan. Cach xtr ly quyén chon
(bat ké ban hiéu thé nao vé cac van deé lién quan dén quy dinh 409 A ma
ching toi sé néi dén ngay sau day) rat khac nhau, tuy theo titng LOI cu thé.
Van dé dau tién can xem xét la cac quyén chon c6 duwgce bén ban ti€p quan
hay khong va néu vay thi liéu gia tri d6 c6 dwgc tinh vao gia mua hay khong?
Trong vai truong hgp, bén mua sé chi don thuan ti€p nhan quy quyén chon
bén canh gia tri co s ma bén ban sé nhan dugc; tuy nhién, thudong thi néu
bén mua déng y nhw vay, tong gia mua sé dugc diéu chinh theo, vi that hiém

6 thit gi hoan toan mién phi trén thé gigi nay.

Hay gia stt quy quyén chon khong dwgc bén mua tiép nhan. Bén ban sé can
xem xét vai diéu. M6t vai quy quyén chon, dac biét 1a nhitng quy chi duwgc
quy dinh so sai, sé khong cé bat ky diéu khoan nao xac dinh sé phan cta né

trong trueong hgp cong ty dwgc mua lai, song quy quyén chon khong duwoc
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bén mua tiép nhan. Néu khong cé quy dinh nao, va khi théa thuan hoan tat
cac quyen chon khong dugc ti€p quan, né sé bién mat. Diéu nay that té vai
nhitng ai dang nam cac quyén chon nay trong tay va c6 thé la diéu lic dau

khong ai mong muon.

Phan 16n cac quy quyén chon hién thdi déu cé nhitng diéu khoan quy dinh
rang tat cad quyén chon da duwgc phat hanh sé ngay lap titc dugc trao quyén s&
hitu khong han ché tréc mot thoa thuan mua lai — néu né khong dugc tiép
nhan béi bén mua. Mdc du diéu nay r6 rang c6 lgi cho nhitng ngwoi dang
nam gitt quyén chon, nhung khong hé c6 tac dong nao vdi cad nguwdi ban lan
nguwoi mua. Poi véi ngwdi ban, diéu khodn nay sé khién mot phan cua gia tri
mua lai dwgc phan bo cho nhitng nguwdi dang nam gilt quyén chon. D6i véi
nguwoi mua, sé khong cé cac khoan wu dai danh cho d6i ngli nhan vién dé
khuyén khich ho & lai cong ty bai cac c6 phiéu quyén chon ma ho dang nam
gitt da ngay lap tirc duwgc trao quyén s@ hitu hoan toan tai thoi diém mua lai,
va nhw vay, bén mua sé phai tao ra cac goéi lgi ich khac dé giit nhan vién & lai

lam viéc cho cong ty va ti€p tuc huéng vé phia trudc.

Rat nhiéu luat sw sé khuyén ban nén dat ra diéu khoan dwgc trao quyén s@
hitu khéng han ché do6i vdi quy quyén chon, bdi né sé khién cho bén mua
phai tiép quan quy nay. Néu khong, nhitng ngudi dang nam gitt quyén chon
sé ngay lap tic trd thanh c6 dong cta t6 chitc hgp nhat sau mua lai. Vi quan
diém pho bién la cang c6 it co dong cang tot thi diéu khoan nay sé khuyén
khich bén mua ti€p quan cac quy quyén chon. Nhung ly thuyét nay chi ding

néu s6 lwong chu s@ hitu ctia cac quyén chon da phat hanh la rat 16n.

Trong vai nam qua, ching t6i da chitng kién rat nhiéu treong hop, trong do
bén mua da dung diéu khodn nay dé chong lai bén ban va cac c6 dong sd hitu

c6 phan wu dai ctia ho. Trong do, bén mua da dit khoéat tir chdi ti€p nhan cac
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quyén chon v6i mong mudn chu s& hitu ctia cac quyén chon da phat hanh sé
trd thanh c6 dong cta cong ty dwgc mua lai ngay trude khi thoa thuan dugc
hoan tit. Do d6, nhitng c6 dong nay sé truc tiép nhan dugc mot phan gia tri
mua lai twong @ng vGi s6 cd6 phan ma ho vira dugc s& hitu. Két qua 1a mot
phan gia tri cua théa thuan sé dwoc 1ay khdi nhitng c6 dong hién hitu tir tredc
— ma thwong la cac c6 dong wu dai, doi ngli quan 1y cia cong ty, cadc nha sang
1ap tredc day va phan b6 cho nhitng chu sé hitu cia cac quyén chon — chinh
la cac nhan vién khac trong cong ty. Va nhu vay, bén mua sé c6 nhitng nhan
vién hai long va vui vé lam viéc sau khi thoa thuan hoan tat. Tuy nhién, day
sé chi c6 thé 1a lwa chon cia bén mua néu s6 lwgng nhan vién cia cong ty
muc tiéu twong doi nhd. Ngoai ra, bén mua ciling c6 thé trao cac quyén chon
bd sung cho doi ngii quan ly va nhan vién ma ho muoén giir lai dé cudi cung,
c6 dong chiu thiét nhiéu nhat sé la cac c6 dong wu dai, ciru nhan vién va cac

nha sang lap trwdc day cua cong ty.

Con hai van dé quan trong khac nita: Diéu gi sé xdy ra néu thoa thuan mua lai
duwgc thue hién bang tién mat/cé phan dai chiing/co phan tw nhan, va ai sé chi
trd cho gia tri ciia cadc quyén chon c6 phan? Chung ta sé tam thoi khong xét
dén van dé thué (mdc du ban khong nén lam vay trong mot théa thuan mua
lai thuee t€). Néu t6i la nhan vién cia bén ban, toi sé danh gia gia tri tién mat
rat khac so vdi c6 phan dai ching (han ché hodc khéng han ché) va c6 phan
dai ching khac véi c6 phan tw nhan (hay quyén chon). Néu bén mua la cong
ty dai ching va chi trd bang tién mat, viéc tinh toan sé rat ro rang va dé hiéu.
Néu bén mua la m6t cong ty tw nhan, diéu nay sé kho khan hon rat nhiéu va
ban diéu hanh cting nhu dai dién cia bén ban, nhitng nguoi truc tiép dam

phan théa thuan mua lai, phdi suy nghi can than vé no.

Co so quyén chon c6 phan (Basis of stock options) (con dwoc goi la gid khai

diém (Strike price) hodc yéu t6 trao dobi (Barter element) sé lam gidm gia tri
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ctia cac quyén chon. Cu thé, néu gia tri cia mdt 6 phiéu trong thoéa thuan la 1
do6-la va co s@ quyén chon c6 phan la 0,4 do-la, gia tri thyc t€ cia quyén chon
tai thoi diém thyc hién théa thuan sé la 0,6 do-la. Bén ban nhiéu khi quén
khong 14y lai gia tri cia yéu t6 trao doi trong gia mua va dé tong gia mua la
tong gia tri quyén chon (da hay chwa dwoc trao quyén s@ hitu khong han ché)

thay vi nhan lai gia tri khoan 16i trén gia mua do yéu t0 trao doi tao ra.

Hay gia sit ban c6 mot thoa thuan tri gia 100 triéu do-la véi 10 trieu do-la sé
thudc vé chu s& hitu cac quyén chon, 50% trong d6 da dwoc trao quyén s&
hitu khong han ché va 50% con lai chwa duwgc trao quyén s@ hitu khéng han
ché. bé don gian, ta hdy gia st bén mua sé ti€p nhan cac quyén chon chua
dugce trao quyén sé hitu khong han ché nhwng lai gép gia tri cia ching vao
tong gia tri mua lai (100 triéu do6-la); va rang tong gia tri yéu to trao doi cua
cac c6 phan da duwgc trao quyén s& hitu khong han ché 1a 1 triéu d6-la, con
cac cb phan chwa dugce trao quyén s@ hitu khong han ché cé gia tri 2 triéu do-
la (5 triéu do6-la trir di 3 triéu do-la gia tri yéu to trao doi). Nhw vay, cha s&
hitu cac quyén chon sé chi nhan dwgc 6 triéu do-la gia tri rong. Thuong thi
bén ban sé nhan vé gia tri c6 phan da dugc trao quyén s& hitu khéng han ché
(nghia la quyén chon da dugc trao quyén s& hitu khong han ché sé c6 gia tri 4
triéu do-la trong tong s6 100 triéu do-la) nhwng toan bo 5 triéu do-la sé dugc
phan b6 cho cac quyén chon chwa dwgc trao quyén sé hitu khong han ché
(thay vi 2 triéu do-la gia tri thye/chi phi doi véi bén mua). Pay la sy khac biét
kha 16n (gitra 91 triéu do-la danh cho chi sé& hitu ctia cac c6 phan khong phai

quyeén chon va 94 triéu do-la).

