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Entrepreneurship

Source:  Howard Stevenson

• HBS Working Definition:  The relentless pursuit of 
opportunity beyond the constraints of the 
resources currently controlled

• A complete process for pursuing opportunity 
from identification to harvesting

• A way of managing
– Promoter

– Entrepreneur

– Manager

– Trustee
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Fundamentals for the Entrepreneur

• Recognizing and Assessing Opportunity

• Translating Opportunity into a Business Plan with 
Realistic Monthly Cash Flow Forecast

• Managing Ventures as a Series of Experiments

• Accessing Sources of Financing

• Building a Team and Organization for the future

• Providing a way to recognize value for 
Stakeholder
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Cumulative Cash Flow in $

Time

The Cash Flow Cycle for a Venture

Burn Rate

Date of First Cash Flow Positive

Maximum Financing Needs

Date of Cash Breakeven
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Time

Nature of Opportunity Drives Financing Needs

Bootstrapping 
Friends & family
Founders’ capital    
Credit card debt 
Second mortgage
VC and Angels

Capital intermediaries

SBA loans
Community banks              
Asset-backed borrowing 
Accounts receivable 
factoring
Strategic partners

Cash Flow

© Paul W. Marshall November 2, 1010



Questions on Sources of Financing

• How much money will we need?

– How deep is the cash trough?

– What stage are we in the life-cycle of this opportunity? How close to 
break-even?

• From whom should we raise money?

– What do they provide in addition to funds? Expertise? Networks? 
Credibility? 

– What will be their impact on our future fund-raising efforts?

– How will this deal influence our future flexibility?

• What are my personal preferences?

– How much control am I willing to give up?  Do I want to be rich or king?

– Am I willing to make a personal guarantee?

– What level of risk can I--and my family/significant other--live with? 

• Is this a good time to raise money?

– What is happening in the broader capital markets right now?
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Sources of Financing

• Own Money/Customers/Suppliers

• Friends and Family

• Angels

• Early Stage VC

• Traditional VC

• Asset Lenders (Banks)

• Corporations and Governments
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Pluses and Minuses
  

SSoouurrccee  PPlluuss  FFeeaattuurreess  MMiinnuuss  FFeeaattuurreess  

  

OOwwnn  MMoonneeyy    

  

CCuussttoommeerrss//SSuupppplliieerrss  

  

  RReellaattiivveellyy  EEaassyy  AAcccceessss  

  RReettaaiinnss  ccoonnttrrooll  wwiitthh  mmiinniimmuumm  oovveerrssiigghhtt  

  

  

  RReeqquuiirreess  ssoommee  ppeerrssoonnaall  wweeaalltthh  

  RReeqquuiirreess  ppoossiittiivvee  ccaasshh  ffllooww  eeaarrllyy  

  GGrroowwtthh  mmaayy  bbee  LLiimmiitteedd  

  LLoocckkss  yyoouu  iinnttoo  VVeennddoorr//CCuussttoommeerr  

  

FFrriieennddss  &&  FFaammiillyy  
    

AAnnggeellss      

EEaarrllyy  SSttaaggee  VVCC      

TTrraaddiittiioonnaall  VVCC      

AAsssseett  LLeennddeerrss      

CCoorrppoorraattiioonnss      
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Working Capital Financing Cycle

Accounts ReceivableInventory

Accounts Payable

FINANCING GAP
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  EEaassiillyy  AAcccceessssiibbllee  

  GGoooodd  TTeerrmmss  

  LLiittttllee  DDuuee  DDiilliiggeennccee  

  

  LLaacckk  ooff  ssoopphhiissttiiccaattiioonn  

  FFrreeqquueenntt  UUppddaatteess  oonn  pprrooggrreessss  

  ““TThhaannkkssggiivviinngg  DDiinnnneerr””  
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TTrraaddiittiioonnaall  VVCC      

AAsssseett  LLeennddeerrss      

CCoorrppoorraattiioonnss      

© Paul W. Marshall November 2, 1010



Pluses and Minuses
  

SSoouurrccee  PPlluuss  FFeeaattuurreess  MMiinnuuss  FFeeaattuurreess  

  

OOwwnn  MMoonneeyy    

  

CCuussttoommeerrss//SSuupppplliieerrss  

  

