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- CHAU Mﬁ_’%Y;NAY

PAU TUMAO HIEM:

SAU THOI KY ‘HAN HAN" Calee

au ba nim khé khan, tién
S lai d6 vao nganh diu tu

mao hiém. Liéu cé6 thé
khéng ché sy phat trién lan tran
cta noé lan nay?

Cé vé nhu la cdu chuyén mdéi xay
ra ngay hdm qua: cac cdng ty méi
b4t ddu lap nghiép, thudng cé lién
quan vél internet, va cac nha tu ban
an mic chai chuét béng mugt, 1a
nhing nha tai trg cho ho, tat ca déu
rit tic gian do nhitng d6 v8 trong
d4u tu mao hiém. Bay gid ho khong
thé khong 14 nhiing ngudi thie thai.
K& ti khi nhiét tinh sbi néi ctia céc
cong ty dotcom bi sup d8, nhiéu
céng ty sinh ra trong thoi ky phat
trién biing nd da pha san hoic suy
yéu. Martin Pichinson, chuyén gia
giai quyét cac vin dé ¢ lién quan
td1 viéc cong ty bi 1am vao canh pha
san néi rang khoang 7.000 céng ty
con dang lam thu tuc pha san va
ché ngudi d&n nhan. Khéng ngac
nhién, tién diu tu cho .cac cong ty
khdi nghiép da con rat it sau khi
“bong béng” bi v3.

Déi v6i cae nha dau tu mao hiém,
két qud nay thyc la dau dén. Ho
kiém tién bang cach diu tu vao cac
cong ty khdi nghiép con rat non tré
va sau d6 ban nhiing dau tu nay cho
cac cong ty khac ho#c cac nha dau tu
khac thdéng qua phat hanh ¢6 phidu.
Khi c¢d hdi cho cac céng ty khoi

nghiép va diu tu mao hiém hi suy
sup, cac hoat déng kinh doanh c¢ha
cac nha ddu tu mao hiém bj co lai.
Mot vi du 14 cong ty 3i ctia Anh, mét
trong nhiing cong ty didu tu mao
hiém ¢ Chau Au. Giam déc cong ty,
éng Brian Larcombe d3 néi ring dng
sé ti chiic vao thang 7/2004, ngay
sau khi cbng ty céng b ring rét
cudc nd da dao ngude cac khoan 18
trong miy nim viia qua. Nhiéu céng
ty khéc cling bién mét.

Giai doan di xudng dugc cdm
nhan manh mé hon vi nganh kinh
doanh v6n mao hiém (Venture
Capital - VC) da duge hudng thai ky
ki€m tién dé dang bét thuong tgong
giai doan phat trién bong bong
Trong ndm 1999, nadm eudi cling cua
giai doan di 1&n caa VC, cac thi
trudng hoat ddng tdt d3 tao diéu
kién d& dang d€ thanh 1ap hang loat
céc cong ty, 161 thoat c6 1gi nhat cho
cac nha d4du tu giai doan dau. Trong
nim 1999, tién 1ai VC hang nam,
bao gébm 1¢i nhuén duge thuc hién
va gia tdng gia tri cha cd phidu gii
lai, dat mtc 146%. Tuong phan, tu
nam nay dén nam 2003, tinh trung
binh, mét cong ty VC My da “thu

v&” am 17,8%.

Nhung gid day 43 cé nh\Ing diu
hiéu phuc héi. Trong quy IV nam
2003, cic céng ty khoi nghiép tai
thung liing Silicon 43 duge nhan 1,6
ty USD tién dau tu VC, tic 1a nhidu
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hon 300 triéu USD so véi quy III,
theo céng - ty nghién ciu
VentureOne. C6 18, diéu quan trong
nhét 13, l1an d4u tién trong mét giai
doan, cac nha dau tu mao hiém néi
ho danh thdi gian cho viéc xem xét
céc ké& hoach kinh doanh-méi nhiéu
hon so vdi viéc cham séc cac cong ty
khéi nghiép 6m y&u. O Chéau Au, cac
cong ty VC néi réng cac khoan diu
tu cong nghé bi 16 vén dude xoi ng
da giam mot nia trong nam 2003 so
vl nam trudc. Cac coéng ty khdi
nghiép van con bi pha san, nhung
phén 16n dang vudt qua khé khan.