Puong nhién, tat ca nhitng tinh toan trén déu dya trén co sé rang quyén chon
c6 phan cua ban c6 gia tri. Néu gia mua khién cho quyén chon c6 phan khong
con gia tri (nghia la gid mua thdp hon khoan hoan von wu tién) thi tat ca

nhitng diéu trén sé tr@ nén vo nghia.


https://sinvest.vn

Goc nhin doanh nhan

Trong phan 16n cac treong hop, nhan vién cia ban sé gan bé vGi cong ty dén
cung. Vi vay, dirng voi vang ban cong ty di, du cho théa thuan mua ban do cé
bao gom diéu khoan gia linh dong dé xoa diu nhan vién cta ban. Danh tiéng
cua ban vdi t cach mot doanh nhan chac chan sé bi ton hai, chwa ké ban than

ban cting luén muén lam diéu ding dan.
biéu khodn cam doan, bdo dam va boi thuong

Tat ca LOI déu sé dé cap dén cdc diéu khodn cam doan va bdo dam. Cac diéu
khoan cam doan va bao dam la nhitng sy thyc va 10i cam doan vé hoat dong
kinh doanh ma mot bén cung cap cho bén kia. Trong phan 16n cac LOI, ngén
tlr cia cac diéu khoan nay vé co ban kha nhe nhang, nhung lai ¢6 kha nang
anh huwdng 16n tdi toan bd thoa thuan va tiéu ton kha nhiéu thoi gian dé xi ly

cac van deé phap ly trong khi dam phan théa thuan cudi cung.

Diéu dau tién can Ivu y 1a nguwoi dva ra 16i cam doan. Trong diéu khoan cé dé
cap rang cong ty ban sé dwa ra 10i cam doan, hay cong ty ban va cac c6 dong
ctia n6 sé dirng ra chiu trach nhiém? Hodc n6 khong hé nhac dén nhitng diéu
d6? Bai rat nhiéu c6 dong (trong dé c6 cé cac nha dau tw mao hiém va cac ca
nhan dang nam gitt c6 phan trong cong ty ban) khong san long hodc khong
thé ditng ra cam doan hay bao dam vé tinh trang kinh doanh hién thoi ctia bén
ban, diéu quan trong can dugc lam ro trong LOI 1a ai s€ 1a nguwoi dirng ra chiu
trach nhiém vé nhitng cam doan dwgc dva ra. Ly twédng nhat la ban gidi quyét
xong van dé nay trude khi cac luat sw caa hai phia vao cudc va tranh luan nay
Itra vé nhitng chi tiét lién quan. Phan 1én bén mua cudi cung sé chap nhan
rang cong ty chit khong phdi da sé cac c6 dong sé ding ra chiu trach nhiém

vé nhitng 16i cam doan ma n6 dua ra.
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Tat cad LOI sé c6 mot diéu khoan lién quan dén boi thuong trong tredng hop
mot trong nhitng 16i cam doan va bdo dam dwa ra bi vi pham. Do tam quan
trong cua diéu khoadn nay vé6i bén ban trong thoa thuan mua lai, bén mua

thwong cd gang dwa ndi dung nhu sau vao LOIL.

Cong ty sé duwa ra cac cam doan va bdo dam tiéu chuan va sé boi thuwong theo

tiéu chuan cho Bén mua lai.
Noi dung trén c6 thé dugc hiéu la:

Ching toi sé rat chat ché trong viéc dam phan céac diéu khoan boi thuwong,
nhuwng tam thoi chwa muon noéi cho cac anh biét cu thé & giai doan nay, nhw
vay cac anh sé ky LOI va sé bi rang budc bdi cac cam két. Tuy nhién — hay
tin twdng ching t6i — nhitng nguwoi true tiép x ly théa thudn va luat sw cua

chuing t6i rat nhe nhang va tot bung.

Tuy thudc vao tinh trang ctia bén ban (c6 thé ho cling dang mudén bén mua
cam két nhiéu hon va san sang chd dgi co hoi dé c6 diéu khoan c6 1gi hon
nhd vao tranh luan ctia cac luat sw), ching t6i khuyén ban la it nhat hay chi ra
s0 bd nodi dung cua diéu khoan boéi thwong. Chiung t6i muon nhac lai rang,
mot khi cac luat sw da tham gia vao dam phan, nhitng ly luan kiéu “Thi
trrong la nhw thé va anh khong thé dam phan khac di dwgc dau” hoac “Tat ca
thdéa thuan cta ching t6i déu nhw thé ca” sé quan quanh khong bao gi@ dit.

Bén mua ciling thuong dwa ra mot s6 bdo dam, nhwng vi ho la ngudi tra tién
nén nhitng diéu khoan danh cho ho thwdng rat nhe nhang, ngoai trtv khi bén
mua la cong ty tw nhan va ho sé chi trd bang c6 phan cia minh. Néu ban la
nguwoi ban va sé nhan dwgc c6 phan kiéu nay tir ngwsi mua thi diéu hgp ly
dau tién ma ban can lam la quy dinh trong LOI rang tit cd cam doan va bao
dam déu phai dugc dwa ra tir ca hai bén.
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Goc nhin doanh nhan

Chirng nao phan 16n cac cam doan va bao dam trong LOI con duwgc gan véi
cum t* “trong pham vi hiéu biét hién thai....... ” thi ban c6 thé yén tam ky
ching. Phan doi nhitng diéu khoan sé lam cac nha dau tw hay cong ty mua lai

nghi ngo dong co cua ban.
Ky quy

Ky quy la mot diéu khoan cling dugc dam phan rat nhiéu song thuong chi
dugc dé cap khong ro rang trong LOI. Ky quy (hay con goi la tién gitt lai) 1a
sO tién ma bén mua sé gitt lai trong mot khodng thoi gian nhat dinh nham giai
quyét bat ct van dé nao phat sinh sau khi théa thuan hoan tat, nhung lai

khong dwgc nhac dén trong thoa thuan mua ban.

Trong mot vai LOI, diéu khoan nay dugc quy dinh vGi rat nhiéu chi tiét — vai
tirng noi dung cua théa thuan ky quy duwgc nhac dén — trong dé cé ca phan
tram gia tri gitt lai, thoi gian, va cd mot so trieong hop loai trir. Nhung trong
mot s6 LOI khac, diéu khoan ky quy chi dwgc quy dinh don gian la “cac diéu
khodan ky quy va boi thuwong tiéu chuan sé duwgc 4p dung.” Bdi khong co dieu
khoan tiéu chudn nao nhw vay ton tai, day c6 thé la mot cai bay ma bén ban
bay ra nham danh lac hwéng bén mua khoéi vién canh cta nhitng cuéc dam
phan gay gat xung quanh diéu khoadn nay sau khi LOI da dugc ky két. Du
diéu khoan ky quy cé nhu thé nao, né ciing sé lam gidm gia mua thuc té néu
c6 bat ky yéu cau boi thwong nao theo diéu khoan nay dugc néu ra. Bai vay,
diéu khoan cua théa thuan nay c6 thé rat quan trong béi n6 sé anh huwéng truc

tiép t6i gia tri ma bén ban sé nhan dugc.

Theo kinh nghiém cta chung t6i sau khi da thyc hién hang tram thoa thuan

mua lai, mot khodn ky quy sé dugc dwa ra vGi vai tro la khodn boi thuong
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duy nhat trong treong hgp cac cam doan va bdo dam bi vi pham, v&i vai
trrong hop ngoai 1€. Thuong thi tir 10 dén 20% tong gia mua sé dugc gitt lai
trong khodng thoi gian tir 12 dén 24 thang nham boéi thwdong cho cac vi pham,
d6i vGi nhitng ddm bédo da duwa ra (thwong dugc goi la thoi han ky quy). Mac
du day la thoi han théng thwong cho cac diéu khoan ky quy, bén ban cé thé
phai no6 lwc hét minh méi vuot qua dwge nd. Bdi bén mua thwong tim moi
cach vugt qua thoi han dé, dac biét 1a néu ndi dung cta né khéng duwgc quy
dinh ro trong LOI, bang cach yéu cau nhitng diéu kién nhu: béi thwong khong
thoi han néu cé bat cir van dé nao phat sinh, trdch nhiém ca nhan cua ban
diéu hanh va cac c6 dong da so ctia cong ty, va tham chi la ca quyén cta bén
mua duwgce doi boi thwong nhiéu hon gia tri ctia chinh théa thudn mua ban

gitta hai bén.
Goc nhin doanh nhan

Céac yéu cau vuot qua thoi han ky quy cia bén mua la khong hop ly, dac biét
la néu cong ty ctia ban dang hoat dong tot, c6 cac ban bao céo tai chinh dwoc
kiém toan hang nam va cac thanh vién trong Ban Giam doc dugc thué tir bén
ngoai. Hay nhé rang khi mét cong ty dai ching dugc mua lai, cdc cam doan
va bdo dam ctia né thuwong sé hét hiéu luc tai thoi diém théa thudn mua ban

hoan tat!

