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GIO| THIEU

T6i sinh ra dé tré thanh mot doanh nhan. Viéc tré thanh mot
nha dau tu mao hiém (Venture Capitalist) chua bao gio nam
trong ké hoach cta cudc doi toi.

Reid Hoffman, ngudi sang lap LinkedIn, cho rang doanh
nhan phai la mét nguai liéu linh va ua mao hiém. Day chac
chan la mét ddng luc ma tdéi mubén adm chi. To6i da dugc cha
minh diu dat va soi tdé con duong tré thanh mot doanh nhan.
Ong la ngudi ti nan séng sét sau cudc tan sat ngudi Do Thai
cla DUc quoc xa va tré vé My, khong mot xu dinh tudi vao
nam 1949, sau dé c6 dugc bang ky su tir Dai hoc MIT va
bang Tién sy Vat ly (ing dung cta Harvard. Cha toi sau nay
da thanh Iap mot céng ty cdng nghé cao thanh céng theo
phong céch c6 dién - tu cung tu cap, hoat ddng dua trén
doanh thu tir khdch hang ma khong nhan dugc bat c nguén
tai trg bén ngoai nao. T6i may man dugc ching kién nguoi
cha nhap cu clia minh doc hét sic vi cong viéc kinh doanh
va cling chinh diéu dé da khuyén khich t6i say mé véi linh
vuc nay dong thoi nubi dudng niém tin sat da vao sirc manh
cla nd doi vai su thay dai.

Cé trong tay tam bang MBA, ciling nhu nhiing kién thic ti
Pai hoc Kinh doanh Harvard, t6i da tu hinh thanh nén 16i di
riéng cla minh trén thuong truong tu nhiéu nam trudc day.
Trong su6t 10 nam la doanh nhan va thanh vién déi ng
chuyén vién cao cap cho hai doanh nghiép méi thanh lap
dugc cac quy dau tu mao hiém ho trg - Upromise (dugc toi
dong thanh l1ap vao nam 2000) va Open Market (IPO - phét
hanh c6 phi€u lan dau ra cong chdng nam 1996) - toi da két
noi cting nhu thuc hién nhiéu budi thuyét phuc truc ti€p
trudc cdc nha dau tu mao hiém va dan bi cac cudc choi mao
hi€m hap dan. Vi thé sau mot thap ky dam minh trong céac
thda thuan kinh doanh, t6i da chuyén sang moét huéng khac
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va tré thanh mét nha dau tu mao hiém. Toi gia nhap vao
Flybridge Capital Partners, mot céng ty dau tu mao hiém ma
hai ngudi ban cuda toi vira mdéi thanh lap.

Ldc dau, toi vira sung kinh va sg hai cac nha dau tu mao
hiém bdi trong mat tdi [ic do, ho la nhitng cd nhan xuat
chldng va quyén luc, sé h(tu mot th&r ma tat cd cac doanh
nhan déu them muoén: Nguon von. Khi téi danh thém thoi
gian lam viéc va cdng tac véi nhitng nha dau tu mao hiém
nhu cac déi tadc va dong nha dau tu cda minh, toi da phat
hién ra diéu khién ho lua chon doanh nhan dé dau tu va
cach giup cadc doanh nhan nay cé thé “quang ba” thanh
cong ban than cling nhu cong ty trudc cadc nha dau tu, cach
quan ly moét ban diéu hanh va thuc hién chién dich thoai von
thanh céng.

Toi viét cudn sach nay dé gitp cac doanh nhan hiéu ré hon
vé thé gidi dau tu mao hiém dugc quan sat tir ca hai phia véi
tu cdch mot doanh nhan va nha dau tu gilp cac doanh nhan
nang cao vai tro cda minh trong cudc choi khi theo dudi
ngudn von dau tu mao hiém nham bdo toan ngudn luc can
thiét dé dat dugc tam nhin tuong lai. Trong cudn sach nay,
t6i hé 10 nhitng quan diém sau sac vé nganh céng nghiép
con méi mé nay, duoc duc két tir kinh nghiém clda chinh ban
than t6i nhu mot nha dau tu thanh thuc. Toi cling dua ra
nhiing tdm nhin clia cdc doi tac t mot s6 cong ty dau tu
mao hiém hang dau trén thé gidi, nhirng nguoi hao phéng
san sang chia sé bi kip ti€p can cac doanh nhan xuét sac
cla ho.

Toi cling rat may man khi thuyét phuc dugc mot sé6 doanh
nhan thanh c6ng nhat ngay nay - bao gom ngudai sdng lap
cua Costant Contact, LinkedIn, Sirtris, Twitter, Zynga va mot
sO cOng ty khac - tro chuyén vé nhirng kinh nghiém va kién
thirc sau rong cla ho lién quan dén cach lam viéc véi cac
nha dau tu mao hiém dé tao dung mot doanh nghiép con
non tré va giup né phat trién. Muc tiéu cla cudn sach nay la
chia sé nhitng céng thic than ky vé cach nhitng doanh nhan
vi dai két doi véi cdc nha dau tu mao hiém trong qua trinh
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khéi tao ra cac cdng ty co gia tri tr khi méi thanh lap. Cho
du ban la Mark Zuckerberg ti€p theo (sinh vién Dai hoc
Harvard, ngudi sang lap ra Facebook) hay Jim Barksdale
(mot chuyén gia giau kinh nghiém thuéc nhém Fortune 500,
CEO cua Netcape) tiép theo di chang nira, thi Mastering the
VC Game ciing sé cung cap cho ban nhitrng hudng dan ti mi
cla mot ngudi trong cudc dé budc chan vao thé gidi tao
dung cac cong ty dugc ho trg bai von dau tu mao hiém, tang
trudng va thoai von thanh cong.

Trong hai chuong dau ctia cubn sach, toi sé kham pha tinh
than cla hai nguoi gilr vai tro cht dao trong cudc choi khai
nghiép: Doanh nhan va nha dau tu mao hiém. Trong chuong
3 va 4, toi sé chuyén sang quy trinh thuyét phuc truc tiép
(pitch) va dam phén céc thdéa thuan. Chuong 5 va 6 sé cung
cap tam nhin vé quy trinh thanh lap cong ty cling nhu cach
doanh nhan va nha dau tu mao hiém thu vé lgi nhuan bang
viéc ban cong ty (thoai von). Sau nhitng thong tin chi tiét vé
linh vuc dau tu mao hiém ngoai nudc My trong chuong 7, toi
sé két thdc cudn sach bang mét vai tién doadn vé huéng di
tuong lai cia nganh cong nghiép nay.

Toi viét cudn sach nay khéng chi dé chia sé kién thirc nham
khuyén khich moi nguoi theo dudi uéc mo cla ho va - néu
moi chuyén dién ra tot dep, sé bién nhitng khodn dau tu cla
ho thanh Igi nhuan kéch xu - ma con bdi vi tdi tin rang cac
cbng ty mdai khéi nghiép duogc ho trg bdi ngudn von dau tu
mao hiém c6 thé anh hudng tich cuc dén nén kinh té va xa
hoi cia ching ta néi chung.

Cac nha dau tu mao hiém lién doanh véi cdc doanh nhan
dugc coi la dong luc manh mé va can thiét doi véi nén kinh
té€ My. Trong su6t 40 nam ké ti khi cong ty méi khéi nghiép
dau tién dugc quy dau tu mao hiém ho trg, Digital
Equipment Corporation (DEC), dugc Ken Olsen thanh lap vai
70.000 do-la dau tu vao nam 1959, IPO nam 1968 va&i mirc
von thi truong la 37 triéu do-la, dat Igi nhuan gap 528 lan so
v3i vOn dau tu! - cdc nha dau tu mao hiém da dau tu hon
441 triéu do6-la vao 57.000 cong ty trén toan nuéc My. Hon
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12 triéu nguoi (khodang 12% luc lugng lao ddng cua MyY) hién
nay c6 cong an viéc lam trong cac céng ty duoc cac quy dau
tu mao hiém dau tu va cac cbng ty nay cling déng gép
khodng 2.900 ti d6-la doanh thu, chi€m hon 20% téng
doanh thu cula cédc doanh nghiép tai My. Cudc choi khai
nghiép da hinh thanh nén moét s6 céng ty di€n hinh cta My
nhu Amazon, Apple, eBay, Facebook, Google, LinkedIn,
Microsoft, Staples, Starbucks, Twitter va YouTube.

Cac mo hinh doanh nghiép dugc cac cong ty dau tu mao
hiém ho tro da tré thanh mot trong nhitng mat hang xuat
kh&u quan trong va anh hudng nhat cta nuéc My. Dan dan,
cong ty mdi thanh 1ap duoc cac quy dau tu mao hi€m ho trg
dang dan tré thanh mot dong luc chinh cda qua trinh tang
trucmg va phét trién tai cdc qudc gia trén toan thé gisi. O
cac nudc dang phéat trién véi téc d6 nhanh, linh vuc dau tu
mao hiém dang lan réng dén chéng mat - tur 0 do-la vai nam
trudc day |én dén 4 ti do-la 6 Trung Quocvaganltyd An
do vao nam 2009, nhitng con s6 nay dugc hy vong sé phat
trién nhanh chéng hon nira trong mot vai nam tai.

Ca 6 My va nhitng nudc khéac, cac doanh nghiép méi khai
dong dugc quy dau tu mao hiém ho trg gir vai tro quan
trong ngoai kha nang tao ra déi maéi va nguon tai chinh doi
dao: Thay déi thé gidi ngay mét tét dep han. Cac doanh
nhan va cac nha dau tu mao hiém nhu thé dau tu vao nhiing
giac mo - tUr cdc ngudn nang lugng méi, cac phuong thic
chlra tri ung thu dén nhitng cdi cach trong gido duc - cé
tiém nang mang lai Igi ich cho xa ho6i va ban than ho. Mac
du phan 16n cac doanh nhan nay khong di theo con dudng
dau tu mao hiém dé€ gay von xay dung doanh nghiép, vi
nhiéu ly do ma ching t6i sé thao luan trong phan sau,
nhung tat ca déu cé thé mang lai Igi nhuan tir viéc hoc hai
cac mo hinh cta nhiing doanh nghiép duogc cac nha dau tu
mao hiém cap von.

Hon mot thap ky ti€p theo, hang tram triéu do-la sé dugc
dau tu vao cac cong ty madi va non tré, nguon von dau tu
nay can dugc dau tu khén ngoan hon. Véi su phat trién cong
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nghé khong nging, hién dai héa mad rong, su bung né
Internet, nhitng dot pha vé moi truong va nang luong cling
nhu céc cai ti€n trong y hoc, cac cudéc dua ngay cang tré
nén manh mé va hap dan hon badi co hoi thay déi thé gidi sé
I6n chua ting cdé. Mastering the VC Game, cuén sadch ma cac
ban dang cam trén tay, sé gilp cac doanh nhan goi von
thanh céng va dua nhiing cong ty mai khaéi nghiép cta ho di
vao hoat déng hiéu qua hon déng thoi phat trién coéng ty dé
thu vé lgi nhuan I6n nhat cho tat cad cac bén. Cudn sach nay
cling dua ra tdm nhin vé vai tro quan trong cla céac doanh
nghiép nay trong nén kinh té toan cau.
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1. KHAT KHAO CHAY BONG CUA CAC DOANH NHAN: THAY
bOI THE GIO|

P& thuc su hiéu vé thé gidi clia cadc doanh nghiép mdi
thanh 1ap duoc cac quy dau tu mao hiém ho trg, dau tién,
chiing ta can phai tim hi€u ky vé tinh than cta cac doanh
nhan khdi nghiép béi ndé khac biét hoan toan so véi tinh than
cla cac doanh nhan théng thuong.

Pong luc tréd thanh doanh nhan da an vao méau toi tir rat lau.
Toi bi cong nghé hap dan ti khi con la mot dda tré. To6i hay
bdng dua ndi véi b6 me minh rang tinh yéu cua t6i déi véi
may tinh bat ngudn tir tat cad cac tro choi video ma toi da
choi trong khi cho chi gai té6i & ngoai cac san tap truot bang
hay cac tran dau tap. Khi Apple Il ra doi, téi xin b6 me mua
cho t6i moét chiéc va da rat vui mung khi dau tu khodn tién
tiét kiém cla minh tir viéc dua bdo hang sang dé phu bé me
mua chiéc Apple Il.

To6i d& may man khi 1an dau tién dugc co xat trong llc lam
viéc tai mot cong ty méi khai nghiép suét mua he nam tha
nhat tai truong kinh doanh. T6i tréd thanh thanh vién cua
“nhdm diéu hanh” mot cong ty phan mém mdéi thanh lap.
Toan b6 10 nhan vién déu lam viéc trong moét can ho &
Boston, thudc day nha dang sau mot nha hang Trung Quaoc.
Toi van nhé mui & d6 - that chang may dé chju. Phé Gidm
déc Marketing thuong mang con ché cla c6 ay dén “van
phong” va nd thuong stia am T moi khi tdi chuan bi chét
dugc hgp dong qua dién thoai.

Kinh nghiém lam viéc & cong ty nay da mang lai cho t6i mét
trdi nghiém thu vi. D6 la chiéc “hop cat” giup téi hoc duoc
vé ap luc thuc su trong viéc diéu hanh moét coéng ty phan
mém nha: Van chuyén céc sadn pham, lam viéc véi cac doi
tac, thanh toan chi phi va thuc hién cac théa thuan.

Tu trai nghiém kinh doanh dau tién dé, téi da trudng thanh
hon rat nhiéu.
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Ban chat ciia mot doanh nhan khong thay déi nhiéu ké tu
khi téi con la sinh vién. Diéu nay thé hién ré rang & mét su
kién mang ludi ma cong ty to6i, Flybridge Capital Partners, t6
chic hang nam cho cac sinh vién tot nghiép Harvard va MIT
Sloan vé qudn ly. Chlng t6i mai dén rat nhiéu thanh nién tré
mong muodn trd thanh doanh nhan.

Viéc cac sinh vién duong nhu hoan toan khéng bi anh hudng
bdi nhitng thang tram cda nén kinh té xung quanh ho da
thoéi thac toi té chic su kién nay. Vi du, vao nam 2009 - mot
trong nhitng nam to6i té nhat cda nén kinh té tUr nhiéu thap
ky qua - ho hoan toan khong béi roi trudge su sup dé cda thi
truong tién té, su “boc hoi” ctia hang nghin ty do-la ching
khodn va bat dong san, di kem vdi su suy gidm kinh té toan
cau. Thuc t&, nhirng chd dé nay tham chi khdong hé anh
huéng gi dén ho.

Khoéng, ho mudn ndi vé cong nghé sach, su phat trién bén
v(rng, cac thiét bj va b6 cdm bién y té trong mo, Google
canh tranh véi Microsoft, cac co hdi ndy sinh do thé hé di
dong madi nGi va cong cudc chuyén déi hang tram ty do-la
trong nganh qudng cdo toan cau sang Web. Rat nhiéu trong
sO ho tap trung vao céc co hdi & cac nudc dang phat trién,
su khdn cap cla vién cdnh toan cau vé von dau tu, tinh than
kinh doanh va tat cd nhirng chd dé hap dan khac.

Tom lai, udc mo chdy bong vé kinh doanh da thoi thic ho.
Ho quan tam dén viéc c6 dugc mot cong viéc & cong ty nao
do trong vai thdng ngan ngui sau khi tot nghiép, nhung ho
tap trung nhiéu hon vao cac y tudng, su déi mdi va cac co
hoi. Khéng phai ngau nhién ma cudc thi sdng tao ké hoach
kinh doanh tri gid 100.000 d6-la cta MIT va hang ta cac
cudc thi tuong tu trén khap nuéc My da thu hat dugec dong
dado nguoi tham gia mo6i nam. Cac nhém doanh nhéan sinh
vién da no luc dua ra nhiéu ké hoach kinh doanh véi hy
vong sé danh dugc cd von dau tu lan danh tiéng.

Toi chi c6 thé két luan rang, trong tam tri cla cac sinh vién
tot nghiép cac truong kinh doanh cta My, “binh minh [uén
xuat hién trén nudc My” (xin cdm on Ngai, Ronald Reagan)
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va rang nén kinh té tu ban mai mai la mot thanh pho trén
ngon doi téa sang (xin cdm on Ngai, John Winthrop), tham
chi ca khi nhirng bién dong cla nén kinh té xuat hién. Thuc
té€, hién nay, nén kinh té tu ban, hon bao gio hét, la mot dich
dén rong mad doi véi bat cl tai nang xuat chdng nao trén
toan thé gidi. ]

TIEN KHONG PHAI LUC NAO CUNG LA UU TIEN SO 1

Mot thr ma ban khéng bao gid nghe thay cac sinh vién vua
ma&i tot nghiép ndi vé, it nhat khéng ndi ra truc ti€p, dé la
tién bac. Buong nhién, ho muon kiém tién - va tré thanh
nguoi lac quan theo suy nghi ctia ho - nhung tién khoéng bao
gid la muc tiéu hang dau cua ho.

Toi sé phan tich va chi ré quan diém nay. T khi con la mét
dia tré, nghe thay bé me thao luan vé tinh hinh kinh doanh
3 cong ty clia b6 , t6i da vo cung ngac nhién khi ho chu yéu
ndi v& moi ngudi va cdc moi quan hé thay vi cong nghé hay
tién bac. Lam sao Phé Gidam doc Ky thuat cé thé giao tiép t6t
hon véi Phd Gidm déc Marketing? Liéu doi ngl ky thuat cé
hop tac tot véi nhau khi tham gia vao du dn méi khéng? Bé
la khi toi biét dugc vé trong tdm ctia cdc moi quan hé gilra
con ngudi vdi nhau trong kinh doanh, nén tang da hudng su
nghiép cla toi va cling la nén tang déng vai tro chu chét
dugc nhac di nhac lai trong cac cau chuyén vé nhitng doanh
nhan va nha dau tu mao hi€ém ma tbéi phdong van trong cudn
sach nay.

Anh hudng dé cé thé 1a ly do tai sao téi quyét dinh uu tién
theo dudi nhitng niém dam mé tri tué khong lién quan dén
tién bac, dac biét, ngay tu khi méi khai nghiép, thay vi tap
trung trai nghiém cac cudc chaoi kinh doanh. Lan dau tién,
toi trai nghiém dam mé clia minh vao dau nam 1995, khong
lau trudc khi toi tot nghiép HSB. Toi dugc moi téi an toi voi
vai thanh vién cla mot coéng ty dau tu mao hiém uy tin cé
tru s & Boston. B{ra toi dién ra vui vé va cac doi tac da dé
nghi toi bay dén Thung lling Silicon dé gap g& nhirng thanh
vién khac cla cong ty nay. Khéng lau sau do, téi nhan dugc
|0i mai gia nhap cong ty.
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Tuy nhién, tdi da ting tap trung dé tré thanh mot doanh
nhan, nén téi khong biét cdch danh gia co hoi. Toi tham chi
con khong biét nganh céng nghiép dau tu mao hiém la gi va
nd hoat dong ra sao. Toi tham van y kién cla vai nguoi ban
va ho khuyén t6i can can nhac hai van dé. Van dé dau tién
la tién bac. Ho ndi rang cac c6 dong cao cap G cac cong ty
dau tu mao hiém hang dau da kiém dugc hang nui tién vai
mot su nghiép thanh cong va lau dai (mot trong s6 nhiing
nguoi ban cla tdi da &m chi thé gidi dau tuw mao hiém nhu
“mot loai hinh kinh doanh lam giau”.) Van dé th& hai la ban
chéat céng viéc. Theo nhu mot trong nhitng c6 dong cla
cong ty dau tu mao hiém nay, thi dau tu mao hiém la linh
vuc “dai hang cay s6 nhung sau vai phan”. Ban cé thé phai
hoat dong trong nhiéu Iinh vuc khac nhau nhung khéng bao
gio di qua sau vao bat c&r mot Iinh vuc nao va gay dung tha
gi dé cua riéng minh.

Sau moét vai can nhac, téi quyét dinh theo dudi niém dam
mé kinh doanh. T6i muén tu tay lam viéc. Vi thé toi tu choi
|6i dé nghi, hy vong rang dé sé la méi co duyén cubi cung
v3i cdc nha dau tu mao hiém.

Nhung thuc té khong phai vay. Ho van nha nhan gidi thiéu
toi v&i mot s6 cong ty trong danh muc dau tu cla ho. Mot
trong s6 dé la Open Market, mét cong ty Internet méi thanh
lap c6 tru sé tai Boston chuyén phéat trién cdc phan mém co
sd ha tang, nham muc tiéu bién Internet thanh modt moi
truong kinh doanh an toan - dung linh vuc ma tbi yéu thich.
Toi nam 1ay co hdi tham gia vao cong ty nay & vi tri quan ly
san pham tap su véi muic luong 65.000 do-la mot nam,
nhiéu hon so tién ma toi da ting kiém dugc nhung van la
mot muc luong khéi di€m trung binh cho mét MBA Harvard
vao thoi gian dé.

Ban hoc cla toi nghi toi that dién ro, nhung tdi khéng thé
cudng lai dugc sirc hap dan ciia mot cong ty méi khéi nghiép
nhu thé - dudng nhu diéu dé da an sau vao mau cua toi.
May man thay, bdn nang cla t6i da dung.
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Open Market la mot céng ty hap dan dén khong ngo. Ching
toi thué 200 nguoi cung nam toi gia nhap cong ty va phat
trién than téc 1én dén han 500 nhan vién. T6i may man dugc
thang tién nhanh chdéng va sém gia nhap ddi ngl chuyén
vién cao cap. Mot nam sau su kién hap dan nay, cong ty
phat hanh c6 phiéu lan dau ra cong chidng. Mac du ching toi
chi dat duoc 1,8 triéu do-la doanh thu, nhung von thi trudng
(téng gia tri cla tat ca c6 phan dang luu hanh) la hon 1 ty
do-la. O tuGi 26 toi tréd thanh mot ty phu ‘trén gidy to’. Diéu
quan trong hon, doi véi toi lUc do, la toi da hoc hoi dugc rat
nhiéu va c6 dugc nhiing budc ti€n dau tién that than ky.
Nhung cling giong nhu tat cad cdc doanh nhan dam mé kinh
doanh khac, t6i muén thém nira, t6i muon ti€n xa hon nita.
KHUC CA PAY ME HOAC VE SU MAY MAN

Toi c6 niém tin sat da vao sitc manh cua su két néi ngau
nhién - khidc ca day mé hoac vé sy may man. Toi ludn
ngudng mo cach cac doanh nhan thanh céng dat minh vao
vi tri “cé duoc may man” bang viéc phat tri€n cac moéi quan
hé véi nhitng nguoi thich hop va tan dung cac co hoi tiém
nang. Vi thé, vao nam 1999, khi van con lam viéc & Open
Market, khong vi ly do cu thé nao ca, téi da chap nhéan 1oi
mai gap gd Michael Bronner, mot trong nhirng doanh nhan
thanh cong nhat (nguoi thanh lap cong ty marketing cé tam
anh hudng hang dau, Digitas). Michael muén thanh lap mot
cong ty dé d& dan bo me tra tién hoc phi dong thoi khai
dong chubi cac cong ty I16n nham tao dung cdc méi quan hé
khach hang viing bén théng qua cac chuong trinh tri an.
Trong bira sdng gap mat dd, Michael miéu ta chi tiét y tudng
va van hoéa dién hinh ma ching t6i cé thé tao ra bang cach
xay dung mot cong ty virng bén véi dich vu tuyét voi. Toi
phai thd nhan rang anh ta da thu huat téi ngay ti gidy phut
gap mat dau tién.

Khong phai t6i muon nghi lam & Open Market. Toi cdm thay
rat vui vé khi dugc lam viéc & dé. Tuy nhién, moét 1an n(ra, 10i
kéu goi day mé hoac cla viéc thanh 1ap mot cong ty dau tu
mG&i va stc hap dan cla cbng viéc nay qua manh mé khién
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toi quyét dinh theo duGi niém dam mé cda minh va cung
Michael thanh 1ap cong ty méi va tré thanh Gidm déc sang
lap cong ty.

Chlng t6i dat tén cong ty la Upromise.

Pau tién, ching t6i lam viéc & nha cda Michael, nam & ngoai
0 Boston va Ién ké hoach théng tri toan cau. Ching téi thué
20 nguoi trong ba thang dau khi cong ty méi di vao hoat
déng va nhanh chdéng xay dung do6i ngl nhan vién va co sé
ha tang. Doi ngl chuyén moén bat dau phat trién cac phan
mém trong phong ngt con bd trong. Phong khach duogc
dung lam phong marketing con phong an lam noi phat trién
san pham. Khi cac xe can truc va dbi ngli c6ng nhan lao
dong d6 bo khap khu vuc [an cédn chuyén biét nay, mang
dén cac thiét bi may tinh hay lap dat cac thiét bi dudng
truyén cong nghé cao, chiing téi van chi la nhirng nguoi
hang xém khéng hé dugc biét dén. Dau tién, nhitng khé
khan bat dau nay sinh. Ti€p dén, gidm séat va thanh tra khu
vuc trong thanh pho “ghé tham”. Cu6i cung, chidng toi bj
duGi khdi nha cta Michael va phai tim mot noi lam van
phong thich hop hon.

Trong nam dau tién, ching t6i goi dugc hon 100 triéu do-la
von dau tu trong hai vong gay quy ti mot vai cong ty dau tu
mao hiém hang dau, thué thém 50 nhan vién va ky duoc
hang loat cac hop dong kinh doanh. Sau nhiéu séng gid, bao
gom ca nhirng no luc séng sét sau khi bong béng cong nghé
v0O tan, Upromise tré thanh mot cdng ty thanh céng. Sallie
Mae da dé nghi mua né vao nam 2006, vai nam sau khi toi
roi di va tinh dén nam 2010, cong ty hoat dong véi 21 triéu
do-la tién tiét kiém doan thé va 12 triéu hd gia dinh s dung
dich vu nay.

BAN CHAT CUA MOT DOANH NHAN

Mac du da danh 10 nam dau trong su nghiép & vai tro doanh
nhan, nhung téi khdong thuc su hi€u vé tu duy doanh nhan -
tu duy cta chinh t6i - dén tan khi toi budc sang linh vuc
khéc va tré thanh nha dau tu mao hiém. (Théng tin chi tiét
vé budc chuyén nay sé dugc trinh bay trong chuong sau.)
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Khi lang nghe hét bugi thuyét phuc truc ti€p nay dén budi
thuyét phuc truc ti€p khac va chiing ki€én mot so cong ty
ma&i khéi nghiép duoc cac quy dau tu mao hiém ho trg khai
sac con soO khac thi khdng, toi y thirc hon dugc rang cac
doanh nhan mdéi khdi nghiép dat dugc thanh céng theo
nhirng cach hoan toan khac biét so véi nhitng doanh nhan
thong thuong.

Rat nhiéu doanh nhan maéi khéi nghiép don gian khéng thich
la chuyén vién cao cap @ mot cong ty I6n nao dé. RO rang ho
khéng chi cé cac ky nang quan ly can thiét dé diéu hanh
mot cong ty I6n. Mac du ding la hau hét cac doanh nhan
khéng thé quan ly thanh cé6ng hang nghin nguoi hoac hang
chuc nghin ngugi trong mét té chdc phic tap, nhung van cé
cac truong hgp ngoai 1é. Bill Gate la vi du di€n hinh nhat vé
mot doanh nhan thong minh thanh cong vé moi mat - bat
dau vdéi hai ban tay trang va sau dé trg thanh nha diéu hanh
cla mot trong nhitng cong ty 16n nhat va quan trong nhat
trén thé gidi.

Theo to6i, khé khan ma cac thanh vién Ban Gidm doc cua
mot cOng ty madi khai nghiép gap phai trong qua trinh thich
nghi véi mot cong ty 16n lién quan dén dong luc thic day
mot doanh nhan va nhitng gi lam hai long ho - ca vé lau dai
lan cOng viéc hang ngay. NO tré thanh nét tiéu bi€u can thiét
ma toi tu duc két trong hoan canh clda minh: Khat khao kinh
doanh. Khi sé hitu nd, ban phai tu dao sau né, khéng ai cé
thé gilp duogc ban.

Viéc trag thanh doanh nhan cé |é da an vao mau cdia moi
ngudi. John Doerr, nha dau tu mao hiém, da mo6 td mot s6
doanh nhan vi dai nhat ma 6ng tirng cap von dau tu - bao
gobm ca Sergey Brin va Larry Page (Google), Jeff Bezon
(Amazon.com) va Steve Jobs (Apple) - la “nhiing ké chi biét
cam culi v8i may tinh ma khong biét hen ho”. Mac du toi
khong biét diéu dé cé dung véi bon doanh nhan nay khong,
nhung tinh than cda 16i nhan xét nay da tao duoc moét tiéng
vang. Thé gigi doanh nhan, tham chi khi ho van con la
nhing nguai rat tré, khong dugc xac dinh badi vé hao nhoang
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hay kha nang thich &ng véi hoan cdnh ma la niém dam mé
cla ho déi véi cong nghé, déi mdi, thay d6i hay mot y tuédng
cu thé nao dé.

Khong biét nhirng dac di€ém nay cdé mang tinh di truyén hay
khéng, nhung cac doanh nhan ludn c6 nhiing tinh cach dién
hinh cu thé nao dé. Quan trong nhét trong nhiing tinh cach
nay la su lac quan vé tam nhin, su tu tin vao chinh ban than,
khuyén khich su tu tin @ nhitng nguai khac; niém dam méy
tudng hoac hién tugng nao dé chay bdng thidc day ho tién
lén phia trudc va khat khao thay déi cudc choi da dé xoay
van thé gidi. Trong phan ké tiép, toi sé gidi thiéu ba doanh
nhan (FlyBridge khong phai nha dau tu cho bat c&t ngudi nao
trong dé ca), rat phu hop vaéi hinh mau tiéu chuan nay. Ho
khong mang nhiing cai tén gia dinh nhu Bezos va Jobs
nhung moi cdng ty clia ho déu ghi dugc dau an trong qua
trinh phat trién: Sirtris, Twitter va LinkedIn.

LAC QUAN DAY DAM ME VA CO TAM NHIN: THAN DUQC
TRUONG SINH BAT LAO

Céc doanh nhan nudi dudng niém tin sat da rang tam nhin
16i lac cGia ho c6 thé khién thé gidi tré nén tot dep hon. Ban
mong muon diéu gi t mot nguoi lam viéc - ngay dém vai
dong luong it i - d€ tao ra thr gi dé chua ting ton tai hoac
khéng cé bat c&t hinh mau nao? Néu doanh nhan khong phai
ngudi lac quan, khong phai la nguai thuc su tin vao tam nhin
cla minh, thi con ai vao day nira?

Tuy nhién, téi phat hién ra rang mac du cac doanh nhéan la
ngudi sé hiru nhirng tinh cach tich cuc nay thuong tién
nhanh hon dén thanh céng, nhung nhiing lo lang va khé
khan tiéu cuc cling hoan toan cé thé dnh hudng va tac dong
dén ho. Vi du, su lac quan hi€ém c6 cla cac doanh nhan dé la
moi thr sé di ding hudng luén song hanh véi nbi so hai dir
doi rang moi thr c6 thé hoan toan lac hudng. La lung thay,
nhiéu nha dau tu mao hiém ton trong va dap lai su hoang
tudng dodn nhan dé y nhu doi véi su lac quan cé 1é bdi trong
chinh con nguoi ho, su mau thuan nhu thé trong tam nhin
va tu tuédng cling lubn giang xé nhau.
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Tién sy Christoph Westphal la mot vi du. Anh ay tdo bao tin
rang: Cong ty cdia minh, Sirtris Pharmaceuticals, cé thé tao
ra loai thuéc khi€n ban tré nén thon gon va truong sinh - it
nhat [a séng lau hon, cé |€é hon 10 hoac 20 nam so Vdi
nhirng nguoi khéng dung loai thudc nay.

Puong nhién, dé khéng phai chinh xac cach Christoph miéu
td sdn pham ctia minh. Nghién clu cta cbng ty anh tap
trung vao viéc phéat trién cac loai thudc lién quan dén céac
ezim cé tén goi la sirtuin gdom resveratrol, mot hgp chat hoat
dong mot cach tu nhién dugc tim thay trong vé qua nho dé
(va nhiéu loai thuc vat khac.) Khi dugc hoat hda, nhiing
enzim nay mang lai hiéu qua tuong tu nhu kha nang Uc ché
calorin, mot cach thic da dugc kiém ching la gilp kéo dai
tuGi tho. DOi ngl Sirtris hy vong ho c6 thé tao ra mét loai
thuoc ch(ta tri hiéu qua cac chitng bénh lién quan dén lao
hdéa bao gobm bénh ti€u duong, bénh Alzheimer & ngudi gia
va cac loai bénh ung thu.

Loai thudéc gidm can, kéo dai tudi tho la mot tam nhin tao
bao chua ting cé. “Dau tién, ching téi thuc su khong cé gi
trong tay dé ching minh diéu dé,” Christoph chia sé véi toi,
khi chdng téi gap nhau ¢ van phong xam lanh véi dién tich
khiém nhuong, nam lot thdm trong khu déi méi khoa hoc doi
song tai Cambridge, Massachusetts. “Chung toi hau nhu
khéng c6 dir liéu nao va chi cé vai té bao da Ién men. Vi thé
co hoi bién y tuéng vé loai thudc dé thanh hién thuc chi
khoang 1%. Nhung, hay xem, cé 6 ty ngudi trén hanh tinh
nay. Ai réi cling phai gia di. Khong ai muon phai chét. Khoa
hoc rat thuc té€. Va néu ding thé thi chldng t6i sé tim thay &
dau do loai gen c6 thé kiém soat dugc qua trinh 130 hda va
tuong lai cé thé dua loai thudc dé ra thi truong, dé co thé la
thir thach clda cudc choi. Toi coi day nhu co hdi khd céd thé
xuat hién lan n{ra trong doi.”

Thuc su, c6 mot cau chuyén lién quan dén y tudng nay cua
Christoph dién ra vao nam 2003. Thoi gian dé, anh ay la nha
dau tu cla Polaris Ventures, mét quy dau tu mao hiém noi
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ti€éng & Boston, dong sang lap nam cong ty khac va la CEO
sang lap & bon trong sé cac cong ty nay.

Vao mua thu nam 2003, anh ay tinh co thay mot bai béo
trén tap chi Nature, dong tac gia la Tién sy A. David Sinclair,
mot nghién ctu tai MIT va mot vai dong nghiép cla 6ng.
“Trong nhitng co thé khéc nhau, su (c ché calorin lam gidm
toc do 1do hda va gia tang t6i da tudi tho.” Christoph doc
duogc trong bai bdo dé nhu vay. “Trong Saccharomyces
cerevisiae, mot loai nd&m men dang choi, su c ché calorin
lam gia tang tudi tho bang viéc gia tang hoat ddng cua
enzim Sir2, mot thanh vién cda gia dinh sirtuin...”. Doi véi
nguoi binh thudng, tham chi doi véi hau hét cac doanh
nhan, thi nhitng théng tin tdm lugc nay khong cé gi bat ngo
- gid s&r rang ho doc tap chi Nature |an dau tién. Doi véi
Christoph, con trai cla hai vi bac sy va la chtd nhan cla tam
bang MD/PhD tir Dai hoc Y khoa Harvard (sau gan 6 nam
miét mai hoc tap), thi thong tin dé thuc su gay soc.
Christoph da dén gap Tién sy Sinclair. Ho da thuc su tam
dau y hop véi nhau vé van dé dé. Sau 6 thang thdo luan, ho
quyét dinh thanh lap cong ty véi muc tiéu phat trién mot
loai thudc dua trén nghién clu cla tién sy Sinclair dé giup
cac bénh nhan song lau hon, khée manh hon. Hang tram
nghin doc gid cla Nature c6 thé doc dugc bai bdo cula tién
sy Sinclair. Christoph, mét doanh nhan thuc thu, la nguoi da
bat tay vao ti€p néi y tuéng do.

Christoph roi vi tri c6 déng diéu hanh & cong ty dau tu mao
hiém va nhéan vé 80% so6 c6 phan, dong thoi tré thanh CEO
sang lap cla Sintris. “Moi nguoi cho rang dé la mot sai lam
té hai, bao gom ca vo toi. Ching toi vira méi mua nha méi
va vUa chao dén dira con th ba. Toi chua bao gio kiém duoc
nhiéu tién trong linh vuc dau tu mao hiém. Vi thé chdng toi
khéng may du gid vé tai chinh.” Nhitng dong nghiép trong
nganh dau tu mao hiém cta Christoph ndi rang anh ay dang
hanh dong thi€u suy nghi. (Diéu nay nghe c6 vé quen thudc
véi toi). Nhung, anh dap lai rang, “Sirtris cé su hap dan ky la
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khé cudng ma khdéng cong ty nao cua téi trudc day mang
lai.”

Su6t mua xuan va mua hé nam 2004, Christoph va tién sy
Sinclair rong rudi trén hanh trinh thuyét phuc truc ti€p ké
hoach cta ho dén rat nhiéu cong ty dau tu mao hiém.
Christoph thé hién su lac quan v6 bd bén ctia minh, gidi
thiéu tdm nhin vuot trdi ctia ban than va ca thai do gian dir
v@i diéu dugc cho la su hoang tuéng doadn nhan. “Toi la
ngudi hoang tudng dén dién dai,” Christoph thd nhan vaéi toi
vGi thdi d6 v6 cung khiém nhuong va chan thanh ma chi
nhirng nguoi thanh c6ng mai cé duoc. “Toi ludn cho rang
moi th(* déu di sai hudng. Su hoang tudng dodn nhan la mot
phan dong luc thic ddy cac doanh nhan di theo hudng tich
cuc, ludn lo 1dng moi thi c6 thé sé sai hudng va no luc hét
sitc dé€ loai bd moi rui ro tiém nang. Khi Andrew Grove cla
Intel ndi rang, “chi nhitng ngudi hoang tuéng doan nhan méi
c6 thé séng sét.” Cac nha dau tu mao hiém da bi cau
chuyén nay 16i cuén va danh gid cao su ngay thang cla
Christoph. Anh da kéu goi dugc 5 triéu db-la trong vong goi
von dau tién tir cong ty cl cda minh, Polaris, dé€ phat trién
codng ty va tuyen dung mot doi ngl theo dubi co hoi nay

SU TU TIN THUC DAY SU TU TIN TU NHUNG NGUCOI KHAC
Buong nhién, mdt doanh nhan phai la nguoi tu tin, nhung
khong dd néu nhu chi tu tin vao ban than. Doanh nhan phai
la ngudi khuyén khich su tu tin ¢ nguoi khac - moét thach
thic hoan toan khéac biét. Tinh than doanh nhan dang khién
mMoi ngudi tu tin hon vé diéu ma ho hau nhu khéng cé co sé
nao dé tin tudng bdi né chua hé ton tai, cling nhu khong cé
bang ching nao cho thay né sé thanh cong. D& dat duoc
diéu nay, cac doanh nhan can phai thé hién tai Ianh dao
thuc su day dam mé ch& khdng don thuan la nghé thuéat ban
hang c6 vé tdo bao va tiém néng

Doanh nhan pha| thuyet phuc cac nha dau tu mao hiém cép
von véi quan niém rang y tudng cla ho khéng don thuan la
mot y tudng. Ho phai thuyét phuc cac chuyén gia giau kinh
nghiém tré thanh nhan vién trong moét cong ty “nda voi”
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chang lay gi ddm bao vé su phéat trién hay ton tai l1au dai -
va thuong thi nhitng nguoi ma cadc doanh nhan muén nhat Ia
nhirng nguoi da thanh cong, cé céac vi tri rat cao va an toan
trong nhitng céng ty da phat trién 6n dinh. Cac doanh nhan
cling phai thuyét phuc nhiing khach hang dau tién chap
nhan rdi ro s& dung cac san pham hoac dich vu chua duogc
kiEm ching va tham chi c6 thé tiém &n nhiing két qua
khéng mong muoén.

Sirtris cta Christoph la nghién cu dién hinh vé sic manh
tinh than doanh nhéan thdc day su tu tin & nhitng nguoi khac.
Tham chi khi dang trong qua trinh gay quy, Christoph da
truyén su tu tin cia minh dén nguoi khac du dé xay dung
nén mot t6 chirc phat trién vugt troi.

Anh da bat dau vai nhitng gi dugc biét dén nhu ban c6 van
khoa hoc, nhdm céc nha c6 van véi kién thirc chuyén mén
da dang va cé mang luéi toan cau. Ban c6 van la mot co cau
hitru dung dé€ thu hat nhitng nhan vat quan trong vdi nén
tang ki€n thic chuyén sau gia nhap cong ty clia ban. Trong
qué trinh thanh lap ban c6é van vitng manh, doanh nhan cé
thé dua ra 10i tién doan hoan thanh mong muén cla ban
than, mang lai cho cdng ty hang loat thanh cong tham chi
trudc ca khi né chirng minh dugc bat c diéu gi. Christoph la
bac thay vé viéc nay va cac doanh nhan khac hoan toan cé
thé hoc hdi cling nhu lam theo |6i hudng dan cda anh. Trong
truong hop clda Christoph, anh muén cé cac chuyén gia giau
c6 va kinh nghiém bao gom nha sinh vat hoc doat giai
Nobel, Philip Sharp tu MIT va nha nghién cu nhan ban gen,
Thomas Manisatis, cuu chuyén vién cao cap ti Merck dong
thai la gido su cua MIT, Robert Langer hay con goi la Bob.
Langer la mét trong 14 gido su tai MIT, ting nhan duogc giai
thudng danh du cao nhat danh cho cac thanh vién cda hoc
vién. Ong c6 hon 750 bang sdng ché& da dugc cdng nhén
hoac dang chd cong nhan trén toan thé gidi (dugc cho la chi
ding th& hai sau Thomas Edison, ngudi c6 1.093 bang sang
ché) va cap phép cac bang sdng ché clia minh cho khodng
220 cong ty thiét bi y hoc, cong nghé sinh hoc, hdéa hoc va
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dugc hoc. Hon 1.000 bai bao cua 6ng da dugc dang trén cac
tap chi chuyén nganh va 6ng la ky su dugc vinh danh nhiéu
nhat trong lich s&, nha phat minh cé nhiéu bang sdng ché
nhat trong lich s nganh y hoc. Ong nhan duoc khoang 170
gidi thudng I6n va vao nam 1999, 6ng dugc tap chi Forbes
vinh danh la moét trong 25 cd nhan quan trong nhat trong
nganh cong nghé sinh hoc thé gigi. Mot trong nhitng doi tac
cUa tbi da cho rang Langer la mét tai sdn quoc gia va theo
quan diém cla nhiéu nguoi, thi diéu dé khéng ngoa.

Puaong nhién, moét ngudi khong thé khuyén khich su tu tin &
nh{rng nguoi nhu Robert Langer bang su quéat thdo hay té vé
can ddm. Hay nhd rang, Christoph da dat dugc nhirng thanh
cbng vang dbi vé khoa hoc va y hoc dé cé thé chia sé moét
cach chi tiét va c6 co sé véi nhitrng nguoi sé hitu nhitng phat
minh vi dai nhat va hoat dong trong cac Iinh vuc doi hdi cac
ky thudt khoa hoc c6ng nghé hang dau. Ong ciing c6 thé néi
duogc tiéng Phap, ti€ng Duc, tiéng Tay Ban Nha khi can.

DPoi véi téi, mot trong nhitng thé hién an tugng minh ching
cho su tu tin cla Christoph - va kha nang khuyén khich su
tu tin & nguodi khac - bat nguon tir nhitng 1an thi nghiém
dau tién trong qua trinh san xuat thuéc. Cé nhiing quy dinh
nghiém ngat vé cach thuc va thai gian cac hoat chat tu
nhién nhu resveratrol dugc ap dung va kiém ching trén co
thé nguoi. Thuc té€, dé sap dat mot cudc thi nghiém lam
sang st dung cac dich vy cla mét doéi tdc hodc cong ty con,
ma nhiéu trong s6 ching dugc dat tru sd tai An Do, doi hoi
su chap thuén clda FDA (Cuc An toan Thuéc va Thuc phdm
Hoa Ky) - moét viéc lam cé thé mat nhiéu thang hodc tham
chi nhiéu nam.

Poi ngli cao cap & Sirtris quyét dinh thir nghiém céc loai
thudc trén chinh co thé clda ho bang cach tiém truc ti€p mau
thubc vao co thé. “Thoi gian dé vao khodng nam 2004-2005
va ching t6éi dang goi von cho chubi B,” Christoph chia sé.
Chuo6i B don gidn dong nghia véi giai doan thr hai cla qua
trinh gay quy, thudng dugc thuc hién sau khi dat dugc
nhirng két qua tich cuc va h{ru hinh trong giai doan gay von
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uom mam - duoc biét dén vaéi tén goi chudi A. “Ching t6i da
thr nghiém 6 mau thuéc khac nhau trén nguoi toi, Peter
Elliot, Trudng phong Phat trién, David Sinclair va mot vai
nguoi khac. Vi thé, ching t6i phai mang trén canh tay céac
thiét bi theo d6i va vao mua he, chidng téi mac 4o phdng
hodc xan 4o so mi Ién. Chidng toi da thuc hién budi thuyét
phuc truc ti€p vé san pham véi cdnh tay mau xanh den. Céac
nha dau tu mao hiém da héi rang, ‘Cai gi thé?’ va ching toi
dap lai rang, ‘O, ching tbi chi dang thuc hién nhitng nghién
cru 1dm sang cho sdn pham ctia minh ma thoéi.” Ho da nghi
ching téi that dién ro, nhung dién ré mot chat cling chang
sao. Sau thang sau giai doan phat trién sdn pham, chidng toi
ma&i cao rau.”

C6 mot cau ndi rang cac coéng ty cong nghé nén “md no rén
né” - tdc la, s dung chinh céng nghé cua cong ty phuc vu
su phat trién cta chinh né (vi du, Microsoft da cho chay cac
hé thong ndi boé bang chinh nhitng phan mém Microsoft.)
Nhung Christoph dang dua quan diém nay tién thém moét
budc xa hon - anh khong chi dung “md& anh rdn anh” ma
con st dung ban than lam thi nghiém! D6 la kiéu tu tin va
cam két cd nhan hiém cd, dam minh vao nhitng gi minh tin
tudng dé xay dung su tu tin tuong tu & hau hét cac nha dau
tu mao hiém khac. Cac nha dau tu mao hiém thich nhin thay
cac doanh nhan quyét séng con véi niém dam mé cla chinh
ho. Va day chinh la mot doanh nhan da tu bé céng viéc quan
ly quy & cong ty dau tu mao hiém, chiéu mo thém nhiéu tu
duy vuot trdi trén toan nudc My vao ban c6 van clia anh va
tin tudng tuyét déi vao hgp chat thuéc dang dugc phat trién
bang cach tiém nd vao chinh co thé anh.

Viéc gay quy cua Chistoph da thanh céng. Trong thang 3
nam 2005, Sirtris goi dugc 27 triéu do-la tién von trong
chudi B va so6 tién dé dugc sir dung dé€ cap voén cho nhiing
no luc hon nita trong qud trinh nghién ctu va phat trién sén
pha&m, thuc hién nhitng cudc thit nghiém 1dam sang & An D6
clng nhu duy tri hoat dong cua cac phong thi nghiém. Cac
nghién c(tu ctia ho cho thay nhitng con chudt cé ché do an
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nhiéu calo véi enzim resvertrol c6é thé chay xa hon, gay hon
va song lau hon 30% so véi nhitng con chudt dugc cho an
theo ché do6 dinh dudng tuong tu nhung khong cé
resveratrol.

Sitris da dang rat nhiéu cong trinh nghién clu va nhiing
phat hién clda minh trén cac tap chi chuyén nganh hoac chia
sé chldng véi cac co quan bao chi cdng khai. bay la moét vu
danh cuoc. Mat khac, nhitng phoi bay tich cuc vé chuyén
mon co thé thu hut su chd y cldia cac c6 dong tiém nang,
nhat 1a mot cong ty duoc 16n cé muc tiéu gilp quang ba loai
thudc Christoph dang nghién ctu - moét loai dugc pham rat
dat dé, phic tap va mot quy trinh tiéu ton thoi gian doi haoi
chuyé&n mén va cac nguon luc ma Sirtris khong thé dap Ung
duoc.

Mat khac, nhitng céng b6 nhu thé nay cé thé don gidn nham
phai bay nhiing bi mat ctia cong ty va khuyén khich cac doi
thd canh tranh phat trién céac loai thudc clia chinh ho.
Nhung Christoph da cé su tu tin rang cac céng ty khac
khéng thé dau tu dé nhirng phat hién cda ho thanh coéng
hon, nhanh hon Sirtris c6 thé thuc hién. Chac chan rang céc
cong ty dugc I6n sé chl y dén diéu nay. Sudt nam 2006,
Christoph da c6 rat nhiéu cudc trao déi véi mot s6 ngudi
muon tao dung cdc moi quan hé doi tac hoac thuc hién mot
sO thda thuan véi anh. “Mot cong ty dugc 16n nao dé biét
duoc moi thir tir chling t6i va bat dau goi dién thoai dén.
Thuc té, ho da tim dd moi cach dé két nodi véi ching toi (vi
du, c6 nhitng nguoi da no luc hét sirc dé€ mua cong ty), trudc
khi d6i hudng va bat dau thuc hién chuong trinh nghién clu
cua chinh ho. B6i ngl cua téi vo cung tac gian. Nhung toi
ndi rang, “hady xem, ho la mot cong ty 16n. Ho sé phai mat 5
nam dé di vao t6 chic hoat dbéng san xuat.”

Su phaoi bay cac cdng trinh nghién ctu véi bao gidi va lgi
nhuan tir nhitng ga khéng 16 cGla nén c6ng nghiép ti€p thém
nang luong cho su tu tin cta Christoph, néu niém dam mé
cla anh con can thém bat c&r ddng luc nao. Khong lau sau
dé, Chistoph khong can phai cong khai cac phat hién cla
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Sirtris, bdi qué nhiéu ngudi biét dén ching. Khoéng lau sau
khi cau chuyén cua tap chi Wall Street Journal xuat hién,
Christoph nhan dugc e-mail tir John Henry, mot nha dau tu
|6n, chu sé h{(tu ctia Boston Red Sox, dé nghi gap mat. “Sau
khi chldng t6i thuc hién thuyét trinh truc ti€p vé cong ty cua
minh, John Henry néi rang, ‘lam sao t6i cé thé gilp dugc
anh?’ T6i nhin 6ng dy va ndi, ‘téi nghi ngai cé thé dau tu 50
triéu dé-la vao coéng ty téi.” Ong &y ndi rang, ‘téi khdng nghi
minh c6 thé dau tu 50 triéu doé-la, nhung t6i nghi 20 triéu
do-la thi khdong van dé gi.’ Va tdi dé nghi, ‘chidng ta co6 thé
hoan tat thda thuan trong hai tuan dugc khéng?’”

ChuUng t6i mat nhiéu thoi gian hon mot chut. Vao thang 2
nam 2007, Christoph da hoan tat thda thuan goi von dau tu
cho chub6i mai véi 35,9 triéu do-la bao gobm khodn dau tu tur
John Henry va Peter Lynch, mot nha quan ly von dau tu
huyén thoai clla cong ty Fidelity Investments Magellan, “Ai
cling muon tham gia vao sau dé,” Christoph noi.

Bat cr ai dau tu vao moét coéng ty cong nghé sinh hoc déu
biét rang viéc phat trién céac loai thudc tén rat nhiéu thoi
gian va dé c6 dugc thanh qud, ching t6i phai mat vai nam,
néu quy trinh phat trién hoan tat - thi thuc t&€, phan I6n cac
duoc pham duogc cac cong ty cdng nghé sinh hoc phat trién
déu khong duoc FDA cap phép. Christoph rat tu tin véi y
tuéng, cong trinh nghién clu va ddi ngl clda anh sé gianh
thang lgi 16n. Tuy nhién, anh cling du thuc té dé biét rang ho
phai trdi qua ca moét hanh trinh dai véi su thi€u thon chac
chan thuong truc ludn thir thach su kién nhan ctia cac nha
dau tu mao hiém nhat cla ho. Vi thé vao nam 2007, Sirtris
da phat hanh c6 phiéu lan dau ra cong chdng. IPO cla cdng
ty mang lai cho cdc nha dau tu moét phan Igi nhuan dua trén
khodn dau tu ban dau (néu ho chon ban trong IPO - nhung
nhiéu nguoi khong chon lam vay), va cong ty cling goi thém
duoc dugc 63 triéu dob-la tién von tiép sau do dé tiép tuc dau
tu thém vao qua trinh nghién clu va phat trién san pham.
Chua day mot nam sau dé, Christoph va doi ngli quan ly cta
anh ban cong ty madi duoc phat hanh c6 phiéu ra céng
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chiing cho mot nguoi mua trd gid hap dan nhat,
GlaxoSmithKline (GSK). GSK da tung trao d6i véi Christoph -
cling nhu nhirng ngudi khac - trong mot vai nam. Vao thang
4 nam 2008, GSK da hoi mua Sirtris véi muac gid 720 triéu
do-la. VGi su ho tro tiép tuc cta GSK, rat nhiéu mau thudc
khéc tu Sirtris dugc thitr nghiém lam sang nham ho trg diéu
tri bénh ti€u duong va cac bénh 1do hdéa dong thai dat duoc
nhirng két qua ban dau kha quan.

Viéc sap nhap nay rat dang quan tam khong chi béi khoan
tién kéch xU ma GSK da dau tu vao ma con bdi su tu tin cla
cac 1anh dao cong ty nay dat vao Christoph va Sirtris dé
mang vé nhitng thay dGi ngoan muc cho céng ty me. “Khi
ban thuc hién mot vu sap nhap véi moét cong ty nhu Sirtris,”
Andrew Witty, CEO cua GSK néi, “thi ban dang dinh gia né
ngang bang véi niém tin hon bat cl& diéu gi khdc nhung hy
vong rang dé la niém tin dang tin cay va c6 co sé. Niém tin
dé la nén tang, la ngudn séng cho danh muc cac san phadm
cla ban.”

Néi theo cach khac, Sirtris dugc xay dung dua trén su tu tin
cla Christoph, dugc ban dua trén su tu tin cda anh va mang
su tu tin dén cho nhitng ngudGi xung quanh - tham chi cac
nha lanh dao cia moét cong ty cé tham nién, cé quy moé va
kinh nghiém hon cong ty cta chinh anh. Déi véi mot doanh
nhan, viéc lén ké hoach va khuyén khich su tu tin & nguoi
khac la diéu rat can thiét.

Tuy nhién, dé lam dugc diéu dé can su tu tin hon thé. Mot
nhan t6 can thiét khac cho cadc doanh nhan thanh cong dé la
niém dam mé vo bo déi véi nhitng gi ho dang lam. Khi doi
mat véi nhiing tré ngai, xao nhang hay khé khan, cac doanh
nhan vi dai thuong lam theo ti€ng goi cia dam mé bat chap
nhirng khé khan dé. Qua trinh hinh thanh Twitter, mot hién
tuong mdai néi toan cau da mang nhiing bai hoc nay phoi
bay trudc mat ching ta.

THEO BUOI DAM ME: TAI SAO NGUCO| BUA BAO LAI TUYET
VO BEN VAY
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Jack Dorsey (hay con goi la @jack theo biét nglr dung cho
nguoi st dung Twitter), nhan thay Twitter, mang xa hoi
truyén théng va trang blog vi mo noi ngudi s dung - cac
Twitterer - dang nhitng dong cap nhat rat ngan (t6i da 140
ky tu) dugc biét dén nhu nhirng tweet vo cung hap dan.
Nguoi sir dung Twitter “theo doi” cac tweet clia nguai su
dung khac va tao ra mét cong dong truc tuyén dua trén cau
héi don gian “ban dang lam gi?” Mac du Twitter khéng dua
ra cac tiéu chuén cla cong ty, nhung cac dir liéu cho thay cé
hon 50 triéu ngudi s&r dung mang xa hoi nay tinh tir dau
nam 2010 va gia tang dang k€& theo thai gian. Theo Hitwise,
website theo ddi lugng truy cap, ty Ié ngudi theo doi trén
Twitter tang |én 43% trong vong moét ngay sau khi Oprah
Winfrey dang tweet dau tién vao ngay 17 thadng 4 nam
20009.

Khai niém vé Twitter da ra doi tir niém dam mé I16n lao cua
Jack trong viéc thao ra nhitng chuyén déng thuc ctia ngudgi
va vat trong cac moi trudng phic tap. “Tu khi tdéi con nhd,
t6i da rat hirmg thu véi co ché hoat dong cla cac thanh
phé,” Jack chia sé vai tdi mot cach thang than. “Toi cling
thuc su hao hirng khi nghi dén viéc hinh dnh héa ching, dac
biét bang ban d6. Ban sé dat gi vao trong mot chiéc ban do
dé thé hién hoat dong ctia mot thanh pho?”

Tai St. Louis, noi anh 16n |én, |an dau tién, Jack chl y dén su
ton tai cia moét diéu ma anh ay thay vo cung than ky -
nhirng ngudi dua bao. “T6i thich nhitng nguoi dua bdo.
Théng tin xay ra khap thanh pho va trén toan thé gigi duoc
van chuyén bang sic ngudi. Ai dé nhat goi bao 1én, cho vao
tdi, di dén dau do, lay nd ra khai tdi, dua cho ai dé. Toi nghi
diéu do that tuyét. T6i muén thé hién né bang ban doé va
chidng ki€n né di dong trén moét man hinh 16n. Khi thuc hién
nghién ctu vé cach cac hé théng dua béo hoat dong, toi
phat hién ra mot ban do dién t& véi cac thong tin tuong Ung,
duoc goi la ‘gli thong diép’ - thuc ra chi la mot nd luc hudng
dan va diéu ph6i ma thoi.
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Jack ciling thich y tuédng vé nhirng tuong tac bang ban do
dién t& xung quanh thanh phé va nhitng nguai dua béo
déng vai tro la nhitng tuong tac nay. Vi vay anh quyét dinh
cho ra doi dich vu dua bdo bang xe dap khi méi chi 16 tugi.
“Toi deo em trai minh, dé cé thé viét dugc phan mém ‘gui
thong diép’. (Jack, mdt con nghién may tinh tu xung, da tu
hoc cach ma hdéa phan mém khi con rat tré.) Ching toi
nhanh chéng nhan ra khu vuc St. Louis khong hé cé nhu dua
bdo bang xe dap. Nhung tdi thuc su thich tha véi viéc viét
phan mém va dén dugc diém noi ma téi cé thé ban do hda
hoac hinh anh héa cong viéc.”

Su chét yéu cla cac doanh nghiép dugc cac thi€u nién
thanh lap da khong can tré dugc dam mé cua Jack. Khi dang
con la sinh vién nam th& hai chuyén nganh ky thuat ¢ bai
hoc Khoa hoc va Cong nghé Missouri, anh da dén Dispatch
Management Service Corporation (DMSC), mdt cong ty cé
tru sé & New York, chuyén quan ly cac trung tam gui théng
tin cho nhirng ngudi dua bdo - di bd, xe dap va xe may.

“Toi phai dugc lam viéc tai dé,” Jack ho hdi khi cudc ndi
chuyén cla chung toi kéo anh vé thuc tai. “Toi lién hé vaéi
Chu tich hdi dong quan tri, Greg Kidd, nguoi da xay dung va
IPO thanh cong cong ty dé. Toi ndi, ‘téi dang viét mot phan
mém gui tin va téi thuc sy mudn dén New York dé lam viéc
v@i tat cad cac ngai.’” Jack da rat khé khan mai lién hé duoc
véi Greg va chi hai tuan sau dé, anh chuyén dén New York,
vao hoc tai DPai hoc New York va bat dau viét phan mém gui
tin cho DMSC.

Tai DMSC, Jack cé thoi gian nhiéu hon danh cho niém dam
mé viét phan mém gui tin va nhiing nguoi dua bdo. “Can cé
su tuong tac & day,” anh mo ta véi toi. “Mot khai niém kha
triu tugng. Nhirng ngudi nay sé di long vong khap thanh
pho va sé théng béo cu thé nhitng viéc ho dang lam théng
qua cac thiét bj khac nhau. Nhirng nguoi dua bdo st dung
bd phat thanh CB (danh cho nhém trong thanh pho), PDA
(cdc cong cu dién tir cd nhan) va dién thoai di dong. Chidng
toi co taxi va cac xe cap clu vdi thiét bi dinh vi GPS. Ho lién
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tuc thong thong bao vi tri cia minh va coéng viéc ho dang
lam, dong thoi tat ca cac hoat dong nay déu dugc duy tri
theo mot hé thdng ma ngudi gui tin cé thé quan sat thay tai
thoi diém ndi trén ban do. Do la nhitng gi dang dién ra trong
thanh phé! To6i nghi khai niém triu tuong do tuyét voi dén
muc td6i muon cac ban cla téi cling s hitu mot thir tuong
tu.”

Jack va Greg quyét dinh cai thién hé théng truyén thong tin
cla DMSC. Trong nam 1998, ho chuyén dén bo Tay va gay
du von tir Band of Angel (mét nhdm céc cuu chuyén vién
cao cap va chuyén vién cao cap hién nay cta Thung lling
Silicon dang cung cap von uom mam cho cac doanh nhéan
cong nghé) dé thanh lap dNET, mang Iudi truyén tai thong
tin. “Chung t6i muoén tao ra mot hé thong truyén tai thong
tin trung tdm qua Web, cung cap mot cay ATM cho nhiing
ngudi dua bdo, hau hét ho déu khong cé tai khodn ngan
hang, dé ho dé dang rat tién hoa hong thong qua Web.”
Trong khi n6 luc phat trién dNET, Jack da khdm pha ra
Instant Messaging (IM - GUi tin nhan nhanh). “IM rat tha vi
bdi ban cé thé nhin luét qua danh sach ban be va thay ho
dang nghe gi, lam gi. Van dé la ban bj han ché bdi chiéc ban
phim may tinh. T6i may man du dé cé mot chiéc RIM 850,
dong may doi cli cta BlackBerry. D6 la mot thiét bi e-mail
nho va hoi tron. Mot dém, t6i khong thé ngld duoc vi phai
viét ban moé tad nguyén mau. N6 sé dugc dat trén may cha,
nhan e-mail, chuyén dén mot danh sach dong thoi luu trir
chdng trén mién da liéu ma tdi cé thé xem qua web.” D la
tia sdng dau tién bdo hiéu su ra doi cla Twitter.

Nhung vi vai ly do, dNET khéng dé€ lai dau an trén thij truong,
vi thé Jack da cé thai gian lam cong viéc lap trinh tu do
truéc khi gia nhap vao Odeo, mdt cong ty podcast méi thanh
lap, chu yéu lam viéc véi Evan Williams (hay con goi la
@evV), truéc day tung lam viéc cho Google. Tuy nhién, viéc
tham gia nhanh chdéng cua Jack vao thi truong podcast
khong lam lu mo niém dam mé cla anh doi véi ky thuat gui
tin nhanh. “Vao thaoi diém dé, mot trong cac dong nghiép
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cUa toi gidi thiéu cho tdi SMS(dich vu gui tin nhan ngan,) ma
to6i chua ting nhin thay bao gio. C6 ay s dung né moi luc.
Mot 1&n khi nhin thay né, toi chi kip thét 1én, “Oi, cai nay
tuyét qua”! Hinh thic giao ti€p nay da gay an tugng vdi toi
va cach c6 ay st dung né cling khién toi phai suy nghi. Toi
nghi, chuyén gi sé xay ra néu chung téi cap nhat mét tinh
trang, luu trir né trén Web, s dung SMS dé lam diéu dé?
Chuing t6i déu lao vao nghién c(u, viét hanh loat cac quy
trinh nguoi dung va bat dau mai cac dong nghiép tham gia
cung. Ho déu thich ching. Ching t6i biét minh da lam duogc
diéu gi d6.”

Vi thé, Jack va ddi ngl ctia anh phat trién dich vu ma hién
nay dugc biét dén nhu Twitter. Thoi di€ém doé, ching toéi goi
né la “Twttr” va dua vao st dung tu thang 7 nam 2006.
Tweet dau tién duoc Jack gi trong mang noi bd vao 12:50
phut dém 21 thang 3 nam 2006: “Vua méi dua ra twittr dau
tién.” Mot vai phut sau dé, anh tweet mot tin vé thudng vo
phat khac: “Moi tat cd cac dong nghiép”. Day la diém khdi
dau cla su bung né Twitter.

Thét tha vi, viéc Jack da theo dudi moét chién lugc cd nhiéu
nét tuong dong vaéi chién lugec ma Christoph da thuc hién véi
Sirtris. DUung che dau diéu ban dang lam. Néu ban nghi minh
dang lam duoc diéu gi dé thu vi, hay ra ngoai, hét I1én that
I6n cling nhu thu thap cang nhiéu phan hoéi va gép y nhat cé
thé. Chién dich nay hoan toan phu hop véi mot dich vu
khach hang dua trén Internet nhu Twitter.

Nhiing phan hoi ban dau sau khi dich vu nay dugc dua vao
hoat dong rat da dang. Mot blogger néi ti€éng da phan Ung
tiéu cuc va goi nd la “thr vé van nhat trén doi! Ai la nguai
muodn tat ca nhing tin nhan cad nhan cda minh dugc dang
trén website cong coéng dé bat cr ai cling c6 thé doc va theo
doi?” Mac du khong thi€u nhitng su phan doéi nhu vay nhung
dich vu bat dau cé duogc nhitng déng luc va nén tang budc
dau trong khi van an minh dudi cai tén Odeo. “Chlng toi
biét dich vu nay ngay cang phat trién hon va chi doi thoi co
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dé bung phat. Thoi diém dé la vao nam 2007, 1é hdi South
by Southwest.”

South by Southwest [a mot 1€ hdi va hdi thdo day ray nhiing
bang ron, khdu hiéu, cac bubi doc sach, tro chuyén va tiéc
tung - dugc té chic & Austin, Texas hang nam. Lé hdi nay
gbm 3 phan: Am nhac, phim kich va su tuong tac. Viéc theo
doi tuong tac tap trung vao cong nghé mdai néi va quen
thudc véi cdc doanh nhan, nha céng nghé. Jack va cac dong
nghiép cta minh kéo nhirng man hinh phang I6n dén céc
mién trén ca nudc va dung ching & trong cac hoi truong 16n
cla cac cudc hoi thdo dé trinh dién truc ti€p cac phan trao
dGi cha hdi thao thdng qua Twitter, mot cai dugc dat ¢ ban
dang ky vao hoi thao va mot cai 6 16i ra tir hoi trugng chinh.
“Chung téi thuc su thu hdt dugc nhirng ngudi ban phu hgp
tham gia. Chung t6i cé rat nhiéu cac blogger tiém nang st
dung Twitter & South by Southwest. Ho ndéi chuyén khéng
ngung vé nd & hoi thdo. Va gidi bdo chi xuat hién & day cling
tinh co thay nd. Va né c’ thé dugc tang boc [én.”