Diéu d6 cho thdy cac nha diu tu
da yén tdm tré lai. Ho 14 nhiing
ngudi coi tinh hip din caa von
mao hiém la céc 1ai suft tot dai
han %6 thé phat sinh tit danh muc
¢d phidu clia cac cdng ty tré ma da
s6 c6 lién quan véi cong nghé.
Trong 20 ndm qua, tham chi ké ca
gial’ doan xubng déc via qua, cac
dau tu VC da tao ra lai suat trung
binh 15,7% nidm. Mite lai suat nay
cao hon da sé cac dau tu khac, bdi
cac. dao déng cé phidu va trai
phiéu c¢6 -bién dd rong va cac lua
chon dau tu khac thi thiéu hap
dan. Vi du, cac quj phong ngita rui
ro da ti€p nhan rat nhidu tién diu
tu méi, va tat nhién la 1a1 suat dau
tu bi tac dong

Néu vién mao h1em c6 thé tranh
duge hién tugng du thiia cudi thap

ky 1990, né ¢6 thé la mat trong s&

it nhitng ngudn cudi cang dé thu vé
13i su4t trén trung binh, Trén thuc
t&, dgt bung nd mai 1a cai cudi ciing
ma nganh nay, mudn, vi s¢g sy pha
san khéng. tranh khéi. Nhung liéu
né. ¢6 tranh.. durdc tinh trang du
thita?- ‘M6i. txudng dau tu thi c6 vé

thuan Igi hon so véi bit ky thoi
gian nao trong bén nim qua. Cé
mdt nhén t& thuan 1¢i 13 da cai

thién dudc tAm trang cta cac nha

dau’ tu - cac quy luong huu, cée
céng ty bio hiém.va nhiing nguoi
gidu, ma theo truyén théng thi ho
12 nguén d4u tu chinh vao cic cong
ty khdi nghiép. "Diéu d6 gidap cac
cong ty VC 6n dlnh cac nd luc ting
vén caa ho.

Vi du, trong nam 2002, Quy VC

"My -da tidng von 9 ty USD tit cac nha

ddu tu méi, nhung da tra lai khoang
5 ty USD cho cac nha d4u tu cii do
thiéu chd dau tu hiéu qua. Nam
ngodi, chinh céac céng ty nay da thu
hit 10 ty USD tidn dau tu méi va
tra lai chua dén 1 ty USD. Céng ty
Charles River Venture, ¢6 tru s§ §
Boston, thdi gian qua da c6 thé ting
von 250 triéu USD, tham chi sau khi
nd da xoa bdt di mot phah 16n gia tri
cia mdt trong nhilng quy thudc ky
nguyén bing nd cua no.

- Ching han, nhip 46 hién nay
cua viéc tang vén khéng cé6 gi
gibng v6i nidm 2000, khi cac nha
dau tu mao hi€m & My va Chau
Au d3 161 kéo dugc mdot ton sd rat
an tuong 1a 135 ty USD (mét phan
trong d6 con. cin duge dau tu).
Nhung dén cudi nim 2003, viéc
ting vén 8§ My da dat duge nhip 6
quy cao nhat cha né ké tu nam
2001. Diéu @6 c6 thé con ti€p tuc.
~ Sy tai thac tinh méi day caa thi
trudng phat hanh ¢4 phidu lan
dau ra cong ching (IPO) trong céc
cdng ty mdi da truyén sinh khi
mdi, vAo v6n maa hiém, ciing nhu
tao ra tinh than tich cyc méi
trong viéc sap nhip va mua ban
¢Ong ty. Nudc My da ching kién
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hon 6 ty USD ¢8 phidu méi duge
phat hanh tu ngay 01/01/2004 so
véli 300 trigu USD tUt ngay
01/01/2003. Thi trudng ching
khoan Nasdaq niém yét rit nhiéu
cic cong ty cong nghé, d& tang
khoang 70% k& tit thoi diém gia cé
phiéu cé6 miic thap nhat vao thang
10/2002,