Cac trwong hop ngoai 1€ c6 thé duwge boi thuwong ngoai thoi han ky quy
thuwong bao gobm cac hanh dong gian 1an, sai 1am lién quan dén gia tri von héa
va cac khoan thué. Thwong thi bén mua cling sé doi duwgc mién trir khéi thoi
han ky quy doi v6i cac boi thwong lién quan dén quyén sé hitu tri tué. Ching
toi cting bat dau gap nhitng truong hop trong dé vi pham lién quan dén viéc
khong tuan tha quy tac 409A ciling sé khong bi rang budc béi thai han ky quy
vdi 1y do rang nguyén tac 409A cling twong tw nhu cac khoan thué. Trong
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moi treong hop, gia tri boi thwong t6i da doi vai cac vi pham dwgc mién trir
khoi thoi han ky quy sé bang tong gia tri thdéa thudn mua ban. Bén ban sé
khong can phai chi trd nhiéu hon nhitng gi dwgc nhan nham théa man cac yéu

cau boi thuong ctia bén mua.

Rét nhiéu cong ty mua lai sé n6i nhitng diéu twong tw nhw “T6i khong thé xac
dinh cu thé mc ky quy la bao nhiéu cho dén khi tién hanh cac danh gia phap
ly sau hon.” Chung t6i cho rang y kién dé chi 1a nham nhi bgi da gap nhiéu
trrong hop trong dé bén mua khong thé dwa ra dé xuat ban dau vé khoan ky
quy, cting nhu xac dinh cac noi dung co ban va thoi gian gidi han trong LOI.
Puong nhién, diéu khodn nay van can tuan thu cac thu tuc danh gia phap ly
nhung sé kho diéu chinh hon sau khi da dwogc thoa thuan béi can c6 diéu gi
dé dang ké phat sinh thi mét trong hai bén mdi c6 co s& dé xuat thay doi.

Cudi cung, hinh thitc cia khodn ky quy ciing la yéu t6 rat quan trong. Trong
mot thoa thudn bang tién mat, moi chuyén déu dé dang — béi don gian no la
tién mat. Tuy nhién, néu la mot théa thuan mua c6 phan hodc két hgp gitra
tién mat va cd phan, gia tri khoan ky quy sé dao dong cung véi gia cb phiéu,
va gia tri cia n6 con c6 thé bién dong nhiéu hon nita qua thdgi gian néu do la
co phiéu ctia m6t cong ty tw nhan. Co6 rat nhiéu cach dé bén ban c6 thé kiém
soat dugc diéu nay; ban nén can than vé diéu nay néu lo ngai rang c6 phan
ctia bén mua c6 thé bién dong. Hay nghi dén trwong hop gia c6 phiéu giam
trong khi yéu cau boi thwong ctia bén mua theo diéu khoan ky quy lai 16n hon
gia tri cac c6 phiéu dai dién cho phan ky quy d6. Mot ngudi véi tw duy hop ly
nén dong y rang bén ban khéng can phai chi trd nhiéu hon so6 tién minh nhan
dugc cho cac yéu cau boi thuong.

Bao mat/Thoa thuan khong tiét 16 thong tin

Mac du cac nha dau tw hau nhuw khéng bao gio ky cac thoa thuan khong tiét 10


https://sinvest.vn

thong tin trong qua trinh thiuc hién cac thwong vu dau tw mao hiém, diéu nay
gan nhw la mot diéu bat budc doi véi mot théa thuan mua lai. Néu thoa thuan
khong thanh, ca bén ban va bén mua déu & trong tinh trang nam git* nhitng
thong tin nhay cam cta bén kia. Hon nita, ddy thuong la mot vai diéu khoan
rang budc it 6i vé mat phap ly trong mot LOI, ngoai cac quy dinh khac veé dia
diém phan xt néu tranh chap phat sinh va phan chia chi phi. Néu thoéa thuan
hoan tét, diéu khodn nay dwong nhién sé tré nén vo hiéu vi khi d6 bén mua da
s@ hitu cong ty ctia bén ban.

Ca bén mua va bén ban déu nén dwa ra nhitng théa thuan chat ché quy dinh
viéc khong tiét 16 thong tin vi diéu nay ro rang c6 1gi cho cé hai bén. Néu ban
duwgce dé xuat mot théa thuan bao mat so sai (hodc chi la théa thuan mot phia),
diéu do6 nghia la bén mua lai dang c6 gang tim hiéu thong tin vé cong ty cua
ban théng qua qua trinh danh gia phap ly va cé thé khéng cé y dinh hoan tat

théa thuan.

Nhin chung mot thoa thuan bao mat tiv mot phia khong co6 y nghia gi ca — day
phdi la diéu khoan ma ca hai bén san sang ky két v4i nhitng diéu kién nhw
nhau. Cac cong ty dai ching thwong c6 cac thoa thuan bao mat theo mau dinh
san. Mac du ching t6i khong khuyén khich bén ban ky vao bat cit théa thuan

bao mat nao, trt khi do la thoa thuan rang bugc ca hai bén.
Cac van de nhan su

Mac du Ban Giam doc dugce uy thac béi cong ty trong viéc chiu trach nhiém
tredc toan bo nhan vién va cac c6 dong, nhung khong phai lic nao doi ngi
quan ly va diéu hanh nay cling quan tam tGi quyén lgi cua toan bo doi ngii
nhan vién va c6 doéng trong truong hgp céng ty dugc mua lai. Trong cac
thwong vu mua lai ma doi twgng la cac cong ty dai ching, ban sé thwong

xuyén chitng kién thye té cac nhan vat diéu hanh cao cap chi quan tam dén
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1gi ich cta chinh béan than ho (con cac thanh vién khac trong Ban Giam doc

thi gitp ho chat tién cua day tdi) thay vi 1gi ich ctia cac c6 dong.

Diéu nay ciing c6 thé xady ra vdi cac thoa thuan mua lai cac cong ty tw nhan,
khi bén mua hiéu rang ho can nhitng lanh dao cao cap tiép tuc & lai diéu hanh
cong ty va san sang tra thém cho nhitng ngudi nay vi diéu d6. Buong nhién,
diéu ngugc lai cling c6 thé xdy ra, khi ma gia tri mua lai @ mitc thap va cac
nha dau tw phai tim moi cach dé gianh phan vé cho minh, dé mac doi ngi

quan ly duwgc hwdng rat it hodac doi khi chang c6 1gi 16c gi.

Dbiéu quan trong do6i vdi doi ngili quan ly va diéu hanh ctia cong ty dwgc mua
lai 1a phai c6 cai nhin hgp ly vé vi thé cia cad nhan minh trong triong hop
mot théa thudn cu thé xdy ra. Va khi la thanh vién trong Ban Giam doc cua
bén ban, ching tdi khuyén ho nén bo qua cac cudc tranh luan chi tiét vé
quyeén lgi cd nhan cho dén khi LOI duwgc ky két va hai bén c6 thaoi gian thuc
hién cac danh gia phap ly & ca hai phia, xay dung cac moéi quan hé céng viéc,
va lam cho phia bén kia hiéu vai tro ciia minh trong céng ty. Gianh qua nhiéu
thoi gian trudc LOI dé thdo ludn vé cac goi béi thuwong danh cho doi ngi
quan ly thuong sé dan dén rat nhiéu phién phitc va mét moi. Quan trong hon
la n6 khién cho bén mua cam thdy khong thodi mai v6i dong co cta doi ngi
quan ly trong théa thudn ban cong ty, va c6 thé tao ra mau thuan I6n giita
nhitng nguwdi quan ly va c6 dong cia cong ty. Chung t6i khong néi rang doi
ngli quan ly va nhan vién khong can phai dugc quan tdm trong mot théa
thuan mua ban; ma tin rang sé chang c6 co hoi dé bat c ai dwgc quan tam

néu thoa thuan mua lai khong xay ra.

Mac du khéng khuyén khich dam phan cac lgi ich danh cho doi ngti nhan
vién qua sOm trong qua trinh thuc hién thoa thuan, chung tdi cting khong

khuyén khich cac ban lam diéu nay tai thoi diém cudi cung cta qua trinh.
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Trong rat nhiéu treong hgp, bén mua c¢6 tinh lam diéu nay nham tao stc ép
do6i véi nhitng nhan vién cha chét trong cong ty ctiia bén ban, bdi tai thoi diém
cudi cung do, ai cling san sang cho viéc hoan tat thoa thuan, trong khi diéu
duy nhat ngan céan viéc doé lai la thoa thuadn vé lgi ich danh cho doi ngti nhan
vién. C6 mot diéu thu vi 1a bén ban nhiéu khi lai nhin nhan hoan canh nay
theo cach hoan toan trai ngugc (nghia la gio day théa thudn da co ban toan tat
nén ching ta c6 thé yéu cau thém mot so thit tit bén mua). Ca hai cach nghi
nay c6 1é déu khong hiéu qud, bdi ca hai déu hay dan dén nhitng cang thang
khong can thiét tai thoi diém hai bén sap dat dwgc thoa thuan va doi khi sé dé

lai m&t sy ran nitt trong moi quan hé gitta bén ban va bén mua sau do.

