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SUMMARY

Relevance of research. In the whole world at some point of start-ups activity they need to get
some funding in order to reach their goals and create a real product not only a prototype of it. Since the
venture capitalists invest the most into the startups, it is useful to know what they are seeking the most
in the start-up. One of the reason of start-ups’ failure is lack of financing and investors’ interest, it may
indicate that idea has too small business potential or that it is not presented in a way that captures
investors’ interest. That may be caused by start-ups not having enough experience or knowledge about
business making. Start-ups need some basic guidelines which can help them to reach investors and get
funding in easier way. "You can have a great business, but it might just not be suitable for venture
funding or maybe the startup is not in a segment the investor is interested in" (Fox, 2018). Startup
financing is a very complex process, so in order to get funding, startups need to prepare before asking
for investments.

Venture capital financings are not easy to obtain for startups. Entrepreneurs will be better prepared
to obtain venture capital financing if they will understand the process, the anticipated deal terms, and
the potential issues that they will face during the whole process.

Object of the research — startups investment attractiveness, trying to attract investments from the
Venture Capital funds.

The aim of research - to substantiate factors influencing investment attractiveness of startups
from perspective of venture capital funds.

Tasks of research:

1. To emphasize theoretical and practical insights about investment attractiveness of startups;
2. To develop an empirical research methodology;
3. To carry out an empirical research and to base factors determining investment attractiveness of

a startups, from the perspective of startups and venture capital funds.

RESULTS - analysis show that investors are looking mostly for a good idea when choosing a startup.
However, it is not only the fact of a good idea, it is also about how that idea or startup product can solve

the real current problem in the market. In addition, every investor emphasized the importance of startup
4



team competence. Third factor influencing the investment process is startup scalability and the time of
the investment return.

The results present that there are differences between startups and investors emphasizing main
factors that influence the investors decision investing into startups. Those differences and results of this
work will help to create guidelines for startups, what they need to improve and to pay the attention before

asking for the funding.
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IVADAS

Darbo aktualumas. Sparc¢iai auganciai startuoliy ekosistemai pasaulyje ir Lietuvoje yra itin
svarbu sékmingai pritraukti investuotojy finansavimg. Norint tinkamai vystyti tolimesne Startuoliy
verslo aplinka, iSvystyti informaciniy technologijy infrastruktiirg bei kurti palankias saglygas tolimesniam
vystymui yra itin svarbu pritraukti kuo daugiau investicijy i$ investuotojy, o ypac rizikos kapitalo fondy,
kurie taip pat prisidéty prie startuolio vystymo sékmés. Lietuvos rinkoje rizikos kapitalo fondai savo
veiklg pradéjo vystyti apie 2011 metais, todél bendra patirtis su lietuviskaisiais startuoliais dar néra
didelé, o bendras startuoliy skai¢ius uzauginty su rizikos kapitalo fondy pagalba dar néra zymus. Pasak
»otartup Lithuania® vadovés Rudokienés (2017) ,,startuoliy skai¢ius Lietuvoje sparciai auga, $iuo metu
ju yra apie 380%“. Kad startuoliai galéty s€kmingai vystytis jiems neiSvengiamai reikia finansy ir dauguma
startuoliy jkiiréjy siekia pritraukti papildomy investicijy.

Siekiant, kad startuoliy ekosistema vystytysi sékmingai, joje turi bati daug ir j jvairius veiklos
sektorius investuojanciy fondy, galin¢iy investuoti ] startuoliy veikla, 0 ir patys startuoliai turi biiti
pajégiis pasiiilyti investuotojams salygas, kurios skatinty jais pasitikéti ir j juos investuoti. Sékmingam
investicijy pritraukimui startuoliai turi tinkamai pateikti savo veikla ir planus investuotojams, kad jie
matyty potencialg investuoti j startuolio veikla.

Darbo problema. Jankaitytée (2015) iSskiria, kad ,,daugybé startuoliy zlunga, kadangi jie
nesugeba pritraukti investicijy, tinkamai save pateikdami investuotojams®, tod¢l susiduriama su
problema, kad ne visi startuoliai zino aktualiausius aspektus investuotojams, siekiant pritraukti
investicijy savo veiklai vystyti. Tradiciniai ir ilgg laika rinkoje susiformav¢ jmoniy investicinio
patrauklumo vertinimo metodai startuoliams nebekuria vertés ir su laiku pradeda veikti kiti veiksniai,
todeél svarbu nustatyti Siuo metu aktualiausius veiksnius, lemiancius investicinj startuoliy patraukluma.
Vien tik unikalios id¢jos neuztenka, investuotojai neinvestuoja tik i gera id€ja turintj startuolj. Startuoliy
rinka — aktyvi, todél naujy veiksniy jsisavinimas yra itin svarbus. Svarbu istirti, kokie startuoliy aspektai
investuotojams yra svarbiausi. Todél darbo problema gali bati formuluojama klausimu: kokie veiksniai

lemia startuolio investicinj patrauklumgq?
Darbo objektas — startuoliy investicinis patrauklumas.
Darbo tikslas — pagristi veiksnius, lemiancius startuoliy investicinj patraukluma.
Darbo uzdaviniai:

1. Istirti teorines ir praktines startuoliy investicinio patrauklumo tyrimo prielaidas;

2. Parengti empirinio tyrimo metodika;



3. Atlikti empirinj tyrimg ir pagrjsti veiksnius, lemiancius startuoliy investicinj patrauklumg i

startuoliy ir rizikos kapitalo fondy perspektyvos.

Darbo metodai. Atliekama mokslinés literatiros analizé ir sintezé. Atliekamas Kiekybinis
tyrimas: anketine apklausa, kuomet yra apklausiamos dvi tiriamyjy grupés — investuotojai ir startuoliai,
sékmingai pritrauke investicijy ir kokybinis tyrimas — giluminis interviu, kurio metu apklausiami rizikos
kapitalo fondy investuotojai ir ekspertas i$ Izraclio. Pasirinkti metodai leis iStirti mokslingje literattiroje
i1§skiriamus parametrus, kurie nusako startuoliy investicijy pritraukimo s¢kme, o anketiné apklausa su
startuoliais, sékmingai pritraukusiais investicijas ir investuotojais bei giluminis interviu su rizikos
kapitalo fondy atstovais ir ekspertu i§ Izraelo, leis suzinoti tikslius aspektus i ka labiausiai atsizvelgia
investuotojai priimdami sprendimg investuoti ir i$ startuoliy pusés, kokius aspektus jie labiausiai iskiria,

bandydami pritraukti investicijas.

Laukiamas darbo rezultatas — atlikus nustatytus empirinius tyrimus, darbo metu siekiama
i$siaiSkinti esminius veiksnius, kurie jtakoja rizikos kapitalo fondy apsisprendimg investuoti |
startuolius. Istyrus esminius veiksnius, darbe pateikiamos rekomendacijos ir pasitilymai startuoliams, j
kokius savo veiklos bruozus ir veiksnius jie turéty labiausiai atsizvelgti prie$ kreipiantis j rizikos kapitalo

fondus su tikslu gauti reikiamg investicijy kiekj.
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1. INVESTICIJU I STARTUOLIUS PRITRAUKIMO PROBLEMATIKA

Visame pasaulyje startuoliy ekosistema nuolatos auga, tuo paciu didéja ir poreikis
investicijoms. Labai ryski startuoliy koncentracija pasizymi keliose tarptautinése rinkose. “Global
Startup Ecosystem Report” (2017) analizéje iSrySkéja didziausios ir svarbiausios pasaulinés startuoliy
ekosistemos: ,,Silicio slényje, Londone ir Niujorke yra susiformave didziausios startuoliy ekosistemos
visame pasaulyje. Y4 startuoliy visame pasaulyje turi sudar¢ abipusius rySius ir bendradarbiauja su
Londonu. Niujorko atveju, tai sudaro 1 i§ 5 ( net 30%, kuomet yra jtraukiami ir JAV startuoliai). Jokios
kitos ekosistemos neprilygsta $iy trijy ekosistemy dydziui”. Sios ekosistemos yra Zinomos visame
pasaulyje, todél dauguma startuoliy siekia gauti patarimy, finansy ar netgi idéjy i§ Siy didziyjy

ekosistemy.

Zvelgiant tik j Europos startuoliy ekosistemos situacija, labiausiai issiskiria Londonas (DidZioji

Britanija) ir Berlynas (Vokietija).

Startup Hubs. Invest Europe 2017 duomenys

Amsterdam
Athens
Berlin
Brussels
Bucharest
Copenhagen
Dublin
wetsink |
Lo
Madrid
Malma
Manchester
Munich
Oslo
Paris
Rome
Stockholm
Tallinn |
Vienna
v [
80 200 600 1,000 4,000 5,000 20,000 60,000 100,000 400,000
100 400 800 2,000 6,000 10,000 40,000 80,000 200,000 6000

W jkurty jmoniy skaitius

1 pav. Europos $aliy palyginimas, jkurty jmoniy skai¢ius (sudaryta pagal: Startup Hub. Invest
Europe 2017)

,Invest Europe* (2017) duomenimis (zr. 1 pav.), bendrai visoje Europoje 2017 metais buvo
jkurtos 828 982 jmonés ir sukurta apie 4,52 mlrd. darbo viety. Tai tik parodo, kad kuriamy jmoniy
skaicius didé¢ja, kas leidzia visoje Europoje didinti sukuriamy darbo viety skaiCiy ir stiprinti bendra

ekonomika.
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Net ir po 2016 mety Brexit jvykiy, Londonas sugebéjo parodyti aukstus rodiklius ir palaikyti
stiprig Salies ekonomika. Maack (2017) pabrézia, kad ,,Londonas vis dar yra Europos technologijy
sostiné turinti nuo 4,300 iki 5,900 technologiniy startuoliy ir uzima Ketvirta, pagal sukurty startuoliy
kiekj ir jy sukuriamg produkcija, pozicija visame pasaulyje.© Lyginant su pra¢jusiais metais, Londono

pozicija pasauliniame kontekste nuolatos geréjo.

Kalbant apie vieting rinka, svarbu pazymeéti, kad Lietuva neatsilieka nuo pasauliniy ir Europos
tendencijy ir turi tinkamas salygas bei i§vystyta ekosistemg startuoliams steigtis ir vystytis. Ikurti
auksciausios kokybés bendradarbystés centrai, tokie Kaip: Startup Highway, Sunrise Valley, Namas
Hub, Rise Vilnius, valstybinés programos, j startuolius investuojantys fondai leidzia dar labiau vystyti
Lietuvos startuoliy ekosistema. ,,The World Bank, Doing Business* (2017) ataskaitos duomenimis,

Lietuva uzima 16 vieta, pagal tai, kokio tinkamumo salygas turi $alis kurti naujus verslus.