Trong cho Google

Thi trudng. chiing khoin London
d6n nhan su trd lai cha céc cong ty
cong nghé sau mot s6 nim tri tré, va
cudi mita Xuan nay né tham chi ky
vong dugc chiing kién viéc phat
hanh ¢8 phi€u ctia mét cong ty céng
nghé nano. London ciing da loan bao
vé thanh cdéng cha cong ty
Cambridge Silicon Radio trong wviéc
ché tao cac chip ban din cho truyén
thong khong day. N6 thu hdt duge
165 triéu USD trong thang via qua,
mot khoan tién khuyén khich dang
ké d6i véi cac nha diu tu mao hiém,
14 nhiing nguoi da ddu tu vao céng
ty nay t@t cudi 2001, trong khi suy
thoai VC d4 ¢ miic dd sdu séc.

Hai dgt phat hanh c6 phiéu sip
téi ¢ My c6 18 sé gianh dugec méi
quan tdm lén hon. Google, mft cong
cu tim ki€m internet dudc cidp von
25 tridu USD tit Quy Sequoia
Capital va Qu¥ Kleiner Perkins
Caufield & ‘Byer, 1a hai tén tudi VC
dang kinh’ nhat duge ky vong sé
phat hanh c8 phleu trong nhiing
thang t6i. Mot s nha phéan tich sé
théng bao ‘gia tri thi trudng 1én dén
15 ty USD. Tham chi truéc khi
Google phat hanh ¢6 phiéu ra céng
ching, IPO cia cong ty
salesforce.com c6 thé dem niém vui
dén cho cac nha ddu tu mao hiém.

N6 cé doanh thu hang n&m kha t&t

va kiém dude lgi nhuin dua vao tiéu

thu phdn mém quén ly khach hang.
Néu cac dgt phat hanh nay thuc
hién-dude, va ky vong ctia ‘cic nha
dé.u tu va cac thi trudng vin tiép tuc
én dinh, thi nhiéu dot phat hanh V C
khac sé néi tiép.

Cac nha diu tu mao hlem thudng
tap trung ddu tu vao hai linh vye
rong 13 céng nghé va y té. Trong thai
gian hoat ddng tich cuc eda nhiing
nam phat trién bong -boéng; khai
niém “céng nghé” da dugc kéo .cing
ra dé bao gém bat ky céng ty dotcom
nao, thim chi d6 1a viée ban thic &n
cho ch6 meéo ho#c viée. phan phéi
hang tap phdm trong mot chiée xe
tai c6 mui. Hién nay da s8 cac cong
ty VC d8 quay vé vdi hoat ddong
phiéu luu tim kiém céng nghé dich
thuc, va nhét 1a d61 véi cac cong ty
dang phat trién cac tng dung phan
mém cho cac céng ty khach hang.
Diéu d6 dién ra cﬁng v6i viée copg ty
tang chi phi cho cac du an cong nghé
thong tin.

Mot Iinh vyce thuoc cong nghé tinh
toan hap dan dau tu VC 13 phdn mém
mi ngudn md - c6 nghia 12 ma may
tinh khong thuéc sd hitu cua
Microsoft hosic Apple, va do d6 ¢6 thé
duge cai bién bdi bt et ngudi nao. Vi
duy, Accel Partners, mét cong ty 16n &
Silicon Valley, da d:t cude vao cong ty
Jboss dang ché tao céc dng dung may
vi tinh cho cic-céng ty khach hz‘mg co
sit dung Linux, mét phén mém mi
nguon md chu yeu

Ma nguon mé 13 mé ty do, do d6
cé6 thé kho bi€t mot cong ty khéi
nghiép bat ky c6 thé kiém tién tix d6
nhu thé ndo. Nhung, 6ng Kevin
Harvey cia quj Benchmark Capital