DPay la mot trvong hop cu thé, trong do sw can bang gitta hai bén dong vai tro
rat quan trong. Doi v6i cac van dé lién quan dén doi ngli nhan vién, khéng c6
gi 1a sai khi dam phan chat ché ca. Chi cé diéu ban phdi chdc chan rang cac
dé xuat cia minh nam trong pham vi ctia théa thuan, b&i néu khong, ban co
thé khong bao gio thye su c6 thda thuan do.

Cac dieu kién Hoan tat

Bén mua thwong quy dinh mot s6 diéu kién nhat dinh trong LOI ddi vai viéc
Hoan tdt théa thuan. Ching c6 thé 1a nhitng cum tt chung chung nhw “Phu
thudc vao phé duyét cia Ban Giam doc bén mua,” “Phu thudc vao viéc Cong
ty khong c6 thay doi bat 1gi nao dang ké.” Ciling c6 thé cé nhitng cum tr véi
ndi dung cu thé phu hgp hon véi tinh hinh cia bén ban nhv “Phu thudc va
viéc Cong ty thu xép cac tranh chap phat sinh lién quan dén ban quyén”, hodc
“Phu thudc vao viéc cong ty thanh ly cac chi nhanh cua minh ¢ nwéc ngoai.”
Nhin chung ching t6i khong qua quan tam dén nhitng diéu khoan nay, bdi vi
mot khi bén mua da quyét dinh khong mudn thwe hién théa thuan niva thi ho

sé tim ra 1y do hgp ly cho minh tr nhitng diéu khoan nay.
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Thay vi lo lang liéu diéu khoan nay c6 phai la mot phan ctia LOI hay khong,
chuing t6i thwong tap trung vao chi tiét cia cac diéu kién Hoan tat théa thuan,
bdi day chinh la mét ddu hiéu khac vé mirc do nhiét tinh véi théa thuan cta
bén mua. Néu ban nhan dwgc mot danh sach dai va phitc tap thi doi tac caa
ban c6é kha nang sé rat ky tinh va kho chiéu. Trong tredng hgp do, hay thw
som dua ra dé xuat rit ngan mot so cac diéu khoan do lai, dac biét 1a nhitng
diéu kién khé khan hon, dé tim hiéu xem qua trinh dam phan thyc sw ctia ban

sé dién ra nhu thé nao.
Go6c nhin doanh nhan

Hay nhd rang, mét khi bén mua da tién hanh qua trinh danh gia phap ly doi
vdi cong ty cua ban, ho cling bi rang budc bdi théa thuan (ca vé mat cam xuc
lan tai chinh) nhw ban, va trong nhiéu trwedng hop, danh tiéng ciing la diéu ho

can can nhac ky cang.

Vi tu cach la ngwdi ban, ban nén chuan bj tinh than rang mot khi da dong y
v6i nhitng diéu khoan hoan tit cu thé, ban sé bi rang budc bagi ching. Bai
vay, ban can can nhac chiing ngay tir dau quy trinh danh gia phap ly dé khong
bi mac ket v&i mét vai diéu khodn khong mong muon nhw phai thanh ly mét
cong ty con @ nwéc ngoai hay mot sé diéu khodn ky quac khac, dac biét la

néu ban chwa tirng lam viéc do.
DPiéu khodn cam két thuc hién giao dich

Viéc ky két mot 14 thw bay to y dinh mua lai la sy khéi dau cho mot quy trinh
nghiém tdc va kha ton kém cho ca bén mua lan bén ban. Bdi vay, ban ciling
khong nén ngac nhién khi bén mua kién quyét yéu cau phai c6 diéu khoan
cam két thyc hién giao dich nhu ching t6i da n6i dén trong ban diéu khoan
dau tu. Trong treong hop cia giao dich mua lai, cac diéu khodn cam két thuyc
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hién giao dich hau nhw la t* mot phia, dac biét 1a néu bén mua la mot cong ty

chuyeén thyc hién cac thwong vu mua lai.

Vi tw cach la bén ban, ban chi c6 thé dam phan thoi han cia cam két thwong
nam trong khodng hop ly tir 45 dén 60 ngay. Néu bén mua yéu cau thdi han
nay dai hon 60 ngay, ban nén phan d6i manh mé bdi bi rang budc trong
khoang thoi gian qua dai khong bao gio co6 1gi cho ban. Hon nita, phan 16n
cac théa thuan c6 thé hoan tat trong vong 60 ngay ké ti ngay ky LOI, béi
vay, c6 mot thoi han hgp 1y sé khién tat ca cac bén cung tap trung hwéng téi

muc tiéu cudi cung la hoan tat théa thuan.

Bdi phan 16n cac cam két thye hién giao dich déu ctia mot phia, bén mua sé
c6 quyén nhung khong cé nghia vu gi néu ho quyét dinh tiép tuc thyc hién
théa thuan mua ban dén cung. Bai vay, thoi gian thwong dong vai tro dac biét
quan trong badi bén ban sé khong dwgc phép tim kiém nhitng dé xuat khac
trong thoi han cia cam két du théa thuan d6 khong tién trién. Trong vai
trrong hop, néu bén mua quyét dinh khong tiép tuc thyc hién théa thuan nita,
ho sé dong y véi viéc cham dit hiéu lyc cia cam két thye hién giao dich
ngay; tuy nhién, trong hau hét cac treong hop, bén mua sé chi giit im lang
dén khi cam két hét han.

Nhiéu khi théa thuan van dang tién trién t6t nhwng thoi han cam két da hét,
bén ban thwong sé nhan duwgc yéu cau kéo dai thoi han tir bén mua, c6 thé la
vao thoi diém vai ngay trwdc khi thdi han cam két két thic. Khi d6, bén ban
thwong sé doi héi thém mot sé quyén lgi cho minh nhw 1a x6a bé mot s6 gidi
han, thuc hién thém mot thoa thuan tai trg von ngan han, tham chi 1a huy bé
mot khoan muc cu thé nao do trong cac cam doan va bao ddm ma ho da dwa
ra. Tuy nhién, bén ban nén can than dé khéng vugt qua gidi han tai thoi diém

nay bdi dam phan van chwa két thic va két qua cia n6 van con phu thude vao
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thai do ctia cadc bén xung quanh viéc kéo dai thoi han cam két nay. Néu bén
ban doi héi qua nhiéu, bén mua sé chat ché hon trong qua trinh hoan tat thoa

thuan.

Thay vi tranh luan vé cam két thye hién giao dich, chiing t6i thiy sé hiéu qua
hon nhiéu néu bén ban dwa ra gidi han vé thoi gian cho né va mién trir vai sw
kién cu thé khéi thai han do, nhat 1a cac vong tai trg von (it nhat 1a tai trg von
duwgc thwe hién béi cac nha dau tw hién hitu, dé gay ap lyc doi véi bén mua).

Goc nhin doanh nhan

Ciling nhw cam két thye hién giao dich véi cac nha dau tw mao hiém, cam két
thue hién giao dich vGi bén mua ciling sé ty dong hét hiéu lyc néu bén mua

ngirng qua trinh hoan tat giao dich.
Phi, phi va phi

Cac LOI thuong ludn chi ra ro rang bén nao chi tra nhitng chi phi gi va gidi
han chi phi déi vGi bén ban trong mdt thoa thuan mua lai. Diéu khoan chi phi
trong L.OI sé quy dinh tat ca nhitng chi phi giao dich lién quan dén mot dai ly
hay ngan hang, cac chi phi phap ly, va bat c chi phi nao lién quan t6i bén
ban. Bén mua chac chan sé luon to ra lo lang vé van deé ai sé trd cac chi phi
giao dich, tuy nhién, hau hét ho sé co6 gang dé dam bdo rang bén ban sé chi

tra hét, dac biét néu dé la mot khoan dang ké.

Po6i khi khai niém phi pha v& thoéa thuan cling xuat hién trong treong hop
théa thuan khong hoan tat hoac bén ban cudi cung lai thwe hién giao dich véi
cong ty khac. Phi pha v& théa thuan rat hiém khi xay ra néu doi twong mua lai
la m6t cong ty tw nhan dwoc tai trg bdi von dau tw mao hiém, song lai kha

pho bién khi mét cong ty dai ching nay mua lai mot cong ty dai ching khac.
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Nhin chung ching t6i phan do6i bat ct yéu cau nao cia mdt bén mua doi quy
dinh diéu khoan phi pha v& thoa thuan. Phan 16n cac cong ty mudn mua lai
cac cong ty hinh thanh ti* nguoén tai trg von dau tw mao hiém déu c6 quy mo
16n hon, nguén luc tai chinh manh hon rat nhiéu so véi bén ban. Vi vay, viéc
bén mua sé nhan dugc tién néu thoa thuan khong thanh véi ching toi that la
vO ly, bai ca hai bén déu phai chi trd cac khoan phi trong sudt qua trinh thyc
hién giao dich. Khi dong vai tro 1a bén ban, ching t6i hiém khi yéu cau diéu
khoan phi pha v& théa thuan.