1 lentelé. Saliy ekonomiky reitingavimai (Sudaryta pagal: The World Bank Group 2017 duomenis)

Statyb | Elektr o . Nedidel Moke
. Nekilnoj ~ Galim . " .
Galim | Vers y (o] amoio be es sCiy  Ekspo Sutar¢ Nemok
ybés lo | leidim | gavim turtJo 2uti investu  mokeéj rto iy umo
kurti | prad y o . . & : j imo galim  vykdy sprendi
| \ registravi kredit . . .
verslui = zia  tvarky | galim - i ypatu  ybés mai
Estija 12 12 8 41 6 42 76 14 17 11 44
L'e;“" 16 | 27 | 12 33 3 42 43 18 19 4 70
Latvija 19 21 49 62 22 12 43 13 25 20 53

Nors bendroje Saliy ataskaitoje Lietuva uzima 16 vieta, ta¢iau remiantis lentelés duomenimis (Zr.
1 lentele) Baltijos Saliy kontekste Lietuva uzima 2 pozicija. Kas leidzia teigti, kad Lietuva yra i§vysciusi
tinkamas salygas kurti ir plétoti verslg. Kitas Baltijos $alis Lietuva stipriai lenkia tokiomis savybémis,
kaip sutaréiy jsipareigojimy vykdymas bei efektyvus nekilnojamojo turto registravimas. Taciau,
Lietuvos rinkoje veikian¢iy investuotojy ir profesionaly nuomone, Lietuvos startuoliy ekosistema turi
galimybiy dar labiau sustipréti ir padidéti, ,,jeigu i Lietuvos startuoliy ekosistema valstybé per 5 metus
efektyviai investuoty 115 mln. eur., Siam laikotarpiui pasibaigus, turétume daugiau nei 5.000 startuoliy.
Dabar jy alyje skai¢iuojama tik apie 400.“ (Verseckas, 2018)*. Pagal tokj scenarijy ir finansinj indélj,
sustipréty Lietuvos situacija Europos kontekste ir netgi atsirasty galimybé tapti lyderiaujancia Salimi

tarp Europos startuoliy ekosistemy.

! Verseckas D. (2018) ,,Startuoliy rojui sukurti reikéty 115 mln. eur", publikuota 2018-01-25. Prieiga per interneta:
https://www.vz.It/informacines-technologijos-telekomunikacijos/2018/01/25/lietuvos-startuoliu-ekosistemos-vizija-ir-
atsiperkanti-115-mlin-eur-investicija
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Nepaisant iSvystytos ekosistemos ir startuoliu verslo proverzio, daugeliu atvejy
startuoliams iSgyventi, pléstis ir pasiekti uZsienio rinkas yra labai sunku arba netgi visai
nepavyksta. Pasauliné statistika rodo, kad tik 1 i$ 10 startuoliy nezlunga ir toliau sékmingai vysto savo
veikla. Pasak, Griffith (2014) “dazniausia to prieZastimi yra finansinio kapitalo triikumas, kas ir yra pati
didziausia problema, taip pat netinkamos komandos subiirimas bei auksta konkurencija rinkoje - trys
pagrindinés priezastys jtakojancios startuoliy zlugima.” ISsiaiSkinus esmines zlugimo priezastis svarbu
iSskirti, kas padeda startuoliui sekmingai jsitvirtinti rinkoje. Patel (2015) i$skiria svarbiausius bruozius,
neleidzianCius startuoliui zlugti: “reiSkmingi veiksniai, leidziantys startuoliui plétotis ir nezlugti yra
tinkamas produktas rinkai, startuolio jkiiréjo nuolatinis pazin¢iy mezgimas ir tinkamai iSnaudojami
turimi rySiai, jmonés siekimas spartaus augimo ir stipri bei universali startuolio komanda.” Itin svarbu,
kad vos jkiirus startuolj buity skiriamas reikiamas démesys visoms Sioms sritims. Todél nezlugusio ir
iSgyvenusio startuolio sékmés veiksniai dazniausiai yra ne atsitiktiniai, o gerai apgalvota startuolio

verslo plano dalis.

Taciau ne visi startuoliai yra susikoncentrave tik j iSlikimg rinkoje. Startuoliai privalo vystyti
savo verslg ilgalaikéje perspektyvoje. ,,] augimg orientuotas startuolis gali save iSskirti i§ kity rinkos
dalyviy remdamasis savo isskirtinémis produkto savybémis arba sprendimais, kurie galéty padéti
sumazinti produkto vystymo iSlaidas.” (Tanrisever, Erzurumlu ir Joglekar, 2012). Net jei ir startuoliai
pradeda save diferencijuoti pasitelkiant i$skirtines savo produkto savybes, daugelis jy turi investuoti |
technologijas, kurios padéty sumazinti produkto vieneto gamybos kaStus, taip siekiant iSlaikyti

konkurencinj pranaSumga rinkoje.

Taciau, kaip i8skiria Knight ir Cavusgil (2004), jaunos jmonés savo veikloje turi bati i§vyste ir

tokius organizacinius geb¢jimus kaip:

e kryptingg poziiirj ] besikeiciancig aplinka;
e tinkamai pritaikomg strategin; valdyma, integruojant ir perskirstant Ziniomis grjstas

organizacijos galimybes besikeic¢iancioje aplinkoje.

Imonés organizaciniai gebé¢jimai yra dinamiski, todél svarbu, kad jaunosios jmonés jkiiréjas
nuolatos perziliréty jmonés pajégumus ir geb¢jimus, kad galéty tinkamai ir staigiai orientuotis |
besikeiciancig aplinka.

Startuoliy sékmingg vystymasi apsunkina ne tik nesusiformaves Zmogiskasis kapitalas, bet
ir investicijy pritraukimas. Jaunyjy versly - startuoliy sékmé i§ dalies gali biiti jtakojama: zmogiskyjy,
organizaciniy ir socialinio kapitalo elementy. ,,Kiekvienas i§ Siy elementy susideda i§ nematerialiy
iStekliy, tokiy kaip, verslininko gebéjimai ir jgiidziai, gebéjimas priimti tinkamus strateginius

sprendimus, prisitaikymas prie rinkos pokyc¢iy ar sklandus ry$iy mezgimas su suinteresuotomis Salimis.*
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(Pena, 2002). Taciau, nebitinai Sie verslo sékmg¢ jtakojantys veiksniai gali buti identiski veiksniams,
jtakojantiems investicijy j verslg pritraukimo sékmeg.

Naujo verslo kiirimui ar esamo verslo plétrai labai svarbus yra prieinamumas prie finansavimo
Saltiniy. Todél vienas i$ startuolio sékmés kriterijy yra finansavimo pritraukimas, t.y. tai kaip sékmingai
startuoliui sekasi ieSkoti, gauti ir iSnaudoti gautas investicijas savo verslo vystymui. Pacioje startuolio
vystymo pradzioje investicijy pritraukimas yra itin sudétingas procesas, dél galimy riziky ir to, kad
sunku apskaiCiuoti blisimg finansing graza. ,,Startuolio finansiniai rezultatai ankstyvoje stadijoje
paprastai rodo, kad tai yra nesékminga bendrove¢, kuriai pasiekti reikiamg pelninguma reikia daug laiko.
Todél tokios bendrovés net nesikreipia j bankus ir kredito unijas [...] pinigy tam kreipiamasi ] rizikos
kapitalistus — zmones, kurie susitaiko su prastais finansiniais rezultatais ir ypatingg démes] kreipia
komandai, plétojamai technologijai, jos galimybéms rinkoje ilguoju laikotarpiu.* (Verslo Zinios, 2017).
Investuotojai dazniausiai tikisi investicinés grazos, jei bendrové kazkuriuo vystymosi etapu pritrauks
papildomas investicijas, pati bus pelninga arba pavyks ja sékmingai parduoti arba savo akcijas pasiilys
viesai akcijy birzoje.

Nagrin¢jant uzsienio rinkas ir geruosius pavyzdzius, remiantis Verslo ir finansy agentiiros
,,Bloomberg* statistiniais (2017) duomenimis, JAV startuoliy investicijy pritraukimas nuolatos auga ir

dabar yra vadinamas ,,aukso amziumi®.

[l Bloomberg JAV startuoliy barometras

Rizikos kapitalo fondy paramos indekso pokyciai 2007-2017 mety laikotarpyje
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2 pav. Rizikos kapitalo fondy paramos JAV startuoliams indekso kitimas (2007-2017 mety
laikotarpiu) (Sudaryta remiantis ,,Bloomberg* duomenimis)

JAV startuoliy investicijy pritraukimo i$ rizikos kapitalo fondy augima (zr. 2 pav.) 2017 metais

jtakojo spartus jaunyjy versly kiirimasis ir rizikos kapitalo fondy siekis pritraukti kuo jvairesnes ir
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rizikingesnes jmones. Taciau jmoniy, kurios pasieké ,,is¢jimo* (angl. exit) stadijg, sumazéjo 29 proc.,
lyginant su 2016 metais. Besikurianti stipri ir didelé JAV startuoliy ekosistema sukuria palankesnes

salygas pritraukti vis daugiau investuotojy, norinciy prisidéti prie tolimesnio jy verslo vystymo.

Zvelgiant j bendra Europos statistika ir remiantis ,,Invest Europe“ (2016) atliktos analizés
duomenimis, ,,2016 metais rizikos kapitalo fondy investicijos iSaugo iki 6,4 mlrd. eur., o tai virSijo 2007
metais pasiektg suteikty investicijy rekordg. Visa tai 1émé iSauges rizikos kapitalo fondy skaicius,
siekian¢iy daugiau nei 100 min. eury kapitalo. Investicinio kapitalo pritraukimo augimas liko stabilus -

3.9 mlrd. eury.*

Nors startuoliy skaifius auga, taciau pritraukty investiciju kiekis mazéja. Pazymeétina, kad
Lietuvoje startuoliy finansavimo poreikis bei budai jj pritraukti atspindi pasaulines tendencijas.
Remiantis VS] ,,Versli Lietuva® analitinémis jzvalgomis (2017), palyginus 2016 m., su 2017 m., jmoniy
paskoly portfelio augimas létéjo, taciau 1étéjo ir pats jmoniy pelno augimas. 2017 m. pirmgjj ir antrgjj
ketvirtj paskoly portfelis paaugo atitinkamai 6,3% ir 2,7% per metus. Uzdirbamas pelnas, kuris yra
svarbus verslo plétros, finansuojamos nuosavomis 1éSomis, veiksnys, taip pat pastaruoju laikotarpiu
augo gerokai 1é¢iau nei anksciau. Todél besikuriantiems verslams yra itin svarbu ieskoti kuo daugiau ir
jvairesniy finansiniy Saltiniy, galimybiy pritraukti investicijas, kas padéty sékmingiau vystyti tolimesne
verslo eigg. Lietuvos atveju, didZioji dalis pritraukty investicijy yra uzsienio kapitalas.