“Twitter, dich vu blog da dugc don gidn hoéa la moét diém
néng & South by Southwest,” Mitch Wagner, phdng vién cua
tap chi Information Week da dang bai trén blog cia minh
vao ngay 13 thang 3 nam 2007. “Twitter la moét dich vu dé
moi nguoi dang vai cau ngan gon st dung ky tu dién thoai,
web, e-mail, chat va doc nhitng cap nhat tu nguoi khac
théng qua cac kénh tuong tu. Ban c6 thé theo doi mang udi
cla ban be va nhirng nguoi cé cung sé thich; c6 mot nhém
Twitter dugc lap ra cho South by Southwest. John Edwards,
ing c vién Téng thong Pang Dan chd duong nhu cling c6
mot tai khoan Twitter.”

Jack tu tin rang Twitter cé thé phét trién nhung anh ciling
ngac nhién trudc suc lan téa cla nd. “Thong diép don gian
nay va hinh mau nguoi theo doi dai dién cho tat ca nhiing gi
ma tbi hing thu. Té6i nghi n6 sé cé quy moé I6n. Nhung nhu la
mot khach hang trdi nghiém Ung dung ctda nd, téi thuc su
ngac nhién bdi su linh hoat va kién nhan ma nhiing nguai st
dung dau tién cta ching t6i tim cach s dung nd.”
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Trong khi Twitter dang dan thu hut dugc su quan tam cua rat
nhiéu nguoi, doanh nghiép méi khdi dong sé h(tu cong ty,
Odeo, van giam chan tai ché. Thuc té, Odeo hét sach tién
mat va khong cé su ho trg thém nao tir nha dau tu mao
hiém cla chinh né. CEO cla Odeo, Evan Williams, da quyét
dinh mua tai sdn tU cdc nha dau tu, mang theo Jack, mot
ngudi dong sang lap khac, Biz Stone (@ Biz) va nhiéu nhéan
vién khac di cung minh. Jack tré thanh CEO thanh lap cua
Twitter va mot thang sau, ca ddi da bat dau can nhac viéc
gay quy va hoat ddng nhu moét cong ty riéng biét. “Chidng
toi thuc sy khéng san sang nhan dau tu ngay Idc dé, nhung
can nhan dugc su quan tam ti ai d6. Ching t6i dén gap ho
trong mot bra sdng & tang trén cung ctia mot khach san tai
San Francisco va cé cudc ndi chuyén rat thoai mai. Ching
toi van thich thanh lap c6ng ty va gilt nguyén quyét dinh.
Khi tré lai van phong 30 phudt sau dé, chung téi nhan dugc
blc Anh scan to chi phi€u mot nda triéu do-la trong hom
thu.”

Loi dé nghi cap von nhanh da ngay lap téc thic day Jack suy
nghi vé diéu ma anh thuc sy muén & mot doi tac dau tu.
“Cach thdc ma cong ty va san pham cua ching téi cé thé
thu hdt duoc su quan tam cda moi nguoi dé la chidng téi co
nhirng nguoi tét nhat dé€ can nhac lam viéc cung. Va ching
t6i muoén nhitng diéu tuong tu tlr cac nha dau tu mao hiém.
Chuing t6i muén cé nhitng nha dau tu tot nhat trén ban dam
phan. Diéu dé khong hé lién quan dén xuat than cta ho, ma
la suy nghi “cdng tac véi ga nay thd vi ch(?” Anh ta sé
thach thic ching ta? Anh ta cé thong minh?’ Ngudi nay sé
chiém mot ghé trong ban quan tri. Toi coi day la mot vu
tuyén dung khéng bao gio dugc phép sa thai.”

Cudi cung, Twitter da di cung véi nha dau tu mao hiém nhan
thay né [a mot y tudng hap dan nhu trong mat Jack. Nha dau
tu mao hiém nay la ai va Jack da lam thé nao dé thu hat
dugc anh ta? B4 la cau chuyén clda chuong 4.

Bai hoc trong cau chuyén cla Jack Dorsey ma t6i mudn
chuyén tai dé la sirc manh clda niém dam mé. Jack khéng
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thanh 1ap Twitter dé€ kiém tién. Anh cé niém dam mé doi vdi
viéc theo dbi cac hoat ddng cua ban be va nhitng nguoi
khac théng qua hé théng dién td. Dén cudi nam 2009,
Twitter da goi dugc so tién von I1én dén 150 triéu do-la va
duogc dinh gia trén 1 ty do-la. Dich vu don gian nhung vuot
troi nay da can quét toan nuéc My nhu mot con bao. Nhiing
nhan vat danh tiéng tir Oprah, Shaquille O’'Neal dén Senator
John McCain déu st dung Twitter. Va tat cd déu xuat phat tu
dam mé cla mot dda tré da tung la nguoi dua bdo bang xe
dap dén tur St. Louis, mudn cé moét cach theo dau ban be
cla minh dé dang hon va phét 16 nhitng ngudi hoai nghi va
ndi rang né chang dang moét xu. S
THAY DOl TRO CHOI| BE THAY BOI THE GIO|: KIEM TIEN BE
PHUC VU MUC TIEU CUA BAN THAN

Tu khi con la mot dia tré, téi thay cha me t6i khong bao gio
ndi vé tién bac trong céc blra com gia dinh. Trong cac cudc
tro chuyén véi Christoph, Westphal, Jack Dorsey va hang ta
nhirng doanh nhan ma t6éi tham khao y kién dé€ viét cuén
sach nay, tién bac ludn la van dé nén tang nhung khong bao
gio la yéu td quan trong nhat trong viéc quyét dinh tré
thanh mot doanh nhan. “T6i nght that thd vi khi tim hiéu vé
con nguoi,” Chritoph thd nhan. “T6i ludn hing thu véi cach
thic hoat dong cla cac thanh phd,” Jack néi véi toi.

Vi thé€, dong luc kinh doanh thuong xuat phat ti moét diéu gi
dé kha riéng tu va mang tinh ca nhan. Nhung hay quan sat
sau hon moét chut, ban sé thay rang cac doanh nhan thanh
cong thuc su, cho du céi tdi ctia ho 16n dén dau, thuong
khéng tham gia cudc chai chi dé theo dudi sé thich cua
minh. Ho cling muén thay déi cudc chai trong nganh cong
nghiép va déi mat vai thuc trang. Va thuong thi, ho mudn
thay d6i thé gidi ngay cang tré nén tot dep han, it nhat “tot
dep hon” theo y hiéu cla ho.

Tham chi nhirng doanh nhan cé muc tiéu la tién bac van cho
rang cudc hanh trinh kinh doanh cta ho la phuong tién dé
gay anh hudng dén thé gidi. King C. Gillette, mot trong
nhitng doanh nhan va nha dau tu dau tién, rat ndi ti€ng cla
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nuéc My da khéng chi quan tdm dén viéc cao rau. Ong
muoén phat trién moét san pham vdéi chi tiét s&r dung mot lan -
trong truong hop nay la ludi dao cao - dé dam bao duy tri
doanh thu lién tuc. Gillette thuc su muén st dung tién cla
ong dé tao ra mot cdng dong duy tdm khéng 16 - mot cHng
dong khéng 6 nhiém véi mai kinh hinh vom & bén bo Thac
Niagara va xuli theo dong chdy cua thac nudc nay noi 6
triéu nguoi sé sdng trong hoa binh va vui vé. Hay ndi vé mot
tam nhin tdo bao dé tim cach thay déi thé gidi nhu thé.

Reid Hoffman la mot trong nhirng doanh nhan nhu vay. Anh
la ngudi sang lap va la Chu tich hdi dong quan tri clla mot
doanh nghiép cé6 mat & khap moi noi, LinkedIn, véi hon 50
triéu nguoi st dung va la mot trong nhitng doanh nhan xuat
sac nhat cdia Thung liing Silicon, déng thoi cling la nha dau
tu thién than cta Facebook, Flickr, Zynga va nhiéu cong ty
khac. Reid cling c6 moét tri tué xuat ching (thuat nglr cta
anh) va hang ta nhirng th khdac nhu moét tho ren hay dan
ghién phim. B6i véi Reid, dong luc thic ddy dang sau tinh
than doanh nhan dé la lam nhitng diéu tét dep cho tat ca
mMoi nguoi trén thé gidi nay.

Reid da c6 moét tam nhin dac biét vé cach anh cé thé va sé
lam nhiing diéu tot dep. Mac du la mdt nguoi rat thong minh
v3i rat nhiéu bang cap (anh hoc vé hé théng ky hiéu tai
Stanford va c6 bang tién sy vé triét hoc, MPhil, tai Oxford
nhd hoc bong Marshall), nhung anh biét rang hoc vién
khéng danh cho minh. “Tinh than doanh nhan hap dan toi
dén ma mi,” anh chia sé, “béi toi c6 thé anh hudng dén
hang triéu ngudi theo cach dé.”

Anh cling tin rang hoc thuat nam ngoai tam véi cia minh
badi thé gidi ludn thay déi. “Ngay nay, moi cd nhan la moét
doanh nghiép nhd,” Reid néi. “Y tudng lam viéc cho mbt co
quan nao do trong vong 40 nam da chét roi.” biéu dé khong
con ton tai & Nhat ban. N6 khong hé ton tai trén thé gidi nay
nira. Bay gio, ban la chd doanh nghiép ctda chinh minh, la
chu con duong cua chinh ban va cé nhitng khia canh lién
quan dén hinh thic kinh doanh y tudng dé. Lam sao ban c6
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thé dat dugc thanh tyu ti€p theo? Lam sao ban c6 thé quan
ly thuong hiéu cta chinh minh? Khi Ried thay diéu dé, thi
cac nha gido duc khong biét thé gigi da thay doi theo céch
nay. “Tinh hinh vé nén gido duc cla ching t6i khong dugc
cap nhat trong mét thoi gian dai,” anh ndi vdi toi. “N€éu anh
nghi vé toc do phat tri€én cla thé gidi hién dai, thi anh sé
thay nén gido duc chinh théng clia chldng ta ngay cang tré
nén 16i moét.”
Cho rang minh duoc sinh ra dé tré thanh doanh nhan, Reid
da tu Oxford tré vé California va xin vao lam viéc & Apple.
“PE& chuan bj thanh Iap céng ty cda chinh minh, tdi nghi anh
nén di va hoc hdi cdch van chuyén mot san pham phan
mém. Ti€p dd, chac chan anh sé san sang lam diéu anh
muoén.”
Nam 1997, Reid thanh Iép Socialnet, mét trong nhing trang
mang xa hoi dau tién va nhanh chong kham pha rang anh
dang c6 qua slc. “Toi thay minh van chua san sang,” Reid

i. “Bat dau véi hai ban tay trang, gay dung mot diéu gi do,
mc}t cOng ty va sadn pham cuta né la trai nghiém hoan toan
khéc biét so vai viéc di 1én tir nén tang cé san. PE kinh
doanh dugc, ban phai ddm nhay khéi vach nui da. Ngoai ra,
viéc gay quy khong chi cé nhiét huyét la da.”
Khi n6 luc tim kiém hudng di cho Socialnet, Reid lién tuc
trao déi vGi ngudi ban than, Peter Thiel, ngudi moi Reid gia
nhap céng ty dau tu mao hi€ém mdi thanh 1ap cling anh ta
lay tén la PayPal. Nhiém vu cla PayPal la bién Internet tré
thanh mot cong cu chuyén tién gilra cac khach hang. Né
budc dau hinh thanh nén mot cong cu thuong mai dién to
tiém nang - giup viéc thanh todn tré nén ré va thuan tién
hon. Vao thang 12 nam 1998, Reid gia nhap vao Ban Giam
doc cong ty nay. “Vao thang 10 nam 1999, t6i quyét dinh roi
Socialnet. T6i muon danh thoi gian giup ho thué mét CEO
mG&i va goi thém mot vong von mdéi badi tdi nght dé la nhiing
viéc minh nén lam trudc khi chuyén sang thanh lap mot
cong ty khac. Nhung khi téi néi diéu doé véi Peter, anh ay
dap lai rang, ‘Khong, khéng, khéng. Bing lam thé. Hay cung
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tham gia vao PayPal ngay véi ching to6i di.’ Va vi thé, vao
thang 1 nam 2000, t6i chinh thic gia nhap vao céng ty.”

K& hoach cla ching toi la ban PayPal trong vong 6 thang,
nhung thuc té viéc nay can téi 3 nam. Trong thai gian do,
Reid bat dau nhan ra rang dé dugc tu do tao anh hudng dén
thé gidi, anh can tién mat. “Toi can mot khoan ‘tién lo 16t" dé
c6 thé ndi rang, ‘bay gio t6i cé thé tuy y st dung thai gian
cla minh ma khong cé tré ngai gi.’ To6i khong can phai di
lam dé kiém tién.”” Vao nam 2002, eBay da dé nghi mua
PayPal véi muc gié 1,5 triéu do-la va Reid da c6 phan “tién
lo 16t” ctia minh. “Nhg PayPal ma t6i cé thé séng thodi mai
trong phan doi con lai, cham sdéc con céi va lam bat ci diéu
gi minh muén. Vi thé téi ndy ra suy nghi, ‘bay gio téi quan
tdm dén diéu gi?’ O, trong tuong lai diéu tdi quan tadm la tao
nén nhirng dnh hudng 16n lao va tich cuc hon nita dén thé
gidi. Va téi nhan ra rang, ‘td6i khdong cé du tién dé thanh lap
cac hoc vién phi lgi nhuan méi va 16n. Toi chi cé du tién
dung cho ban than. Vay tai sao t6i khéng di va lam nhiing
diéu tot dep thong qua cac linh vuc vi Igi nhuan?’”

Do la LinkedIn. Reid thay minh cé thé tao ra dnh hudng bang
viéc gillp moi ngudi két n6i dé dang véi nhau, véi ban be,
dong nghiép dé cai thién cubc séng va cac hoat dong khac.
“LinkedIn da tan dung duoc co ché hoat dong cua Internet,
cach né thay déi cudc séng con nguai.”

DE& goi dugc von, Reid khéng chi phai dua ra y tuéng “thay
dGi thé gidgi” ma con phai thuc hién cac bugi thuyét phuc
truc tiép vé y tuéng dé. Thong qua cac cudc thdo luan dau
tién v4Gi cac nha dau tu mao hiém vao nam 2003, ho da hiéu
thém vé anh hon. “Cac nha dau tu mao hiém ndi rang,
‘tuyét 1am! Chung t6i da thay dugc mot tam nhin rat 16n lao,
nhung tac dung cu thé cda nd la gi?” Reid nhé lai. “Va tbi noi
rang, ‘tdc dung cu thé cta né la moét phuong tién két noi
mMoi nguoi, gilta cac chuyén gia khac, thiét 1ap moéi quan hé
va giao ti€p vGi nhau.” Nhung anh can cu thé hon nira dé goi
dugc von dau tu. Vi thé toi chi ndi rang, “Quén chuyén dé di,
toi sé tu dau tu tién cla minh dé lam diéu dé. Toi sé khién
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‘th(r cu thé dau tién nay’ cat canh. Va toi sé sir dung diéu dé
lam nén tang dé gay von va sap dat moi thi.” Bat dau bang
mot so tién it 8i, Reid thay anh c6 thé hinh thanh nén c3
mot hién tuong ma khong can qua nhiéu tién, don gian bang
viéc tao ra mot sdn pham c6 gia tri thiét thuc. Bé la bai hoc
ma téi muon trich dan dé khuyén khich cadc doanh nhan
mudn goi von trudc khi ho hoac cong ty cdia minh cé thé
chdng minh dugc bat cr diéu gi. Cac nha dau tu lubn an
tuong trudc su tu tin cda ban vao y tudng cua ban than cling
nhu khd nang bién y tuéng dé thanh hién thuc véi nguon
ngan sach khén ngoan va mang lai két qua hitu hinh dé
chiing minh cho ho thay ban hoan toan cé thé lam dugc.
Reid da dung khi tu tin vé khd nang cla ban than va gia tri
thuc su cla dich vu ma anh dang tao ra. Anh da dua vao st
dung phién ban beta cua dich vu nay vao thang 5 nam 2003
va bat dau thay dugc nhitng thanh céng budc dau khi anh
va cac nha dong sang lap cong ty moi chinh nguoi quen cula
minh gia nhap cdng dong. LinkedIn phat trién rat nhanh
chéng va tré nén khong thé thiéu déi véi moi nguoi, maé rong
pham vi gap do6i c 6 tuan moét l1an khi cac thanh vién méi
gia nhap va moi cac dong nghiép cung ban bé “két n6i” vai
minh. Cong ty clia anh cudi cung cling goi von thanh cong
tlr cdc quy dau tu mao hiém va vi thé gid tri clla cong ty
cling tang lén. Cong ty duoc quy dau tu Sequoia Capital cap
vOn vong uom mam vdai so tién 5 triéu do-la vao thang 11
nam 2003. Tu dé tré di, cong ty da goi dugc khoang 100
triéu do-la tién von. Vong goi von gan nhat vao thdng 6 nam
2008 da dinh giad cong ty khoang 1 ty do-la. Cong ty thu vé
lgi nhuan tir nam 2006 va LinkedIn la cong cu két n6i quan
trong khéng thé thi€u doéi véi cdc doanh nhan trén toan thé
gidi.

Nhung déi véi Reid, chua bao gio anh cé y dinh khoe khoang
hay du trit tién. Tinh dén mua hé nam 2008, vg chéng Reid
van séng trong mot can ho hai phong ngd nhd. Anh thich
sach hon quan do. “Cé tién that tuyét, ding khong?” anh hoi
toi. “Tién bac mang lai cho anh nhitng diéu tét nhat, cho anh
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quyén lam bat c diéu gi minh muon. Nhung dé khéng phai
y nghia thuc su clia cudc song. Tién la dong luc nhung dé
khéng phai la ddng luc deo badm téi moi khi téi thirc giac,
khong phai la dong luc bam riét toi khi di lam vé, khong phai
la dong luc don toi vao chan tuong. N6 la khdi nguon cua rat
nhiéu th khac. LinkedIn c6 thé anh hudng tich cuc dén
chinh né va mang vé nhiéu Igi nhuan dé phuc vu nhiéu muc
dich khac. Nhitng diéu nay c6 thé khién ban néi, “vang, thé
gidi nay tréd nén tot dep hon nha su hién h(tu ctia Anh.”

Do la cach cac doanh nhan vi dai suy nghi. Tién bac can
thiét va dugc danh gid cao nhung nhu da dugc dé cap, tién
khong phai la tat ca. Suy nghi cldia ho lién quan dén dam
mé, kha nang hién thuc héa giac mo va thay déi thé gidi
(v6i nhiéu nhirng hanh dong dién ro trong cudc hanh trinh.)
Va dé giup ho cé dugc nhitng 16i khuyén bé ich cling nhu
ngudn von hiéu qua, nhiéu doanh nhan da tré thanh cac nha
dau tu mao hiém.
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2. CAU LAC BO PAU TU MAO HIEM: 1.000 NGUG| RA QUYET
DINH

Khong dlra tré nao cé giac mo tré thanh nha dau tu mao
hiém khi 16n 1én.

Khi con 1a sinh vién, tdi chac chan ciing khdong c6é uéc mo dé
va cac sinh vién ngay nay ciing vay. Khi dugc haéi rang ho sé
lam gi khi té6t nghiép dai hoc, phan 16n trong sé ho déu tra
|6i rang, “Chang téi muén trd thanh doanh nhan”. C6 dugc
giac mo va kha nang bién né thanh hién thuc la nén tang
thuc su doi véi hé thong cadc doanh nghiép tu ban tu do
ngay nay. M6t vai trong sé nhitng bi€u tugng vi dai vé van
hda - tr Thomas Edison dén Steve Jobs - déu la doanh nhan.
NEu co, thi cling rat it trong sé cac sinh vién dé cap dén
muc tiéu tré thanh mot nha dau tu mao hiém. Mac du nén
c6ng nghiép dau tu mao hiém da dat dugc nhiing thanh tuu
hiém c6 tu nhitng ngay tbi con la sinh vién, nhung hau hét
cac sinh vién ma toi néi chuyén van khoéng biét dau tu mao
hiém la gi hay mot cong ty dau tu mao hiém hoat doéng nhu
thé nao. Khong c6 Thomas Edison trong hang ngli cadc nha
dau tu mao hiém. Tham chi John Doerr - mot huyén thoai
dau tu mang lai su ra doi cia Netspace, Google, va
Amazon.com - cling hau nhu khdng phai la cai tén quen
thuoc.

Vi thé, khéng ngac nhién khi bon tré khéng nhin thay diém
sang trong nhitng cudc séng tiém an noi luc bién nhing
nguoi khac thanh anh hung. Diéu gi khién cac doanh nhan
tinh nguyén déng vai Robin thay vi Batman?

Mac du phan I6n cac doanh nhan khong hé cé hing thu tré
thanh cdc nha dau tu mao hiém, viéc hiéu vé nhitng nén
tdng va dong luc gildp ho gay an tugng trudc nha dau tu
mao hiém la viéc lam rat can thiét.

Khi ching t6i, nhitng nguodi c6 di may man dé€ budc chan
vao thé gidi dau tu mao hié€m, khdm pha ra tat ca nhiing
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diéu do, thi viéc tré thanh moét nha dau tu mao hiém la mot
cu xoay chuyén d6i chiéu ngoan muc.

SU'C QUYEN RU CUA PHIA BEN KIA BAN PAM PHAN

Sau 10 nam ngdi & vi tri doanh nhan lam viéc cho ba cong
ty méi thanh 1ap, t6i da hoc duogc rat nhiéu vé cac cong ty
con non tré. Toi cling hi€u dugc tdm quan trong cla cac nha
dau tu mao hiém. Tt do, tbéi bat dau ban khoan hinh dung
xem cudc séng & thé giGgi huyén bi phia bén kia ban dam
phan cé mau sac nhu thé nao? Cong vdi viéc hai ngudi ban
dau tu mao hiém cla t6i (Michael Greeley, tung lam cho
Polaris Ventures va Chip Hazard, tung lam cho Greylock) da
goi dién va ndi vdi toi rang, “Jeff, ching téi mdi thanh lap
mot cong ty dau tu mao hiém, anh cé6 mudn tham gia clng
khong?” Chinh t6i cling ngac nhién trudc cai gat dau nhanh
chdng clia minh. T6i nghi minh da san sang cho mot thir
thadch mai va hdo hic ti€p can mot doanh nghiép dau tu
mao hiém vdi tu cadch doanh nhan.

Khi t6i cham dut cong viéc kinh doanh & cong ty cl, nhiing
dong nghiép cli cla t6i da phan Ung rat gay gat: “Anh vira
m&i dua véi Ta than day,” mot trong sé ho ndéi. Nhirng nguoi
khéc lai cé céi nhin vé linh vuc dau tu mao hi€ém hoan toan
khéc biét va cho rang cac nha dau tu mao hiém la “nhiing
bac thay quyén luc nhat hanh tinh.” Ngay sau dé to6i biét
duoc rang, khdng quan diém cuc doan nao trong dé phan
anh ddng ban chat cda dau tu mao hiém.

Toi that may man khi dugc hoc hdi tir nhirng c6 van 16i lac
trong suét thoi gian [a mét doanh nhan, toi giat tdi kha
nhiéu kién thirc vé moét thda thuan Ién tir cdc doi tac dau tu
va nhirng kinh nghiém cép nhat dugc cda ho. Céng ty cua
ching tbi, Flybridge Capital Partner, sé h(ru ntra triéu db-la
v3i su ho tro cla ba quy dau tu va & thoi diém toi viét cubn
sach nay, thi Flybridge da dau tu vao khodng 50 cong ty
trong danh muc dau tu va sé hitu cé phan tir khoadng 15 dén
25% gia tri cla cac cong ty d6. Nam nha quan ly quy (khéng
lau sau khi chiing t6éi thanh lap cong ty, ba ngudi trong so
ching t6i dugc David Aronoff clia Greylock va doanh nhan
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Jon Karlen mai tham gia) tap trung vao giai doan goi von
dau tién - nhitng dong tién dau tién duoc dau tu vao cong
ty, khong lau sau khi céng ty dugc thanh lap.

T6i nhan thay rang viéc tréd thanh mot nha dau tu mao hiém
doi hdi su hing khéi va niém dam mé hoan toan khac biét
so v6i mot doanh nhan. N6 mang lai cam giac phiéu luu,
phai bay nhitng con ngugdi rat thu vi cung véi nhitng y tudng
tuyét vai va co hoi gay anh huéng tich cuc dén thé gidi. Toi
thdy mot nha dau tu mao hiém trai qua nhiéu thang tram
hon mot doanh nhan. O vi tri doanh nhan, nhirng cudc chay
dua mao hiém lién quan cd dén yéu t6 tinh cdm, né da dang
thi dang |én rat cao (chlng ta sé théng tri thé gidgi!) nhung
xudng thi xudng rat thap (ching ta sé chang c6 dugc chut
lgi nhuan nao va cé thé pha san). Doi véi dau tu mao hiém,
su suy xét phai tach roi hoan toan véi cam xudc - vi vay, toéi
phai can thoi gian dé cé thé thich nghi dugc. Toi khong truc
ti€p tao ra cac san pham, dich vu, céc cong ty hay lanh dao
doi ngld. Nha dau tu mao hiém la nhan vién héu truong cua
mot bd phim, ho khéng bao gio cé thé trg thanh ngbi sao,
nhung ho rat thich thd véi vai tro d6. M6t nha dau tu mao
hiém thich la nguoi khuyén khich, nguoi gilp viéc thay vi tré
thanh dao dién hay dién vién trén san khau. Nhirng nha dau
tu mao hiém xuat sac nhat la nhirng nguoi khéng thich
chuyén sau vé moét linh vuc nao. Ho la nhiing con nguoi
nghién BlackBerry va véi tu duy nhanh nhay cling nhu niém
dam mé nho déng luc thic day da dang , nhanh chéng,
quan tam dén ai dé dang phéi chiu dung su boi roi trudc mot
hanh trinh bién vy tu‘orng cla ho thanh hién thuc.

CHAO MUNG BAN DEN V41 CAU LAC BO PAU TU MAO HIEM
Cau lac b6 dau tu mao hiém cé quy md nhd va dbc nhat.
Khoéng phai ai cling c6 thé dugc gia nhap cau lac bd nay.
Giéng nhu tdi, cadc nha dau tu mao hiém khac déu thay ban
than cé thé budc qua ngudng ctia dau tu mao hiém nhu la
két qud clia moét co hdi nao d. Mot nha dau tu mao hiém
khéng can bang cap nao, nhung hau hét cac nha dau tu
mao hiém ma toi biét déu cd nhitng dac diém chung nao doé.
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Ho thdng minh, td mo, cé dong luc tién dén thanh cong,
canh tranh va mot chat tham lam.

Cé 1é dé la ly do tai sao khi toan bé nganh céng nghiép dau
tu mao hiém trén toan cau - néu ban cé thé goi dé la moét
nganh céng nghiép - chi cé chua dén 7 nghin nguoi dang
lam viéc & khodng 1.000 cbng ty. Hiép hdi Pau tu Mao hiém
Hoa Ky (NVCA) da udc tinh rang c6 khodng 882 cbng ty dau
tu mao hiém trén toan nudc My vao nam 2008. Piéu nay cd
nghi la 882 cbng ty da goi dugc von dé dau tu trong 8 nam
trudc dé; nhung khoéng cé nghia la tat ca cac cong ty nay
déu thuc hién dugc nhitng vu dau tu mdéi vao nam 2008 tai
My. Thuc t&, con s6 nay nho hon, chi khodng 400 dén 500
cong ty dang hoat dong gay quy cho cac cong ty méi khai
nghiép & thoi diém tdi viét cudn sach nay. Trong sé 7.000
cac chuyén gia dau tu lam viéc tai nhitng cong ty nay, chi
1.000 nguoi dugc coi nhu la nhitng ngudi choi chinh trong
cudc choi dau tu mao hiém, thuc hién cac quyét dinh dau tu
quan trong va cé vi tri trong Ban Gidam doc. Hay ndi cach
khéc - cac quyét dinh nay cap vén va ho trg cho cac cong ty
chiém dén hon 20% GDP cula toan nudc My, ngoai ra, chi
khoang 1.000 ngudi nay con cung cap dich vu cham séc y té
cho trung binh 1 trong 3 nguoi My.

Mot trong nhitng nhan té quan trong gan két cac thanh vién
cla cau lac bd dau tu mao hiém vadi nhau dé la phan 16n
trong s6 ho déu ting la déng moén dai hoc: Pa sé nhiing
nguoi ndi tiéng nhat la cac cuu sinh vién cla Pai hoc
Harvard va Stanford. Mot s6 khéac ting tot nghiép céac truong
thudéc nhém lvy va MIT ciling déu la nhitng nhan vat cé tam
anh huéng. Hon 95% trong s6 nhitng nguoi chai chinh Ia
nam gidi. Béi cdc nha dau tu mao hiém thuong dau tu theo
nhém (thuong la 2 dén 3 cong ty sé cung nhau dau tu vao
mot cdng ty mai thanh [ap nao dd), vi vay thudng cd nhirng
moi quan hé dan xen nhau gilta cdc nha dong dau tu va céac
thanh vién Ban Gidm doc cung dau tu vao cac cong ty mai
thanh lap khac nhau.
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Nganh cong nghiép dau tu mao hiém cling tap trung va
phan bé theo khu vuc dia ly. Thung lliing Silicon la chiéc n6i
cUa thé gigi dau tu mao hiém va tat cd nhiing ngudi dam mé
linh vuc nay. Thanh pho qué huong toi, Boston,
Masachusetts ding thir hai vé mat do cac cong ty va nha
dau tu mao hiém, phan 16n bai Pai hoc Harvard va MIT dugc
biét dén la noi dao tao cac tai nang cong nghé, doanh nhan
va cac nha dau tu mao hiém thuong “theo dubi” cac nhan
tai toa lac & day. Theo nhu NVCA, khodng 84 ty do-la trong
s6 200 ty do-la cta toan bd cac quy dau tu mao hiém dang
hoat ddng déu nam & California.

36 ty do-la dugc quan ly tai Massachusetts va 18 ty do6-la &
New York. Ba bang chiém 70% trong téng s6 von dau tu mao
hiém. Vi thé, hay tuéng tuong chua dén 1.000 cac chuyén
vién dau tu mao hiém cao cap danh thoi gian cta ho di lai
gilta Thung lling Silicon, Boston va New York, tat ca déu lién
két chat ché véi nhau thong qua nhitng mang ludi cac
truong dai hoc va cac truong kinh doanh danh ti€ng, dan cai
cac hoat dong kinh doanh véi cdc méi quan hé ca nhan, tat
cd déu két néi bén chat véi nhau bang nhitng cong cu mang
ludi xa héi nhu LinkedIn clia Reid Hoffman, Twitter cua Jack
Dorsey hoac Facebook ctia Mark Zuckerberg. Moi quy tac
déu c6 ngoai |é va mo6 ta nay hoan toan mang tinh chung
chung, nhung téom lai, dé la nén tdng chung can thiét dé cau
lac b6 dau tu mao hiém gan bd chat ché véi nhau khdng thé
tach roi.

Véi tu cach la thanh vién cda cau lac bd nay, toi rat san long
dua cac ban di tham quan moét vong - véi su gitp dd cua vai
thanh vién thanh cong va c6 tam anh hudng lau dai nhat.
Chung t6i sé quan sat rat nhiéu céac loai hinh cong ty dau tu
mao hiém khac nhau, can nhac quy trinh tiéu chuan cta ho
dé chi rd va lua chon cac thda thuan, quan sat cach ho kiém
tién va nghién ctu ky tinh than cling nhu niém dam mé cla
ho dé tim kiém dbng luc thic day ho. Rat nhiéu nha dau tu
mao hiém rat cdi mé va 6n hoa khi dugc ban tiép can. Va khi
doc nhitng vi du vé nhitng tdm guong ctia ho dudi day, ban
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sé thay nhiéu trong s6 ho rat sdng tao trong cach s dung
cac phuong tién truyén thong dé cai thién kha nang ti€p can
va sy minh bach trén thj truong. ] )
HOAT DONG CUA NHA DAU TU MAO HIEM LA BOC NHAT vO
NHI

Trudc khi chdng t6i mdé clra, td6i muon dat cau lac b dau tu
mao hiém vao mot tam nhin rong hon, bdi cac cong ty dugc
quy dau tu mao hiém ho trg la mot loai co hdi cap von rat
doc ddo. Hau hét cac ngudn vén hoac quy dau tu khac cé
san vGi cac doanh nghiép lai khong hing thd hoac khong
san long tham gia vao cac thuong vu dau tu rdi ro cao ma
khéng chac chan vé két qua va thoi gian ton tai trén thi
truong.

Phan 16n trong s6 600 nghin cong ty dugc thanh lap moi
nam tai My khéng duoc cac nha dau tu mao hiém cap von.
Vay nhiing con dudng goi von khac cho cac cong ty mai
thanh lap ma doanh nhan s dung la gi? Mot s6 doanh nhan
c6 tiém luc kinh té va tu dau tu cho doanh nghiép mdéi cua
minh. SO tién nay raoi vao khodng 10.000 do-la tién tiét kiém
hoac cac khodn vay tin dung. Trong mot sé truong hgp, von
thanh 1ap va thidc ddy hoat dong cho mot céng ty méi co thé
lén dén hang tram nghin tham chi hang triéu d6-la c6 dugc
tl mot lan thanh khodn - nhu ban cong ty trudc dé va nhan
duoc khodn Igi nhuan [én trén s6 von dau tu ban dau bang
tién mat hoac c6 phan. Nhung rat, rat it doanh nhan cé dugc
loai vOn nay - thuong la nhiéu triéu do-la - badi ho can phai
thanh lap va gay dung mot cong ty cdng nghé dot pha tu 5
dén 10 nam. Thuc t&, ho thuong thanh lap mot cong ty nhd
hon, dé thanh cong va thu 16i nhanh hon trong vong 1 hoac
2 nam (cu thé la hiém c6 doanh nghiép mai thanh Iap nao
lao vao linh vuc cong nghé phiec tap véi chu ky hoan vén
dai). Hoac ho cé y tudng thué moét hoac hai nhan vién véi
lugng vén nhd giot, lam viéc ¢ tang ham, gara hay ¢ mot
gdéc van phong nao dé. Cac doanh nhan ciling thuong kéu goi
von tu gia dinh va ban bé nhung mot lan nlra, lugng tién cé
san va ap luc rai ro cla dong voén nay kha thap.
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MOt s6 cong ty 16n dac biét la cadc cong ty cong nghé nhu
Micrsoft, IBM va Siemens cé thé dugc nhin nhan nhu mot
loai cong ty dau tu mao hiém bdi ho dau tu vao cac quy noi
bd dugc coi nhu la cdc cong ty mao hiém vé linh vuc cong
nghé trong chinh té chirc cla ho. Ho tdn duong cac doanh
nhan xuat sac va lam vay dé gilr vitng nhiét huyét clia cac
nhan vién trong cong ty, dong thai cling mong muén tao ra
cac san pham dot phé trong chinh phong Nghién c(u va
Phat tri€n san phdm cula cong ty (R&D) - thi thodng, ho
cling thuc hién thanh céng mong muon dé. Tuy nhién, co
cau va ban chat ctdia nhitng cdéng ty dau tu mao hi€ém nhu
vay hoan toan khac biét so végi cac cong ty méi thanh lap
duoc cac quy dau tu mao hiém cép von. Bai cac doanh nhan
chinh thong nhan thay cac thang bac trong té chidc qua ngot
ngat va cac cong ty I6n thuong khéng cap vén cho nhiing
sang kién madi - bé sung thém cac san pham vao danh muc
dau tu cla ho, ti€n dén cac thi trudng hoan toan méi mé,
hodc mao hiém dat danh tiéng va su tén tai von cé cla ho
vao hoan canh khé khan. Dang tinh than doanh nhan ndi bo
nay doi hoi qué nhiéu su chuyén déi vé van hda hay su mao
hiém pha v3 cac quy tac dé ton tai lau dai trong hau hét cac
tap doan Ién.

Dé la ly do quan trong ly giai tai sao cac céng ty I6n mua
cac cdng ty méi thanh [ap nho: dé thuc hién cdi ti€én ma ho
gap khé khan trong qua trinh phat trién tr ndi bo - moét ly do
rat xac dang cho viéc GSK lai mua cong ty ctia Christoph
Westphal, Sirtris va Dell lai mua Zing Systems, mét cong ty
trong danh muc dau tu cla Flybridge. Buong nhién, nhiing
loai mua ban ki€u nay khong phai lGc nao cling thanh cbng,
bai cac cong ty [6n cd thé sé phai duong dau véi su clng ran
va tur chéi thang thirng cla doi ngl bén béan thay vi hao
hdng dong thuan. Christoph thtra nhan rang vai tro ctdia anh
la ngudi 1anh dao don vi trong ndi bd GSK khéac biét nhiéu so
v@i vai tro dong sang lap ctia mot cong ty méi thanh lap.
“Trudc khi sép nhap,” anh néi, “Sirtris hoat dong rat hiéu
quad, la thuc thé théng nhat va lubén hoan thanh moi viéc rat
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nhanh chéng. Chung t6i tin rang dé tiép tuc di theo hudng
nay, ching toi can kiém soat moi thir t&r khi khdm pha ra
ching dén viéc dap ung cac nhu cau phap ly va tién hanh
cac thir nghiém ban dau. Chung t6i can mang nhrng nguon
luc hung manh cta GSK &p dung vao Sirtris nhung van phai
gitr virng tinh than kinh doanh bang viéc hoat dong doc lap.”
Viéc dé can thoi gian dé xét xem liéu nhitng sadng kién kinh
doanh cua Sirtris cé ti€ép tuc duy tri dugc ¢ trong mot cong
ty I6n hay khong?

Ngoai ra con cé su xuat hién cla cac nha dau tu thién than.
Nhi{ing cd nhan hoac nhém ca nhan cé tién mat va chuyén
mon tham gia vao cac hoat dong dau tu. Nhiéu nha dau tu
thién than tung la cdc doanh nhan, va ho muén gilp cac
doanh nhan tré hon tranh duoc nhitng sai lam phd bién va
cac nha dau tu thién than hoat dong véi it cdc co cdu va thu
tuc hon céc cong ty dau tu mao hiém. Ho thudng dau tu ma
khéng co thoi gian cu thé, thi thoang dé daéi 1ay c6 phan sé
h{tu nhé va thuong khéng cé suat ghé nao trong Ban Giam
doc. Rat nhiéu doanh nhan da ti€p can cac nha dau tu thién
than khi ho can it von hon kha nang cap von cta quy dau tu
mao hiém (dudi 2 triéu do-la), khi ho da cé cdc moi quan hé
v@i cadc nha dau tu thién than nay va khong can phai trai
qua hang loat cac tha tuc réi ram. Nhiéu nha dau tu thién
than dugc khuyén khich bdi Igi nhuan kinh té€ nhung nhiéu
nguoi don gidn la mudn tham gia vao cac doanh nghiép
trong cac giai doan goi von dau tién.

Trong nhithng ndm gan day, con séng dau tu thién than ndi
lén rd rét. Hon 55.000 cong ty nhan dugc cac khoan dau tu
thién than vdéi téng s6 von |én dén gan 20 ty dob-la tu
265.000 cé nhan dau tu trong nam 2008. Tréi lai, chi cé
32.000 cong ty nhan dugc cac khoan dau tu nay vao nam
2002. MOt s6 nha dau tu thién than da lap ra cac nhém,
hoat ddng chuyén nghiép hon, vi thé cu x&r nhu cdc nha dau
tu mao hiém. Cac nha dau tu thién than duoc nhin nhan Ia
dang giup d& cac doanh nghiép madi néi bac cau khoang
cach gilra y tudng dau tién, hién thuc hda y tudng va phat
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trién trudc khi ho cé thé thu hut duoc cac khoan dau tu mao
hiém.

Ried cla LinkedIn cling 1a mo6t nha dau tu thién than trong
soO rat nhiéu céc vj tri khac ctia minh. Anh ay chi cho t6i thay
cac nhdm nha dau tu thién than khac nhau dang hoat dong
3 Thung Lling Silicon nay: “Nhiéu ngugai (it chuyén moén vé
Iinh vuc dau tu) da dau tu rat nhiéu thoi gian va cong suc.
Ho cé thé ho trg trong rat nhiéu linh vuc nhu tuyén dung,
cac cong viéc hanh chinh nhu thué van phong va nhiéu cong
viéc tuong tu khac. Cling cé nhitrng ngudi nhu toi, rat chuyén
nghiép va quan tam dén linh vuc dau tu nhung lai qua ban
ron véi cong viéc hang ngay va hai Ban Gidm doc cung vdi
nhiéu th& khéc, nén chi cé thé cap von cho ho. Ciing c6
nhirng ngudi c6 s thich riéng, thudng da nghi huu, lai kha
tha 0. Theo quan di€ém cua toi, thi tot hon, ching ta nén
chon mot trong hai nhém dau tién.”

Mat khac, quy dau tu mao hiém cé moét nét riéng biét ma
cac ngudn cap von khac khéng hé cé: su tham gia tich cuc
cUa cac thanh vién trong quy vao qua trinh phat trién va
quan ly doanh nghiép mdai thanh Iap. Cu thé, it nhat moét c6
dong trong cong ty dau tu mao hiém sé cé dugc mot vj tri
trong Ban Gidm déc coéng ty ma ho dau tu. Cé déng nay
thuong cé kién thitc vé mot nganh coéng nghiép cu thé hoac
linh vuc kinh doanh cla céng ty méi thanh lap cling nhu cé
kinh nghiém trong viéc thanh 1ap va phéat trién cac doanh
nghiép khac nhau.

Vi thé, cadc nha dau tu mao hiém chi dau tu vao moét so linh
vuc kinh doanh cu thé. N6 thuong doi hoi mét y tudng dot
pha, nhitng thach thirc tiém nang trong cudc choi can dén
luong von 16n dé khai sac, dién hinh la cong nghé dua trén
nén tdng hoac tinh huéng nao dé doi hoi mot tai nang cé gia
cao (gid ¢ day cé thé la cac gdi c6 phan tuong duong hoac
I6n hon mdc boi thudng bang tién mat.) Doanh nghiép mdi
thanh 1ap duoc dau tu hoan toan co6 thé khong thu vé bat c
khodn lgi nhuan nao trong vong tir 2 dén 4 nam. Va doanh
nhan dugc dau tu muén va can su tham gia tich cuc cdia nha
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dau tu trong cac giai doan phat trién tiép theo ctia doanh
nghiép.

NHUNG NGUOI CHOI

Mot cong ty dau tu mao hiém thudng duoc t6 chic (ngau
nhién) dua trén luan di€m trong cudn sach cla James
Surowiecki, The Wisdom of Crowd (tam dich: Su khén ngoan
cla s6 dong) - dé la, khong ngudi nao c6 thé théng minh
nhu mét nhém nguoi cé tu duy tu do va cé su chuén bi san
sang. Cach dé ra nhirng quyét dinh dau tu tét nhat do la xay
dung nén moét quy trinh dan chu thay vi quy trinh theo th
bac. Vi thé cac cong ty dau tu mao hiém thuong quy tu mot
nhém céac chuyén gia dau tu cé kinh nghiém véi nén tang va
tam nhin da dang dong thoi khdng cho phép bat cr quyén
luc hay cd nhan nao gay khé dé cho cac cubc thdo luan.
Khuyén khich thdo luan va phan bién trong nhém sé khién
cac quyét dinh dau tu sang su6t va ro rang hon bat ky cé
nhan thong minh nao tu ra quyét dinh minh.

Budc chan vao mot cdéng ty dau tu mao hiém, ching ta cé
thé c6 cam gidc nhu dang budc vao cac cubc chién sinh san
vO tinh: Moi ngugi déu rat giéng nhau - t&r hon 30 dén gan
50, an mac banh bao trong nhitng bd déng phuc quan kaki
va 40 so mi xanh. Trong nhitng tinh huéng trang trong, moi
nguoi budc phai khodc thém do vest xanh. That khd dé xac
dinh chinh xac ai la ai. Khéong giéng hau hét cdc moi truong
cbng sd thuong thay, ¢ cac cong ty dau tu mao hiém khong
c6 moi quan hé phan cap gilta cac chuyén gia xung quanh
ban hoi nghi: Ho lua chon nhitng ngudi thong minh véi
nhirng quan diém manh mé va dé nhitng nguodi nay thé hién
quan diém cla minh cho du ho cé vi tri va quyén han ra sao.
Dua trén quan diém can thiét dé, Ban quan tri cac coéng ty to
chic doanh nghiép cta ho theo cac cach khac nhau. Mot s6
cbng ty dugc xay dung nhu cac cong ty tu van co dién vdi
cau truc hinh thap noi cé moét luong [6n nhan vién la céac
chuyén vién cap thap xung quanh va ho trg moét vai cé déng
cao cap. Vi du, Bain Capital Ventures cé tru sé & Boston
(mot bd phan hoac chi nhdnh cta cdéng ty Bain Capital) co
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30 chuyén gia dau tu trong dé 8 ngudi la c6 déng gdp von
va nhirng ngudi con lai la cac c6 ddong diéu hanh, gidm déc,
cac nha dau tu thuc hién nhiém vu ho trg. Tuong tu nhu vay,
Battery Ventures cé 30 chuyén gia dau tu, trong dé 12 nguoi
quan ly quy va nhirng ngudi con lai la cac cdng su, gidm doc
va nha dau tu. Redpoint Ventures cé tru sé tai Thung liing
Silicon gém 12 c¢6 dong gép vén nhung chi 4 chuyén gia dau
tu khdng phai la c6 dong. O Flybridge Captial Partners,
chdng tdéi cé 5 c6 déng gdép von va chi cé 2 chuyén gia dau
tu khéng phdi c6 déng - gidbng nhu cau trdc hinh thap
ngugc.

Cho du cong ty dé c6 co cau té chirc nhu thé nao, thi né
lubn cé nhitng vi tri cht choét va rat quan trong trong thé gidi
dau tu mao hiém: Cac c6 dong gop von quy, cac giam doc,
cac cOng su, cac doanh nhan tai gia va nha dau tu.

Cau tric cla cong ty dau tu mao hiém:

C6 dbng diéu hanh (GP), cac gidm doc va cdng su.

Nha quan ly quy (hay con goi la c6 ddéng diéu hanh, gidm
doc diéu hanh hay don gian la c6 déng) la nhitng chuyén gia
dau tu cao cap trong cong ty. Ho quyét dinh dau tu vao coéng
ty mdi thanh lap nao va cé vi tri trong ban quan tri cia cong
ty ma ho cap von. Ho thuong la cht sé hiru clia quy dau tu,
mac du chdc danh c6 déng diéu hanh cé thé dugc st dung
dé phan biét gifra cadc c6 déng diéu hanh, nguoi thuc su
quan ly cong ty véi ngudi don gian quan ly cac vu dau tu cu
thé.

MOt s6 cOng ty la cac lién doan cla nhitng c6 dong diéu
hanh hoat dong kha dbc l1ap, nhu thé ho dang diéu hanh céc
bd phan khac nhau trong mot cong ty luat hoac don vi y té.
Trong cac cdng ty dau tu khac, cac c6 ddng diéu hanh lién
hé chat ché va dua ra cac quyét dinh dau tu cong tac voi
nhau.

Céc c6 dong diéu hanh dién hinh thuong c6 tir 10 dén 20
nam kinh nghiém trong nganh dau tu mao hiém, véi tu cach
doanh nhéan, hay gidm doéc diéu hanh & mo6t cong ty 16n hoac
két hop ca hai vi tri dé. Nhiéu ngudi cé bang MBA hoac bang
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cap chuyén moén cao hon trong céc linh vuc dau tu, nhu
khoa hoc may tinh, ky thuat dién t& hay cdng nghé sinh hoc.
Nhiéu nha dau tu mao hiém ciling dat dugc cac thanh tuu &
nhirng linh vuc la s& thich cd nhan clda ho nhu tré thanh van
dong vién hodc nhac sy. (Mac du téi phai thira nhan rang
minh khong cé nang khi€u am nhac.)

Cac gidm doc la céc c6 dong diéu hanh dang duoc dugc dao
tao va duong nhién ho rat hdo hic dé€ chiing té ban than
x(rng dang dugc dé bat. Ho thuong ho tro cac c6 déng diéu
hanh trong viéc tim kiém cac co hdi dau tu va giai quyét
mot s6 hoat dong can thiét cho ho trong qué trinh ra quyét
dinh dau tu. Ho cung cap dit liéu cho cac quyét dinh dau tu
nay va trong mot sé truong hop, ho cd quyén goi y cac co
hoi dau tu dé cac c6 déng diéu hanh phé duyét. Cac gidam
déc thuong cé tur 3 dén 6 nam kinh nghiém lam viéc sau khi
tot nghiép MBA & mot s6 truong danh tiéng va la ban sao tré
hon cla cac c6 dong diéu hanh.

Nh{rng cOng su ho trg cac c6 dong diéu hanh hoac cac gidm
doc va khong cé quyén tu ra quyét dinh dau tu. Mot vai
ngudi trong s6 ho gan day mdi tot nghiép MBA tUr cac trudng
hang dau nhu Harvard, Stanford va Wharton. Nhitng nguoi
khéc chi c6 bang dai hoc thuong la cac truong ky thuat va
c6 kinh nghiém lam viéc tir 2 dén 4 nam. Cac cOng su
thuong lam viéc mot vai nam cho mot céng ty mai thanh
lap, mdt céng ty cong nghé cao cd quy moé 1én va giat tui
duogc vai kinh nghiém kinh doanh trong mot céng ty tu van
quan ly hoac ngan hang dau tu nao dé.

Cac cap do chuyén gia trong dau tu mao hiém cang cé
nhiéu nam kinh nghiém, cang tot. “Mo6t cong ty dau tu mao
hiém co ban la mot doanh nghiép day nghé,” Terry McGuire,
dong sang lap, c6 dong diéu hanh cda Polaris Venture
Partner c6 tru s& @ Boston va la Cha tich Hiép hoi bau tu
Mao hiém Hoa Ky (NVCA) chia sé. “Khéng c6 truong hoc nao
day vé dau tu mao hiém. Moi nha dau tu mao hiém thanh
cong thuc su da dugc c6 van lan luot bdi cac nha dau tu
mao hiém khac nhau trong moét thoi gian dai.”
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Fred Wilson cla Union Square Ventures c6 tru sé dat tai New
York cling vay. Anh chia sé vdéi toi bang giong diéu khiém
ton, “Toi mat mot chat thoi gian dé€ budc chan vao dau tu
mao hiém. Toi nghi trong 10 nam dau tién, téi khéng biét
minh dang lam gi.” Fred tung la sinh vién clda MIT, nhan
duoc bang MBA tU Pai hoc Kinh doanh Wharton va nhay vao
thé gidi dau tu mao hi€m khong lau sau khi ra truong.
Nh{rng thanh tich dau tu mao hi€ém cda anh rat dang né;
anh la nha dau tu chinh cho Twitter cla Jack Dorsey. Néu ai
dé thdng minh va cé nang luc nhu Fred ma mat nhirng 10
nam dé hiéu vé dau tu mao hiém, thi hay tudng tuong xem
nhirng nguoi khac sé mat bao lau.

C6 hai kiéu nha dau tu mao hiém: Cac cuu doanh nhan hoac
cac chuyén gia giau kinh nghiém, nhitng nguoi cé thé ting
la cac tu van vién hoac nhan vién ngan hang dau tu truéc
khi tréd thanh nha dau tu mao hiém. Thuong cé mét cudc
tranh cai gira cac doanh nhan va cac quan sat vién nganh
xem liéu hai ki€u nha dau tu mao hiém trén, ki€u nao ra
quyét dinh dau tu tét hon. Mot mat, cac cuu doanh nhan cé
thé théng cdm véi dbi ngli quan ly va sé hitu cac ky nang
diéu hanh hiéu qua. Mat khac, cdc nha dau tu mao hiém
chuyén nghiép biét ré cac gigi han cta ho (vi du khéong xam
pham dén quan diém cula ban quan ly) va cé cac méi quan
hé rong hon, cé kinh nghiém da dang hon véi cac chién lugc
tai chinh va sap nhap khac nhau.

Trong cuodc chién nay, Fred chia sé, “t6i chua tung la doanh
nhan va téi nghi minh phai vugt qua moét chdt tré ngai chi
bdi tdi da lam viéc trong nganh nay cling khéa lau réi. Nhung
t6i nghi cadc nha dau tu mao hiém da ting la doanh nhan
néu thuc sy mudn chuyén sang linh vuc dau tu mao hiém thi
sé la cdc nha dau tu mao hiém tét nhat.”

Viéc thuc hién cd chuyén minh sang mét linh vuc hoan toan
ma&i mé, tir doanh nhan tré thanh nha dau tu mao hiém tiém
an nhiéu khé khan va rudi ro. Khi téi bat dau khai hanh
chuyén hanh trinh dau tu mao hiém cta minh, Ted
Dintersmith cua Charles River Ventures da canh bao toi,
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“hay nhé rang anh khong diéu hanh céc cong ty nay; anh
dau tu vao nhirng con nguoi xuat chiing dé ho diéu hanh
cong ty. Néu anh nghi ho lam viéc cho anh nhu céac trudng
bd phan thi anh nham to. Thuc t&€, anh muén dau tu vao
nh{rng nguoi gidi hon anh va chac chan rang anh chiju trach
nhiém ho trg ho. Cac doanh nhéan la 6ng chud va khach hang
cla anh cdng lai.” T6i chua bao gio quén [0i khuyén bé ich
nay.

Cac doanh nhan tai gia (EIR)

Cé mot nguai chai khac nira thuong xuyén xuat hién trong
cac cdng ty dau tu mao hiém doé la cac doanh nhén tai gia
hay con goi la EIR.

EIR thuong la cuu CEO cua cac cong ty méi khai nghiép hoac
mot CEO tiém nang cé moi quan hé dac biét véi cong ty dau
tu mao hiém. Cac cong ty dau tu mao hiém cé thé thué cac
EIR t&r 6 dén 12 thang véi muc tiéu thanh 1ap mot cong ty
ma&i (codng ty do quy dau tu mao hi€ém dé cap von) hoac
tham gia vao céng ty madi thanh lap véi tu cach CEO dé gilp
nd hoat ddng va sinh [0i dua trén khodn dau tu ban dau. Khi
cac doanh nhan gap g& cac EIR, ho thuong lo lang rang cac
EIR s& danh cap nhiing y tuéng cta ho vai su ho trg cla
cOng ty dau tu mao hiém. Diéu nay hiém khi xay ra nhung
cac doanh nhan cling nén than trong vai bat Igi clia viéc tiét
10 qua nhiéu thdng tin vé té chiric cda ho cho cac EIR. Mat
khéc, EIR cé thé la cau ndi cta ban vagi cong ty dau tu mao
hi€m néu ho tré thanh cac nha tai trg nhiét tinh cho nhiing y
tuéng cua ban.

Nitzan Shaer, nguai tung la giam doc cta eBay va Skype da
gia nhap Flybridge véi tu cdch EIR vao ndm 2007. “Y tudng
tré thanh moét EIR ndy ra sau khi téi bat dau can nhac cac
budc di ti€p theo clla minh & Skype,” Nitzan viét trén blog
cla t6i, Seeing Both Sides. “T6i c6 ba su lua chon, gia nhap
mot cong ty mdi khéi nghiép dang & giai doan dau, tu thanh
lap cbng ty riéng va tréd thanh mot EIR. Thanh thuc ma ndi,
khéng cé cong ty méi thanh lap nao thu hdt dugc tbi, nhung
lai ¢ qué nhiéu y tudng ma téi mudn theo dudbi - khong phai
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tat cad déu lién quan dén chuyén moén cua toi, vi thé toi biét
minh sé can thai gian va nhiing |6i khuyén.”

Nitzan ti€p xdc véi tdm cdng ty dau tu mao hiém khéc nhau
va kham pha ra cé “chin dinh nghia khac nhau vé thuat ng(r
EIR”. Loai bd dan, thi c6 ba linh vuc ma cac EIR thuong tap
trung vao: Xac dinh ré cac co hdi dau tu mdéi, gilp d6 cac
cbng ty nam trong danh muc dau tu va thuc hién hoac gia
nhap mot cong ty dau tu maéi (chién dich “16i thoat” cho mot
EIR).

PE& la moét EIR thanh cong trong con mat cla nha dau tu
mao hiém, Nitzan da khdm phé ra rang chi cé moét van dé
can quan tam nhat dé la, “mang it nhat mot vu dau tu vé
cong ty dau tu mao hiém khién ho khong thé lam khéac duogc
ngoai trur viéc dau tu.” Khi lam viéc cung ching t6i, Nitzan
da xac dinh va giup d& ching toi ddnh giad hai co hdi dau tu
ma&i, mot trong s6 do la Transpera, mot cong ty méi khai
dong vé nén tang video di dong co tru sd tai San Francisco
ma sau dé chldng toi dau tu va toi la ngudi tham gia vao Ban
Giam doc.

Céc c6 dong gop von

MOt nhan vat rat quan trong khéng thudng xuyén cé mat tai
cac cdng ty dau tu mao hiém nhung su ton tai clia ho la yéu
t6 khéng thé thiéu. Bé la cac c6 déng gdp voén hay con goi la
LP. Cac LP rat quan trong béi ho 1a nguén cap von cho cac
cbng ty dau tu mao hiém. C& ba dén bon nam, khi cac cong
ty dau tu mao hiém goi vén cho vong gay quy mdi thi cac c6
doéng diéu hanh sé dé nhao trén cad nudc (tham chi trén ca
thé gidi) dé€ tim céch lién hé véi cac LP, giGi thiéu vé cac
cong ty trong danh muc dau tu, cap nhat bat c chién luoc
hoac su thay dGi vé nhan su nao va dé nghi ho ti€p tuc dau
tu vao khoi tai sdn day rdi ro nay.

Cé rat nhiéu ki€u c6 déng gdp von:

Tai tro: Nhu cac truong Pai hoc nhu Harvard, Yale hoac
Stanford.

Cac quy phuc lgi cong: Nhu cac quy phuc Igi bang nhu quy
phuc lgi California, CALPERS.
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Cac quy phuc lgi t6 chirc: Nhu quy phuc Igi IBM.

Cac quy tai chinh chinh phd: Nhu Quy dau tu cda chinh phu
Singapore.

Cac gia dinh giau cé: Nhu Quy dau tu cta gia dinh
Rockeffeller.

Quy trong quy: Nhu cac quy hoat dong vi muc dich dac biét
duoc tao ra dé ho tro cac té chitc hodc cac gia dinh nho tré
thanh cadc cong ty hang dau nhu Knightsbridge Advisers &
FLAG Ventures.

Dave Swensen, Giam doc cta quy tai trg Yale, tac giad cudn
sach Unconventional Success: A Fundamental Approach to
Personal Investment (tam dich: Thanh céng d6c dao - Mot
cach tiép can co ban vaéi khoan dau tu tu nhan) rat ndi ti€éng
trong viéc chi ra rang loi nhuén clda quy dau tu mao hiém
phu thudc phan Ién vao cac cong ty ma ban dau tu vao. Noi
theo cach khéac, mot LP cé thé dau tu vao cac nha dau tu
mao hiém hang dau sé kiém dugc loi nhuén rat cao, cao hon
phan 16n bat ky loai tai sdn nao khac. Nhung néu mot LP
hap tap dau tu vao mot nha dau tu chua cé nhiéu danh
tiéng, ho sé cé thé nhan duoc két qua toi té - toi té hon viéc
dau tu vao mot quan ly quy chung kém nang luc. Rudi ro cao,
phan thudng I16n. Va chi mot vai nha dau tu hay c6 déng gép
von c6 chon lua dang dan.

Céc doanh nhan céan su tinh té dé€ hi€u rang bdi vi cac quy
dau tu mao hiém c6 nhitng nha dau tu dudi dang LP, thi sé
cd mot su xung dot thuong truc trong vai tro cla ho véi tu
cach thanh vién Ban Gidm doéc cla cong ty ban. Cac cong ty
dau tu mao hiém c6 hai xung doét thuong xay ra: Nhiém vu
ay thac dé toi da hda Igi nhuan cho cac LP va nhiém vu Gy
thac dé bdo vé logi ich cla tat cad cac c6 déng trong cong ty
ma ho dau tu vao va Ban Gidm doéc. Khi nhirng lgi ich nay
xung dét nhau thi cang thang nay sinh gilra céng ty dau tu
va Ban Gidm doéc ciing nhu cé thé dan dén nhirng két qud
khéng nhu'y mudén ma toi sé trinh bay trong chuong 5.

CAC CONG TY KHAC NHAU CO CO CAU KHAC NHAU
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Mac du hau hét cac cong ty dau tu mao hiém (VC) c6 cau
trdc tuong dong, nhung ban chat chiing hoan toan khéac xa
nhau. Bat c&t VC nao cling déu nhan duogc s6 lugng co hoi
dau tu rat Ién. Vi du, & Flybridge, chiing t6i dugc khoang
2.000 doanh nghiép tiép can va kéu goi dau tu moéi nam.
Ngoai ra, cac linh vuc can dau tu cling rat 16n (chdng toéi co
thé nhan dugc ké hoach phat trién moét thiét bi y té méi, mot
loai phan mém va dich vu online nao dd). Vi thé, phan I6n
cac VC déu té chic cac nbd luc cta ho theo moét cach cu thé -
bang viéc tré thanh cac chuyén gia, phat trién toan cau hay
khu vuc, dau tu vao mot giai doan cu thé trong qua trinh
phat trién cta modt cong ty méi thanh lap.

DPoi véi bat c [inh vuc nao, cdng ty dau tu mao hiém can

lua chon linh vuc kinh doanh cu thé chi ré su tap trung cua
ho. MOt doanh nhan tim ki€Em ngudn von nén biét va hiéu
nhirng lua chon nay dé phan loai cac VC muén dau tu vao y
tudng ctia doanh nhan va VC nao ho muén hgp téc.

HO so cac VC: David Hornik chi muén dau tu vao cong nghé
Cac cOng ty dau tu mao hiém dau tu vao tat ca linh vuc kinh
doanh trong rat nhiéu nganh céng nghiép da dang nhung ho
c6 muc tham khao ré rang cho mét sé linh vuc dau tu cu
thé. Trong nadm 2008, cac nganh cong nghiép ua thich dau
tu 1a phan mém (chiém 17% téng sb cac vu dau tu VC & My),
cobng nghé sinh hoc (16%), nang lugng va céng nghiép
(16%), cac thiét bj va dung cu y té€ (16%). Cac VC khdng
may hing thud véi Iinh vuc dich vu, cham séc sic khde, tai
chinh hay céc san pham tiéu dung. DU luén c6 nhiing ngoai
&, nhung dé can bang ty |é dau tu gilra cdc nganh cbng
nghiép nay da dé thic day céac loai Igi nhuan ma cac coéng ty
dau tu mao hiém mubn thay khdong hé dé dang.

David Hornik, 41 tugi, la c6 déng diéu hanh cda August
Capital c6 tru sé tai cong vién Menlo, California, lai tap trung
vao cac cOng ty coéng nghé théng tin. M6t trong nhirng tuyén
bd nGi tiéng clia August Capital tir nguoi sdng lap cong ty,
David Marquardt, |a nha dau tu tai tro dau tién va duy nhat
vao Microsoft va van dang la thanh vién trong ban quan tri
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cla cong ty nay. Khi tao ra www.ventureblog.com vao nam
2004, David Hornik la nha dau tu mao hiém dau tién tré
thanh blogger (khuyén khich rat nhiéu nguai khac tham gia
blog, bao gobm ca t6i). Anh thich blog dén mic da dau tu vao
Six Apart, mot cdng ty blog da tao ra TypePad va Moveable
Type.

Con dudng dan dén céu lac bo VC cla David cd |é it quanh
co nhat trong sé cac nha dau tu mao hiém, mac du né ciing
thong qua céc truong danh tiéng nhat (Harvard va Stanford)
va cac khu vuc dia ly n6i bat (Boston va Thung Iling Silicon).
“Toi khdng c6 ké hoach hoan hdo rang mot ngay nao do toi
sé trg thanh nha dau tu mao hiém va nhing budc tién can
thiét dé€ dat dugc diéu d6,” David chia sé véi t6i bang giong
ndi day hing khaéi. “Trong moi hoan canh, ‘luén cé6 mot co
hoi day tha vi va hap dan é dau do.’ Toi da gap mot co hoi
nhu thé. Tat cd cdc doanh nhan déu duoc thic dady bang
dam mé lam nhiing viéc vui vé, nhitng th& thd vi va khong
lo lang qué nhiéu vé cac quy tac hay luat 1&.”

Sinh ra va I1én Ién & Sudbury, Massachusetts, David da duogc
cha minh, nha khoa hoc may tinh, mét trong nhiing thanh
vién dau tién cta doi ngl DEC hudng dan vé cac kién thic
hoc thuat. Thai trung hoc, David hing thu dac biét véi am
nhac téng hagp, cu thé [a niém dam mé giao thoa gilta am
nhac va may tinh. Anh chon hoc Dai hoc Standford, phan Ién
béi trudng nay cd Trung tdm Nghién cGu May tinh vé Am
nhac va Am hoc. T6i da ndéi véi David rang nhiéu nha dau tu
mao hiém, quy mén anh ay, c6 hing thu véi cac y tudng
Web danh cho khach hang la nhirng ngudi yéu thich am
nhac. “Oi, &m nhac, su sdng tao va nghé thuét,” anh dap lai.
“Toi nghi, dé la mot can bénh. Ching toi déu c6 gang thé
hién su sadng tao béi néi chung, cong viéc cla cac nha dau
tu mao hiém lién quan truc ti€p dén su sang tao.”

Tai Stanford, David da két ban véi hai nguoi c6 tinh cach
duong nhu doi 1ap nhau. Anh ay da ti€p xdc véi cac sinh
vién sau nay tré thanh cac nha dau tu mao hiém ndi tiéng
nhu Steve Juveston, hién nay la c6 déng diéu hanh cla
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Draper Fisher Juveston (DFJ)). “Steve la nguoi diéu phoi may
tinh & khu ky tlc cta t6i,” David ndi, “anh ay chiju trach
nhiém sta chira may tinh khi chdng bi hdng - mot con
nghién may tinh.”

Cling c6 nhiéu doanh nhan tuong lai  xung quanh khu ky
tlc tai Stanford IGc dé, gbm cé Jerry Yang, moét trong nhiing
ngudi sang 1ap Yahoo! David da rat may man - cudc bung né
Internet né ra & Thung Iling Silicon nam nam sau dé va vi
thé bat c& ai & Stanford thoi di€ém dé déu gap dugc rat nhiéu
nha 1anh dao tuong lai cla cudc bung né nay.

Sau khi tét nghiép Stanford nam 1990, David da chép lay co
héi ma moét ngudi yéu am nhac dién t& mong nhan duoc.
Anh nhap hoc Dai hoc Cambridge & Anh va c6 dugc bang
MPhil vé tam ly toi pham. “Toi phan van chon lua viéc tré
thanh mot luat su téi pham hinh su thai diém dd,” anh ndi
v3i toi. Niém dam mé nay vé sau da dan anh dén véi Dai
hoc Luat Harvard va cé duoc tam bang JD, tham chi sau dé
lam viéc cho Cracvath, Swaine & Moore - mét trong nhiing
cOng ty luat ndi tiéng & New York - véi tu cach luat su
chuyén gidi quyét tranh chap.