  RReellaattiivveellyy  EEaassyy  AAcccceessss  

  RReettaaiinnss  ccoonnttrrooll  wwiitthh  mmiinniimmuumm  oovveerrssiigghhtt  

  

  

  RReeqquuiirreess  ssoommee  ppeerrssoonnaall  wweeaalltthh  

  RReeqquuiirreess  ppoossiittiivvee  ccaasshh  ffllooww  eeaarrllyy  

  GGrroowwtthh  mmaayy  bbee  LLiimmiitteedd  

  LLoocckkss  yyoouu  iinnttoo  VVeennddoorr//CCuussttoommeerr  

  

FFrriieennddss  &&  FFaammiillyy  
  

  EEaassiillyy  AAcccceessssiibbllee  

  GGoooodd  TTeerrmmss  

  LLiittttllee  DDuuee  DDiilliiggeennccee  

  

  LLaacckk  ooff  ssoopphhiissttiiccaattiioonn  

  FFrreeqquueenntt  UUppddaatteess  oonn  pprrooggrreessss  

  ““TThhaannkkssggiivviinngg  DDiinnnneerr””  

AAnnggeellss    EEaaggeerr//KKnnoowwlleeddggeeaabbllee  

  ““GGoooodd””  TTeerrmmss  

  IIddiioossyynnccrraattiicc  

  LLeessss  ssoopphhiissttiiccaatteedd  

  BBoorreedd  EEaassiillyy  

EEaarrllyy  SSttaaggee  VVCC      

TTrraaddiittiioonnaall  VVCC      

AAsssseett  LLeennddeerrss      

CCoorrppoorraattiioonnss      

© Paul W. Marshall November 2, 1010



Pluses and Minuses
  

SSoouurrccee  PPlluuss  FFeeaattuurreess  MMiinnuuss  FFeeaattuurreess  

  

OOwwnn  MMoonneeyy    

  

CCuussttoommeerrss//SSuupppplliieerrss  

  

  RReellaattiivveellyy  EEaassyy  AAcccceessss  

  RReettaaiinnss  ccoonnttrrooll  wwiitthh  mmiinniimmuumm  oovveerrssiigghhtt  

  

  

  RReeqquuiirreess  ssoommee  ppeerrssoonnaall  wweeaalltthh  

  RReeqquuiirreess  ppoossiittiivvee  ccaasshh  ffllooww  eeaarrllyy  

  GGrroowwtthh  mmaayy  bbee  LLiimmiitteedd  

  LLoocckkss  yyoouu  iinnttoo  VVeennddoorr//CCuussttoommeerr  

  

FFrriieennddss  &&  FFaammiillyy  
  

  EEaassiillyy  AAcccceessssiibbllee  

  GGoooodd  TTeerrmmss  

  LLiittttllee  DDuuee  DDiilliiggeennccee  

  

  LLaacckk  ooff  ssoopphhiissttiiccaattiioonn  

  FFrreeqquueenntt  UUppddaatteess  oonn  pprrooggrreessss  

  ““TThhaannkkssggiivviinngg  DDiinnnneerr””  

AAnnggeellss    EEaaggeerr//KKnnoowwlleeddggeeaabbllee  

  ““GGoooodd””  TTeerrmmss  

  IIddiioossyynnccrraattiicc  

  LLeessss  ssoopphhiissttiiccaatteedd  

  BBoorreedd  EEaassiillyy  

EEaarrllyy  SSttaaggee  VVCC    EExxppeerrttiissee  

  LLeeggiittiimmaaccyy  

  MMaannaaggeerriiaall  ccoonnttrrooll  

  SSccaarrcciittyy  ooff  EEaarrllyy  SSttaaggee  VVCC  ffiirrmmss  

TTrraaddiittiioonnaall  VVCC      

AAsssseett  LLeennddeerrss      

CCoorrppoorraattiioonnss      

© Paul W. Marshall November 2, 1010



Pluses and Minuses
  

SSoouurrccee  PPlluuss  FFeeaattuurreess  MMiinnuuss  FFeeaattuurreess  

  

OOwwnn  MMoonneeyy    

  

CCuussttoommeerrss//SSuupppplliieerrss  

  