Remiantis V] ,,Versli Lietuva® ir UAB ,,Creditinfo® duomenimis (2016) Lietuvos startuoliai
2015 metais gana sékmingai vysté savo veiklg ir didino gaunamas pajamas: ,,2015 m. Lietuvos startuoliy
sektoriaus pajamos sudaré 35,3 min. eur. ir buvo 28,8% didesnés nei 2014 m. Taciau 2016 m. Lietuvos
startuoliams pavyko pritraukti vos 5,8 min. eur. finansavimo, kai 2014 ir 2015 m., daugiausia dél stambiy
investicijy j vieng rinkos dalyvj ,,Vinted*, visas sektorius buvo pritraukes atitinkamai 44,9 min. eur. ir
45,9 min. eur. kapitalo.”“ O remiantis ,,Startup Lithuania“ (2018) duomenimis, galime pastebéti, kad
investicijy kiekis 2017 metais | startuoliy veikla zenkliai sumazéjo, lyginant su praeitais metais. Bendra
investicijy suma 2017 metais sieké net 24,6 min. eur., 0 bendrai tai sudaré 14 pritraukty investicijy j
startuoliy veikla. Vienas daugiausiai pritraukusiy investicijy startuoliy 2017 metais buvo ,,Trafi“ su 5,9
mln. eur. investicija bei ,,Aim Brain“ pritrauke 4,5 mln. eur. investicijy.

Taip pat, pastebima, kad Lietuvoje vis dar yra pilnai neiSnaudojamas verslo angely potencialas,
o rizikos kapitalo fondams yra jau¢iamas tinkamy ir brandesniy startuoliy triikumas, j kuriuos jie galéty
investuoti didesnes pinigy sumas.

Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo fondy asociacijos (2016) atliktame tyrime paaiskéjo, kad
finansavimo negauna apie 70 proc. ankstyvojoje veiklos plétros stadijoje esanciy jaunyjy jmoniy, nes

Sioje stadijoje jaunosios jmonés yra pernelyg rizikingos ir inovatyvios bankams bei neatitinka kredito
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jstaigy finansavimo kriterijy, todél vienintelé galimybé tokioms jmonéms gauti finansavimg yra rizikos
kapitalo fondy investicijos arba jy alternatyvos.

Metrick ir Yasuda (2010) teigia, kad rizikos kapitalo fondai yra labiausiai orientuoti j
ankstyvosios stadijos startuolius. Pasak jy: ,,Rizikos kapitalo fondai sutelkia visg savo démesj j tuos
startuolius, kurie rinkoje yra dar tik savo séklos arba ankstyvojoje stadijoje, veikia pirmaisiais savo
veiklos metai. Palaipsniui buvo kuriamos tokios rizikos kapitalo fondy jmonés, kurios susitelké ir j
vélesniy stadijy startuolius. Kai kurios i$ jy, déka savo sékmingy rezultaty augo taip sparciai, kad joms
ateityje reikéjo dar didesniy investicijy, kad galéty s€kmingai jdarbinti savo turimg kapitalg*.

Dazniausiai rizikos kapitalo fondai pasirenka ankstyvosios stadijos startuolius, kuriy verslo
pagrindas yra grindziamas kitokiu verslo modeliu ir dazniausiai priklausantys informaciniy technologijy,
socialinés Ziniasklaidos ar biotechnologijy sritims (Nhat-Minh Dao, 2016). Pasak autoriaus, kiekvienas
rizikos kapitalo fondas, kuris yra jsteigtas skirtingais tikslais, prie§ investuodamas ] startuolius,
atsizvelgia i Siuos kriterijus:

e augimo perspektyvos pasirinktoje pramonés $akoje;
e startuolio veiklos patrauklumas;
e startuolio steigéjy kompetencijos;

o reikalingos investicijos dydis.

Tokie kriterijai parodo, kaip skirtingai rizikos kapitalo fondai vertina startuoliy veikla bei jy
patraukluma rinkoje, kas ir lemia startuoliy tolimesnes galimybes pritraukti investicijas. Sio darbo eigoje
ir bus siekiama suzinoti konkrecius veiksnius lemiancius rizikos kapitalo fondy investicijas j pasirinktus
startuolius, kurie veiksniai labiausiai padeda pritraukti siekiamy investicijy vystyti startuolio veiklai.
Daugeliu atvejy pasitaiko, kad investuotojas i$ tiesy renkasi ne verslo idéja, o tai, kaip startuolio
komanda geba vystyti savo startuolj ir valdyti visus jo procesus.

Zmogiskasis startuolio kapitalas daro bene didiausig jtaka investuotojams, priimant sprendima
investuoti j konkrety startuolj. Kaip Bosma, Praag, Thurik ir Wit (2002) teigia, kad investuotojy démesj
renkantis j kokj startuolj investuoti sglygoja startuolio jkiiréjo patirtis. Svarbu, kaip startuolio jkiiréjas
elgiasi su pinigy srautais per pirmus tris gyvavimo metus, taip pat startuolio jkiiréjo gebéjimas sukurti
darbo vietas - jdarbinimas bei gebéjimas vystyti startuolio veikla.

Atsizvelgus ] iSskirtas statistines Europos saliy ir Lietuvos rodikliy pastabas, galime teigti, kad
abiem atvejais iSrySkéja keli esminiai veiksniai | kuriuos labiausiai atsizvelgia rizikos kapitalo
investuotojai. Investuotojams labai svarbu yra jmonés jkiiréjy ir darbuotojy komanda bei jos gebéjimai,
jmones veiklos galimybés plétrai bei galimybés auginti jmoneés vertg. Pasak minéty iSvady, socialinis

imonés kapitalas sudaro didZiausig poveik]j priimant sprendimg investuoti i startuolio veikla, kadangi
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didinant startuolio verte yra itin svarbus gebéjimas tinkamai bendradarbiauti su kompetetinga startuolio
komanda.

Taip pat, investuotojai itin atsizvelgia j jmonés pateikta verslo plang ir jo kokybe. Jiems yra
aktualu, kaip kokybiskai yra pateiktas verslo planas ir ar yra numatytos aiskios galimybés plétrai bei
verslo pardavimo galimybei.

Atlikus i8sikeltos problemos analizg, galime pabrézti, kad startuoliy skaicius visame pasaulyje
ir Lietuvoje tik did¢ja, taciau, kaip galima pastebéti i§ anks¢iau minétos statistikos, startuoliams vis
sunkiau sekasi pritraukti finansavimg ir investuotojy démesj. Daznu atveju, startuoliy jktiréjams triiksta
patirties ir verslo vystymo Zziniy, todél jie susiduria su sunkumais pritraukti investicijas. Startuoliy
jkuréjai prie§ kreipdamiesi | investuotojus tinkamai nepasiruo$ia: neturi aiSkaus verslo plano ar
strategijos, negeba tinkamai paaiskinti savo startuolio idéjos ar jos kuriamos pridétinés vertés vartotojui,
biina netinkamai suformave startuolio komandg. Todé¢l atsizvelgus ] rinkoje esancig aktualig problema
ir startuoliy daromas dazniausias klaidas, darbo eigoje ir tyrime svarbu i$siaiSkinti esminius veiksnius,
lemiancius startuolio investicinj patraukluma, Kurie startuoliams yra kritiniai kreipiantis j investuotojus
dél verslo veiklos finansavimo, taip pat pateikti rekomendacijas startuolio patrauklumui didinti prie$

pritraukiant investicijas.
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2. TEORINES IR PRAKTINES INVESTICINIO STARTUOLIU
PATRAUKLUMO TYRIMO PRIELAIDOS

Startuoliai ir ankstyvosios stadijos jmonés nuolatos patiria sunkumy pritraukiant iSorines
investicijas, kurios leisty plétoti jy nuosavus kapitalo iSteklius ir veiklos etapus.

Pasak Osnabrugge ir Robinson (2000), jaunos jmonés veikla yra skirtstoma j keturis pagrindinius
plétros etapus:

e Séklos stadija, kuomet jaunojo verslo jkiir¢jas turi tik galimai pelningo verslo id¢ja, kuri
dar tik turi buti pradéta vystyti ir pasitvirtinti idéjos pagrjstumas.

e Startuolio stadija, kuomet yra naujai suformuotas verslas ir yra vystomas produkto
plétojimas bei kiirimas ir jo jvedimas j rinka. Dazniausiai §i stadija trunka vienerius metus
arba maziau.

e Ankstyvoji stadija — jaunoji jmoné po truputj pleiasi, gamina ir pristato savo produktus
bei paslaugas. Dazniausiai trunka maziau nei penkis metus ir Sioje stadijoje jmoné
nebitinai visada btina pelninga.

e Veélyvoji stadija — §is etapas dar galéty buti vadinamas ,,plétros etapu®, Sioje stadijoje
jmoné jau yra subrendusi ir pelninga bei dazniausiai vis dar yra linkusi pléstis. Turédama
greitg augimo tempa jmoné, sékmés atveju, gali "iSeiti" j rinkg tarp Sesto ménesio ir pirmy
veiklos mety.

Jaunos jmonés yra patrauklios tuo, kad jos gerokai lengviau adaptuojasi prie rinkos pokyciy,
todel gali greiCiau taikyti pokycius savo veikloje ar procesuose. Taip pat, nors jos ir yra mazos, taciau
vistiek geba kurti konkurencija rinkoje ir taip prisidéti prie rinkos konkurencingumo didinimo bei
poveikio ekonomikai. Negana to, jaunieji verslai yra itin naudingi, nes jie kuria naujas darbo vietas,
todél mazéja nedarbingumo lygis bei kuria inovacijas, kurios leidzia rastis didesniems pokyc¢iams
rinkoje. Biitent tokiems maziems verslams, kurie dar negeba rinkoje veikti itin pelningai ir turéti didele
rinkos dalj yra itin sunku kaupti savo kapitalg ir pritraukti naujy investicijy verslo plétojimui.