Trong thai gian lam viéc tai day, David thudng xuyén gap g0
ban cung phong & Stanford, nhan vién clda Venture Law
Group, chiju trach nhiém tu van luat cho rat nhiéu cong ty
Internet mai thanh 1ap gom ca Yahoo! “LUc dé cau ay chuan
bi bay dén Nhat Ban dé dam phan nhiing thda thuan cap
phép va gay quy cho cac cong ty nay. Va toi néi rang, ‘0i,
cbng viéc cla cau cb vé hap dan hon cla to6i. Tai sao khéng
dé nghij cac c6 dong & cong ty cau xem ho cé hing tha
hudng dan toi lam viéc nhu cac cau khéng?”

Tai Venture Law Group va ti€p dén la moét cong ty luat nhd,
cong viéc cla David tap trung chd yéu vao cac cong ty
Internet mai thanh 1ap. Anh tham gia vao cac cudc hop c6
ddng clda khach hang, tham du cung véi ca cac doanh nhan
lan nha dau tu mao hiém nhung anh khéng cu x& theo
phong cach dién hinh cla céac luat su. “Téi khéng nhén ra
hoac lua chon phét 16 thuc té,” David mim cugi va ndi, “rang
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vai tro thich hop doéi vi mot luat su dé la ding, ghi chu va
chi ra cac truong hgp ma cong ty cé thé bj day vao cac van
dé phap ly va san sang tra 16i cadc cau hoi. Theo tdi, cac cubc
hop c6 dong nén gom nhitng nguodi thdng minh cé gang tim
ra con duong tét nhat cho moét cong ty. Té6i da danh rat nhiéu
gid lam viéc véi khach hang vé cac hop dong cap phép cling
nhu gay quy va téi cdm thay minh biét vé cac hoat dong cua
cOng ty ho tot hon vi thé tdi chia sé véi ho quan diém cla
ban than.”

Mot trong cac cong ty ma David dai dién la Evite dugc Dave
Marquardt thanh lap véi nha dau tu chinh la August Capital.
Dan dan, Marquardt bat dau danh giad cao cac ky nang rong
hon cta David ngoai nhitng 10i khuyén vé phéap ly va sau
mot cudc hop c6 déng, da ti€p can David trong khu do xe.
“Dave Marquardt néi véi toi rang, ‘anh da ting nghi vé mot
cong ty dau tu mao hiém bao gid chua?’ David Hornik nhé
lai. “Cau tra 10i cla toi lic dé la ‘tdi mudn can nhac vé moét
cong ty dau tu mao hiém.’ Diéu dé da khaoi ngudén cho mét
qud trinh. Hon 4 thang sau, cac c6 dong thodi mai véi y
tuéng rang - mac du thuc té téi la luat su - toi hoan toan cé
thé 1a mot nha dau tu mao hiém tiém nang. Cudi cung, toi
da gia nhap céng ty trong thang 6 nam 2000.”

David da lua chon ding dan. “August la mét doi tdc hap dan
nhu ban sé thay,” David néi. “5 trong s6 6 c6 déng la cac ky
su”. Cac c6 dong cua August Capital da ap dung chuyén
mon cla ho véi niém dam mé cong nghé vao cac vu dau tu
phan Ién lién quan dén giai doan dau cla cac cong ty cong
nghé cao mai thanh lap. Muc tiéu cua ho la giup cac cong ty
nay phat trién va tao ra cang nhiéu gia tri cang tot. Vi y
tudng do, ho gilr quy mo6 quy kha nhd, chu yéu tap trung
vao cac cong ty dau tu mao hiém. Quy gan day nhat cua
cong ty, thodi von vao thang 3 nam 2009, la 400 triéu do-la,
hay khodng 60 triéu db-la trén moi c6 dong. “Chang téi nghi
do la con duong kinh doanh ding dan,” David giai thich. “Toi
chac chan rang cé nhiéu céng ty ngoai kia dang kiém tién tur
viéc tich Iy cadc ngudn quy I6n, va quan ly phi cao nhung
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chldng t6i quan tam nhiéu hon dén viéc tao ra cac cong ty
I6n c6 gia tri. Cong ty nay lay cdm hing tir con nguoi.”
David nhan ra rang viéc cé dugc co hoi cap vén cho cac
cong ty cé thé thay d6i thé gidi la mot diéu rat dac biét can
co. “D06 thuc su la diéu rat tuyét voi,” anh ndéi. “Ban sé hoc
dugc nhitng diéu méi mé moi ngay va luén c6 nhitng thach
thirc méi. That bat ngo khi nghi rang céac c6 déng & August
Capital déu la cac nha dau tu dau tién & Microsoft, Seagate,
Sun, Compad, Intuit va Symantec, cac cong ty da tao ra
nhirng sdn pham thuc su hap dan lam thay d6i cach séng
cla ching ta trén thé gidi nay.”

Cach ti€p can lién quan dén su phan bo vé khu vuc dia ly:
Phat trién toan cau hay gilr quy mo khu vuc

Mot s6 cong ty dau tu mao hi€m chi dau tu vao cac cong ty
nhanh chéng phéat trién hoac dé déng khéi sac. Su gan gui
khi€n ho duy tri van héa 16i thoi ctia dbi ngli cac chuyen gia
tap trung nhd lé, ngm xung quanh ban lam viéc moi sang
th(r Hai d€ trao doi vé cac thda thuan. Cac cong ty khac tim
ki€Em co hoi xay dung moét quy trinh dau tu, nhém, thuong
hiéu dé€ ma rong quy mo phat trién ra cac khu vuc khac trén
toan thé gidi.

O Flybridge Capital, ching t6i lua chon chién dich khu vuc.
Nhu David Hornik, ching téi khéng thay dau tu mao hiém &
cac giai doan dau cé thé phat trién ma rong vé khu vuc dia
ly va cac nganh cong nghiép khac. Khéng giéng nhu phan
|I6n cdc nganh cong nghiép khac, thu Igi nhd su viing bén va
on dinh (gia thanh, tiém luc thuong hiéu, hiéu qua déng gop
va hoat dong), dau tu mao hiém ton tai khéng hé phu thudc
vao quy mo kinh té. Thuc t€, mot s6 ngudi con tranh cai
rang, viéc khéng hé ton tai quy mo kinh té va viéc nganh
kinh doanh nay van la mét nghé thuat han mét linh vuc
khoa hoc, phu thudc phan 16n vao phan doan vé céc nha
dau tu cad nhan xuat sac, nhirng nguoi nhin thay gia tri & noi
ma nhitng nguodi khac khong thé. Nhitng quyét dinh & céac
cbng ty 16n hon c6 thé dugc Uy quyén cho cac chuyén gia
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dau tu cap thap va cac c6 dong khong can thiép qué sau
vao moi quyét dinh.

Mot s6 doanh nhan nhin nhan su phan tan vé dia ly la yéu to
tiéu cuc khi so sanh véi su tap trung vao mot vung dia ly
nhat dinh. Khi cidc cong ty dau tu mao hiém khong co tru sé
gan ban, ho c6 thé khdng dong hanh cung véi nhiing thang
tram trong cong ty méi khéi nghiép ctia ban. D6 ly do tai sao
cac cdng ty dau tu mao hiém coé tru sd tai Thung ling Silicon
thudng cap von cho céac cong ty co tru sd tai day va cac
cbng ty dau tu mao hiém tai Boston lai cap von cho nhiing
cong ty & vung Bo Bong. Co rat nhiéu ngoai lé (vi du, Twitter
cla Jack Dorsey chon Fred Wilson, moét cong ty dau tu mao
hi€m & New York trg thanh nha dau tu chinh cdia minh,)
nhung su gan gli dé c6 thé nhanh chéng trao déi vé chién
luoc, tuyén dung, sap xép san pham va cap von cé lgi cho
moi quan hé doanh nhan - nha dau tu mao hiém thém hiéu
qua.

Céc doanh nhéan cé thé dé dang nghién ctu nhirng céng ty
dau tu thuc hién cac vu dau tu cach xa tru sé hay chi thuc
hién cac vu dau tu trong khu vuc bang cach kiém tra vi tri
dia ly cla céc cong ty trong danh muc dau tu cda ching. Vi
du, Draper Fisher Jurveston la c6ng ty dau tu mao hiém toan
cau. “Mubn thay doéi thé gidi?” la dong kh&u hiéu trén trang
chu cua cong ty nay.

Tim Draper, nguoi sang lap, CEO cua DFJ sinh ra da la nha
dau tu mao hiém - anh la con trai va chau trai cla cac nha
dau tu mao hiém. Ong ndi cdia anh |a Tudng William Draper,
Jr., nha dau tu mao hiém chuyén nghiép dau tién cta vlung
bo Tay sau khi phuc vu trong ban tuyén quéan véi tu cach
nguoi thuc hién ké hoach Marshall. Cha anh, Bill Draper mot
trong nhitng nha dau tu mao hiém huyén thoai cla Thung
IGing Silicon va van thuc hién cac vu dau tu ngoai cong ty
cla minh. Tim sé hiru mét gia san 16n bang viéc dau tu vao
cac cong ty méi khai dong giai doan dau, bao gom Skype,
Hotmail va Baidu, cong ty nghién clQu cé tru sé tai Trung
Quoc dugc dé cap dén trong chuong 7.
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DFJ dat tru sé tai Cong vién Menlok, California nhung tu nam
2005, cong ty nay bat dau maé rong ra ngoai pham vu nudc
My véi cdc quy dau tu I1dn tai Israel, chau Au, An Do, Trung
Quoc, Viét Nam va mot s6 quodc gia khac. M6 hinh cta DFJ
khéng gidong nhu moé hinh hoat dong ctia McDonald’s. Hay
tim ki€ém mot ddi ngl quan ly khu vuc, hé tro ho mé rong chi
nhanh va quang ba thuong hiéu (tai chinh, quan ly quy va
nhiing th& tuong tu) va tao ra mét mang ludi cac nha dau tu
mao hiém trén toan cau gan két chat ché véi nhau bang
nhirng mo6i quan hé xa hdi va kinh té&, chia sé cac thda
thuén, ra cac quyét dinh dau tu va kiém soét tinh hinh kinh
té khu vuc.

Khi ngoi cung nhau bén ly cocktail trong mot héi thao cong
nghiép & New York, t6i hoi Tim - diéu gi thoi thic anh mé
rong cong ty trén toan cau? “Toi rat yéu thich cac doanh
nhan,” anh giai thich. “Téi mudn tim kiém ho & khap noi.” Toi
biét ho khong chi quy tu & Thung ling Silicon nay. Microsoft
& Redmond, Washington; cht khéng nam & Thung Iiing
Silicon hay dai |16 128 ngoai Boston. Toi nghi, cac thuong vu
bat nguon tir dau nira? Do la moét budce tién 16n ra toan cau.
Moi ngudi nhin toi nhu thé toi khong biét suy nghi. M6t phan
t6i nhu thé. Nhung diéu dé thuc su cé tac dung. Toi da dén
65 nudc trén thé gidi va cap von cho rat nhiéu doanh nghiép
3 30 quodc gia trong s6 65 qudc gia nay. Do la mot kiéu rai
ro. Nhung né khi€n cudc séng cua toi tuci dep hon.”

Théng qua chién luge nay, Tim va DF) da mé réng pham vi
cudc choi cta minh va ti€p can cac doanh nhan thanh coéng
hon d€ mang lai lgi nhuan cho cac doanh nhan cho du ho &
bat ky dau. “Toi nghi cac doanh nhan tan dung dugc nhiéu
lgi thé hon tir ching t6i hién nay bdi chdng toi n6 luc lam
diéu gi dé cho ho,” Tim giai bay. “Dé cé thé la 16i gidi thiéu
dén mot doanh nghiép nao dé cé khd nang cap von cho ho
hoac mot doi tac trong cung mang ludi 3 New York, Chicago
hay Bangalore. Ching téi da c6 gang hét siic dé€ gitp dé
hodc it nhat |a huéng dan ho béi ching téi cé rat nhiéu
nguodn luc khac nhau.” Ngoai viéc ho trg thic day tang
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truédng cho cac céng ty méi khéi nghiép, Tim cling tin rang
su hién dién trén toan cau mang lai co hdi gia tang Igi nhuan
cho c6 déng gbp von cua anh.

Khong thuc su can cé6 mot cau trd 16i ddng dan nhéat cho hai
loai co cau hoat dong nay - cac VC nén tap trung vao khu
vuc hay ma rong thuong hiéu toan cau véi su phan bo dia ly
da dang. Thuc té&, cac coéng ty dau tu mao hiém la sy md
rong ctia nhirng nha sang lap va cac lanh dao dong thoi theo
duGi chién lugc va van héa doanh nghiép phu hop nhat véi
ho. Uu tién nay kéo theo su khac biét khac gilra cac cong ty
dau tu mao hiém - giai doan cu thé trong qua trinh phat
trién mot c6ng ty ma ho mudn dau tu vao.

Cac chuyén gia dau tu theo giai doan: D€n sém va that bai
khéng dang ké

Céc nha dau tu mao hiém khac nhau cé nhirng tam nhin
khac nhau khi ho muén tham gia mot linh vuc kinh doanh
nao dé. Nhiéu nha dau tu mao hiém mudn dau tu vao giai
doan dau cla cac cong ty méi thanh lap - cdc cong ty nho
hodc van-chua-di-vao-hoat-ddng ma ho cé thé c6 dugc ty 1é
phan tram quyén sé h(tu cao nhat. (“Toi dau tu 3 triéu do-la
vao hai chang thanh nién va moét con ché, mét nha dau tu
mao hiém khodac lac véi téi, ma khdng biét rang con ché dé
cling dén tu MIT. Nh(rng ngudi khac muén cé khoi lugng tai
san Ién hon va dau tu vao cac thuong vu I6n hon, cac giai
doan phéat trién sau trong qua trinh phat trién (mac du van
dugc coi la cac cong ty mai khai nghiép.)

Bai todn cho chién lugc giai doan sau don gidn va hap dan
hon. M6t cong ty dau tu mao hiém cang cd nhiéu tai san, thi
nd cang kiém dugc nhiéu tién hon. Tuy nhién, néu muc tiéu
la xay dung mot cong ty dau tu véi hon 1 triéu do-la, thi that
khé dé cé thé viét cac chi phi€u nhd hon 10 dén 20 triéu do-
la trén moi vu dau tu. Cac thuong vu du 16n dé thu hat dugc
mot luong von dang ké thudng roi vao cac co hdi ¢ cac vong
cap von sau. Thé nhung soé liéu cho thay ty Ié thu vé loi
nhuan cao nhéat - co hdi mang vé cho ban lgi nhuan gap 10
lan hodc hon s6 von dau tu ban dau - nam & cac thuong vu
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dau tu giai doan dau cling dugc biét dén nhu dau tu chudi A.
Cac cobng ty & giai doan dau nay thuong mudn goi dugc 4
dén 6 triéu do-la von va thuong tir hon moét céng ty dé
khong phai phu thudéc vao mot cong ty hoac mot nha dau tu
duy nhat.

Dudi day la cau hdi hoc bla cia nha dau tu mao hiém: Liéu
nén tap trung dau tu vao giai doan dau, khi ty & rui ro cao,
lgi nhuan tiém nang I6n nhung quy mo6 quy - vi thé thu nhap
- nhd hon hay tap trung dau tu vao giai doan sau do véi ruai
ro thap hon, lgi nhuén béo bé hon nhung cac co hoi dé thu
vé Igi nhuan gap 10 Ian hiém hon. Cac nha dau tu mao hiém
da thuc hién nhirng lua chon nay theo quan di€ém cé nhan
va né phan anh chinh sd thich va niém dam mé cua ho.
Bugc thanh lap vao nam 2005, First Round Capital (FRC) la
mot vi du vé quy dau tu quyét dinh gilr cong ty ¢ quy mo
nhé va tap trung dau tu vao cac giai doan dau ¢ nhirng céng
ty mdi khéi nghiép. Véi cac van phong tai San Francisco va
ngoai Philadelphia, FRC viét cac to chi phiéu nho trong moi
vong cap von, khoang 250.000 do-la dén khodng 1 triéu do6-
la. B&i ho tap trung vao cac cong ty truc tuyén nén cé thé
thuc hién cdc khodn dau tu nhd va néi chung c6 thé tranh
dugc thua 16 ndng né nhu khi dau tu vao cac cong ty dinh
huéng von [én nhu cac cong ty mdi thanh 1ap trong linh vuc
ban dan va céng nghé sinh hoc. Howard Morgan, dong sang
lap va la c6 déng diéu hanh cla First Round da giai thich cho
toi hi€u cach thdc ho phat trién co cau hoat dong cta cbng
ty, “Chung t6i la mot trong nhitng cong ty dau tién thuc hién
dau tu von uom mam chuyén nghiép. Ching téi ching kién
cach thic thuc hién cla cac nha dau tu thién than va nghi
mo hinh dé hoi cong kénh moét chut. Theo kinh nghiém,
ching t6i cling biét dugc cach thic hoat dong clia mot cong
ty dau tu mao hiém - khéng phai la dau tu dé that bai. Diém
mau choét trong chién lugc cda ching toéi dé la that bai nhe
nhang. T6i muén ndi vdi tat cd cdc doanh nhan rang, ‘néu
phai that bai, hay that bai that nhanh chéng va nhe nhang.’
Khong cé diéu gi thodi mai hon khi that bai theo cach do.
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Nhung néu ném hang tram triéu do-la qua ctra s6 thi dé Ia
ca van dé!”

Howard la mdt nha dau tu mao hiém khong thudng xuyén
du van gilr vi tri [a nha dau tu mao hiém tich cuc & tudi 63.
Howard cé mdt tu duy nhay bén va sang lang. Ong doc 180
cubn sdch moi nam (va ghi chd vé ching trén may tinh ca
nhan cda minh,) choi ba tro dé chir méi ngay va c6 chi so 1Q
trén 150. Nam 1999, 6ng la thanh vién trong ban hdi thdm
chin nguoi va la nha dau tu vao mot sé thuong vu lam an
I6n bao gbm City Search, eToys va Overture, dugc Yahoo!
mua v4&i muic gia 1,6 triéu do-la vao nam 2003. Véi téc db
lam viéc chéng mat, 6ng va nha dong sang lap, Josh
Kopelman (cuu doanh nhan chuyén sang nha dau tu mao
hiém) co6 thé theo sat danh muc dau tu véi hon 100 cobng ty
va khyén khich su ho trg clia cadc dong nha dau tu khac
trong vai tro quan ly va kiém soéat cac vu dau tu. V4Gi s6 von
hién tai 1én dén 125 triéu do-la, rai khap cac céng ty trong
danh muc dau tu, doi ngl ctia FRC cho rang ho thu dugc
nhiéu Igi thé canh tranh hon cac déi thu béi cac vu dau tu
ma& rong mang lai cho ho co hoi ti€p can cac thj truong 16n
hon va thu hat dugc nhiéu ngudi tha vi hon. Liéu Igi nhuan
cla ho sé I6n hon nira vé lau dai so véi mot cong ty chu yéu
dau tu Ién vao céc giai doan sau, khong khién vi doanh nhan
nay qua quan tam. Thay vao dd, 6ng tap trung quan tam
vao kha nang tim kiém chinh xac su phu hgp cho nhiing nhu
cau goi von cu thé.

Cau hai vé quy mo: DBau tu Ién can von [6n

Khi mo ta ngan sach cdia minh, cac nha dau tu mao hiém
thich khoac lac vé lugng quy ma ho cd. “Chung toi cé 5 triéu
doé-la von,” mot nha dau tu mao hiém & mot bira tiéc
cocktail da néi véi téi nhu vay trong khi liéc xuéng doi giay
son rach cua minh, “con anh, anh c6 bao nhiéu?”

Nhung liéu quy mo quy dau tu mao hiém cé thuc su quan
trong doi véi cac khach hang tiém nang hay cac doanh
nhan? Quy cang I&n thi méi cang tét chang? Toi sé phan
bién rang quy mo cla cong ty thuc su rat quan trong nhung
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c6 Ié né khong theo cach ban nghi. Quy moé cla cac quy dau
tu mao hiém rat quan trong bai né la dau hiéu cho thay
nhiting muc tiéu cla cdc nha dau tu ngang hang véi muc
tiéu cda doanh nhan. Toi sé nhac dén mot vi du dé lam rd
diéu nay.

Kleiner Perkins c6 tru s& & Thung Iing Silicon, mdt trong
nhirng c6ng ty dau tu mao hiém thanh céng nhat trong lich
s, c6 su 6n dinh vé quy md quy trong nhitng nam 1980 va
dau nhirng nam 1990. Nam 1982, ho goi von dugc 150 triéu
doé-la (vong goi von thi&r ba) va nam 1986, thém 150 triéu
do-la nlra. Nam 1989, ban th&r doan xem, thém 150 triéu do-
la n(ra. Va dén nam 1992 la 173 triéu do-la. MOt su gia tang
khiém ton khac la vao khodng 225 triéu db-la vao nam
1994,

Sau do, co6 diéu gi dé ky la da dién ra. Bat dau vao cudi
nhirng nam 1990, quy mo6 quy cua Kleiner dot nhién gia
tang dang k€& va vao nam 2000 ho c6 dugc s6 tién goi von
|én dén 625 triéu do-la. Cac cong ty khac tham chi con gay
kinh ngac hon trong su6t giai doan 5 nam ngan ngui dé. Véi
su gia tang vé nguon von nhanh chéng trong khi thé gidi
dang ¢ tam cla cubc bung nd Internet, c6 llc cac c6 dbéng
diéu hanh da thé hién mong mdi cla ho véi cac c6 dong gop
von rang ho can mot quy dau tu tri gid 1 triéu do-la dé cé
thé canh tranh véi vi thé la cong ty hang dau.

Diéu gi da gay nén su lam phat vé quy mo quy cla cac cong
ty nay? Hay néi cadch khéac, dé la do Internet “ti€p tay” cho
bong bong chitng khodn NASDAQ né tung. T nam 1996 dén
nam 1999, cac nha dau tu mao hiém bat dau thay gia tri
thodi von véi tiém nang hang ty do-la thay vi vai tram nghin
do-la. Vi thé, thay vi s& dung 100 dén 200 triéu do-la dau tu
vao cac cong ty mai khdi nghiép trong vong 3 dén 4 nam vdi
khodng tir 5 dén 10 triéu doé-la moi giai doan, ho c6 gang
dau tu téng s6 von tir 1 dén 2 ty do-la vaGi 25 dén 50 triéu
db-la trong cung giai doan vao cac cong ty cla ho. Va chuing
ta, chac chan ai cling biét két cuc ctia b6é phim nay.
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V@i su bung né ctia bong béng cé6ng nghé vao nam 2000 va
2001, moi th&r da hoan toan thay déi. Hay cac nha dau tu da
thay déi? Cudi cung, cac quy dau tu mao hiém cdé von cang
I6n, cang mat nhiéu phi dich vu. Do vay, cac cong ty cé quy
mo quy 16n dugc khuyén khich gilr nguyén quy mo dé thu
phi dich vu tham chi néu nhu nén tdng thuc té khong cho
phép.

Kleiner Perlin cat giam quy mo quy cla minh sau bung né
bong bdng Internet, goi vén nam 2004 ¢ muc 400 triéu do-la
- nhé hon quy m6 quy nam 2000 nhung van gap gan 3 lan
nhiing gi ma ho gay vén dugc trong cac thap ky dau tién
sau khi thanh 1ap. Va quy mo6é quy nam 2008 |én dén 700
triéu dob-la. C6 1€ ho tin rang quy trinh thodi vén nam 2012-
2016 tiém nang cho cac cong ty méi khadi nghiép ngay nay
gap 3 lan so véi dau nhitng nam 1990. Khéng nghi ngad gi
nira, cadc khodn phi dich vu bé sung mang lai cho ho khong
gian ho trg cac c6 van hung manh nhu Al Gore va Colin
Powel, nhitrng nguoi lan lugt gilp cac cong ty trong danh
muc dau tu cla ho thuc hién cac lién két gia tri & cadc cong
ty va t6 chirc chinh phd hang dau.

Vi du ma tdi vira dua ra da dién ra phan 16n trong nén codng
nghiép nay, ch& khéng chi & Kleiner Perkins. Va duong
nhién, bat c& ai cling duoc khuyén khich tréd thanh nha dau
tu cho Kleiner Perkins, cho Google hay béat c&t doanh nghiép
nao cho du quy mo cla né la bao nhiéu. Van dé & day la rat
nhiéu quy c6 quy moé Ién, cé & da thay déi chién lugc cac
loai thuong vu dau tu theo quan diém trude day.

Vay tai sao moét doanh nhan nén quan tam dén quy mo cua
mot quy dau tu? Nhu chidng ta sé thay trong chuong sau,
cac doanh nhan trong qua trinh goi von can tim ki€ém mot
cong ty phu hgp véi luong von mong mudn nhan duogc. Néu
cac nha dau tu mao hiém dau tu qua nhiéu tién vao cac
doanh nhan, viéc lam dé cé thé mang lai nhiéu dnh hudng
tiéu cuc, bao gobm kha nang pha loang quyén sé hitu danh
cho doanh nhan va doi hdi kha nang dinh gid cao hon nham
lam hai long cac nha dau tu. Trai lai, néu khoéng cé cac nha
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dau tu “vi day” sé dong nghia vdi rdi ro ma cac doanh nhan
c6 thé gap phai khi can vai triéu do-la dé€ chuyén sang giai
doan tiép theo. Vi thé, quy tac bat di bat dich da dugc ap
dung déi vai cac cong ty dau tu mao hiém va quy mob quy
cla nd dé la: Khdng qud 16n cling khéng quéa nhd, vua da doi
vdi cong ty va nhitng doi héi vé von.

Vay moét cong ty dau tu mao hiém thuc su muén dau tu bao
nhiéu von vao moi cong ty? Cac tai liéu marketing cé thé
cho thay mot diéu (khi toi nghe thay moét cong ty dau tu
mao hiém tuyén bo ho sé thuc hién cac thuong vu dau tu tur
50 nghin dén 50 triéu do-la), nhung thuc té, moi cong ty déu
c6 diém ngot va néu ban la mdt doanh nhan trong do, sé tot
hon néu ban khéng sa vao diém ngot dé. Ban chat cda diém
ngot phai lién quan dén quy mo6 quy hién tai ch khdéng phai
téng s6 voén ma quy sé hitu va mdét doanh nhan nén lam ré
diéu nay.

Quy mo ctia mot quy dau tu mao hiém anh hudng dén chién
lugc va su tap trung clia cong ty. D6 la kha nang quan sat
thay cac quy Ién thuong hing thd véi cac vu dau tu 16n.
Nhung c6 mot s6 nguyén tac quan trong cé thé gidp cac
doanh nhan nam ré quy mé cta quy dau tu nham cung cap
tam nhin ré rang va xac dinh cac loai thuong vu dau tu ma
cbng ty c6 thé thuc hién.

Néu ban la moét doanh nhan véi y tudng khai nghiép mong
muon goi von tu 3 triéu dén 6 triéu do-la thi mot cong ty
dau tu véi quy md quy khoang 50 triéu do-la trén moi c6
doéng diéu hanh la phu hop. Néu ban dang goi khoadng 20
triéu do-la tién von, thi cong ty nay roé rang cé quy mo nho.
Va néu ban dang dam phan véi mot cong ty cé quy mo quy
khodng 100 triéu db-la trén moi c6 dong diéu hanh dé tim
ki€m vu dau tu tri gid 3 triéu do-la thi diéu dé la viéc lam
khong tudng. Hoac ban sé rai vao tinh huéng thadm hai, tré
thanh moét vu dau tu “tay ngang” cho mot nha dau tu mao
hiém thi di€ém tam bang MBA “chua kh6é muc” thay vi mét
vu dau tu thuc su cia moét c6 dong diéu hanh cao cap.
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Mot cong ty méi khadi nghiép & giai doan dau sé c6 khoang
50 triéu db-la trén moi c6 dong diéu hanh, dé cling la nhiing
diéu chung tbéi lam & Flybridge: Ching tbi c6 5 c6 dong diéu
hanh dau tu vao quy dau tu thir ba véi 280 triéu do-la tién
von, vaéi trung binh khodng 50 triéu doé-la trén moi c6 déng
diéu hanh. Diéu nay cho phép moét trong sé chidng toi quan
ly cdc vu dau tu cla 4 dén 6 cong ty vdi vong doi ba nam
véi khodng 8 dén 12 triéu db-la vao moi cong ty. Thuong thi
it nhat nra khodn dau tu sé dugc du trir cho cac vong gay
quy trong tuong lai, vi thé 2 dén 8 triéu do-la cé thé la vu
dau tu ban dau véi khoang 5 triéu dén 10 triéu do-la du trir
cho cac vong gay von tiép theo - mot co cadu hoat dong doi
v3i hau hét cac cong ty va6i 50 triéu do-la trén moi cé déng
diéu hanh.

Mot cdng ty dau tu mao hiém theo giai doan muén sé hiiu
nhiéu von hon bdi ho du dinh dau tu tr 10 dén 20 triéu do-la
moi cong ty. Nhirng quy nay c6 thé sé hitu dén 100 triéu do-
la trén moi c6 dong. Vi du, JMI Equity cé tru sé tai Baltimore,
mot cong ty dau tu ndi ti€éng chuyén thuc hién cac thuong
vu dau tu giai doan ma réng hay giai doan sau da ho tro
DoubleClick phat hanh c6 phi€u ra cong chidng va sau dé
ban cdng ty nay cho Google dé nhan mot khoan khéng nho
- 3,1ty do-la.

Quy cta JMI nam 2008 la 600 triéu do-la dugc 5 c6 dbéng
diéu hanh quan ly, tuong xing véi 120 triéu do-la trén moi
c6 dong. JMI dau tu vao vong cap von giai doan sau tai cac
cbng ty trong danh muc dau tu, mét mé hinh phé bién ma
cac cdng ty dau tu mao hiém giai doan dau da thu dugc loi
nhuén va tao dung mo hinh kinh doanh phéat trién. Khi c6 hai
cong ty dau tu mao hiém vaéi quy mod von va cac chién lugc
dau tu khac nhau dong dau tu vao cung mot cong ty, nd sé
nady sinh cac xung dot tu nhién. Cac cong ty dau tu mao
hiém giai doan dau tim cach trién khai thém von (thong qua
cac vu dau tu san phdm mdéi, mé rong toan cau hoac sap
nhap).
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Vi thé quy mo cla cac quy dau tu mao hiém thuc su la diéu
déng luu tdm. Va véi tu cdch mot doanh nhén, c6 thé ban sé
muoén no luc hét sirc dé€ tim ra lua chon phu hgp.

CHI PHI VA LO| NHUAN CAC CONG TY PAU TU MAO HIEM
KIEM TIEN NHU THE NAO?

“Néu ban thuc su muén hiéu vé linh vuc dau tu mao hiém,
thi rat don gian,” mét nha dau tu mao hiém lau nam da noi
v3i toi, “hay theo dudi Igi nhuan”. T6i thuc su khdng hiéu y
ong ay la gi dén tan khi téi budc chan vao nganh kinh doanh
nay va biét dugc cach cd nhirng cong ty lan cac ca nhan
trong dau tu mao hiém kiém tién. Hay dé t6i ding lai mét
chut va gidi thich cho céc ban hiéu diéu dé cé nghia gi.
Piéu dau tién phai tim hiéu dé la “lgi nhuan la gi,” va tai sao
cac nha dau tu mao hiém lai hdo hic n6 luc dé cé duoc nd.
Céc cOng ty dau tu mao hiém chiju tradch nhiém quan ly céch
khodn chi phi va céc cé déng trong mot cong ty dau tu mao
hiém nhan duoc luong tur loai phi nay. Nhung tiém nang cé
duoc s tién thuc su 16n nam & “lgi nhuan tich IGy” hay ty |é
lgi nhuan - thuong vao khoadng 20 dén 25% - ma mot quy
dau tu mao hiém kiém dugc néu nd hoat déng tot.

Vi thé m6 hinh kinh doanh dau tu mao hiém la gi? Gay quy,
bo ra tir 2 dén 2,5% tién quan ly phi hang nam tra luong va
thanh todn cac khodn chi tiéu dong thai dau tu véi hy vong
thu vé Igi nhuan ngay cang I6n hon. Khi cac Igi nhuan nay
thuc su dugc nhan |én (vi du, mot cdng ty trong danh muc
dau tu duoc mua lai hoac IPO thanh cbéng,) thi quy dau tu sé
thu vé ty 1& Igi nhuan I16n dua trén phan von dau tu ban
dau.

Hay xem xét mot vi du cu thé dudi day dé hi€u rd hon vé
cach tinh todn Igi nhuan. Gia sir c6 mot quy tri gia 150 triéu
do-la cung ba c6 déng diéu hanh véi 2% quan ly phi hang
nam va 20% lgi nhuan tich IGy. Cong ty thu vé 3 triéu do-la
doanh thu hang nam va sau khi tra tién thué van phong,
Iu‘dng cho nhan vién, cdng vai chi phi di du lich, v.v... thi ba
co dong nay c6 thé nhan vé tir 400.000 dén 500.000 do-la
mOi nguoi moi nam. Néu Igi nhuén clda cong ty nay gap 2
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lan s6 von dau tu tuong duong véi 300 triéu do-la trong
vong dgi 10 nam cua quy nay thi 150 triéu db-la dugc coi la
lgi nhuan tich I0y. Cac cong ty dau tu mao hiém nhan duogc
20% trong so6 dé tuong duong vai 30 triéu do-la Igi nhuan,
duoc phan chia gilta cadc c6 déng theo ty 1é lgi nhuan. Néu
nhu quy dau tu khong thu duogc Igi nhuan thi cac nha dau tu
khéng nhan duoc gi ngoai tién luong dugc trd dua trén
doanh thu hang nam. Badi cac quy dau tu mao hiém da hoan
thanh vong dau tu nao dé, nén ho can goi thém vong von
mG&i tir cac c6 déng gdp von.

Cac quy dau tu nay khong cé vong doi dai - thudng la
khodng 10 nam - bai cong ty ma ho dau tu vao thuong
khéng thé thanh khodn trong vong 5 dén 7 nam. Vi thé giai
doan dau tu ban dau trong vong 3 dén 4 nam ma quy dau tu
tham gia thuc su la giai doan khdi dong trong dé cac vu dau
tu mdai lién tuc dugc thuc hién. Giai doan thu hoach la tu 5
dén 10 nam tiép theo khi cac vu dau tu chin mudi, dugc ban
hodc thanh khoan bang viéc phat hanh c6 phiéu ra céng
chdng. Vi thé cac quy dau tu mao hiém thuong g6i 1én nhau.
Vi du, chiing t6i goi dugc vong von thi hai vao nam 2008
(280 triéu dob-la). Mot vai nam sau dé, ching t6i van quan ly
cac vu dau tu tr Quy 2 (va tham chi Quy 1 - dugc gay von
tlr néam 2002), nhung, vao thoi diém dd, ching toi cling
dang thuc hién cac vu dau tu méi cho Quy 3. Do do, tat ca
phi dich vu va Igi nhuan tir cac quy khac nhau dan duoc thu
hoach tr nam nay qua nam khéac.

Chu y rang cac cdng su va gidm doc khong nhan dugc loi
nhuan. Cac c6 déng cap thap véi cac khoan lgi nhuan nho
(khodng ttr 1 dén 2 trong 20 “diém Igi nhuan”) thudng duoc
gidm sat badi cac c6 déng cao cap, nhirng ngudi cé tam nhin
va chiju tradch nhiém trong qué trinh ra quyét dinh. Néu céc
c6 dong co ty Ié lgi nhuéan khac nhau, thi cd nhan moi c6
doéng khong thé “dai dién cho cong ty” dua ra cac quyét
dinh khé khan lién quan dén cac vong goi von tiép theo
cling nhu cdc hoat ddong sap nhap hay mua lai. Tham chi cac
c6 ddng cao cap nhat trong céng ty van can phai dong tam
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hiép luc ca moi c6 dong. Diéu dé cd nghia la khi “quan
quéan cac thuong vu” (vi du, chuyén gia dau tu ing ho ban
trong cong ty) la cap dudi trong cong ty dau tu thi quy trinh
ra quyét dinh doé c6 thé khoé khan hon va 1au dai hon khi
“quén quéan cac thuong vu” la moét trong cac c6 déng cao
cap.

Mot trong nhitng su lua chon quan trong ma cong ty dau tu
mao hiém thuc hién dé la cach thic phan chia boi thuong
trong cong ty. Vi du, Benchmark la mot cong ty dau tu cé
tiéng & Thung Iling Silicon néi tiéng vi su phan chia céng
bang gilra cac c6 dong, mot thuc té con dugc cdng bo trén
chinh website cla cong ty nay (“Moi c6 dong diéu hanh déu
nhan dugc quyén lgi va boi thuong thoa dang). O Flybridge,
ching t6i quyét dinh lam theo mo hinh ctia Benchmark.
Chung t6i thanh lap moét cong ty véi toan bd nhan vién déu
la dong nghiép va cdm thay can phai duy tri co ché hoat
déng: Lam theo nang luc, hudng theo lao dong. Cac cong ty
khéc cé nhiéu cap bac hon véi cac c6 déng cao cap nhan
duoc nhiéu Igi nhuan va quyén ra quyét dinh hon cac c6
doéng cap thap hon.

Toi khuyén khich cdc doanh nhan hai ré cac nha dau tu xem
lgi nhuan dugc phan chia thé nao trong cong ty. D6 la mot
cau hadi hop ly va sé mé mang tam nhin clia ban doéi vdi van
hdéa doanh nghiép cling nhu viéc phan quyén ra quyét dinh.
Tom lai, cac cdng ty dau tu mao hiém ludn hdi cac doanh
nhan cach phan chia quyén sé h(ru danh cho nguoi thanh
Iép nhu la moét co cau dé hiéu gia tri va cac uu tién trong
cbng ty mdi nay sao cho do la mot cudc choi cong bang
DAU TU KHONG (CHI) LIEN QUAN DEN KHA NANG HOAN
VON: DO CUNG LA MQT (KIEU) CUQC HON PHOI

Toi hy vong gio day ban da hi€u thém chut it vé dinh nghia
dau tu mao hiém, céac loai dau tu mao hiém va cach ho kiém
tién. Viéc coi cdc nha dau tu mao hiém nhu cac cd nhan (va
nhiing cd nhan phtc tap), nhitng nguoi dugc khuyén khich
bang cdm xuc, ddc tin, niém dam mé, sé thich cad nhan khi
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ho ding trudc nhitng con s6 khé cliing va kha nang phan tich
bang ly tri, la rat quan trong.

Khong phai tat ca céc linh vuc kinh doanh déu phu hop vdi
cac cdng ty dau tu mao hiém. Cé moét vai doanh nghiép
khéng thu hat duge cac cong ty dau tu mao hiém. Vi du, Tim
Draper cta DFJ, néi rang, quy dau tu cdia anh da xem xét hét
tat ca cac ké hoach kinh doanh dugc gt dén va loai bd
nhirng cong ty khong cé tiém nang ngay lap tic. “KEé hoach
kinh doanh la diém khéi dau cla chung to6i. Toi khdng nhan
cac cudc dién thoai badi cé qua nhiéu nguoi can dau tu
nhung c6 thé danh thaoi gian doc hét tat cd cac ban ké
hoach. Cac c6 dong, chuyén gia phan tich va cac cong su
cUa tb6i déu danh thai gian xem xét tung nguai. Toi khdong dé
ho bd sot bat ky ngudi nao, bdi ho cé thé la nhitng ké khoac
lac thanh than nhung ké hoach kinh doanh cla ho van hoan
hao. Toi luén tim kiém nhitng nguai cé tu tudng vuot troi. Toi
nghi vé cach thic hoat ddng clia doanh nghiép néu moi th&
dién ra theo y muén cla cac doanh nhan. Bé la diéu ma toi
quan tam. Vi thé toi luét qua lan lugt tung ban ké hoach va
cdng su cla tdéi da ndi rang, ‘O, day la mot cdi may giat khd’
va toi dap lai, ‘Dugc roi, toi sé khong lam céng viéc ciia mot
cai may giat kho.” Hoac, ‘Day la modt xudng kim khi,” va toi
néi, ‘t6i sé khdng lam coOng viéc kim khi.” M6t nha hang? Cé
thé, khong thich céng viéc 3 mot nha hang. Nhung néu doé la
kinh doanh nghiém tdc phu hgp véi m6 hinh cda ching toi
theo cach nay hay cach khéac, ching t6i c6 thé moi doanh
nhan dé vao.”

Bén canh cac linh vuc kinh doanh, tinh cach va nhan cach
cla doanh nhan cling nhu thai dé cda ho véi cac nha dau tu
mao hiém cling la cd mot van dé nhu ching tdi sé thao luan
thém trong chuong 3. (Cac budi thuyét phuc truc ti€p) va
chuong 4 (Bat xe bus). “Thu hit vén dau tu va dau tu la mot
cudc hoén phoi nhung ngudi ma ban biét khdng dugc cho la
sé gan bd sudt doi véi minh,” Reid Hoffman chia sé. Vi thé
quan trong la phai lua chon that can than nguoi ma ban sé
“két dobi” cung trong qua trinh tao ra cong ty. Va trudc khi
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nghi dén su 1ang man cta cudc hon phoi nay, téi cho doé la
mot loai cong cu. Ban cé dugc tién va ti€p dén ban cé mot
thanh vién Ban Gidm déc, hap dan hon nhiéu th& qud may
moc. Tién bac la yéu td nén tang trudc tién nhung néu ban
khong két déi dung nguai thi dé la duong dan dén t dia.
Nhung trudc khi ban cé dugc dac an lua chon doi tac dau tu
mao hiém ly tudng cho minh, ban phai thuyét phuc ho rang
ban co thé gilp ho kiém tién, doé la khi buGi thuyét phuc truc
tiép dién ra.
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3. VONG THUYET PHUC: HAY LA MOT TRONG BA TRAM
NGUOI

Bay gid ching ta sé chuyén dén thoi khac cac doanh nhan
quadng béa ban than va y tudng kinh doanh clia ho dén mot
thanh vién cla cau lac bd dau tu mao hiém. N6 luc kinh
doanh nay duogc biét dén la “budi thuyét phuc truc tiép”.
Nhiéu doanh nhan khoéng gidi & quy trinh can thiét nay,
nhiéu nguoi tham chi con khong hé thich tha véi né nhung
ho hoan toan cé thé hoc hoi - nhu toi da lam.

Vong thuyét phuc truc ti€p cé nhiéu dang. D6i Iic n6 gom
khoang 20 slide PowerPoint trinh bay y tudng va ké hoach
thong tri thi trudng toan cau cta ban. Cé lUc lai la mot lan
“thuyét phuc chdp nhodng trong thang may” hay néi cach
khéc, ban c6 thé thuyét phuc ai dé trén may bay, qua dién
thoai trong vong 5 phut va “du d6” ai dé danh thém thoi
gian cho ban. Doi véi doanh nhan, dé la viéc lam can thiét
nhat, su thé hién khac biét vé y tudng kinh doanh dugc tom
tat c6 dong, suc tich thé hién su sadng tao va tu tin cda ban.
DPoi véi nha dau tu mao hiém, dé la mot quy trinh xem xét
luét cac thong tin vé doanh nhan, thi truéng va cong nghé
dé tim ra chiéc kim & day bé. Dua trén kinh nghiém & céng
ty dau tu cla ching tdi va hang tad cdc nha dau tu mao hiém
ma téi phdng van cho cudn sach nay, tbéi thdy rang cac nha
dau tu mao hiém chi dau tu vao mét trong 300 cbng ty ma
ho xem xét nhu téi da ndi, ho dang tim kiém chiéc kim trong
bién dau tu.

Toi da thuc hién budi thuyét phuc truc tiép trudc cac nha
dau tu mao I16n lan dau tién trong tuan th& hai lam viéc 6
Upromise. Doi tac cla toi, Michael Bronner va téi da bay dén
Calfornia dé gap John Doerr va cac c6 déng cla 6ng &
Kleiner Perkins Caulfield & Byers, dugc biét dén véi cai tén
Kleiner Perkins. John Doerr [a mot trong nhitng nha dau tu
mao hiém néi tiéng nhat trong lich st va dugc coi la “luc hat
trung tam cla thé gidi Internet,” theo nhu Jeff Bezos, nguoi
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thanh lap Amazon.com. Sau khi té6t nghiép Pai hoc Kinh
doanh Harvard, John lam viéc cho Intel vao nam 1974, khi
cong ty dang thuc hién san xuat bo vi xtr ly 8080 (b6 vi xtr ly
dau tién). Ong ti€p tuc tré thanh mét nha dau tu mao hiém
thanh cong dang kinh ngac, dau tu vao giai doan uom mam
cla Amazon, Google, Sun, Intuit va nhiéu cong ty khac. Toi
rat hdo hic gap huyén thoai ciia Thung Iling Silicon nay.

Do la 1an dau tién cla toi téi tham mot trong nhiing toa nha
van phong thap tang khoé phan biét trén duong Sand Hill &
trung tam Thung lling Silicon nhung dé cling la lan dau tién
toi lam diéu doé véi mot chi€éc mi trong tay, cd gang goi von
cho cbéng ty méi cia minh bang viéc thuc hién moét budi
thuyét phuc truc ti€p. Khi chdng téi dén, nhan vién |é tan va
cac nhan vién ho trg da khién chidng téi cdm thay nhu dang
3 nha khi moi chung téi dung nudc lanh, hoa qua tuoi, doc
tap chi va bdo - véi nu cugi am ap va nhitng 16i chao dén
nong nhiét. Té6i sau nay biét dugc rang, Kleiner Perkins,
giong nhu nhiéu céng ty dau tu mao hiém hang dau, da
hudng dan cac nhan vién hoé trg ciia minh doi x& véi cac
doanh nhan nhu cac ngdi sao thay vi nhitng ké xin tién.
Michael va téi da dugc thad vao mot chiéc “bé cad”, mot
phong hop 6p hoan toan bang kinh nai cadc cudc hop cb
doéng dugc té chirc. Mac du chidng toi hoi e ngai trude toan
b cac c6 dbng cula Kleiner Perkins (ngoai Doerr ra con co ca
nhiting huyén thoai dau tu khac nhu nguoi dong sang lap
Sun, Vinod Khosla) bu6i thuyét phuc truc ti€p bat dau méot
cach tot dep. Chung t6i dua ra y tudng: Gilp dé hang triéu
gia dinh tiét kiém tién hoc dai hoc bang cach khai thac hang
ty d6-la ma cac cong ty dich vu khach hang I6n st dung dé
khich |&é nhan tai. Chldng t6i néi vé cac kinh nghiém qua kha
khi ho trg thanh [ap mot coéng ty dich vu marketing khéch
hang I6n (Michael) va cdng ty thuong mai Internet dan dau
(t6i) va su thuc cong ty méi khéi dong nay sé la su két hop
cUa ca hai. Cac c6 dong tai Kleiner Perkins lang nghe lich su
va kién nhan. Téi nghi moi chuyé&n nhu thé la kha 6n thoa.
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Sau do, trong slide 17, John Doerr da dat cau hdi cho ching
toi. “Mirc doanh s6 mang lai di€ém hoa von trong vong 6
thang tdi, theo cac anh, la bao nhiéu?” 6ng hdi va nhin
cham chd vao moét trong cac slide tai liéu trinh bay cua
chuiing t6i. Michael da quay sang t6i nhu thé téi nén la ngudi
dua ra cau trd 10i. Chi véi 1 tuan chuan bj, truéc cau héi cua
ong, t6i duong nhu chét tran va nhin 6ng véi thai do hoang
mang. “Thé tai sao cac anh lai dua ra ty lé |3i suat trong
vong 4 nam la 88%,” John ti€p tuc ma khong doi hoi dap cho
cau héi dau tién, “thay vi 65% nhu anh da dua ra trong nam
tha hai?”. Ong ngudc 1én. Bau téi mu mi khdng nghi dugc gi
va bubt miéng néi mot diéu gi dé. Thanh thuc ma nai, toi
chang nhé minh da ndi gi lUc d6. Mot cau trd 16i khdéng 1ay
lam thuyét phuc. John va céc c6 dong khac thay su sg hai &
chung to6i. Ho hdi hang td cac cau hdi héc bua hon. Chung
t6i da chum dau lai va tim cach dua ra cau tra 16i tot nhat cé
thé. Cubi cung moi chuyén cling két thc.

Ngay hom sau dé, moét trong céc c6 dong cua Kleiner
Perkins da goi cho tdi dé théng bdo vé quyét dinh cla ho.
“Chlng t6i quyét dinh sé dau tu va tham gia vao lan goi von
nay,” anh ta ndi. “Chung t6i thich y tuédng cua cac anh va bi
thuyét phuc rang dé la mot thi truong tiém nang 16n. Nhung
toi phai ndi rang, doi véi hai nguai cd danh ti€éng lay Iting dé
tré thanh nhiing ngudi thuc thi chac chan, thi hai anh thuc
su khéng chuan bi ky ludng vé céac chi tiét tai chinh.” Toi da
chuan bi cho budi thuyét phuc tét nhat cé thé trong mot thoi
gian ngan. Toi biét nhiéu nhan té trong ban ké hoach chua
duoc tét nhung anh ta da dung. Téi da khéng nam ro cac
yéu to lién quan dén van dé tai chinh can thiét. Toi tudng
Michael lo phan dé, con Michael lai nghi téi da chuan bi roi.
Chung t6i qua ban rén tim dau ra cho céac sdn pham va dich
vu cla cong ty ma quén danh thoi gian phan tich, nghe lai
va luyén tap budi thuyét trinh truc ti€p nhiéu nhat co thé.
Mac du may man goi dugc von tu Kleiner va cac cong ty 16n
khac nhu két qud cla y tudng vuot troi va nhitng nén tang
manh mé vao thoi diém dd, nhung cling ké tir do, téi khéng
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bao gio budc chan vao moét budi thuyét phuc truc ti€p hoac
bat c&r cudc gap nao véi nha dau tu mao hiém ma khéng
biét rd moi con s6 va nhiing thong tin chi tiét lién quan. Véi
tu cdch mot nha dau tu mao hiém, dé la diéu ma tdi mong
moi doanh nhan thuc hién cac budi thuyét phuc truc tiép
trugc chdng téi phai lam dugc. ] ]
NHUONG KHO KHAN CUA VONG THUYET PHUC TRUC TIEP

Cé lé diéu nay khéng lam t6i ngac nhién khi theo kinh
nghiém cuda ban than thi hi€ém cé doanh nhan nao hiéu ro vé
tam quan trong cla bugi thuyét phuc truc ti€p, cadch thé
hién dang dan truéc moét coéng ty phu hgp va cach thuyét
trinh truéc céc c6 déng trong quy dau tu mao hiém.

Lam chu vong thuyét phuc la yéu to can thiét dé goi dugc
von tir quy dau tu mao hiém. Thi thodng, moét doanh nhéan
sé bat tay dugc v6i nha dau tu chi bang mot budi thuyét
phuc duy nhat - nhung thuong thi anh ta cé thé phai thuc
hién nhiéu budi thuyét phuc truc ti€p - cé thé la hang ta
budi nhu thé trong vai thang - trudc khi c6 thé lién két véi
mot cong ty dau tu mao hiém va ddm bdo dugc th& anh ta
dang tim ki€m. Nhiéu doanh nhan run dén noi khong thé noi
nén |oi va vi thé khong bao gig hoan tat thoa thuan thanh
cong.

Khong ngac nhién khi cdc doanh nhan déu cé hiéu biét chut
it vé quy trinh nay. Sau khi bi t&r chéi hét Ian nay dén lan
khéc, ho bat dau nghi cac céng ty dau tu mao hiém khéng
muén mao hiém va thi€u phan doan cling nhu tdm nhin can
thiét d€ nhan ra cac co héi dau tu chi c6 mot lan trong doi.
Mot trong nhitng CEO trong danh muc dau tu cla ching toi,
mo&t doanh nhan giau kinh nghiém thanh cong, da thuc hién
cac budi thuyét phuc truc tiép ¢ 30 cbng ty dau tu mao hiém
trudc khi dugc ching téi cap von cho cong ty clia anh. Theo
quan diém cla vi doanh nhan nay, 29 cbéng ty da tu chéi déu
la nhitng tén ngu dét. Bdi ching toéi da chiu viét chi phiéu
dau tu, nén anh nghi chldng t6i da sang suoét. Diéu dé cé
nghia la 29 cdng ty dau tu mao hiém khac nghi ching toi la
ké ngu dot khi dau tu cho anh ta. That nuc cuoi!
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Theo kinh nghiém cda chidng téi thi thuéng cé moét ly do phu
hop ly gidi tai sao cac nha dau tu mao hiém ndi khéng va
doanh nhan that bai khi moi chao goi von dau tu cho du an
cla ho. Cac nha dau tu mao hiém dang ding trong Iinh vuc
dau tu cho céc cong ty méi thanh lap. D6 la diéu ma cac nha
dau tu cla ho tra tién cho ho thuc hién, va dé cling la céng
viéc clia ho. Ho muén nghe cac bubi thuyét phuc truc tiép
va dau tu vao cac doanh nghiép c6 tiém nang thuc su. Van
dé la hau hét cac du &n khong dap Uing dugc céac tiéu chi lua
chon cua ho. N6 khéng nhiing khong c6 tuong lai ma con
tiém an qua nhiéu rai ro, cdc doanh nhan khéng dd nang
luc, khong c6 diém giao thoa gilta doanh nhan va nha dau tu
mao hiém hodc don gidn doanh nghiép khong phai la linh
vuc cac cong ty dau tu can tap trung. Niém dam mé doi véi
mot thi truong, mot cong nghé hay ban chat cla céc doanh
nhan gilr vai tro vO cung quan trong.

Budi thuyét phuc truc ti€p c6 thé khong phai la tat cd nhung
nd gilt vai tro then chot, néu ban khéng lam tot nd, thi ban
cling chang di dugc dén dau.

Tim hi€u vé bd phim dau tu mao hiém

Toi nghe thay moét vai ngudi cho rang quy trinh thuyét phuc
truc ti€p trudc cac nha dau tu mao hiém gan giong nhu hen
ho nhung déi véi téi né giong nhu viéc di mua xe 6 t6. Hau
hét nhitng 1an hen ho la mot chubi lién tuc trude khi ho tim
thay ddng ngudi (it nhat dé la cach c6 dién ma toi da su
dung trudc khi két hon), nhung ho mua nhiing chiéc 6 t6 vdi
cac quy trinh song song - kiém tra céc ctra hang khac nhau,
cac thuong hiéu khac nhau trude khi ra quyét dinh lua chon.
Tuong tu nhu vay, cac doanh nhan nén tim hiéu vé loai hinh
dau tu mao hiém khac nhau, cac cong ty khac nhau trong
cung mot loai hinh va tham chi la cac c6 déng khac nhau
trong cung mot cdng ty trudc khi xac dinh ngugi/cong ty ma
minh muodn ti€p can va chudn bi lam viéc cung. Trudc khi ra
quyét dinh mua xe, cac khach hang phai quyét dinh xem ho
muodn thay gi va dugc thay gi & chiéc xe dé moi ngay trong
vong 5 dén 10 nam téi - néu ho muon mot thuong hiéu ca
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nhan cda minh gan lién véi moét chiéc BMW 7 Series hodc
mot chiéc Toyota Prius. Doanh nhan cling can cam thay
thodi mai khi hgp tac va lam viéc cung véi mot nha dau tu
mao hiém cu thé nao doé.

Cac doanh nhéan thong thai s& dung cach ti€p can chién
luoc, danh gid cac loai hinh dau tu mao hiém ma ho sé thuc
hién thuyét phuc truc ti€p. Nhu da duoc thao luan trong
chuong 2, nhitng yéu t6é can can nhac nén bao gom su phan
biét gilta cac cong ty toan cau va cong ty khu vuc, céac
chuyén gia giai doan dau hay giai doan sau, cac chuyén gia
nganh va cac cong ty véi quy md quy nhd hoac I6n. Diéu dé
c6 nghia la tim ki€m nén tdng dau tu va hoat dong clia cong
ty dau tu mao hi€ém ma ban sé lua chon. Loai thuong vu nao
ho sé thuc hién? Ho da ting thuc hién bat c& vu dau tu nao
tuong tu nhu cdng ty mai thanh lap clda ban khéng? Loai
doanh nghiép ma ho thich? Nhirng linh vuc kinh doanh nao
ma ho khong bao gio dau tu? (Trong truong hop clda DFJ, dé
la cac ctra hang kim khi va cac cong ty may giat khd). Cac
cong ty trong danh muc dau tu cta ho hoat dong nhu thé
nao? C6 déng nao & cac cdng ty thuc hién céc thuong vu
nay? Cac c6 doéng thich lam viéc trong linh vuc nao - ho doi
XU nhu thé nao vaéi cdc doanh nhan khéc lam viéc cung ho?
Quan sat cac cong ty dau tu mao hiém cling cé nghia la biét
thém nhiéu chi tiét vé tinh hinh hién tai cda ho. Biét dugc
cong ty dé dang é dau trong chu ky kinh doanh cuda chinh né
cling la viéc rat can thiét. Vi tri ctia ho trong vong doi quy
mG&i la gi? Liéu cong ty c6 phai vira méi goi von va vi thé cé
nhiéu lugng von chua dugc dau tu? Hodc cong ty dé cd dang
G trong giai doan goi von mdi ma cac c6 déng diéu hanh
dang chat vat thuyét phuc cac c6 dong gép von chi y dén
cac thuong vu mai ciia ho? Mot cong ty co thé “dugc ban” di
khi mot trong nhitng nguoi ban dau tu mao hiém cua toi
muodn thé badi cong ty cla anh ay khong thé thuc hién thém
bat ky thuong vu mai nao do thi€u von luu dong. Néu cong
ty dang trong vong goi von thi diéu dé cé nghia la cho du ho
thich y tuéng clia ban dén thé nao di chang nita, ho cling
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khéng thé cé tién dé dau tu cho ban. Nhitng can nhac thuc
té nay, trong khodng thoi gian mot nam, cling dnh huéng it
nhiéu dén vong thuyét phuc. Vi du, cdc nha dau tu mao
hiém co tiéng xau vi da tri hodn gap mat qua mua heé va gap
van dé véi viéc sap x€p lich trinh cling nhu thu thap y kién
cUa tat cd cac c6 déng dé ra quyét dinh vao thoi diém do.
Tuy nhién, khi xem xét sé liéu thuc té&, diéu nay cé thé hiém
khi xay ra.

Cac c6 dong dau tu mao hiém co thé bi anh hudng béi nhiéu
nhan té khac - néu gan day ho ban mot cong ty va thu vé
mot khoan [6n hoac nguagc lai, phai déng cra moét du an.
NEéu hiéu suat ctia quy dau tu khdng dugc nhu'y mudn, thi
cac cdng ty dau tu mao hiém co thé chon lua, tim kiém céc
vu dau tu & giai doan sau, kha an toan va ngan han dé cai
thién hiéu suat cla quy dau tu trong thoi gian hoat dong
con lai cda quy nay. Trai lai, néu hiéu suat cta quy 6n dinh
va virng chac, cac c6 déng co thé tu tin ra quyét dinh dau tu
hon. Ho c6 thé san sang “déc tdi” cho vai khoan dau tu cuoi
cung, mao hiém dé cé dugc phan thudng I6n hon khi biét
rang néu co6 két qua khdong nhu y muén thi cling chang sao.
Khong chi thuong hiéu va déng gdp clia cong ty dau tu mao
hiém cu thé nao dé c6 dnh hudng dén cdc doanh nhan ma
c6 doéng tré thanh thanh vién Ban Gidm doc tiém nang &
cong ty mai cling déng vai tro rat quan trong. Anh ay cé la
ngudi ban phai thuc hién nhirng cudc goi thoai lUc nda dém
hay 7 giG sang? Ban phai diéu tra xem c6 dong ma ban
muon lam viéc cung c6 nang luc dam phan cac thuong vu
m&i va bd sung cac cong ty vao danh muc dau tu hay
khéng. Cac c6 déng tiéu bi€u sé gilt mot s6 ghé trong Ban
Giam déc cla cac cdng ty ma ho dau tu, va c6 gidi han vé
sO luong ban quan tri ma moét c6 dong cé thé tham gia. O
thoi diém viét cuén sach nay, toi hién cé vi tri trong 8 Ban
Gidm doéc. Tim Draper & DFJ chiém 6 vi tri, va Fred Wilson
cla Union Square Ventures dam nhiém 7 vi tri. 10 thuong la
con soO t6i da va 5 dén 10 la chuyén binh thuong. Do vay,
néu cac c6 dong & cong ty dau tu mao hiém ma ban cé hing
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tha cé vi tri trong Ban Gidm doéc & hon 10 cong ty, thi co thé
anh ay khong muén ddm nhan thém bat c& vi tri nao nira,
va khong bao gio cé thé danh thoi gian va su quan tam cho
ban. Hon nita, hau hét cac c6 dong khdéng thich thuc hién
hon 2 dén 3 thuong vu dau tu mot nam (trung binh tir 1 dén
2), do d6é néu gan day, anh ay thuc hién vai vu, thi cé thé
anh ay khoéng thuc hién bat c* vu nao nilta, hoac khdng bao
gi0 goi y Ban Gidm déc cdia minh rang anh ay du nang luc
dé ddm nhiém thém moét thuong vu méi.

Pua ra mot 16i gidi thiéu nong am

MOt khi d& xac dinh ré duoc cac cong ty va cé déng phu hap,
hdy chuyén su quan tdm sang tiép can ho.

TOi biét diéu nay nghe cé vé dé dang nhung nhiéu doanh
nhan da lam nhiing diéu y nhu cac sinh vién thiéu kinh
nghiém tim viéc lan dau tién: Ho c6 gang sap xép mot budi
gap mat bang mot cudc goi hodac mot e-mail xa giao. Ho dua
tat cd caéc cong ty dau tu mao hiém vao moét danh sach, gui
di mot e-mail chung bao gobm mot ban mo ta (thuong dai lé
thé) vé du an yéu thich cdia minh va dé nghi dugc sap xép
mot buGi thuyét phuc truc ti€p. “Toi sé lién hé lai sém vaéi hy
vong rang chdng ta cé thé sap xép dugc thoi gian thich hop.
Chuc cac ngai nhitng diéu tét dep nhat...” Ho khong biét ro
vé cac nha dau tu mao hiém va khoéng tim hiéu ky ludng vé
cac c6 doéng cling nhu cac cong ty cta ho, vi thé, dan dén
viéc thiéu hiéu biét vé cac loai du dn ma cac nha dau tu
mao hiém hing thd, quy mo quy cla ho, cac doanh nghiép
ho da dau tu trudc day va bat cr thong tin gi vé ho.

Cach ti€p can nay khéng hé c6 tac dung. Trong s6 gan 50
cong ty ma chuing to6i, Flybridge Capital, da dau tu trong lich
s hon 8 nam hoat dong, khdéng cé cong ty nao ti€p can
chdng toéi bang cach thiic xa giao dé. Thuc té, tbi da tim
hi€u rat nhiéu cac dong nghiép dau tu mao hiém vé chu dé
nay va ching t6i udc tinh rang ty 1&é sap xép dugc mot budi
thuyét phuc truc ti€p thong qua e-mail xa giao la 500:1. Ty
|é thuc su nhan dugc dau tu qua e-mail xa giao la 50.000:1.
Chang khac nao ban dang chai x6 sé.
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Hay nhé rang cac nha dau tu mao hiém la nhitng nha mang
lugi cé ky nang. Thong qua LinkedlIn, Facebook, va Twitter,
ho két noi véi hang nghin doanh nhan va céng ty ma ho gap
hodc cac coéng ty ma cac dong nghiép dau tu mao hiém thuc
hién cap von. Nhitng ngudi ma ho khéng biét cé thé dé dang
nhan dugc mot e-mail va moét cudc dién thoai lam quen
hodc tim ki€ém ho & cdc cudc hoi thdo cong nghiép tai Thung
IGing Silicon, New York hay Boston. Vi thé khi mot doanh
nhan s dung cach ti€p can xa giao déi véi mot nha dau tu
mao hiém, né cho thay ban coi ho nhu nguoi ngoai cubc. Ga
nay chang biét ai sao? Anh ta khdong tim dugc céch tiép can
t6i thong minh hon sao? Anh ta qua that qua lo ngo va
khong biét yéu td can ban nhat déi véi qué trinh thuc hién
dam phan la gi.

“Pau tu mao hiém la mdét nganh cdng nghiép nha,” Patricia
Nakache, c6 déng diéu hanh tai Trinity Ventures, mot cong
ty dau tu von uom mam cé tru sé é Thung lling Silicon - nha
dau tu tai tro dau tién cho Starbucks, da néi nhu vay. “Tat
ca nhirng nguoi trong nganh déu biét dén nhau. Chlng toi
déu cé nhitng méi quan hé qua lai véi nhau.”

Patricia, mét trong s6 it cdc nha dau tu mao hiém ni, la
nguoi vb cung than thién ma bat c’ ai cling co thé tiép xuc.
Cha c0, tién sy ky thuat hat nhan, lam viéc cho mét cong ty
tu van va quan ly cac du an trén toan thé gidi. Patricia song
3 rat nhiéu noi khi dén tudi trudng thanh, tir New York, Los
Angerles, Paris, Brussels dén Washington. C6 hoc dai hoc tai
Harvard chuyén nganh vat ly va héa hoc, sau d6 vao lam
cho McKinsey&Company ngay sau khi tot nghiép vao nam
1986. CO roi McKinsey dé ti€p tuc hoc Ién MBA & Stanford
sau do quay tré lai McKinsey é Thung llng Silicon. C6 da
lam viéc & day thém mot vai nam, trong thai gian dé, c6 lap
gia dinh, c6 1 con va bat dau lam viéc tu do cho tap chi
Fortune - viét nhitng cau chuyén vé cac doanh nhan va nha
dau tu mao hiém ciling nhu cac cong ty méi thanh lap. Trong
thoi gian lam viéc & Fortune, c6 da phong van mot vai co
doéng & Trinity, va duoc gap nhiéu nguoi trong s6 ho nho cac
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moi quan hé qua lai. Co rat thich tha véi thé gidi dau tu mao
hiém va gia nhap mot cong ty dau tu véi tu cadch co van dau
tu vao nam 1998. Sau nay c6 tré thanh cé déng diéu hanh.
Hiém cé doanh nhan nao cé giao thiép rong nhu Patricia va
khéng nha dau tu mao hiém nao mong ho lam dugc diéu do.
Diéu quan trong doi véi doanh nhan dac biét la cac doanh
nhan mdai, doé la hiéu dugc muic dd két ndi ma cac c6 dong
trong cong ty dau tu thuc su cé duoc cling nhu mic dé phu
thudc clia ho vao mang ludi dé cé thém thdéng tin va cac
théa thuan.

Diéu nay khong cé nghia la néu khong biét bat c ai, ban
khong thé khi€n mang ludi ho trg ban khi can thiét. Cac
cdng cu mang ludi, nhu LinkedIn cua Reid Hoffman cling nhu
cac hoat dong xay dung danh tiéng theo cach truyén théng
nhu tham du nhirng cudc hodi thao thich hgp va dao sau vao
cac mang ludi cap cao da dang, sé cho phép bat c( doanh
nhan da dugc xac dinh nao c6 dugc bubi gidi thiéu than
thién, am ap.