!
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néi, cac cong ty ma ngudn mé dang
tim nhitng con dudng khac mé hinh
truyén théng (ngudsi dung tra tién
cho cic cong ty phdn mém vé cic uu
dai st dung cac chuong trinh cta
ho). Thay vao dé, cac céng ty nay
thu tién cha khach hang-vé cac dich
vu va cac chiic ning hd trg. Red Hat,
mot trong nhu’.ng cong ty nam trong
danh muc cia Benchmark Capital,
dd lam viéc nay rit thanh c¢dng, dan
dau thi trudng va cé lgi nhuan kha
cao - trong nam 2003 dat lgi nhuan
14 tridu USD vé1 126 triéu USD
doanh thu. Cac cong ty khai nghiép
tap trung vao viéc bao quan dit liéu
cling gianh dude su quan tdm, do cac
cdng ty ¢6 nhu cdu ngay cang ting
vé bao quan dil liéu. Didu d6 phat
sin® mot phan ti nhiing lo ling vé
chil nghia khing b6 va cac hinh thiic
khic clia “gian doan kinh doanh”.
Su phéat trién nay con do nhiing yéu
cdu quy dinh trong luat Sarbanes-
Oxley cha My, vi né ting thém ganh
ning cho cac céng ty trong viéc ghi
chép tai chinh va email. Sy gia ting
cac vu gian lan trong cac cdéng ty
ciing thuic ddy cac giam doc phai suy
nghi vé viéc kinh doanh md am
trudc day trong viéc luu tri hé so.

Can nhitng coéng ty doc lap
" khoé ‘manh

Hoat dfng 6 moi noi déu g¢i nhé
phin nio vé giai doan biung nd.
Nhiéu tién duge ném vao cac cong ty
khéi nghiép. dang chao mdi cac phan
mém .chéng thu rac. Cé rat nhiéu
cong ty méi vao nghé dén mdc céc
rai ro cia nganh nay. bi bao hoa bdi
cac cong ty “me-too”, ciing theo cai
cach ma hang tram cac céng ty ban
lé online dudc thanh lap trong ndm

1999. Tuong tu, ngay cang ting
nhiing tén tudi ciia cac cong ty khdi
nghiép khoe khoang ti “nano”,
nhém l¢i dung méi quan tam voi va
vé cong nghe nano.

Cé thé thdy rd tac dong phﬂc tap
ctta nhitng nim bung né théng qua
xem xét hang loat cac cong ty khdi
nghiép do cac quy VC tai trg, trong
viéc thiét lap “mang x& hoi”. Diéu
nay cbé lién quan phan 16n véi cac
website phuc vu nhitng ngudi cing
chia sé nhfing mél quan tadm gidng
nhau vad muén gip nhau va chat
online. Pidu nay c6 duge la do hoat
d6ng tich cuc cua nganh VC. Cong ty
Friendster.com cé 1é vin hanh mot
website ndi tiéng nhét kiéu nhu vay.
Thang 10 vita qua né d3 nhan 13
triéu USD d4u tu lién doanh tit quy
Kleiner Perkins Caufield & Byer va
quy¥ Benchmark Capital. Céng ty
Linkedln, 1& mdt cong ty khoi nghiép
trong linh vye mang xa hdi, da nhan
khoang 5 triéu USD tit quy Sequoia
thang 11 vita qua. Khoang mdt nita
td cac cong ty khdi nghiép “me-too”
khac da dudge nhan tai trg hosic dang
hoat dong.

Maic dau tién tai trg vﬁn chua thé
dat d&n mitc nhu dd cdp cho céc
cong ty dotcom trong nhiing nidm
bing nd, né vin c6 thé lam cac nha
ddu tu lo ling ring tham chi céac
nha diu tu mao hiém kinh nghiém
nhit cing dang trinh dién nhiing
phan xa bay dan. Lgi nhuan tu céc
céng ty mang xa hdi cé thé khé thay
cifmg nhu lgi nhuén tiu. da s cac
cong ty ddu tu mao hiém ban 1é
khac. Tuy vay, cac nha dau tu mao
hiém, dang hy vong rang mét sb it
cdng ty sé& gianh duge nhiing thing
lgi quyét dinh & chd gia tri chung
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cude cua chiing s& ¢himg minh mot
s6 nhiing d4u tu ban d4u 1a dung.
Ngoai ra, nhu céc céng ty VC dan
ddu thé hién trong hoat dong tu v,
ngay nay cac tiéu chudn di cao hon
nhiéu so v8i méy nim trudc. Cac
nha ddu tu mao hiém thi mién
cudng néu phai lang phi tién, do
vay ho tré nén keo kiét hon. Mot
giao dich cong nghé trung binh
ngay nay 6 My ciing nhu 8 Chau Au
chi bing 1/5 quy mé dudc thuc hién
trong nam dinh cao. Ngoai ra, céc
nha kinh doanh dugc yéu cdu phai
hach toan;chét ché hon nhiéu.
Ong Harvey cua quy Benchmark
Capital néi ring nhiing nim phé
san da gitp don dep hét cadc nha
“kinh doanh nao chi c6 tinh tham
lam trong qua khd, mé khong say
mé, trong viéc xiy dung cong ty.
Ong néi: “Tdi khong nghi rdng cac
nha ddu tu mao hiém sé tai trg cho
cac k¥ su mdi t6t nghiép trong thoi