Startuolio jkirimo pradzioje dazniausiai yra ieSkoma tinkamy terpiy jo vystymo pradziai
efektyvinti, tokiy kaip: akceleratoriai, inkubatoriai, smulkiojo verslo/startuoliy plétros centrai. Jaunojo
verslo pradzioje itin naudinga turéti tinkamas salygas, aplinkg ir finansinj kapitala plétoti verslui.
,.Didzioji dauguma versly, ,,séklos“ stadijoje zlunga. Sioje stadijoje jie sunkiai randa arba visai neranda
partneriy, kurie optimistiniu atveju, padéty tapti pelningomis jmonémis* (Salamzadeh ir Kesim, 2015,
6psl.). Kaip jau minéta anksciau, startuolis savo gyvavimo pradzioje patirtia daugybe sunkumy, tac¢iau
vieni svarbiausiy ir dazniausiai jtakojanciy jy zlugima yra investavimo pritraukimo sunkumai. Todél

Investavimo | startuolj galimybés placiau aptartos sekanciame darbo skyriuje.
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2.1. Investicijuy tipologija

Atsizvelgiant | startuoliy finansavimo statistikg bei tendencijas Zemiau pateikiami pagrindiniai
investavimo | startuolius tipai:

(1) Rizikos kapitalo fondy investuotojai yra atskiro tipo investuotojai jaunojo verslo jmonéms.
Kaip teigia, Hellmann and Puri (2000), ,,Rizikos kapitalo fondy investuotojai yra profesionaliis
investuotojai, kurie investuoja j savo sudaryty partneryséiy fondus.* Rizikos kapitalo fondy investuotojai
yra linke atidziai stebéti technologinius ir rinkos pokyc¢ius, kurie yra jiems aktualioje srityje, tam, kad
galéty sékmingai plétoti turimy sandoriy srautus ir kad bty jgaliis ir toliau sékmingai priiminéti
investicinius sprendimus.

Pasirinkimas investuoti j tam tikra jaung jmong¢ priklauso nuo to, kurioje srityje specializuojasi
rizikos kapitalo fondy jmonés, nuo pasirinktos investavimo risies, reikalingos investuoti j startuolj
sumos, pramonés Sakos, kurioje veikia ijmong, vietoves ir potencialaus investicijy gavéjo gyvavimo ciklo
stadijos. Praktikoje dazniausiai yra i$skiriami trys standartiniai kriterijai j kuriuos yra labiausiai
atsizvelgiama prie§ investuojant: verslo modelis, jmonés jkiiréjai ir valdymas bei galima graza i$ suteikty

investicijy.

Taciau rizikos kapitalo fondai yra labiau suinteresuoti j jmones, turincias didelj augimo
potencialig, dél kurio gauty ir didesne investicing grazg. Hofstrand (2013) patvirtina, kad ,,tokios
investicijos daZniausiai yra aukStos rizikos investicijos. I§ tokiy investicijy jie tikisi 20-30 proc.

finansinés grazos, uz visa jy suteikta investicijy suma.*

Rinkoje dazniausiai pastebima, kad ] ankstyvosios stadijos startuolius dazniausiai investuoja
ilgametg patirt] turintys ir gerokai didesni rizikos kapitalo fondy zaidéjai. Tikétina, kad ilgesne patirtj
prikaupe rizikos kapitalo fondai turi daugiau ziniy tinkamai iSvystyti reikiama versla ir tinkamai

panaudoti paskirtas investicijas jaunajam verslui.

Kaip teigia Davila, Foster ir Gupta (2003), rizikos kapitalo investuotojai gali veikti ne tik kaip
investicijy Saltinis, taciau tai gali bati ir galingas mechanizmas leidziantis komunikuoti apie startuolio
kokybe ir augimo tempus, kadangi startuolio gaunamy investicijy kiekis leidZia nuspresti kaip sekmingai

auga jmone ir kiek joje yra potencialo.

Siuo atveju, rizikos kapitalo fondy pinigai néra ilgalaikiai pinigai. Pasak, Schwarzkopf (2005)
,viso finansavimo koncepcija yra investuoti j idéja arba naujg technologija, sukurti jmong ir vos tik jai
pasiekus tam tikrg dyd; ir tolimesnj patikimuma augti, parduoti ja dideléms jmonéms ar rinkoje vieSai
veikiantiems kapitalistams.* Tai tik parodo, kad visas investavimo procesas yra labai laikinas, iki kol

bus uzauginta jmoné ir jg bus galima parduoti didesniems, rinkoje veikiantiems dalyviams. IS esmés,
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rizikos kapitalo fondai nusiperka jaunojo verslo jkairéjo idéja, kurj laikg ja naudojasi ir tobulina, o tada

pritraukia iki i§¢jimo ] rinkg stadijos, kartu pasitelkiant investiciniy banky pagalba.

Taip pat, viena i§ itin populiaréjanciy investavimo formy yra (2) verslo angelai. Pasak
Morrissette (2007), ,,Verslo angelai — pasiturintys individualis asmenys, dazniausiai asmenys taip pat
esantys jkiire startuoliy, siekiantys investuoti j pacios ankstyviausios stadijos startuolius, prisidedant prie
ju verslo vystymo.“ Praktikoje pastebima, kad verslo angelai dazniausiai investuoja j ,,séklos* stadijos

startuolius.

Daznu atveju, verslo angelai gali labiau specializuotis ties tokiais startuoliais, kurie vystosi ir
vykdo savo veikla specifinéje geografinéje vietovéje, kuri biity patogesné patiems verslo angelams.
., Verslo angelai dazniausiai susitelkia ties ankstyvosios stadijos finansavimo forma ir investuoja gerokai
mazesnes pinigy sumas, nei rizikos kapitalo fondai.* (Hofstrand, 2013). Jie padeda iSgyventi jauniesiems
verslams suteikdami mazesnes investicijas, taciau taip pat prisideda ir padeda prie jy verslo vystymo ir

idéjy iSpildymo.

Verslo angelai dazniausiai investuodami prisideda prie tokiy jaunyjy versly, kurie sitlo ilgalaike
kapitalo prieigio perspektyva, Kuri biity pakankamai didelé, kad galéty kompensuoti atsiradusig

trumpalaike rizikg ir jmonés veiklos nelikviduma.

Startuoliai, kurie turi i§sikéle aukstus plétros tikslus turi didesng tikimybe gauti finansavima (3)
i§ banky, o tai paskatina, kaip jmanoma anksc¢iau kurti geresnius kreditingumo santykius tokio tipo
jmonéms (Cassar, 2004). Jaunieji verslai atskleisdami savo potencialg ir aukstus siekius bankui gali
1gyti pasitikéjima, tokiu atveju bankai bus linke suteikti investicijy 1 jmonés tolimesne¢ plétrg. Taciau
gauti finansavimg i§ banko néra taip paprasta. Goel ir Hasan (2011) pabrézia, kad ,tikétinas banky
finansavimas gali buti gerokai maZzesnis, jei jiems kyla abejoniy dél pacio produkto ir jo galimos
paklausos rinkoje. Taip pat, dauguma jaunyjy jmoniy turés tik nematerialyjj turta (pavyzdziui, patentus
ar intelekting nuosavybe), kuris gali biiti sunkiau priimamas kaip uZstatinis turtas, nei kad materialus
turtas.” Tokios salygos sukelia itin daug problemy startuoliams, kadangi daugeliu atveju jie neturi

bankams kg pasitilyti mainais uz suteikta finansavima.

Taciau bankai taip pat gali bati naudingi startuoliams, siekiant gauti kuo daugiau Ziniy verslo
vystymo pradzioje, apie visus galimus procesus ateityje, apie nuosavybés finansavima, apie galimybes
siekiant plésti nuosavg turtg ir apie galimybes, kaip rasti ir pritraukti verslo angelus pradinéms

investicijoms.

(4) Mikropaskolos verslui - finansuoja jmones iki 10 000 eur. sumomis, nuo ankstyvos jmoniy

gyvavimo stadijos. Siame finansavimo sektoriuje yra lankstus rizikos vertinimas, daug démesio skiriama
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verslininko patikimumo jvertinimui, todél finansavimas prieinamas platesniam jmoniy ratui.
Finansavimas taikomas mety ar dviejy laikotarpiui, nuo tikstancio iki keliy tukstan¢iy eury. Jauniesiems
verslams, siekdami sumazinti investavimo rizikg yra finansuojama iki 50 proc. verslo projekto sagmatos,

taip pat yra praSoma ir didesnio startuolio jkiiré¢jo dalyvavimo bendrame projekte.

Mikropaskoly sistema néra dar tinkamai iSvystyta. Tokia finansavimo sistema yra skatinama ES
fondy jmoniy mikrofinansavimui, sickiant palengvinti jaunyjy versly pradzia, taciau Lietuvoje visa tai
yra taikoma retai. Kadangi jsipareigojimai mikropaskolg teikianciai institucijai yra taikomi pagal

standartines sglygas ir taisykles skolinantis i§ banky, nors ir buvo skolinta nedidelé suma pinigy.

Taip pat, pastaruoju metu itin populiaréjanti finansavimo alternatyva yra (4) minios finansavimo
platforma (angl. crowdfunding). ,,Tai gana naujas finansavimo modelis, kuris paremtas aukojimo
principu. Tokiose platformose kaip ,,Kickstarter ar ,,Indiegogo® zmonés i§ viso pasaulio gali skirti
nedideles pinigy sumas jiems patikusiai verslo idéjai. Siame finansavimo modelyje pinigy grazinti
skolintojams nereikia. (Jisy verslo idéjos finansavimas, 2014). Sio finansavimo proceso metu
dalyvauja trys pagrindiniai veikéjai, tai, dalyviai, sitilantys savo produktg, kurio vystymui ir patekimui j
rinkg jie ir siekia gauti minios finansavima, taip pat yra asmenys, kurie priima sprendima investuoti |
pasirinkta projekta ar produkta, suprasdami ir priimdami rizika bei siekdami gauti i$ to naudos. Treéiasis
Sio proceso dalyvis yra minios finansavimo platforma ar organizacija, kuri suteikia galimybes pirmiems

dviems dalyviams pasiekti bendry tiksly.