  RReellaattiivveellyy  EEaassyy  AAcccceessss  

  RReettaaiinnss  ccoonnttrrooll  wwiitthh  mmiinniimmuumm  oovveerrssiigghhtt  

  

  

  RReeqquuiirreess  ssoommee  ppeerrssoonnaall  wweeaalltthh  

  RReeqquuiirreess  ppoossiittiivvee  ccaasshh  ffllooww  eeaarrllyy  

  GGrroowwtthh  mmaayy  bbee  LLiimmiitteedd  

  LLoocckkss  yyoouu  iinnttoo  VVeennddoorr//CCuussttoommeerr  

  

FFrriieennddss  &&  FFaammiillyy  
  

  EEaassiillyy  AAcccceessssiibbllee  

  GGoooodd  TTeerrmmss  

  LLiittttllee  DDuuee  DDiilliiggeennccee  

  

  LLaacckk  ooff  ssoopphhiissttiiccaattiioonn  

  FFrreeqquueenntt  UUppddaatteess  oonn  pprrooggrreessss  

  ““TThhaannkkssggiivviinngg  DDiinnnneerr””  

AAnnggeellss    EEaaggeerr//KKnnoowwlleeddggeeaabbllee  

  ““GGoooodd””  TTeerrmmss  

  IIddiioossyynnccrraattiicc  

  LLeessss  ssoopphhiissttiiccaatteedd  

  BBoorreedd  EEaassiillyy  

EEaarrllyy  SSttaaggee  VVCC    EExxppeerrttiissee  

  LLeeggiittiimmaaccyy  

  MMaannaaggeerriiaall  ccoonnttrrooll  

  SSccaarrcciittyy  ooff  EEaarrllyy  SSttaaggee  VVCC  ffiirrmmss  

TTrraaddiittiioonnaall  VVCC    EExxppeerrttiissee  

  LLeeggiittiimmaaccyy  

  

  DDeeaall  TTeerrmmss  

  IItt’’ss  aabboouutt  tthhee  mmoonneeyy  

  LLiiqquuiiddiittyy  EEvveenntt  iiss  tthheeiirr  ffooccuuss  

AAsssseett  LLeennddeerrss      

CCoorrppoorraattiioonnss      

© Paul W. Marshall November 2, 1010



Pluses and Minuses
  

SSoouurrccee  PPlluuss  FFeeaattuurreess  MMiinnuuss  FFeeaattuurreess  

  

OOwwnn  MMoonneeyy    

  

CCuussttoommeerrss//SSuupppplliieerrss  

  

  RReellaattiivveellyy  EEaassyy  AAcccceessss  

  RReettaaiinnss  ccoonnttrrooll  wwiitthh  mmiinniimmuumm  oovveerrssiigghhtt  

  

  

  RReeqquuiirreess  ssoommee  ppeerrssoonnaall  wweeaalltthh  

  RReeqquuiirreess  ppoossiittiivvee  ccaasshh  ffllooww  eeaarrllyy  

  GGrroowwtthh  mmaayy  bbee  LLiimmiitteedd  

  LLoocckkss  yyoouu  iinnttoo  VVeennddoorr//CCuussttoommeerr  

  

FFrriieennddss  &&  FFaammiillyy  
  

  EEaassiillyy  AAcccceessssiibbllee  

  GGoooodd  TTeerrmmss  

  LLiittttllee  DDuuee  DDiilliiggeennccee  

  

  LLaacckk  ooff  ssoopphhiissttiiccaattiioonn  

  FFrreeqquueenntt  UUppddaatteess  oonn  pprrooggrreessss  

  ““TThhaannkkssggiivviinngg  DDiinnnneerr””  

AAnnggeellss    EEaaggeerr//KKnnoowwlleeddggeeaabbllee  

  ““GGoooodd””  TTeerrmmss  

  IIddiioossyynnccrraattiicc  

  LLeessss  ssoopphhiissttiiccaatteedd  

  BBoorreedd  EEaassiillyy  

EEaarrllyy  SSttaaggee  VVCC    EExxppeerrttiissee  

  LLeeggiittiimmaaccyy  

  MMaannaaggeerriiaall  ccoonnttrrooll  

  SSccaarrcciittyy  ooff  EEaarrllyy  SSttaaggee  VVCC  ffiirrmmss  

TTrraaddiittiioonnaall  VVCC    EExxppeerrttiissee  

  LLeeggiittiimmaaccyy  

  