Go6c nhin doanh nhan

C6 vai treong hop hiém gap, trong dé bén ban cé thé doi héi mot cach hop 1y
mot khoan phi pha v& théa thuan. Néu bén mua c6 kha nang canh tranh véi
nhiéu théa thuan tiém nang, trong khi bén ban lai lo ngai rang bén mua cé thé
chi xem théa thuan véi ho la mét cudc di san chit khong phai la mot thoa
thudn thién chi ma hai bén sé thuc hién dén cung. Néu bén ban phai doi mat
v&i nhiéu rai ro vé khach hang va nhan sy khi tham gia vao giao dich mua
ban lai, m6t khoan phi pha v& théa thuan c6 thé dugc xem la diéu hop ly.

Quyén niém yét

Khi mot cong ty dai chiing mua lai mot cong ty tw nhan va chi trd bang c6
phan, diéu quan trong vdi bén ban la hiéu dugc tinh chat va cac quyén niém
yét lién quan dén c6 phan ma minh sé nhan dwgc. Mot vai céng ty mua lai
luén c6 gang lam ngo diéu nay, bdi vay néu la bén ban, ban nén sém thoéa

thudn vé nhitng gi minh sé nhan duwoc.
Thuwong thi bén mua sé dé xuat trd bang c6 phan chwa niém yét véi 10i hita sé
niém yét cac co phiéu dé. Bén ban can phai hiéu rang 16i hita dé6 khong phai

la diéu khoan rang budc bén mua, bén mua cling khéng thé bao dam duwgc khi


https://sinvest.vn

nao cac co6 phiéu ma ho da dung dé chi tra sé dwgc niém yét. Biéu nay con
phu thudc vao SEC ma ho thi khong thé kiém soat hay diéu khién dwgc co
quan nay. Lich st mdi quan hé gitta bén mua va SEC sé la mot yéu t6 rat
quan trong, trong dé c6 ca tinh trang hién thdi cta cac yéu cau niém yét cta
bén ban tai SEC, cac théng bao niém yét da phat hanh, va bat cit 16i hita nao

cua bén ban vdi cac cong ty khac ma né da mua lai.

Chung t6i da c6 kinh nghiém v&i mot vai truong hgp, trong d6 bén ban da
hita sé nhanh chéng niém yét c6 phiéu, nhung thue chat da tri hoadn thuc hién
niém yét sau khi thoa thudn hoan tat hoac da ndp ho so niém yét nhung ho so
dé da bi ket lai tai SEC. Trong moi trwong phap ly ngay nay, ching toi da
tirng rat ngac nhién truede thai do rat toi ciia mot s6 cong ty ké toan 16n khi ho
tuyén bo rang minh khong c6 thoi gian lam viéc vé cac van dé ké toan lién
quan dén cac thwvong vu mua lai do SEC dat ra, dac biét la trong treong hop
cong ty ké toan dé sé khong con tiép tuc lam viéc vdi cong ty mua lai sau

théa thuan mua lai dé nita.

Co phan chwa niém yét c6 thé dugc trao doi sau 12 thang cho dgi, nhung mot
nam c6 thé la quang thoi gian dai vaéi rat nhiéu bién dong vé gia ca, dac biét
do6i v6i mot c6 phiéu it dwgc trao doi. Hay chac chan rang ban sé nhan dugc
thit giong nhw nhitng gi ban nghi tGi.

Dai dién ctia co6 dong

Mot thwong vu mua lai sé chwa thie sw két thiic khi théa thuan mua ban dwoc
hoan tit va tién dugc trao tay. Cé nhitng diéu khoan sé con kéo dai va rang
budc cac bén trong twong lai nhu: quan ly khodn ky quy, diéu khodn gia linh
dong, diéu chinh von lwu dong, va tham chi la nhitng tranh chédp lién quan
dén nhitng cam doan va bao dam da dwa ra. Trong moi théa thuan mua lai, sé

c6 mot ngwdi — con dugc goi la dai dién c6 dong — dwgc bo nhiém dé lam dai
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dién cho toan b6 cac c6 dong cii trong cong ty cua bén ban dé gidi quyét
nhitng van dé nay.

Anh chang kém may man nay, vi thuwong khong dwoc trd cong cho cong viéc
nang né ma anh ta sé phai dam nhiém, sé phai gidi quyét tat cd van dé phat
sinh gitta bén ban va bén mua sau khi théa thudn mua ban hoan tit. Nhitng
van dé do co6 thé lién quan dén phap ly hay chi don gidn la mot hanh dong thé
hién sy hao phéng ctia bén mua, song thuwong rat mat thoi gian, ton kém chi
phi va c6 thé anh huwéng dang ké t6i két qua cudi cung ctia thda thuan, xét vé
khia canh tai chinh.

Thong thuwong, mét ngudi quan 1y cap cao cua bén ban hoac mot thanh vién
trong Ban Giam doc cta cong ty dau tv mao hiém da tai trg von cho cong ty
d6é dam nhiém. Tuy nhién, khi mot sy kién bat 1gi xdy ra, trong d6 bén mua
dwa ra yéu cau boi hoan trich tir khoan ky quy hay de doa kién mot c6 dong
cii cua cOng ty, cong viéc nay sé trd thanh mot con &c méng vi kha nang ngén
thoi gian khong 16 ctia né. Pai dién c6 dong, thuwdng nhan cong viéc toan thoi
gian nhung chi dugc bu dap bang s6 tién cong qua han ché (thuong chi kéo
dai trong thoi han ctia khoan ky quy) dé thué cac chuyén gia xt ly gitip minh,
cudi cung sé phai tu chiu trach nhiém giai quyét n6. Néu do la ngudi quéan ly
cap cao cua bén ban, anh ta con cé thé tiép tuc lam viéc cho bén mua sau thoa
thuan mua ban. Trong bat c treong hgp nao, nguwdi dé cling sé phai dwa ra
cac quyeét dinh c6 anh hwdng dén tat ca co6 dong va cudi cung sé phai bo thoi
gian va cong sirc ra lam viéc vGi ho. Cudi cung, bén ban, dé lam tang thém
sttc ép, trong nhiéu trweong hop, con khai kién true ti€p nguwdi dai dién co
dong.

Moi ching t6i déu da ting la dai dién c6 dong nhiéu lan. Nhung vai nam
tredc, chung téi da quyét dinh khong bao gio 1ap lai vai tro dé nita, béi khong
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thdy c6 bét ky 1oi ich gi véi né.

Néu dé6i khi ban budc phai tré thanh mot dai dién c6 déng, hdy chac chan la
da dam phan dugce mot khoan tién 16n dé gidp ban thué cac chuyén gia ho trg
néu c6 van deé gi xay ra. Chung t6i thwong thdy mot khoan ky quy riéng biét
duwgc danh dé tra cho cac chi phi cua dai dién c6 dong. Pay cé thé dugc st
dung nhw mot tdm khién bao vé déi vdi nhitng cong ty mua lai c6 y dinh xau,
bdi ban ciling sé c6 khd nang thué nhitng luat sw gidi dé duwong dau vdéi cac

luat sw cua ho.

Ban dirng bao gio dé nghi mot nguwdi lam viéc cho bén ban sau khi thda thuan
hoan tat sé trd thanh dai dién c6 déng. B&i néu lam vay, ban dang day nguoi
dé vao mot tran chién khéng can sitc véi 6ng chu hién thdi ciia minh, hon
nita, d6 khong phai la vi tri dé chiu doi véi bat ky ai. Chi c6 mot treong hop
duy nhat ma nhitng diéu trén khong diing la khi nguwoi dai dién c6 dong cé vai
tro quan trong trong cong ty ctia bén mua va noi lo s¢ nguwdi nay ra di sé gitp
tao ra nhitng anh huwang tich cyc cho ben ban. Nhung du nhu vay, day cting la

vi tri khong dé chiu chit nao vi c6 rat nhiéu sttc ép.

Ban ciing nén canh giac khi dé mot nha dau tw mao hiém gii vai tro nay. Cac
diéu khoan ky quy va tranh chap doi khi bi han ché vé thoi gian, va ching toi
da tirng trai qua nhiéu kinh nghiém trong d6 cac nha dau tw mao hiém khac,
vdi vai tro la dai dién c6 dong, da khong may tap trung vao trach nhiém duwgc
giao bdi khong hiéu day du hay danh gid ding mic nhitng van dé phap ly
dién ra xung quanh ho va vai tro ma ho dang nam gitr. Chung t6i da c6 nhitng
kinh nghiém hiém c6, trong d6 mot dai dién c6 dong dong thoi la dau tw mao
hiém (cung dau tw vdi ching t6i trong cong ty duge mua lai) da suyt nita lam
tan bién toan b khoan ky quy ctia chiing toi chi vi lam ngo cac thong bao ma

anh ta nhan dugc tr bén mua la cam két nao d6 ctia ching t6i da bi vi pham.
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Thoi han caa thong bao la 30 ngay, va 31 ngay sau khi nhan duwoc thong bao
do, anh ta nhan dwgc mot 14 thw khac noi rang khoan ky quy da bi khau tri
mot khodn bang véi khoan yéu cau boi thwong. May man thay, ching t6i c6
moi quan hé tot v4i luat sw ciia bén mua va da dugc doi xi nhw mot ngoai 1€,
tuy rang bén mua khong cé trach nhiém phai lam vay trir khi hai bén that sy

thién chi trong viéc gidi quyét van dé phat sinh.