Toks minios finansavimo metodas yra kiek kitoks, nuo tradiciniy finansavimo Saltiniy, kaip
bankai ar rizikos kapitalo fondai. Gerber, Hui ir Kuo (2012) teigia, kad ,,zmonés tokioje platformoje
investuoja, nes nori prisidéti prie idéjos jgyvendinimo ir finansiskai padéti pasirinktam projektui, labiau
prisiliesti prie patikusio projekto idéjos per Kiiréjo pozicijg ar prisijungti prie bendraminciy, kuriuos taip
pat domina pasirinkto projekto idéja ar tolimesnis vystymas®. Dazniausiai $i finansavimo forma yra

susijusi su tarpasmeniniy rySiy plétojimu tarp investuotojo ir gavéjo, jy tarpusavio rySiy mezgimo.

Naujai atsirades startuoliy finansavimo Saltinis — (5) kriptovaliutos. Tai i$skirtiné finansavimo
galimybé, kuomet startuoliai gali patys prisidéti ir susikurti sau finansavimo galimybes bei kelis
finansavimo $altinius. ,,Startuoliai geba patys lengviau prisitraukti 1éSy parduodant savo paciy susikurtas
monetas arba zetonus, nei kad tradiciniais metodais, parduodant savo nuosava kapitalg.© (Forbes, 2017).
Toks finansavimo metodas itin naudingas startuoliams, kadangi tokiu atveju, jsigyjant startuolio iSleistas
kriptovaliutas, nepasikeicia startuolio valdymo strukttra ir startuolio jkiiréjas vis dar turi tokias pacias,
nesumazejusias teises ] startuolio valdyma. Skultetyova (2018) pabrézia ir tai, kad ,,toks metodas
palengvina investuotojy ir startuolio steig€jy interesy suderinamumg, O tai panasu ] akcijy jsigijimag.*

Kita vertus, kriptovaliutas i§leidusi komanda gali staigiai iSmainyti monetas i§ karto po ,,i§éjimo* (angl.
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exit) stadijos ir tokiu badu realizuoti kapitalo pricaugj gerokai anks¢iau nei tradiciniame rizikos kapitalo
fondy investiciniame procese. Visgi pats kriptovaliuty veikimo budas yra gana paprastas, pasak
Bartalomeu (2018)? ,,verslo jkiiréjas iSleidzia nauja virtualig valiuta susiejes ja su konkre¢iu savo
produktu ar paslauga, kuomet kickvienas jo vienetas yra apibréztas biisima pelno dalimi. Kaip ir akcijos,
akcijy birZzoje, Sios virtualios monetos gali biti laisvai parduodamos ir prekiaujamos®. Visgi toks
virtualus valiuty valdymas yra patogus, kadangi visus jy srautus yra nesudétinga sekti ir kriptovaliuty

apsauga yra itin gerai iSvystyta, todél tikimybé, kad jos gali biiti pasisavintos kazko kito yra labai maza.

Kriptovaliuta taip pat naudinga tuo, kad ja naudojant proceso metu néra tre¢iyjy Saliy jsikiSimo,
vystant verslo santykius tai yra itin patogu, kadangi tokiu atveju yra lengviau kontroliuoti ir sekti

skaitmeniniy pinigy srautus bei juos valdyti.

Nors kriptovaliutos sparciai populiaréja, taciau visg investicijy pagrindg sudaro patikimi ir
dazniausiai naudojami zmogiskieji bendradarbiavimo santykiai, miisy nagrinéjamu atveju, aktualiausi

yra rizikos kapitalo fondai.

Apibendrinant galima teigti, kad daugiausia investicijy ir labiausiai | startuoliy veiklg susitelkia
rizikos kapitalo fondai. Jie prisiima rizikg investuoti j startuolj, kuris dar neturi produkto, ta¢iau geriausiu
atveju, turi produkto prototipa. Lyginant su verslo angelais, kurie taip pat investuoja i startuolius, rizikos
kapitalo fondai investuoja j kelis startuoliy veiklos etapus, investuoja didesnes sumas ir suteikia daugiau

pagalbos startuoliy vystyme ir valdyme, kadangi Sie investiciniai fondai turi didesnj zmogiskajj kapitala.

2.2. Investicijy j startuolius etapai

Startuoliy finansavimo etapai nuolatos vystosi ir keiiasi. Atsirandancios naujos finansavimo
alternatyvos neleidzia apsistoti tik prie tradiciniy investavimo Saltiniy. Pradeda atsirasti naujos
finansavimo susitarimy alternatyvos, o tokie bendradarbiavimai kaip: minios finansavimo platformos,
verslo angelai, fondai bei rizikos kapitalo jmonés tampa jprasta ir labai patikima bendradarbiavimo
forma. Sio skyriaus eigoje aptariamos startuoliy finansavimo galimybés.

Zemiau pateiktoje diagramoje (r. 3 pav.) galima pastebéti, kad pirmasis etapas - ,,s¢klos“ (angl.

seed) stadija yra auks¢iausios rizikos stadija.

2 Bartolomeu C. (2018) "How to Fund Your Startup with Cryptocurrency". HackSpace Capital. Prieiga per interneta:
https://partners.vice.com/hackspace/hackspace-branded-editorial/news/how-to-fund-your-startup-with-cryptocurrency/
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3 pav. Diagram of the typical financing cycle for a startup company (2009). (Saltinis:
wikipedia.org)

Kaip galime pastebéti diagramoje (Zr. 3 pav.) pagrindines ir vienas svarbiausiy investicijy
startuolis gauna séklos, ankstyvojoje, taip pat ir vélyvojoje stadijoje. Tai stadijos, kuriose startuoliai
kuria savo veiklos pamata, todél sékmingai veiklos pradziai iSvystyti jiems reikia daugiausia
investuotojy démesio. Finansavimo | naujus verslus sprendimai turi itin didele reikSme¢ Salies
ekonomikai, ypac atsizvelgiant j naujos jmonés vaidmenj kuriant darbo uzimtumo augima, konkurencija,
inovacijas ir potencialias galimybes vystyti eksportg ] kitas Salis (Cassar, 2004). Todé¢l yra itin svarbu,
kad investuotojai tinkamai jvertinty startuoliy veiklg ir kad padidinty investavimo i} startuolius mastus.
Silva (2004) teigia, kad rizikos kapitalo fondy démesys dazniausiai yra sutelkiamas j antreprenerius, jy
asmenines bei profesines charakteristikas ir jy jsitraukimg j pacig verslo 1déja. Rizikos kapitalo fondai
yra linke kruops$Ciai iSnagrinéti startuolio verslo modelj, jo augimo potencialg ir konkurenciniy
pranasumy tvarumg. Tokios iS§vados buvo pateiktos atlikus tyrima Portugalijos rinkoje. Dittmann,
Maugand ir Kemper (2004) pabréZia, kad tie rizikos kapitalo fondai, kurie savo investavimo strategija
grindZia pagrindinémis vertybémis ir ilgalaikiu strateginiu poziiiriu turi gerokai didesnj pranaSuma pries

tuos, kurie yra linke sudaryti trumpalaikius strateginius investavimo planus.
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Investicijy vidurkis, atsiZvelgiant j startuolio stadijg (min.$)
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4 pav. PitchBook-NVCA Venture Monitor (2017), JAV (Saltinis: National Venture Capital
Association 2017)

Pagal ,,National Venture Capital Association* (2017) JAV duomenis (Zr. 4 pav.), 2014-2017
metais daugiausia investicijy JAV gavo vélyvosios stadijos startuoliai, taip pat sékmingai augo ir
ankstyvosios stadijos startuoliy investicijy pritraukimas ir jy kiekis, o investicijy augimas buvo
nuolatinis, gerokai sklandesnis nei vélyvosios stadijos startuoliy. Séklos stadijos startuoliai gavo maziau
investicijy, kadangi j tokius startuolius daZniausiai investuoti yra itin rizikinga, kadangi Sis veiklos
etapas dazniausiai dar neturi produkto prototipo, tik idéja ir verslo plang, todél investuotojai yra linke
prisiimti tokig rizikg ir tikisi ateityje gauti gerokai didesn¢ investicing graza. | Sios stadijos startuolius
taip pat investuoja ir verslo angelai, taciau palyginamai maziau, nei kad rizikos kapitalo fondai. Jie
maziau jsitraukia j startuolio valdyma ir veiklos kontrole, taciau prisideda prie tinkamo startuolio finansy

valdymo, pasidalina savo ,,know-how* ir prisideda prie bendro jmonés vertés didinimo.

Nanda ir Rhodes-Kropf (2013) teigia, kad gaunamy investicijy dydis susijgs su investavimo
etapais gali buti ne tik atsakas j naujyjy technologijy atsiradimg jmonéje, taciau gali bati ir esminiu
faktoriumi jtakojanciu jy kiirimo ir komercializavimo dalj. Todél bet kuris investavimo etapas stipriai

itakoja jaunojo verslo vystymasi savo viduje.
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Pasak Blade Consulting Corporation (2003), antrepreneris grindziantis savo veiklag komandos
gebéjimais dazniausiai siekia turéti kuo daugiau galimybiy veiklai su didesniu finansiniu potencialu ir
jie turi daugiau jvairesniy istekliy, kaip kad zmogiskyjy ar finansiniy, nei kad individualiai veikiantys
verslininkai. Taip pat, antrepreneris grindziantis savo veiklg komandos gebéjimais yra labiau linkes
plésti savo mokescCiy baze ir naujy darbo viety kiirimo galimybes. Todél jaunasis verslas, kuris turi
tinkama komanda yra labiau patrauklesnis investicijoms ir geba kurti daugiau darbo viety bei tinkamiau

iSnaudoti savo turimus zmogiskuosius ir finansinius iSteklius.

Startuolio augimg ir etapus mini ir Bygrave ir Reynolds (2004), teigdami, kad ,,mazi jaunieji
verslininkai, norintys iSgyventi verslo rinkoje, neturi kito pasirinkimo nei patys savarankiSkai finansuoti
savo veikla. Jaunieji verslininkai, kurie pradéjo versla su gana paprasta id¢ja, dazniausiai gauna
finansavima 1§ neoficialiy investuotojy - vadinamyjy ,,4F: steigéjy, draugy, Seimos nariy ir "kvailiy"
(angl. founders, friends, family and fools) investuotojy. Taciau yra ir ,,superzvaigzdés®, kurie pradeda
savo versla su iSskirtine id¢ja, todél investicijy jie gauna i§ profesionaliy investuotojy - rizikos kapitalo

fondy, strateginiy partneriy, verslo angely bei, zinoma, i§ vadinamy - 4F.*

Kalbant apie investavimg ] konkre¢ios stadijos startuolius, Branscomb ir Auerswald (2002)
i§skiria, kad jprastai séklos stadijos startuoliy finansavimui yra suteikiamos nedidelés investicijos, tam,
kad startuolio jkuréjas galéty tobulinti tolimesne¢ startuolio koncepcija. Finansavimas daZniausiai
skiriamas produkto vystymui, tatiau labai retu atveju investicijos yra panaudojamos gamybos procesui

ar marketinginiams tikslams vystyti.