Céc nha dau tu mao hiém ngudng mo su kién tri va kha
nang xoay x4 trong moi tinh hudng - tat ca nhitng pham
chat ma mét doanh nhéan c6 va nén thé hién tur e-mail, cudc
dién thoai hay cai bat tay dau tién véi nha dau tu mao hiém.
Hay nghi vé dat nudc Trung Qudc véi hon 1 ty dan va hang
triéu cac doanh nhan xuat sac, nhung quy mdé cdéng dong
dau tu mao hiém cla né chi bang khodng 1/10 cdéng doéng
clUa My. Toi hdi ban toi, Chu Quan, déong sang lap va CEO
cla IDG-Accel Trung Quoc, mot trong nhitng cong ty dau tu
mao hiém hang dau cta dat nudc nay (dugc nhac dén trong
chuong 7), vé cach anh danh gid nhirng phdm chét cda céc
doanh nhan tu khi ho la nhirng nguoi la budc vao clra cong
ty. Anh bat mi rang, “moi nguai luén gli cho tdi mot 14 thu
keém véi ké hoach kinh doanh clia ho nhung 14 thu hiéu qua
phai thé hién dugc moi lién hé nao do vai toi. Do la bai kiém
tra th&r nhat - Anh ta nhiét huyét ra sao? Néu anh ta khong
tim duogc cach tiép can t6i, thi lam sao anh ta c6 thé tiép can
khach hang thanh cong dugc?”
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Vi du, khi thanh 1ap Upromise, Michael Bronner va t6i biét
chlng t6i can tiép can John Doerr. Ching téi mé rong mang
ludi ctia minh véi 6ng ay thong qua ba ngudn - mot trong
nhirng gido su HSB, ngudi biét 6ng ay rat ré, mot anh ban
CEO & Thung lGng Silicon cua Michael, ngugi quen cua John
va mot CEO cua cac doanh nghiép thuéc nhém Fortune 500
than thiét véi Michael. Sau khi nghe vé ching téi t&r nhiing
nguon dang tin cay, tham chi mét nguoi ban ron nhu John
Doerr quyét dinh rang chidng téi can gap mat. Néu chi thuc
hién nhirng cudc goi xa giao, thi ching téi sé khdéng bao gi¢
c6 co hoi ding trudc 6ng. Thuc té, mot trong nhitng c6 déng
tré hon da thuc hién cudc gap gd dau tién nay - dé kiém tra
chdng toi - trudc khi sap xép cubc thuong lugng trude ban
c6 dong, mot ky thudt ma céc nha dau tu mao hi€ém cap cao
st dung dé thic day hiéu qua thoi gian. Tim Draper cta DFJ
da mo ta chién lugc clia anh nhu sau: “Céac phan tich vién va
cOng su cla toi xem xét ban ké hoach kinh doanh sau dé
thuc hién cac cudc dién thoai dau tién. Va néu thay cac
doanh nay ly tuéng, ho sé thong bao cho ching toéi. Néu dé
la moét y tudng nghiém tuc phu hop véi moé hinh cta ching
toi theo cach nay hay cach khac, t6i sé tra 16i rang ‘t6i muén
gap ho."”

Chuan bi ky ludng, trinh bay ngan gon va diung coi thuong
rai ro

Mot khi cé dugc lich hen cho budi thuyét phuc truc tiép -
thong qua mot phan gidi thiéu an tugng - thi ban can can
nhac dén cach thic thuc hién bai thuyét trinh bai no rat
quan trong. Nhu da chi ré trong phan thuyét phuc truc tiép
cla toi 3 Upromise trudc ban c6 déng cla Kleiner Perkins,
viéc thi€u chudn bi c6 thé dé lai hdu qua khén luong.

Trong cudc gap mat dau tién, ban khéng c6 nhiéu thai gian
dé ké vé ké hoach clia minh. O First Round Capital, ban sé
c6 30 phut, va thém 15 phdt nira dé tra 16i cac cau hoi. “30
phut [a du dé thay ré niém dam mé cla ho,” Howard Morgan
cUa First Round Capital da ndi vé6i téi nhu vay. “Thé la da dé
nam bat doanh nhan dé, dé€ xem anh ta c6 biét minh dang
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lam gi hay khong.” Nhu Tim Draper cua DFJ da ndéi vai toi:
“Néu t6i khong thé tim ra diéu gi dé trong 30 phut thi c6 thé
toi la mot ké ngoc vi vay, chidng toi quyét dinh sé khong dau
tu.”

Hi€n nhién, 15 phat dau tién trong budi thuyét trinh rat
quan trong dé tao dung niém tin va thé hién su phu hgp cua
doanh nhan doi véi nha dau tu. Mot vai nam trudc, toéi da
dang mot bai blog cé tén “Céi chép mat cdia nha dau tu”
(VCs Blink) va nhan dugc rat nhiéu phan hoi tir cdc doanh
nhan. Trong bai blog, t6i nhac nhd cac doanh nhan rang nha
dau tu mao hiém cling nhu nhirng nguoi binh thuong khéc
khi truyén tai thong tin. Nhu trong cudn sach ban chay nhat
clUa Malcolm Gladwell, Blink (Apha Books mua ban quyén va
xuat ban lay tén tiéng Viét la Trong chép mat), ching toi
déu dua ra nhitng phan doan nhanh chéng dua trén nhiing
an tugng dau tién. Do do, toi khuyén cac doanh nhan tam
nghi 15 phut trong budi thuyét phuc truc ti€p va trao déi vai
nha dau tu mao hiém xem ho c6 nghi budi thuyét phuc truc
ti€p nay thu vi va cé tuong lai khong. Nhu Fred Wilson cla
Union Square da thd nhan, “t6i thuong cho moi nguoi
khodng mot tiéng. Nhung t6i nghi dé thuc su la mot sai lam.
Néu ban da nghe bugi thuyét phuc dugc 15 phdt va thay
minh chang cé hing tha gi thi 45 phat con lai chang khéc
nao dia nguc.”

NEu moi thir tién trién tot dep trong budi thuyét trinh dau
tién, ban c6 thé dugc dé nghi tham gia cudc gap mat lan
hai, thuong dién ra sau khi cac c6 déng da thao luan vé budi
thuyét phuc dau tién, tuyén b6 né rat hap dan dong thoi dat
ra mot vai cadu héi hoac thac mac lién quan. “Ching toi nghe
xong budi thuyét phuc dau tién, va cé moét sé muc con thac
mac,” Patricia Nakache cla Trinity Ventures néi. “Vi thé
chiing t6i dat lich phan ti€p theo dé trao déi thém vé nhiing
van dé dé. biéu gay an tuong vai téi va cac c6 dong la khi
doanh nhan xuat hién va dua ra cac cau tra 1oi. Ho thé hién
minh d& c6 chuan bi. Ho ndéi, “t6i da nghe cac ngai ndi roi”.
Ho xau chudi nhitng phéan tich cu thé dé trd |6i cau hoi cla
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chdng toéi. Luc doé, toi sé ndi, “dugc roéi, nhdm nay da noé luc
hét sic, ho da hi€éu ra van dé va biét cach lam ré chidng”.
Piéu dé khién tdi tu tin rang khi c6 van dé hoac kho khan
nay sinh, nhitng ngudi nay sé biét cach di dding hudng.”
Nhiéu doanh nhan da mac sai lam khi danh giad thap nhiing
rdi ro clia cong ty madi trong vong thuyét phuc truc ti€p. Cac
nha dau tu mao hiém biét rang cac cong ty mai thanh lap
lGic nao cling tiém &n rat nhiéu rdi ro. Ho mudn biét dé la
nh{rng rui ro gi va cac doanh nhan cé biét ching khéng. Su
hoang tuéng doan nhan khién Christoph Westphal cla Sirtris
lubn than trong qua muc véi tam nhin cda anh. “Téi mudn
ndi véi cdc nha dau tu mao hiém rang, ‘ Hay nhin nay, ty |é
ma toi ding thap hon 10%. Nhung néu t6i ding, day sé la
vu béo bd.’ Va thé gidi ching ta dang s6ng la noi néu tam
nhin cda ban dd hap dan, thi moi cong ty dau tu, hay cac thi
truong céng déu mudn né nam trong danh muc dau tu cda
ho.” Trong moét vong goi von sau, Christoph ndi vdi mot
trong cac nha dau tu cla anh rang, “cé la anh sé mat so tién
nay. (Tré tréu thay,) dé la su an Ui t6i danh cho anh ta.”

Reid Hoffman, ngudi sang lap va la Chu tich cta LinkedIn,
kién quyét khdng hta hen thai qua. “Véi tu cdch mot doanh
nhan, anh phai hinh dung ra thanh cong cta y tuéng méi
ngau nhién ma anh dua ra. Anh néi véi nha dau tu rang, ‘toi
sé c6 thé lam dugc diéu nay, diéu nay va diéu nay’. Nhung
anh dang dat cuoc vao tuong lai, va thuc su khong biét minh
sé di dau vé dau. Vi vay, néu nhirng nha dau tu nhin lai va
néi, ‘Nay, chang c6 gi dung theo du doan clia anh ca,” ban
sé tra |0i rang, ‘Rat tiéc’.” Nhiéu nha dau tu mao hiém dua
rang cé hai cdu ma ban luén nghe trong moi bugi thuyét
phuc truc tiép: “Day la so tién duy nhat (hoac cudi cung) ma
chldng t6i can” va "Nhiing ké hoach nay qua bao thd.” Toi
udc tinh rang trong 5.000 ké hoach kinh doanh da xem xét
trong 8 nam qua vaéi tu cdch nha dau tu mao hiém, chi 1-2%
trong s6 dé thé hién tét hon con s6 dugc dua ra trong ban
ké hoach.
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Lai khuyén cta Reid la: DUung qué dé cao ban than. “Tot hon
chdng ta nén néi rang, ‘Hay xem nay, day la mét canh bac.
N6 cé su rdi ro rat cao. Toi tin minh cé thé dat duoc thanh
c6ng, nhung moi viéc van chua bat dau, vi vay ching ta sé
xem xem cOng viéc tién trién nhu nao.’ Diéu dé tot hon viéc
dong dac tuyén bd: ‘Ching téi nhat dinh sé thanh cong.’ Bai
néu ban that bai, nhitng nha dau tu sé té thai d6 gay gat vai
ban ngay.”

Ban thuc su sé khong muén diéu dé xay ra mot chut nao.
MOt budi thuyét phuc truc ti€p tot dep vuot qua rat nhiéu
van dé khé hiéu

Khi mdét doanh nhan dua ra mét y tuédng sang gia va thuc
hién budi thuyét phuc truc ti€p an tugng, nha dau tu mao
hiém c6 thé bd qua nhiing sai s6t khéng dang ké va ca
nhiing rac-roi-dang-ké.

David Hornik ctia August Capital da khié€n t6i thich tha véi
giai thoai lam n&i bat tinh Iap di cila mét CEO. “Chilng toi
ngoi trong budi thuyét phuc truc ti€p cia mdt nhém doanh
nhan. Vi CEO la nguoi da truyén cdm hing cho mot thanh
vién khac trong ddi, tuy nhién anh ta khéng tham gia vao
cubc tro chuyén. Anh ta 16i cdi bam modng tay ra va cat
mong. Chuyén do that khién nguoi ta choang vang. Nhung
lai 1a diéu ma toi an tuong nhat.” Ban th& dodn xem? August
Capital da quyét dinh tai tro cho ho.

Fred Wilson, khi con lam viéc trong céng ty trudc dé cua
minh, Flatiron Ventures, da cé moét tradi nghiém thuyét phuc
truc ti€p dang nhé véi mot két thic hoan toan khac biét.
“Vao nam 1999 hay 2000 gi dé, mét anh chang budc dén
van phong cta chuing téi dé trinh bay truc ti€p vé y tudng
thanh 1ap mot cong ty,” Fred ké vdi toi. “Anh ta mang theo
mot con chd tén la Sophie. B6 la mot trong nhitng loai ché
|I6n va 6n ao. Chung toi budc vao phong hop, noi cé buc
tuong kinh ngan phong hop véi khu vuc lam viéc cia nhan
vién. Doanh nhan no va tbéi ngoi xuéng va anh ta bat dau
thuyét phuc téi trong khi con Sophie nam trén san. Chuing
toéi vira méi bat dau, chi khodng 5 phut, thi cé chuyén xay
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ra. Cé nhan vién nao dé di chuyén nhanh, va phat ra tiéng
dong 1én, vi thé Sophie lap tdc bat day va chay, roi né da
dam dau vao blc tuong kinh sau dé bi vang ra xa. Anh
chang doanh nhan nhay dung Ién, ‘Sophie, Sophie, 6i!
Sophie cua toi!’ gidong nhu mot dira tré vay. Anh ta chua két
hon va xem chu ché nay nhu dira con bé bdng cla minh.
Cubi cung con ché cling ngéc dau Ién. Va anh ta néi, ‘Toi
khong thé tiép tuc dugc nita.” Anh ta bé con ché Ién, va a |é
hap! bién ra khoi van phong, cudc hop két thic. Toi khéng
bao gi¢ nhan dugc tin tlc gi ctia anh ta vé vu thuong luong
dé 1an nao nlra.” ) )

MOT NHA AU TU MAO HIEM MUON Gi?

Diéu gi dong lai trong tam tri nha dau tu mao hiém, nguoi
tai trg cho mot doanh nhan “v6 duyén” - t6i cé ndi qua tho
16 khéng? - ddm cat méng tay trong bu6i thuyét phuc truc
ti€p hay uu tién chd ché cung hon ca nhu cau vé von cla
ho?

Céc nha dau tu muén gi? Anh ta dang tim kiém diéu gi?
Quy trinh cac nha dau tu mao hiém xem xét cac thda thuan
- dugc biét dén nhu quy trinh tim kiém “dé nghi dau tu” - |a
mot trong nhitng diéu hap dan nhat lién quan dén cong ty
dau tu mao hiém. Trong hau hét cac cong ty dau tu mao
hiém, quy trinh dé nghj dau tu thé hién ré rang nhat khi cac
c6 dong cung nhau thao luan xem ho sé theo dudi hoac loai
bé thuong vu nao va ly do tai sao. Cudc thao luan nay
thuong dién ra trong “budi hop sang th Hai,” buGi hop dugc
cac c6 doéng trong cdng ty t6 chirc hang tuan tai van phong
cla ho. N6 mang lai n6i khi€p ddm cho cac doanh nhan, bdgi
mot cudc goi ting ho hay tir chéi thuong xuat hién ngay sau
khi buGi hop nay két thuc.

Lam sao dé quan ly quy trinh dé nghi dau tu tot nhat la mot
tinh huong khé khan cho céng ty dau tu mao hiém. M6t nha
dau tu mao hiém mudn thady moi cong ty mdi thanh lap day
thd vi déu duogc cap von, cu thé [a nhitng cong ty dugc diéu
hanh bdi cac doanh nhan cé tiéng. Mot nha dau tu mao
hiém cang nhan dugc nhiéu 10i dé nghi dau tu, anh ta cang
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c6 ca hdi dé lua chon ra moét thuong vu chéat lugng cao dé
dau tu. Va cé lgi ich thi hai theo sau nhitng dé nghi dau tu
c6 chat lugng va Igi nhuan cao. Bang cdch xem xét cang
nhiéu |6i dé nghi cang tét, cdc nha dau tu mao hiém cang
tré thanh nhiing nha dau tir théng minh hon - rdt ra duogc
kinh nghiém tu moi thda thuan va ngay cang lao luyén hon
trong viéc tim kiém nhiing doi tac cé nang luc.

Tuy nhién, so lugng cac thdéa thuan kha thi rat 16n, vi thé
khéng c6 ddng nao co thé xem xét tat ca cac ké hoach kinh
doanh, d€ mot ngudi duy nhat tai trg cho tat ca cac cong ty
x(rng dang. Mot nha dau tu vdéi ty 1é dé nghi dau tu tét cé co
hoi xem xét nhiéu nhat c6 thé tir 300 dén 500 thuong vu
mOi nam. Hau hét cac VC “chd ddng” - nhitng ngudi sé tham
gia vao ban quan tri cong ty ma ho dau tu - cé kha nang
khéng thuc hién nhiéu hon mét hoac hai théa thuan moi
nam. Nhi{rng nha dau tu mao hiém “thu dong” - nhirng nguoi
c6 thé xuat hién & giai doan goi vén sau, nhan mot luong co
phan nhd hon, va khéng tham gia vao Ban Gidam déc - c6
nang luc dam phan tét hon, nhung van chi dung lai &
khodng 3 dén 4 thdéa thuan moi nam trén mot cé dong.

Do dé, véi nhitng c6ng ty dau tu mao hiém, viéc quan ly cac
dé nghj dau tu cta ho la van dé vé kha nang kiém chiing
cang nhiéu thda thuan cang tot, sang loc chdng dén mot
con s6 hiéu qua nhat dinh va gidm sat qua trinh dinh gié
hiéu qua. Day la mot quy trinh can thiét lién quan dén viéc
mua di ban lai gilta cd hai bén, nha dau tu mao hiém va
doanh nhéan, va thudng dugc thuc hién thong qua moét sé
giai doan trudc khi théa thuan dugc hoan tat.

Nhu toi da ting dé cap, vé co ban, mot thoa thuan xuat
phat tU cudc hop dau tién (khoang ntra tiéng dén 1 tiéng)
dén cuoc hop ti€p theo (MmOt hoac hai tiéng, khi nhirng van
dé chi tiét hon dugc lam rd) va tdi giai doan sang té. Giai
doan nay thudng lién quan téi chuyén viéng tham cta nha
dau tu mao hiém dén co sé kinh doanh clia doanh nhén
(néu anh ta c6 mot co sad), hoac thuc hién mot vai cudc goi
dé biét thém théng tin vé doanh nhan do (sé cé rat nhiéu
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nha dau tu mao hiém don gidn g mot e-mail nhanh qua
chiéc Black Berry téi mot nguoi ban chung dé kiém tra
“danh hoi” chdp nhodng vé doanh nhan dé: “Jane Smith - ho
tro hay...?”). Nha dau tu cling sé hdi mot hoac hai chuyén
gia tu van trong nganh dé biét dugc vai vién canh tuong lai
vé doanh nghiép dé. Néu tat cd quy trinh déu thuan lgi, nha
dau tu sé khao sat tinh hinh ky luéng hon, bao gobm ca ban
nghién ciu ma rong thi trudng, tham khao khach hang, ban
phan tich canh tranh, danh gié ky thuat va kiém tra tron ven
hon vé nhitng danh giad ca nhan cta doi ngl quan ly. Giai
doan cudi cung lién quan tdi viéc tap hop tat ca céc cé dong
trong cong ty tham gia déng gép y kién va chuan bi dua ra
bang diéu khoan sé duogc thao luan trong chuong 4.

RO rang, hau hét cac théa thuan tham gia dau tu da duoc
xét duyét trong suot qua trinh. Toi da nghi thé gidi clia cac
dé nghi dau tu mao hiém giéng nhu “Vung dat cda su tur
choi” theo Dr. Seussian. Hinh anh mot bang chuyén dién ro
chay qua van phong cla nha dau tu, day & cac gdi hang
tuong trung cho nhiing cong ty mai thanh 1ap véi nhiéu loai
kich c& va gidy boc. BDing trudc bang truyén la moét hang
cac nha dau tu véi guong mat sang, tuai tan, deo kinh gong
sirng, nhitng Thac sy m&i han 30 tuGi thudc nhiéu Ilinh vuc
khac nhau trong nhitng chiéc quan kaki va 4o so mi xanh.
Nh{rng guong mat dé ludt qua cac géi hang dang chay trén
bang chuyén, nhat chdng Ién, l1ac lac, nhom ng6 vao phia
trong va gio chldng ra trudc anh sang. “bay la mét thién
than nhé siing xanh. Ching ta c6 nén dau tu vao né khong
nhi?” mot ngudi hoi. “Khong dau!” nhirng nguoi khac tra 0oi.
“Toi tim thay mot ngudi ngoai hanh tinh rang ho nay,” mot
guong mat khac ndi, lac lac gdi hang cé vé bat mat. “Céc
anh thay thé nao?” Va phan hoi thuong thay lai la “Khong!”
Guong mat vui vé thr ba lac lac mét gdi hang trong kha hay
ho. “Céi nay dugc gui dén tir mot gido su tai MIT véi mot bo
khéi dong khong day! Ching ta cé nén xem xét né khéng?”
Nhi{ing guong mat kia ding lai trong choéc lat trudc khi
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chdng ta nghe thay ti€éng ho nghiém khéac céat 1én, “O,
khéng, khong, ngan lan khong!”

Thudng thi, mot vai nha dau tu kha nghiém khac khi ho
khéng hing thd véi cong ty méi clia ban. Thai do toi té pho
bién ma ban sé dugc nghe dé la cac doanh nhan sé phan
nan rang cac nha dau tu thuong chdi dau nghich ngom chiéc
Iphone hay Black Berry clia ho trong suét cd cudc hop. Va cé
|é diéu gay choang vang nhat dé la khi nha dau tu khong
them tra 10i dién thoai hay e-mail cia doanh nhan, tham thi
con khong them ha cé danh thoi gian dé tir ch6i co hdi mot
cach chinh thirc hay cung cap y ki€n phan héi mang tinh xay
dung. Mac du nhitng thai d6 nay khéng thé chap nhan duoc,
nhung mot trong s6 nhitng c6 ddng cua toi lai rat thich th
trich dan mot cau néi trong bd phim cuda Jennifer Aniston
He's just not that into you (tam dich: Anh ay don gian chi la
khong hing tha véi ban) khi khuyén cdc doanh nhan khéng
nén nhin nhan chuyén dé mang tinh ca nhan, ma hay tim
ki€m co hoi va tiép tuc.

DE& khién mot nha dau tu mao hiém doéng y vdi thoa thuan
cla ban trong “Vung dat cla su tlr chdi” nay, ban can tim
ki€Em nhirng phdm chat nhat dinh dé€ bién ké hoach cla
minh tré nén hap dan gan nhu khoéng thé cudng lai dugc &
moi khia canh va moi giai doan. Trong phan téi, ching ta
hay diém lai nhitng pham chéat quan trong can thiét dé vuot
qua dugc xu hudng néi “khong” cla nha dau tu.

Mot tdm nhin hap dan danh trdng diém ngot.

Pau tién, thi thodng cac nha dau tu mao hiém thuong hoai
nghi vé nhitng gi ho thay, déu cé moét diém ngot, va cé
chiéu hudng thich tha véi nhitng théa thuan danh tridng
diém doé.

Gail Goodman la Gidm doc, CEO, va Chu tich cla cong ty
marketing qua e-mail, Constant Contact. Mot cuu tu van
qudn ly va Gidm doc marketing tai rat nhiéu cong ty mdi
thanh 1ap (bao gom Open Marketing, noi ching t6i lam viéc
cung nhau), c6 ay da gia nhap Constant Contact tir giai doan
uom mam va léo 1ai né tr mét cong ty hau nhu khéng cé gi
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tré thanh moét cong ty dan dau thj truong phuc vu hon 300
nghin khach hang va vao nam 2007, da IPO thanh cbéng trén
san giao dich chirng khoan dién t& cua My (NASDAQ). Trong
subt chang dudng dé, Gail udc tinh rang c6 bi hon 40 nha
dau tu tir chéi trude khi cé duoc 1an goi von dau tién va bj
hon 60 nha dau tu tir choi trudc 1an goi von th( hai. Mac du
cling cé nhitng lan tir chéi ctia cung mot nha dau tu & ca hai
vong goi von, diéu nay cd nghia la gan nhu 100 nha dau tu
da sai lam khi ttr ch6i c6 ay - cong ty hién nay cla c6 c6 von
thi truong Ién dén hon 600 triéu do-la.

“Bai hoc I6n nhat ma tdi hoc duoc,” Gail k&, “dé la ngay
cang té ré han xem liéu ban c6 thudc dia phan diém ngot
cla nha dau tu hay khoéng. Vi du, néu tat cd nhirng gi ho
quan tam la phan mém danh cho doanh nghiép, ma ban lai
khong cé y tudng lién quan dén linh vuc nay, tét nhat la nén
rat lui. Bung phi pham thoi gian cta ban n{ra.”

Tat nhién, dé€ nam trong di€ém ngot clia mdt nha dau tu cu
thé nao do rat quan trong nhung nhu thé van chua du.
Doanh nhan phai dua ra tdm nhin, y tudng, cach ti€p can
khi€n nha dau tu va cac c6 déng cla anh ta thich tha.
Howard Morgan & First Round Capital nhan manh rang niém
dam mé cla doanh nhan la mot yéu té quan trong khién
ong hao hiing. “Tréd thanh doanh nhan khong hé dé. Néu
dinh khai nghiép, tét han ban phai c6 dam mé. Va tot hon
nra, ban phai c6 khad nang truyén nhiét huyét ay cho moi
ngudi.” Trong trudng hgp cla Gail Goodman va Constant
Contact, cadc nha dau tu da dau tu vao tam nhin cta cb ay
ma moi doanh nghiép nho trén thé gidi nay déu cé thé thu
lgi tir viéc sir dung e-mail nhu mot kénh két noi va
marketing - tuong lai ctia nhitng gi c6 ay dam mé va cé thé
truyén dat mot cach thuyét phuc.

Y tudng cla Reid Hoffman vé kha nang bién Internet tré
thanh phuong thic két n6i nhitng nguai chuyén nghiép véi
nhau cling thu hdt dugc mét vai nha dau tu mao hiém. Ban
khéng thé can tré Reid khi anh dang bi cuén vao anh hudng
ma cong ty mdi thanh lap clia anh tdc dong dén moi nguoi
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trén thé gidi. “LinkedIn phai lam gi dé véi nhitng gi t6i cho la
co cau hoat ddng cua Internet, cach thirc ciia nd sé lam thay
déi cudc séng clia con ngudi,” Reid khang dinh. “Mbi nguoi
la mOt nha xuat ban, moéi ngusi déu cé diém nhan dang va
nhirng mang ludi dang tin cay nay sé tré thanh cong cu loc
am thanh nhiéu. Vi du, né cling c6 thé chuyén ti€p hoan
toan sang phuaong thic tuyén dung mdi, Linkedln sé la mot
bd Ung dung hoan thién vé cach lua chon chinh xac nhiing
ké hoach va thong tin kinh doanh thuc thu, khi€n chiing
mang lai hiéu qua.”

Tam nhin cang khong tudng va an tugng bao nhiéu, thi kinh
nghiém va chuyén mon clia doanh nhan cang dugc nha dau
tu xem xét ky luéng bay nhiéu. “Véi tu cdch doanh nhan mdi
vao nghé, toéi chua bao gio dugc LinkedIn tai trg,” Reid tiét
16. “Ho ndi, ‘Dugc, tuyét day, ching tb6i thdy moét vién canh
ma réng, nhung chi tiét cu thé la gi? Sdn phdm nao thuc cé
hiéu qua trén Internet, nguai tiéu dung sé can nhiing tinh
nang gi, phuong thdc phan phéi lan truyén hoat dong thé
nao?’ Ban can phai lam ré dé goi vén. Toéi dap lai rang, ‘O,
chi tiét cu thé ma téi mubn dé cap doé la moét phuong thic
két n6i véi cac chuyén gia, thiét 1ap ho so va thuc hién tim
ki€ém.”” Nhung cubi cung, cac nha dau tu mao hiém quan
tam téi nhitng nguoi diing dang sau y tudng nhiéu nhu, néu
khéng mudn néi la nhiéu hon, badn than y tuédng.

Va con nguoi c6 |é la nhan td quan trong nhat trong qua
trinh goi von tir nha dau tu mao hiém.

PuUng ngudi - Lgi thé vuot troi

Diém ngot + vién canh thuyét phuc + sai nguoi = khong goi
von thanh cong.

Tim kiém dugc dang nha dau tu é ddng cdéng ty mao hiém
va thuyét phuc truc ti€p vé tdm nhin hap dan clda ban van
chua du. Ngoai ra, ban va nhém cla ban can phai la nhém
phu hgp dé theo dudi tam nhin hap dan dé cling nhu bién né
thanh hién thuc. Cac y tudng chi la mot mat xich trong mot
chudi. Cé dugc mot doi ngli tam cd thé gidi cé thé hién thuc
hda cac y tudng moét cach nhat quan thuc su rat quy gia.
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Moi nha dau tu déu tu hoi ban than tai thoi diém nao dé
trong qua trinh khdo sat tinh tién kha thi rang, “Chuyén gi
Xay ra néu mot ‘ngudi theo dudi téc dd’ dua ra cuing moét y
tudng, goi dugc thém von va tuyén dugce doi ngl tét han?”
Doanh nhan cé Igi thé canh tranh khoéng thé chéi cai, ma toi
van thuong goi la “loi thé vuot trdi”, 1a ngudi hdp dan nhat
khi ti€n hanh thuyét phuc truc tiép.

Trong thoi ky dau xay dung Upromise, chiing toi cé hai loi
thé vugt troi gan lién véi hai yéu toé chinh ctda ké hoach kinh
doanh. Chung toi phai thuyét phuc cac Gidm dbéc Marketing
(CMO) va cac CEO dé moét lan nlra chuyén hang ti dé-la phan
phoi cho cac giai thuédng va quy khuyén khich khdc nham
déng gép vao nhitng khodn tiét kiém dai hoc. D& lam dugc
diéu nay, ching t6i cé loi thé hon khi Michael Bronner la
ngudi sang lap va ciing la CEO cua chung toéi. Michael da
danh 20 nam lam viéc nhu nha chién lugc marketing cho
nhirng CMO va CEO nay trong qua trinh thanh Iap céng ty
dich vu marketing ctia 6ng, c6 tén la Digitas. Ong quen biét
ho, ho cling biét 6ng, va gilta hai bén ton tai niém tin, su tén
trong lan nhau, dd dé€ mao hiém th sdc véi diéu gi dé méi
mé.

Nhan tdé quan trong thi hai trong ké hoach kinh doanh cuta
ching toi dé la chung t6i phai lam viéc véi ma so thué phic
tap nham tao ra nhitng khoan tiét kiém chung c6 Igi vé thué
duoc tao ra gan day duoc goi la 529 ké hoach. Bé cé quyén
quan ly mot trong 529 ké hoach nay, ching tb6i can phai
thuyét phuc mot bang lay tén ching t6i la nhirng nha quan
ly chuong trinh cho ké hoach ctda ho. Nham tao ra mot lgi
thé vugt troi, chung téi thué Jim Fadule, mét Gy vién ban
quan tri t&r Merrill Lynch, 6ng dugc nhiéu nguoi coi la mot
trong nhitng cha dé cta nén cong nghiép tiét kiém dai hoc
mién thué. Khi chiing t6i thué Jim dé day manh bd phan dau
tu & Upromise, 6ng da tao dung dugc niém tin tic thi véi cac
t6 chirc tai chinh va quy chinh phd — day cling chinh la 1o
thé thr hai ciia ching t6i so véi cac doi tha canh tranh.
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Tuong tu nhu vay, cac nha dau tu mao hiém dang can nhac
ho trg cdc nhém doanh nhan thuc thi hiéu qua tam nhin 16n
cla ho va ap dung nd vao cudc soéng. Fred Wilson cla Union
Square cho rang, “ching téi, nhitng nha dau tu mao hiém
thich dau tu vao cac doanh nhan cé kinh nghiém, tung
thanh 1ap cédc cong ty méi khédi dong, biét ro luat choi va
khéng mac bat c sai sét ngé ngan nao. Va khi nhitng nguai
do tré lai, néu ho van con nhiét huyét dé lam diéu dé mét
lan nita, ching toi cé khd nang sé ndi "cd” ngay lap tuc.
Tuy nhién, kinh nghiém cé cd mat xau lan mat tét. Mot
doanh nhan hiéu biét qua nhiéu vé vat ly khéng tin rang
minh cé thé thach thic trong luc. Nhiéu nha dau tu thich
nhitng doanh nhan tré, nhirng nguai v6 cung thong minh va
tai nang cho du ho thi€u kinh nghiém va van con ngay tho.
Quan sat cac nghién ctu tinh huéng vé nhitrng cong ty khai
nghiép thanh cong bdi nhirng nguoi bd hoc dai hoc, nhu
Microsoft (Bill Gates), Dell (Michael Dell) va Facebook (Mark
Zuckerberg). Fred Wilson cho rang Facebook la su tap trung
khac thudng clia mot doanh nhan tré rat manh mé. “Mark
Zuckerberg, nguoi sang lap 25 tudi nay, chua lap gia dinh,
chua cé con va khoéng bi xao lang khadi niém dam mé bdéi bat
c’ diéu gi trong cudc séng. Va khoéng cé ai ndi véi anh rang,
‘Troi dat, hay mang khoan tién nay di di. 15 ty do-la day!
Anh nén ban né ngay bay gio.” Thay vao dé, anh doi 100 ty
do-la! Bay gio do cé thé la mot dong thai ngu ngéc hoac cé
thé 1a mot déng thai thong minh. Chi cé thoi gian mdéi tra [0oi
duoc.”

Su két hgp manh mé cla ba nguon luc — tim dling cong ty
dau tu, c6 tam nhin hap dan va sé hiru mot déi ngli manh
mé v6 song - dugc thé hién chi tiét han trong hai nghién c(u
tinh huéng sau day ma chung téi, tai Flybridge Capital
Partners tai trg: Brontes va BioSciences.

M6t bo phim chi khéng phai mot canh quay

Tham chi, khi tat cd moi th& déu cé vé tot dep, thi nha dau
tu mao hiém cling khéng thich vdi va ra quyét dinh. Ho
mudn quan sat coéng ty va doi ngl phat trién theo thoi gian,
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giong nhu mot bé phim, chr khdng phai mot canh quay roi
rac. MOt nha dau tu thoé 16 ting ndi véi toi, “Jeff, n€u mot
doanh nhan c6 gang hoi thic anh ra quyét dinh trudc khi
anh san sang, dé la dau tu mao hiém 101: Cau tra 1oi ludn Ia
Khong. BUng ra quyét dinh vbi vang.” Ngugc lai, néu mot
nhom doanh nhan budc vao bubi gap mat dau tién va vach
ra nhirmg gi ho du dinh dat dugc trong hai thang téi va trong
hai thdng sau dé, lan lugt dat dugc trong nhitng co6t moc
quan trong — cong véi hai diéu khong cé trong ban két
hoach - thi diéu dé rat an tugng véi nha dau tu.

Sau khi hoc dugc bai hoc nay véi tu cach moét doanh nhan,
toi da truyén lai cho rat nhiéu nguai khac sau khi tré thanh
nha dau tu mao hiém va tbi biét bai hoc dé gan lién véi ho.
Vi du, khi lan dau tién t6i gap Eric Paley, cau ay la sinh vién
kinh doanh tai Dai hoc Harvard. LUc dd, tdi dén tham mot
I6p hoc tai chinh doanh nghiép cé st dung cac tinh hudng
kinh doanh cla Upromise dé giang day. Eric da ti€p can toi
sau khi 16p hoc két thic. Cau ay khéng c6 gang trinh bay
truc ti€p vé y tuédng clia cau ma chi haéi té6i mot cau hdi don
gian, “Ngai da c6 nhitng co van kinh doanh ki€u nao trong
su nghiép ciia minh? Lam thé& nao ngai ti€p can dugc ho?”
Chung t6i da néi chuyén mét chat, nhung téi khéng luu tam
lam.

Mac du llc dé Eric khong cho toi biét cau ay dang |[én mot
ban k& hoach kinh doanh méi. Cau ay da ho trg thanh lap
mot cong ty marketing qua Internet, vi thé, cling giat tui vai
kinh nghiém kinh doanh. Thuc té, cau va déi tdc ciia minh,
Micah Rosenbloom, da dugc mét nhdm nha nghién cltu tai
MIT, dan dau la gido su Doug Hart va nha nghién clru khoa
hoc Janos Rohaly, mai dén tham phong thi nghiém cta ho va
xem xét hé théng hinh anh 3-D. C4c nha khoa hoc muén tim
mot doanh nhan dé gitp ho thuong mai hdéa hé théng.

Eric va Micah da nam lay thoi co hgp tadc véi nhém MIT dé
theo dudi y tudng kinh doanh. “Micah va toi rat tu tin truéc
Doug va Janos,” Eric néi véi téi. “Chung téi ndi, ‘Hay nhin
xem, khong phai tat ca cdc MBA déu nhu nhau. Cac ngai can
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ai do thuc su biét minh dang lam gi, ting thanh 1ap mot
coOng ty trudc dé va hiéu ro luat choi. Va chidng toi rat cdi maé
khi lam viéc véi cac ngai, béi viéc nay thuc su rat tha vi.’
Cudi cung, Doug da viét cho ching t6i mau gidy nhan rang,
‘Chung t6i quyét dinh chon cac anh bdi cac anh la nhitng
nguoi tu tin nhat, nhung ching t6i khéng thich cac anh.’
Paley ti€p tuc, “can thai gian dé xay dung long tin trong doi.
Loi thé clia doi ngl dé la chidng ta cé nhitng nén tang khac
nhau, nhung su cang thang lién quan dén phong cach lam
viéc cla tung ngudi cling ndy sinh ngay tu dau.”

MOt vai tuan sau I8p hoc dé, Eric goi cho t6i. “Toi dang thuc
hién mot th rat tha vi tai MIT”, cau ta ndi vdi toi. Lac dé, ké
hoach cta ho la phét trién cong nghé hinh anh 3-D nhu mot
hé thong hinh dnh héa may mdc dé st dung trong moi
truong cong nghiép. “Nghe cé vé thu vi day,” toi ndi. “Tai
sao cau khong cung doi ngli phat minh dén day va ching ta
sé ndéi chuyén vé né nhi?”

Ho xuat hién va ching tbi da trao déi véi nhau. Hoéa ra, toi
khong hing thu dac biét vagi y tudng hinh anh héa may méc.
Toi khéng nght thi truong du I6n va dé dang dé tiép can mot
cach nhanh chéng, nhung ching t6i da cé moét cudc tro
chuyén vui vé va hiéu thém vé Eric.

D6 la canh quay th( hai trong bd phim cua Eric Paley.

"Ngai da khuyén chuing toi rat nhiéu diéu thuc su hitu ich
trong cudc hop dd,” Eric sau nay ndi vai toi (va sau khi toi
da dau tu vao cau ay, vi vay dé khéng phai la mot 16i ninh
hét). “Va diéu dé da gilp ching tdi trong cac budi thuyét
phuc truc ti€p vé cong ty kinh doanh hinh anh hdéa may
maoc. Chung tdi thuc hién rat nhiéu budi trinh bay truc tiép
trudc vo s6 nha dau tu mao hiém - khodng 30, 40 hay 50
ngudi gi do. Va ching toi thuc hién dén nhitng lan gap mat
thir bay, th& tdm véi ho, roi ho tur choi.”

Dua trén nhitng phan hoi nhan dugc va qua trinh nghién clu
thi truong, Eric va déi tdc cia minh bat dau nghi van vé
chinh kha nang thuyét phuc cta ho cho co hdi nay. Nhung
sau doé, ho nhan dugc dé nghi cap von ti moét quy dau tu cé
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uy tin da quan sat ky ludng vé ho. “Ho da chuan bi dé tai trg
cho chdng t6i,” Eric ndi. “Chlng t6i da dong thuan kha chac
chan vé mot cubc gap mat vai tat cd cac co déng. Ho ndi vai
chdng toi rang ho da khéng tur chéi cong ty nao tai cudc hop
dé trong hon mot nam.” Nhung chi hai tuan trudc cudc hop,
mot trong nhitng c6 déng cla cdng ty da goi cho Eric dé ndi
rang anh ay du dinh tham du mét hdi nghi hinh anh héa
may méc dé danh gid thém vé nganh céng nghiép. “Ching
t6i khéng cé cach nao dé ho dén hoi thao va rut ra két luan
cla riéng ho. Chung tbi phai dén dé. HOi thdo vo cung dang
that vong. Toi tu nhd, ‘Ngay ca tdi con chang mudn tiép tuc
linh vuc nay.’”

Cu6i tuan do, Eric da an toi vdi mot nguoi ban la bac si nha
khoa. Sdu thang trudc do, trong khi di kiém tra rang é phong
khadm cla vi nha sy nay, Eric da ndéi véi anh ta vé hé thong
hinh dnh 3-D. “Chuyén gi sé xay ra néu anh c6 thé quét qua
(scan) cd miéng?” Eric hdi, cd6 gang hét sirc dé ndi khi miéng
anh c6 mot miéng bong va chiéc ong hut nudc. “Anh thay né
c6 h(tu ich khéng?” Lac d6, anh ban nha si khéng néi nhiéu
(quéa ban ron 1ay cao rang cho Eric, tdi doan thé), va Eric da
quén khuay cudc tro chuyén doé.

Tuy nhién, tai b(ra toi dé, anh ban nha si hdo hic héi: “Thé
chiéc may quét nha khoa la thé nao thé?”

Eric néi v48i anh ta rang ho dang kiém ching cach dung
khéc ctia cong nghé nay. "That ddng xau hé”, anh ban nha
si ndéi. “Tai sao?” Eric hdi, ngac nhién khi thdy ngudi ban cla
minh van nhé cudc trd chuyén. “A,” vi nha si néi, “van dé vé
rang miéng nhu cai nhot 8 méng. Khéng ai thich chung.
Nhat la may cai rang gid ay. Néu ai gidi quyét van dé dé sé
la nguoi thay déi cudc choi”.

Eric va Micah da danh ca dip cu6i tuan dé suy nghi vé diéu
dé. Luc dé, ho da thé hién mot di€ém quan trong trong kinh
doanh: Kha nang déi huéng nhanh chéng va theo dudi co
hoi hap dan hon. Sau khi nghién c(tu thém, ho két luan rang
cac ung dung nha khoa cé tiém nang hon ky thuat hinh anh
héa may moc. Mot tuan trude cudc hop cubi cung vai cac co
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doéng cla cong ty dau tu mao hiém, Eric goi cho c6 déng dé
va ndi rang, "Chung tbi sé khéng dén.” P6i tac dé vo cung
choang vang va tdc gian. “Chdng toi quyét dinh sé tai tro
cho cac anh vao thr Hai! Anh c6 biét minh vo trdch nhiém
nhu thé nao khong?” Eric thd phao. R6 rang, thuc té la doi
tac tai tro dac biét nay, nguoi mdi vao cong ty, da dau tu
quda nhiéu thai gian va danh ti€ng cla minh trong méi quan
hé doi tac gilta chling tbi va vi thé thai do cua toi da anh
hudng dén manh phan (ng cla anh ta. Eric dang & vij tri tién
thodi ludng nan. That khé tir chéi mot 1an dau tu von khi ban
da bi tir choi béi 30, 40, hay 50 nha dau tu mao hiém khac,
va anh biét minh cé thé da dét chay cay cau dong thai pha
hay moéi quan hé véi doi tac tai tro nay. Nhung Eric da gilr
binh tinh va néi, “chldng to6i sé trd lai trong 8 tuan nita vaéi
mot th&r ma anh tham chi con thich hon ca y tudng nay.”

Vi vay, Eric va Micah danh 8 tuan |é khado sat tinh tién kha
thi trén thj truong nha khoa. Nhitng diéu tra vién cta ho
cing cO niém tin rang ho da cé moét co hoi cé thé thay dbi
nganh cong nghiép. Ho quay tré lai gap déi tadc dau tu,
thuyét phuc truc ti€p va anh ta da thong qua né. Anh ta da
thuyét phuc cac c6 dong clia minh, va sap xép mot cudc
gap mat truc tiép véi su tham gia ctia day du cac thanh
vién. Moi thir khong dugc sudn sé 1am tai cudc hop dé. Khi
budi tro chuyén dang dién ra va khi céc c6 déng dat ra
nhiing cau hadi héc buda, Eric va Micah sg hai khi nghe thay
nhirng giong diéu tiéu cuc cta cac c6 ddéng, nhung doi tac
dau tu no da khich Ié va dong vién ho & gilta cudc hop. Cudi
cung, cong ty da thdng qua thda thuan nay.

Tai sao? “R6 rang co6 yéu t6 chinh tri noi bd lién quan dén
quyét dinh,” Eric chia sé. “Nhung cubi cung, ho ciing thich y
tudng dau tu vao linh vuc nha khoa. Pon giadn la vay.” Vi the,
Eric d& tim mot nha dau tu mao hiém ma diém ngot dau tu
khéng di chuyén khi cau va Micah chuyén hudng va dinh
hinh ké hoach kinh doanh cdia minh.

Trong khi dé6, téi da lién tuc lién lac vai Eric trong va sau
toan bd qua trinh nay. Giong nhu moét doanh nhan théng
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minh, cau ay luén cap nhat thong tin va kéo t6i vao mot qua
trinh, hy vong t6i dam bao cho nhirng y tuéng dat cugc cua
cau. Cudi cung, cau ay da goi tdi véi mot tin sét déo. “Toi cd
mot tin tot va mot tin xau”, Eric ndi qua dién thoai. “Tin tot
la toi da tim thay thj truong tiém nang. Tin xau la: ngai sé
khong thich né dau.” Véi phong cach an tugng thuong thay,
Eric thé hién mong mai dugc trao d6i vé ké hoach mai tap
trung vao linh vuc nha khoa va hlra sé khéng bao gio lam
phién t6i lan nao nra néu tbéi khong thich diéu do.

Toi thay minh dang lién quan nhiéu hon dén b6 phim cuta
Paley. N6 phat trién theo chiéu hudng rat tha vi. Toi thich y
tudng mai da dé thuc hién vai hoat dong khao sat tién kha
thi. Phdn hoi ban dau rat tich cuc. Néu Eric, Micah va nhém
nghién cltu cla ho cé thé tao ra mot thiét bi quét khoang
miéng v3i d6 chinh xac cao, thi dé sé la yéu toé thay déi cudc
choi. Nhan thic dé khién toi tién sau hon vao qua trinh khao
sat tinh kha thi va cudi cung la hoan tat thoa thuan. Toi gap
Eric khong it hon 15 lan trong suét 12 thang trudc khi quyét
dinh dau tu vao cong ty, Brontes 3D. Toi rat an tuong véi su
ti€n bo bén bi va kha nang dat dugc cdc méc quan trong ma
cau ay da dat ra trong moi cubc hop trudc day gilra ching
t6i. Sau khi thanh 1ap cong ty cai tién céng nghé, Eric bat
dau tiét 10 cong trinh clia minh cho mot vai ngudi choi 16n
trong nganh (vi du, dé cung xem b6 phim) va quan séat
thanh tuu cla céu trong giai doan mdt nam. Chac chan diéu
do6 da gitp cau dé dang ban cong ty cho 3M véi mic gid gan
100 triéu do-la trudc khi cau xuat xudng phién ban san
pham dau tién véi chua dén 10 triéu do-la von dau tu.

Mot kich ban tuong tu nhu thé nay — khi cdc nha dau tu
mao hiém va doanh nhan biét nhau qua thoi gian, tim hiéu
sad thich, thanh kién va quan diém cla nhau - sé hap dan
hon nhiéu so v4i mot budi thuyét phuc truc tiép kéo dai 1
gig hoac mot cudc goi hdi thao khodng 30 phut. Dong séng
lap Polaris Ventures va c6 déng diéu hanh Terry McGuire
(nha dau tu cuda Sirtris) da mo ta véi toi, “Mo6i quan hé doanh
nhan -nha dau tu bi pha v& khi moi nguoi coi méi quan hé


https://sinvest.vn

doi tdc nhu mot giao dich. Nhitng khao sat tién kha thi cé
diéu gi dé rat tuyét voi. N6 phat huy toéi da hiéu qud khi moi
ngudi danh thai gian dé tim hi€u vé nhitng gi ho dang sap
stra tham gia.”

Khong phai tat cd cdc doanh nhan dang phai bay y tuéng
clUa ho déu c6 cdm nhan nhu vay. Toi khdéng chac Gail
Goodman cula Constant Contact cdm thay “tuyét voi” khi bi
tlr ch6i 100 Ian va thay tiém nang khong cé kha nang hién
thuc hda y tudng cua cd, nhung véi khoang cach nao dé, co
sé dong y véi quan diém cla Terry McGuire. Cac doanh nhan
c6 thé thiét lap nén tang cho mot quan hé lién doanh hiéu
qud trong qua trinh khao sat tién kha thi sé tim duoc hudng
di ding dan hon cho thanh céng & phia bén kia cda thi
truong.

Mot loat cac thi nghiém riéng & véi nhitng c6t moc rd rang
Céch thic dé€ suy nghi vé cac cong ty méi thanh 1ap nhu
Brontes va Sirtris d6 1a nhitng th& nghiém khéng 16. Trong
nhing truong hgp nhu vay, cadc nha dau tu mao hiém thich
dau tu vao cac thir nghiém la (1) cu thé va riéng 1é, (2) cb
gid dinh r6 rang, (3) khong qua ton kém, va (4) cé nhiing két
qud dé dang do luong dugc trong khoang thaoi gian ngan hop
ly.

COng viéc cla chidng téi véi nha nghién clru ung thu va nha
phat minh, Tién si Marsha Moses, la mét vi du dién hinh.
“Truyén nhan” cubi cung cuda Tién si Judah Folkman, mot
trong cac nha nghién cu ung thu vi dai nhat trong lich sy
hoc, va Bob Langer cia MIT (dugc dé cap dén trong chuong
1), Tién si Moses da phat minh ra mot ky thuat chdn doan
ung thu thong qua cac dau hiéu sinh hoc trong nudc tié€u, co
tiém nang cadch mang hda cach phat hién bénh ung thu hiéu
qud hon rat nhiéu. N6i cach khac, ban cé thé di ti€u vao mot
chiéc coc nhoé va Marsha c6 thé chi ra ban bi ung thu hay
khong. Thuc hién nhirng xét nghiém tén kém va hang loat sé
gilp phat hién sém céc dau hiéu ung thu va cé kha nang
ctru sdng hang triéu nguai.
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Phat hién cla Marsha la két qua cla nhiéu nam day coéng
nghién ctu. Mot s6 nhiing phat hién ban dau cla ba da duogc
thuc hién vao nam 1995. Khi phat hién ra cé thé xac dinh
duoc cac dau hiéu sinh hoc qua nudc tiéu, ba bat dau suy
nghi vé dich dén cta kham pha co ban nay. “T6i bat dau doc
vé chdn dodn - n6 da trd thanh théi quen trudce khi di ngu.
TOi rat to mo. Va toi biét rang co hodi cai ti€n van con rat
nhiéu.”

Théi quen doc sach trudc khi di ngu cla Marsha da giup ba
ndy ra y tudng rang nghién clu cla ba ay vé cac dau hiéu
sinh hoc cé thé dan dén mot budc dot pha trong ky thuét
chdn doan ap dung vao qué trinh phat hién ung thu. Ba bat
dau thuc hién cac cudc thir nghiém vaéi su gitp dé cda chinh
cac nhan vién phong thi nghiém ma khéng cé bat ci su gilp
dd tur bén ngoai nao. “Khéng ai tin ching t6i”, ba nhé lai.
“Mac du téi canh bdo ca doi ngl nhan vién cda minh khéng
nén, nhung ho da tu ki€m tra nudc ti€u cda chinh minh.
Cam on Chua! Khoéng ai trong s6 ho phat hién minh bi ung
thu - chidng t6i cé thé sé bj bo tu!”

Nhung dé thuc hién nhirng th&r nghiém dau tién day hla hen
3 ngoai phong thi nghiém, tung san pham ra thj truong va
xay dung mot cong ty thu vé Igi nhuan sé doi hdi dau tu rat
I6n vao khodng 40 dén 50 triéu do-la. Marsha r6é rang khong
xem minh la nguai cé thé goi dugc s6 von |6n nhu thé.
Nhung ba ay muén nghién ctu clla minh bang cach nao dé
tim dugc duong ra thi truong. “Toi la mot nha khoa hoc. Toi
khong nghi minh la doanh nhan,” ba ay thtra nhan véi toi.
“Nhung téi mudn khién cudc séng ctia nhitng bénh nhan ung
thu va cudc song cta gia dinh ho tot hon. Bang cach phéat
hién ung thu sém hon va hiéu qud hon, t6i thay ching toi cé
thé gia tang hiéu qua diéu tri va khd nang song sét.”

Khi nghién c(tu clia ba dang tién trién, mot ngudi ban cla toi
tinh co dén tham phong thi nghiém cta c6 tai Bénh vién Nhi
va goi ngay cho t6i vao toi hom dé. “Jeff, toi khong biét gi vé
Iinh vuc nay,” ban téi thd nhan, “nhung néu ba ay thuc su
c6 thé lam duogc diéu nay, thi né cé thé rat, rat gia tri.” Toi
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cho rang y tudng dé hoan toan dang can nhac, va doi tac
cla toi, ngudi chiu trdch nhiém vé nhitng vu dau tu khoa
hoc, Michael Greeley, dén tham phong thi nghiém cuta ba ay
dé tan mat ching kién.

Sau mot vai lan gap mat, Michael da dan hing thd hon,
nhung con mot sé hoai nghi. Chidng tdi van chua thay con
duong tu phong thi nghiém ra thi truong cda phat minh nay
va chinh x4c bang cach nao va khi nao tién dau tu dugc s
dung. Chung toi cling biét cé rat nhiéu rui ro va tiém nang
thanh cong trén hanh trinh nay, bao gom su can thiét xay
dung mot ddi ngli quan ly dé hgp tac véi cac nha khoa hoc
nham thuong mai hdéa cong nghé va dua nd ra thi truong. Vi
vay, ching toi quyét dinh lam viéc v3i Marsha va dong sang
|lap cla ba ay, Bruce Zetter, dé lam ré mot s6 diém quan
trong trong qua trinh nay. Ching t6i nhat tri chi cung cap du
von cho tung giai doan moét. Néu nhédm nghién cliu da hoan
tat giai doan dé thanh coéng, véi su gitp da tich cuc cla
ching t6i, chldng toi sé ti€p tuc tai trg cho vong ké ti€p. Néu
khéng, chung t6i sé phai thdo luan va dua ra phuong an giai
quyeét.

Budc dau tién ching toi lam dugc dé la thuong lugng thanh
cong quyén sd hitu tri tué khong lién quan dén bénh vién
noi ba ay dang lam viéc. Ti€p theo, ching t6i hinh thanh doi
ngld quan ly thuong mai héa chuyén nghiép, trong dé xac
dinh ro thi truong muc tiéu tdéi vu va suy nghi thong suot vé
hé sinh thai can thiét dé€ tham nhap thj truong doé thanh
cong. Cubi cung, ching toi phat trién mot san pham phu
hop vaéi thi truong muc tiéu doé va thué moét luc lugng ban
hang dugc dao tao dé€ dua san pham dén tay khach hang.
Tat ca cac budc da duoc vach roé tir lGc bat dau trong ban ké
hoach kinh doanh, véi chi phi va thoi gian lién quan. Moi cot
moc quan trong doi hdi moét luong von khac nhau, va ching
toi da dam phan trudc muc gid cd cho nhitng vong cap von
dau tién dua trén gia tri tao ra khi ho dat dugc tirng cdét moc
quan trong, ti€p theo la danh gia vé nhirng két qua tiém
nang c6 thé dat duoc & giai doan ti€p theo.
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Toi hdi Marsha vé kinh nghiém thuyét phuc truc ti€p cdc nha
dau tu mao hiém va cau tra 10i clia ba ay da lam t6i vo cung
ngac nhién. “Ludn mdi mé,” c6 ay dap lai. “Tat cad moi thi
phai hai hoa. T6i chi don gidn c6 thé ndi rang, ‘Day la nhiing
gi chlng t6i da cd. Pay la cach moi viéc dién ra.” buong
nhién day la cau tra I6i qua don gidan cho cau hdi, nhung toi
nghi né kha thang than.”
So vé6i nhiéu nha séng lap cong ty, Marsha la nguoi may
man. Khoa hoc qua tuyét va y tudng qua I6n khién Michael,
doi tac cla toi, da san long lam viéc vai cd ay dé thanh lap
codng ty va mang y tudng do ra khdi phong thi nghiém.
Nhung ba hién thuc héa né bang cach vé ra mot tam nhin
|6n, giai thich né don gian va rd rang roi sau dé c6 khoa hoc
chuyén sau hon ho trg cung vaéi nhitng c6t méc quan trong
dién ra lién mach.
Cong ty ra doi tu su hgp tac nay cé tén Predictive
BioSciences, phat trién manh mé, va kéu goi dugc hon 30
triéu do-la tién vén dong thoi thuc hién nhirng budc tién
viing chac trong qua trinh thuong mai hda ky thuat chan
dodn bang dau hiéu sinh hoc trong nudc ti€u cho bénh ung
thu - mot phan cla cong sic lao dong hang say ban dau
trong phong thi nghlem cla bac si Moses. Cau chuyén van
con tiép dién, va con qua sém dé tuyen bo cong ty dat dugc
nhiing thanh cong vé thuong mai va dau tu, nhung it nhat,
gua trinh dua moét nha khoa hoc va nghién ctu trong phong
thi nghiém mang tinh dét pha ra thi truong va tao ra mét
6ng ty di vao hoat déng khd subn sé thi dé da la moét thanh
cbng dang ngudng ma.
BUOC KE TIEP
Khong nghi ngd gi nita, su mao hiém ngay cang chéng chat
|én cac doanh nhan khdi nghiép trén cudc hanh trinh nay.
Duong nhu viéc ti€p can mot thanh vién cda cau lac bo dau
tu mao hiém va thuyét phuc cac thanh vién cla cau lac bd
nay rang cau chuyén cta ban rat hap dan va rang ban cé
mot doi ngl phu hop dé thuc thi y tudng dé c6 vé kha kho
khan. Tuy nhién, véi su chuén bi ky ludng va lap ké hoach
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chu dao, mot 10i gidi thiéu than thién, va hang loat nhiing
thir nghiém cling nhu nhitng su kién quan trong dugc hoan
thanh xuét sac, ban cé thé cai thién dang ké ty 1&é mao
hiém.

Ldc nay, cau hadi dat ra la: Mot khi ban thu hdt dugc su quan
tam cula nha dau tu mao hiém - thi sau dé ban sé lam thé
nao dé chon dugc dung cong ty dau tu va hoan tat thda
thuéan thanh cong? Bang cach nao ban xac dinh dugc lua
chon phu hgp?
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4. KHI CON CHO BAT XE BUS: THUYET PHUC TRU'C TIEP AN
TUQNG VA HOAN TAT THOA THUAN

Diéu gi sé xay ra khi cac doanh nhan - giéng nhu cht ché
duGi theo mot chiéc xe buyt va cudi cung ciing bat kip nd -
nhan dugc cudc goi tir nha dau tu mao hiém ndi rang,
“Chlng t6i quan tam téi anh?” Liéu doanh nhan dé cé dam
sam vao sudn xe nhu con ché dang thuong, Sophie lao vao
blc tuong kinh trong phong hop cua Fred Wilson? Liéu anh
ay c6 chay bang qua? Hay sé nhdy ngay lap téc l1én xe?
Khong cé chuyén tuong tu nhu trén xay ra, néu anh ta khon
ngoan.

Néu doanh nhan dé mudon lam ddng, anh ta nén tham gia
vao mot quy trinh can trong, can dau tu thoi gian cho moi
quan hé lién quan dén viéc ra quyét dinh sé di cung ai,
thuyét phuc truc ti€p nhu thé nao va chét dugc nhiing diéu
khodn cu thé trong ban diéu khodn - hoan tat thda thuén ra
sao.

KIEM TRA NHUNG YEU TO HO'U HINH

Thuyét phuc truc ti€p cé nghia la luva chon trong sé nhiing
ngudi phu hgp - gid s&t doanh nhan dé cé quyén lua chon.
Tuy nhién, tham chi néu chi c6 duy nhat mét nha dau tu bay
td quan tam, thi doanh nhan van can phai xem xét cac lua
chon cla anh ta. Néu doanh nhan va nha dau tu khéng phu
hop véi nhau, hay tir choi 16i dé nghi va theo dudi con dudng
goi von khéc. Viéc nay tuy kho thuc hién, nhung can thiét.
“Néu toi la moét doanh nhan duoc lua chon gilra viéc dap dau
vao blc tudng va nhan tién dau tu cla doi tac gidu tén tu
mot cong ty gidu tén, khét tiéng kho lam viéc,” mot nguoi
ban dau tu mao hiém cda tbi thd nhan, “thi tha téi dam dau
vao tudng con hon.” Mark Pincus cla Zynga cling nhac dén
tam quan trong cla su phu hgp gilta nha dau tu va doanh
nhan. “Toi nghi toan bd qua trinh cé dugc mot nha dau tu va
doi ngl quan ly giong nhu qué trinh hen ho”, anh ndéi véi toi.
“Ban cang chu dong, minh bach vé nhitng sé thich va nhiing
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diéu khong thich cda minh, vé tat ca nhitng nhugc diém va
uu diém cla cd hai bén, thi co héi tim ki€ém dugc ngudi phu
hop cang I6n.”

Nh{rng khia canh ré rang nhat cla su két hogp hoan hdo dé la
nhirng dac diém cla cobng ty dau tu mao hiém dugc mo ta
trong chuong 2. Liéu cong ty nay c6 biét thong tin chi tiét vé
linh vuc/nganh cong nghiép cla ban hay khong? Chién lugc
va vij tri tru sé clia cong ty thé nao? Ho chuyén dau tu vao
giai doan nao? Quy mo6 quy cua ho ra sao? Ho dang & dau
trong vong dai cla quy? Ho sé san sang tiép tuc hoé trg cong
ty trong vong ké tiép khong, va néu co, tiéu chi danh gia
cla ho la gi?

Trong mot nganh céng nghiép 16n hay phic tap, nhu phuong
tién truyén théng hay cong nghé sinh hoc, ban tham chi con
muoén di sdu hon tim hiéu vé céng ty. Nhu Patricia Nakache
cUa Trinity ndi vai toi, “Cac doanh nhan can tim ki€ém chuyén
mon & ting Iinh vuc. ‘Liéu ngudi nay cé biét gi vé doanh
nghiép hoac linh vuc céng nghé cda téi khong? Ho cé thé
gilp gi cho t6i khong?’ Nha dau tu cé thé ndi rang, ‘Hay
nhin nay, day la mot loat cac cong ty ma ching toi da dau
tu c6 mod hinh kinh doanh tuong tu nhu nhiing gi cac anh
dang lam.”

Doanh nhan nén chon cong ty dau tu thdng qua mot qué
trinh khéng giong nhu thué nhan vién hoac lua chon luat su
hay ké toan. Thuc té€, cdc doanh nhan nén coi cac nha dau
tu mao hiém nhu nhirng nha cung cap dich vu. Chac chan
roi, ho sé dua tién cho ban. Tuy nhién, ngoai viéc déi lay
quyén sd hitu khodn tién mat nhan duogc, ban cling mong
nhan dugc mot sé dich vu nhat dinh. D€ ddm bdo nhan duoc
cac gia tri ma ban dang tra tién, hay luén tham khao céc
ngudn thong tin khac nhau, ngay ca véi cac cong ty dau tu
c6 thuong hiéu va tén tudi, thdm chi ca véi cadc nha dau tu
mao hiém la cd nhan cé ho so dep. Patricia ndi vdi tdi, “Cac
doanh nhan da ting néi vai todi rang, ‘Téi khéng can phai
ki€m tra lai vé muic dd tin cdy cia nha dau tu mao hiém
nay, chi vi tén tudi cla anh ta da c6 thuong hiéu roéi.” Bé Ia
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mot sai lam cla cac doanh nhan. Ho hoan toan nén kiém tra
cac tai liéu tham khao vé ca nhan nha dau tu ma cong ty da
giao trach nhiém phu trach ho trg ban. Ban biét day, mot s6
nguoi co thé thuc su thanh dat, nhung lam viéc véi ho doi
khi lai la that bai é ché clda ban day!”

Cach tot nhat dé kiém tra mot cong ty hodac mot ca nhén
dau tu mao hiém dé 1a ndi chuyén véi cadc doanh nhan ma
codng ty nay da tai trg va lam viéc cung. “Chdng tb6i ndi vai
cac doanh nhan rang that tuyét khi chiing téi c6 thé lam
viéc lau dai véi nhau,” Patricia chia sé. “Tuy nhién, cac
doanh nhan can phai nghe diéu dé tir cAc CEO ma ching toi
lam viéc cung.”

Kiém tra nhirng nguon tham khao vé cac nha dau tu tiém
nang giéng nhu kiém tra théng tin tham khao vé nha diéu
hanh tiém nang ma ban can thué - ban khéng chi kiém tra
nhiing ngudi ma nha dau tu cung cap cho ban ma con phai
can nhac ca nhitng ngudi ma ho khong dé cap dén. Ban lam
diéu nay bang cach tan dung cdc méi quan hé cla ban trong
cbng dong dé tim duoc nhirng ngudi biét ré vé ho trong céng
viéc lan doi tu.

Co mot s6 yéu to bb sung can thiét khi kiém tra cac nguon
tham khdo clia mot nha dau tu. Mot lan nira, hay ludén tham
khdo y kién clla c6 déng sé ngdi trong Ban Gidm doc cong ty
ban, cht khéng chi cdng ty dau tu ndi chung.

Mac du mét cong ty dau tu co thé rat tuyét voi, nhung diéu
do khong c6 nghia la tat cad cac c6 déng déu phu hgp véi
ban va cong ty cda ban. Tiép theo, hdy xac dinh rang, nhin
chung, cadc doanh nhan cé thé do du khi cung cap nhiing
bang ching khdong dugc tét vé cac nha dau tu mao hiém,
dac biét néu ho van con ngbi trong Ban Gidam déc clia cong
ty (va do dé nhitrng nha dau tu mao hiém van tu quyét dinh
sO6 phan va quyén lgi cla ho). Mat khac, moét s6 doanh nhan
da tirng cé lic khong hai long hoac bi hoi dong dau tu tu
choi c6 thé cé hiém khich cd nhan véi nha dau tu vi thé boi
nho danh ti€éng cla ho. Do dd, cdc doanh nhan phai tim
ki€m nhirng co s3 b6 sung cho moi ngudn théng tin tham
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khdo cta ho dé c6 dugc biric tranh hoan chinh hon. Piéu nay
khong c6 nghia la ban nén né tranh ndi chuyén véi cac
doanh nhéan tung lam viéc véi nha dau tu trong tinh huéng
khé khan. Ngugc lai, nhitng cudc trao déi nay c6 thé mang
lai rat nhiéu thong tin, mién la ching dugc danh giéd va can
nhac ky luéng.

Ban khong chi hoc héi thém duogc rat nhiéu diéu bang cach
ki€m tra cdc ngudn tham khao ky luéng, ma cac nha dau tu
sé coi d6 nhu dau hiéu cla su chu ddo va chuyén nghiép &
ban. “Chdng toi luon thién vé dau tu vao cac doanh nhan
danh nhiéu thoi gian tim hi€u vé chuiing t6i,” Fred Wilson ndi
véi toi. “Chung t6i nghi rang dé la diéu cac doanh nhan nén
lam. Khdo sét tién kha thi bao gio cling tot cho cac doanh
nhan.”