Nhu 1a m6t thanh qua gat hai dugc nho kinh nghiém cia ching t6i qua nhiéu
nam, Jason da dong sang lap mdot cong ty cod tén Dich vu dai dién c6 dong
(SRS - www.shareholderrep.com), chuyén thuc hién cac vai tro dai dién co
dong cho bén ban. So véi tong gia tri ctia thoa thuan mua ban, chi phi cho
viéc st dung dich vu ctia mot cong ty nhw SRS kha khiém ton doi lai, ban cé
nhitng chuyén gia, danh toan thdi gian lam viéc caa ho dé thyc hién vai tro
dai dién kho khan do6. Khi cé tranh chap xdy ra, ho sé ditng ra x& ly moi chi
tiét trong do. Vai so lwgng 16n cac dich vu ma ho thyc hién véi tw cach dai
dién c6 dong, ho thuong sé cé kinh nghiém rong 16n véi ca cong ty mua lai

lan luat su ctia minh.
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13. Nhirng van dé phap ly moi doanh

nhan can biet

Chuing t6i nhan thdy mot vai van dé phap ly thuwong bién thanh tré ngai cho
cac doanh nhan va luat s cia hg. Trong mot s6 trwong hgp, ching chi la
nhitng rac roi don thuan cé thé duwgc hoda gidi trong qua trinh goi von hodc
thanh ly cong ty, tuy nhién, thwong thi ching c6 y nghia quan trong vaGi cong
ty va, trong nhitng treong hgp xau, co thé lam tén hai dén gia tri kinh doanh
cua cong ty do. Chung toi khong phai luat sw cua cac ban, cting khong co y
dinh dwa ra cac tw van phap ly & day (chinh luat sw ctia chiing t6i budc chiing
toi phai viét ra diéu nay), nhung khuyén ban nén nam bat nhitng van dé nay
thay vi chi giad dinh rang luat s cta ban sé hiéu dung va gidi quyét dugc van
de.

Quyeén sé hiru tri tué

Van dé quyén sé hitu tri tué c6 thé nhan chim mot cong ty mdi khai nghiép
tredc khi no thye sw bat dau hoat dong. Sau day la mét vi du.

Ban va mdt ngwoi ban cung uéng bia. Ban bat dau ké cho anh ta nghe vé
cong ty mdi ctia ban, rang no sé cach mang hoa X va gitap ban kiém bon tién.
Ban danh cd may tiéng dong ho quanh nhitng coc bia va ké hét cho anh ta
nghe vé mo hinh kinh doanh, nhitng diéu ban can tao dung, cac yéu cau cua

san pham. Roi ca hai cung vui vé ra vé trong trang thai nga say.

Ngay hom sau, anh ban t6t bung ctia ban quay tré lai véi cong viéc ciia minh
& Cong ty dai-loai-nhw-X. Con ban da chon anh ta dé thé 16 y dinh ciia minh
vi biét rang cong viéc kinh doanh cta ban ciing twong tw nhw cong viéc ma
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anh ban dé dang lam. Ban con nghi dén viéc thué anh ta vao mot ngay nao do

trong twong lai.

Sau d6 ban danh toan bd no lic cia ban than trong 6 thang tiép theo dé cho ra
doi phién ban dau tién cta san pham. Mot vai trang web cong nghé pho bién
bat dau viét vé n6 va ban bat dau nhan dwgc nhitng cudc dién thoai tir cac nha
dau tw mao hiém muo6n tai trg cho minh. Ban khéng thé nén ndi niém vui va
dang rat phan khich nghi dén cudc song twoi dep sap tdi, nhw moi doanh nhan
khac.

Mot thoi gian sau, anh ban ciing uéng bia goi cho ban va néi da bi sa thai
khoi Cong ty dai-loai-nhw-X va mu6n tham gia vao cong ty ctia ban. Ban néi
vdi anh ta rang ngay sau khi c6 nguon tai trg, sé rat vui néu thué dwoc anh ta
vao lam. Va anh ta mim cuoi, “Ciing dwgc — Nhung toi ¢6 thé bat dau ngay tw
ngay hom nay ma chwa can dugc tra lwong vi sé hitu 50% cong ty.” Ban sé

lang di vi kinh ngac trong vai giay.

Va trong khi tranh luan vé diéu vo ly d6, anh ban do6 néi cho ban rang da s&
hitu 50% tam bang sang ché ctia cong ty ban bdi hai ngudi vé co ban da cung
nhau thanh 1ap cong ty ctia ban qua nhitng chau bia. Ban sé ndi khong dong y
v6i diéu dé va rang anh ta chang s& hitu cai quai gi cad. Con anh ta thi nhe

nhang danh tiéng cho ban rang anh ta c6 ngwoi chu lam luat su.

Cho du nghe c6 vé la lung, nhung day la mot vi du c6 thie. Mac du chung toi
cho rang nhitng gi ma nguoi-dugc-xem-la ban cua ban néi that vé ly, nhung
néu anh ta hanh dong nhuw nhitng gi minh néi (kién cdo thong qua vi luat su —
dong thoi ngudi chid san sang lam viéc khong cong cho anh ta), qua trinh goi
vOn tai trg ti* cac nha dau tw mao hiém ctia ban c6 thé bi cham lai. Néu anh ta
c* bam theo ma ban khong chia sé chiit 1gi ich nao, kha nang c6 thé xay ra la

anh ta sé can duong va khéng cho ban kéu goi von dau tw. Néu ban may man
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(anh ban d6 vo tinh gdp tai nan giao thong), ban sé van con phai doi mat véi
van dé twong tw béi Cong ty dai-loai-nhw-X cling tuyén bd quyeén sé hitu cta

minh v&i sang ché cta ban.

Trong thé gidi cia nhitng y twéng kinh doanh va cdc cong ty méi khai
nghiép, nhitng chuyén twong tw nhiéu vo ké, trong do6 cé ca cau chuyén vé sy
ra doi ctia Facebook da dugc phd bién rong rai (va hw cau) trong bdo phim The
Social Network (Mang xa hoi). Vi du cta ching t6i la mot truong hop twong
do6i nghiém trong, nhung con c6 rat nhiéu nhitng cau chuyén khac nita, nhw la
chuyén cac sinh vién nganh quan tri kinh doanh da gay dung cong ty ngay tai
16p hoc, trong d6 hai ngudi tiép tuc cong viéc kinh doanh thyc sy con hai
ngwoi khac thi khong, nhwng cudi cing van tranh gianh quyén sé hitu mot
phan cong ty dwa vao quyén s& hitu cta ho véi y twéng kinh doanh ban dau.
Hay mot doanh nhan thué mot nha thau 1ap trinh ma cho minh, nhung cu6i
cung van bi kién do nha thau tuyén bo rang anh ta van cé quyén s@ hitu tri tué

do6i vGi san pham cia minh bat chap viéc da dugc bén thué tra tién.

Khi nhitng diéu twong tu xdy ra, tham chi ca nhitng nha dau tw mao hiém dan
day kinh nghiém nhat cling sé phai tam ngirng moi thoéa thuan cho dén khi
chac chan dwogc rang thuc sy khong cé van deé lién quan dén quyén s@ hitu tri
tué trong cong ty ma minh dinh bé von dau tw. Cac nha dau tw mao hiém cé
trach nhiém, nhitng ngwoi thuyc sy mudn dau tw vao cong ty ctia ban sé cung
lam viéc vdi ban dé gidi quyét van de, dac biét 1a khi nhitng yéu cau vo ly
nhu trong cac vi du ma ching t6i vita néu trén dugc dwa ra. Theo kinh
nghiém cta ching t6i, trir nhitng tinh huéng nghiém trong, sé luén c6 cach

giai quyét on théa cho céac van dé nay.

DPiéu cot yéu la ban phai hét sitc can than va canh gidc ngay ti dau. Khi
nhitng nguwoi ban khac cung tham gia, thwong thi ban cé thé lam r6 moi
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chuyén tr tredc bang mot cudc néi chuyén don gian. Tuy nhién, khi noi
chuyén véi mot ngwoi bat ky, hay dé phong nhitng ké vo lwong tam, dac biét
la tredc nhitng ngwdi ma ban khong biét.