Bitent, investavimas j ,,sé¢klos* stadijg yra tariamas, kaip veiklos pradZios patvirtinimas ir verslo
vystymo pradzia. Sio finansavimo metu yra suteikiamos galimybés kuriamam startuolio produktui ar
paslaugai patekti j rinka, plétojant produkto vystyma ir susitelkiant j produkto vieSinimg bei marketingo

sprendimus.

Branscomb ir Auerswald (2002) pabrézia, kad kitas investavimo etapas yra investavimas j jaunus
verslus, kuomet startuoliams suteikiama galimybé investuoti daugiau j savo produkto vystyma ir prading
prekyba. Tokio tipo finansavimas teikiamas tokioms jmonéms, kurios yra ka tik jkurtos arba veikia labai
trumpa laika, bet dar nepardave savo produkto rinkoje. Tai yra ankstyvoji finansavimo stadija. Jprastai,

joje jmongs jau yra sukiire esminius valdymo principus, savo verslo plang bei atlike rinkos tyrimus.

Pasak Brander, Amit ir Antweiler (2002) tre¢ioji stadija yra startuolio augimo stadija, Kuri
atitinka laikotarpj po pacio pirmojo produkto pardavimo, bet pries pat pardavimus tapo pagrindiniu savo
finansy Saltiniu vykdomoms tolimesnéms operacijoms. Biitent Sioje stadijoje yra pasiekiama didziausias

produkto vystymo ir plétros etapas.
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Ketvirtasis finansavimo etapas yra vélesnés stadijos finansavimas. Pasak Metrick ir Yasuda
(2010), sioje stadijoje finansinis kapitalas yra suteikiamas tokioms jmonéms, kurios pasieké stabily
augimo lygj. Tiesa, $ios jmonés gali bati ir ne tokios pelningos, bet lyginant su pastarosiomis stadijomis

- pelningesnés. Taip pat, tokios jmonés jau turi teigiamus pinigy srautus.

Paskutinysis, penktasis finansavimo etapas, skiriamas specifiniams subrendusios, privataus
turto jmonés tikslams pasiekti, jskaitant investicijas j apyvartg ir paskoly jsigijimg. Tai jau yra jmoné,
i8¢jusi j rinka ir veikianti joje. Pasiekus §ig stadijg jau yra galimybé pamatuoti investicijy atsiperkamumo

laika ir galima graza.

Siame darbe daugiausia démesio yra skiriama pirmiems trims investiciniams etapams, kadangi
rizikos kapitalo fondai yra linke investuoti biitent j tokio amziaus jmones. Kaip jau buvo pastebéta
anksciau (zr. 3 pav.), séklos stadija (iki 1 mety) yra pati rizikingiausia, kadangi joje dar tik formuojasi
startuolio veikla ir dar néra pastebima verslo plano numatytos vystymo eigos, taciau biitent Sioje stadijoje
startuoliui investicijos yra pacios svarbiausios, siekiant tinkamai pradéti esminius verslo procesus. O
investuotojui patiriama didziausia rizika, kadangi yra investuojama tik j produkto ar paslaugos idé¢ja, dar
neturint prototipo. Siame investavimo etape investuotojai renkasi investuoti kiek maZesnes sumas,
siekiant sumazinti savo investicines rizikas. Tolimesnis investavimo etapas leidzia pradéti startuoliui
labiau vystyti produkta ar paslauga, o tokiu atveju, investuotojui leidzia labiau prisidéti prie didesnio
jmonés vertés kiirimo ir aiSkesnés verslo koncepcijos. Kadangi investuotojas turi galimybes prisidéti
prie imonés valdymo ir procesy koordinavimo, siekiant patobulinti verslo vystyma ir padidinti jo esama
verte, Sis etapas jam itin svarbus, kadangi jame jau galima stebéti, kaip jmoné sprendzia susidariusias
rizikas rinkoje, kaip yra testuojamas jy produktas ar paslauga ir kokios yra galimybés rinkoje. Trecias
etapas investuotojams yra itin svarbus, nes jo metu jau galima tikslingiausiai prognozuoti galimai

atsiperkamy investicijy graza ir dar labiau didinti jmonés verte.

Biitent Siuose trijuose investavimo etapuose investuotojai ir gali prisidéti prie didZiausios vertés
kiirimo, taip didindami savo investicijy atsiperkamumg ir galimybe gauti didZiausig investicing graza i8

startuolio veiklos.

2.3. Rizikos kapitalo fondy veikimo principas

Rizikos kapitalo fondas rinkoje veikia ne kaip vienas didelis objektas, ji sudaro ne viena

dedamoji, i$ viso jy yra net keturios. Tai sudaro keturi veikéjai:

e Verslininkai, kuriems reikia finansavimo savo verslui;
¢ Investuotojai, kurie nori padidinti savo pajamas;

e Investiciniai bankai, kuriems reikia parduoti jmones;
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e Rizikos kapitalistai, kurie siekia kuo daugiau uzsidirbti, sukurdami tinkamas salygas

pastariesiems trims dalyviams.

Rizikos kapitalo fondy jmonés dazniausiai siekia sumazinti investicijy rizika jtraukiant ir kitas
jmones ] investavimo procesa. Dazniausiai atsitinka taip, kad investavimo procese biina pagrindinis-

vykdomasis investuotojas ir kartu veikia keli jo pasekéjai - kiek mazesni investuotojai.

)

Investiciniy Investavimas Jmonés Jmonés ¢jimas | ggi?rll'i?rllzs
fondy i pasirinkta veiklos vertés .
ikurimas imong stebéjimas didinimas rinkg lnvestuotOJa

5 pav. Rizikoes kapitalo fondy veikimo principas (remiantis Lerner ir Gomper, 2004)

Kaip galime matyti paveikslélyje (zr. 5 pav.) visas rizikos kapitalo fondy investavimo procesas
yra kompleksinis. Daznai pirmame etape, jaunos privataus kapitalo jmonés skubiai investuoja ir bando
uzauginti jmones bei jas paleisti j rinka, tik tam, kad galéty parodyti savo sékmingus finansinius
rodiklius, net jei ir jmonés dar néra pasiruosg iSeiti j rinkg. Tai dazniausiai yra siekimas greito efekto,
kuris gali padaryti daug neigiamy padariniy jmonés ilgalaikéje perspektyvoje.

Vienas svarbiausiy etapy investuotojams yra antrasis ir treciasis etapai, kuomet investuotojai jau
gali labiau prisidéti prie jmonés veiklos tobulinimo. Jurevi¢iené ir Martinkuté (2013) teigia, kad
»dazniausiai kuo ankstesné investicinio objekto vystymosi fazé, tuo didesnis investicijy valdytojy
susidome¢jimas ir jsitraukimas j veikla. Taip yra todél, kad pirminiame vystymosi etape investiciniam
objektui neretai tritkksta pakankamos vadybines patirties ir verslumo geb¢jimy* tokiu atveju, investuotojy
jsitraukimas yra itin reik§mingas jmonés vertés didinimui. Investuotojai prisidédami prie jmonés veiklos
vystymo, siekia padidinti jmonés verte, tokiu btidu véliau gaudami i§ to naudos sau.

Biidai, kaip jvertinti jmonés verte gali biti keli:

e kuomet jmoné iSeina j rinkg, yra jsigyjama arba gauna naujg finansavimg ir toliau tesia
savo veikla; Sie tolimesni "¢jimai" suteikia galimybeg jvertinti jmong ir pamatuoti galima
gauti graza.

e kuomet jmoné gali visai nutraukti savo veiklg ir sustabdyti savo verslg;

e kuomet jmoné savo veiklos metu gali persikvalifikuoti j privacig jmong.

Pirmasis variantas yra daZniausiai pasitaikantis, kuomet jmoné pasiekia ,,i¢jimo* stadijg arba
yra jsigyjama, tokiu atveju galima nustatyti jos verte, uz kiek ji yra jsigyjama ir kokia jos verté rinkoje.

Antrasis variantas dazniausiai pasitaiko jmonéms, kuriy verté yra nedidelé ir jos negali toliau konkuruoti
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su kitomis jmonémis bei treCiasis variantas, retas, taciau tai yra tokios jmonés, kurios siekia islikti ir
pakeicia savo veikimo strategijg. Iprastai jmoné savo verte kuria keliais etapais pries iSeinant j rinkg ir
pateikiant savo galuting verte.

Dushnitsky ir Lenox (2006, pp. 756) mini, kad ,rizikos kapitalo fondy investicijos sukurs
didziausig jmonés verte, kai jmoné tinkamai iSnaudos naujgsias technologijas, nei kad nuolatos bus
suinteresuota gauti didziausig finansing graza is investicijy.* Todél svarbu nepamirsti kurti jmonés verte
visomis priemonémis, o tik po kiek laiko tai atsipirks ir suteiks galimybe gauti planuojama graza.

Daznu atveju, investuotojai susiduria su sunkumais i$ informacinés pusés, apie jaunojo verslo
iktiréjo siekiamus ir planuojamus verslo tikslus. Jaunieji verslai turi daug privacios informacijos apie
ateities perspektyvas ir kai kurios i§ jy néra atskleidZziamos potencialiems investuotojams, o tai
apsunkina investuotojy darbg kuriant vertés kiirimo strategija.

Ankstyvojoje jaunojo verslo stadijoje d¢l valdymo patirties triikumo visa jmonés veikla yra daug
rizikingesnis nei plétros ar vélesnése stadijose, taigi tai sukelia didesnj investuotojy norg apsaugoti savo
investicijas, taip pat rizikos kapitalo fondai nesiekia dalyvauti jmonés valdyme, jie finansuoja ir prizitiri
investicijas bei siekia gauti didziausig imanoma graza is suteikty investicijy.

Taciau rizikos kapitalo atstovai turi atpazinti ir atrasti naujas galimybes jmonei pléstis, atrasti
galimybes naujiems pasitilymams ar sandoriams, sekti esamus procesus ir susitarimus, paskirstyti turima
kapitalg sékmingiausiai vystomiems susitarimams ir padéti pasiekti jmonei i$¢jimo ] rinkg stadija, tokie
tinkami rizikos kapitalo atstovy veiksmai paprastai padeda pasiekti geriausius jaunojo verslo rezultatus.