Tat cad nhitng dac diém lién quan dén cdng ty dau tu mao
hiém ma tdi da thdo luan trong chuong 3 déu dang quan
tam, nhung rat nhiéu diéu quan trong - ma céc cong ty dau
tu cho rang cé gié tri - thi lai khéng may dang luu tdm may.
Khi cac gia tri ma mot nha dau tu cung cap cho ban dugc co
dong lai, thi ching ta sé dugc thay bon linh vuc quan trong:
(1) chién lugc, (2) tuyén dung, (3) phat trién kinh doanh va
(4) cap von trong tuong lai. Toi sé thdo luan tung linh vuc
nay trong cac phan sau.

Cac chién lugc gia

Céc dau tu mao hiém tuyét voi nhat la nhitng nguai cé ky
nang nam gilr vi tri tu van chién luge. Mot cong ty véi quy
mo6 nhd khong cé kha nang dau tu cho mot bo phan ké
hoach chién lugc hodac tra tién cho McKinsey hoac BCG dé
cung cap cac dich vu tu van chién lugec dat tién. Nhung ban
c6 thé trong cho nha dau tu cla ban thuc hién vai tro nay.
Nha dau tu c6 thé tré thanh déi tac tu tudng chién luge cua
CEO, dua ra cac van dé chinh, thach thic cac giad dinh quan
trong, néi chung, thdc day CEO Iui lai nhitng hoat ddng diéu
hanh, chi€n thuat hang ngay va tap trung vao nhitng quyét
dinh tao ra gia tri thuc té can thiét.


https://sinvest.vn

Fred Wilson ctia Union Square ndi rang 6ng thich nghi 6ng
nhu c6 van ctia mot doanh nhan, nhung [a mdt cé van dugc
danh gia cao. “T6i muon la nguoi ma ho goi khi can 1oi
khuyén. Cho du dé la: ‘Toi dang gap van dé vdi doanh s6
ban hang’ hoac ‘Ching t6i can thém von. Theo anh thi toi
nén lam thé& nao?’ Hoac, ‘Téi da hoan tat thda thuan I&n nay.
Toi rat lo lang vé né bai toi khdng chac chan chiing t6i cé
thé dap irng duoc ky vong. Nhung téi mudn dat dugc doanh
thu cao. Toi phai lam gi?’ Bay déu la nhitng cau hoi 16n. Cai
hay cla viéc tré thanh mot nha dau tu mao hiém dé la
ching t6éi dugc chiing kién tat cd nhirng diéu nay rat nhiéu
lan. Toi da lam nghé nay mot thoi gian dai va da quan sat du
dé biét nhitng gi dang xay ra va gidi thich né moét céach thich
hgop.”

Jack Dorsey cua Twitter néi rang thuc té anh coi Fred nhu la
nha co van chién lugc clia anh. “Fred dat sé dién thoai cla
chdng toi vao ché dd uu tién dé ong cé thé lién hé bat ci Iuc
nao va ching téi cé thé thay déi moi th& ngay lap tic. Ong
rat ban ron nhung bat c& khi nao can gi, ching téi déu goi
cho 6ng. Ong cdm thay rat vui ming khi lam duoc diéu gi dé
cho chidng t6i.” Jack chi ra rang Fred khong chi tap trung vao
chién lugc toan cdnh, ma con chi y dén nhirng chi tiét nhé
nhu moét nguoi dung tam huyét. “Ching tbéi lang nghe suy
nghi va nhitng yéu cau cla 6ng vé san pham,” Jack néi. “Dé
la cach thic tuyét voi dé hinh thanh méi quan hé va ca hai
ching tbi c6 thé tin tudng nhau hon. Khi lam viéc vé sén
phdm cung nhau, chdng téi bat dau hiéu ra, ‘O, Fred la nhu
thé nao va Jack ra sao.’ Chidng toi bat dau hoc hai tir nhiing
16i lam cla nhau. Va diéu dé khéng thuc su xay ra theo bat
ky cach nao khac.”

Nha dau tu ludn c6 gang dua ra 10i tu van chién lugc, nhung
doanh nhan khéng bat budc phai lam theo né. Nhitng doanh
nhan tai gidi nhat [a nhirng ngudi c6 thé lang nghe moi [0i
khuyén tur cadc chuyén gia tu van chién lugc cla ho va sau
do tu ra quyét dinh vé dudng 16i ding dan nhat. Gail
Goodman ndi vdi toi rang, “Thach thic 16n nhat doi véi mot
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doanh nhan tré la ky nadng lang nghe va céi ma véi nhirng gi
nha dau tu ndéi, nhung biét khi nao ho sai, va cé niém tin dé
ndi khi nao ho sai. M6t s6 ngudi dua cho ban nhitng théng
tin phan hoi thuc su tét dep vé nhitng maoi quan tam cua
ban. SO khac lai chi tung héda mu. Ban khong mudn qua kiéu
ngao dén do khong lang nghe ai cad. Nhung ban khéng mudn
qué nhay cdm dén muc roi tung Ién. Ban can phai cé sic
manh clda niém tin vé gia tri cla riéng ban.”

Puaong nhién ho cling sé khéng nham mat lam theo tat c3
nhirng khuyén nghj tr mét c6 van ctia McKinsey, doanh
nhan thong minh nhat can phai cé ky nang chon loc dé tan
dung 16i khuyén chién luogc tir cdc nha dau tu mao hiém va
minh hoa tuong lai cia ho bang bi€u do. Lubn gilr cac nha
dau tu trong mach quyét dinh cta ban la viéc lam rat quan
trong, béi phan 16n cadc nha dau tu ma toi biét déu xac dinh
ré rang cac CEO la ngudi mang lai cho ho nhitng 16i khuyén
tot nhat dua trén cac quyét dinh quan trong thay vi c6 gang
dé ho khéng chen chan vao nhitng quyét dinh nay. Nhung
cac doanh nhan xuat sac nhat biét cach thuc hién va chiju
trdch nhiém ra quyét dinh cudi cung.

Nha tuyén dung

“Thira nhan di, nha dau tu mao hiém thuc su chi la nha
tuyén dung dang ngudng md,” mot trong nhirng ngudi ban
la nha tuyén dung cuda toi da noéi. Diéu dé khién tbi dirng lai
mot chat, béi vi nhan xét nay kha ding. Vao luc do, tat ca 8
cong ty trong danh muc dau tu cta toéi dang trong giai doan
tuyén dung CEO dé bé sung cho doi ngl cla ho. Toi va cac
dong nha dau tu mao hiém khac da no luc hét sic dé gilp
d& ho bang cach tham gia vao céc cudc goi tuyén dung
hang tuan, sang loc cac &ng vién, do hdi toan bo mang ludi
cla chung toi dé tim ki€ém (ng vién va cdng su trong tat c3
cac hoat dong lién quan dén viéc xac dinh cling nhu chon
lua dugc ing vién cho céac vi tri hang dau. Day la hién tugng
phé bién trong toan bd cac cong ty trong danh muc dau tu
cla ching t6i. Cho du dé la viéc tim ki€Em nhiing &ng vién
phu hop nhat t&r mang ludi ctia ho hay gitp dé CEO tan dung
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co hdi phat trién, thi cdc nha dau tu mao hiém duoc ky vong
nhu mot luc lugng tich cuc va chd dao trong qua trinh xay
dung doi ngl dai dién cho cac cong ty cua ho.

Vay tai sao tuyén dung lai gilr vai tro nhu mot phan nén
tdng co ban cta phuong trinh gia tri gia tang cho nha dau tu
mao hiém? Mot ti: Thuc thi. Cé rat nhiéu nguoi véi nhitng y
tuéng hap dan ngoai kia dang c6 gang thanh lap cong ty,
nhung rat it nguoi thuc thi y tudng dé thanh cong. Cac
doanh nhan thanh céng cé thé dugc dan dat béi mot dbi ngl
xuat sac va thuong thu hit duoc nhiéu nha dau tu. Mot doi
ngl tot khdng lam cho cong ty tét hon 10% so véi mot doi
ngl hang thuong; ho lam tét hon 1.000% (v&i cung muec chi
phi).

Thuc té, hién tugng “nha dau tu nhu nha tuyén dung” la mot
trong nhitng ly do quan trong khién cong ty khéi nghiép dat
dugc thanh cdng. Netscape sé la cong ty co gia tri va thanh
cong néu khong c6 CEO Jim Barksdale, cuu CEO cla Federal
Express ch? Dau la vi tri cila Google néu khong cé Eric
Schmidt, cuu CEO cua Novell da gia nhap cong ty tu nhiing
ngay dau thanh lap va diéu hanh cong ty IPO thanh cong véi
chién lugc thong tri thé gigi? Néu mot nha dau tu it dugc
biét dén cap von cho nha sang lap Google, Larry Page va
Sergei Brin thay vi John Doerr cla Kleiner Perkins, li€u ho c6
thé thuyét phuc mot ngudi ky cuu nhu Schmidt cdia Thung
IGing Silicon tham gia cung véi hai tién sy cla Dai hoc
Stanford va dam nhan vi tri CEO cua Google khéng - ho
khéng bao gid biét rang minh la sy phu hgp hoan hao?
DPUng dat cugc vao diéu do.

Nha dau tu la nha tuyén dung dang ngudng mé theo mot vai
cach. Tuy nhién, sé la sai lam khi nghi rang hoat déng tuyén
dung ma mot cong ty dau tu tuong duong véi nhiing gi
doanh nhan sé nhan dugc tir mot cong ty tim kiém CEO
chuyén nghiép. Mot cong ty dau tu tap trung hon vao viéc
két hgp cac tai nang can thiét dé cai thién cac céng ty mdi
thanh lap, cac co hdi thanh cong va chon lua ddng CEO céan
thiét tuy ting giai doan trong vong doi clia cong ty. Jack
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Dorsey cta Twitter cho rang, “Toi khdng thich cé mot nha
dau tu ma toi chi can gui moét e-mail véi n6i dung, ‘toi can
MmOt ngudi phat trién doanh nghiép. Anh cé thé ggi y cho toi
dugc khéng?’ T6i mudn c6 mét nha dau tu ludn suy nghi
trudc toi vai budc. Nha dau tu kiéu nay sé ndéi, “O, vang, téi
nght chdng téi dang lam diéu nay, va do dé chuing ta cé thé
xem xét lam ro vij tri méi nay theo cach nay va vi thé can
trao d6i véi nguai nay.”

Nha phéat trién doanh nghiép

Mot s6 cac moi quan hé kinh doanh quan trong nhat déi véi
cac doanh nghiép maéi thanh lap la nhimng gi ma mot nha
dau tu c6 thé mang dén ban dam phan. N6 rat hitu ich khi
cac hoat dong dau tu trudc day cla nha dau tu da giup ho
xay dung moi quan hé véi cac cong ty I6n, nhd cé lién quan
dé giup cong ty madi thanh 1ap khdi sac. Cac phan gidi thiéu
cho nhirng khach hang hang dau, cac déi tdc cong nghé, cac
doi tac khu vuc va cac nha thu mua chién lugc tiém nang
thuong xuat phat tir cadc nha dau tu mao hiém.

Céc nha dau tu mao hiém thuong hanh dong nhu cic nhan
vién kinh doanh gidi, nhitng nguoi tao ra Igi nhuan, c6 thé
giup mang lai thda thuan “thanh lap céng ty” cung véi doi
ngl quan ly. John Doerr cta Kleiner Perkins la mot hinh mau
tuyét vai cho toi tai Upromise. Chuing téi muoén két noi vai
cac CEO cula cac cong ty khach hang cé tam cd dé thuyét
phuc ho vé gia tri dich vu ctia chiing t6i. John nam bat dugc
yéu cau nay - ching téi sé thic ddy 6ng bang mot kich ban
qua e-mail va mdt danh sdch cadc CEO. Ong hoac trg ly sé
lan lugt gui e-mail da dugc 1én kich ban kem [0i dé nghi can
nhac st dung dich vu téi cac CEO trong danh sach dé sap
mot cudc hop véi téi hoac Michael Bronner, déi tadc cua toi.
V@i su giup d& cla John, cdc nha dau tu va cac co van khac
trong cong ty, ching téi c6é thé dugc diing trude vi CEO ma
chidng téi mudn gap.

Toi dang la thanh vién cta Ban Gidm déc cung véi mot nha
dau tu mao hiém, nguai luén dé nghi CEO cula chuing toi
phai c6 5 bai gidi thiéu hang dau dén cac doi tac va khach
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hang tiém nang trong moi bai thuyét trinh trudéc Ban Gidm
déc ma anh ta mudn chuing toéi thuc hién. Cac nha dau tu
mao hiém thuong canh tranh véi nhau dua trén céac tiéu chi
chat lugng clia ho. “Ai biét Gidm doc Marketing tai Pepsi?”
Mot trong nhitng CEO trong danh muc dau tu cla toi da hoi
Ban Gidm doc luc do. Toi gio tay |én gidong nhu mot dira tré
h&o hic dugc phat bi€u trong 16p hoc, nghiém tic ghi chép
cac chi tiét hanh déng dé tiép can dugc CEO cu thé nay va
theo d6i mot cdch can man dé nubi dudng maoi quan hé nay.
Moi nha dau tu mao hiém déu mong muodn tré thanh nguon
luc thic day. Bang cach tim kiém cdc moi quan hé & cac
cong ty I6n nhu Microsoft, Google, IBM, Apple, EMC, P & G,
va cac c6 may khéng 16 khac, nha dau tu sé xay dung dugc
moi quan hé diéu hanh c6 thé mang lai nhirng két néi cho
cac cdng ty trong danh muc dau tu nham khuyén khich kha
nang lién doanh véi nhitng ga khéng 16 nay. Néu nha dau tu
cua ban khéng phai la mét trong nhirng nguai dua ra giai
phap cho ban trong moi van dé, thi ban da chon sai nha dau
tu.

Nguoi cap von

Bat c khi nao mot doanh nhan cé dugc khodn tién dau tu
trong vong goi von dau tién thi ho sé tién dugc dén vong goi
von th hai. Hi€m cé cong ty nao cé thé phat trién manh
mé&, bén virng chi véi mot vong goi von duy nhat. Trong su6t
su nghiép kinh doanh 10 nam, mot CEO c6 thé can ti 4 dén
5 vong goi von. Mot nha dau tu chd dong ciling thuong tham
gia vao 4 dén 5 vong cap von moi nam - dién hinh la hai
théa thudn mdi va 2 dén 3 thda thuan dau tu ti€p dién trong
danh muc dau tu cda ho. Nhu vay, nha dau tu mao hiém cé
thé 1a mot huén luyén vién hitu ich trong qua trinh gay quy
ti€p theo. Diéu ré rang nhat ma mot nha dau tu c6 thé lam
la viét mot to chi phiéu maéi tir quy dau tu ctia minh. Nhiing
viéc it ré rang hon dé la gidi thiéu cho cdc nha dau tu tiém
nang khac va gilr vai tro huan luyén vién trong suot qua
trinh khdo sat tién kha thi va dam phan. Cac nha dau tu
mao hiém lién tuc nhan dugc 10i dé nghi thuyét phuc truc
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ti€p, do d6, mot khi ho dang ding vé phia ban, ho c6 thé la
mot ngudn luc 16n dé xac dinh cach tét nhat dua cong ty cla
ban ra thi truong.

“Gia tri ma nha dau tu mao hi€ém mang lai gidm dan theo
cac vong cap von,” Reid Hoffman da nédi nhu vay vdi toi.
“Piéu quan trong ma mot céng ty cé thé mang lai cho ban Ia
su dé dang goi von & vong ti€p theo.” Trong mot so truong
hop, dé la vi chat lugng ctda thuong hiéu. Vi du, Sequoia
Capital, mot trong nhitng céng ty dau tu mao hiém néi tiéng
nhat; duoc coi trong nhat trén thé gidi va la nguoi ho trg
Cisco, Google, Yahoo!, YouTube cling nhu cac cong ty cua
Reid Hoffman, LinkedIn va PayPal. Khi ho dau tu vao mot
codng ty, n6é dugc dan nhan “théa thuan clda Sequoia”, va
cac CEO dugc Sequoia hau thuan rat tu hao vé su cdng téc
nay. Viéc duoc Sequoia dau tu da mang lai danh ti€éng cho
cbng ty dé. Vi vay, cac cong ty dugc Sequoia ho trg co thé
goi vOn tir cdc nha dau tu mao hiém khac dé dang hon so
v3i cong ty dugc modt nha dau tu hang xoang ho trg.

Khi doanh nhan da san sang cho vong goi von tiép theo,
mot quyét dinh vo cung khé khan cho cac nha dau tu va
doanh nhan dé la liéu vong goi von ti€p theo nén la “vong
goi von ndi b6”, khi cadc nha dau tu hién hanh ti€p tuc dau tu
toan bd ma khoéng cé bat ky su tham gia ctia cac nha dau tu
bén ngoai, hay con goi la “vong goi von bén ngoai”, vdi cac
nha dau tu hién tai va thém mot sé nha dau tu tiém nang
cung tham gia vao vong cap von maéi. M6t mat, vong goi vén
ndi bd sé& gilp moi nguoi (dac biét la déi ngl quan ly) tiét
kiém thoi gian va han ché rac réi - khéng can phai ra ngoai
va thuyét phuc truc ti€p 20 dén 30 nha dau tu mao hiém vé
nhiing gi ban dang lam va vuot qua tat ca nhing [0i | phan
doi dé goi von thanh céng. Mat khac, bang cach thu hat nha
dau tu mdi, mot vong goi von bén ngoai sé mang lai cho
doanh nhan va céng ty méi nguon von doi dao hon. Ngoai
ra, néu doanh nhan va nha dau tu hién tai khéng déng y vé
gid ca thich hgp cho vong goi von tiép theo, thi mot nha dau
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tu bén ngoai sé mang lai cai nhin khach quan vé muc gia
thich hop cho vong goi von tiép theo.

Toi goi day la vi diéu “ké ra, ngudi vao”, va né ludn la mét
bi &n v&i tdi khi téi con la doanh nhan. Néu cac nha dau tu
thich cong ty cla ban, tai sao ho lai mudn bat c ai khac
dau tu vao nd va pha loang quyén sé htru clla ho? Tai sao ho
lai khdng tiép tuc dau tu va tiép tuc (mot cdch ngon dau tu
yéu thich cla toi) “bd tién sinh 16i"?

Liéu rang chi cé céc nha dau tu thic ddy cac doanh nhan
cla ho goi von tir nhitng nha dau tu bén ngoai trong truong
hop ho khong thich cong ty va khong muoén tich trit co hoi
dau tu? Nhung néu cac nha dau tu déu cu xir theo cach nay,
thi ca cau lac b6 dau tu déu biét duoc diéu do. Vi vay, khi
mot nha dau tu nhan duoc “Ioi goi von” tir mot nguoi ban
dau tu (ndi nhd: “Toi chi néi nho diéu nay cho mot vai nguoi
thoi, nhung t6i mudn anh gidi thiéu vu nay bdi anh la nguoi
duy nhat c6 thé lam dugc va vi cd moi quan hé dac biét gilra
chdng ta nira,”) thi anh ban hiéu biét nay sé thay cé diéu gi
dé dang ngo. Doi tac cua toi, David Aronoff, da lién hé diéu
nay nhu “su thong qua cla mot nguoi ban than thiét [a nha
dau tu mao hiém,” va canh bdo to6i khi tdi gap tinh hudng
nay lic mdi budc chan vao nganh nay.

Sau dé la thoi gian tam dung néi tiéng va ky thuat chuyén
déi - thanh vién Ban Gidm déc thich céng ty, nhung cac co
doéng khac trong cong ty cé nhiéu hoai nghi hon va mudn
tim kiém nha dau tu bén ngoai. Vi vay, nha dau tu budc ban
quan ly lién tuc thuc hién quy trinh goi von dé thu hat su
quan tam ti cdc nha dau tu mai. Tuy nhién, mot khi ban
diéu khodn bén ngoai dugc thuc hién, nhitng nguoi trong noi
bd quyét dinh rang ho thuc su muén dau tu vao cdng ty va
gilr vong cap von nay cho chinh ho, sé lam phién cac nha
dau tu bén ngoai. Diéu nay dugc biét dén nhu hanh déng
“ném da”. Nha dau tu ndi véi doanh nhan: “Di lay cho toi
mot hon da.” Doanh nhan quay lai, thé hén hén véi hon dé
trong tay. Nha dau tu kiém tra hon da, quang né sang mot
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bén, va khé chiu ndi, “Khong, téi khéng thich hon da nay, di
lay cho t6i mot hon khac.”

Théat tinh ma ndi, thuong cé nhitng ly do xac dang dé céc
cOng ty khdi nghiép phat trién hiéu qua tim ki€ém céc nha
dau tu madi trong vong goi von mdéi. Khd nang cap von cula
nha dau tu hién tai chac chan déng vai tro khéng thé thiéu.
Va, cho du c6 nhitng phat bi€u hoai nghi cla tbi & trén di
chang nira, thi viéc xac nhan thij truong va gia tri thuc rat
quan trong déi véi doanh nhén l1an nha dau tu.

Bang cach nao mot doanh nhan cé thé trdnh nhirng ving
gai min nay trong khi cé gang thé hién vi diéu “ngudi ra,
nguadi vao” thanh cong? Trudc tién, hay chd déng va céd mot
cudc thado ludn thang than véi nha dau tu mao hiém cua ban
vé vong goi von ti€p theo ngay sau khi cac ban chét vong
goi von dau tién. Vi du, “Néu tbi dat dugc nhirng moc phéat
tri€n quan trong nay, anh sé tiép tuc ho trg cong ty ch(?
Néu vay, muc gia sé tang lén tuong ing véi nhiing gi ma
ching ta xing dang nhan dugc ch’? Diéu gi sé xay ra néu
chldng t6i vugt qua han mdc dé ra 20%? Néu ching t6i bd 16
han miac 20%7?” Ngoai ra, hoan toan binh thudng va thich
hop khi xuat hién su cang thang nao dé xung quanh van dé
gid cd. Doanh nhéan luén nghi rang céng ty clia ho dang gia
hon nha dau tu. Vi vay, rat cé thé cac doanh nhan sé ra
ngoai, xem xét gid ca va ban diéu khodn ngoai thi truong.
Bén canh dé, viéc nudi dudng maoi quan hé véi nha dau tu
bé sung cho tuong lai clia cac vong goi von ké tiép sé la mot
vu dau tu thai gian rat hop ly cho doanh nhan.

Cudi cung, vl diéu “ké ra, ngudi vao” co thé ton rat nhiéu
thoi gian va tao ra nhiing cang thang khong céan thiét giira
nha dau tu va doanh nhan. Tuy nhién, giéng nhu hau hét
moi th(t khac, néu moi ngudi giao ti€p céi mé va truc tiép
v3i nhau, v diéu c6 thé két thic tot dep doi véi ca hai bén
khi ban nhac két thic.

TIM KIEM SU TAM BDAU Y HOP

Gio day, chac ban da hiéu thém vé vai tro cé thé c6 va nén
c6 clia nha dau tu mao hiém trong cac céng ty méi thanh
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lap réi ch. Véi khudn khé dé trong tam tri, ching ta hay
chuyén sang qua trinh cia mét doanh nhéan trong viéc tiét 16
nhirng vu va khuyét diém khi lam viéc véi cadc nha dau tu
mao hiém va céc cong ty dau tu khac nhau cla ho. D6i véi
toi, va tat ca cadc nha dau tu mao hiém lan céc doanh nhan
ma tdi phdng van khi viét cuén séch nay, yéu toé quan trong
nhat gilta cdc doanh nhan va nha dau tu tdm gon trong mot
cum tu.

Sy tam dau y hgp!

Tuy nhién, khi t6i néi dén su tam dau y hagp, toi khong néi vé
tinh ban than thiét hoac cdc moi quan hé xa giao hay ban
nhau. Buong nhién, cdc moéi quan hé xa hoi la mot diém
c6ng cho cac doanh nhan va nha dau tu mao hiém. Ban
thuong nghe diép khic, “Cudc s6ng qua ngan ngui dé dau
tu vao nhitng ngudi ma ban khéng thich.” Nhung kha nang
tap trung thuc su vao su tdm dau y hgp lién quan dén phong
cach tu duy, cach lam viéc, nhiét huyét danh cho coéng ty,
va quan diém chia sé vé tuong lai. Ban muén tim mot nguoi
ma ban nghi minh cé thé lam viéc clung va véi ai ma ban tin
rang minh cé thé tin tudng.

Tim Bucher da hoc dugc tam quan trong vé gia tri cla
nhiing su tdm dau y hgp suét nhiéu nam qua. Tim la mét
trong nhitng doanh nhan giau kinh nghiém néi ti€éng nhat
cla Thung lling Silicon. Mot cuu ky su clia Sun, dong sang
lap cta WebTV (chuyén nhuong cho Microsoft), mot cuu
gidm doc cua Apple (diéu hanh toan b6 bo phan ky thuat
cla Macintosh), nguoi sang lap cla Zing Systems (béan cho
Dell), Tim c6 thé la doanh nhan duy nhét trén hanh tinh nay
da lam viéc mat thiét vdi Scott McNealy, Michael Dell, Bill
Gates va Steve Jobs. Jon Karlen, doi tac cta toéi chju trach
nhiém qudn ly mot vu dau tu tai Tim’s Zing Systems, phat
trién mot nén tdng phan mém am nhac dién thoai di dong
dé canh tranh véi iPhone, ching toi da rat vui vé khi lam
viéc clng va hoc hoi dugc mot so bi quyét dan dén nhiing
thanh cong lién tiép trong kinh doanh cta Tim.
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Puoc lam viéc véi rat nhiéu nha dau tu mao hiém, ca tét Ian
chua tét, Tim da chi ra rang su tdm dau y hgp [a mét nhan
to thanh cong quan trong. “Nhiing su tam dau y hgp rat can
thiét véi cadc c6 dong dau tu mao hiém ma ban hgp tac,”
ong chia sé. “Néu ban dang thuc hién moét cudc thuyét phuc
truc ti€p va nhan thay moi nguoi khéng hé tha vi, nhung ho
van muoén dau tu vao ban, thi ngay ca khi ho dua ra ban
diéu khodn t6t nhat di kém véi quyén Igi 16n, hay ti bd ngay
lap tdc. T6i muodn nhan dugc mot 161 dé nghi kém hap dan
hon, mot ban diéu khodn thap hon, nhung dugc lam viéc véi
nguoi co thé trg thanh moét phan cda déi ngli ching toi.”
Chon mét nha dau tu cé thé tréd thanh mot phan khéng thé
thi€u cla doi la mot chd dé ma Tim cling nhu cac doanh
nhan khac ma toéi ting trao déi nhan manh nhiéu lan trong
cudc tro chuyén. Tréd thanh doanh nhan la moét cong viéc rat
c6 don va cang thang. Mot nha dau tu phu hop sé khién
cbng viéc nay it cd don hon, mang lai mot doi tai biét lang
nghe va cé su ho trg manh mé.

Reid Hoffman cla LinkedIn cling dong y véi quan diém nay.
“Cudi cung, téi da chon nguodi ma téi mudn lam viéc cung
nhat,” Reid giai thich. “D6 la mo6t quyét dinh tuyén dung
quan trong. N6 cé |1é khdng quan trong nhu viéc thué mot
CEO, nhung ciing la cd mét van dé can can nhac.”

Pinh nghia vé nha dau tu mao hiém ca nhan tét nhat dé lam
viéc clng sé khac nhau tuy theo moéi doanh nhan. Jack
Dorsey, Ngai Twitter, da tim duoc mot nha dau tu mao hiém
c6 niém dam mé vdéi thi truong cla anh, dé c6 thé ho tro
anh trong qua trinh phat trién sdn pham, déng thoi thach
thic suy nghi cta Jack. Anh néi chuyén véi rat nhiéu nha
dau tu mao hiém khi no luc goi vén cho Twitter, bat dau véi
cac cong ty thudc vung bo Tay. “Chung toi da cé rat nhiéu
culc tro chuyén vaéi nhirng ngudi & Thung Ilng,” Jack nai.
“Cudi bubi thuyét phuc truc tiép, nguoi & phia bén nha dau
tu sé ndi, ‘Chlng t6i sé cho anh biét két qua sém, khoang
mot ti€éng hodc hon. Chdng t6i muon thao luan véi nhau,
nhung phai ndi la ching t6i rat cé hiing thu véi y tudng cla
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anh.” Chung t6i khéng thay phan Gng doé cta ho hap dan.
Chung t6i muén dugc dat cau hai, ching téi muoén dugc thi
thach, va chldng t6i muon xem ho suy nghi gi vé qua trinh
phat trién sdn pham nay.”

Vi ly do nao dé, Jack nhan thay cac nha dau tu & bo bong
thach thdc hon cac nha dau tu & bo Tay. “To6i nghi rang diéu
doé chi la quan diém ma théi,” 6ng ndi. “Toi thay cac nha dau
tu bo DOng o ve tich cuc hon mot chat. Ho ndi ré y cua
minh véi hy vong chung téi di dung hudng. O bd Tay, moi
nguoi bang quan hon mot chdt. Néu ho nghi rang ching toi
dang di sai hudng, ho khéng nhat thiét phai néi diéu doé ra,
nhung ho lai dm chi diéu dé mot cach gian ti€p. Toi khong
danh gié cao diéu dé.”

Jack cudi cung da hoan tat théa thuan véi Fred Wilson tai
Union Square Ventures c6 tru sé tai New York. “Chung to6i da
tlr choi rat nhiéu nha dau tu mao hiém,” Jack néi. “Chang toi
thay mot cai tén, nhung nhu vay thoi khéng dd. Mot nha dau
tu phai cho téi thay ngay lap tic rang téi cé thé tin tudng
ho. That kho dé lam diéu dé. Nhung diéu gi ddng, van dung
Va chdng toi da rat may man khi gap dugc Fred. Ong c6 thai
do rat tich cuc trong 16i song, phong cach lam viéc va tu
duy. Ong khéng qué cau ky. Nhung quan trong hon, 6ng la
nguou hang ngay sir dung dich vu cua chung tbi va ro rang,
ong thich né. Ong xuat hién & budi thuyet phuc truc t|ep Vi
mot loat cdc cau hdi vé cac tinh nang va rat nhiéu cau hoi
lién quan dén ly do tai sao ching toi lai lam nhiing gi chdng
toi da lam. Diéu dé da giup lam ro suy nghi ctia chdng toi
xung quanh san pham cling nhu vé céng ty. B6 chinh xéac la
nhirng gi chiing t6i mudn trong phong hop.”

Trong thai gian thuyét phuc, Fred cho Jack thay, 6ng cé thé
cung cap cho ho nhiéu hon thé ch khong chi tién bac; 6ng
c6 thé dong gép tam nhin va dinh hudng vé san phadm dé
gilp dan dat cong ty tién dén thanh céng. Néu nha dau tu
cla ban khong thé hién niém dam mé déi véi sdn pham cla
ban va thanh céng cla céd nhan cua ban, cling nhu kha nang
b6 sung thém gia tri trong qua trinh khdo sat tién kha thi
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théng qua tdm nhin chién lugc vé san pham cda ho, thi nha
dau tu dé va dbi ngli cda ho c6 thé khong phai la déi tac
kinh doanh phu hgp cua ban.

HOAN TAT THOA THUAN

Tat nhién, dau tu khéng chi lién quan dén su tam dau y hap.
Mot khi tim duoc nha dau tu phu hgp cho céng ty clda ban
va hai bén déu dong thuan chuyén qua budc ti€p theo, ban
can phai dam phan vé thda thuan - dua ra ban diéu khoan
dau tu quan trong va khuén khé phap Iy ma ban sé thuc
hién. Vong dam phan nay c6 thé la thir nghiém thuc té dau
tién vé cach cac nha dau tu va doanh nhan sé lam viéc cung
nhau. Mot trong nhitng cau ndi yéu thich nhat cta toi tai
cong ty dé la, “Ban sé hoc hdi dugc rat nhiéu vé cac doanh
nhan trong qua trinh thir thach dam phan théa thuan véi
ho.” Liéu ho cé phong tha véi cac cau hoi khdo sat tién kha
thi thuc su nhay cdm nhu thdo luan vé nhiing that bai trong
qué khir hoac cac méi quan hé kinh doanh khong hiéu qua
trudc do? Liéu ho cd quan tam dat biét dén céc chi tiét cta
mo hinh kinh doanh? Liéu ho cé vé do du khi dua cho ban
cac thong tin tham khao vé khach hang va quan ly moét cach
minh bach day du khéng? Mat khac, néu ho théng minh, cé
t6 chirc va cdi mad, ban cé thé cho rang dé la mot dau hiéu
vé cach ho sé (rng x&r sau thoi ky san dén ban nong nhiét vé
cong ty ctia ho két thic?

Va quan trong nhat la, liéu ho cé trung thuc va thang than
cung cap ca nhiing tin tirc xau cling nhu tot trong suot qua
trinh hgp tac? Vi du, téi gap phai tinh huéng ma mét CEO hé
10 cho tbi rang dong sang 1ap cla ho chuyén dén Tay Ban
Nha vi vai ly do cd nhan ngay trong giai doan goi von cudi
cung. Anh réat lo lang khi néi véi toi vé diéu dé nhung anh da
ndi ra mot cach trung thuc va céi ma ngay sau khi quyét
dinh. Su thang than cda anh gay an tuong vdi toi, va ké
hoach x( ly tinh huéng cta vi CEO no rat cu thé va chi tiét,
vi vay ching toi van tai trg cho cong ty.

Ngoai ra, mdt doanh nhan cé thé hoc dugc rat nhiéu vé dau
tu mao hiém trong qué trinh khdo sat tién kha thi. Liéu ho
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c6 ro rang khi dua ra cac van dé vé khao sat tinh tién kha
thi minh bach théng suét trong qua trinh nay? Liéu ho cé
mat ddng gio trong cac cubdc hop? Ho cd su chuan bi, tap
trung, thiéu t6 chiic hay bi phan tam khong? Ho cé lam theo
cac cam két, dac biét la qua trinh ra quyét dinh dau tu va
thoi gian dau tu? Bat clr diéu gi khac hoa dac diém clda nha
dau tu ma doanh nhan nam bat dugc trong thoi ky khao sat
sé tai xuat hién trong suot thoi gian ho hop tac cung nhau.
MOt ngudi ban trong gigi dau tu mao hiém cuda toéi thich ndi
vGi cac doanh nhan rang néu ho khéng bé sung thém gia trij
cho ban than theo mdét cach nao dé trong qua trinh khao sat
tién kha thi - hoac thong qua céc phan gidi thiéu co gia tri,
nhing I6i tu van chién lugc phu hop, hoac chi don gidn gidp
mai sac ky nang thuyét phuc truc ti€p - anh ta khuyén rang
ho khéng nén hop tac vai anh ta.

HOP DONG: BAN DIEU KHOAN BPAU TU

DE& hi€u ré hon vé mot thda thuén cu thé, chiing ta can phai
phan tich “ban diéu khodn” va xem xét moét so yéu td quan
trong trong dé.

Ban diéu khoan la mot tai liéu khong rang budc so bo gilra
cac doanh nhan va nha dau tu, phac thado cac quy dinh vé
von dau tu. Mot s6 nha dau tu mao hiém dua ra ban diéu
khodn ngay tu dau trong qua trinh hoan tat thda thuan - va
gilr chan doanh nhan - cho du ho quyét dinh xem thuc su
muoén dau tu gi. Cac doanh nhan can cadnh gidc véi nhiing
tinh huéng nay va dung ngan ngai budc nha dau tu lam ré
xem ban diéu khoan dai dién cho mot cam két thuc su hay
chi la moét tai liéu thao luan. Bong ma cua viéc “ha man ban
diéu khoan” - hoac huy bd dau tu, néu nha dau tu khong
sap xép hop ly moi quan hé lién doanh sau khi quyét dinh -
xuat hién trong cac tinh huéng khi nha dau tu va doanh
nhan khong ré rang véi nhau vé cac ky vong va nguyén tac
lién doanh co ban.

Hau hét cdc nha dau tu dua ra ban diéu khoan cho doanh
nhan chi khi ho da ra quyét dinh cudi cung - moi quan hé
lién doanh toan b6 da dugc quyét dinh va qua trinh khao sat
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tién kha thi dugc hoan tat. Co thé van con qua trinh khao
sat tién kha thi “phép ly”, chang han khi can xac nhan rang
diéu 1é clia cong ty va cac gidy to can thiét da duoc thuc
hién dang cach hoac dé xac minh tai san tri tué. Trong
truong hop khi ban diéu khodn dau tu dugc ban hanh hop 1€,
thi cic thoa thuan vé cap von va tién sé dugc chuyén vao
tai khodn cta ban sau 30 dén 45 ngay ké tir ngay ky ban
diéu khoan dau tu.

Mot phién badn khéc vé hanh vi khong tét ciia cadc nha dau tu
mao hiém do la “phé vd ban diéu khoan dau tu” - day la
ban diéu khodn cta ching t6i nhung chi khi ban quyét dinh
chap nhan né trong vong 24 gid. Diéu nay chang khac nao
danh do doanh nhan. Méi quan hé nha dau tu - doanh nhan
can phai can nhac va thao luan ky luéng. Khong bén nao
nén gay ap luc cho bén nao.

Cac nha dau tu mao hiém khac nhau sé dua ra cac mdc do
chi tiét khac nhau trong ban diéu khodn clda ho. M6t so6 chi
dai hai hoac ba trang khai quat, chi mot vai muc diéu khodn
v3i gid dinh rang “cac tai liéu cudi cung” (tdc la, hop déng
hoan tat thda thuan chi tiét va néu ro cac diéu khodn cap
von) sé dua ra cac théng tin cu thé hon. Nhitng ban diéu
khodn dau tu khac lai rat chi tiét, véi 20 hoac 30 muc diéu
khoan, dua ra tat ca cac quy dinh kinh té va phap ly cta
mot thoa thuan nhu thé céc tai liéu chi tiét va chi can dam
phan thém mot chut trudc khi di dén thda thuan. Mot luat su
gidi vai kinh nghiém dam phén céc giao dich véi nha dau tu
sé rat can thiét dé ho trg cac doanh nhan thuc hién quy
trinh phdc tap nay, nhung doanh nhan phai di trudc va hiéu
ré nhiing y nghia khac nhau trong cac quyét dinh ctia minh.
Vé ban chat, c6 hai van dé thuc su quan trong doi véi cac
nha dau tu trong moét giao dich cap von dé la loi ich kinh té
va quyén ki€m soéat. Loi ich kinh té khong chi bao gom muc
gid ma nha dau tu trd dé cé quyén sd hitru mot phan cong ty.
Vang, gia ca cling la van dé. Tuy nhién, gia trong cac thda
thuan dau tu mao hiém thuong khéng don gian nhu moi
ngudi van nghi. Cé nhitng diéu khoan va diéu kién quan
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trong dnh hudng dén giad ca va ty |é phan chia lgi ich kinh té
gitta nha dau tu va doanh nhan. Quyén kiém soat lién quan
dén cac co ché cho phép nha dau tu phat huy thdm quyén
ra quyét dinh vé cong ty.

Hay phan tich Igi ich kinh té trudgc tién.

Lgi ich kinh té (khéng chi la gia c3)

Cac cudc thdo luan vé gia tap trung xoay quanh gia tri trudc
khi gép von - cong ty dang gia bao nhiéu trudc khi nhan
duoc cac khoan dau tu? Ban sé nghe thay thuat nglr “gia tri
trudc khi gép von” nay trong céac cudc thao luan gilra doanh
nhan va nha dau tu mao hiém. (“Ban cé thé goi von & muc
10 triéu do-la trudc khi gép von? Cudc song that bat cong.
Toi da phai dau tranh dé c6 duoc 4 triéu do-la trude khi gép
von, mot nguyén mau san pham va nhiing khach hang thuc
sul”)

Xac dinh gié tri trudc khi gép von la mot nghé thuat, ch
khong phai la moét ky nang va nhiéu doanh nhan that vong
vGi viéc nay duong nhu lam theo mét qua trinh khdng rd
rang. Khéng giong nhu nhitng gi ban duoc hoc tai I6p hoc tai
chinh trong céc truong kinh doanh, noi ma ban tinh toan
dong tién chiét khau va ap dung mot chi phi von trung binh
trong so, thi van dé nay khong dua trén mot cong thirc than
ky nao. Viéc dinh gia tri cho cac du an kinh doanh dugc dua
ra trong mot cudéc dam phan qua lai dua trén ba yéu to: (1)
s6 von ma doanh nhan muén goi dau tu dé thuc hién cac cot
moéc quan trong dau tién, (2) quyén sé hiru muc tiéu cua
nha dau tu (thuong la 20-30%), (3) mic d6 canh tranh cla
thda thuan (cé nghia 1a, néu doanh nhan nay dugc nhiéu
nha dau tu theo dudi, thi ho cé thé tang gia).

Toi thay gia tri trudc khi gép von vao khodng tur 3 dén 6 triéu
do-la va c6 thé [én dén 80 triéu dob-la, dé la gia tri trude khi
gop vOon vong uom mam & Upromise. D6 la thoi ky bat
thudng trong lich s, cudi nhitng nam 1990 va dau nhiing
nam 2000, khi cac céng ty chi cd vai triéu db6-la doanh thu
phat hanh c6 phiéu ra céng chiing véi muc gid hang ty doé-
la. Trong hau hét cac tinh huéng ngay nay, gia tri trudc khi
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gop von la dudi 10 triéu do-la. Tom lai, nha dau tu phai duoc
thuyét phuc rang ho c6 thé gap 5 dén 10 lan khoan dau tu
ban dau cta ho trong vong t&r 3 dén 5 nam vi thé quyét dinh
dau tu vao cong ty clia ban.

Nhung gia tri trudc khi gép von khong phai la thuat ngl duy
nhat thé hién vé gia: Gia tri sau gop von ciing dong mot vai
tro quan trong. Gia tri sau gdép von la gia tri trudc gép von
cong véi khodn dau tu. Nghia la, néu moét coéng ty goi duoc 4
triéu do-la tién von khi gia tri trudc gép von clia cong ty la 6
triéu do-la, thi gia tri sau gép von la 10 triéu do-la. Vi vay,
cac nha dau tu mao hiém da bd ra 4 triéu do-la dé s hitu
40% cobng ty va dobi ngl quan ly (nha sang lap, nhan vién,
cac gidm doéc) sé hitu 60% con lai.

M6t thuat nglt khac cé anh huéng téi gia ca la quy mo
quyén chon. Hau hét cac nha dau tu mao hiém dau tu vao
cac cOng ty can thué thanh vién ban quan ly bé sung, nhan
su ban hang va tié€p thi, va nhan tai cé chuyén mén dé xay
dung doanh nghiép. M6t s6 cac coéng ty méi khédi nghiép bat
dau vong doi véi mot doi ngli sdng 1ap mong muén thué mot
CEO gidi tur bén ngoai. Nhirng nhan su méi dugc thué nay
nhan duoc cac quyén chon cé phiéu, va viéc phat hanh
quyén chon c6 phiéu nay sé pha loang quyén sé hitu cla
cac c6 dong khac.

Trong qua trinh du doan cac nhu cau thué thém nhan su,
nhiéu nha dau tu mao hiém sé can mot “chiéc ao quyén
chon” v&i cac quyén chon c6 phiéu chua phan bg, tir dé hinh
thanh mot ngan sadch quyén mua c6 phiéu cho cac nhan
vién mdi nay dé tranh pha loang thém quyén sé hitu. Chiéc
ao quyén chon c6 phiéu thuong di kem véi viéc phan b6 doi
ngl quan ly (vi du, ao quyén chon nam trong gia tri trudc
khi gép von), doc lap véi quyén sd hitu cla nha dau tu.
Trong vi du & trén véi 4 triéu do-la dugec dau tu vao 6 triéu
do-la gia tri trude khi gép von (hay ty |1é phan chia quyén sé
h(tu 1a “4:6"), néu cac nha dau tu tham gia vao chiéc ao
quyén chon c6 phiéu chua phéan b6 vaéi 20%, thi cac nha dau
tu mao hiém van sé hiru 40% c6 phan va 60% con lai dugc
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phan chia gilta mo6t ao quyén chon c6 phiéu chua phan bé
20% theo quyét dinh clia Ban Gidm doc va 40% c6 phan
thudc quyén sd hitu ctia ddi ngl quan ly. Néi cach khac, doi
ngld quan ly hién tai/thanh vién sang lap da tu bd 20% trong
60% quyén sd hiru ctia ho dé danh né cho ddi ngl nhan vién
mai.

Cac doanh nhan khéng phai ltc nao cling hiéu maéi quan hé
gilta quy mo quyén chon va giad cd, nhung cac nha dau tu
mao hiém ngugc lai. To6i da hiéu ré hon vé van dé nay trong
ban diéu khodn dau tién ma tbéi dua ra cho mot doanh nhan.
T6i dang phai canh tranh véi mot céng ty khac. Chung toi
dua ra ty 1& phan chia 6:7 v8i 20% quyén chon cho nhéan
vién. Noi cach khac, ching toi sé dau tu (cung véi mot nha
dau tu khac) 6 triéu do-la vao 7 triéu do-la gia tri trudc gop
von dé sé h(tu 46% cong ty (6 phan trong 6 +7 phan).
Nhi{ing nguoi sdng lap sé sé hitu 34% va danh 20% quyén
chon cho nhan vién trong tuong lai. Mot trong nhiing doi thu
canh tranh dua ra ty I€ 6:9, ndi theo cach khac 6 triéu do-la
duogc dau tu vao 9 triéu do-la gia tri truéc gép von clia cong
ty dé€ sd hitu 40% cbng ty (6 phan trong 6+9 phan). Tuy
nhién, déi thd canh tranh cla t6éi dua ra quyén chon c6
phi€éu cho nhan vién cao hon cla t6i - 30% - vi thé nhiing
nguoi sang lap cong ty chi nhan duoc 30% quyén sé hiiu
cong ty so véi 34% t6i dua ra. Doanh nhan da chon thda
thuan cda doi thu. Khi toi hai tai sao, anh ay nhin vao mat
toi va nadi, “Jeff - gid ctia ho tét hon anh. Cong ty cla toi cé
gia tri hon 7 triéu do6-la.”

Vao luc dé, téi khong muén tranh cai véi nhitng nhan xét cé
vé phi logic cta anh ta. Nhung sau dd, chung t6i da lap mot
chinh séach tai Flybridge dé néi vé ty Ié "thic ddy” cho nhém
sang lap thay vi gié tri trudc gép von. Ty |é thac day, theo
ching toi, la ty 1é quyén s& hitu clla nhdm sang lap nhan vai
gia tri trudc gbp von.

Trd lai vi du cla toi vé ty 1é 6:7 véi 20% quyén chon c6 phiéu
cho nhan vién. Nhédm sang lap sé hitu 34% cua cbng ty vai
gia tri sau goép von |én dén 13 triéu db-la. N6i cach khac, ho


https://sinvest.vn

sé c6 4,4 triéu do-la ty 1&é von “thic day” (13 x 0,34) vdéi
cbng sang lap cbng ty. Luu y rang trong thoa thuan 6:9,
nhom sang lap da ty 1é thic day tuong tu: 30% cla 15 triéu
gia tri sau goép von hay 4,5 triéu do-la. Néi cach khac, thoa
thuan cla toi vé co badn giéng hét cia doéi thu canh tranh,
chi la cé gia tri trudc gép von va ty 1é quyén chon cho nhan
vién thap hon chut dinh.

Luu y rang khung gid nay dugc thuc hién trong vong cap
von uom mam cho cong ty (vi du, vong cap von chubi A).
Néu cong ty da duoc dau tu (vi du, da cé nha dau tu cap von
trong chubi A va céc doanh nhan dang goi von cho chubi B),
thi cdc nha dau tu chubi A cé hai dong luc canh tranh. Gia
s ho muon dau tu thém tién vao cong ty, ho hoac la sé tim
cach huy déng vén ¢ mic gid cao nhat co6 thé tir cac nha
dau tu bén ngoai dé han ché pha lodng vé gia tri tién bac
cla ho trudc doé (va gidi han lugng von mdi ho dau tu vao &
muc gid cao haon) hodc tu dau tu von cla ho d muc gia thap
hon (mUc gid thap hon) hoac bang vong truéc (mdc gia
bang). Tat ca phu thubc vao céch thic ho tang gia trong
tuong lai va luong tién ho da dau tu vao cong ty khi dugc so
sanh vaéi con s6 muc tiéu cla ho nhu la cach xac dinh quy
mo quy téng thé.

Mot yéu t6 khac cda loi ich kinh té trong ban dau tu la uu
tién thanh khoan. U'u tién thanh khodan la cong thidc quan ly
va phan chia so6 tién thu duoc sau moét su kién thanh khodn
(ttc la nhitng nguoi nay duoc uu tién thanh khodn lugng von
dau tu hon nhitng nguai kia). Hai phan ctia céng thic uu tién
thanh khodn dé la (1) th& tu uu tién va (2) quyén chia sé.
Th& tu uu tién thuong kha ré rang - nhitng nguoi da dau tu
von dugc uu tién trong bat c( su kién thanh khodn nao so
vGi cac cht s hiru khac, vi du, cdc c6 dong thudng, nhiing
ngudi khong dau tu von, nhung c6 ¢ phan trong cong ty
théng qua quyén sé& htu c6 phi€u thuong. Trong mot s6
truong hop, c6 dong uvu dai tim kiém nhiéu hon chi don gidn
la 1x von dau tu (trong do “x” la s6 von dau tu) va yéu cau
uu tién thanh khodn 2x, hay 3x. Nghia la, néu mot nha dau
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tu dau tu 5 triéu do-la vao mot cong ty va cong ty dugc ban
v3i gid 10 triéu do-la, thi nha dau tu dugc tat ca 10 triéu do-
la trong truong hgp uu tién thanh khodn 2x va cac c6 dong
khéc (chd sé hitu c6 phi€u thuong) khéng nhan duoc gi.
Trong diéu kién thi truong binh thudng, nhiéu uu tién thanh
khodn cap s6 nhan hiém gap trong giai doan dau, cac thda
thuan canh tranh, nhung lai kha phé bién trong cac tinh
huéng khoé khan hoac tai cap von.

Tinh nang quyén chia sé cac co phi€u uu dai la phan khac
clla muc uu dai thanh khodn ma doanh nhan can lam ré
trong khi danh gié lgi ich kinh té cta thda thuan. Quyén chia
sé c6 phiéu uu dai diéu chinh nhirng gi xay ra véi s6 tién con
lai sau khi cac uu tién thanh khodn ban dau duoc chi trd cho
cac nha dau tu. Cé ba ki€u quyén chia sé: Chia sé hoan
toan, chia sé mot phan, va khong chia sé.

C6 phi€u uu dai chia sé toan bd nghia la c6 déng uu dai sé
chia sé so tién thanh khodn, sau khi thanh khoan uu tién
duoc thuc hién, tuy theo ty |&, néu ho da chuyén déi co
phi€u uu dai thanh c6 phiéu thuong. Vi du, gid st rang céac
c6 dong uu dai sé h(tu 60% codng ty véi khoan dau tu ban
dau la 5 triéu dob-la va ho cé uu tién thanh khodn 1x vai
quyén chia sé toan bd. Néu cong ty ban véi gid 15 triéu do-
la, thi cdc nha dau tu dau tién nhan duoc uu tién thanh
khoan (5 triéu do6-la) va cling dugc tham gia chia sé 60%
cla 10 triéu db-la con lai hay 6 triéu dob-la, téng cong ho
nhan dugc 11 triéu do-la.

Néu vi du trén la c6 phi€u uu dai khong chia sé, thi cac nha
dau tu sé lua chon hoac 5 triéu do-la uu tién thanh khoan
hodc chuyén déi c6 phi€u vu dai sang cé phiéu thuong va
nhan phan cé phiéu tinh theo ty 1€ uu tién, sé la 60% cla 15
triéu do-la, tuong ing véi 9 triéu dbé-la - mot su lua chon
khén ngoan. Trong truong hgp c6 phiéu uu dai khong chia
sé, cac nha dau tu sé ddm bado tién cla ho dau tién. Mot khi
ngudng nay dugc xdéa bd, ho dugc hudng Igi theo quyén sé
hitru cta ho. M6t nha dau tu véi ¢6 phiéu uu dai khong chia
sé c6 thé khong duoc xép cung hang vai cac doanh nhan
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trong moét so6 truong hgp. Vi du, tai Flybridge Capital
Partners, ching t6i c6 moét cong ty trong danh muc dau tu
ma chuing tbi sé hitu 10% cong ty vGi téng cdng 5 triéu do-la
dau tu va cac khoan dau tu cdia ching t6i thudc c6 phan uu
tién khong chia sé. Néu cong ty da dugc ban véi gia 5 triéu
do-la, ching t6i sé nhan dugc 5 triéu do-la. Néu cong ty
dugc ban véi giad 50 triéu db-la, ching toi cling sé van chi
nhan dugc 5 triéu d6-la (10% cua 50 triéu). Trong vi du nay,
mot nha dau tu cé thé khdng quan tam gilra gia tri thodi von
cho du dé la 5 triéu do-la hay 50 triéu do-la. Néu doanh
nhan sd hitu 30% doanh nghiép, anh ta ré rang khdong thé
khong quan tadm dén gia tri thoai von dé. Do dd, cd su mat
can doi gilta nha dau tu va doanh nhan vé uu dai lién quan
dén gia tri thodi von cudi cung.

Lam ro su bat can doéi nay va trinh bay cong khai vé van dé
nay thuong rat quan trong nhu cdc muic dd quyén chia sé c6
phiéu uu dai duoc mua. M6t ky thuat hitu ich dé lam ro céac
kich ban khac nhau dé la c6 mét ban tinh spreadsheeet don
gian véi su phan chia gitta doanh nhan - nha dau tu dat ra
theo két qua thodi von khac nhau. Su phéan chia so tién thu
dugc trong mét vu mua ban thuong goi la “thac nudc”, goi
lén hinh anh tién thu dugc chdy nhu mot dong thac dén céc
c6 dong khac nhau, va tbéi khuyén cadc doanh nhan nén ré
rang vé quyén chia sé “thac nudc” cho ting c6 dong uu dai
va c6 déng thuong.

Gilra hai thai cuc vé quyén chia sé toan bo va quyén chia sé
khong toan b6, mot ky thuat duoc nhiéu nha dau tu mao
hiém s dung, la quyén chia sé modt phan. Trong quyén chia
sé mot phan, cac nha dau tu dat ra mot mic gid nhat dinh
v3i moi ngudng c6 phan, dudi muic dé la cac c6 phiéu uu dai
chia sé toan b0, trén muc dé la c6 phi€u khong chia sé.
Logic dang sau diéu khodn nay rat don gian: Cac nha dau tu
mao hiém khong dau tu cho cdc doanh nhan dé sinh 10i 1
hoac 2 lan. Muc tiéu clia ho va tam nhin ciia mot doanh
nhan, dé la cong ty sé thanh cong gap 10 lan khodn dau tu
ban dau. Néu moét coéng ty khong ton tai duoc theo nhu muc
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tiéu dé ra, cdc nha dau tu mudn nhan dugc tién cta ho trudc
nhat, néu co6 su kién mua ban céng ty va ho muén nhan
dugc thém mot chut 16i cho nhitng khoan dau tu trong
nhitng nam qua. Kich ban nay déi khi dugc goi la “kich ban
léch” va cac nha dau tu mao hiém cdm thay nhu thé ho
xtng dang nhan duogc Igi nhuan uu tién theo kich ban nay.
Nhung néu moi thr dién ra tot dep va cong ty ban dugc véi
muc gid gap 5 dén 10 lan gid mua ban dau, thi tat ca moi
ngudi sé chi don gidn la sé nhan quyén chia sé cda minh.
Trong vi du trén, cdc nha dau tu sé hitu 50% cla 5 triéu do-
la, thda thuan chia sé mot phan cé thé quy dinh rang quyén
chia sé dung lai khi s6 tién thu duoc hon gid mua tu 3 lan
tré 1én. Néu s6 tién thu duogc it hon ngudng quy dinh, thi
quyén uu tién dugc chia sé toan bd, cung cap thém mot
chut Igi nhuan trén von cho nha dau tu mao hiém. Logic nay
rat don gian cho nha dau tu. Néu mot nha dau tu mao hiém
dau tu 5 triéu db-la cho cbng ty clia ban dé sé htu % coéng
ty va sau mot vai nam, ban st dung s6 von dé phat trién va
ban cong ty véi gid 10 triéu do-la, thi ban sé trd cho nha dau
tu 5 triéu do-la. Nha dau tu khong dugce Igi gi con ban dugc 5
triéu do-la. Nhiéu nha dau tu mao hiém phan nan rang diéu
nay khéng cong bang.

Nhiéu nha dau tu mao hiém giai doan dau la nhitng ngudi
tng ho cho “cac diéu khoan sach”, thudng dong nghia vdi
quyén chia sé mot phan va vai diéu khoan phu dé duy tri
lién két. Mot ly do khdc ma céc nha dau tu giai doan dau doi
hoi cac diéu kién sach dé la ho du thong minh dé biét rang
cac diéu khoan trong giai doan dau sé dugc chuyén tiép
sang giai doan sau trong vong dai phat trién cla cong ty.
Cac nha dau tu giai doan sau cé kha nang phat cac nha dau
tu giai doan dau hoan toan bat hop ly néu céc diéu khodn
lua chon hop ly, khdng gidi han von véi cac nha dau tu giai
doan dau trong khi ké thiura tat cd cac dac quyén va quyén
uu tién ma cac nha dau tu giai doan dau dua ra. Hon nira,
néu c6 qué nhiéu tréd ngai vé quan ly, ching sé dugc dam


https://sinvest.vn

phan trong giai doan sau néu cac doanh nhan dugc thic day
nhiéu hon nho lam viéc tét.

Su cdng bang va tién 1é cé thé c6 tdc dbéng nao dé dén céc
cudc dam phan, nhung cau haéi thuc su doé la ai la nguoi cé
quyén don bay nhiéu nhat trong mot giao dich. Néu doanh
nghiép cé cac lua chon va nha dau tu quan tdm du dé gianh
chién thang, ho sé dao sau nhiéu diéu khodn quan trong.
Cau ndi ma ban sé thudng xuyén nghe thay trong cac phong
hop cla cac cbng ty dau tu khi theo du6i mot thda thuén
canh tranh dé la, “Néu ching t6i muoén mot thda thuan vadi
gid tri trudc gép von la 8 triéu doé-la, va chidng tdi nghi rang
né sé la mot cong ty hang ty db-la, thi tai sao chung toi
khong dau tu cho mot cong ty cé qgia tri trugec gép von la 10
triéu do-la néu dé la nhirng gi n6 can dé gianh dugc thoa
thuan?” Mat khac, néu nha dau tu khong phat hién ra nhiéu
ap luc canh tranh va néu théa thuan con gay tranh cai trong
ndi bd cong ty dau tu, anh ta sé nhan dugc cac diéu khodn
dau tu cling ran hon.

Gid ca cla anh, Diéu khodn cua toi:

Ai la nguoi cé quyén kiém soat?

MOt s6 nha dau tu choi tro “gid cdia anh, diéu khodn cla t6i”
khi ho tham gia vao cac nhu cau gia tri trudc gép von cla
doanh nhan nhung nhung lai dua ra quyén chon c6 phiéu
cho doanh nhan va quyén uu tién thanh khoan theo cach
ma lgi ich kinh té dugc uu tién hon néu doanh nhan chon
muc gid thap hon dé déi lay nhirng gi dugc biét dén nhu mét
“thda thuan sach”.

Vi vay, nhitng yéu té chinh cla lgi nhuan vé kinh té - gia tri
truée khi gép von, quyén chon c6 phi€u cho ca nhan va
quyén chia sé. Bay gid ching ta sé chuyén sang chu dé vé
quyén kiém soat.

Trong hau hét cac bang diéu khoan dau tu, khudn khé cho
nguoi kiém soat nhitng quyét dinh da dugc can nhac can
than. Ngay ca nhitng doanh nhan giau kinh nghiém nhat cé
3 dén 4 diém d{ liéu kinh nghiém hon 15 nam diéu hanh cac
cong ty khéi nghiép trong khi cac coéng ty dau tu mao hiém
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c6 hon 100 diém d{ liéu trong khoang thoi gian tuong tu.
Nhu vay, nha dau tu mao hiém da thay tat cad céac kich ban
tiém nang véi nhitng diéu khoan ki€m soat dong thai than
trong quan ly cac truong hop bén 1€ nay.

Tom lai, c6 ba yéu to vé quyén kiém soat trong ban diéu
khodn dau tu ma doanh nhan nén dé y. Dau tién la céac
thanh phan cta Ban Gidm doéc. Ban Gidm doc c6 quyén sa
thai va thué CEO, dong thoi ra quyét dinh lién quan dén
nhirng giao dich 16n, chang han nhu cac vu mua ban va sap
nhap hay céc giai doan goi von vong sau. Doanh nhan
khéng can nhac ky vé cac thanh phan Ban Gidam déc cé thé
gap kho khan khi ra cac quyét dinh nay.

Thanh phan ctdia Ban Gidm doc thuong phdn anh ty Ié phan
chia quyén sé hitu gitta cdc doanh nhan va cac nha dau tu
mao hiém. Ching ta hay lay vi du mot truong hop vé mot
théa thuan chubi A véi 4 triéu db-la gia tri trudc khi gép von
va 4 triéu do-la von dau tu véi hai nha dau tu sé hitu 25%
cong ty/moi ngudi vi thé 50% quyén sd hiru cong ty nam
trong tay céc nha dau tu, 20% quyén chon cé phiéu cho
nhan vién va cac thanh vién sang lap gitt 30% con lai. Ban
Gidm doc c6 thé sé cd nam thanh vién. Thong thuong, Ban
Giam doc cang nhd, cang toét, vi viéc ra cac quyét dinh quan
trong sé hiéu qud hon rat nhiéu. Trong nhirng truong hop
nhu vay, Ban Gidm doc thuong dugc phan chia nhu sau: hai
ghé& cho hai nha dau tu mao hiém, mot ghé danh cho CEO
(c6 thé hoac khong la nha séng lap), moét ghé cho c6 dong
thuong (nguoi sang lap) va mot ghé tu do, thuong la chuyén
gia nganh va/hoac CEO trong moét linh vuc lién quan ma cac
tiéu chi chat luong, kinh nghiém va [0i khuyén khén ngoan
c6 thé lam tang thém gié tri cho cbng ty.

Liéu nha dau tu mao hiém cé “kiém soat” Ban Gidam doc nhu
trong vi du nay khéng? Vang, né phu thudc vao viéc phan
chia cac thanh vién Ban Gidm doéc. Néu cac gidm doc doc
lap don phuong dugc lua chon béi cac nha dau tu mao hiém,
thi ho c6 quyén kiém soat Ban Gidm doc bai ho cé hai ghé
va dugc don phuong chon ngudi th ba. Néu Gidm doc doc
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lap phai dugc lua chon dua trén thoa thuan cda hai bén, thi
cac nha dau tu chi duoc kiém soat Ban Gidm doc néu CEO,
hoac gidm doc dbc lap ding vé phia ho. Thuc té, CEO khong
di ngugc lai véi y mudn cla nha dau tu néu nha dau tu mao
hi€m la nguon cap von duy nhat (vi du, céng ty nay van
chua goi du vén va van con nhu cau ho trg kinh phi bé sung
tUr nha dau tu mao hiém cda ho). Hon nita, nha dau tu mao
hiém thuong la thanh vién cta Uy ban thanh toan chiju trach
nhiém dé xuat luong va thudng cta CEO. Vi vay, trong thuc
té, nha dau tu mao hiém kiém soat Ban Gidm doc trong
truong hop nay va trong nhiéu truong hop nhu la két qua
cla khuodn khé ban diéu khodn dau tu ma ho dua ra khi dau
tu vao cac cong ty mai thanh lap.

Piéu khodn ki€m soat th( hai ma nha dau tu mao hiém
thém vao la danh sach cac diéu khodn bao vé. Day la céac
diéu khodn doi hdi phai cé phé duyét tir nha dau tu, khéng
chi la Ban Gidm doc, dé dua ra cac quyét dinh cu thé. Danh
sach nay co thé rat dai trong ban diéu khodn dau tu, nhung
toi da: Ban sé khong thé thuc hién bat ky quyét dinh quan
trong (mua bat ky cong ty nao, ban cong ty cta ban, thuc
hién cac vu dau tu Ién, vay ng) ma khoéng cé su chap thuan
clUa nha dau tu moa hiém. Pbi khi cac diéu khoan bao vé
duoc dién dat nhu quyén phd quyét nam trong tay cla Ban
Gidm doc va vao cac thoi diém khac nhau, rdé rang cac
quyén nay thudc vé cac nha dau tu mao hiém (vi du, khi ban
nhin thay cum t&r “can su dong y cta ca hai Gidm doéc co
quyén uu tién”). Mot s6 nha dau tu mao hiém cé thé cam
thay thodi mai véi mot Ban Gidm doc c6 co cau doc lap hon
dé ra moét s6 quyét dinh quan trong, nhung c6 quyén kiém
soat cac quyét dinh quan trong khac (vi du, khi ban cong ty
hoac khi chap nhan mot vong cap von mdi vai cac diéu
khodn mdéi thay déi quyén ki€m soat) thuong duoc t6 chirc
rat chat ché béi cac cong ty dau tu. Néu cac nha dau tu mao
hiém co6 thé kiém soat Ban Giam doéc va Ban Gidam doc cé
quyén kiém soat cac quyét dinh quan trong, thi ban hiéu ra
van dé roi cha?
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Piéu khoan ki€m soat quan trong th ba trong ban diéu
khodn dau tu dé la su két hop clia ngudng bo phiéu va
quyén ban theo da s6. Ngudng bo phi€u cé nghia la da so
phi€u, hoac bi€u quyét c6 phi€u uu tién, can thiét cho nhiéu
hoat dong quan trong. Néu cac nha dau tu mao hiém sa hiru
hau hét cac cé phiéu uu dai va bi€u quyét cé phiéu uu dai
can thiét cho cac giao dich 16n, thi cdc nha dau tu mao hiém
tao ra quyén kiém soat thdéng qua quy dinh nay. Quyén ban
theo da s6 nghia la cho du cé phan cta ban chiém bao
nhiéu, thi da s6 phiéu dugc xac dinh can thiét cho moét hanh
dong nhat dinh nao dé (mot ngudng bd phiéu thudng dugc
thiét 1ap dé€ dam bdo rang phi€u cda nha dau tu mao hiém
chiém uu thé), hay cac c6 dong khac chiém da sé va phai
lam theo hanh ddng chinh (vi du, bdn cong ty hay chap
nhan vong goi von mdai).