Mot vai doanh nhan va rat nhiéu luat sw cho rang giai phap ding dan nhat la
bdo vé can mat y twéng ctia ban hodc bat bat cit ai ma ban tiép xtc phai ky
cac théa thuan khong tiét 16 thong tin. Ching t6i khong dong y vdi gidi phap
nay. Thay vao do, ching t6i khuyén khich cac doanh nhan hay hét sitc cdi ma
Ve y twdng cua cac ban, va ching toi tin rang cac théa thuan bao mat thong
tin khong c6 may gia tri. Tuy nhién, hay tinh tdo nhan biét ban dang tiép xtc
vdi ai, va néu ban dang thyc sy tién hanh tao dung cong ty cho minh, hay
dam bdo la c6 mot co6 van phap ly c¢6 du chuyén mon va kinh nghiém dé gitp

ban ghi chép lai toan bo dit liéu vé no.
Cac van de nhan su

Doanh nhan thwong hay phai d6i mat v6i cac vu kién cédo lién quan dén nhan
st nhat. Nhitng su viéc nhu thé chang vui vé gi, dac biét la doi v6i nhan vién
ma ban vtra sa thai, nhung do la hé qua khong may tir moi trwong lam viéc

hién dai ngay nay.

Co6 vai diéu ban c6 thé lam dé bao vé minh khoi nhitng tinh huéng xau nay.
Pau tién, hady dam bdao la nhitng ngudi ban thué déu tw nguyén lam viéc cho
ban. Néu khong cé nhitng ti* ngit cu thé nay trong thw dé xuat viéc lam, sau
nay cé thé ban sé gap rac réi vi bo luat lao dong cta cac bang (dwong nhién
c6 s khac biét nhat dinh gitta ching) trong d6 quy dinh liéu ban cé thé sa
thdi ai d6 hay khong. Chuing to6i da phai dwong dau vdi nhitng tinh hudéng nan
gidi do viéc sa thai nhan vién & My cling khé khan nhw & Phap.

Tiép theo, hdy can nhac xem liéu ban c6 muén dwa ra cac diéu khodan lao
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dong ngay trong thuv dé xudt viéc lam hay khong. Vi duy, ban c6 thé quyét
dinh rang néu dé ai do ra di, ho sé nhan dwgc thém cac c6 phiéu da xéa bo
gigi han vé quyén s& hitu khong han ché hodc boi thwong bang tién mat. Néu
khong quyét dinh nhitng diéu nay ngay tir dau, c6 thé ban sé bi day vao tinh
huéng trong dé ban sa thai mot ngwdi, nhing ngwdi do lai cho rang ban phai
boi thwong gi d6 cho anh ta. Mat khac, quy dinh truéc cac diéu khoan lao
dong cling thd vi nhw dam phan théa thuan tir bé quyén sé& hitu tai san cua
vo/chong doi vdi nguoi kia trong truong hop ly hon/qua doi vay, va mat trai
la n6 han ché sy linh dong cta ban, dac biét néu cong ty dang & trong tinh
trang khé khan vé tai chinh va can sa thai b6t nhan sy dé giam ty 1€ tiéu hao

chi phi, duy tri lwvgng tién mat can thiét dé ton tai.

Moi doanh nhan déu nén c6é mot luat s gioi vé cac van dé nhan sy. Giai
quyét cac van dé nay co thé rat cang thang va két qua khong thé du bao, dac
biét 1a tredc nhitng quy dinh phap luat day dac va chat ché xung quanh van
de chong phan biét chung toc véi sw khac biét dang ké giita cac bang, va mot
luat su hiéu biét vé cac van dé lao dong c6 thé nhanh chéng gitip do ban dat

mot gidi phap hop ly khi c6 van dé gi phat sinh.
Tuyén bo thanh 1ap cong ty

Mac du ban c¢6 thé tuyén bo thanh 1ap cong ty ctia minh tai 50 bang cia nuwéc
My, nhung sé c6 mot vai noi tao nhiéu diéu kién thuan 1gi hon cho ban néu
tuyén bo thanh 1ap cong ty ¢ dé, dac biét la khi ban dang 1ap ké hoach tim
kiém ngubn tai trg dau tw mao hiém. Phan 16n cac nha dau tv mao hiém deu
thich mot trong ba lya chon sau: Delaware, bat ct bang nao ma cong ty do6

hinh thanh, hodc bat ct bang nao ma cong ty dau tuw cua ho dat tru sé.

Delaware la dia diém kha pho bién bai luat doanh nghiép & d6 dugc quy dinh
kha ro rang va twong doi thuan lgi cho hoat dong kinh doanh. Hau hét luat sw
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& My déu cé kinh nghiém vé6i cac van deé lién quan dén luat phap tai bang
nay. Néu ban dang du dinh IPO, phan 16n ngan hang dau tw sé khuyén ban
nén dang ky doanh nghiép tai Delaware trueée khi giup no tré thanh mot cong
ty dai ching. Quan trong hon, c6 nhiéu diéu rat khé thyc hién, tham chi
khong dwgc phép & vai bang, nhu 1a cac chir ky dwgc gii bang dién tin hoac
la phan hoi nhanh chéng véi cac yéu cau thay doi trong ho so doanh nghiép,
lai 1a tiéu chuan thwong dugce thue hién tai Delaware.

Hai diéu bat 1gi duy nhat ctia viéc thanh l1ap cong ty tai Delaware la ban sé
phai trd thém mot khoan thué ( rat nhé) va cé thé phai cung lic tuan tha téi
hai bd luat doanh nghiép. Vi duy, néu ban & bang California va la mot doanh
nghiép Delaware, sé phai tuan tha luat Delaware va mot vai diéu luat cua

California.

Hai lva chon sau, dia diém ctia cong ty hoac dia diém cta cong ty dau tw mao
hiém, déu 6n ca. Tuy nhién, néu nha dau tw mao hiém khong c6 kinh nghiém
vdi cac quy dinh phap luat tai bang cta ban, sé thwong gap phai sy phan doi
khi muo6n thanh 1ap cong ty tai bang ctia minh. Ching t6i xem day la mot
quan diém hgp 1y xét tir phia cadc nha dau tw, dac biét 1a khi ho tham gia vao
ban gidm doc bdi sau dé, nha dau tw, vGi tw cach la mot giam doc trong cong
ty cua ban, s€ phai chiu trach nhiém ca nhan trong viéc tuan thu luat doanh
nghiép ap dung cho cong ty. Do luat nay cé thé cé sy khac biét rat 16n gitra

cac bang, chuing t6i luén coi Delaware la lwa chon mac dinh.
Nha dau tw hop 1€

Madc du day khong phai 1a cudn sach vé luat chitng khoan (néu thé, né chac
chan la mé6t cudn sach rat té), rat nhiéu ndi dung ctia n6 thye ra ban vé van dé
ban c6 phan cho nha dau tw. R4t nhiéu quy dinh phéap luat ban can tuan thu dé
tranh cho minh khoi nhitng rac réi v4i SEC, béi thé, day cling chinh la 1y do
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khién ban can mot luat su gidi.

Hau hét cac van dé c6 thé dugc loai bé tit trede théng qua tw van. Ping bao
gid0 moi nguoi thg cat toc, thg sita may hay nguwdi lam cong trong cira hang
hoa qua gan nha mua c6 phan trong cong ty cua ban trir khi ho la nhitng
nguwoi co tai san doc lap. Co nhiéu diéu luat quy dinh rang chi c6 nhitng
nguoi giau cé va hiéu biét méi 1a nhitng nha dau tw hgp 1é dugc phép mua cd
phan trong cac cong ty tw nhan. Néu ban c6 gang kéu goi tién ti* nhitng nguoi
khong phu hgp vdi tiéu chuan nay, cé thé sé bi budc toi vi pham luat chitng
khoan. Thuong thi SEC sé khong dong t@i nhitng hanh vi vi pham nay, nhung

doi khi viéc do6 van xay ra.

Néu ban phét 16 16i khuyén nay va ban c6 phan trong cong ty tw nhan cia ban
cho nhitng ngwdi khong phu hgp véi quy dinh cia SEC vé nha dau tw hop 18,
ban sé phdi mang van dé nay theo su6t doi. Pac biét, cac nha dau tu khong
hop 1€ nay c6 thé budc ban phai mua lai c6 phan ctia minh véi mitc gia it nhat
la bang gia mua tai bat ky thoi diém nao, du khi d6 cong ty ctia ban dang lam
an ra sao. Quyén htly bé nay la thyc té ching t6i van thuwong gap phai. N6 lai
cang kho xt hon khi nguwdi yéu cau lai la ban than cua gia dinh ma dang ra

khong nén dwgc moi tham gia ti dau.
Quyén lya chon 83(b)

Pay lai la van dé khac ma “Néu ban khong lam ngay tir dau thi sau dé khong
thé stta chita lai dugc nita.” Cai gia phai tra cta viéc khong dién vao mau
quyeén lwya chon 83(b) trong vong 30 ngay sau khi nhan dwgc c6 phan trong
mot cong ty nao dé gan nhw luon dan dén két qua la ban sé mat di cac wu dai
trén 1gi nhuan tr von dau tw 4p dung vGi c¢6 phan cia ban tai thoi diém ban
ban ching di. Chiing t6i coi day la 16i sé khién ban c6 thé phai dong khoan

thué cao gap ba lan so nhitng gi ban phai nop néu khong mac sai lam.
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Quyén lrra chon 83(b) la mau dé nghi don gian ma ban sé chi mat ding 2 phit
dé hoan thanh. Phan 16n cac luat s sé cung cdp cac mau chuan ngay khi trao
gidy chitng nhan s& hitu c¢6 phan cho ban. Mgt vai ngudi can than con dwa
cho ban thém chiéc phong bi da déng dau nop phi buwu dién ghi dia chi dén,
ho thdm chi con e-mail cac biéu mau dé ban dién vao dé dang. Hoac ban c6
thé chi can g6 vao thanh tim kiém ctia Google “83 (b) election” va tu tdi mau
vé cho minh. Hay lwu y rang ban phéi giti mau da dién dén mét co s IRS
phu hop.