Kai kurie rizikos kapitalo fondai veikia taip, kad uztikrinty savo partneriams pastovias
einamasias pajamas, kuomet jie dirba prie jmoniy verslo vystymo siekiant padidinti gaunama graza i8
suteikty investicijy. Tarp rizikos kapitalo fondy ir jy partneriy yra susitarimas, kad jie grazins visg
investuotojy suteikta kapitalg prie§ pasidalinant gautu pelnu i$ investicijy. IS investuotojy perspektyvos,
toks susitarimas yra abipusiskai naudingas, kadangi rizikos kapitalo fondai suteikia patrauklig investicijy
graza ir jy veikimo principas yra uZztikrintas gauti maksimalig nauda i§ suteikty investicijy i startuol;.
Dazniausiai tokiu principu veikia ,,JEREMIE* fondui priklausantys fondai, Sie fondai yra jkurti Europos
komisijos ir Europos komisijos fondo bendradarbiavimo principu. Toks fondas issiskiria tuo, kad
»investicijy graza reinvestuojama j jmones. Tokiu biidu bendrajj fonda galima naudoti keleta karty,
grazinant  apyvarta valstybés fondus, pritraukiant kapitalg ir didinant maZoms ir vidutinéms jmonéms
numatyty valstybés istekliy tvaruma ir jtaka.* (Europos komisijos duomenys, 2018).3

Taciau dauguma rizikos kapitalo fondy, pritrauke pakankamai 1¢Sy j fonda, investuoja j mazo ar
vidutinio kapitalo imones, jsigydami tam tikra dalj imonés akcijy, investuodami ne tik savo finansus,

taciau ir intelektinj kapitala, suteikia tinkamas salygas ir padeda padidinti jmonés verte bei daznu atveju

3 Europos komisijos duomenys (2018) ,, JEREMIE - bendri Europos istekliai labai mazoms, maZosioms ir vidutinéms
imonéms®. Prieiga per interneta: http://ec.europa.eu/regional policy/It/funding/special-support-instruments/jeremie/#4
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pasiekti ,,is¢jimo* (angl. exit) j rinkg stadijg. Investuotojai patiria itin didele rizikg investuodami j tokias
jaunas jmones, taciau jie siekia i§ to gauti daugiausia naudos, prisidédami savo Ziniomis ir patirtimi, prie
jmonés plétros. Po to, kai yra padidinta jmonés verté ir bendras kapitalas, turimg akcijy dalj investuotojai
parduoda, siekdami gauti kuo didesn¢ investicijy grazg i$ investicijy j startuolj.

Rizikos kapitalo investicijos daZniausiai btina ilgalaikés investicijos: ankstyvos stadijos
projektuose tai dazniausiai uztrunka apie 5 metus, kol investicijos biina tikslingai iSnaudotos, kad jmong¢
buty galima parduoti ir daznu atveju, prie§ pati jmonés i8¢jimg ] rinka, buina atlickamas ne vienas
investavimo procesas bei etapas.

Cochrane (2005, pp. 23) teigia, kad galimybé, kad jmoné pasieks ,,i$¢jimo* stadija ir atsipirks
suteiktos investicijos, padidéja nuo 17% ankstesnéje stadijoje ir iki 31% vélyvojoje stadijoje ir nuo 5%
iki 18% atsiranda ,,is¢jimo* stadijos tikimyb¢, kuomet kalbama apie kiekvieng stadija pasiekiant is eilés.
Pasiekti ,,iséjimo* stadija, gauti graza i$ investicijy ir jmonés nesékmés tikimybé yra galima visose
stadijose. Todél labai svarbu, kaip intensyviai kiekvienoje stadijoje prisidés investuotojai, padés jmonei
siekti ,,i8€¢jimo* stadijos ir prisidés prie vertés didinimo, kuris po to gali prisidéti ir prie didesnés grazos

gavimo i$ suteikty investicijy.

2.4. Rizikos kapitalo fondy investicijas jtakojantys faktoriai

Dauguma jaunyjy verslininky daro klaida manydami, kad rizikos kapitalo fondai pries
investuodami renkasi tik gerg verslo idéjg. Mokslinéje literattiroje minimi Kriterijai skiriasi. I$ tiesy, itin
svarbus faktorius yra verslo jkiiréjo geb¢jimas tinkamai valdyti versla. Zider (1998, pp.138) i8skiria kelis
pagrindinius bruozus:

,,Kiekvienas verslo dalyvis turi kurti verte verslui, kurj jtakoja Sios salygos:

e 7mones, dirbantys sparciai augancioje pramonés Sakoje, kurie yra tinkamai kvalifikuoti
esamai pozicijai;

e pacio darbuotojo pozicija jmonéjé (CEO, CFO, VP arba R&D specialistas, technikas);

e asmeniniy gebe¢jimy, reputacijos ir paskatos, atitinkancios rizikos kapitalo fondy
likescius;

e noras prisiimti rizika;

e geb¢jimas parduoti save, kaip asmenj.*

Jei jaunieji verslininkai turi auks¢iau minétasias savybes, jie uzsitikrina stiprig pozicija rinkoje ir
turi galig derybose. Rizikos kapitalo fondai taip pat atsizvelgia ir | tai, jei jaunasis verslininkas jau turi
patirties verslo vystyme, o ypac jei yra patyres sékmingo i$€¢jimo j rinkg atvejj, SU savo pastaruoju verslu,

kas sukuria pridéting verte verslui ir paciam jo jkuréjul, prie§ investuotojams renkantis j kg investuoti.
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Rizikos kapitalo fondai siekia investuoti | s€kmingg jaungjj verslininka, startuolio jkiir¢ja, turintj gera
reputacijg ir sékmingg verslo patirtj. Jaunieji verslininkai turi parodyti rizikos kapitalo fondams, kad jo
komanda ir verslo idéja atitiks rizikos kapitalo fondo lukesCius ir Kriterijus ir kad jo aktyvus dalyvavimas
vertés kiirime bei valdymo jgtidziai palengvins rizikos kapitalo fondo darbg ir prisidés prie investicijy

grazos didinimo.

Taciau daugeliu atveju yra susiduriama su skirtingomis nuomonémis, kuomet yra kalbama apie
jmonés valdymg investavimo laikotarpiu. Drover, Wood ir Payne (2014, pp. 834) teigia, kad ,,rizikos
kapitalo fondai nori kontroliuoti jmonés veikla, 0 tai gali sukurti daug problemy. Didzioji dalis verslo
iktiréjy nori turéti autonomijg valdant jmone, taciau norédami gauti siekiamy investicijy, jie turi
atsisakyti savo principy ir suteikti valdymo galimybe ir rizikos kapitalo fondams.* Itin svarbu, kad bty
palaikomi tinkami santykiai tarp rizikos kapitalo atstovy ir verslo jkiréjy. Pasitaiko atvejy, kuomet
verslo jkiiréjai gal manipuliuoti turima informacija ir prognozémis apie biisimas pajamas ar veiklos
rezultatus ir nepakankamai atidziai prognozuoti galimas klittis, taip yra siekiama gauti maksimaly
finansavima i§ investuotojy.

Verslo jkiiréjo patirtis versle ir turimas aukstas prestizas aiskiai atlieka svarby vaidmen;j priimant
investavimo sprendimus, taciau didele patirt] ir prestiza turintys verslininkai daznai yra sunkiai
sukalbami ir jie gali reikalauti, kad jmonés veikla biity vystoma remiantis jy paciy numatomomis
perspektyvomis ir iSsikeltais tikslais, o ne atsizvelgiant j rizikos kapitalo fondy sitilymus ar patarimus.

Pagrindiniai i$skiriami elementai, jtakojantys investuotojy pasirinkima investuoti yra:

e verslininko ir jo komandos gebéjimai bei patirtis;
e produkto ar paslaugos patrauklumas rinkoje;
e rinkos salygos ir konkurencija;

e galima potenciali graza 1§ investicijy, jei jimonés veikla bus sekminga.

Sie i3skirti elementai yra tik dalis to j ka i§ tiesy atsizvelgia investuotojai, kurie pries investuojant
1 startuolj turi tinkamai jvertinti startuolio esamg verte, jo id¢ja, komanda, turimus resursus ir Zinias.
Investuotojai pries§ investuodami | startuolj taip pat atsizvelgia j kity rekomendacijas, tod¢l startuoliai

turi tinkamai pasiruosti, pries kreipiantis j investuotojus.
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2 lentelé. Mokslingje literatiiroje iSskiriamos savybés, lemiancios startuolio sékmg

Autoriai/$altinis Citata Metai Salis
Watson K., Hogarth-
,,SCOtt S.ir Wllson N. ,startuolio sékme jtakoja: startuolio steigéjo
Small business start- .. . o . :
i asmenyb¢ ir savybés, atsinestas pagrindas ir 1998 JAV
ups: success factors L S e
patirtis bei turimi jgudziai.
and support
implications"
Song M.
Podoynitsyna K., ,»J pagrindiniai startuoliy sékmés faktoriai yra:
Van Der Bij H., startuolio steigéjy patirtis moksliniy tyrimy ir
Halman J. I. M. plétros srityje, steigéjy bendra patirtis su 2005 JAV
"Success Factors in startuoliais, aplinkos dinamiskumas, aplinkos
New Ventures: A jvairumas ir konkurencijos intensyvumas.*
Meta-analysis"
Dodgson M., Gann ,,s€kmei pasiekti, startuoliams néra batina bati
D. ir Salter A. "The radikalios inovacijos vystytojais, svarbu, kad jie
management of matyty galimybes bendradarbiauti su kitomis 2008 JAV
technological jmonémis, uzsiimanciose "know-how" veikla ir
innovation” tuomet aplink jas "statyty" savo versla.”
Joe Tidd ir John
Bessant "Managing | ,.kriterijai, lemiantys jaunojo verslo sékme remiasi
innovation: Siomis savybémis: startuolio jkiiréjo asmenybe,
integrating startuolio jk@iréjo turima patirtis, produkto 2009 Didzioji Britanija
technological, market savybés, rinkos charakteristika, finansiniai
and organizational rodikliai.”
change"
Duening T.N.,
Tg;ﬂ;rRMDA" ,,ipvgstqotoj ai startuolio korpaqdqje 1esko
" o patirties ir talento. [...] daznai teigiama, kad e e
Technology E . L. - : 2010 Didzioji Britanija
ntrepreneuship: 1nvest.uot(v)J. ai 1nvestu.0Ja ] startuolio komqu?i, o ne
Creating, Capturing 1 pacig startuolio sukurtg technologija.
and Protecting value"
Baker H.K. ir Filbeck
G. "Alternative
Investments: “‘visas investuotojy démesys yra sutelktas j
Instruments, startuolio komanda, technologijg ir suinteresuotos 2013 JAV
Performance, produktu/paslauga, rinkos charakteristika.*
Benchmarks and
Strategies"

Kaip galima pastebéti mokslinéje literatiiroje (zr. 2 lentelg), visgi didziausias démesys yra
sutelkiamas j startuolio jkiiréjo patirtis bei jgiidzius vystyti versla. Kaip ir daugumoje literattiros Saltiniy
minima, startuolio jkiiréjo patirtys ir charakteristika ir yra labiausiai jtakojantys startuoliy investicijy
pritraukimo sékme¢ bei galimybes principai. Remiantis literatiiros analize, iSry$kéja tendencija, kad
labiausiai yra atsizvelgiama | patj verslo jkiir¢ja ir jo bruozus, o ne verslo id¢ja ar kuriamg produkty ar

paslauga.
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Taciau vienareikSmiskai, bendrg investavimo sprendimg rizikos kapitalo fondai priima jverting
imonés veiklos rezultatus, patirtj ir veiksmus. Neturint tokiy duomeny yra atsizvelgiama j jmonés verslo

plana, komandos kompetencijas ir prognozes ateityje.