  DDeeaall  TTeerrmmss  

  IItt’’ss  aabboouutt  tthhee  mmoonneeyy  

  LLiiqquuiiddiittyy  EEvveenntt  iiss  tthheeiirr  ffooccuuss  

AAsssseett  LLeennddeerrss    LLeevveerraaggee  BBeenneeffiittss  

  NNoo//LLiittttllee  EEqquuiittyy  ddiilluuttiioonn  

  CCoovveennaannttss  aanndd  GGuuaarraanntteeeess  

  BBaannkkrruuppttccyy  EExxppoossuurree  

  GGrroowwtthh  MMaayy  bbee  LLiimmiitteedd  

CCoorrppoorraattiioonnss      

© Paul W. Marshall November 2, 1010



Pluses and Minuses
  

SSoouurrccee  PPlluuss  FFeeaattuurreess  MMiinnuuss  FFeeaattuurreess  

  

OOwwnn  MMoonneeyy    

  

CCuussttoommeerrss//SSuupppplliieerrss  

  

  RReellaattiivveellyy  EEaassyy  AAcccceessss  

  RReettaaiinnss  ccoonnttrrooll  wwiitthh  mmiinniimmuumm  oovveerrssiigghhtt  

  

  

  RReeqquuiirreess  ssoommee  ppeerrssoonnaall  wweeaalltthh  

  RReeqquuiirreess  ppoossiittiivvee  ccaasshh  ffllooww  eeaarrllyy  

  GGrroowwtthh  mmaayy  bbee  LLiimmiitteedd  

  LLoocckkss  yyoouu  iinnttoo  VVeennddoorr//CCuussttoommeerr  

  

FFrriieennddss  &&  FFaammiillyy  
  

  EEaassiillyy  AAcccceessssiibbllee  

  GGoooodd  TTeerrmmss  

  LLiittttllee  DDuuee  DDiilliiggeennccee  

  

  LLaacckk  ooff  ssoopphhiissttiiccaattiioonn  

  FFrreeqquueenntt  UUppddaatteess  oonn  pprrooggrreessss  

  ““TThhaannkkssggiivviinngg  DDiinnnneerr””  

AAnnggeellss    EEaaggeerr//KKnnoowwlleeddggeeaabbllee  

  ““GGoooodd””  TTeerrmmss  

  IIddiioossyynnccrraattiicc  

  LLeessss  ssoopphhiissttiiccaatteedd  

  BBoorreedd  EEaassiillyy  

EEaarrllyy  SSttaaggee  VVCC    EExxppeerrttiissee  

  LLeeggiittiimmaaccyy  

  MMaannaaggeerriiaall  ccoonnttrrooll  

  SSccaarrcciittyy  ooff  EEaarrllyy  SSttaaggee  VVCC  ffiirrmmss  

TTrraaddiittiioonnaall  VVCC    EExxppeerrttiissee  

  LLeeggiittiimmaaccyy  

  

  DDeeaall  TTeerrmmss  

  IItt’’ss  aabboouutt  tthhee  mmoonneeyy  

  LLiiqquuiiddiittyy  EEvveenntt  iiss  tthheeiirr  ffooccuuss  

AAsssseett  LLeennddeerrss    LLeevveerraaggee  BBeenneeffiittss  

  NNoo//LLiittttllee  EEqquuiittyy  ddiilluuttiioonn  

  CCoovveennaannttss  aanndd  GGuuaarraanntteeeess  

  BBaannkkrruuppttccyy  EExxppoossuurree  

  GGrroowwtthh  MMaayy  bbee  LLiimmiitteedd  

CCoorrppoorraattiioonnss    EExxtteennssiivvee  RReessoouurrcceess  

  PPrroovviiddee  CCrreeddiibbiilliittyy  

  EExxiitt  SSttrraatteeggyy  eeaassyy  

  SSllooww  DDeecciissiioonn  MMaakkiinngg  PPrroocceessss  

  MMaayy  LLiimmiitt  UUppssiiddee  ffoorr  YYoouu  

© Paul W. Marshall November 2, 1010