Tat ca diéu nay nghe cé vé xado quyét, nhung diéu quan
trong la cadc doanh nhéan phai hi€u cach ma cac nha dau tu
mao hiém nhin nhan moi viéc. Néu moi th& dién ra tét dep,
hau hét cac diéu khoan trong ban diéu khoan dau tu dinh
hudng ki€m soat khong bao gio dugc thuc thi - nd lién quan
dén tat ca cac cudc thdo luan, tranh luan nghiém tuc va
quyét dinh phu hgp. Nhung khi moi viéc dién ra khdng theo
y muon va cé nhiing bat déng, nha dau tu mao hiém thudng
G vi tri cha ngudi leo 1ai dé ra cac quyét dinh quan trong. Rat
it truong hgp doanh nhan cé thé gilr lai quyén kiém soét
toan bd. Théng thuong, nha dau tu mao hiém dam phan cac
thda thuan va dau tu chi khi ho cé thé “kiém soat von“- mot
cach ndi tranh cho viéc kiém soat cac quyét dinh quan
trong, dac biét la cdc vong von & cac cong ty ma ho dau tu.
Ly do nhiéu doanh nhan dang hoang tuéng vé quyén kiém
soat trong ban diéu khodn dau tu dé la nhitng gan bo vé
mat tinh cdm véi cidc cong ty mai thanh Iap va noi lo lang bi
sa thai. Mark Pincus, nguoi sang lap va CEO cua mot cong ty
tro chai thanh cong vang doi, Zynga (nha sadn xuat tro choi
FarmVille va Mafia Wars, véi hon 230 triéu nguoi choi tro
choi hang thang), da dua ra van dé nay that don gidn: “Tat
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ca nhitng gi chidng t6i cdm thay, nhu moét doanh nhan, la
chdng téi dang & phia bat loi. “Ho mudn kiém soat cong ty.
Ho mudn can thiép vao moi th&t. Ho muén phé binh téi néu
moi thi xau di, cudi cung, sa thai va thay thé toi.”

Quyén kiém soat trong ban diéu khodn - tam quan trong ma
cad nha dau tu va doanh nhan dat vao khi khao sat tién kha
thi - dé la dua ra tat ca cac chi tiét quan trong ma cac
doanh nhan lua chon doi tdc dau tu ma ho co thé tin tudng.
Khi mot doi ngli sdng lap nhan tién tir nha dau tu, ho dang
gilr vi tri déi tadc kinh doanh. Hodc nhu Jack Dorsey cua
Twitter néi véi t6i, “Khi lua chon nha dau tu mao hiém cula
ching to6i, toi bi€t minh dang thué mot 6ng chd ma t6i cé
thé khong bao gio sa thai.” Khi cdc nha dau tu mao hiém
bat dau vién dan céc diéu khodn kiém soét trong céc van
ban dau tu, thi d6 dudng nhu khong bao gio 1a mot kich ban
vui vé va thuong nguyén nhan sau xa dé la moét su co vé su
tin tudng gilra nha dau tu va doanh nhan.

Hay dé toi nhac lai mot 16i khuyén rat quan trong: Tim mot
luat su gidi, cang sém cang tot. Diéu quan trong dé la tim
mot luat su da ting gidi quyét cac thda thuan dau tu da dé
gidi thich y nghia dang sau moi thuong vu nay, dong thoi cé
tu duy manh mé va dau 6c dbc lap du dé khéng phu thudc
vao cac nha dau tu dén muc phai chiu on ho. Cé rat nhiéu
cac diéu khoan khac ban sé thay trong ban diéu khoan dau
tu ma luét su co thé cham rai gidi thich cho ban, nhung hay
nhd tap trung vao cac lgi ich kinh té va kiém soat tat ca
nhirng van dé nay.

T6i nén goi bao nhiéu von?

Cau hoi quan trong cudi cung dé hoan tat cac théa thuan vai
nha dau tu dé la doanh nhan nén yéu cau bao nhiéu von.
Mot khi ho da thu hit duoc su quan tam cla nha dau tu, thi
luong tién von cling tréd nén linh hoat hon. Nhung ciing cé
nhiing théa hiép khac can xem xét.

Nhiéu tién hon tiém an nhiéu sai lam hon, ngoai mdc chi phi
ty 1& pha loang b6 sung. Jack Dorsey cla Twitter nhé lai cudc
tro chuyén gilra anh véi nguoi sang lap Netscape va nha dau
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tu thién than Marc Andreessen. “Marc khuyén ching toi
nhan cang nhiéu tién cang tot tu giai doan dau, bdi mot
cudc suy thodi sap xuat hién va tat cd moi th sé tiéu tan.
Thoi gian nay la vao dau nam 2008, cé thé la cudi nam
2007. Va anh néi rang, “Toi biét anh lo lang vé kha nang pha
lodng quyén sd hitru, nhung chi can cé6 gang cé dugc cang
nhiéu tién cang tét, dung mot chiéc khién dé chong bao bdi
con bao dang ap dén.”

Mat khac, goi it von cé hiéu quéd vé von gidm do pha loang
quyén sd hitu ctia ban trong khi tang cac tuy chon thoai von.
Néu cong ty tang thém von, cdc nha dau tu sé nhan dugc
muc gid cao hon. Mot cong ty goi dugc 5 triéu do-la von
cbng vGi gid tri trude khi gép von la 10 triéu db-la dé dat gia
tri sau goép von la 15 triéu do-la sé khién cac nha dau tu
mao hiém cla ho vui vé néu ho ban cong ty G bat clr gid nao
trén 75 triéu do-la, hay gap 5 lan Igi nhuan trén von dau tu.
Nhung néu cong ty dé lua chon nang muc goi von 1én 15
triéu do-la trén 10 triéu do-la gia tri trude khi gép von dé cé
dugc 25 triéu do-la gid tri sau gép von. DE gap 5 lan gié tri
von dau tu ban dau doi hoi moét vu ban di véi muc gid 125
triéu do-la.

Vi vay, mac du cac doanh nhan cé thé vui mung véi co hoi
thodi von tri gid 100 triéu do-la (20% c6 phan ctda ho chiém
20 triéu do6-la), nha dau tu mao hiém coé thé khdng hai long
va c6 gang ngan chan giao dich dé danh chién thang I6n
hon. Cac nha dau tu mao hiém va doanh nhéan cé thé nhan
lgi nhuan khdong déng déu - nha dau tu cé rat nhiéu co hoi
trong danh muc dau tu cla ho dé tao ra lgi nhuan du dé
dam bdo thanh céng cho quy 500 triéu doé-la cta ho, trong
khi cdc doanh nhan cé thé cdm thay day la moét phat siing
két thic va théda man vdi viéc tré thanh mot triéu phd. Bé la
mat trdi cha viéc goi qua nhiéu von, von dau tu cang I16n, ap
luc tao ra Igi nhuan 16n cang cao.

Mot can nhac khac trong qua trinh ra quyét dinh vé lugng
tién vén can dau tu do la liéu c6 nén tao ra mot té hop gom
nhiéu cong ty dau tu. Nhiéu doanh nhan thich cé hai cong ty
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dau tu dé mang lai gia tri gap doi (tuyén dung, chién lugc,
phat trién céng ty), nhiéu vén cho cac vong von sau, va don
gian la can bang lan nhau dé khéng c6 cdng ty, cd nhan nao
c6 thé thong tri Ban Gidm doc. Nhitng ngudi khac thich lam
viéc chi v6i mot cong ty dé gilt cho moi th don gian va hgp
ly (mbt ngudi ra quyét dinh) va gidm thi€u so lugng von tur
dé han ché ty |é pha loang quyén s& h{tu. M6t s6 nha dau tu
thich kiém soat qua trinh lya chon déng nha dau tu, va mot
sO c8i md dé cho cac doanh nhan thuc hién qua trinh.

Khi goi von va xem xét s6 luong nha dau tu, chi can chac
chan rang ban biét cong ty nao thoai mai & vij tri dong dau
tu - nhiéu cong ty cé chinh sach ré rang vé nhirng van dé
nay - va can nhac ky nhiing gi cé thé la cach ti€p can toét
nhat cho tinh hinh cy thé cua ban.

BAT BDAU MOI THU BUNG CACH

Cuoi cung, cac doanh nhan can goi lugng von phu hgp cho
cbng ty cla ho, dua trén cac diéu khoan phu hgp (va cé thé
dat duoc trong moét sé truong hgp) tir cdc nha dau tu cod
danh ti€éng va vaéi nguoi ma ho tin tudng sé la doi tac kinh
doanh lau dai, trong suét cuéc hanh trinh khé khan. Knhé cé
thé xay dung mot cong ty 16n, cd gia tri tir hai ban tay trang.
Hay tudng tuong rang néu ban cé dugc mot vai quyét dinh
quan trong sai lam va bat dau ngugc gié. Tuy nhién, cac
quyét dinh ding dan va cac nha dau tu mao hiém ddng dan
dat ban vao vi tri xudi gid, cho phép ban tap trung vao tat
ca nhing thach thic khé khan trong qua trinh xay dung
doanh nghiép va tao ra gia tri trong céng ty mai khéi nghiép
cla ban.
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5. KHI CONG TY MG| THANH LAP BOI HUGNG: MOI CONG TY
BEU LA NHUNG VO NHAC KICH UY M|

Khi con la mot dda tré, cac chi gdi cta toi déu di hoc vé, bat
TV va xem cac bo phim truyén hinh dai tap cho dén bra toi.
Toi ngoi trén nén nha sap x€p cac thé bdng chay trong khi
cac chi xem hét phim As the world turn réi dén General
Hospital. Khi da tréd thanh mot nha dau tu mao hiém, déi khi
t6i cling cdm thay nhitng bd phim Uy mi lai duoc chiéu lai.
Cac cOng ty khéi nghiép cé nhitng chuyén bién cét truyén,
duong nhu dugc vay muon tu The Young and the Restless va
cac nhan cach vi dai tu Dynasty hoac Mad Men. Cac doanh
nhan xuat ching theo dudi nhitng giac mo khéng tudng di
nguoc lai tat ca nhirng Igi thé. Nhitng nha dau tu mao hiém
khén ngoan tim kiém tién bac va vinh quang. Cac nha khoa
hoc dién khung. Nhitrng CEO xdo quyét. Cac doi thd canh
tranh gian tra. Cac nhan vién ngan hang tham lam. Hang
chuc triéu do-la bj de doa. Cudc séng va nghé nghiép chénh
vénh. That bat ngd, moi lan déi hudng lai cé6 nhirng ngac
nhién khac nhau.

Hau nhu tat cd cdc doanh nhan ma téi biét déu ndi vai toi
rang ho cé thé viét mot cuén sach vé nhirng thi thach va
khé nhoc cila mot s6 cong ty khadi nghiép ctia ho. Ho thuong
nghi rang cau chuyén cla ho la duy nhat, nhung mac du
khéng cé hai cau chuyén giong hét nhau, nhung cé thé cé
nhitng nhan vat tuong tu nhau, cang thang kich tinh va
thang tram trong qua trinh hanh déng. B6 phim thuong la
két qua cla nhitng sai ldam ma cac doanh nhan mac phai,
cla su hi€u lam nhitng hanh vi 'ng x& cGa céc coéng ty mdai
thanh 1ap va cbng ty dau tu mao hiém. Tuy nhién, nhu Mark
Pincus cla Zynga gidi thich mét cdch manh mé: “bung tré
thanh mét nan nhan. D6 khong phai la 16i cia nha dau tu.
Pling nhin vao bd phim va nhiing xung dét theo quan diém
ca nhan, hay nhin vao cau tric téng thé.” Bang cach hoc hai
tr nhitng sai lam clda nhitng doanh nhan khéac, ban cé thé
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trdnh mac lai nhirng sai lam cda ho (va mac nhitng sai lam
mdéi thay thé!) ,

TU RUNG RAM DEN BUONG CAO TOC

Mot trong nhitng diéu khoé khan nhat dé khién moét cong ty
m&i khai sac d6 la thach thidc dat dugc rat nhiéu diéu nén
tdng cung mot ldc. Diéu hanh mot doanh nghiép hién cé,
moOt nguoi quan ly c6 thé tap trung nang luc cdia ho vao mot
vai chi tiét uu tién cao va bé qua mot s6 diéu khac xung
quanh. Trong mot coéng ty méi thanh lap, diéu gi cling can
duoc can nhac. Tat cd moi th& can duoc thuc hién, nhanh
chéng, va cung luc.

Hay suy nghi vé mc dd khé khan cda viéc thanh 1ap mot
cong ty tUr hai ban tay trang. Doanh nhan can ban cho céc
nha dau tu mao hi€ém tdm nhin cdia minh dé€ goi vén thanh
cong va cho ho thdy mot doi ngl diéu hanh cao cap xuat
sac cung vaéi cac doi tac kinh doanh chién lugec dang san
sang xuat phat khi dugc cap von. BDong thoi, doanh nhan
can tuyén dung CEO bang cach dua ra vién canh tai chinh
dadng mo udc va cac doi tdc quyén luc. Trong khi dé, cac doi
tac chién lugc can dugc bdo dam vdi 16i hra tai chinh doi
dao va mét doi ngl thuc thi ké hoach hing manh dé theo
dudi dén clung nhitng hra hen doé.

Théng thuong cé ba giai doan cho qua trinh phat trién ca
mot cdng ty mai thanh lap: (1) giai doan ring ram, (2)
duong mon; va (3) dudng cao toc.

Giai doan trong rung ram, cac doanh nhan khong thay con
duong roé rang dé di theo va phai tim cach dé di dugc tu
di€ém A téi diém B, lién tuc lac vao nhiéu khu vuc khac nhau
trong ring. Chua ai tung dat chan dén day trudc ho vi thé
ho phai phat cay rirng dé tao duong di. Khong thé tranh khoi
nhirng thuong vong trén dudng di, nhung cac doanh nghiép
ma&i nay d6i hudng, diéu chinh ké hoach, va tim ra cach dé
thoat khdi ring. Trong giai doan nay cla qua trinh phat
trién, thudc do cho thanh céng clia mét doanh nhan la
nhirng 16i 1€ tich cuc vé cong ty ma ho cé thé tao ra. Mot
trong nhitng 6ng chu cl cda t6i thich dua rang & giai doan
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dau phat trién, chién lugc PR clla mot cdng ty quan trong
hon nhiéu ty |é gia tri thu duoc (PE) cla nd.

Mot khi ho ra khoi dugc canh rung, doanh nhan tim thay mot
con duong mon. O giai doan nay, ho dang van chuyén san
pham, tao ra doanh thu va cé y thirc ré rang vé dinh hudng
chién lugc. Muc tiéu cla ho la bat dau tang téc trén con
duong da chon. C6 thé cé mot vai nga ré hoac khuc cua va
nhiéu va cham, nhung chidng khéng gay cdm gidc hon loan
nhu & trong khu ring - khach hang muc tiéu dan hinh thanh,
cac déi tha canh tranh cling dugc biét dén va tim hiéu, bat
ngd it xen ngang vao qué trinh tién trién cla cdéng ty. O giai
doan nay, thuéc do cho thanh cong cua cong ty la su tang
trudng doanh thu. Lugng doanh thu tuyét doi it quan trong
hon su tang trudng lién tuc. Cac doanh nhan cé dau 6c sé
nhac dén su phat trién nay trong bat ky cudc néi chuyén
nao.

Sau khi dén cudi con dudng mon, cac doanh nhan phat hién
ra duong cao téc. Dot nhién, cong ty khéng con la mot
doanh nghiép con non tré nita. Ban dang tién dén phia trudc
v3i toc dd6 ma bay gio ban cé it co hdi hoac kha nang co
dong. Ban cau mong minh khong lao dau vao tudng (hét
tién mat) nhung thay vi d6 ban ti€p tuc tién I1én trén con
dudng bang phang tdi IPO va xa hon nira. P& thanh céng
trong giai doan nay, cong ty can phai thu vé lgi nhuan, va vi
vay cac doanh nhan dua ra nhiing con s6 vé dong tién mat
thay vi mo ta vong cung tang trudng doanh thu.

Cac doi ngl quan ly khac nhau phu hgp hon véi cadc phéan
khac nhau cua quy trinh. Doanh nhan thich hop vaéi viéc
phat quang tao duong va tranh dugc nhitng cam bay cé thé
khong phai la nha lanh dao céng ty phu hgp khi céng ty
dang bon bon trén dudng cao téc. Moi ngudi, co cau té chuec,
cac quy trinh giao ti€p, va moi th tao nén mot doanh
nghiép, tat ca déu phéat trién nhanh chdng trong nhirng giai
doan nay. Doi véi cdc doanh nghiép tang trudng cao, diéu dé
cO thé la cang thang gay gat gilra moi ngudi khién cho céc
giai doan nay trd thanh nhirng qué trinh chuyén déi ling


https://sinvest.vn

ting. D6 la khi qua trinh phat trién cda cbng ty tréd thanh
mot vé nhac kich nhiéu phan.

BAN GIAM BOC

Trudc khi mo td mot vai kich ban nhac kich c6 dién xuat hién
tlr cdc cbng ty mdai thanh 1ap, tdéi can mo ta mot dién vién
quan trong khac trong vé kich nay - Ban Gidam doc.

Vai tro clia Ban Gidm doc & cac cong ty da phat hanh cé
phi€u ra cong ching da dugc gidm sat ky luéng trong vai
nam qua. Tuy nhién, vi Ban Gidm doc cla cac cong ty khai
nghiép khong bi rang budc bdi bao luat Sarbanes-Oxley va
it c6 kha nang cé céac luat su va ké toan giad cao, nén ho hoat
dong kha khac nhau tlr cdc Ban Gidam doc cla cac cong ty
|I6n ma chung toi nghe dén rat nhiéu trong cac ban tin.

Ban Gidm doc cla cong ty mai khédi nghiép déu cé céac
nhiém vu chinh thdc va khéng chinh thic. R6 rang, nhiém
vu chinh clia Ban Gidm doc la lam tang gia tri cia von cha
sd hitu thay mat cho céc c6 déng. Thuc té€, ho la dai dién
cla cac c6 doéng. Trong vai tro nay, ho bi rang budc bai hai
yéu td quan trong: Nhiém vu cham séc (dugc bdo céo, can
man va than trong) va nhiém vu trung thanh (phuc vu vi loi
ich va c6 ddng cla cong ty). Ban Gidam doéc khdng diéu hanh
cong ty ma chinh la CEO. Cac doanh nhan c6 nang luc nhat
cong nhan vai tro quan trong va c6 gia tri ma Ban Gidam doc
nam gilr dong thai cung cap cho ho sy minh bach can thiét
dé hoan thanh c6ng viéc hiéu qua.

V@i vi tri lam dai dién cho céc c6 déng, Ban Gidm déc cé
quyén thué va sa thai CEO, phé duyét cac giao dich I6n anh
hudng dén gia tri von cta céng ty, nhu ban céng ty, mua
mot cong ty khac, hoac déng y chuyén sang vong goi von
tiép theo. Vai tro nay cé tam quan trong khac nhau tuy tiung
khu vuc, bao gbm ca viéc ho trg Gy ban kiém toan - gilt lién
lac v&i cac kiém toan vién noi bd cong ty dé xac nhan tinh
toan ven cla cac ho sa tai chinh va s6 sach, hoac Gy ban boi
thudng - dat ra nhirng khoan luong thudng cho cac CEO va
gidm doc cap cao khac. Théng qua nhitng diéu khoan bao vé
trong ban diéu khoan dau tu (nhu mo ta trong chuong 4),
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Ban Gidm déc c6 thé cé cac quyén han khac, chang han phé
duyét chi phi von [én nhu thué van phong, cap quyén chon
cG phi€u cho nhan vién va cac quyét dinh chién lugc quan
trong khac. Tém lai, Ban Giam doc khong nhiing la mét
nhém cac co van quan trong cho cac doanh nhan, ma con la
bd phan cé trach nhiém then chot doi véi rat nhiéu van dé
cla cbng ty thay mat cho céc cé déng, tham chi ca chi phi
thué CEO.

Nghe c6 vé don gian, nhung thuc ra khéng phai vay. Thuc
té, cadc c6 dong khac nhau cd lgi ich khac nhau, viéc tao ra
nhirng luc lugng canh tranh trong Ban Gidm doc c6 thé gay
ra cang thang. Vi mét diéu, céc thanh vién Ban Gidm déc
duogc lua chon béi cac doanh nhan thuong trung thanh véi
anh ta. Ngay cd cac thanh vién Ban Gidm doc la nha dau tu
mao hiém thuong dugc lua chon béi cdc doanh nhéan va cam
thay, dén mot mdc do nao doé, cé nghia vu Ung ho anh ta.
Piéu d6 déu 6n khi lgi ich clia doanh nhan hoan toan ngang
bang véi lgi ich clia cdc c6 déng, nhung doi khi moi chuyén
khéng nhu vay. Nhu Fred Wilson cda Union Square da ndi,
“M6t mat, doanh nhan la c6 déng quan trong ctia cong ty, Vi
vay cong viéc cla ban la phai xem xét nhirng gi tot nhat cho
cac doanh nhan. Nhung doéi khi nhirng gi tét nhat cho céac
doanh nhan la dat ho sang moét bén - ly tudng ma ndéi, theo
cach hgp tadc nhat cé thé.” T khda & day la “ly tudng”.

M6t di€ém cang thang th hai dé la cac thanh vién Ban Gidm
doc la cdc nha dau tu mao hiém cé bén phan trung thanh
v3i cbOng ty ma ho tai trg va nhiém vu dugc Uy thac tir cac co
ddng cla cong ty do, nhung ho cling céd moét nhiém vu ay
thac tir cdc nha dau tu mao hiém cla riéng ho. Trong khi
ngoi trong Ban Gidm doc, nha dau tu lubn can nhac lam thé
nao dé lam dé cac nha dau tu cda ho kiém dugc nhiéu tién
nhat c6 thé - dé la cong viéc cla anh ta. Diéu d6 cé thé co
nghia la c6 gang dau tu thém vén bang cdch mua cé phan
b6 sung 3 mdt murc gid thap hon so vdi gid ma coéng ty san
sang ban (xem chuong 4 va vi{ diéu ké ra, ngudi vao). Hoac
nd cé nghia la quyét dinh nging cap von cho cong ty, kéo
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né ra khadi nganh cong nghiép nay. D6 cé phai la hanh vi vi
pham long trung thanh? Thuc té, nd chi la mot su cang
thang tu nhién tén tai khi ban c6 mét Ban Gidm déc canh
tranh nghia vu Uy thac.

Pay la lic ma van dé vé niém tin gay tranh cai nhiéu trong
cac phong hop Ban Gidm doc. Cac doanh nhan va cac nha
dau tu mao hiém co tin tudng lan nhau dé cdi mé vé dong
co cla ho. Trong truong hgp cla cac doanh nhan, ho coé thé
c6 gang dé bao vé quyén luc ngang bang véi cac c6 dong.
Vé phia nha dau tu mao hiém, ho c6 thé cé gang dat duoc
phan cla céc c6 déng gép vén ngang bang vai cac cé déng
khac clia cong ty. Néu cac doanh nhan va nha dau tu mao
hi€m nghi ngo rang nhiing dong luc tiém an cda ngudi kia
dang théng tri hanh vi va qué trinh ra quyét dinh cta ho, ho
sé mat long tin vao |0i khuyén va |0i tu van cla nhau. D6 la
khi cac kich ban nhac kich nhiéu tap bat dau.

BA NGUYEN MAU GIAM POC

Thanh vién Ban Gidm déc, gidéng nhu dan dién vién ciia mot
v3 nhac kich, c6 xu huéng la cdc nguyén mau an tuong. Tuy
nhién, trong truong hop céc thanh vién Ban Giam doc, toi so
sanh ho khong gidong cac nhan vat chinh trén truyén hinh
nhu Gregory House tur b6 phim House hoac Jack Bauer tu 24,
ma la ban giam khao trong chuong trinh American Idol, mét
chuong trinh téi nghi rang minh sé khéng bao gio xem. Chi
sau khi diéu chinh cho mét vai mua, va véi su kién tri “van
ddng hanh lang” cua vg toi, toi da tré thanh mot nguoi ham
mo chuong trinh. Diéu dé dnh hudng dén toi khong nhiéu
nhu cac thi sinh anh hudng dén ban gidm khao. Toi rat thich
nghe Randy, Paula va Simon (cac ban giam khao ci trong
nhiéu ndm) nhu thich nghe cac thi sinh. C6 thé hon.

MOt budi toi no, hai vg chong téi theo doi chuong trinh, toi
bat dau lién hé hinh dnh céc thi sinh nhu cdc doanh nhén va
moi giam khao la mot trong ba nguyén mau nha dau tu mao
hiém.

Nguyén mau nha dau tu sé 1: Chuyén gia linh vuc. Randy
Jackson da lam viéc trong nganh cong nghiép am nhac trong
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nhiéu thap ky nhu mot nghé si bi€u dién, nha san xuat va
diéu hanh vai Columbia va MCA. Ong |a mét chuyén gia.
Kién thic cla 6ng cé thé cdm nhan dugc khi 6ng ndi, va
dudng nhu két ndi véi moi ngudi tét. Ong thé hién su déng
cam vaéi cac thi sinh va thuong dua ra phan hoéi xay dung
thich hgp, néu ho cé6 mot chut gidi han vé tam nhin. Thong
thuong, 6ng khong tap trung vao chién lugc téng thé, nhung
thuong chon ra moét hoac hai chi tiét nhd dé nhan xét vé
diéu doé bat nguodn tur ky nang tuyét voi cla 6ng.

Tuong tu nhu vay, nhiéu doanh nhan tim kiém céc nha dau
tu mao hiém cu thé dé ngoi trong Ban Gidm doc, nhiing
chuyén gia vé linh vuc nay va c6 thé cung cap cho ho
chuyé&n mén lién quan dén linh vuc kinh doanh cu thé cua
ho. Theo thoi gian, nhiéu doanh nhan nhan thay rang
chuyén gia linh vuc sé 1ap lai nhitng nhan xét tuong tu hét
lan nay dén lan khac va rang céac gidi phap cda ho la - “Pay
la diéu thuong dugc thuc hién trong nganh cong nghiép” -
hon la phu hgp véi cac van dé cu thé cta codng ty. Trai lai,
kién thirc uyén tham cda chuyén gia linh vuc nay c6 thé
khi€én doanh nhan khé khan hon khi nhin bic tranh téng thé
vé qua trinh tao ra gia tri.

Nguyén mau nha dau tu sé 2: Béi trudng déi cé vii. Cho du
thi sinh cé hat té dén muic nao di chang nira, Paula Abdul, vi
gidm khao ttr bi, ludn tim cach dé déng vién thi sinh dé.
Paula da gap rat nhiéu khé khan trén con dudng tré thanh
mot ca si nhac pop va moét vii cong, vi vay cd thuc su dong
cam vadi cac thi sinh da no luc va thé hién hét sic dé gay
cuoi trong chuong trinh.

Mot s6 nha dau tu thé hién tinh cach tuong tu trong phong
hop. Mudn 15 phat? Quén moét budi tuyén dung quan trong?
“Anh lam rat tot,” doi trudng doi c6 vi ndi. “Cu lam! Gilr
viig phong d6 nhé! bay la giay phut khé khan. Chung toi
yéu cac ban!”

Khi t6i con la mét doanh nhan, t6i nhd mét trong nhiing
thanh vién Ban Gidm déc cla toi thudng gui tin nhan dién
hodc e-mail cho téi véi ndi dung “Anh lam tét [am!” vao cudi
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tat cad cac cudc hop Bam Gidm doc. Luc dau, toi rat vui
mung. Nhung sau 10 cudc hop Ban Gidm déc véi 10 e-mail
“Anh lam tét 1am!”, tdi nhan ra dé la tin nhan khich 1é dugc
gui tu dong. Cac dbi trudng doéi co v co thé nhanh chéng
mat uy tin va hiéu qua.

Nguyén mau nha dau tu sé 3: Ngudi néi su that. Biéu ban
vUa yéu vlira ghét Simon Cowell dé la do 6ng ay ludn néi su
that. Ph phang. RO rang. Va hau nhu 6ng ay luén dung.
Trong phong hop, nhitng nha dau tu luén néi su that nhu
Cowell c6 thé dua ra phan hoéi khé nghe. “Bai thuyét trinh
kinh doanh ctia anh chang ra thé théng gi. Anh ré rang
khéng cé y tudng néu bat Ién gia tri cda anh.” Nhung khi
ban nhan duoc rang phan hoi tich cuc hiém hoi tir nguoi
thang than nay, né y nghia hon ca hang tram ghi cht chic
mung doi c6 vi. “15 phut trude that khing khi€p, nhung 15
phut sau anh da thé hién hgp tac hon va thuc hién kha hoan
hdo. Lam tét 1am!” Ban biét rang nhiing ngudi thang than
that su khong to vé&, vi vay y kién cla ho rat dang quy.

Mac du cac chuyén gia cé thé mang lai gia tri trong viéc ho
trg nhirng 10i gidi thiéu gia tri va cac doi trudng doi c6 vii
khién ban hai long khi xu ninh ban, nhung phan 16n céac
doanh nhan giau kinh nghiém sé cho bao ban nén chon
nguoi thang than. Ho khéng ngan ngai dédnh gid cao tam
nhin sau sac cla nguodi thang than va biét rang ho cé thé
dua ra nhing 16i khuyén khoé nghe cho ca nhitng van dé
phic tap nhat. Cac thanh vién Ban Gidam doc luén budc ban
phai cé trach nhiém thic day cubc chai theo nhitng cach ma
cO thé lién hé dén mot huan luyén vién bong ro tai nang.
Bill Bradley, thanh vién cla Basketball Hall of Fame dbng
thoi la cuu Thuong nghi si Hoa Ky, da day cho t6i bai hoc
nay khi 6ng la thanh vién Ban Gidm doc tai Upromise. Khi
chidng t6i gap Bill thdng qua mot trong cadc nha dau tu, may
man thay, ching t6i da chuyén ra khdi nha cla doi tac cda
toi va cé dugc mot van phong chuyén nghiép riéng. Mot thoi
gian ngan sau that bai truéc Al Gore vao nam 2000 trong
cubc bau cr so bo Téng thong BDadng Dan chda, Bill da tim
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cach dé tham gia vao mot vai du an kinh doanh. Ching toi
c6 vé rat phu hgp véi sé thich ctia 6ng - gido duc, thuég,
Internet va kinh doanh - cai gi tét hon?

C6 6ng tham gia vao Ban Gidm doc cta chung toi dé la mot
vinh du 16n an chra su hoi hdp. Dam phan chi tiét vé cac goi
quyén chia sé la mdt su cang thang rat 16n déi vai téi. Lam
thé nao dé€ ban ndi “khéng” chi véi hon 1/10 diém phan
tram von chd sé hiru véi mot nguoi tung la ng vién Téng
théng? Nhung téi dua ra mot théa thuan céng bang, va 6ng
da rat vui vé cé mat trong Ban Gidm déc.

Trong moét s6 cudc hop Ban Gidm déc, Bill kién nhan lang
nghe nhu téi bdo cdo vé nhitng thang tram cla céac cudc
dam phan gitra chdng toi vaGi cac céng ty I6n ma ching toi
dang c6 gang hop tac. Nhung cudi cung, trong mét cudc hop
Ban Giam doc, Bill da quyét dinh rang 6ng nghe da du.
“leff,” 6ng ngat 10i téi véi giong diéu nhu moét thuong nghi si
chi huy, “anh va Michael da néi nhiéu vé viéc chét cac thdéa
thuan trong vai thang nay. Tat cd nhiing gi téi muon biét dé
la: Cac anh sé ky dugc hgp dong véi cac cong ty nao trong
cudc hop tiép theo?”

Toi nubt nudc bot, cdm thay sirc ndng clia mot Uy ban gidm
sat Thuong vién. “Vang, t6i nghi rang ching toi sé ky dugc
hop dong véi Citibank, AT & T...”

“Cho mot 1at,” 6ng ngat |0i toi, kéo but ra va viét giay nhd,
“Citibank, AT&T. Duogc roi, ai nira?” 6ng hoi. Toi dua ra mot
vai cai tén khac trong dau. Toi khong nghi rang minh cé thé
thodi mai trong hon 30 ngay t&i ma khong tu hoi lam thé
nao toi cé thé hoan tat cac thda thuan ma téi da hia Bill
Bradley. May man thay, ching t6i da hoan tat dugc ching
va trién khai dich vu thanh céng vai thang sau dé. Mot trong
nhirng doi tac tai Kleiner Perkins da nhan xét rang, “Toi chua
bao gio thay mot dbi ngli hoan thanh chinh xac cac ké
hoach phéat trién kinh doanh nhanh dén vay.” D6 cé thé la
bdi phan con lai trong danh muc dau tu clia anh ta da khong
c6 moét Bill Bradley “ba dau, sau tay” é bén. D6 la sitc manh
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cla viéc c6 mot ngudi ngay thang trong Ban Gidm doc cla
ban.

BA COT CHUYEN CO BIEN

Tat nhién, toéi cling dua mot chut vé su tuong dong clia dau
tu mao hiém vaéi chuong trinh truyén hinh, nhung khéng
hoan toan vay. Thuc té€, viéc lién hé vai cac cong ty mdi khai
nghiép giong nhu bd phim truyén hinh, va cac thanh vién
clia nhom nhu cac nhan vat, cé vé rat hitu ich vi vay ban cé
thé nhanh chéng nhan ra nhitng cao trao quan trong trong
c6t truyén va, cé thé, lam diéu gi d6 dé ngan chan mot két
thic khdong co hau.

Vi thé€, néu ban chap nhan dugc nhitng chd dé phim truyén
hinh, hay dé toi phac thao ba ki€u cau chuyén c6 dién ma
toi thay thuong xuyén téi dién & cac cong ty méi khai
nghiép.

Cot truyén cé dién s6 1: Thét siing. Vao lac bat dau chuong
trinh, CEO - thudng la nha sang lap doanh nghiép - duogc
moi nguoi trong céng ty coi nhu anh hung, nha lanh dao cé
tam nhin xa tréong rong la ngudi nam gilr tuong lai trong tay.
Cong ty dau tu mao hiém vui ming khi duoc hgp tac véi nha
déi méi va reo vui véi cac cong su, cac cd dong gop von va
bat clr ai khac déu sé nghe vé su xuat sac cla doanh nhéan
va tam anh hudng ma cong ty tao ra.

Sau dé, tiung chut mot, moi chuyén dan xau di. CEO khong
thuc hién tot 16i hdra véi Ban Giam doc. Anh ta khong dat
duoc doanh sd, bdo cédo vé su cham tré khéng luong trude
dugc cla san pham, va cé mot thaoi gian khd khan tuyén
dung nhan tai. Anh ta da bién cac tuyén bo trudc day thanh
diéu khdng tudng. Tao ra su dich chuyén chién lugc la lung.
Vuot qua ngan sach. Mang lai nhitng bat ngd khé chiu tai
cac cudc hop Ban Gidm doc hoac trong e-mail chiéu thi& Sau
(tai sao CEO lubn gui tin xau vao chiéu th& Sau?). Dan dan,
cac thanh vién Ban Gidm déc mat long tin vao CEO. Ho bat
dau tu hdi, tat cd cac thong tin ma anh ta cung cap cé chinh
Xac? Ho chat van anh ta va céac thanh vién trong nhém thuc
thi nhiéu hon dé cé céai nhin sau sac hon. Cudi cung, ho co
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gang kiém soat chat ché CEO han, danh thoi gian trong cac
cudc hop thdo luan vé chién lugc clia cong ty ma khong cé
anh ta, va dot nhién, c6 cdm giadc Ban Gidm doc dang co
gang quan ly cong ty.

Pong thoi, CEO cdm thay ngay cang khé chiu. Anh ta khong
thé hi€u ly do tai sao ban Ianh dao, nhitng ngudi da néi anh
ta c6 tdm nhin tuyét vai trong giai doan dau, lai tréd mat nhu
thé. CEO cam thay ho khéng hi€u bdi canh khé khan cla
nganh cong nghiép va cac yéu té nam ngoai tdm kiém soét
cla anh ta. Anh ta bat dau nghi ngé rang moét soé thanh vién
Ban Gidam doc co lich trinh &n. Ho muén kiém ché anh ta,
phan than anh ta hodc day anh ta vao huéng ma anh ta
khéng muén. Trong con hodng loan, anh ta lam theo mot mo
hinh quen thudc clia moét vi CEO gap khé khan: Dau tién,
anh ta sa thai Phé Gidm doéc Kinh doanh. (“Nguoi khong
mang lai doanh sd”.) Sau dé, sa thai Ph6 Gidm doc Ky thuat.
(“CO ta khéng chuyén phan mém dang han.”) Trong khi dé,
niém tin mat dan & ca hai bén va moi th& bat dau sup dé6.
CEO va Ban Gidm déc ngung trao déi véi nhau. T6 chirc tré
nén roi loan. Cudi cung, CEO bij sa thai, khéng thé tim thay
nguoi thay thé [du dai moét cadch nhanh chdéng hoac dé dang,
va cong ty bi ban “non” trudc khi nhan ra tiém nang thuc su.
That khong may, toi da trai qua b6 phim dé mot vai lan. BO
phim dugc nhan manh khi ban than cadc nha dau tu cé mirc
do tin tudng khac nhau vé ddi ngl quan ly. Tai mot trong céac
cong ty cla t6i, nha dau tu I6n nhat mat niém tin vao doi
ngl quan ly va muén ban cong ty. Chdng tbi cung doi ngli
quan ly muon tiép tuc xay dung doanh nghiép, do dé da
thuc hién mot nd luc 10 thang dé thuyét phuc nha dau tu
|I6n cho phép chlng to6i tai co cdu von cong ty va mua
ching. Nhitng khoé khan vé mat tinh than va mat tap trung
cla ddi ngl quan ly khién cong ty khdong dat duoc doanh so
nam va suy gidm tiém nang thanh céng lau dai. Nhin lai,
mMoi viéc sé tot han néu cac doanh nhan chua bao gio chon
nha dau tu dé nhu nha dau tu chinh, hay néi cach khac, la
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lam viéc cham chi d€ ddm bao su lién két gira chién lugc va
b6 phan lanh dao.

Cot truyén cé dién s6 2: Cudc ddu sung giira trua. Trong
truong hgp nay, mot phan cuda thoa thuan dau tu ban dau dé
la cong ty sé dugc diéu hanh bdi mét CEO chuyén nghiép,
dugc Ban Gidm doc chi dinh va nguoi sang lap sé la thanh
vién chd chét cta dbi ngl quan ly. Nguoi sdng lap dong y véi
thda thuan nay dé€ ddm bao ngudn von, nhung khdong bao
gig “cho qua”. TU ngay CEO dén cbng ty, ro rang ca hai
ngudi khong bao gid hoa hgp véi nhau. Nguoi sdng lap chat
van CEO trong moi quyét dinh. CEO muén thay déi tat ca
quy trinh ban dau cda nguoi sang lap va dé 16i cho hoat
dong kém hiéu qua cta cong ty la do cac quyét dinh ban
dau cla ngudi sang lap. Ca hai khdéng thé déng thuan vé
chién lugc, co cau té chic, quan ly khach hang, thué ai va
sa thai ai. Ngudi sdng lap cho rang CEO pha hoai c6ng ty va
hay hoai van hda ciing nhu “linh hon” anh ta da tao ra. CEO
nghi rang céng ty khong bao gio cé thé phat trién cung vaéi
tam nhin han hep clia nguai sang lap.

Cac thanh vién Ban Gidm doéc nhan ra ho phai lam gi do,
nhung ho khéng chac chan dé la gi. Ho c6 nén sa thai CEQ?
Nhung sau dé lam sao ho thué dugc mot CEO méi khi cau
chuyén vé hanh vi pha hoai clia ngudi sang lap 16 ra ngoai?
Quan thuc nguoi sang lap? Nhung ngudi sang lap la mot
trong nhitng thanh vién ban dau va cling la chién lugc ma
ho dau tu, dong thai nam giltr nhiing kién thdc chuyén mén
quan trong trong khi sdn phdm van con trong giai doan dau
cUa su phat trién. Ho nén thué mét chuyén gia khac tir bén
ngoai dé€ hoa giai - c6 & la mot Chu tich ban thai gian? Cé
vai tro tich cuc hon trong viéc quan ly ho hang ngay? Cuoi
cung, ho quyét dinh tim kiém tu van tu cac thanh vién khac
cla doi ngl quan ly. Tai mot cudc hop bi mat, ho goi vao ba
trong s6 cac gidm doc cao cap, tung ngudi mot, va yéu cau
cho y ki€n gidi quyét van dé. Mot nguoi ing hoé CEO. Mot
nguoi bao vé nguoi sang lap. Nguoi th(t ba nghi rang ca hai
déu can bij sa thai va c0 ta sé thay thé.
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Sau nhiéu khé khan, Ban Gidam déc cudi cung quyét dinh
rang nguoi sang lap phai ra di va cho CEO toan quyén diéu
hanh cong ty. Sau thang sau, CEO dot ngbt bé viéc. Tai sao?
Anh ta da mat niém tin vao Ban Giam doc va su tin tuéng
lan nhau gilra ho da bi x6i mon. Néu ho bi dan vat qua lau
trong quyét dinh lién quan dén anh ta lan nay, chuyén gi sé
Xay ra khi cudc xung doét 16n ti€p theo nay sinh?

T6i cling trai qua trudng hgp nay. Tin téi di, dé6 khéng phai
chuyén dua. Toi té nhat, bo phim lam phan tam toan bo doi
ngl diéu hanh cap cao béi ho cdm thay bat budc phai xem
“cung tam ké” thay vi thuc hién ké hoach kinh doanh.

Cot truyén cé dién s6 3: Cudc néi loan cua nha dau tu mao
hiém. Trong kich ban nay, mot hoac hai nha dau tu mao
hiém ngoi trong Ban Gidm doéc tré nén kho chiu khi cong ty
lubn khong dat dugc muc tiéu hiéu qud dé ra. Sau khi bj that
vong lién tiép, ho tuyén bd rang ho sé tir bo dau tu va roi
khdi Ban Gidm doc. Diéu nay bubc cadc nha dau tu mao hiém
khéc phai d6 x6 tranh gianh tim kiém cac nha dau tu mdi
cho céc vong goi von tuong lai. Doi ngl quan ly cé mot ké
noi loan.

Sau do, chi trudc khi nha dau tu mao hiém néi loan chuan bij
di ra ctra, tinh hinh kinh doanh khdi sac. Cong ty nay vuot
qua muc tiéu tang trudng va Igi nhuan trong quy. Nhirng ké
ndi loan thay déi tam tri. Ho khéng chi & lai, ma con tréd nén
chl dong va tich cuc hon khi ra quyét dinh so vai trudc day.
Piéu nay xdo tron va roi loan dbi ngd quan ly hon nira. Ho
tré nén buc boi va nghi rang Ban Gidm doc, va cu thé la
cbng ty nay, khong 6n dinh. Hai gidm doc chd chét cho rang
cong ty sé phai chiju s6 phan bi dat vi Ban Gidm doc va hé
théng quan ly clda cong ty qua roi loan. Nhitng gidm déc nay
roi di sau khi da dugc tuyén dung tir cdc cong ty mai khai
nghiép phat trién. Néu khong cé ho, tinh hinh kinh doanh sé
mot 1an nita tut déc. Cac nha dau tu mao hiém quan trong
tl bo, ti€p tuc ndi loan, tir chéi dau tu, va chuyén sang cac
cong ty khéac, cac cong ty mdi khéi nghiép cé tiém nang
hon.
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Ban c6 thé tudng tuong nhitng bd phim nay cé thé gay xao
nhang thé nao trong mot cong ty nhd, non tré. Vuot qua céac
rao can ky thuat, canh tranh va nhitng bat 6n cua thj truong
3 cac cong ty méi khai nghiép kha khé khan. Néu ban tu gay
ra nhirng vét thuong tuong tu nhu bat ky ba cau chuyén
nay, ban sé phai chiu sé phan bi dat.

DAY LUI SU THAT SUNG

Cach tot nhat dé tranh cac va nhac kich bi dat nhu vay la
cac doanh nghiép phai thang than va trung thuc vdi cac nha
dau tu mao hiém. Nhitng nha dau tu mao hiém, daéi lai, phai
c6 dugc su tin tuéng tir cac doanh nhan dé€ moi nguoi déu
dugc hudng loi tir cudc doi thoai cdi ma nay.

Dave Balter, ngudi sang lap va CEO cua BzzAgent, la mot
doanh nhéan rat cdi maé va minh bach. Lan dau tién toi gap
Dave, anh méi hon 30 tudi, mét nguoi dan 6ng c6 tam nhin
Xa tréng réng da quyét dinh rang phuong thirc marketing ci
vé cd ban da bi pha v&. Anh nghi ra cach ti€p can madi sé
khai thac va do lugng sirc manh cta truyén miéng. Anh
thanh lap céng ty BzzAgent, dé dua tam nhin nay dén tat c3
mMoi nguodi va co thé xay dung nd thanh cdong ma khoéng cé
bat ky ngudn von tai trg hoac su gilp dé nao trong mot vai
nam.

Dave da danh nhiéu thang phéat trién cac y tudng, mot cong
ty marketing truyén miéng sé khai thac sirc manh cac cudc
hoi thoai gitta nhitng nguai “thuc” dé khdi dong va quang ba
cac san phdm va dich vu. Anh goi dugc mot sé tién tir cac
nha dau tu thién than - ban beé va gia dinh - dé€ thanh lap
BzzAgent vao nam 2002. Trong ba nam, khdng cé von dau
tu mao hiém, anh da phéat trién cdng ty tir hai nguoi [én 25
va tU hai ban tay trang 1én doanh thu 5 triéu do-la hang
nam.

Sau dé, vao nam 2005, Dave da gap khd khan nhu nhiéu
nha sang lap cac doanh nghiép méi khac. Anh thuc su
khéng biét lam thé nao dé quan ly toc do phat trién cla
cong ty. Anh thay rat nhiéu hudng chién lugc tiém nang
nhung khéng biét chon cach nao. Anh da cho rang anh can
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gilp da. “Doi véi toi, quyét dinh tim kiém von dau tu giam
Xuong con hai diéu,” anh chia sé. “Mot: Thoi gian. Cong ty
dang & dung giai doan can thiét. Va, hai, toi thuc su khdng
c6 kinh nghiém. T6i chua ting diéu hanh moét doanh nghiép
thuc su. Nhuoc diém doé la toi bi budc vao mot co cdu Ban
Giam doc theo quy. Mat tich cuc la toi sé tim hi€u nhiing gi
cac CEO thuc su phai lam, Ban Gidam dbc nghi gi vé cong ty,
vé quan ly P&L (lgi nhuén va thua 10), va nhin thay nhiing
thach thdc thuc su nam 6 dau. Bé la bang MBA cla t6i.”

Vi vay, anh goi von tai trg dé€ cong ty phat trién va da chon
hai nha dau tu dé lam viéc clng (ching t6i la moét trong s6
ho) va da hop tac véi nhau dé xay dung BzzAgent thanh
cbng ty di dau trong linh vuc marketing truyén miéng. Bang
cach tim kiém su gilp d& va trang bi xung quanh anh mot
Ban Gidam doc, cac nha dau tu, doi ngl quan ly giau kinh
nghiém, Dave da phat trién va xay dung doanh nghiép theo
nhiing cach khong tuéng déng thoi dua vao cac y tudng cla
chinh anh cling nhu cla cac thanh vién trong ban quan ly
dau tién cda anh.

Vao thoi diém dé, cot truyén cé thé dugc lién hé vao kich
ban “CEO bj that siing”, nhung khong phai vay. “Dé chac
chan la mot giai doan chuyén ti€p doi vai toi,” Dave noi.
“Sau goi von. DB6i ngl diéu hanh mdi. Toi khong biét phai
lam nhiing gi. Trong b6én thang, thanh thuc ma ndéi, téi ngoi
ban lam viéc va ndéi, ‘Vang, toi khong thé goi cho bat c ai
trong phong kinh doanh bdi nhu thé toi sé cdn duong ho. Toi
khéng con bao dugc ai dé lam cong viéc té chic dugc nira.’
Toi goi mot trong nhitng thanh vién Ban Gidm doc dau tu
mao hiém dén va ndi, ‘Hay gilp toi! Toi phai lam gi bay
gig?"”

Dave bat dau lo lang rang Ban Gidm déc sé loai bd anh & vi
tri mot CEO. “That dé cé cam gidc dé khi mbi ngay ban déu
nghi, ‘Diéu gi toi té nhat sé xay ra cho doanh nghiép cula
ban. MOt quy sap hét. Néu t6i khong lam diéu gi dé dung
dan, toi sé la nguoi vo tich su,” Dave néi. “Dé& thanh cbng,

Qv
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ban phai thoat khoi noi sg hai. Ban phai tap trung suy nghi,
‘Lam thé& nao doanh nghiép nay sé tré nén khac biét?’”
Dave dan hoc cach céi mé va dé nghi cac giam doc gitp d6
- thuc su, nhan duoc su giup dd la ly do anh thuc hién vong
goi vOn dau tién - thay vi dé€ nodi sg hai xam lan. “Toi biét
minh phai hoc cach lam tat cad nhirng diéu nay mot céch
khéac nhau. Cling may, t6i la mot nguoi phu thudc, vi vay toi
chi muén cé dugc nhirng nguoi thdng minh nhat trong
phong cho to6i biét cai nay lam thé nao va sau dé toi sé lam
diéu dé. Va nhu vay, toi cé thé suy nghi rang toi da cé tat ca
cac cau tra 10i cho ban than. Téi nhan ra rang minh khéng
can phai la nguoi thong minh nhat. Toi chi can hdi, ‘Ai cé thé
gidi quyét van dé nay? Ai cé thé gilp toi lam viéc nay va chi
cho t6i cach lam thé nao?’”

Ban sé thay ré néu mot ngudi nao dé nd luc chdng minh
rang ho “la nguoi théng minh nhéat trong phong.” Cac nha
dau tu va cac thanh vién trong dbi ngl quan ly khac sé két
ludn rang hanh vi nay la mét né luc cia doanh nhan nham
che dau su tén thuong cta ho thay vi thai d6 céi mé dé cé
thong tin phan héi thang than. Thiét 1ap méi quan hé tin cay
gilta nha dau tu va doanh nhan sé tranh dugc nhiéu van dé
trén hanh trinh cuda ban.

QUA TAI

Khong phai tat cd cdc doanh nhan déu thong minh nhu
Dave. Nhiéu ngugi thay ho dang & gilta mot cong ty mdi
khdi nghiép kiéu “nhac kich” va thay bi qua tai. Toi biét diéu
dé nhu thé nao. Trong nhitng ngay dau khi thanh lap
Upromise, doi khi, toi tré vé nha Idc nira dém va ndi véi vo
vé nhiing quyét dinh ma t6i da vat 10n ca ngay. Toi lac dau
va néi vai cb ay rang toi thuc su khéng cé y tudng phai lam
gi. Mac du c6 kinh nghiém va duoc hoc hanh, nhung toi van
cam thay hoan toan bat luc. Toi lam gi dé€ dam phan mot goi
quyén chia sé véi Thugng nghij si Bill Bradley? Lam thé nao
toi cé thé ngoi trong mot cudc hop véi Chu tich Itc dé cua
Citigroup va cuu B0 trudng Tai chinh Bob, Rubin, trinh bay
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nhitng gi chdng t6i dang lam va ly do tai sao ho nén tré
thanh doéi tac cla chuing t6i?

Toi khong phai la ngusi duy nhat gap van dé nay. Nhiéu
doanh nhan ng6i & ban lam viéc ctia ho hodac nam thao thtc
sudt dém va tu hdéi ho phai lam gi va khdng bao gio tim duoc
cau trd 10i. Nhung c6 rat nhiéu diéu ma cac doanh nhéan cé
thé [am dé ddm nhan vai tro mdi ctia ho nhanh hon, thanh
cong hon, véi co hdi it bi tir choi hon. Hoc cach song soét va
phat trién manh mé khi ban dang qua tai la mot trong
nhiing phan ly ky nhat cdia cudc hanh trinh kinh doanh. Duéi
day la mot vai 16i khuyén danh cho nhitng ngudi roi vao tinh
trang phé bién nay.

Hay trung thuc véi chinh minh:

Lam theo Quy tac 80/20

Chac chan doanh nhan nao cling sé bi qua tai, dac biét la
trong giai doan dau xay dung cong ty. Diéu quan trong la
ban phai biét khi nao minh “qué tai” - lGc nao cling co viéc
dé lam va thach thic khad nang quan ly thoi gian va khi nao
tinh trang cda ban dang bao dong, cé nguy co qua cang
thang. Mot doanh nhan da goi y nén ép dung quy tac 80/20.
Ban dang & tinh trang kha tét néu quan ly doanh nghiép
chiém khoang 80% thoi gian va 20% thai gian ranh roi. D6
la 20% thoi gian khi€n cong viéc cta ban trd nén thd vi va
hap dan hon. Nhung néu ban dang & trong tinh trang nguoc
lai, tran tré suy nghi dén 80% thaoi gian minh cé va quan ly
cong viéc kinh doanh chi chi€m 20% con lai? Thi that khdng
tot.

Khi ban nhan ra minh dang & phia bén trai ciia quy tac
80/20, ding che gidu ma hay thtra nhan thuc té nay. Noi
chuyén céi ma vé nd vaéi Ban Gidm doc va doi ngl quan ly
cua ban. Doanh nhan giau kinh nghiém, Tim Bucher, nguyén
Phé Gidm doc Ky thuat tai Apple va dong sang lap cua
WebTV va Zing Systems, gidi thich cho t6i, “Hay nhin xem,
t6i chi la mot cau bé ndéng dan don thuan. (Tim 16n [én trén
mot trang trai @ mién Bac California trudc khi kiém dugc
bang k¥ su tai UC Davis.) Toi da lam viéc cham chi dé to vé
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thong minh. Tuy nhién, t6i tham gia cac cudc hop Ban Giam
déc. Toi can su gilp d6 va muodn co 10i khuyén.”

Nhung khéng dé dé biét mic d6 qua tai cla ban. Ban dang
& trong moét hoan canh mdéi, lam nhirng viéc ban chua tung
lam trudc dé, va doi khi ban hau nhu khdng nhan ra chinh
minh. D6 la ly do tai sao toi thuong khuyén khich cac CEO
trong danh muc dau tu cta toi gilr [ai moét huan luyén vién
diéu hanh. Huan luyén vién nay phai la mot ngudi ngoai
cudc, khong phai la mot thanh vién Ban Gidm doc, va hoat
dong nhu mot Ban Gidm déc bi mat cla CEO cling nhu Ban
Gidm doc tham do y kién cho céc gidm doéc khac néu can
thiét. Toi cling khuyén cac CEO dé nghi Ban Giam doc cua
ho hoan thanh mot ban danh gi hiéu suat hang nam bang
van ban vdi y kién cla tat ca cac thanh vién Ban Gidm déc
va doi ngl quan ly. Qua trinh nay budc CEO cua cong ty tu
danh gid ban than cling nhu Ban Gidm doc cédi mé vé bat ky
mOi quan tdm nao cla ho.

Nhan trg giup

Mot 10i khuyén quan trong khac danh cho cac doanh nhan
dang diéu hanh cong ty dé la hay tim kiém 16i khuyén cla
nhirng nguoi khén ngoan xung quanh ban dé tim cach day
manh va phat trién tinh hudng hi€u ré ban than. Bbung khép
chat truéc nhirng 16i tu van tir bén ngoai vi sg 16 yéu diém.
Thay vao dé, nam lay nhitng quan diém théng minh, va
nhiéu y kién khac nhau dé gilip mai gitia hinh dnh cta ban
than.

Vi du, Dave Balter, hoc hdi dugc rat nhiéu tir 16i khuyén cda
Shikhar Ghosh, mdt doanh nhan giau kinh nghiém va la mot
trong cac nha dau tu thién than cta anh (Cha tich va ngudi
sang lap cua Open Market), dac biét trong qua trinh lua
chon moét cong ty dau tu. “Diéu thong minh nhat téi da lam
la c6 dugc su giup dd tu Shikhar,” Dave néi. “Ngai ay biét ro
nhirng nguoi choi, biét ho choi va khdng choi & san nao,
dong thoi cé thé day t6i phai lam nhu thé nao. Thang than
ma ndi, khi nhin lai, trudc khi gap ngai ay, toi la con roi
trong tay nguoi khac. Téi déng vai cia minh, mét doanh
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nhan lam viéc qua suic, qua ban ron dé cé thé quan tadm dén
cac van dé vé tai chinh. Quan diém cula tbi la, ‘Toi yéu tat ca
cac ban, hay lam bat c diéu gi ban muon!’ Shikhar la nguoi
rat thang than, va 6ng ay chi bdo cho tdi bang cach ndi
rang, ‘Day la cach ching ta hoan tat thda thuan va day la
cach y tudng nay cé thé tré thanh hién thuc, v.v...””

Nhiéu doanh nhan sg dé nghi gitip d& va khé co6 thé chap
nhan nd, ngay ca khi ho thuc su rat can. Sau cung, ho da tré
thanh cac doanh nhan bdi ho thich la 6ng chu cua chinh ho,
c6 dam mé va thuong ngoan c6 theo dudi tam nhin clda ho.
That khé dé ho thira nhéan rang ho can gitp dé va, doi khi,
ho can mot chiéc phao clu sinh dé kéo ho ra khai bat ky
tinh huéng khé khan nao.

Loi khuyén ma doanh nhan cé thé nhan dugc - tir cac cb van
hodc Ban Gidm doc - dé la da dén ldc thué mot COO dé lam
viéc clng, hoac thué mot CEO va chuyén Ién vi tri Chu tich,
hoac thuc hién vai dong thai khac cé lién quan dén viéc
nhugng lai quyén ki€ém soat cho nguoi khac.

Christoph Westphal da cé moét quan diém tuyét voi vé van
dé nay khi ching t6i néi chuyén vé nhitng thach thirc quan
ly clia anh tai Sirtris. “Vao cudi ngay, va day la moét sai [am
ma tat cd ching t6i - nhirng ngudi sdng lap hoac doanh
nhan déu mac phai, dé khéng phai la cong ty cia ching toi,
cho du chdng to6i la nhiing nguoi sang lap. D6 khong phai la
cbng ty clia nha dau tu mao hiém, cling khong phai la cta
ban quan ly. D6 la mot cong ty ma chidng t6i muon thanh
cong cho du bat cl&r diéu gi xay ra. Vi du, t6i muon ludn tim
MmOt ngudi tot hon t6i dé€ thay thé toi cho du t6i lam bat c
diéu gi. Vi vay, toi chi thué mét COO, ngudi gidi hon toi dé
diéu hanh Sirtris.”

Reid Hoffman & LinkedIn cé trai nghiém tuong tu. Mac du
anh la CEO sang lap trong su6t nhirng nam dau tién, Reid da
gilp tuyén dung mot CEO dé diéu hanh cac hoat déng hang
ngay khi cong ty md rong vé quy mo. Vi mot CEO mdi thay
viéc diéu hanh, Reid c6 thé tap trung vao chién lugc va tam
nhin, dé cho nguoi khac tap trung vao viéc xay dung bé may
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hoat ddng. Xay dung xung quanh minh bang su giup dé hop
ly la moét ky nang quan trong danh cho cac doanh nhan,
nhiing ngudi mudn quy moé kinh doanh clia ho vuot ra ngoai
khd nang va nhirng no6 luc cd nhan cuda ho.

QUAN TRI NGUQC

Gail Goodman, CEO cua Constant Contact, cé rat nhiéu kinh
nghiém quan ly Ban Gidm doc.

“Diéu quan trong nhat can lam véi mot Ban Giam doc la lién
tuc cap nhat vé tinh hinh kinh doanh cho ho,” Gail néi. “Tin
tot va tin xau. Lién tuc tap trung vao nhiing tin nay trong
nhirng moc quan trong tiép theo va cac so liéu don gian
chidng minh thanh cong ¢ moi c6t méc. Trong cbng ty cla
chdng t6i, dé la s6 lan th& nghiém duoc thuc hién thanh
cong. Ty |é chuyén déi cac thir nghiém nay thanh chi phi la
bao nhiéu? Ty Ié hao mon la bao nhiéu? Ty Ié duy tri la gi?
Chung t6i muén thuc su rdé rang vé nhiing gi c6 tadc dung va
nhng gi khong, sau dé xin tu van va lang nghe.”

Va diéu d6 cling tao ra mot nhuoc diém cla viéc dé nghi
gilp d6. Ban Gidm doéc - vdi cac chuyén gia, nhitng nguoi
thang than, va nhiing doi trudng c6 déng - sé dua ra nhiéu
16i khuyén, mot s6 trong dé c6 thé mau thuan nhau, nhung
chd yéu ching c6 thé rat hitu ich cho ban. “Dé la mot chit
bi mat clia cac Ban Gidm doéc,” Gail ndi véi toi. “Ho lam ban
bu dau vdi hang loat cac y tudng. Ho sé cé hang triéu y
tuéng va ho tuén ching ra 6 at. Doi khi ho sé néi dién néu
ban khong lam theo tat ca nhitng gi ho néi. D€ gidi quyét
van dé dé ban can can doi tan suat giao ti€p véi Ban Giam
doéc. Vi vay, khi thuc hién cac cudc hop Ban Gidm déc sau
tuan mot 1an, téi sé ndi chuyén véi moi Gidm doc gitra hai
cudc hop lién nhau. Ho ludn biét chinh xadc nhitng gi dang
xay ra, nhing gi dugc thuc hién, nhirng gi khong duoc thuc
hién, cac y tudng nao tdi dang theo dudi con nhiing y tuéng
nao khong. Toi da rat trung thuc véi ho.”

“Khong cé bi mat. Khong gay bat ngo,” Dave Balter giai
thich. “Toi dugc nghe moi chuyén dau tién véi tu cach CEO.
Néu co diéu gi khéng dugc tot sap dién ra trong cudc hop,
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hay goi va thong bdo sém cho cac gidm doc. ‘Day la nhiing
gl dang xay ra, gidi thich ly do tai sao. T6i mudn anh can
nhac van dé dé. Hay gilp toi.” Vi vay, khi ching ta budc vao
cubc hop, ho khéng néi rang, “Chuyén gi xay ra thé?”

Gail da théng bdo trudc tin tdc cho moi gidm doc trudc cudc
hop Ban Gidm doc dé ho cé thai gian phan hoi trudc cudc
hop, va canh bdo trudc cho ho vé bat cr van dé gi lién quan
dén ho. “Té6i mudn ho biét chinh xac nhiing gi ho sé nghe
thay trong cudc hop. Khi dén cudc hop, moi ngudi da dugc
théng bdo va ching téi thuc su c6 thé nhan biét dugc trong
tam cla van dé.”

Quy tac “Khéng gay ngac nhién” dugc ap dung cho nhiing
thay d6i trong quan ly cling nhu cac so liéu hiéu suat. “Ban
Gidm doc sé mat di su tu tin vao mot so thanh vién trong
nhom & cac thai diém khac nhau,” Gail néi vai toi. “Vi vay,
toi rat ré rang khi néi rang, ‘Téi thay nhitng diém yéu tuong
tu. Nhung dé la nhitng gi ho lam. Va t6i sé dua ra quyét dinh
V& nguoi nay vao dung thoi diém.” Anh khong thé danh Itra
ho. Néu anh gap mot CEO c6 nhitng diém yéu va cd gang
phu nhan ng, thi diéu dé sé lam gidm su tu tin cla Ban Gidm
doc, khién ho nghi rang anh khéng dua ra danh giad phu hgp
véi ho. Vi vay, anh phai trung thuc, nhung cling phai lam
nhirng diéu duing dan cho minh va doanh nghiép. Té6i muén
ndi, ‘tdi chia sé moi quan tam cla anh. Tuy nhién, bay qgig,
day la nhiém vu clia nguoi nay. Toi can c6 ay. Anh khong
muodn toi thuc hién viéc chuyén giao vai tro dé khi van dé
cap bach hon nay can su cha y cla to6i, phai khéng?'”

Hinh thirc qudn ly clia cac gidm doc nay dac biét quan trong
trong vai cudc hop dau tién ctia Ban Gidm doéc, béi cac giam
doc cling dang c6 gang thuc hién vai tro cda ban théan va
lam thé& nao dé ching cé hiéu qua nhat. Nhu Gail néi: “Ngay
tlr dau, hanh vi tranh gianh quyén luc c6 thé ngang bang
nhau. Moi gidm doc déu chiing minh ho cé tdm nhin. Bang
cach chuén bi ky ludng, ching tdi cé thé gidi quyét van dé
nhanh hon. Vi vay, t6i sé ndi rang ban khéng thé dau tu qua
nhiéu vao Ban Gidm doéc. Trong nhitng ngay dau, téi udc tinh
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da danh 15 dén 20% thoi gian quan ly Ban Gidam doc - tim
kiém 10i khuyén cta ho, chuan bi cho cac cubc hop va theo
doi cac hanh dong chi tiét. Toi can diéu doé. Bdi toi can tién
cla ho.”

Moi gidm dbéc déu déng vai tro quan trong nhu mot ca nhan,
va néi chung, Ban Gidm déc cé thé rat hitu ich nhung cling
c6 thé gay bat Igi. Cac doanh nhan gidi thuong dua ra nhiéu
can nhac va su chld y dén nhiing vai tro nay, biét cach khai
thac tai nang cta ho dé€ dat dugc nhitng két qua tot nhat
cho cong ty. o .

VU PIEU BIEU HANH - BUOI BONG DIEN

Cac cong ty madi khéi nghiép thanh cong nhat hoat dong
giong nhu nhiing buGi dong dién. “Chdng tbi phoi hgp véi
nhau nhip nhang. Chung t6i khdng mudn trinh dién sau
nhau. Chung t6i mudén nhau déu trong that dep. Chung toi
muon thuc hién moét chuong trinh thuc su tuyét voi.”

Fred Wilson ctia Union Square Ventures cé quan diém rat thd
vi V& moi quan hé gilta doanh nhan va nha dau tu mao
hiém. “T6i nghi rang cac nha dau tu mao hiém, dau tién va
quan trong nhat, can phai cdm thay coéng viéc cla ho la gilp
cac doanh nhan thanh cbéng. Vi vay, téi nghi dau tu mao
hiém la nganh dich vu. Doanh nhéan la khach hang cta ban.
Do la mot moi quan hé la lung bdi doanh nhan khéng lam
vay, mac du thuc su ho dang tra tién cho ban. Tuy nhién, ho
hoan toan khéng thé sa thai ban. Thuc té&, ban cé thé sai
thai ho. Vi vay, dé la cdc moi quan hé dich vu ky la nhat ma
MmOt nguoi co thé cd.”

“M6i vong goi von déu la mot tranh cdi ma ban c6 gang can
nhac vé tinh hinh hoat ddng lau dai cda cbng ty,” Christoph
Westphal cua Sirtris da ndi véi téi nhu vay. “Cé nhirng lgi ich
dugc chia sé gilra nhirng ngudi choi. Ban quan ly, thanh vién
tu do trong Ban Gidm doéc, nha dau tu thién than va cac nha
dau tu mao hiém. Rat nhiéu doanh nhan hiéu sai vé né. Ho
nghi, ‘Nhitng nha dau tu dang c6 gang truc loi.” Nhung,
khéng, ho cé viéc dé lam. Ho dang c6 gang kiém tién, baéi ho
thuc su can kiém tién dé hgp ly hda viéc nay. Moi ngudi déu
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cung hoi cung thuyén. Cé nhiéu loai Igi ich khac nhau.
Nhung trén con dudng dat dén thanh céng nhu la moét cong
ty thu vé lgi nhuan, nhirng nguoi hi€u viéc tat cd moi ngudai
déu tham gia vao cudc hanh trinh nay cung nhau sé la
nh{rng nguoi hiéu rang cac uu tién bao gio cling lién két
chat ché vaéi nhau.