ian ngin”. Hiu nhu t4t ci cac ké
g gan

hoach kinh doanh méi trong linh vuic
cong nghé théng tin déu bao gdém
- yéu td nudc ngoai, nhu nhan xét caa
ong Peter Wagner, mot d6i tac cua
Accel Partners. Cong viéc phat tr1én

phan mém c6 vé rét thich hop & An
Do vi cac cong ty khdi nghiép 6. d6
chi nh4n mjt sd tién tai trg nhd hen
dé ding trong mét khoang thai gian
- dai hon. Diéu nay rit c6 ¥ nghia d6i
- véi Silicon Valley ¥i & day chi riéng
chi phi v& tién nha cho mét ky su
phin mém binh thudng da dit do
gip nhiéu lén chi phi-tuong tu 6
Bangalore, An Do. Mat s6 cong ty
khdi nghiép c¢é thé tén tai trong mét
mdi trudng' tai trg ‘tinh tdo hon’ Iy
nhd ¢6 nhiing chuyén gia 1ap trinh
nguoi nude ngoii chi phi thap.

- Chi’v’ngh'ia hoai nghi lanh manh

| Trong khi ddu tu céng nghe lai trd
thanh mét, cac cong ty VC. chda bao
gi¢ dé mat tinh yéu cia ho d6i s véi cac
cong ty khdl nghlep trong ilnh vic y
t&. Tinh hép dan cua cong nghe smh
hoc va phat trién dude phém &a lam
cho chung trg thanh rnot Xu huong
manh, mic da cho den nay la1 suft
con 8 mic giy that vong Nhlmg vi
nganh ‘duge phdm da vé dang thay
d01, ¢céc cong ty VC cung cdn thay déi
cach ddu tu. Ho khong cln phai canh
tranh v6i nhau ma con canh tranh
vé1 cac quf méi ma tru?dc day da dude
chuyen mon hoa trong cac giao dJch
16n mua ban céng ty, nhlmg nay ho
cling muén dau tu vé.q cac cac cong ty
khdi nghiép.

Vi du, Kohlber Krav1s Roberts
(KKR) 13 cong ty rét ndi tleng véi
viéc dya vao tién vay @& mua RJR
Nabisco, mot tap doan thuc pham
trong thap ky 1980. Piu thang
tiude, KKR di cé déu tu cOHngfnghé
sinh hoc dau tisn vaq mdt cdng ty
M$ c6 tén la Jazz Pharmaceuticals
dang phat trién thudc chlIa benh
tAm thén.

Diéu d6 thé hién budc di ddu tién
rdt manh mé tir chién luge truyén

. théng cua né trong v1@<‘: dau tu vio

cac cdng ty chm mubi hon.

Khong giéng véi cac dd an cong
nghé tudng duong, cac dau tu VC
vao cdng nghé sinh hoc &4 ¢6 quy méd .
16n hon trong nhiing ndm vita qua.
Vi du, mdt ddu tu dién hinh trong
nim 1997 thi khong qua 10 triéu
USD. Hién nay, ¢8p vén khoang 20-
25 triéu USD 14 ¢huyén binh thudng
hon trude. Chi phi phat trién thudc

‘da tdng lén déu d4n, nhung né ciing
- m#ng lai nhitng phan thudng. *Néu
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thude citu gitip con ngudi, ngudi ta it
héi vé gia thudc. Néu mé chi mang
lai nhiing tién bd tiung budc, s& cod
nhiéu ciau hoi hon”, Nick Galakatos,
mdt . ban hang cua quy MPM
Capital, mot cdng ty cé tru s &
Boston da ting 900 triéu USD cho
quy trong nim 2002, cho biét.