Chung t6i da c6 nhitng kinh nghiém cay dang vé chuyén nay va sé that rac roi
néu ban dang quay cuéng véi mét théa thuan mua lai va bong nhan ra rang
mau 83 (b) ctia minh bi bo quén chwa ky, gitta dong tai liéu trén ban. Dé hiéu
rd thém vé cach tinh toan cu thé lién quan dén diém nay, hdy doc chwong
“Tuan tha hay khong tuan thu quy trinh 83 (b)” trong cudn sach ctia Brad va
David Cohen Do More Faster (Nha xuat ban John Wiley & Sons, 2010).

Quy dinh 409A vé dinh gia c6 phiéu

Noi dung cudi cung thwong c6 hau qua khong hay doéi véi mot thoa thuan
mua lai la Quy dinh 409 A ctia luat thué, con goi la quy dinh 409A vé dinh
gia co phiéu. Quy dinh 409A cho rang quyén chon c6 phiéu trao cho cac nhan

vién cua cong ty phai co gid tri thi truong hop ly.

Truwéc thoi diém chuyén giao thién nién ky (trwdc khi cé quy dinh 409A), ban
giam doc cua mot cong ty tw nhan cé thé tw xac dinh gia tri thi trwong hgp ly
ctia mot c6 phiéu thwdng la bao nhiéu va diéu nay duwgc chdp thuan bai IRS.
Theo mét thong 1€ chung, gia c6 phiéu doi vGi c6 phan thwong, cling la gia
thue hién do6i véi cac cd6 phan quyén chon duwge phat hanh, thudng & mirc
10% gia co phan wu dai ctia vong goi von cudi cung. Nhung c6 mét ngoai 1é
duwoc ap dung la khi cong ty dang trong thoi gian 18 thang cua dgt phat hanh


https://sinvest.vn

cO phan lan dau ra céng chung, gia ctia c6 phan thwong sé déong quy véi gia
cta co phan wu dai khi thoi han IPO dén gan.

Vi mot vai ly do, IRS da quyét dinh rang day khong phai cach hgp ly dé xac
dinh gia tri thi tredng hop 1y, va di cung véi né la diéu khoan mdéi 409A trong
luat thué, véi nhitng hinh thitc xi* phat nang né doi véi cac hanh vi dinh gia
c6 phiéu quyén chon sai lam. Cac hinh thitc xi* phat bao gébm ap dung cac
khoan thué doi véi nhan vién dwgc hwdng co phiéu va cac hinh thitc khac doi
vdi cong ty. Thém vao do, @ mot vai bang, nhw California chang han, con quy

dinh cac hinh thitc xt phat riéng trong pham vi cua bang do.

Tuy nhién, IRS ciing tao 16i thoat cho moi ngwdi ma trong nganh phap ly con
goi la cdng an toan. Néu cong ty st dung dich vu ctia cong ty dinh gia
chuyén nghiép, su dinh gia do sé dugc coi la dung trtr khi IRS chitng minh
dwgc diéu ngugce lai. Dieu d6 khong dé chit nao. Nguwgce lai, néu mét cong ty
khong st dung dich vu cua mot cong ty dinh gia chuyén nghiép thi n6 sé phai
chitng minh rang sy dinh gia cia minh la diéu, cling kh6 khan khéng kem.

Két qua c6 thé du bdo trudc cta diéu luat nay la sy hinh thanh mét hoat dong
kinh doanh hoan toan méi cho nhan sy nganh ké toan cling nhu mot loat cong
ty dinh gia mé&i. Quy dinh 409A ciing tao ra mot khodan chi phi m@i trong hoat
dong kinh doanh ma chi phi d6 thwong danh cho hoat dong ké toan. Mac du
ching t6i c6 rat nhiéu ban bé lam viéc cho cac cong ty dinh gia ra doi nho
409A, ching t6i khong hé thdy ho dong gép gi cho cac cong ty hay cho qua
trinh tao ra gia tri. Mdc du chi phi khong nhiéu, ttv 5 dén 15 nghin do-la mot
nam cho mot cong ty tw nhan nhung so6 tién nay c6 thé diung vao nhitng muc
dich hitu dung hon, it nhat cling 1a bo phan nghién cttu thi treong.

MGt tac dung phu cta viéc diéu chinh luat nay la nguyén tac 10%, trong do6
c6 phan thwong thwong duwoc dinh gia bang 10% c6 phan wu dai, khong con
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duwgc ap dung nita. Ching t6i thuwong thay viéc dinh gia theo nguyén tac 409A
tai cadc cong ty mdi khédi nghiép gio day cho ra két qua la gia tri co phan
thwong bang 20 dén 30% c6 phan wu dai. Két qua la, doi ngti nhan vién,
nhitng nguoi duwgc hudng cac cd phiéu quyén chon nhan dugce it tién hon
trong treong hgp thanh 1y cong ty. Quyén chon tré nén dat do hon doi vdi
nguoi mua bdi co s cuaa chung (hay gia thuye hién) cao hon.

Thé nhung, IRS ciing thu duwgc it thué hon, bédi co quan nay chi c6 thé tinh
thu€ trén phan gia tri ki€m dwgc (gia ban cia c6 phiéu trir di gia thyc hién).
Va nhu vay, xét vé mat tai chinh, bo phan ké toan chinh la nhitng nguwdi duy
nhat dugc lgi.
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Chu thich cua tac gia

Qua cudn sach nay, ching t6i da dé cap nhitng van dé ban sé phai doi mat
trong qua trinh goi von dau tw mao hiém. Ngoai ndi dung cta ban diéu khoan
dau tw, ching téi con ndi dén nhitng thanh phan tham gia vao qua trinh dé,
ban luan vé qua trinh kéu goi von dau tw cua doanh nghiép, vé co cau hoat
dong cua cac cong ty dau tw mao hiém, va mo ta cac nguyén tac dam phan co
ban. Chung t6i cling dé cap dén nhitng diéu nén va khéng nén lam trong qua
trinh goi vén va danh mot chwong phan tich vé mot 14 thw bay t6 y dinh mua

lai dién hinh ma ban sé nhan duwgc khi bat dau mot théa thuan ban cong ty.

Mac du nhitng nha dau tw vao cac cong ty & giai doan dau, ching to6i da giai
thich nhitng van dé ma ban phai déi mat trong bat ky vong goi von nao. Bong
thoi ching toi da c6 gang can bang quan diém gitta cac nha dau tv va doanh
nhan, bgi ban than da ting gitta ca hai vai tro (mdc du da dong vai tro nha
dau tu 1au hon vai tro doanh nhan). Chuing t6i cling dwa vao cuén sach cach
nhin nhan riéng cia mot doanh nhan — Matt Blumberg, CEO cta Cong ty
Return Path.

Chung t6i biét rang phan 16n nhitng diéu ma ching t6i nhac dén trong cuén
sach nay hoi kho khan, va da c6 gang diém thém chit gia vi bang kha nang
hai hwéc cia minh. Ching t6i da xem lai cudén sach rat nhiéu lan, nhwng hiéu
van c6 mot vai 16i khong thé tranh khoi. Ching t6i tin sé hoc héi dwgc rat
nhiéu ti sai lJam cta chinh minh va mong cac ban hay gwi thw cho chiing t6i
theo dia chi jason@foundrygroup.com hodc brad@foundrygroup.com néu c6

bat ky diém nao cac ban thay khong ding hodc khong ro rang.

Puwong nhién, khong c6 thong tin nao trong cudn sach nay cé thé dwgc xem la
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nhitng tw van mang tinh phap ly. Ching t6i khong phai luat sw ctia cac ban
ma chi 1a hai con ngudi da cung nhau viét mot cuén sach va hy vong sé gitip
ich cho nhitng ai can tim hiéu vé dau tw mao hiém. Néu ban c6 bat cit cau hoi
nao vé mat phap ly, hdy hoi luat sw cia ban. Va vang, luat sw ctia ching t6i

da bat ching toi viét ra diéu nay.

Chung t6i hy vong cuén sach nay sé gitp ich cho ban trong qua trinh ban

kién tao cong ty tuyét voi cia minh.
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