“Tam quan trong cla cach tiép can tap thé rat quan trong
doi véi viéc thong nhat va l1anh dao mot doi ngl quan ly nhu
Ban Giam doc. Cac doanh nhan muén thanh cong phai gioi
trong viéc tuyén chon cac thanh vién, chi dao mot cach hai
hoa va phoi hop an y véi nhau.
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6. GIAl DOC DAC: THOAI VON THANH CONG

MOt cudn sach vé cach thanh 1ap cac cong ty maéi sé khong
hoan hao néu thi€u cudc thado luan vé cach thodi von thanh
cong hay cach thu vé tién mat nhanh nhat. B6i véi cac nha
dau tu mao hiém, thodi vén la moét phan quen thudc trong
cOng viéc. Ban dau tu tién cla cac c6 déng gop von va hy
vong chung sé sinh [0i sau mdt vai nam. H6 so clla mot vu
dau tu vao mot cong ty khadi nghiép khéa doc ddo. Hau hét
cac phuong tién dau tu khac tuong doi 16ng 1éo: Nha dau tu
c6 thé ban c6 phan hoac c6 phiéu cla ho bat ci Idc nao. Tuy
nhién, cadc quy dinh dau tu vao moét cong ty mai thanh lap
rat, rat chat ché. Péi véi nha dau tu mao hiém, dau tu vao
cac cong ty con non tré cé cdm gidc hoi giong nhu bai hat
Khach san California cia ban nhac The Eagles: “Ban c6 thé
trd phong bat c Idc nao ban muén, nhung khéng bao gio
ban c6 thé rai di.” Cé ldc, cadc nha dau tu mao hiém can roi
di.

DPoi véi doanh nhan, thoai von giéng nhu mot chiéc tau luon
day cam xudc. Ho dang ban “con” cta chinh ho. Ho cé thé
mai mai thay déi phong cach séng va thanh céng trong viéc
mang lai tuong lai tuci sang hon cho gia dinh. Hoac ho c6
thé bd 16 mot 6 clra s6 nho véi co hdi thodi von [6n hon.

Cac nha dau tu mao hiém thuong nhan dugc khoan vén dau
tu cla ho bang cach ban cé phan clia theo mot trong hai
cach: Phat hanh c6 phiéu lan dau ra céng ching (IPO) hoac
ban céng ty cho moét cong ty khac hay mét nhédm cac nha
dau tu khac - dé€ nhén vé tién mat hoac c6 phan.

Trong khi IPO thu hat dugc rat nhiéu su quan tam tu bao gidi
(va tri tudng tugng clia nha dau tu), nhung phuong thic nay
it ph6 bién hon. M6i nam, khoang 1.000dén 1.500 c6ng ty
m&i nhan duogc tai trg tir cdc nha dau tu mao hiém, nhung
chi c6 2-3% trong s6 doé IPO thanh cong. Nhitng yéu cau cho
mot cong ty IPO doi héi rat nhiéu thu tuc. Cong ty phai cé
doanh thu du doan (thuong la khoang 50 triéu do6-la doanh
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thu hang nam, doéi khi, phai la 100 triéu doé-la), Igi nhuan gia
tang, cac hé théng va quy trinh phat trién cho phép né tuan
thu dugc Dao luat Sarbanes-Oxley va cac quy dinh phap ly
cé lién quan dugc SEC xac nhan. Theo NVCA, céc cbng ty
ma&i khéi nghiép duoc ho trg bdi von dau tu mao hiém dugc
IPO thuong c6 khodng 10 nam hoat dong. Pat dugc cot moc
tai chinh quan trong nay va thanh c6ng “chi qgua mot dém”
la mot hién tuong rat hiém trong thé gidi khéi nghiép. O
cbng ty cl cla tbi, Open Market, chiing t6i d&@ may man khi
IPO trong thai ky hoang kim cua thi truong vao nam 1996.
Viéc d6 cé vé kha dé dang doi vai tdi. Cong ty chi mdéi hoat
ddng dugc hai nam va khoéng cé cac quy trinh kinh doanh cé
hé thong, it khdch hang, doanh thu han ché va cong nghé
con mai. Tai bira tiéc IPO cuda chung tbéi, mbt trong nhiing
nha dau tu ldo lang khén ngoan da dat tay 1én vai t6i va
cuoi. “Jeff,” 6ng ta ndi, “chac anh ban khoéng biét viéc nay
hiém cé thé nao va ching ta may man ra sao. Mot diéu
khéng tudng da xay ra.” Ong ta da ddng. 13 ndm sau, toi
van chua thé tham du mot blra tiéc IPO nao n(ra.

Ngay ca khi mot coéng ty phat hanh cé phiéu ra céng ching
thanh cong, thi IPO thuong khong mang lai lgi nhuan toi da
cho doanh nhan - diéu dé khéng dong nghia véi mot 16i ra
ngay lap tdc cho ho hoac tham chi dé la mét “su kién thanh
khoan” Ién. Thay vi dd, IPO thuong mang lai nhitng thach
thirc va su cang thang mdéi. Dot nhién, cdc doanh nhan phai
c6 trach nhiém vai cac thanh vién trong doi ngl ngoai Ban
Giam doc. Pac biét, cac c6 déng gdép von cla cac cong ty
dai ching c6 thé con khoé khan hon cé cac nha dau tu mao
hiém khoé khan nhat. Va cling cé nhirng han ché& nang né lién
quan dén viéc ban c6 phan cta ban vdi tu cdch mot ngudi
trong cong ty hoac mot lanh dao.

Vi du, t6i nhé rang khi toi thuc hién mot bai thuyét trinh
trong vai tro Phé Gidm déc Marketing & su kién dau tién
chuiing t6i t6 chic cho cac nha dau tu chi sau khi chidng toi
phat hanh c6 phiéu lan dau ra cong ching tai Open Market.
MOt c6 déng da ding day va hdi: “Néu cong ty clia anh dang
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hoat ddng rat tot, tri€én vong rat hra hen, anh cé thé ly giai
cho chung t6i biét Iy do tai sao CEO cla cong ty lai ban 10
nghin c6 phi€u vao tuan trudc khong?” Thoéi chét! Cac doanh
nhan nén nhan thic dugc rang moét khi céng ty phat hanh c6
phiéu lan dau ra cong ching, thi théng tin nay dugc cong bo
cong khai va dé dang tim thay trén Internet. Trong mot cudc
hop céc nha dau tu khac, sau bai phat bi€u dén phan déng
khan gia, toi cé mot cudc chat van ngan “riéng tu”. Toi hom
do, toi bay vé nha va thay mot ban ghi chép cudc chat van
dé dugc dang cong khai trén muc tin van cta Yahoo!. Sau
hai trai nghiém nhd doi nay, téi da tu nhu: bung bao gio tré
thanh mot CEO clia mot cong ty dai chung. N6 khéng hé hap
dan nhu vé bé ngoai. \

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

Ldc nay chung ta hay tam thai dat kich ban IPO sang moét
bén (To6i sé quay lai van dé nay sau va chia sé cac nghién
ctru tinh huéng cula Gail Goodman tai Constant Contact va
Christoph Westphal tai Sirtris cung vé&i nhirng IPO thanh
cong cla ho). Thay vao do, hay tap trung vao céc co ché
chinh dé€ gianh duogc gidi déc dac: Ban thanh céng cong ty
cua ban cho mot céng ty khac.

Lam thé nao dé ban cbng ty la mot quy trinh két hgp phc
tap cla rat nhiéu nhitng can nhac va xem xét. Rat nhiéu
doanh nhéan giau kinh nghiém sé cho ban biét ho nghi dén
co hoi thoai von ngay tur khi dau tu. Trong thuc té€, “chién
luoc 16i thodt” la moét trong nhitng can nhac chinh ma cac
nha dau tu mao hiém phan tich trudc khi ho dau tu vao mét
cong ty mai thanh 1ap. Doanh nhan va nha dau tu nén suy
nghi va can nhac cac chién lugc 16i thoat thich hop khac
nhau ngay tir dau qua trinh: “Néu ching ta xay dung cong
ty nay, ai la nguGi muén mua né?” Véi nhirng nguoi mua
duoc dinh hinh trong tam tri, doanh nhan nén né luc lot vao
tam nhin cla cac gidm doc cta nhitng nha thu mua tiém
nang cang sém cang tot. Hoac thong qua quan hé déi tac
phat trién kinh doanh, khach hang hop tac, nhitng 1an canh
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tranh thanh cdng, hoac chi don gian la tham gia vao cac hoi
nghi nganh céng nghiép d€ nhan biét dugc nhiing ngudi,
moOt ngay nao doé, cé thé mua coéng ty ciia ban dé cho ho
biét ban la m6t thanh phan quan trong va tim ra cach thoai
von thanh cong.

Cu6c hoi thoai quan trong khac can cé véi nha dau tu mao
hiém cula ban ngay tir khi bat dau cap von dé la nhiing
mong doi cla ho doi vdi kha nang thoai von. Ly tudng nhat,
day la cudc tro chuyén ma ban phai cé véi ho trudc ca khi
ho dau tu. Cé phai ho tim kiém Igi nhuan gap 5 hoac 10 lan
von dau tu ban dau? Ho sé ban ra d muic 100 triéu do-la?
MOt ty do-l1a? Hoac trong truong hop Twitter cda Jack Dorsey
hay LinkedIn ctia Reid Hoffman, ho sé doi cho dén khi gan
dat duoc muc 10 ty do-la? Cubc doi thoai vé nhitng con s6
va nhiing ky vong can tiép tuc trong suét vong doi ctia cong
ty. Sau gan nhu tat cd cac cudc hop Ban Gidm doc, nhiéu
nha dau tu mao hiém ra vé véi moét con s6 dm anh trong
dau vé muc gid ho sé ban cong ty ngay hdm nay va con so
trong mot vai nam tdi. Nhi{rng con s6 va suy nghi lién quan
dén ching nén dugc thdo luan cdi ma va cong khai bédi cac
bén trong bat c& cudc thdo luan nao.

Ban cobng ty vao thoi di€ém nao cé thé la cau hoi khoé khan
nhat ma cdc doanh nhan phai doi mat. Khéng cé cau tra |0
dé dang nao vi né phu thudc qué nhiéu vao lgi ich cad nhan
cla moi doanh nhén va tinh trang ctia doanh nghiép. Dudi
day la 5 luu y gilp hinh thanh nén khung quyét dinh:

1. Ban van muén diéu hanh doanh nghiép? Ban van cadm
thay rang minh con diéu gi dé can ching minh hay da cdm
thay mét maéi va kiét sic?

2. Ban van v clng tin tuéng vao tiém nang cla doanh
nghiép? Ban c6 cam giac ré rang rang nhirng quan diém chd
choét van con doén dgi ban?

3. Loi dé nghi mua lai 1a bao nhiéu khi so sdnh véi mot nam
hodc hai nam ké tu thoi di€ém nay néu cong ty thuc hién
thanh cong cac ké hoach va dat dugc nhitng con sé muc
tiéu? Gia tri tiém nang cla coéng ty trong mot hoac hai nam
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néu n6é khong hoan thanh ké hoach khodng 30%? Lam thé
nao ban cé thé danh gid dugc xac suat cla con duong dé va
tinh toan dugc gia tri ky vong cua viéc gitt nguyén tinh hinh
hoat dong trong mot vai nam nira so vdi viéc dong y ban
ngay lap tuc?

4. Liéu doanh nghiép c6 can thém von, va néu vay, von bo
sung c6 thé dugc goi thém dé dang & mot mdc gid hagp ly
(va do dé gidm khong qué thap)?

5. Nhirng nguoi xung quanh ban (vi du, doi ngl quan ly, nha
dau tu mao hiém, gia dinh ban) muén ban ban ra hay liéu
ho cé khuyén khich ban tiép tuc gilr cong ty?

Fred Wilson ctia Union Square Ventures hi€u rd su cang
thang nay khi chdng téi néi vé mot cong ty mai khéi nghiép
ma anh dau tu, noi nhirng doanh nhan giau kinh nghiém,
khén ngoan va lao lang da chon viéc ban cong ty di. “Nhiing
nguoi sang lap cong ty da chap nhan 16i dé nghi hang tram
triéu do-la, tuong Ung véi hang chuc triéu dé-la cho moi
nguoi. Toi co thé thay diéu dé trong mat ho. Nhitng ngudi vo
cla ho da ndi, ‘nhan tién’. To6i hoan toan ton trong diéu do.
Ho da c6 vo con, tai san va cudc séng. S6 tién dé da trang
trdi cho tat ca bon ho cho du ho khong muén lam viéc nira.
T6i nght, dé la nhitng gi da xay ra, khi ban budc sang tudi 30
hodc tham chi 40. Téi nghi rang déi khi, that khé dé bd qua
su than trong hoac chac chan dé dam bdo cubc séng.” Qua
thuc la vay!

Su cang thang gilra viéc ban sém va “tiép tuc déng hanh
cung cong ty” lubn thudng truc va tat cd cac doanh nhan
thanh cong déu phai déi mat. Mot mat, cd nhan toi thich lam
viéc véi cac doanh nhan da kiém duoc mot khoan tién kha
khé (di€ém ngot vao khodng 2 dén 5 triéu do6-la), mot su dé
phong dé cam thay an toan khi chap nhan nhing rui ro Ié6n
hon, nhung khéng qué I6n dé ho mat can cau com va phai
bd di. Mat khéac, cé rat nhiéu cau chuyén vé céc doanh
nhan, nhirng nguoi da khong ban cong ty ddng thoi diém va
chi nhan dugc moét phan nhé so véi nhitng gi dang 1é ho cé
thé nhan dugc. Tim thoi di€ém thich hop dé ban cong ty la
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qué trinh doi héi su tinh té véi nhiéu yéu té tinh cdm hop ly
lién quan, nhu dugc thé hién trong tinh huéng tiép theo.
MOt tinh huéng nghién clru vé viéc tim ding thoi diém ban
ra

Toi da ndi ngay tu phan dau clia cau chuyén vé Brontes &
chuong 3 - vé cach Eric Paley va Micah Rosenbloom hgp téac
v3i cac nha nghién ciru MIT dé thuong mai héa moét hé
théng hinh dnh hda cho cac ing dung nha khoa, dac biét dé
thay thé cho nhitng &n tugng 10n xdn cla nhitng khach hang
yéu cau lam rang gia.

Co hoi thodi von cla Eric day ap nhiing su chuyén déi vé
chién lugc va ddo nguoc van ménh. Cau chuyén nay hoi
phic tap mot chut (hoac phong phu, tuy thudéc vao cach ban
nhin nhan) bai thuc té, toi la thanh vién trong Ban Gidm doc
Brontes tai thoi diém dé vi vay toi sé ké lai cau chuyén dua
trén ca hai quan diém: cuda tdi va cua Eric.

Pén gilta nam 2006, cong ty da san sang chuyén sang giai
doan ti€p theo. Nnédm nghién clu da danh hai nam dé
nghién clu cong nghé va ing dung nay, mot qua trinh thé
hién nhitng n6 luc hét minh cla tat cd nhirng ngudi co lién
quan. Sau khi tim ra mot sé tré ngai, da dén Iac ho chuyén
sang giai doan thuong mai hda, cung véi cac no luc ban
hang va tiép thij. B&n canh dg, viéc xay dung hoat dong san
xuat va tuyén dung mot dbi ngli ban hang sé la mét no luc
dat gid. Eric va Micah tinh todn rang ching toéi sé can thém
15 triéu do-la dé hoan thanh san pham cubi cung va sau dé
thém 20 triéu do-la nita d€ hoa vén. Trong khi dd, cong ty da
hét sach tién, da dung gan nhu tat ca 10 triéu do-la von goi
dugc cho dén thoi diém dé. Chidng tdi can tién nhanh nhat
cO thé.

Tinh hinh nay da khién chuing toi rat khoé chiju, dac biét la
Eric. Trong cac cudc thao ludn clda ching téi, anh biét rang
toi va cac nha dau tu khac da do du dé tiép tuc tai tro cho
cbng ty dua trén lugng I6n von bé sung can thiét nham dat
dugc di€ém hoa von. Tham chi, ngay ca khi lam vay, thi bang
cach nao chung tbéi théa thuan dugc gia? Coéng nghé cé vé
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c6 tiém nang va rat ha hen. Tuy nhién, nhédm nghién clu
thuong xuyén khéng hoan thanh cac méc phéat trién quan
trong va con phai né luc rat nhiéu. “Vang, chidng toi cé
nhiém vu chirng minh rang chdng toi cé thé thuc sy dua ra
mot thr gi d6 vao cudi nam 2005,” Eric ndi. “Chlng toi da
c6 moét thiét bi phién ban beta vao thang 12. Nhung né
khéng hoat ddng. Trong cd mot tuan khong cé bién chuyén
gi, chdng téi phai thét 1én rang, ‘Oi Chda oi!l’ Chang téi da
danh hon mot nam cé gang di dén duoc thoi diém nay, va
bat dau cam thay chuing t6i khéng bao gio c6 thé thanh
cong duoc. Nhung cubi cung, chidng toi da khién phién ban
beta hoat dong va trinh né |én Ban Gidm doéc. Ho hai long
khi thay sdn phdm, nhung tat cd ho déu quan tdm xem san
pham dé di dugc dén dau va c6 thé dua vao s dung trong
phong kham dugc khéng.”

VGi mot s6 rao cadn ky thuat 16n dang sau do, cong ty cdm
thay nhu thé tinh hinh dang bi cuén di. Eric tin rang gia tri
cla cbng ty da gia tang dang ké tir cdc vong tai trg ban dau,
phan I6n do céc thong tin phdn hoi tich cuc ma cong nghé
Brontes cé duoc tai HOi nghi Chicago Nha khoa Mid-Winter
vao thang 2 nam 2006, mét trong nhirng hdi nghi nha khoa
|I6n nhat & Hoa Ky. “Ho ndi rang céng nghé doé co thé thuc
thi duoc va toi nay chldng t6i sé thay”, Chu tich ciia mot
phong thi nghiém nha khoa Ién, ngusi da dugc cho xem san
pham, da ndi nhu vay. Eric tré vé tir Chicago va rat phan
khéi dong thoi ndi véi ching toi rang gié tri cia doanh
nghiép da tang vot. Mac du déng y, nhung ching t6i van
chua chac chan liéu diéu dé cé du dé thu hut dau tu tir mot
ngudi bén ngoai néu ho khong biét cong ty phai tham gia
cudc hanh trinh nay bao lau ni{ra.

Khong lau sau trién 1am Chicago, Eric va tbéi da cung nhau
an toi & Harvard Square, tai Cambridge, dé ndi vé hién trang
cla cong ty. “D6 la mot bilra téi khd chiu khung khi€p,” Eric
nhan nhé nhé lai. Luc dé, tdi da ndi véi anh rang cac nha
dau tu lo lang vi khdng cé du vén dé dau tu cho cong ty.
DPiéu dé ndi Ién rang, ching t6i sé dau tu thém mot chit tién
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vao cong ty, nhung Eric khéng hai long véi muc gid ma
chdng téi cdm thay kha cong bang. Ban cé thé tudng tugng
su cang thang lUc dé: Eric la CEO, nhan tui, dén gap Ban
Gidm doc - quan ly anh va cé quyén sa thai anh - va thé
hién thai do rat gay gat trong viéc dam phan gia ca ciing
nhu cac diéu khoan dé€ goi thém von.

Sau b(ra toi do, Eric ti€p tuc suy nghi vé viéc lam thé nao dé
ching minh gié tri clia cong ty doéi véi chiing tbéi va cac nha
dau tu bén ngoai tiém nang. “Toi biét tat cd nhing nguoi
mua tiém nang quan trong trong nganh céng nghiép. Néu
mot trong s6 ho trd 30 triéu do-la cho cong ty, diéu do sé
thé hién rang gia tri ctia coéng ty dugc danh gid cao. Toi nghi
chldng ta da c6 moét co hoi nhan dugec mot 16i dé nghi thuc
su. To6i da ndi véi anh rang, toi nghi chiing ta cé thé nhan
dugc khoang 60 triéu do6-la trong nam téi. Va anh da ngo
ngang khi téi noi vay.”

Eric chdrng minh dugc gia tri cla cong ty bang nhirng mai
quan tam cta anh dén kha nang xt ly dugc cong viéc. TU
trudc khi chiing toéi dau tu vao Brontes, Eric va t6i thao luan
vé khd nang chdng toi sé tuyén dung mdt CEO cé kinh
nghiém marketing va ban hang. Y dinh d6 cGa chdng toi
khién Eric rat khé chiju. Eric thtra nhan, “Toi c6 su bat an va
ban nga cta mot CEO dau tién, ludn cé cdm giac bi sa thai
sau bat ky cudc hop Ban Giam doc nao. Va suy nghi, ‘Khi
nao ho dua dén moét ga nao dé ma tbi ghét cay ghét dang
dé diéu hanh cong ty?"”

Poi vai Eric, dé duong nhu la thoi diém lam-hoac-chét. Anh
da tham gia vao vl diéu nguoi ra ké vao trong khi cé gang
phat trién céng ty. N6i &m anh hét tién mat va sap sta bi
thay thé da khién anh gan nhu phat dién. “Toi phat hién ra
rang néu moét CEO mdi xuat hién, cho du cé bat c(r van dé
gl, anh ta sé nhan duoc von cht sé htu 16n,” Eric noi. “Toi
da rat sg hai khi nghi dén kha nang minh sé bj that sting va
cach CEO méi khdng thuc su quan tam nhiéu dén cac c6
dong trudc dé. Néu toi thuc su bi thay thé, tdi hau nhu
khong cé su ddm bdo nao. Vi vay, tdéi muon cé dugce su dinh
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gid va céac diéu khodn tot nhat ma toi cé thé lam cho ban
than cling nhu céc cé déng thudng.”

May man thay, chidng téi d& cé mot moi quan hé rat cdi mé
va cac doanh nhan cung Ban Gidm doc tin tudng lan nhau.
Mac du ching t6i phai déi mat véi nhitng van dé rat kho
khan, nhung da dugc hudng dan vé cach lam viéc véi ho.
“Toi biét cac thanh vién Ban Gidm déc sé khong gay khé dé
cho t6i va cong ty,” Eric ndi. “Ho khong nhat thiét phai lam
tat cd moi th&r ma ho c6 thé dé téi da hda lgi ich quyén sd
hitu cd nhan cuda toi trong céng ty, nhung ho chac chan sé
khéng bao gio phd hoai cong ty. Chidng t6i da cd dugc mot
thda thuan ma ho dat t6i vao vi tri kha viing chac trong qua
trinh goi vén. Toi c6 thé ra ngoai va ndi rang, ‘Cac nha dau
tu vong trong mudn tham gia vao vong nay, nhung phai cé
mot muc gid. Néu vugt qua mic gid nay, ho sé dé€ mot ngudi
ngoai tham gia vao. Néu khdng, cadc nha dau tu vong trong
sé don gian tiép tuc thuc hién vong dau tu tiép theo.”

P& c6 dugce su dinh gid cao nhat cé thé, Eric nghi rang
khéng chi can trao déi véi cac nha dau tu mao hiém bén
ngoai ma con ca véi cac doi tac chién lugc tiém nang - dé
la, cac cOng ty I6n hoat dong trong nganh cong nghiép nha
khoa. “Toi da cé y tudng rang mot doi tac chién lugc cé thé
trd gid cao nhat,” Eric néi. “N6 sé mang lai cho ching toi
moOt tam nhin sau sac hon vé viéc cé nén dé mot ngudi mua
bén ngoai tham gia vao giai doan nay khong. Cac bén hing
thd ra sao? Ho thuc su dang & dau? Vi vay, ching t6i da dén
ba cong ty ma chuiing t6i biét trong nganh cong nghiép. Tat
cd ho déu cé hing thd tham gia.

“Vi vay, Eric da ti€p can moét s6 cac té chidc dau tu mao
hiém cling nhu ba nguoi choi trong nganh céng nghiép nay,
bao gom ca nguoi mua tiém nang, 3M. “Khi ban diéu khodn
dau tu bén ngoai dugc dua ra thi that dang that vong,” Eric
than van. “Moi nguoi danh rat nhiéu thoi gian tham dinh va
sau d6 biét dugc rang do la moét vu tra gid khéng xdng dang.
Ho dua ra cac diéu khodn ma cac nha dau tu noi bo cua
chdng toi c6 thé phu hgp hon hoac danh bai ho.”
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Toi da cé nhitng cdm xuc lan 16n khi thdy nhirng dé nghi nay
tUr cdc nha dau tu tiém nang khac. Mot mat, ho xac nhan
moi quan tam cula chuing tbi déi véi cong ty cling nhu quan
di€m cla ching toi vé muc gia ca thich hgp cho vong goi
von tiép theo. Mat khac, nhitng 10i dé nghi 3 muc gia thap co
nghia la ching tbi bi mac ket véi viéc tiép tuc goi von cho
cbng ty ma khéng c6 su gilip dé bé sung cho vai nam tdi.
Mac du vay, nhitng 18i dé nghi chién lugc tir nhitng nguoi
choi trong nganh thuc su rat tét. Tham chi tét hon chdng toi
hy vong. Cu6i clung, chidng t6i da cé dugc mot muc gia tot
cho vong goi von tiép theo t&r mot nha dau tu mang ludi
trong nganh. Ching to6i sé trd lai gap cac doi tac chién lugc
khac va néi: “Chung toéi da goi von thanh cong.”

Nhung ho da khong bd cudc. “Mot trong nhitng nha dau tu
khéc ndéi rang, ‘Khong, khong. Ching tbi sé dén gap anh,””
Eric k€ lai. “Chung t6i an téi cung nhau va ho ndi rang,
‘Ching t6i cé thé lam gi dé thuyét phuc anh? Ching t6i sé
dua ra mic gid cao hon.’ T6i ndi, ‘Chlng ta hay thang than
v3i nhau. Khong phai vi anh la ai, ma khién viéc nhan 10i dé
nghi dau tu t&r anh sé dam bdo cho cong ty ching to6i vé lau
dai. V&i cac nha dau tu khac ma chung téi lua chon, dé
khong phai la van dé. Vi vay, du cac anh dua ra muirc gid nao
di chang nita, chidng tdi cling khong thé nhan dau tu tir cac
anh. Cach duy nhat dé anh budc chan vao cong ty dé la céac
anh thuc sy muén mua né. Va ching t6i khdong thay diéu dé
kha thi béi d6 sé la mot khoan tién vo ly vi chlng tbi chua
hé tao ra doanh thu.”

Eric da khéo léo thuc hién cubdc choi dam phan, va may man
cho anh cling nhu ching téi, cudc choi van chua két thic.
Khong c6 gi thic ddy mot nha mua tiém nang bang viéc tur
choi, dac biét la khi ban tur choi do cé nhiéu su thay thé
canh tranh khéac. Tao ra su khan hi€ém la mot trong nhiing
cong cu manh mé nhat trong dam phan thoai von.

Vi vay, nha dau tu th hai da dén gap Ban Gidm déc va goi
cho Eric vao tuan sau dé. Ho ndi véi Eric rang, “Chang toi
muén dua ra dé nghi mua lai cong ty, nhung chdng téi van
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chua biét mic giad sé la bao nhiéu. Chung t6i dang c6 gang
dua ra moét con s6. Cac anh nghi né sé la bao nhiéu?”

Mot dong thai c6 dién. Ngudi mua tiém nang khéng mudn
dua ra mot con s6 béi néu né cao hon mic nguodi ban mong
muoén, sé khoéng c6 cach nao dé€ ha thap né xuéng. Tuy
nhién, néu ho dua ra moét muic gid thap hon, ho ludn cé thé
tang dan muec gid dé nghi [én. Mac du vay, nguoi ban cling
khéng muén dua ra moét muc gid cu thé. “Ban khong muén
dua ra mot con s6 thap vi ban cé thé ban ré chinh minh,”
Eric néi. “Nhung ban cling khong danh gia né qua cao nén
ho néi rang, ‘Lay Chua toi! Piéu dé that khé xi. Chung toi
chang biét lam thé nao.”

V@i vong cap von chudi B da dugc cam két, Eric da c6 mot
sy thay thé dang tin cay dé€ ban cong ty. Anh ay da cé thé
ndi véi nha thau rang, “Chuing t6i sé ndi cho cac anh biét
nhirng con s6 vé ké hoach goi von da dugc chuéan bi cla
ching t6i. Ching tbi sé khdéng ban it hon mdc gia ma cac
nha dau tu hién tai dinh gid cong ty, khoang 75 triéu do-la.
Néu anh thay muc gid dé phu hop, ching ta hay thdo luan.
Néu khdéng, ching ta sé tam ding trao déi ¢ day.”

Loi dé nghi dau tién la 55 triéu do-la - con lau méi dat dén
muc gid ma Eric mong muén. Nhung Eric va Micah da dua ra
dé nghj d6 dé€ mobi cong ty ma ho da trinh chiéu “bd phim”
Brontes 3D trong hon hai nam qua thay dugc. Cac cong ty
nay hiéu ré rang ho khéng thodi mai véi y tudng rang mot
doi thu canh tranh cé thé sé hitu cong ty. Khi bon nha dau tu
bé sung xudat hién, né da tré thanh mét cudc dau gia, va
thda thuan cudi cung dung ¢ muc 95 triéu do-la. “bBé la muc
gid cudi cung béi Ban Giam doéc cho phép doi ngli quan ly
lya chon ngudi mua,” Eric néi. “Viéc ban cong ty khéng chi
dua vao giad ca. Chudng t6i da chon nguoi mua phu hgp va cé
thé thic dady ho dua ra muc gid hop ly. Liéu so6 tién dé van
nam nguyén trén ban dam phan? Chidng tbi sé khong bao
gio biét dugc. Co 1é so tién sé van nguyén 6 dé. Nhung ban
dang phai doi phé véi nguy co di ngugc lai Igi nhuan. Néu
chldng ta dua ra muc giad cao hon, cac nha dau tu khac cé
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thé da roi ban dam phéan. Va ban sé bat dau mat déng luc
dam phan. Cudc dam phan c6 thé nhanh chéng két thdc ma
khéng mang lai két qua gi.”

Két thdc cda cau chuyén lam hai long tat cd moi ngudi. Mac
du Brontes van khdong hoan thanh sdn pham hoac cé duogc
doanh thu, nhung 3M van rat vui vé khi la nguoi thang thau
bdi viéc mua lai nay cho phép cong ty doc quyén sé hiru
mot san pham cuc ky sdng tao cé tiém nang xoay chuyén
nganh cong nghiép. Chung t6i, cdc nha dau tu, vui vé nhan
khoan Igi nhuan trén von dau tu ban dau trong mot thai gian
khé ngan. Eric va doéi tadc ctia anh, Micah Rosenbloom, vui vé
khi thodi von thanh cong va van la cac nha lanh dao cla
don vi kinh doanh hién tai, do dé thoat khdi noi sg hai bi
thay thé va khéng dugc ching kién thanh qua cudi cung cta
cong ty. Va tat cd ching ta, bao gobm ca ban, sé sém c6 moét
trai nghiém dé chiu hon nhiéu khi nha si cta ban can c6 mot
hinh dnh vé rang cta ban.

Hai bai hoc cho t6i sau vi du vé Brontes dé la (1) tdm quan
trong cla tinh minh bach cling nhu su tin cay gitra nha dau
tu va doanh nhan, dac biét la trong qua trinh nhay cam nhu
thodi von, va (2) cé lua chon tai tro vitng chac, moét loi thé
rat 1én khi néi chuyén véi nhirng nha thu mua tiém nang.
M6i quan hé cdi md va tin tudng ma Eric cé véi toi va cac
thanh vién Ban Gidm doéc cho phép ching t6i vugt qua
nhirng van dé khé khan dong thoi gidi quyét thuan lgi nhiing
quyét dinh phtc tap vé thoi gian va cach thic ban cong ty.
Va thuc té€, céd mot con duong kha thi khac lién quan dén
viéc goi von dau tu cho cong ty trong truong hop gia ban
khéng du hap dan cho phép Eric hoan thién hon cau ngan
ng(r c6, “céc cong ty dugc mua chl khéng dé€ ban.”

HANH TRINH GAP GHENH BEN V31 IPO

Mac du IPO rat hi€ém xay ra, nhung né dang duoc mo ta chi
tiét béi d6 la mot co hoi dé€ doanh nhan hoan thanh dugc
udc mao cla ho. Trong chuong 3, toi da gidi thiéu Gail
Goodman, CEO cua Constant Contact, cung cac ky nang
quan ly va kinh doanh dang ngudng mo cuda c6. C6 va cong
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ty cia minh da vuot qua moét chang duong khé gap ghénh
tu khi c6 con la mot CEO vao nam 1999 dén IPO nam 2007.
Gail da Ianh dao doi ngli quan ly cia c6 qua ba vong goi von
dau tu. Hai vong dau tién lién quan dén kha nang thuyét
phuc truc ti€p hon moét tram cong ty dau tu mao hiém, va bi
nhiéu nha dau tu mao hiém cling nhu mot sé ngan hang dau
tu tir chéi thang thirng. Nhung cau chuyén vé coéng ty nay
da cé mot két thic cé hau. Constant Contact goi dugc hon
107 triéu do6-la trong IPO vao nam 2007, vdéi gid c6 phiéu
tang 1én dén 28,01 db-la trén mot c6 phi€u vao ngay dau
tién sau IPO, trén muc du bdo tir 12 dén 14 do-la/c6 phiéu.
Ngay nay, cong ty la don vi di dau trong thj truong cla né
va c0 von thi truong hon 500 triéu do-la.

Khi Gail gia nhap cong ty con non tré - sau dé dugc goi la
Roving Software - ma doanh nhan giau kinh nghiém, Randy
Parker thanh lap, c6 da tap trung tham gia vao moét tha
thach méi va c6 mot vi tri cap cao trong céng ty. C6 danh
phan 16n su nghiép clia minh quan ly cong nghé cao trong
cac cdng ty dugc thanh 1ap lau hon. Sau khi c6 dugc bang
MBA tu truong Amos Tuck tai Dartmouth, c6 gia nhap céng
ty tu van Bain&Company va sau dé lam viéc tai bén doanh
nghiép phan mém tang trudng cao, gan day nhat la Phé chu
tich cia Open Market. Sau do, c6 bat dau mudn tu kinh
doanh.

Trong khi dé, Randy da c6 gang kéu goi von cho Roving
Solfware, v4i chdt may man, khodang moét nam trudc khi Gail
dén. Cac nha dau tu rat thich y tudng nay, nhung mudén xem
ong hop tac véi mot Gidm doéc kinh doanh cé kinh nghiém ra
sao. Sau dé Randy da gap mot nhdm cac nha dau tu thién
than, ho da dong y dé dau tu 400.000 do-la - va cling tim
cho 6ng moét CEO, Gail Goodman.

Khi Gail tham gia vao Ban Gidm doc, cong ty cé bay nhéan
vién. “Cong ty khéng cé san pham, khéng cé doanh thu,” c6
nhd lai. “Né la th& gi d6 dugc goi la phién ban beta thay vi
alpha. Nhung t6i da rat tu tin véi y tuédng co ban ma Randy
dua ra - e-mail ti€p thi cho doanh nghiép nho nay.”
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Giéng rat nhiéu doanh nhan dugc tuyén dung dé diéu hanh
mot doanh nghiép tré, thi tinh huéng nay it kha thi hon cac
bugi thuyét phuc tuyén dung ctia cac nha dau tu. Gail nhanh
chdéng phat hién ra rang céng ty da s& dung gan hét sé vén
uodm mam Randy goi dugc. “Tuan dau tién dat chan vao
cong ty, t6i da yéu cau duogc biét, ‘Ching ta con lai bao
nhiéu tién mat nia?’”

Vi vay, Gail bat dau kéu goi von ngay lap tdc. “Ching t6i da
gap rat nhiéu khé khan. Chung téi khong c6 diém ngot nao
trén thi truong. Do la thé gigi phan mém doanh nghiép véi
cac thuong vu dam phan hang triéu db-la. Chung t6i cho
rang, ‘Chung t6i sé ban san pham véi muic gid 30 do-
la/thdng.’ Ngoai ra, y tudng ‘phan mém nhu mot dich vu’
khong thuc su ton tai.”

Gail da thuyét phuc truc ti€p 40 cong ty dé goi von cho vong
dau tién. “Toi la CEO mdéi. D6 la lan dau tién toi kéu goi von
dau tu. Lan dau tién véi tat cd moi viéc. Diéu khién toi
khéng suy nghi dugc gi dé la toi dang trinh bay mot quy dao
tang trudng thiét thuc va hop ly, nhung moi ngudi cl néi voi
tdi rang, ‘O khdng, né khéng du thuyét phuc. Cong ty phai
dat duoc doanh s6 100 triéu do-la trong ba nam hoac ching
toi sé khdong quan tam.’ Toi cd niém dam mé doi vai cong ty
va uy tin I16n. Nhung su that [a chidng téi khong hé cé y
tuéng phat tri€én cong ty mot cdch nhanh chéng dén vay.
Néu cac nha dau tu mao hiém mudn toi tich cuc hon nira dé
thé hién chu ky ngan han khién ho hing thd, thi hay c& nhu
thé di. Nhung diéu dé khong khién t6i thoai mai.”

Cubi cung, Gail thuyét phuc hai nha dau tu tin tudng c6 va
tam nhin vé cong ty dé goi duoc 10 triéu do-la tién von.
Trong ba nam sau, Constant Contact da hoan thién san
pham, thu hut duoc khdch hang va bat dau thu vé lgi nhuén.
Nhung khi phat trién nhanh chéng, ho “dot chay” 10 triéu
d6-la nhanh hon so véi du dinh. Trong khi dé, méi truong
kinh té€ vi m6 dang dan xau di. Bong bdong Internet v tung
va cac nha dau tu mao hiém chan nan vé viéc dau tu vao
cac doanh nghiép truc tuyén.
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Trong thai gian dd, Constant Contact gap phai tat cad cac van
dé ma nhirng cong ty méi thanh lap thuong hay gap phai.
Mot trong nhitng nha dau tu cda Gail, nguai cé rat nhiéu
kinh nghiém véi cac cong ty trong giai doan goi vén ban
dau, phadn (ng rat khac so véi cac nha dau tu khac, nguai
thudng quen véi viéc giup cac cong ty giai doan sau mad
réng quy mo va chuan bi phat hanh c6 phiéu lan dau ra
cong chung. “Khi ching toi gap van dé dé, nha dau tu dau
tién gan nhu thot 1én, “Khéng c6 gi méi mé duédi anh Mat
troi!” Gail néi. “Trong khi nhirng nguoi khéc luén cho rang,
‘Bau troi sap sap xuong! Chidng ta sap dén ngay tan thé
roi!’”

Nam 2002, Gail goi thém 5 triéu do-la tién von va tiép can
cac nha dau tu tiém nang. Tuy nhién, bi dnh hudng béi cac
diéu kién thij truong khoé khan, ho da quyét dinh déng ctra
mot s6 cong ty hoat dong kém hiéu qua trong danh muc dau
tu thay vi tdi dau tu. Vi vay, cadc moi quan hé trd nén cang
thang hon. “Chang toi da lam viéc v4i mot c6 dong cap thap
hon trong van phong ¢ bo bong cuda ho,” Gail néi, “nhung
trung tam quyén luc nam & bo Tay. Chidng t6i dugc yéu cau
dén van phong New York va thuc hién moét bai thuyét trinh
thong qua hé thong video hdi nghi véi moi nguai 6
California. Ho la nhirng nguoi c6 quyén dong y hoac tu chai.
Vang, chldng t6i budc vao phong, bat ché do video thoai, va
ching t6i thay hai nguoi ra quyét dinh chinh clia vung bo
Pbong khéng cd mat. Ngay sau khi tdi bat dau trinh bay, 2/3
sO6 ngudi trong van phong bo Tay ding day va di ra khai
phong.”

Mac du ho d& cé hanh vi tho 16, nhung phan 16n nha sic
manh thuyét phuc cta Gail, ca hai cbng ty van tiép tuc phat
trién trong khi hai nha dau tu mao hiém mdéi gia nhap Ban
Gidm doc va Constant Contact goi thém duogc 5 triéu do-la
von nra. That khong may, so tién mdéi nay duoc dau tu dudi
hinh thirc tai cap von véi mot muc gid thap hon nhiéu so véi
cac vong trudc. Nhu hién tugng thudng xay ra trong vong tai
dau tu - quyén sé h(tu ctia ngudi sang lap, Randy Parker, da
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bi pha loang rat nhiéu. “Anh ay da hoan toan bij Iép v&,” Gail
ndi véi moét cdi nhan mat. “Ban Gidm doc khong phuc hoi
quyén sé hitu cla anh ay vdi cadc quyén chon c6 phiéu gia
tang nhu cach thuong lam véi cac gidm doc con lai.”

That khdng may cho Randy, nhiing nguoi sang lap dong mot
vai tro it quan trong hon khi c6ng ty cang ngay cang phat
trién nay. Nhu vay, ho c6 thé gap nguy co bi ép ra khdi Ban
Gidm doc néu cong ty duogc tai dau tu & mot mic gia thap
hon so véi vong goi von trudc, do dé phai chiu bi pha loang
quyén sé h(tu. Cac dau tu mao hiém thuong bdo vé dbi ngli
qudn ly khai bi pha loang quyén sé hitu nhu vay, nhung
khéng phai la nguoi sang lap, trir khi nguoi sang lap van
duogc coi la can thiét cho doanh nghiép.

Quay lai Constant Contact - véi bon nha dau tu, Gail da gap
phai moét thach thic khién tat ca déu cdm thay quan diém
cla ho la cong bang. “Moi nguoi déu co tu duy khac nhau vi
nhiing gi dang xay ra véi danh muc dau tu cta ho,” Gail ndi.
“Hai ngudi muon dau tu thém tién va tiép tuc song hanh
cung cong ty. Hai nguoi con lai da rat lo lang va muén dugc
ching minh thém. Vi vay, chidng t6i da cé nhing cudc tranh
cai rat gay gat.”

Céac cubc tranh cédi nay ti€p dién trong sudt nam 2003 va
2004. C4c nha dau tu mao hiém rat gioi tri hdan ra quyét
dinh, tham chi la thanh thuc trong nay. Khi téi chuyén tu
mot doanh nhan sang nha dau tu mao hiém, téi nhanh
chéng biét duoc ly do tai sao. Cac nha dau tu nghi vé thoi
gian rat khac biét so véi cdc doanh nhan. Nha dau tu cho
rang thoi gian la ban bé. Ban cang c6 nhiéu thoi gian hon dé
ra quyét dinh, ban cang nhan dugc nhiéu théng tin va ra
quyét dinh chat lugng hon ban nghi. D6i véi cac doanh
nhan, thoi gian la ké thu. Cac doanh nhan luén cé cam giac
khan cap - khan cép dé hoan von. Trong khi d6, cho du danh
muc dau tu cla ho cé toi té dén muic nao, cadc nha dau tu
lubn quay trd lai dé thu phi quan ly cta ho vao ngay th( Hai
ti€p theo, ngay ca khi déong clra cong ty.
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Gail la doanh nhéan ludn hoat dong véi cam gidc khan cap,
va mac du diéu nay khéng phu hgp véi cac nha dau tu mao
hiém, c6 van tiép tuc thuc hién ké hoach cia minh dé xay
dung doanh nghiép. Trong nam 2005, Constant Contact gay
dugc an tugng trén thi truong. Cong ty tang gap dbi doanh
thu tr nam trugc 1én dén 15 triéu do-la, va du kién sé tang
gap doéi mot lan nira trong nam 2006. Tuy nhién, van chua
c6 quyét dinh tir cac nha dau tu mao hiém vé vong cap von
bé sung. Gail da that su that vong.

Khodng thaoi gian dé, Gail dugc Bill Kaiser ciia Greylock lién
lac, mot trong hang tram nha dau tu mao hiém ting ti choi
c6, nhung da nghe vé su phat trién cla cong ty. “Dd la mot
e-mail rat budn cudi. Ong ay viét, ‘Hay dé téi dugc trd thanh
mot trong nhiéu nha dau tu & Boston khiém ton tré lai sau
khi d& tir choi c6 va ndi rang chidng téi da nham. Chiang ta
c6 thé an trua cung nhau ch?’” Ho cung dung bra trua va
Kaiser da dua ra mot ban diéu khodn dau tu cung nhau, tha
ma Gail cé thé s& dung nhu la mdt moéi quan hé dé budc Ban
Gidm doc bé tac cta cbd dua ra quyét dinh cudi cung.

C6 da thuc hién moét bai thuyét trinh trudc cac nha dau tu dé
giai thich ké hoach huy dong thém von. “Téi néi, ‘Ching ta
sé huy dong von tu Greylock, sau dé sé sir dung né va diéu
dé khong khién ching ta mang lai Igi nhuan. Nhung viéc dé
lién quan dén marketing va ddm bdo doanh thu khach hang
tron daoi, day la tac dung cua bai toan.””

Bai trinh bay dau tién cta cb la truéc mot trong nhitng nha
dau tu mao hiém ban dau mién cudng. “Bay gio né giéng
nhu mot bira tiéc tinh yéu,” Gail néi. “Bai vi chling t6i da dat
dén giai doan ma ho thuc sy hi€u vé né. Ho biét cdch mé
rong. Vi vay, ho ndi rang ‘O, cac anh lam kha 1dm, blah
blah-blah. Va tai sao cac anh chi huy ddong thém 5 triéu do6-
la? Chung ta phai tdn dung co hdi dau tu vao doanh nghiép
nay dung cach.’ Cudi cung, chidng toi cling diing & diém
ngot cla ho. D6 chinh la cdm hing.”

Cudc thao luan thodi von dugc tang cuong. Mot trong cac
nha dau tu tin rang céng ty thu vé tién mat trong nam 2006.
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“Thaoi diém chinh xac dé ban mot cong ty la khi né dat dugc
25 dén 40 triéu do-la doanh thu,” Gail néi. “Dd la khi cong ty
phat trién nhat. Va tiém &n rat nhiéu nguy co mdi trong viéc
ma& rong quy mo hon nra.” Néu ban cong ty cho mot cong ty
I6n hon c6 khd nang mang lai t&r 100 triéu dén 150 triéu do-
la, mot khodn thu vé tuyét voi cho cadc nha dau tu, nhung né
khéng thé 16n hon khoan thu ma Gail biét c6 cé thé dat dugc
néu tiép tuc phat tri€én cong ty. Su tu tin cda Gail vao mo
hinh kinh doanh cla riéng ban than, cung véi su ho tro cla
cac nha dau tu, khuyén khich c6 ti€p tuc di theo con dudng
cla minh va theo dudi moét IPO thay vi mot vu mua ban
chién lugc.

Tuy nhién, thu vé tién mat khong don thuan la mot bai toan
kinh t€; van cé moét khia canh cadm xic manh mé lién quan
dén nd. “Néu chung tdi khong san sang phat hanh c6 phiéu
ra cbng ching, ching tbi sé phai can nhac viéc ban cbng
ty,” Gail néi. “Va diéu dé lam nan chi tat ca ching toi. Khong
giong nhu @ mot s6 cong ty, khéng ai trong nhém cla ching
toi ndi rang, ‘Toi hoan toan mét mai.” Ching t6i cé thai do
doi 1ap hoan toan. Chidng tdi nhan dugc cac nguon luc dé
lam tat ca nhiing cong viéc tuyét voi nay, cac kénh ma
chidng t6i mudn két ndi va dat dugc quy mo. Chidng téi co
tam nhin vé moi th chldng t6i muon lam. Bén canh do,
ching téi da xem xét tat cd nhirng ngudi mua tiém nang va
nghi, ‘Ho sé pha hdng nd. Tuy nhién, khong bao gi¢ ho hiéu
nhirng gi ching téi da lam!’ Chlng toi biét chinh xac nhiing
gl ching téi muoén lam. Chuing t6i tin rang chidng téi dang
tao ra mot thuong hiéu bén virng va doc lap. Cac doanh
nghiép nhd can cé moét bo cong cu day da dé quan ly cac
moi quan hé cla cong ty. Va ching téi nghi ching toéi la
nhirng nguoi cé quyén lam diéu dé. Chung t6i chi can cé
niém dam mé véi nhiing gi chiing t6i muén lam. Khong ai
muoén vOi vang ban cong ty di.”

Vi vay, cudi nam do, Gail bat dau néi chuyén véi cac ngén
hang, va dau nam 2007, cdc ngan hang da xac nhan rang
cOng ty c6 thé IPO vao mua thu nam dé. “Ban can phai c6
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nhirng bang ching vé kinh té€ da dugc ching minh,” Gail néi.
“Chlng to6i biét ching toi sé kiém duoc 50 triéu do-la trong
nam 2007. Chlng t6i sé dat dén EBITDA vé lgi nhuan (doanh
thu trudce 13i, thué va khau hao) trong hai quy cudi nam.
Cong ty cho rang dé la quy moé vira phai. Cong ty da phat
trién dén muc téi han. Ching toi c6 ddi ngl diéu hanh. Thi
trudng ma va ban khoéng bao gio biét né ma bao 1au.”

Gail va doi ngl cla cd sau dé da bat dau chuan bi cho dot
IPO nay. Sau nhitng nd luc hét sic, bao gom hon 60 bai
thuyét trinh trong 16 ngay lién tuc, IPO da dugc du kién sé
dién ra vao th& Tu, ngay 3 thang 10. MUc gid duoc cac ngan
hang dua ra la tir 12 dén 14 do-la/c6 phiéu. Sdng hém doé,
Gail va nhém clia c6 tu tap trong nha bép & van phong cula
Constant Contact. “Céc céng ty IPO khéng giao dich vao gio
m& cla,” Gail ndéi vai toi. “Cé mot chiéc ban riéng tai Sé
Giao dich ching khoan dé can bang cac Iénh mua va |énh
ban - déu dugc thuc hién bang tay vao ngay dau tién. Vi
vay, tat ca ching t6i déu tré vé van phong dé cho dai cho
lan giao dich dau tién. Chung t6i déu trong doi tin tdc nhung
cling biét rang chidng tdi sé khdng nhan dugc bat c tin gi
dén tan 10 gio 30 phat hoac sau dé. Cudi cung, dién thoai di
dong cla toi d6 chudng. ‘Chdng toi khong thé can bang lich
dat Iénh,’ ho cho t6i biét. “Can thém muoi phat nira.” Toi
ndi, “Chuyén gi dang dién ra vay?’ Ho ndi, ‘chiing t6i khéng
thé ndéi dugc bay gio,” va gac may. Tat ca chidng téi cho
thém 40 phut nlra. Chidng toi dang rat bon chén. Khong khi
thuc su ndng 1én. Khong ai trong ching t6i biét diéu gi dang
Xay ra. Toi chua bao gio ching kién su kién tuong tu nhu
vay trudc day. Sau do, chung t6i nhan dugc mot cubc goi.
MU(c giao dich dau tién la 26 do6-la - gan gap 2 lan nhiing gi
chdng tdi mong dgi. Su huyén néo dién ra gan nhu hon loan.
Sam panh va hoa bat dau duoc gi dén. Chung toi kiét sirc,
két thic hanh trinh IPO. Lan dau tién trong doi téi lam dugc
diéu dé. Téi ngodi lang di trong van phong, nhin moi th dién
ra va nghe dién thoai. Moi nguoi di ra di vao, “toéi khéng bao
gid0 mo dén diéu nay! Toi khdéng bao gio mo dén diéu nay!”
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MOt diéu ma toi an tugng nhat vé cudc gap gd véi Gail trong
cudc phdng van cho cudn sach nay do la, hai nam sau IPO,
c6 khong hé mat di nang lugng va niém dam mé véi nhiing
gl c6 da lam. “Chulng t6i cé doanh nghiép thd vi nhat trén
thé gidi,” co thé 16. “Khach hang thich ching toi. That dé
khi€n ho vui vé. Ching t6i b6 sung thém rat nhiéu gia tri
cho cbng ty. Ho khong thé tin rang san pham lai ré dén thé.
Vi vay, cac khach hang rat vui vé va lam viéc véi ho cling
that thodi mai. Nhitng khé khan van & phia truéc va ching
toi sap cé moét sy bung né.”

Gail da dé diéu do dién ra. IPO la mét su kién quan trong
trong vong dai cia modt cong ty, nhung cac doanh nhan gidi
nhat khéng thuc sy xem né nhu moét “16i thoat”. B cé thé la
16i ra cho cac nha dau tu mao hiém va cac nha dau tu ban
dau khac nhung cac doanh nhan coi né khong khadc mot lan
goi von binh thuong (mac du né dugc cong khai) va tiép tuc
theo dudi xu hudng tang gid van con & phia trudc.

IPO, SAU DO, BAN DI!

Bay gio ching ta da biét nhirng tinh huéng nghién ctu vé
hai 16i thoat - ban chién lugc va IPO - hay xem lai moét
truong hop bat thuong lién quan dén ca hai. Christoph
Westphal (xuat hién trong chuong 2) theo du6i moét 16i thoat
hai budc. Pau tién, anh dua Sirtris phat hanh c6 phiéu ra
cong ching lan dau nam 2007. Sau dd, anh ban coéng ty cho
GSK v&i muc gia 720 triéu mét nam sau IPO. Christoph giai
thich cho t6i rang, giéng nhu Eric Paley, 6ng da “ve van”
nhrng nguoi mua tiém nang trong suét vong doi clia cong ty
- tham chi con sém hon so véi mot s6 thanh vién Ban Gidm
doéc muon anh lam.

“Merck, Pfizer, GSK, déu bat dau goi cho t6i, mudn gap mat
trao déi,” Christoph gidi thich. “Cac nha dau tu cla toi da rat
lo lang rang to6i sé tiét 10 qua nhiéu, nhung thai d cua toi 13,
‘Ho la m6t cong ty 16n. Ho sé méat 5 nam dé t6 chic. Ching
toi van di trudc ho.”” Vi vay, Christoph da chap nhan gap
mat, tdm tat chi tiét cho ho vé su tién bd clda cong ty, va
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tham chi con in nhiéu két qua nghién clu ban dau clda ho
thanh tai liéu tham khao.

Ngay ca khi gia tang so tién goi von tir cdc nha dau tu mao
hiém va cac nguon dau tu khac, Christoph bat dau dat nén
mong dé phat hanh c6 phiéu lan dau ra céng chiing - mot
viéc ma anh thich hon la ban ra qua sém cho céc cong ty
dugc pham I6n dang “tan tinh” anh. La nha dau tu cé kinh
nghiém, anh biét viéc chuan bj IPO cdng ty can thai gian dai.
“PE& thuc hién IPO can quéa trinh kéo dai hai nam. Téi dang &
New York trong cudc hop hang thang véi cac té chirc, dé ké
cho ho nghe cau chuyén cta chidng téi. Dén lic chuén bi
IPO, t6i da gap ho khoang 5 lan. Mac du cau chuyén van con
rat sém va cé mot chut dién ro, nhung ho thay su tién bo
cua chung téi va tin tudng ching t6i.”

Pau nam 2006, Christoph thay co hoi IPO md ra. Cac cong
ty khac dang IPO thanh cong va anh dugc nhitng phan hoi
tich cuc tir cdc ngan hang dau tu rang day coé thé la thoi co
thich hgp cho anh. Bé la mot qué trinh rat khé khan, ngay
cd khi c6 nhiéu su khich 1&. “Pé la nha dau tu duy nhat san
sang chap nhan loai rdi ro nay & cac thij trudng cong,”
Christoph quan sat thay. “Toéi da ndi chuyén véi 120 nguoi dé
c6 dugc 15 t6 chic thuc su mudn tham gia. Nhung 15 t6
chic cé nghia la chidng tbéi sé dinh gia thanh cong trong
pham vi muc tiéu cda minh.”

Mac du Sirtris van con & giai doan dau trong chu ky phat
trién, nhung né nhan duogc rat nhiéu su quan tam (va
Christoph rat gidi khudy dong su phan khich) rang anh cé
thé IPO cong ty thanh cdng vao thdng 5 nam 2006, kéu goi
dugc hon 60 triéu do-la trong IPO, md& phién giao dich véi 10
do-la/c6 phiéu va bén ra ¢ mic 11 db-la/cé phiéu trong ngay
dau tién.

Nhung khong cé thoi gian d€ an mung. Anh phai chuyén
mau loai thuéc dén mot coéng ty dé sdn xuat. Trong khi do,
Christoph tiép tuc trao dGi vGi cac cong ty dugc khéc. “Cobng
viéc cla tbi chi don giadn la t6i da hda gia tri c6 déng”, anh
giai thich. “Vi vay, toi ti€p tuc gilr lién lac véi tat ca nhiing
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Nguoi nay trén suot hanh trinh. Chdng t6i muon chi lam viéc
v3i mot cong ty ma cé CEO va Truéng phong R&D cam két
thuc hién chuong trinh [dn nay. Vi vay, rat nhiéu cac cudc
dam phan da dién ra xung quanh vu dau tu ma ching toi sé
thuc hién trong vai nam ti€p theo sau khi mua lai.”
Christoph thuc su khéng muén ban cong ty, va tinh cdm dé
c6 thé cho phép anh ti€p can mot vu trao déi tham chi con
khé khan hon véi GSK. “Chung toi chi don gian la khéng
muon ban. Chidng téi muodn ti€p tuc thuc hién nhirng tién bd
khoa hoc va van la mét céng ty doc lap.” DE thuc hién cac
vu thda thuén, anh c6 thé thuyét phuc GSK cam két dau tu
hon 200 triéu do6-la vao Sirtris sau bai toan mua lai, trén
téng s6 720 triéu db-la da dugc trd cho céac c6 doéng. Cam
két d6 da choét duoc thuong vu nay cho Christoph. Ciing
giong nhu Eric Paley & 3M sau khi ban Brontes trong hai
nam, dé tiép tuc thay ré tam nhin ban dau, Christoph da &
lai GSK, lam viéc trong bd phan R&D, dé ho tro uu tién céac
dau tu cda cong ty.

Su san sang gan chat vao giai doan hau thodi von, nhu ca
Eric va Christoph da lam, la moét thuéc do quan trong cho
cac nha dau tu mao hiém khi danh gid cadc doanh nhan. Toi
nhé da thuc hién cudc goi hdi thdo dén mot nguoi ban dau
tu mao hiém vé mot CEO ma tbi dang ho tro. Sau khi dua ra
nhirng théng tin tham khao rat tich cuc vé CEO ma 6ng da
ting lam viéc cung, ngudi ban dé bat dau néi di ndi lai vé
khd nang “khéng nhin thdu ddo moi thi” ctia CEO nay.

“Anh dang ndi vé diéu gi vay?” Toi hoi. “Anh ta da ban cong
ty thanh cong va mang vé cho anh hang triéu doé-la!”
"Dlng vay,” ngudi ban nay cla téi khang dinh, “nhung anh
ta chang quan tdm ky quy thanh todn phat hanh ra sao.”

Ky quy la mot phan cla soé tién thu dugc nho mua lai,
khoang 10% hoac 15%, ma nguoi mua gilt lai trong mot tai
khoan ngan hang an toan vao khoang tur 12-18 thang. Né
duoc tao ra dé dam bdo rang khong cé diéu gi bat trac xay
ra sau vu mua lai. Néu moi th& dién ra binh thuong sau khi
mua lai va sdp nhap hoan tat, thi ky quy dugc phat hanh cho
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cac c6 déng cla cong ty mdi thanh 1ap. Néu cé van dé xay
ra, bén mua sé ndp don kién chong lai mot s6 hoac tat ca
cac quy ky quy.

Nguoi ban dau tu cla toi da két luan, “Toi thich cdc CEO cua
toi la nhirng nguai chju trdch nhiém cho moi do-la dau tu
cua toi.” ]

THOAI VON NEU BAN BUQC PHEP

Thoai von rat khoi khoé khan, va lién quan nhiéu dén van dé
tinh cdm, dac biét 1a cho cadc doanh nhan va phtc tap doi
v@i tat cad cac bén.

Thaoi gian va cam két cla riéng cd nhan ban la hai yéu to
quan trong. Jack Dorsey cua Twitter da dugc dat cau hdi nay
moi ngay - khi nao Twitter sé thodi vén? Anh gidi thich cho
toi cadc quan diém cla anh vé van dé nay theo mét cach
cing cb nén tdng cla tdi rang cadc doanh nhan gidi nhat Ia
nhirng nguoi khéng tap trung vao tién bac, ho tap trung vao
niém dam mé va udc mo kinh doanh.

Ban ludn phai quay tré lai cau hoi nay, “Liéu thoai von c6
phai 16i di ding dan cho sdn pham?’” Jack giai thich. Biéu dé
hoan toan la hudng di sdng suot nhung chi dén khi ban cdm
thay minh da hoan thién mot sé khia canh vé tam nhin, moi
viéc mdi coi nhu dugc thuc hién. Néu ban cé y tudng do va it
nhiéu muong tugng ra két cuc ctia nd, va gio day chi can co
gang tim hiéu cach thic day né hon n{ra, thi sdn pham cua
ban cé thé duoc phat trién tot hon trong tay nguoi khac, bai
ban da lam hét sic cé thé. D6 la nhitng gi dién ra véi toi.
Thuc hién hay khéng? Néu ban chac chan nhiing diéu trén,
hay thuc hién chién dich thodi von. Néu khong, hay ti€p tuc
dong hanh clng cong ty.”
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7. CAC CONG TY MG1 KHO | NGHIEP bUQC NHA PAU TU
MAO HIEM HO TRQ: MAT HANG XUAT KHAU LON NHAT CUA
MY

Lich s&t nudc My tran ngap nhiing cau chuyén vé céc doanh
nhan I6n, nhitng nguoi gilp xay dung dat nudc va vi thé cua
nd trén thé gidi. Ben Franklin - nha phat minh, nha triét hoc,
chinh khach va nha van - cling la m6t doanh nhan vi dai da
két hop i'ng dung thuc té véi bdn nang thuong mai. Thomas
Edison ti€p ndi truyén théong nay trong sudt thé ky XIX, va
cho dén ngay nay, la nguoi nam gilr s6 luogng bang sang ché
nhiéu nhat trong lich s& nuéc My (mac du, bay gio dang & vi
tri s6 hai vGi hon 750 bang sadng ché la Bob Langer, gido su
cla MIT, cé thé vuot qua 6ng moét ngay nao dd). Cac doanh
nhan hién dai da tré thanh biéu tugng, nhu Bill Gates, Steve
Jobs, Michael Dell, Jeff Bezos va nhitng nguai khac, tiép tuc
truyén cdm hing cho cac nha doanh nghiép tré trén toan
cau dé theo dudi nghé thuat nay hét mic cé thé.

Trong vai thap ky qua, nganh cong nghiép dau tu mao hiém
da thuc day tinh than doanh nhan nhiéu nhat c6 thé dé
nang cao ty |é dat cugc vao thanh cong. Bang cach lam viéc
v@i cac doanh nhan trong hang loat cac nganh cong nghiép
thong qua mot sé chu ky kinh doanh, cac nha dau tu mao
hiém c6 gang tim ra cong thdc cho thanh céng trong kinh
doanh va chia sé nhiing bai hoc nay cho thé hé sau, nhiing
Franklins va Edison tuong lai. Sau nhiéu thap ky né luc hoan
thién cac coéng thidc va chuyén né tur thé hé cac nha dau tu
nay sang thé hé nha nha dau tu khac, ho da bat dau “xuat
kh&u” nd ra ngoai bién gigi nugc My. Trong 10 nam qua, cac
nha dau tu mao hiém tir Thung Iling Silicon va Boston da
buéc 1én may bay chu du khap chau Au, chau A, Trung
Pong, va xa hon nita dé thdm nhuan thuong hiéu cta céac
doanh nhan, tai trg cac quy dau tu é nhitng khu vuc nay va
xuat khdu cac cong ty dugc xay dung dua trén nhiing bai
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hoc va quan diém cla ho. Gan day, cac nha dau tu mao
hiém dia phuong da bat dau bat ré phat trién di 1én.

Khi mot nguai di dé&n mot sé qudc gia nay va dam phan véi
cac nha dau tu tai day, cac cubc trao déi dién ra theo mot
mo tuyp rat quen thubc. Chidng cé thé dé dang dién ra tai
bat ky dau & Thung Iling Silicon hoac ngoai Pai 10 128. Cac
nha dau tu mao hiém bén ngoai Hoa Ky hoat ddng vdéi nhiéu
quy tac tuong tu va vGi cung muc tiéu. Ho cling huy dong
von tUr cadc c6 déng gop von, nhiéu nguoi trong s6 dé bao
gbm hodc tuong tu nhu cac c6 ddng gop von cla Hoa Ky -
nhirng nguon tai trg, cac quy huu tri tuong tu. Va ho c6 gang
dé dau tu vao cac doanh nhan xuat sac, nhiéu nguoi dugc
dao tao tai Hoa Ky, va tim ki€m kha nang thoai von dudi
hinh thdc IPO (trén thi truong chdng khodn dia phuong hoac,
hap dan hon, thi truong chiing khoan NASDAQ tai My), hoac
giao dich kinh doanh (thuong do cac nha lanh dao toan cau,
nhu Microsoft, IBM, HP va Google dan dat).

Khi cdc nén kinh t& & An B0, Trung Quéc, Béng Nam A, Béng
Au, va cac khu vuc khac trén thé gidi phat trién déng thoi co
sd ha tang cta ho c6 khd nang ho trg cliing nhu duy tri cac
thi trudng ban dia, ching ta sé ti€p tuc thay su tang trudng
trong cac Uing dung clia mo hinh khai nghiép véi su ho tro
cla von dau tu mao hiém trén toan thé gigi. Néu ban la mot
nguoi thong minh, day tham vong va cé suc tré, vi du &
Indonesia, tai sao ban khong c6 gang dé tao ra “eBay,
Google, Amazon, Facebook cla Indonesia.” Thuc té€, cé hang
ngan doanh nhan ngay bay gio dang c6 gang dé bat dau cac
cOng ty nhu thé & cac nudc phat trién va dang phéat trién
I6n. Néu céc doanh nghiép truc tuyén cé thé dugc tao ra &
My ma khong can cac thiét bj, khoa hoc toi tan, thi tai sao
khong phai la & mot noi nao khac? Va néu cac nha dau tu
duoc dao tao hoac chiju anh hudng tai My san sang gitup da,
thi moi chuyén sé khac.

Trong cac phan ti€p theo, t6i sé dua ra mot so vi du vé
nhirng nha dau tu mao hiém & Trung Qudc, Viét Nam va
chau Au cling nhu mé ta su néi I1én cta cac doanh nghiép
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dau tu mao hiém & dé. Nhitng vi du nay khéng hoan hao.
Chung chi la mot vai vi du vé cach cac doanh nghiép mgi
thanh lap dang dién ra G ngoai nuéc My nhu thé nao.