C6 nhiing ly do tét giai thich tai
sao cac giao dich cong nghé sinh hoc
c6 thé ¢6 ¥ nghia dai han Cac cong
nghé che tao cAc san phadm mdi caa
‘céc cdng ty 16n nhat thé gidi da chay
hét cong suat trong thoi gian qua.
Ching ngay cang dua nhiéu vao cac
cong ty khoi nghlep va cac cong ty
duge VC hd trg dé tao ra nhiing loai

thudc méi. Y tudng la cac cong ty
khoi nghlep sé tap trung vao. nghlen
citu®chuyén giao cic san phim cho
cac cong ty 16n hon cé kha nang tién
hanh cac thit nghiém chiia bénh 1é6n
va marketing véi chi phi ¢6 thé lén
dén hang tram triéu USD. Néu cong
ty cong nghé sinh hoc thanh edéng thi
cac cong ty duge pham doi khi cing
mudn mua todn bd cong ty, chit
khéng chi mua cac san pham cda né.

Vi du, MPM nhim vao cic phuong
phap c6 kha ning chita bénh ctia hé

than kinh trung uong. Mjt trong s&

cac cong ty ndm trong danh muc diu

tu 14 céng .ty Hypnion dang c¢6 ché

tao thudc ngu loai t6t hon. Ong

Galakatos: n6i ring chi c6 1/4 s&

ngudi M§ giau ¢6 va dang gia nhung
thi€u ngu 1a c6 dung thudc. Hypnion
dang, tim klem loai gene kiém soat
gidc ngu dé c6 thé huéng thude c6
hiéu qua hdn vao ché bi réi loan
Cho den nay, MPM da givip Hypnion
ting véh 47 triéu USD. .

" Gidng nhu cac nha dau tu mao
hiém Mg, cac ¢ong ty Chau Au dang

trd lai nhiing ngay tét dep hon, mac
dau ho chua bao. gi6 bi 1am vao tinh
canh pha san nghiém trong. Chau
Au vAn cdn 1a nhiing thi trudng quéc

.gia lén cho cadc nha dau tu mao

hiém, va céc céng ty mao hiém cla
Chiu Au thuong nhim vaoc viée
chinh phuc cac thi truong Chau Au,

chit khong mo “céng pha cac thi

trudng thé gidi. Ngoai ra, Chau Au
thifu mot tap doan manh nhu
Silicon Valley cua My. “Silicon Fen”
gan Cambridge ciia Anh 14 mét cong
ty 16n va thanh c6ng, nhung né bi
suy sup trong nhitng nam qua. Cac
trudng dai hoc trd nén mién cudng
hon trong viée hd trg nhitng nghién

-citu hoc thuat, cho du d6 1a Iinh vuc

sinh hoc ho&c k¥ thuat, ho danh
déng viée nay vdi hoat déng thuodng
mai. Nhitng tranh cii vé cic két qua
cua s6 hitu tri tué trd thanh chuyen
thudng ngay, va @6 1a mét rao can
déi véi ddu tu VC.

Cac nha dau tu mao hiém Chau
Au ciing ¢6 tinh than tranh rai ro
cao hdn so véi cac dich thu My.
Diéu d6 mét phdn do cac ngan
hang va céc coéng ty c6 phén vin
con chi phéi ddu tu giai doan dau.
Cac nha déu tu cong nghiép quan
tdm nhiéu hon' dén nhiing coéng
nghé giip cac hoat déng kinh
doanh da dinh hinh cta hg, so véi
viée ddu tu vao cac d6i méi lam
thay d8i thi trudng. _