BUNG NO TANG TRUO NG TAI TRUNG QUOC

Trung Quoc va An Do la hai quéc gia cé Iinh vuc dau tu mao
hiém phat trién rat nhanh chéng. Nganh céng nghiép dau tu
mao hiém cla Trung Quéc da bung né, tir khéng cé gi vao
mot thap ky trudc dén hon 3 ty do-la vao nam 2008, vai ky
vong rang ndé sé tiép tuc phat trién nhanh choéng trong vai
nam tdi. Cau chuyén cta An Bo cling dién ra tuong tu vai
quy mo6 khiém tén hon, véi 1 ty db-la von dau tu mao hiém
dugc dau tu vao nam 2008. Mot cai nhin gan hon dén cac
cong ty dé thay cac khoan dau tu nay thé hién chidng bat
nguon va dugc dao tao tai My. Gidng nhu cac déi tdc & My
cla ho, nhiéu ngudi trong s6 cac c6 dong diéu hanh duoc
dao tao tai cac truong dai hoc danh tiéng va tét nghiép céc
chuong trinh sau dai hoc ¢ My. Nhiéu trong s6 cac cong ty
dugc diéu hanh bai cdc gidm doc hoc hdi vé nghé thuat dau
tu mao hiém tai My, hoac nhu la cdc nha dau tu mao hiém
hay cac doanh nhan tai cac cong ty méi khaéi nghiép dugc
nha dau tu mao hiém My hau thuan. Mot sé lugng ngay
cang I6n cla cac cong ty nudc ngoai dugc tai trg toan bd
hoac mot phan thudc sé h(tru clia nha dau tu My. Accel,
Benchmark, DFJ, Kleiner Perkins, Sequoia Capital va nhiéu
cbng ty dau tu mao hi€ém hang dau khac da thanh 1ap cac
cong ty con hogc cdng ty lién doanh & chau A va chau Au dé
xuat khdu thuong hiéu ctia ho dén nhiing khu vuyc nay.

Mot diéu thu vi khac biét glua Trung Quoc va An Do la cac
khodn dau tu mao hiém cta Trung Quéc cd xu huéng tap
trung theo dudi cac co hdi & thi truong trong nuac. Trai lai,
cac khodn dau tu mao hiém cha An D6 tap trung trén toan
cau. Mot nghlen clru cua Dai hoc Stanford da phan tich su
tap trung vao thj trudng cua cac cong ty mdi thanh lap dugc
dau tu mao hiém ho tro tai Trung Quoéc va An Do thay rang
73% cac cong ty An Do tap trung vao thi truong thé gidi,
trong khi 87% cac cong ty mai clia Trung Quéc tap trung vao
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thi trudng ndi dia. Quy mo va su tang truédng cua thi trudng
trong nudc tai Trung Quoc va tang 16p trung luu méi néi la
nhirng dong luc chinh cda hién tugng nay.

Mot nghién clru tinh huéng tht vi & Trung Quéc dugc thé
hién qua truong hgp cta Chu Quan, CEO cua IDG-Accel
China. Anh bat dau su nghiép dau tu mao hiém khi dong
sang lap lién doanh dau tu Cong nghé IDG, mot quy dau tu
dugc thanh 1ap vao nam 1992 theo sang kién cta Chu tich
Pat McGovern cula IDG nhu m6t cach dé tai dau tu Igi nhuan
tlr cdc doanh nghiép tap chi ctia IDG tai Trung Quéc. Khai
dau khiém tén véi quy dau tu dau tién chi 75 triéu do-la,
cong ty da tré thanh mot trong nhitng céng ty dau tu mao
hiém hang dau & Trung Qudc. Céng ty c6 hon 2 ty db-la von
dau tu thudc quyén quan ly ctia hon 8 quy dau tu véi hon
200 cong ty thuoc danh muc dau tu va 30 chuyén gia dau tu
trong bon van phong.

Sinh ra ¢ Trung Quéc, Quan dén Hoa Ky dé hoc tién si vé soi
quang tai Dai hoc Rutgers. Quan lam viéc nhu moét tu van ky
thuat trong nhiéu nam va gia nhap IDG vao nam 1992. Pat
McGovern, Chu tich va ngudi sang lap cua IDG lUc dé cung
Hugo Shong, Cha tich IDG A, d& “muon tay” Quan dé thanh
lap IDG Ventures dau tién cta Trung Qudc, véi quan hé doi
tac ban dau vdi chinh quyén thanh pho Thuong Hai. Quan va
McGovern da dan thiét lap quan hé doi tac véi cac chinh
quyén khac, nhan rong cac quan hé doi tac vaéi cac thanh
pho 16n khac nhu Bac Kinh va Quang Béng béi, anh néi vaéi
toi rang, “ho thi€u moi trudng phap ly tuong Uing dé dau tu
mao hiém.”

Quan da khéng dugc dao tao chinh thic vé dau tu mao hiém
va vi vay phai tim hiéu vé cbng viéc nay. McGovern da théng
minh khi thiét 1ap mot ban c6 van cho Quan va cac déi tac
cla minh, tuyén dung Stephen Coit, mdét nha dau tu mao
hiém giau kinh nghiém va la cuu c6 dong diéu hanh tu
Charles River Ventures, mét cong ty rat an tugng cé tru sé &
Boston. Khi thi trudng Trung Qudc tang trudng, vai su gilp
d& cua Stephen, Quan nghién clru va lam theo mo6 hinh dau
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tu mao hiém ctia My dong thoi phat trién ky nang clia minh
dé tré thanh mot trong nhitng dau tu mao hiém uu viét &
Trung Quéc. Mot trong nhitng céng ty mao hiém hang dau &
Thung Ilng Silicon, Accel Partners, da danh bao théa thuan
v3i Quan va McGovern dé IDG Ventures Trung Quéoc hoat
dong nhu la nha quén ly cé tru sé tai Trung Quoéc cta VC
Accel, va tén cta cbng ty dugc d6i thanh IDG-Accel China.
Quan va céac doi tadc clia anh da dau tu vao cac cong ty mdi
khéi nghiép nhu Baidu, Ctrip va Dangdang, di theo mé hinh
cla Google, Expedia va Amazon. Baidu, cong ty vé cong cu
tim ki€m ban dia ph6 bién hon ca Google & Trung Quéc, da
IPO rat thanh céng trong nam 2005 trén NASDAQ va, theo
nhu cac van ban dé€ lai, c6 von thj truong la 12 ty doé-la. IDG
Ventures Trung Quodc dau tu vao Baidu chi 1,5 triéu va thu
vé hon 100 triéu do-la.

Nguagi sang lap Baidu, Robin Li, la thac si khoa hoc may tinh
tai Dai hoc New York & Buffalo. Sau dé, anh lam viéc cho
mot vai cong ty cong nghé, bao gom cd Infoseek dugc dau
tu bang von dau tu mao hiém, mot cong ty vé cong cu tim
kiEm trén Internet méi thanh lap. Tré vé Trung Quoc dé
thanh lap Baidu vao thang Giéng nam 2000, Li da mang
theo tat cd nhitng gi anh hoc dugc ti thoi gian song tai Hoa
Ky dé xay dung cac cong cu tim kiém théng tri thi trudng
trong nudc.

Mot vu dau tu khac clla Quan la MySpace China, moét lién
doanh gilra IDG-Accel China, Rupert Murdoch va News
Corporation dé nhan rong thanh céng cla céc trang web xa
hoi phé bién & Trung Quoc. Trong cac chuyén tham thuong
Xuyén cla Quan dén Hoa Ky, anh hay trao déi véi cadc nha
dau tu & ca hai bo nuéc My va hdi ho cac cau hoi vo cung
don gian: “Thu gi dang thinh hanh ngay nay?” Anh mang
nhirng kién thdc nay vé qué huong va két hgp véi cac doanh
nhan vi dai cung cdc mo6 hinh kinh doanh da dugc ching
minh trén dat My dé xay dung cac cdng ty c6 gié tri cho
Trung Quoc.
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Khi tdi dé nghi anh so sanh nganh céng nghiép dau tu mao
hiém tai Trung Quoc va Hoa Ky, Quan ndi vdi tdi rang cach
ti€p can va thai dd cla cac doanh nhan gidong nhau dén
ngac nhién. “Ngbén nglr khac nhau, nhung tam thuc, thai do
va qua trinh tu duy cta cd hai bén thuc su rat giong nhau.
Tat ca ching t6i déu la con ngudi - nhitng ngudi néi chuyén
vé cach xay dung mot doanh nghiép é Trung Quéc gidng
nhu ho lam & Hoa Ky. Doi v3i cdc nha dau tu mao hiém,
chung t6i thuc hanh va hoc héi tu nuéc My va sau do tré nén
vuot troi hon. Bé ngoai tuy cé nhiéu su khac biét, nhung sau
trong ban chat, tat cd ching toi déu giong nhau.”

Lan séng I6n dau tién cda hoat dong kinh doanh & Trung
Quoc xuat hién vao cubi nhirng nam 1990 véi su gia tang
cla hién tugng thuong mai Internet. Quan cho biét: “Céc
nha dau tu trudc thoi gian dé khong thuc su lam viéc
nghiém tdc. Sau dd, cac cong ty nhu ching téi thuc su bat
dau kiém tién nghiém tuc. TU do, co rat, rat nhiéu nha dau
tuy mao hiém nhdy vao Trung Quoc. Trong mot thoi gian
ngan, hang loat cac khoan dau tu dé vao thi truong nay.”
Tuy nhién, y nghia cla cum ttr “rat nhiéu khodn dau tu” chi
mang tinh tuong doéi. Cac khodn dau tu dau tién vao cac
doanh nghiép Trung Quéc kha nhd. “Trong nhitng nam 1990,
chung to6i da thuc hién cac thuong vu hang tram ngan dé6-
la,” Quan nhé lai. “Chién lugc c& thé phat trién cung thi
truong. Mac du vay, nhiéu nha dau tu s6m mat rat nhiéu
tién, mot phan la do co sé ha tang cla cac cong ty madi khéi
nghiép van chua duoc xay dung.”

B&i nganh cong nghiép CNTT dang & giai doan so khai &
Trung Quoc, nén trong tam chinh cla cac vu dau tu déu tap
trung vao linh vuc tiéu dung. Nhu Quan néi véi toi, cé rat
nhiéu nganh céng nghiép da khong duoc quan tam dén do
cac cdng ty tu nhan va bi chi phéi bdi cac té chirc nha nudc.
“Khong cé cac cong ty xuat ban 16n, khdng cé phuong tién
truyén thong I6n. Khdng cé co quan du lich 16n. Tat cad déu
thudc quyén sé htu nha nudc va vo cung tri tré.” Nhiing
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khodng cach cong nghiép nay dai dién cho nhiéu co hoi kinh
doanh.

Mac du nhiéu cong ty ma Quan va cac doi tdc dau tu cla
minh dau tu vao trong giéng nhu cac loai hinh dau tu ma
nhrng nha dau tu mao hiém theo dudi tai Hoa Ky, nhung
khong thiéu nhitng céng ty rat khac biét. Mot trong nhiing
khoan dau tu thanh céng nhat clia cong ty la é Home Inn,
chudi khach san binh dan. Hay tuédng tuong Tim Draper cla
DFJ, véi &c cdm dau tu vao céc tiém giat tu ddng, nhan duoc
mot cudc thuyét phuc truc ti€p dé goi von cho chudi khach
san tai Hoa Ky. Vu dau tu ctdia cong ty Quan vao Home Inn
mang lai Igi nhuan gap 50 lan khi Home Inn phat hanh c6
phi€u ra cong chung lan dau vao nam 2006 trén san giao
dich NASDAQ. Theo van ban, von thj trudng cla cong ty la
hon 1 ty dé-la. M6t trong nhitng ly do cho nhitng co hoi khac
biét nay la nén kinh té Trung Quoc dang phat trién rat nhanh
chéng (GDP tang truéng binh quan trén 10% moi nam trong
subt thap ky dau tién cta thé ky XXI) ma ngay ca cac nganh
cong nghiép truyén théng cling cung cap cac co hoi dau tu
rat Ién, va phéat trién nhanh chéng.

Hién nay c6 rat nhiéu doanh nhan tham vong é Trung Quéc
ma Quan can phai lam khao sat mot chut. Khodng 2.000-
3.000 ké hoach kinh doanh dugc dua dén anh moéi nam; anh
va cac cdng su da tuw minh xem xét hau hét trong sé chung.
Anh c6 thé phan chia phan 16n trong sé chiing trong 5 phut -
cOng ty cla Quéan chi dau tu vao 10 dén 20 c6ng ty moi
nam.

Con sot thanh 1ap cac doanh nghiép & Trung Quéc da dat
dén diém ma Quan va doi ngli cla anh tré nén rat ndi tiéng
3 trong nudc. Cac doanh nhan tiém nang qua lai trén dudng
pho, nhu céc tay san anh, trudc clra van phong cta Quan.
Tuy nhién, thay vi chup dnh hoac tim kiém céc cudc phdng
van, nhirng ngudi nay hy vong chdp duoc nhiing cudc thuyét
phuc truc ti€p khoang hai phat (thuyét phuc thang may,
theo nghia den) va budc ra vdi mot cam két. Tinh than
doanh nhan da tré nén phé bién é Trung Quoc dén mirc mot


https://sinvest.vn

chuong trinh truyén hinh dugc tao ra va doi tadc cla Quan,
Hugo Shong, xuat hién trén chuong trinh nay hang tuan dé
lang nghe cac doanh nhan day tham vong trinh bay truc
ti€p vé ké hoach kinh doanh clia ho va dua ra cac thong tin
phdn hoi. Cé |I&, chuong trinh nay sé chi tré thanh moét loai
nhac kich nhu dugc mo té trong Chuong 5 sau khi cap von.
TAM NHIN TU VIET NAM

Khong cé gi qua ngac nhién khi Trung Quoc, véi nén kinh té
phat trién nhanh chéng, s6 dan khéng 16, su tap trung cta
cac doanh nghiép, c6 moét su dot bién cla cac cong ty mdai
khdi nghiép. Tuy nhién, Trung Qudc hau nhu khong phai la
qudc gia duy nhat da bi can bai con bo dau tu mao hiém
nay. Henry Nguyén, Téng gidm déc cta IDG Ventures Viét
Nam, la moét vi du khac vé cach thuong hiéu tinh than doanh
nhan My dugc xuat khdu, phu hgp véi bat c& nhu cau va
diéu kién, khu vuc nao.

Sinh ra tai Viét Nam, Henry da roi khdéi Sai Gon vao nam
1975 khi anh chua day 2 tudi, da trai qua thoi tho au va tudi
tré ca minh trén dat My. Anh gianh dugc bang c nhan tu
Pai hoc Harvard, ti€p theo la bang MBA cua Truong Quan ly
Kellogg va MD cua Pai hoc Y Northwestern. Khi con hoc dai
hoc, anh da déng sang lap Cong ty S2S Medical Publishing -
cudi cung dugc Blackwell Science mua lai - va
Medschool.com, da nhan dugc 25 triéu do-la von dau tu mao
hiém. Henry da Ién ké hoach trd thanh mot bac si phau
thuat hoac nhan vién ngan hang dau tu, nhung roi lai tré
thanh nguoi diéu hanh hoat ddng cla quy dau tu mao hiém
I6n nhat Viét Nam trong nam 2005, & tuGi 30. Puogc biét dén
nhu [a “John Doerr cta Viét Nam,” Henry da nang né tao ra
mot nén van hda cac cong ty médi khadi nghiép dugc cac quy
dau tu mao hiém ho trg dén muic hinh thanh nén mot cum
tlr Viét Nam riéng cho dau tu mao hiém (nghia den duogc
dich thanh “von tang trudng rdi ro”). Henry hy vong canh
tranh thanh cong véi Chu Quan va bién Viét Nam tré thanh
“Trung Quoc ti€p theo”. Nhu Quan lam dugc trong nhiing
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nam 1990, anh dat cuoc vao nhirng ngudi sé la nguoi dau
tién thanh lap mdt Amazon, eBay, hoac Google tai Viét Nam.
V@i rat nhiéu nhiét huyét va dam mé, Henry ndi vdi toi vé
viéc lam thé nao anh dén dugc cac cong ty dau tu dang hoat
dong tai Viét Nam khi anh mai 30 tugi. “T6i sinh ra tai Viét
Nam vao nam 1973,” anh ndi. “Cha to6i la mot ky su dan
dung va quan ly rat nhiéu du an I6n é Ba Nang va Hué.
Chung t6i cé rat nhiéu ban bé & Dai s&t quan My va khi chién
tranh gan két thuc, ho gilp ching t6i ra nudc ngoai. Chuing
to6i da rat may man lic dé. Chung téi di cu qua Philippine va
dinh cu & ngoai 6 Washington, DC, noi toi I&n 1én. Toi dbi khi
ndi dua rang, néu tdi khdng nhin vao guong, téi da co thé
nghi rang minh la d&a tré ngoai 6 di€n hinh cta My.”

Nhiéu yéu té da day Henry hudng téi mot nghé nghiép bén
ngoai chuyén mon cta anh. Dau tién, anh cdm nhan manh
mé anh hudng cla tinh than kinh doanh mang thuong hiéu
My. “Lén 1én trong xa hoi My, t6i dugc chiing ki€n quéa nhiéu
cau chuyén vé Horatio Alger, nhiéu nguoi tu nd luc khién
ban nghi rang bat c& diéu gi déu cé thé xay ra.” Lic do,
Henry cam nhan dugc nhirng gi anh goi la “ddc tin” cua
ngudi chau A - mét sy tdn kinh véi té tién, niém tu hao sac
toc - da tao ra mot dong luc I6n “cham chi hoc hanh va
diing dau I16p dé khién cha me tu hao vé tbi.”

La con Ut trong gia dinh cling gilr mot vai tro rat quan trong.
“Khi ban la nguoi tré nhat, ban cé thé chon moét trong hai
cach. Ban cé thé la bao thd cuc doan va s6ng thodi mai dudi
su chu cap cla xa hoi. Mot phan cudc séng cua toi da dugc
song trong chiéc vo dé. Nhung phan néi loan, phan pha vé
cac quy tac, do la ‘Wow, ban biét nhitng gi? T6i c6 thé pha
v@ rat nhiéu cac quy tac va tdi cé nhitng nguoi tom lay toi
khi t6i vap nga. Toi sé cd gang lam tat cd nhirng diéu dién ro
va hoang dai nhat.””

“Po6i véi Henry, hoang dai va dién ré cé nghia la thanh lap
cac cdng ty tir khi con rat tré. “Toi da ting doc dugc rang
nhng gi ban lam lGc 10 tudi xac dinh niém dam mé cla ban
trong cudc séng. Nam 1981, cdc may tinh IBM ra. Gia dinh
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to6i, mot gia dinh di dan thudc tang I16p trung luu, nhung
khéng thuc su giau cd, da bé ra 3.000 do-la d€ mua mot cai.
TOi roi vao tinh yéu véi may tinh va cdng nghé. Viéc cé mot
chiéc may IBM da bién toi thanh moét hacker tré, két noi vao
may tinh truong hoc quan va céc ban tin dia phuong.””

Moi quan tam dén viéc mua thém thiét bi may vi tinh da dan
Henry dén viéc thanh 1ap cong ty dau tién cla anh cung véi
mot ngudi ban. “V&i mot chi€c may in kim, chilng to6i tao ra
mot cong ty in an bdng danh sach cho cac nha moéi gidi bat
ddng san trong khu vuc. Me cta ban tbi la mot nha mbi gidi
bat dong san, va tu dau, co ay nghi rang ching t6i la nhiing
dia tré lam thém va thanh toan tién cho ching t6i véi cong
viéc dé. Mién la chdng tbi & trong tang ham véi chiéc may
tinh, chdng toi cé thé tap trung toan luc vao cbng viéc. Me
cau ay trd cho chung tdi 10 do-la cho moi bang danh sach
chlng t6i tao ra. Va véi chidng to6i, diéu dé that tuyét voi.”
Cubi cung, Henry va nguai ban cla anh da thuc hién cong
viéc in ban danh sach dé cho tat ca cac van phong moéi gidi
3 xung quanh khu vuc ho sinh sé6ng va sau dé tu xay dung
moOt mang luéi khadch hang moi gidi bat dong san khap cac
khu ph6. Ho mua thém may tinh va thiét bi. “Dd la mot trai
nghiém dan dat chdng toi dat nhirng budc dau trén hanh
trinh tré thanh doanh nhan.”

O truong dai hoc, Henry ch tdm ma rong hoat dong kinh
doanh cla anh. Anh két néi véi ba nguoi ban dé thanh lap
mot cong ty xuat ban. “Chung toi da dugc tham gia chuong
trinh hda hoc h(tu co va vat ly dé chuan bj cho ky thi MCAT
(ky thi tuyén vao nganh y té tai My). Toi da ghi lai tat c3
nhing ghi chd nay, va ban bé cua t6i cliing lam vay. Téi nght
minh c6 thé ghép tat cd cac thong tin véi nhau va rang
ching sé t6t hon ca cac cubn sach tham khao chuéan bi cho
ky thi ciia Kaplan. Ching dugc truyén tu sinh vién nay dén
sinh vién khac.”

Hon bén nam tiép theo - t nam th& hai tai Dai hoc Harvard
dén nam th hai tai truong Y tai Northwestern - Henry va
ban be cla anh da xay dung coéng ty thanh mot doanh
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nghiép 16n, xuat ban 36 thuong hiéu khac nhau va ban téng
c6ng 350.000 ban. D6 la s6 lugng du dé thu hat sy chd y
cla moét nha xuat ban khoa hoc tai Vuong quéoc Anh,
Blackwell Science, nguoi da mua lai cdng ty vai gia 5 triéu
do-la. “Chang téi ndi véi nhau rang, ‘nay cau, hay nhin tat
cd so tién chung ta lam ra nay! Chdng ta sé lam gi v&i n6?’
Toi da lam mot diéu ngu ngoc la mua mot chiéc xe hoi,
nhung dau tu 2/3 s6 tién vao mot cong ty méi thanh lap.”
Su6t thoi tho du roi dén dai hoc, Henry da luén nghi rang
anh la moét “dua tré ngoai 6 My” va hau nhu khong cé moi
rang budc nao véi qué huong Viét Nam. “Toi thay hoi xau ho
khi néi ra diéu dé nhung toi da 16n 1én gan nhu tach roi dong
mau Viét Nam cla minh. Toi tu hao la mot nguoi My .” Tuy
nhién, sau khi tét nghiép Harvard, Henry da lam viéc véi
cong ty Let's Go Travel Guides. Muc tiéu cla anh la c6 dugc
mot trong nhitng nhiém vu béo bé va viét sdch hudng dan
du lich ciia Rome. “Ban s6ng 3 Rome 10 tuan va cong viéc
cla ban la an va tham du tiéc moi ngay. Ban khéng thé
danh bai nd.” Nhung nha xuat ban dang l1én ké& hoach vé
moét cuén sdch hudng dan cho khu vuc Ddng Nam A va can
ai dé viét phan Viét Nam. “Vi vay, ho da do danh sach cuda
cac tdc gid la nhan vién va néi, ‘Oi, anh chang nay la ngudi
goc Viét, hay dé nghij anh ta phu trach né.’ T6i nhé minh da
cuoi va ndi vaéi bién tap vién cla toi rang, ‘anh c6 thé chon
cai tén Smith bdi anh ta cling c6 thé la nguoi Viét Nam nhu
t6i.”

Cu6bi cung, Henry dugc dé nghi ddm nhan cong viéc, va
trong mua hé nam 1995, anh tré vé Viét Nam. “Chuyén di la
mot khdm pha tuyét vdi,” anh néi véi tdi. “N6 nhu thé, ‘Oi,
Chuda t6i. Viét Nam la mot noi thuc su tuyét vai. N6 khdéng
phai la mot Trung doi hoac Su huy diét cua thoi hién dai’. Co
|é diéu d6 don gian nhu thuc phdm, ngdon ng(r va nhiing tha
tuong tu nhu thé. Cé 1é dé la cudc gap gd véi gia dinh bén
ndi ma toi chua bao gi¢ gap mat, va ca ba ngoai cua toi.
Mac du diéu dé hoan toan mdéi mé doéi vdéi toi, nhung toi cd
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cam giac nhu & nha vay. Mua he nam dé, téi da trét yéu Viét
Nam mat roi.”

Tradi nghiém sudét mua he nam dé da niu chan anh. Sau khi
|1y bang MBA va MD tur Northwestern nam 2001, Henry da
quyét dinh khdng hanh nghé y ma thay vao dé theo dudi lgi
ich kinh doanh va dam nhan mét cong viéc trong ngan hang
dau tu Goldman Sachs tai New York. Anh cé mot can ho
trong thanh pho va da san sang di lam. Nhung sau do cha
cla Henry da dé nghij anh giup d& diéu hanh mot cong ty
vién thong dugc thanh 1ap tai Viét Nam, vi vay Henry da
hoan lai co hdi tai Goldman Sachs. “Toi nghi rang minh sé
chi danh moét thai gian ngan tai Viét Nam, va khi mua he két
thdc, t6i sé tré lai vai cong viéc thuc sy & New York. Nhung
vVao culi mua he nam do, toi da bay tré vé My va ndi chuyén
v3i cac doi tac tuyén dung rang, “Diéu gi sé xay ra néu toi
ndi v43i cac anh rang toi can phai hoan thanh mot soé viéc tai
Viét Nam trong 6 thang téi va sé bat dau cong viéc & day
vao dau nam sau.’ “D6i tac tuyén dung toéi da ndi rang,
‘Dugc thoi. Hay goi cho toi vao dau nam sau nhé!’”

Henry da bay khdi New York vao ngay 9 thang 9 nam 2001,
va dap xuéng Viét Nam vao téi ngay 11 thang 9 khi cudc tan
cong vao Trung tdm Thuong mai Thé gidi dugc dua tin truc
ti€p trén truyén hinh. “Toi xem trén CNN va nghi, ‘Cai quai gi
vUa xay ra trong khi to6i dang & trén may bay thé nay?’ Moi
nguoi da rat bang hoang. T6i nhéd minh da & khach san tai
Ha NOi va suy nghi, ‘Day cé phai la mot moi luong duyén. Toi
khong thé tudng tugng dugc mot nai nao dé tot hon hay an
toan hon Viét Nam bay gio."”

Henry da & lai Viét Nam, nhung lién lac v6i Goldman Sachs
thudng xuyén. “Trudc khi toi biét diéu dd, hai nam da troi
qua. Va cudi hai nam nay, toi thuc su ‘chét mé’ Viét Nam.”
Anh thong bdo cho déi tdc ¢ Goldman Sachs ma anh khéng
lam viéc.

Trong ba nam sau dd, Henry da gilp gay dung doanh nghiép
vién théng cla gia dinh t& mot doanh nghiép khéng co gi trd
thanh moét doanh nghiép tri gia 30 triéu do-la. Sau dd, anh
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c6 ca hoi ti€ép can linh vuc dau tu mao hiém va thanh lap
mot quy dau tu tri gid 50 triéu do-la tai Viét Nam, di vao
hoat ddng nam 2005 véi su ho trg cda IDG. “Toi nhan thay
linh vuc dau tu mao hiém mang vé lgi nhuan rat 16n bai ban
dugc trai nghiém nhimng co6ng cu mang tinh cach mang dang
dién ra. Ban phai kiém tra dling khi cGa ban than nhu mot
nha hoach dinh tuong lai. Cudi cung, t6i da chon lua mot
cbng viéc la nguoi thay déi cudc choi kinh té va xa hoi 6 day.
Chulng t6i mang dén mot hé sinh thai va nén van hda dau tu
mao hiém chinh thic dén véi thi truong Viét Nam. Chung toi
dang thay déi cach cac doanh nghiép bat dau khaéi nghiép
va cach cac doanh nghiép tu nhan cé quyén tiép can céc
nguon tai nguyén nhu chuyén mén, von va nguon nhan luc.
N6 gibng nhu dugc Sequoia é Thung Iling Silicon ho trg trong
nhitng nam 1970. D6 la nhitng gi dang dién ra & Viét Nam
hién nay.”

Viéc Henry dugc dao tao nhu mot nha dau tu mao hiém
trong nhiéu nam qua déu bat ngudn tu trai nghiém dau tién
cla anh, su diu dat va cdc méi quan hé. Chu Quéan cla
Trung Quoc da lam viéc nhu hinh mau tuyét vai cho Henry,
cling nhu c6 Stephen Coit clia Charles River Ventures va doi
tac cla toi, Michael Greeley. Ho da huan luyén Henry vé linh
vuc dau tu mao hiém nhu nhiing trai nghiém tai Trung Quoc
va Hoa Ky, cho phép Henry &p dung nhitng diéu dé véi mo
hinh tai Viét Nam ngay nay.

Henry néi véi toi rang nang lugng tinh than doanh nhan tai
Viét Nam ngay bay gio c6 thé cdm nhan dugc. “Ban budc ra
khoi may bay va ban cdm thay, ‘Chuda oi, tat cd nhirng nang
luong thuong mai va kinh doanh nay dén tur dau?’ That kho
tin béi ban khdng ngd diéu do lai xay ra. N6 ngap tran trén
duong pho (theo nghia den). Tat cd moi nguoi déu dang xay
dung mot thir gi d6 hoac c6 gang mua hodc ban thi gi dé.
Ho dang hoi hd muu sinh va tim ra co hoi 16n ti€p theo cho
minh.”

Ngay ca vdi tat ca nhitng déng luc vé thuong mai bung né,
moi truong Viét Nam khoéng phai la noi dé dang cho céc nha
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dau tu cé thé dam phan thanh coéng, dac biét la déi véi
nhitng ngudi khong cé kinh nghiém trong linh vuc nay. “Day
la manh dat mau md& dé tré thanh ké phé v& cac quy luat véi
y nghi moi th&r déu mo ho,” Henry néi véi toi. “Nhiing gi
chldng t6i dang lam & day con rat nguyén so. D6 la luat
ring. Cé nhiéu cudc chién dudng pho & day hon bat c noi
nao khac.”

Lua chon céc doanh nghiép va cac doanh nhan phu hgp dé
tai trg ¢ Viét Nam c6 thé con phuc tap hon so véi cac thi
truong khac. Henry cé xu huéng ung hé cong dan Viét Nam
hiéu ro vé thi truong. Tham chi tét hon néu ho dugc dao tao
3 nudc ngoai hoac lam viéc cho moét cong ty da qubc gia &
nudc ngoai hay mot cong ty da quoéc gia tai Viét Nam. Du
nén tang cla ho la gi, Henry van danh rat nhiéu thoi gian
dao tao cac doanh nhan ma anh lam viéc cung. “Chung téi
lua chon cac doanh nhan théng qua quy dinh dau tu mao
hiém 101. Dam phan mét ban diéu khodn dau tu, uu tién
thanh khodn, mua lai, va tat ca cac giao udc khac.”

Rat nhiéu cac doanh nghiép khai nghiép véi khodn dau tu
rat nhd - chi vai nghin doé-la, 20 nghin do-la, vai tram nghin
do-la - nhung nhirng so tién van rat I6n tinh theo tiéu chuan
dia phuong. “Khi ching t6i viét cho ho moét chi phiéu - tham
chi la mot chi phiéu khiém tén chi véi khoang 200 nghin do-
la - nhung khodn tién dé con nhiéu hon bat ky khodn dau tu
nao ma cac doanh nghiép nay tung cé.”

SO tién trong c6 vé qué 16n doi véi cac doanh nhan Viét Nam
ma nhiéu nguoi trong s6 ho nghi rang dé khéng phai la mét
khodn dau tu ma la 16i thoat. “Ho nghi rang, ‘bay gio tbi co
thé bat dau gilp d6 duoc nguoi than clda minh!’ Vi vay,
chlng t6i phai dua vao tat cd cac giao udc nay ma tai My,
mMoi nguoi sé vo cung kinh ngac vé diéu dé. Nguoi My coi dé
la nhitng hoat dong quan ly vi mo. Ching ti yéu cau cac
bdo cdo ngan hang hang thang dé biét rang tién dau tu
khéng bién mat va nhirng diéu toi té khéng xay ra. Phai mat
rat nhiéu thoi gian huéng dan va gidm sat. Chdng toi phai
khi€n ho hi€u rang ho khéng nén bé tién vao viéc nay mot
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chut, viéc kia moét chdt. Ching tbéi néi rang, ‘Chdng toéi hiéu
ban can kiém séng. Nhung hay biét rang khi két thic cudc
choi, néu ban lam nhiing diéu dang dan, ban sé tré thanh
triéu phd. Hay nghi dén diéu do!”

Khi Henry Nguyén bat dau tham gia linh vuc dau tu mao
hiém & Viét Nam, khéng c6 tir hoac cum tir nao mo ta vé
dau tu mao hiém, vi vay anh da dua ra mét thuat ngtr. “
Thuat nglr ma chung téi da chon dich truc ti€p thanh ‘von
phat trién rdi ro’. Chang téi muén dua ra quan diém rang
ching téi khong chap nhan rdi ro. Chiang téi khong phai la
ké dam nhay ra khoi may bay. B6 la mot rdi ro bdi cé nhiing
doanh nghiép rat tré dang c6 gang lam nén nhiing diéu mdi
la va ty |é thanh cong cta ho ty Ié nghich véi nhitng diéu
mG&i la d4. Th hai, ching téi muén ndi rang von dau tu dé
danh cho tang trudng. SU dung tu ‘rdi ro’, ban than cua tu
doé, da dat mot tam nhin di kem véi kha nang dat cugc vao
tu duy clia nguoi dan. Vi vay, chdng toi da c6 gang thé hién
diéu gi dé that sau sac - du v4i nguy co rdi ro cao, nhung
chdng téi dang c6 gang phat trién cac doanh nghiép thanh
cac cong ty I6n hon.”

SU BUNG NO CUA VINAGAMES

Mot trong nhitng vu dau tu cla Henry la mot cong ty tro choi
truc tuyén 1ay tén la VinaGames (tur “Vina” cé nghia la “Viét
Nam"). Tro chaoi ding th& hai trong danh sach rdt gon cua
chung t6i,” anh gidi thich cho t6i. Henry dua ra y tuéng cung
véi moét trong nhitng doanh nhan tai gia cia minh, Bryan
Pelz va dau tu von vom mam cho cong ty khoang 300.000
do-la vao thang 5 nam 2005 dé xem anh c6 thé thanh lap
cong ty hay khong. “Chldng t6i mang vé mot doanh nhan
nguoi My giau kinh nghiém (Bryan) va két néi anh ay vdi
mot trong nhitng déng nghiép ci cda ching toi, mot ky su
vién théng nam rat ré sic manh Internet tai Viét Nam.”
Henry da b6 sung thém ba ngudi Viét Nam tré. “Ho rat dam
mé cac tro choi va hoan toan hiéu vé thj truong. Nhung ho
van con tré. Vi vay, t6i phat hién ra rang, tai sao t6i khéng
nhdm ho lai v&i nhau?”
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Su pha trén cda tinh than doanh nhan Hoa Ky véi mot ngudi
giau kinh nghiém Viét Nam va su dam mé day mé hoac cla
nhitng ngudi tré dugc ching minh sé la mot cu hich cho
cobng ty. V4Gi ké hoach kinh doanh da dugc phat trién va doi
ngl dugc xay dung, Henry va Bryan da nhin thay co hoi dé
khéi ddng cong ty bang cach két hop né véi mot nha diéu
hanh game hién tai, va do dé, von dugc dau tu thém. Véi
nhiing khai dau khiém ton, cong ty da bung né trén thi
truong game tai Viét Nam. K& tUr khi ra mat lan dau tién vao
mua thu nam 2005, VinaGames da phéat trién nhanh chéng
v3i 14 triéu nguoi s dung - gan mot nlra s6 ho gia dinh Viét
Nam! Chua day 4 nam di vao hoat dong, cong ty da phat
trién tr 5 nguoi sang lap dén hon 1.000 nhan vién. M6 hinh
kinh doanh dang an nén lam ra véi hang chuc triéu do-la lgi
nhuan hang nam. Néu cong ty ti€p tuc phat trién va tién b,
né cé thé la IPO hang triéu do-la dau tién tai Viét Nam, nho
su khdén ngoan hgp tac clda Henry.

Henry nhin thay tiém nang to 16n cla Internet va dau tu
mao hiém truc tuyén & Viét Nam, vi hai ly do. “Dau tién, Viét
Nam la moét thi truong vo cung tré. Do tudi trung binh cla
dan s6 la khodng 24. Th hai, ty |é dan s6 Viét Nam biét chir
rat cao. Chidng t6i co ty |é dan so biét chir 1a 96%. Hau hét
moi ngudi déu hoc hét I6p tdm. Vé ban chat, Viét Nam la dat
nuéc tré nhu An Do va cé ty & biét chir nhu Trung Quéc. Tat
nhién, ban c6 quy moé thj truong I6n. 86 triéu nguoi va mot
xa hdi dang phéat trién. Viét Nam sé la mot quoc gia 100
triéu nguoi trong vong 8 hodac 9 nam n{ra. Va cling gan nhu
toan bo s6 ngudi dé st dung Internet. Khi chidng toi bat dau
vao nam 2004, da cé hon 3 triéu ngudi s dung Internet &
Viét Nam, theo s6 liéu thong ké cta chinh phu. Vao cuoi
nam 2007, c6 gan 22 triéu ngudi st dung Internet. D6 la su
gia tang gap 6 lan vé s6 ngudi st dung trong 4 nam.”

Con duong cta Henry tré thanh mot nha dau tu tai Viét Nam
phan anh rat nhiéu kinh nghiém cuda chinh t6i - mot su may
man it cé tdc ddng nhiéu so vaGi bat ky ké hoach téng thé
nao. Anh nhan xét, “Khi t6i néi chuyén véi sinh vién dai hoc
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3 Viét Nam, hoac bat c& noi nao, tdi ndi véi ho rang viéc tré
thanh mot nha dau tu mao hiém khoéng phai la mot su
nghiép ma ban thudng nghi khi la mot da tré. Ban khéng
noi, ‘tdi muon 16n 1én va trd thanh moét nha dau tu mao
hiém.’ Ban tham chi khong biét dé la gi. T6i thi khéng. Toi da
theo g6t cac anh, chi rudt cia minh dé tré thanh mot bac si.
Toi d& gan nhu tot nghiép trudong y trudc khi nhan ra rang toi
la mot ‘con ga’. Toi sé khéng trd thanh mot bac si. b6 khéng
phai la nhirng gi t6i phai thuc hién cho dugc. Toi da no luc
trg thanh mot doanh nhan.”

NHUNG KHAC BIET TINH TE O CHAU AU

Tai chau Au, cudc choi khéi nghiép cling giéng nhu & bat c&
dau trén thé gidi. Ngudi chdu Au da tu cdc doanh nhén va
cac nha dau tu mao hiém lau doi, va tat nhién, tai trg va té
chtc rat nhiéu chuyén di kham phé va dinh cu - bat dau tu
thé ky XV va XVI - da hinh thanh nén cac thudc dia trong
Thé gi6i mai.

Ngay nay, nganh céng nghiép dau tu & chdu Au 1a mdt phan
nho so véi Hoa Ky, nhung van rat dang ké. Trong nam 2008,
cac nha dau tu mao hiém chau Au dau tu khoang 7,6 ty do-
la. Khéng giéng nhu Trung Quéc va An D0, noi cdc vu dau tu
phat trién nhanh chéng, dau tu mao hiém & chéu Au tuong
doi tri tré trong vai nam qua va khong duoc du kién sé phat
trién trong vai nam téi. Rat nhiéu nguoi dé 16i cho cac rao
can van héa déi vdi tinh than doanh nhan & chau Au, nai cé
it sy thodi mai va khoan dung véi nhitng that bai va kha
nang chap nhan rai ro thap.

Irena Goldenberg la mot trong rat it phu nir trong nganh
c6ng nghiép dau tu mao hiém va mét trong rat hiém nha
dau tu nlr & chéu Au. Sinh ra & Ukraine, cd dén Hoa Ky tu khi
con la mot thi€u nién, hoc tai MIT, va sau dé lam viéc cho
cong ty tu van Bain & Company. Chung t6i thué c6 nhu la
mot cdng su tai Flybridge Capital Partners trudc khi c6 trd lai
truong hoc dé tiép tuc chuong trinh MBA tU truong Kinh
doanh Harvard. Trong khi tai HBS, c6 da trai qgua mot mua
hé tai Index Venture, mdt céng ty lién doanh chau Au, va da
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ti€p can vadi thi trudng chau Au cling nhu cdc nha dau tu
mao hiém. Cbé quyét dinh & lai chdu Au sau khi tét nghiép va
bay gio la gidm doéc chi nhanh cuia Highland Capital Partners
tai chau Au, hoat dong tai Geneva, Thuy Si.

Khi t6i hdi Irena vé viéc thuc hanh dau tu mao hiém tai chau
Au va 1am thé nao dé cb cd thé tim ngudn cho cac thda
thuan, c6 da cho biét rang cac ky thuat kha giéng véi kinh
nghiém cla cé tai Hoa Ky. Lan dau tién tdi chau Au, Irena d3
xay dung mang ludi cla cO, nhu tat cd cac dau tu mao hiém
khac. “Co rat nhiéu cac cudc goi, cdc e-mail xa giao, va lam
viéc cho mang luéi hang dau - HBS, Bain va MIT. Bang céch
tim ra cac thdéa thuan, ban cé thé tao ra moét chu ky chuan
ma ban co6 thé cé thém nhiéu thda thuan hon nira. Vi vay
khéng c6 nhiéu khac biét trong qua trinh tré thanh moét nha
dau tu chu dong Ban ap dung mot phuong phap tuong tu,
ban tim ki€m céc thda thuan tai chau Au, chac chan diéu dé
c6 tac dung.”

Tuy nhién, ton tai su khac biét rat |6n gilrta cadc nganh cong
nghiép dau tu mao hiém clda My va chau Au, bat dau véi
quy mo va so luong cac quy. “Thuc su chi céd mot s6 it quy
dau tu mao hiém khé 16n hoat dong tich cuc ¢ chau Au. Vi
vay, mot khia canh tich cuc trong nganh, it nhat tir quan
di€m dau tu, d6 1a & chdu Au khdéng cé nhiéu canh tranh cho
cac thoa thuan hap dan nhu é Boston hay Thung lling
Silicon.”

Coé rat nhiéu su khéac biét vé van hoéa gilta cac quoc gia chau
Au. “Chau Au chac chan la khéng phai Ia mét vij tri dia ly duy
nhat,” Irena ndi, “va khong thé dugc déi x& nhu vay. Nhiing
sac thai da van hda xuat hién trong cac nhém, théa thuan,
codng nghé, cac ky vong clia doanh nhan va mong dgi cua
cac nha dau tu khac nhau tuy theo ting vung dia ly. Tai My,
khi xem xét thi trudng muc tiéu, cdc nha dau tu mao hiém
khéng nghi rang, ‘Nay, t6i sé théng tri Texas, va c6 thé budc
vao thij truong California. Nhung day la truong hgp phd bién
& chau Au.”
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Cac doanh nhan & cac nudc it dan tai chau Au cé mét thai
do khac hon cac déi tadc cla ho trong khu vuc dia ly I16n hon,
vi thi truong trong nudc cia ho qua nhd. Irena gidi thich
“Nhitng doanh nhan & cac nuéc nhé hon tai chau Au nhu
Thuy Dién, Phan Lan, Estonia, Dan Mach - thudng nghi 16n
hon. Vi du, mot doanh nhan Thuy Dién nhin nhan thé gidi la
thi truong muc tiéu. Anh ta khéng xay dung thi truong tai
Thuy Dié€n ma gay dung thj truong trén thé gigi. Mat khac,
cac doanh nhan Phap, Anh va Buc, thudng xay dung thi
truong nodi dia & tai chinh qudc gia cla ho, ma theo ho, tat
nhién, dé la nhiing thj trudng |8n nhat chau Au. Nhung véi
ching t6i, dé thuong khong phai la mot tam nhin mang tinh
toan cau.”

Nhu két qua cla tdm nhin toan cau nay, tai nang kinh doanh
dugc phan tadn ¢ chau Au. “Ching téi tim ki€m cac ban quan
ly chat lugng hang dau véi tham vong toan cau,” Irena ndi,
“co lién quan dén viéc nhan hanh trinh moi tuan dé tim
kiEm cac doanh nghiép xuéat sac nhat tai Barcelona, Berlin,
Stockholm, hay & bat ky nai nao khac. Khong cé mot Thung
Iing Silicon tuong tng & chau Au. Véi su mdi néi clia khu
vuc Pong Au, hang loat doanh nhan tré cé trinh dd hoc van
cao dén tu Bulgaria, Slovenia dén Nga rat hdo hic thanh
céng.”

Mot vi du vé tdc ddng ma khu vuc Bong Au dang dnh hudng
dén nhitng d6i mdi kinh doanh & LogMeln, mot céng ty phan
mém dugc thanh 1ap & Budapest, Hungary. CEO cla cong ty
chuyén téi Hoa Ky, thanh lap céc tru sé marketing va kinh
doanh, kéu goi von dau tu mao hiém, va IPO thanh céng vao
nam 2007, trong khi van duy tri trung tdam phéat trién cta né
G Budapest.

Cling c6 rat nhiéu su khac biét vé kinh nghiém va so luong
doanh nhan & chau Au. “Cé mét I6p doanh nhan mdi néi ma
tat cd moi ngudi trong cdng dong dau tu muodn trg thanh
ban than nhat,” Irena néi véi toi. “Day la nhitng nha quan ly
kinh doanh rat cé kinh nghiém, da xay dung cac cong ty,
thodi von va lai tiép tuc gay dung cong ty mdi. Tuy nhién,
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nhirng khodn dau tu nay khéng da dé quay vong. Va dé
clng la mot su khac biét I6n so véi Hoa Ky.”

Cac doanh nhan chau Au, ngay ca nhiing ngudi cé kinh
nghiém, cé mot phong cach khac so vGi nhitng doanh nhan
Hoa Ky, Irena néi. “Ho rat cdi ma cho ban biét su that vé tat
ca moi th& - tat cd nhimg bi mat den t6i nhat, sdu tham
nhat va ca nhing rui ro. Ho la nhiing nhan vién ban hang it
béng bay. Ho do du vé viéc thuc thi mot ké hoach cung ldc
ma ho nghi rang cé thé khéng bao gid dat dugc. Vi vay, ban
phai thuc day ho nham khuéch truong tam nhin cda ho.
Hodc ho c6 thé c6 mot tam nhin 16n, nhung thai gian khéng
cho phép. T6i nghi rang quan diém cta My lac quan han,
thudng qua lac quan, vé viéc gay ap luc thoi gian va gap
gap hon.”

Cac nha dau tu mao hiém va céc doanh nhan chau Au cling
c6 mot cach ti€p can khac doi véi mot s6 quan niém xa hoi
xung quanh viéc khdo st tinh tién kha thi. “Mot trong
nhitng diéu tdi phai néi vé hoat ddng kinh doanh & chéu Au,”
Irena chia sé, “do la buGi ndi chuyén ngan mac dinh rat khac
nhau. Khong cé cac cudc thao luan vé bdng chay hay bdéng
da My. Vi du, khi chdng téi thuc hién qua trinh khao sat tinh
tién kha thi véi mot cong ty cda Dlc, ho mai ching toi bay
dén truéc mot ngay, di xem opera vao budi téi hém dé vaéi
ho, va sau dé danh ngay cd ngay hém sau nghién clu céac
nguyén tac co ban trong kinh doanh. Day la mét diéu khéng
bao gio xay ra ¢ My.”

Irena da c6 kinh nghiém ma to6i sé khé khan trong viéc danh
gid do thién vé ban chéat clia ngudi chau Au hay ngudi My.
“Toi da c6 cudc hop tai Tay Ban Nha khi chiing t6i cé gang
hoan tat moét thda thuan véi doi tac cao cap, doi ngli quan ly
va toi. Vao cudi cudc hop, chiing téi hdi xem ho cé bat ky
cau héi nao vé chung to6i, vé qua trinh hay vé cach chidng toi
lam viéc, hoac ho cé can chung téi cung cap bat c tai liéu
tham khdo nao khong. Cau hoi duy nhat doé 1a, ‘Irena, co két
hon chua?’ Chldng toi gan nhu nga khaéi xuéng ghé vi buon
Ccuoi.”
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Su phat trién ctia dau tu mao hiém ngoai My la mot san
ph&m rat tich cuc cla thé gigi phang. Nhu cac hé sinh thai
khéi nghiép trudng thanh & cac nuéc nay, cac doanh nhan
duogc ti€p can nhiéu co hdi vé von va tu van xay dung cong
ty phat trién. Mot ngudi chi c6 thé hy vong rang nhiing cai
tién dugc phat trién ngoai nudc My cubi cing sé tim thay
dudng cua chang 6 day.

NHIN VE PHIA TRUGC

Toan cau hda gia tang chac chan la su phan anh cta thé gidi
cac cong ty mdéi khdi nghiép trong thap ky téi hoac xa hon
nira, tuy nhién tuong lai nam gilt nhiing gi doi véi nganh
cong nghiép nhd nhung rat cé anh huéng nay? Mac du nén
kinh té€ c6 nhiéu thang tram béat 6n, nhung cac doanh nhan
va cac nha dau tu mao hiém ma téi da ting ndi chuyén,
khéng lay lam ngac nhién, khi rat lac quan vé vai tro cla
cong ty maéi khdi nghiép.

“Pay la thoi gian tot nhat dé tré thanh mot doanh nhan,”
Tim Draper clia DFJ thé 16 khi tdi hdi nhitng quan diém cua
ong vé moi truong kinh té hién nay. “Day la thoi gian tot
nhat cho cac doanh nhan ding lén bdi tinh thé dang xoay
van. Céng ty hién dang lao dao, nhirng ngudi théng minh
mat viéc, cong nghé mai sé thay déi cach chidng ta lam viéc
va vui choi. Cac doanh nhan la nhirng anh hung va ho sé tim
ra cach dé tai tao lai dan.”

Cac d{t liéu ho tro trién vong cta Tim. Cac doanh nghiép dau
tu mao hiém da ton tai va phat trién manh théng qua cac
chu ky bung né va phé san, dong thoi cadc cong ty 16n cling
duogc xay dung tung budc theo cach nay. Cac cudc cach
mang may tinh va su bung né vao gifta va cudi nhirng nam
1970 da dan dén viéc thanh 1ap cling nhu tai trog vén dau tu
mao hiém cla cac cong ty I6n nhu Microsoft (1975) va Apple
(1977). Nhiing lan ti€n I1én nay dan dén Igi nhuan kéch xu
cho cac quy dau tu mao hiém, vdi Igi nhuan dau tu trung
binh tr 15-20% moi nam cho quy dau tu cd hiéu suat trung
binh, chua ké dén cac quy dau tu hang dau.
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Tuy nhién, thoi ky bung né duoc theo sau béi mot chu ky
phé san vao dau nhitng nam 1980. Su két hgp cla suy thoai
kinh té va céc linh vuc can qua nhiéu von (c6 luc, da cé 43
cac nha san xuat 6 dia khac nhau dugc tai trg bdi cdc nha
dau tu mao hiém) da dan dén su sut gidm lgi nhuan cla cac
quy dau tu mao hiém. Céac quy dau tu goi duoc von va trién
khai trong dau nhitng nam 1980 cé muc lgi nhuan khiém tén
tlr 5 dén 10% moi nam, va nhiéu ngudi than van vé su sup
dé cla nganh cong nghiép. Mac du cé nhirng tai uong, trong
subt chu ky phé san, cac doanh nghiép van thanh lap va cac
nha dau tu mao hiém van tai trg mét s6 céng ty phat trién:
Sun (1982), Compaq (1982), va Cisco (1984) cung vai tén
khac. Khi nén kinh té phuc hoi vao cudi nhirng nam 1980,
nhirng c6ng ty nay cé vi thé tét dé IPO, nhu Cisco da IPO
thanh céng vao nam 1990.

Chu ky bung n6 va pha san tié€p tuc ti€p dién trong nhirng
nam 1990, véi nganh cong nghiép dau tu tang trudng cham
tlr 4-5 ty d6-la moi nam trong nhirng nam 1980 dén 5-10 ty
do6-la trong ntra dau clia nhitng nam 1990. Cudc cach mang
Internet mang lai mét vu né vé kinh doanh, sé lugng cac vu
dau tu mao hiém vao cac cong ty mai khai nghiép tang tu
10 ty do-la nam 1996 dén gan 100 ty do-la vao nam 2000.
Loi nhuan vén dau tu mao hiém trung binh bung né dén 30-
50% moi nam trong ntra dau nhitng nam 1990 va tham chi
cl tang Ién khi thi truong IPO duong nhu chdp nhan cac
cong ty chi dua trén cac khai niém nay. Vi du, Pets.com, modt
cong dong truc tuyén danh cho nhirng ngudi yéu vat nudi,
da IPO vao thang 2 nam 2000. IPO da mang lai 300 triéu do6-
la. Van dé duy nhat dé la cong ty da cé doanh thu khong
dang ké va khéng c6 mo hinh kinh doanh bén viing. N6 da
ngung hoat dong kinh doanh vao thang 11 nam 2000, chua
day moét nam sau do.

K& tir khi bung né bong béng Internet, nganh céng nghiép
dau tu mao hiém da hgp ly hda. Tuy nhién, nhiéu nguai cho
rang n6 da khong duoc hop ly hda mot cach day da. Mdc
kinh phi hang nam cta My da 6n dinh vao khoang 25-30 ty
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do-la moi nam trong khodng 2002-2008, tang nhe khi nén
kinh té bat dau vuc day. V4&i con chao dao kinh té nam 2008-
2009 va moét thi trudng IPO cham chap, t6i du doan nhiing
con sO nay sé gidm xuong 15-20 ty db-la trong nhirng nam
tGi. Nganh cong nghiép nay van con rat tré, chi méi hoat
dong dugc 40 nam, nhung duoc cho la bat dau trudng thanh
va di vao 6n dinh. Ngay ca véi 15-20 ty do-la von dau tu moi
nam, né dugc coi la nganh cong nghiép ma moi nha dau tu
nén tham gia. “Vén dau tu mao hiém don gian khong phai la
mot loai tai san,” Brad Feld cGa Foundry Group khang dinh.
“Dd la moét phan khuc thi truong. Tuy nhién, la mét phan
khtc thi truong vai luc don bay rat [én.”

Tuy nhién, 15-20 ty do-la kinh phi dau tu mao hi€m mot nam
c6 nghia la hang ngan céc cong ty Iédn tiém nang sé duoc
thanh lap va tai trg m6i nam, va nhiéu nguai cung Tim
Draper cho rang suy thodi co6 thé la thoi gian tot nhat dé tao
ra cac cong ty méi. Howard Morgan cua First Round Capital
da c6 suy nghi rat don gian: “Quéc gia nay dugc xay dung
dua trén tinh than doanh nhan. Pé la thoi diém kho khan,
khi mét nhédm nhirng ngudi tai nang bi ném ra khai céng
viéc, va cac nha dau tu ngbi nha suy nghi sang tao, rang,
“Toi c6 thé lam gi?”

T6i da ndi chuyén véi Terry McGuire, Chu tich cta Hiép hoi
Pau tu Mao hiém Hoa Ky (NVCA) va dong sang lap cua
Polaris Venture Partners, dé 6ng chia sé vé hién trang cla
nganh cong nghiép. Polaris la mot cong ty dau tu nhiéu giai
doan tap trung vao cac cong ty méi khai nghiép thudc linh
vuc CNTT va khoa hoc dgi séng, vGi cac van phong & Boston
va Seattle. Sau khi cé bang thac si vé ky thuat cta Dai hoc
Dartmouth, McGuire da lam viéc tai mot cong ty mai thanh
lap chuyén vé linh vuc phan mém, sau dé bat dau chuong
trinh MBA tai Dai hoc Harvard. Ong gia nhap mot céng ty
dau tu mao hiém sau khi ra trudng nam 1982 va sau do lam
viéc tai Burr, Egan, Deleage & Co, trugc khi roi di dé€ déng
sang lap Polaris véi John Flint va Steve Arnold vao nam
1994, Terry da lam viéc trong cac Ban Gidm doc cla nhiéu


https://sinvest.vn

cong ty mai khéi nghiép thanh céng, bao gom Cubist
Pharmaceuticals, Akamai Technologies, va deCODE
Genetics. Ong cling c6 m6i quan hé déi tac 1au dai véi Gido
su Bob Langer cta MIT, da tai trg 15 trong s6 20 céng ty ma
Bob da ho trg thanh lap.

Vu dau tu cta Terry vao Akamai cé thé la mot trong nhiing
khodn dau tu thanh céng nhat trong lich si. Bugc thanh lap
bdi gido su Tom Leighton cia MIT va nghién clu sinh cula
ong, Daniel Lewin, Akamai da goi 8 triéu do-la cho vong goi
von chubi A vao nam 1998 tlir Polaris va Battery va ti€p tuc
tham gia vao vong goi vén chubi B véi 20 triéu do-la vai
thang sau. Trong thang 11 nam 1999, chi 14 thang sau dé,
cong ty da IPO va dat muirc vén thi truong cao diém trén 20
ty do-la. Hay tin t6i khi toi ndi rang cac nha dau tu da lam
rat, rat tot. Tinh dén dau nam 2010, Akamai da c6 khoadng 1
ty do-la doanh thu, von thj truéng dat 4 ty do-la, va la nguai
choi chiém uu thé trong viéc cung cap nodi dung qua mang
Internet trén toan cau.

Véi kinh nghiém phong phu va vi tri Chud tich cia NVCA,
Terry da suy nghi rat nhiéu vé nhirng thang tram cua tinh
than doanh nhan va trién vong dai han cda nd. “10 nam
qua, tr 1998 dén 2008, da dugc danh dau bdi nhiing bién
dong kha nghiém trong. Trong thai ky bong bong bung né
vao nam 1998-1999, né giéng nhu ban dang in tién. Doi vai
nhirng nguoi vira mdi chan udt chan rdo vao nghé, né mang
lai mot chat boi réi. Liéu moi nguoi cé thuc su bd tién ra cho
loai hinh kinh doanh nhu thé nay khong? Nhung cling c6
mot s6 cong ty rat hdap dan & day. Khi bong béng vé tan,
theo sau la mét khodng thoi gian tuong doi 6n dinh, nhung
khéng c6 dong luc phat trién 16n. Vao cudi nam 2008 va
2009, nén kinh té phai chju dung mot cudc khiing hodng
kinh té 16n. Vi vay, moét thap ky so6i nGi da xuat hién. Nhung
quan trong nhat la moi ngudi cé mot cai nhin lau dai. Toi
nghi rang, vé co ban, nhu la mot nganh céng nghiép, né sé
van .”
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Terry cho rang sé lugng cac vu IPO - véi s6 luong nhoé dang
tiéc trong nlra cu6i nam 2008 va trong nam 2009 - sé tang
|én trong nam 2010 va 2011. “Tuy nhién, cac céng ty khai
nghiép sé c6 mot ngudng cao hon nhiéu dé chdng minh
rang IPO la hudéng di ding dan. Chung ta cé thé nhin vao
cac cdng ty dang phéat trién rat doc dao, thu vé lgi nhuén,
thay vi cac thi truong tai chinh, va nhirng céng ty sé la Ung
c’ vién IPO phu hop - vao ding thoi diém. Tuy nhién, cai
thoi hoang kim clla nam 1999, khi cac céng ty thanh lap roi
sau tuan sau dé da dugc dinh gid hang ty doé-la, va chin
thang sau dé da IPO thanh cong, da xa roi.”

Va, thang thdn ma néi, diéu dé tét cho tat ca moi ngudi.
Giau c6 nhanh chdéng va thu vé céac gié tri thi€u thuc té
khéng bao gio (khéng nén) la muc tiéu cia mot cong ty mdai
khéi nghiép nghiém tidc. Cac nha dau tu mao hiém thu hut
cac doanh nhan cé moé hinh kinh doanh vugt qua cac chu ky
kinh té€ ch& khéng phai la nhitng ngudi quan tam dén “cu
truot nhanh” bang céch ban cong ty sau mot hoac hai nam.
Phai mat thoi gian dé€ xay dung cac san pham cé tiém nang,
c6 kha nang mé rong va cac kénh phan phoi thanh cong,
cling nhu dé cho cac doi ngl quan ly dinh hinh thanh mét
don vi hoat ddng gan két. Cac doanh nhan, nha dau tu mao
hi€m nghiém tldc nhan ra diéu nay va sé ti€p tuc diéu chinh
cac gid dinh hoat ddng dé b6 sung thém nhan toé thoi gian
vao cac du &n cta ho. Diéu dé c6 nghia la cac c6 dong gop
von sé nhan vé ty 1é Igi nhuan thap hon, khi thoi gian 1a ké
thu cla tat cd cac khodn dau tu co tinh thanh khodn kém.
Tuy nhién, né nén tao ra cac cong ty bén viing, cé gia tri va
quan trong hon vao cudi moi chu ky phéat trién.

Cac cong ty mdi khai nghiép dugc cadc nha dau tu mao hiém
ho trg c6 diéu gi dé bi an. D6 cé thé la do ky luat ma nha
dau tu bén ngoai ap dat Ién mot cong ty mai khéi nghiép,
gia tri va kinh nghiém ma cac nha dau tu mao hi€ém mang
dén ban dam phan, hoac chi don gidn la su thién vij lua
chon, ma cac cobng ty dugc quy dau tu mao hiém ho trg lam
tot hon tat ca céc ki€u doanh nghiép khac.
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“Véi 40 hoac 50 nam dau tu voén mao hiém, tai sao cac cong
ty nay mang lai ty |é viéc lam gap hai lan cac thanh vién
khéc cla khu vuc tu nhan?” McGuire cla Polaris da thac
mac nhu vay. “Ban phai biét cach ho trg cac van dé cot 16i.
Chudng tbi ho trg nhitng nguoi xuat sac. Két hgp véi nguon
von théng minh, kién nhan va kinh nghiém. Khi dat hai luc
lugng nay véi nhau, ban sé cé cong cu to 16n cho qua trinh
tang trudng. Néu ban thuc su nhin vao tdc dong ma ching
ta c6 nhu la mot nganh cong nghiép, tdc dong dé sé rat
16n.”

NVCA bién soan mot s6 mau théng ké ndi vé tac dong cla
nganh cdéng nghiép dau tu mao hi€m vai nén kinh té My.
18% GDP ctia My dugc tao ra tur cadc cong ty duoc dau tu
bang von mao hiém. 10% céng an viéc lam va gan 50% su
tang trudng viéc lam xuat phat tir cdc cong ty duoc dau tu
bang von mao hiém. C ba ngudi My thi cé6 mét nguodi nhan
dugc nhitng cham séc tir cac loai thudc duge cac cong ty cd
von mao hiém san xuat. Céng thirc thidc day cao cho su
thanh céng trong 40 nam qua ké ti khi Tuéng Doriot dau tu
vao Equipment Computer van con rat manh mé.

Reid Hoffman cla LinkedIn déng y rang quan hé déi tac gilra
nha dau tu mao hiém - doanh nhan sé ti€p tuc déng mot vai
tro quan trong trong xa hodi cdia chiing ta. “Moi ngudi déu la
mot phién ban cla doanh nhan nao dé. Phién ban tinh khiét
nhat - ma tir dé tdi tao ra mot sdn pham, mot cong ty, dich
vu, va dé la mot thuc thé hoan toan maéi - van chiém mot ty
|é rat han ché. Nhung né€u ban nhin vao thé gidi ngay cang
trd nén phang haon vai khung thoi gian gap gap va canh
tranh gia tang, thi ban sé hiéu ly do tai sao tat ca moi ngudi
déu tap trung vao déi mdi.

“Trong Mot thé gidi phang hon va véi mot lugng nha cai
cach 16n hon, nganh céng nghiép dau tu mao hiém sé can
phai chuyén minh. Cdc mo hinh cl cla mot cau lac b doc
quyén vdi cac quy trinh ré rang va quy tac bi mat sé khong
con hiéu qua. Trong mo6 hinh méi, nhiéu nguoi trong sé céac
nha dau tu duoc phdéng van trong cuén sach nay dang bat
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dau thuc hanh vai tro ctia nha dau tu nhu mot nha cung cap
dich vu cho cac doanh nhan. Nhu vay, cadc nha dau tu mao
hiém tréd nén minh bach hon, cdi mé va nang déng hon. Cac
cong cu truyén thong xa hdi nhu LinkedIn clia Hoffman va
Twitter clia Dorsey, cling nhu cac luc lugng toan cau héa
tang cuong kha nang ti€p can cta mo hinh dau tu mao hiém
va cac nha dau tu dén cac doanh nhan trén khap thé gidi.
Cung ldc dé nganh céng nghiép dau tu mao hiém dang tré
nén dé tiép can hon, dGi madi bung né hon. Bob Langer cua
MIT quan sat thay rang van hda nghién c(u tai cac truong
dai hoc va phong thi nghiém da thay déi. “10 nam trudc, rat
nhiéu nai trong cac hoc vién c6 thé khong mubn tao ra cac
cOng ty dua trén cac nghién clu dGi mdi, nhung bay gio diéu
dé ngay cang tré nén dé chap nhan hon nhiéu. Toi da lam
diéu nay trong 25 nam qua, va chac chan viéc lam dé khong
duoc ton trong khi chidng toi bat tay vao thuc hién cach day
25 nam. Nhung ngay nay, trong cac hoc vién, viéc thanh lap
cac cong ty dugc coi la mot hoat ddng tich cuc.”

Phong thi nghiém cuda Bob tai MIT, phong thi nghiém cua
Langer, day ap nhirng dGi mdi thd vi va nhitng dét pha khoa
hoc méi mé. Khi téi hoi Bob diéu gi thdc day 6ng va cac hoc
tro, cau trd 10i ciia 6ng hoan toan phu hgp véi y kién clia cac
doanh nhan khac dugc phdng van trong cuén sach nay. “Dé
lam tot hon,” 6ng tra 16i ngay lap tic. “Tat nhién, tat ca
ching ta déu muon kiém tién, nhung tién khong phai la
ngudi cam lai. Nguoi cam lai la nguoi tao ra anh hudng. Bat
c’ thai diém nao trong cudc séng cua toi, tdi déu mudn duogc
lam nhiing diéu ma t6i nghi sé c6 tac dong I6n nhat.”

Cubi cung, mong muén anh huéng tich cuc dén thé qidi va
niém dam mé déi méi la nhirng gi tao ra cong thic ky diéu
gilta cdc doanh nhén va nha dau tu mao hiém. Nhirng thach
thic kinh doanh va cong nghé cla thé ky XXI cling co ban
nhu bat ky thach thirc nao ma nhan loai da phai doi mat
trong lich st. Khai thdc nhirng nguon nang lugng tai tao,
thic day tién bd y hoc trong khi ddm bao cac dich vu cham
soc stc khoe véi mirc gid cad phai chang, ti€n vao linh vuc
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truyén thong bang chuyén rong khnéng day dén hang ty
nguoi tiéu dung trén hanh tinh - nhirng nguoi dang s& dung
Internet - nhitng thach thic nay va nhiéu thach thic khac
trén toan cau sé phai doéi mat vai su nhiét tinh thic dady céac
nha sang lap va dau tu mao hiém dugc dé cap dén trong
cudn sach nay.

V@i tam nhin, su sang tao, niém dam mé dang dan va mot
chdt von dau tu, doanh nghiép dugc thidc day badi von dau tu
mao hiém van hoat dong rat tot véi mot tuong lai tuci sang
phia trudc. Thé gidi sé la mot noi tot dep hon nho cé Iinh vuc
dau tu mao hiém.
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