- Trong mét nghién clu méi,
Thomas Heliman ctia Truong Kinh
doanh Stanford, Laura Bottazzi caa
Trudng dai hoc Bocconi cta Italy, va
Marco Da Rin cua Trudng dai hoc
Turin, d4 1y luan rdng tu ban mao
hiém Chau Au d3 bét thién can hon
trude. Céc hoc gia d& nghién citu cac
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thay ddi trong 5 néim qua. Hién nay,
hon mdt nita cac cic'nha ddu tu mao
hiém Chau Au da c6 vin phong hosc
ddi tac 6 nudc ngoai. ‘Piéu d6 cho
thdy cac qu§ VC Chau Au van con di
khap khiéng do cac luat va cac quy
dinh vé thué&. Vi du, nhiéu quj huu
tri khong dugc phép dau tu vao céc
tai san bi coi la qua ruai ro - bao gom
ca diu tu mao- h1em

Cha c6 gi 1a mao hiém

Cac chinh phti Chau Au &a cham
don gidn hoé cac quy tdc vé thanh
lap cac cong ty méi. Cac bd luit go
b6 vé lao dgng & Dic, Phap, va nhiéu
nuéc Chau Au khéc 13 mét can trd
18n déi le nhiéu cong ty khdi nghiép
dang cin tu do dé thué va sa thai
nhén vién mét cach nhanh chong va
khéng ton kém de ¢6 thé tdn tai.
Thué cao danh trén 1ai vén khéng

that sy khuyén khich cac cong ty .

hoat dong tai cac nudc nay, do vay
ciing khéng cuén hit duoc cac nha
dau tu VC.

Diéu d6 c6 thé dugc thay déi. Anh
.quoc dang glam thué& hon nita cho
cac dau tu VC. Ong Gordon Brown,
Bo tru’dng Tai chinh Anh 43 tuyén
b6 vé viéc ting gap déi tin dung uu
dai cho cac cac cong ty tin thac VC
trong ngan sach quoc gia. Mot s6
quan chic cb tr1en vong di “danh
hgi” thdy mui I¢gi nhuan. Paul
Harvey vita qua «a tit ho chic vu
quan chitc ngdn hang dau tu coéng
nghé & London @& bit ddu lam viéc
cho quy Abbey Road Venture
Partners. Ong néi muédn ting vén
150 triéu USD dé dau tu vao cac
¢céng nghé mdi.

Lap truong clua Chau Au rat dé

phén biét. Cac qu§ VC ctia Chau Au

c6 thé danh nhiéu thdi gian cho céc
cong nghé xay dung hedc loc déu,
khong 6 'gdng phat trién cac thuong
hiéu qudc t& hosc mdt cong ty véi cac
nghiép vu tiéu thu va marketing
toan cdu cua riéng minh. Diéu d6
cho thiy ngusi Chau Au mudn cé
mét s6 nhiing “thdng 1¢i” nhé hon,
khong gidng phong cach ¢tia My la
chay d&n bat cit chd nao c6 thé.
Ong Anne Glover cta ‘quy
Amadeus Capital Partners § Loridon
cho ring c¢ac nha diu tu mao hiém
8é tang cuong tai trg cho cac cong ty
khéi nghiép c6 dung phudng  phap
danh muc diu tu, trong d6 cac cong
ty VC riéng 18 sé lién két véi cac
céng ty ddng nghiép dé chia sé rai
ro. Vi duy, cong ty Cambridge Silicon
Radio, khi tién hanh phat hanh cé
phiéu, chi cé ba nha diu tu hudng
iing trong cac vang tai trg dau tién
cia né. Nhung trong vong ba da c6
hon moét ta cong ty tham gia, trong
dé ting vén 25 triéu USD, »
Nhung cau hdi thyc t& ma nganh
diu tu mao hiém dang phai d5i dién
la lidu né c6 thé duy tri ky luat
trong nhiing thoi gian thuan l¢i hon.
Cac nha ddu tu mao hiém c6 kinh
nghiém ghi nhé réing trong giai doan
bung né ho di nhin dudc cac dé
xuét kinh doanh méi nhiéu d&n muc
khong doc xué, d6 la chua ké dén
viéc cAn tién hanh tham dinh chiing.
Né&u cac hop thu lai bit dau diy 4p,
ho s& nhé dén nhing ngay khi ma
dong 1o tién ddu tu khién ho mét
canh gidc. Véi tinh hinh c6 qua it
tién nhing ngay nay, ho chi nén tu

‘trach minh vé bat ky thét bai nao

trong tuong lax @

Ngudi dich: T6 Chinh Thang '
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