2.5. Investiciju graza

Kaip jau aptarta anksciau, startuolio finansavimas gali rastis i§ jvairiy Saltiniy. Startuolio veikla
gali buti finansuojama i§ asmeniniy 1éSy, i§ Seimos, draugy pinigy, banky, kredito unijy, minios
finansavimo $altiniy, verslo angely ar rizikos kapitalo fondy. Siame tyrime esminis investavimo $altinis
yra rizikos kapitalo fondai. Lyginant su verslo angelais, rizikos kapitalo fondai jsitraukia j startuolio
finansavimg gerokai ilgesniam laikui. Praktikoje pastebima, kad rizikos kapitalo fondai kiekvienu atveju
uztrunka vidutiniSkai 5 ménesiais ilgiau ir kruops$ciau bendradarbiauja su startuoliais investavimo
procese. Pasak Rockies Venture Club (2016), ,,Verslo angelai dazniausiai yra orientuoti j jaunuosius
verslus, kurie jau yra pasieke paskutine technologinio produkto vystymo stadijg ir yra pasieke vélyvaja
veiklos stadija. Kitaip nei verslo angelai, rizikos kapitalo fondai investuoja tiek i ,,séklos* stadijos
startuolius, tiek j ankstyvosios stadijos startuolius., tai tik parodo, kad rizikos kapitalo fondai yra biitent
ta investicijy rasis, kuri yra dazniausia ir labiausiai koncentruota j startuoliy veiklos finansavima.

Rizikos kapitalo fondy investuotojais dazniausiai btina didelés institucijos, tokios kaip pensijy
versly kiirimg — dauguma jy suteikia nedidelj procentg bendry fondo investicijy. “Rizikos kapitalo fondai
per visa savo investavimo laikotarpj tikisi gauti nuo 25% iki 35% investicijy i$ jaunojo verslo. Tokios
investicijos sudaro tik nedidelg investuotojo investicijy dalj, todél rizikos kapitalo fondy investuotojai
turi daug galimybiy pasirinkti, kur paskirstyti savo investicijas. Investuoti j pasirinktg fonda juos skatina:
bendri jmonés veiklos rezultatai, finansin¢ fondo istorija ir jy pasitikéjimas partneriais” (Zider, 1999,
pp. 6). Taip pat, dazniausiai investuotojai renkasi investuoti ne j konkrety startuolj ar idé€ja, o visy pirma,
1 konkrecig verslo sritj, industrija. Industrija, kuri rinkoje tuo metu yra pati paklausiausia ir teikianti
daugiausiai vil¢iy. Investuodami } vietoves, kuriose yra tinkamos salygos jmonei augti, rizikos kapitalo
fondai prisiima rizika, susijusig su jaunojo verslo vadovybés geb¢jimu veikti toje rinkoje. Rizikos
kapitalo fondy investicijos ] sparciai augancius segmentus grei¢iausiai turés galimybe pasiekti “i$¢jimo”
stadija, nes investuotojai nuolatos ieSkos naujy sparciai augan¢iy jmoniy, kurios geba pasitlyti
susiformavusiy problemy sprendimy btida rinkai.

Investuodami j startuolio veikla, rizikos kapitalo fondai siekia kuo grei¢iau uzauginti startuolj ir
gauti kuo didesn¢ graza 1§ jo veiklos. Taciau pacig graza néra taip lengva iSmatuoti ir pamatuoti pacig
investicijy nauda galima tik po keliy mety. Kaip teigia Gopners ir Lerner (2004), ,,Graza i§ rizikos
kapitalo fondy investicijy galima matyti tik po keliy mety, nuo jy pirminiy investicijy, nes jauny imoniy,

kurios pri¢jo ,,i8¢jimo* stadija, verté biina vertinama po to, kai jos biina parduodamos arba patapeg
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vieSomis ir didelémis kompanijomis po daugelio mety.” Todél svarbu, kad investuotojai skirty
pakankamai démesio ir pilnai prisidéty prie jmonés i$¢jimo | rinka, kad galéty gauti kaip jmanoma
didesng¢ nauda i$ jy suteikty investicijy, jaunos jmonés plétrai.

Priklausomai nuo jmonés tipo, j kurig pasirenka investuoti rizikos kapitalo fondai, jie turi
nusistate aiskius planuojamos tikslinés grazos lygius ir siekius. Orientavimasis j pelng, investicinés
veiklos rizika bei privataus kapitalo perfinansavimas yra labiausiai susij¢ su planuojama jmonés veiklos
minimalia graza i§ investicijy.

Kaip teigia Schwarzkopf (2005), dazniausiai rizikos kapitalo fondai, kurie investavo j startuolio
veikla jo pirmaisiais penkeriais metais, tikisi gauti apie deSimt karty didesn¢ dalj uz savo investuoty
pinigy suma. Taigi, kad gauty tokia graza, investuotojai turi prisidéti prie startuolio vystymo, kad
pasiekty geriausiy rezultaty grazai gauti.

Rizikos kapitalo fondai dazniausiai investuoja per pirmuosius dvejus ar trejus metus ir visos
suteiktos investicijos yra aktyvios iki penkeriy mety laikotarpio. Kai tuo tarpu, rizikos kapitalo fondas
jau siekia gauti pajamas is investicijy per paskutiniuosius dvejus ar trejus metus.

Kaip bebiity keista, ta¢iau pasak Nada ir Rhodes-Kropf (2013), rizikos kapitalo fondai yra labiau
linke investuoti ] rizikingesnius ir j inovatyvesnius projektus esancius ,,karStose™ rinkose ir aplinkos
salygose. I8 tiesy, dauguma sékmingy startuoliy ir buvo finansuojami ,,karStuoju* rinkos metu, kuomet
investavimo galimybés atrodo patraukliausiai.

Dauguma investuotojy dazniausiai ir yra linke sustiprinti ir didinti savo investicijas, kuomet
rinkoje yra minétasis ,.karStasis* laikotarpis, tai tik parodo, kad tokie staigtis rinkos situacijos poky¢iai
yra itin svarbi dalis visame investavimo pasirinkime. Daugiau patyrg rizikos kapitalo fondai, ,,karstoje*
rinkoje sugeba pasiekti geresnius investavimo rezultatus, lyginant su mazesne patirtj turin¢iais fondais.
Taip pat ir ilgiau rinkoje veikiantys rizikos kapitalo fondai yra linke¢ daugiau ir daZniau investuoti.

,»Rizikos kapitalo fondai savo strateginiy tiksly siekia dazniausiai inovacijy ir Ziniomis gristy
imoniy srityse. Tai atsispindi Siek tieck maZesnéje nei vidutingje minimalioje planuojamoje gauti grazoje,
kuri yra 19.1%. Auksc¢iausia minimali graza, kurig tikimasi gauti i§ ankstyvosios stadijos startuoliy yra
20%. Vélyvojoje stadijoje esancios jmones teikia kiek mazesnias viltis su 17.2%. Tai parodo didesng
investicing rizika $ioje stadijoje. Palyginamai didesné graza yra tikimasi i§ ,,buyout” jmonés (su 22%),
kas yra priskiriama prie finansinio sverto/balanso siekimo“ KfW Development Bank (2012)
duomenimis. Pateiktose KfW Development Bank jzvalgose, galime pastebéti, kad labiausiai rizikinga
yra vélyvoji stadija ir joje tikimasi gauti kiek mazesne grazg uz suteiktas investicijas. Tai gali sglygoti,
kad anktstyvojoje stadijoje investuotojai gali sékmingiausiai prisidéti prie jmonés valdymo korekcijy,
veiklos monitoringo, tinkamy finansy valdymo ir jy paskirstymo, nei kad vélyvojoje stadijoje, kurioje

jau yra jdiegti valdymo principai, jmonés veikla vystoma ilgesnj laikg ir tai yra sunkiau sukontroliuoti.
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Pasak Manigart ir kt. (2002) “didelis mazy investicijy kiekis yra susijes su gerokai mazesniu
reikalaujamu grazos kiekiu i$ bendrai suteikty investicijy, bet kurioje investavimo stadijoje, o kuo
didesnis investicijy kiekis j ankstyvosios stadijos jmones, tuo labiau tai yra tiesiogiai susijgs su
planuojama didesne graza i§ investicijy ankstyvojoje investavimo stadijoje.” Pastebéta, kad jaunieji
verslininkai veikiantys tam tikroje verslo stadijoje gali susidurti su vis kitokiais reikalavimais susijusiais
su investicine graza.

Investuojant j startuoliy veikla rizikos kapitalo fondams yra gerokai didesné tikimybé gauti
tikimasi grazg i$ startuolio, nei kad | jj investuoty verslo angelas. Kadangi rizikos kapitalo fondai turi
gerokai daugiau savo fondy atstovy, kurie prisidéty prie startuolio tobulinimo ir vertés kiirimo bei
s¢kmingo isleidimo ] rinka, kai tuo tarpu verslo angelai turi gerokai mazesnius zmogiskyjy resursy
pajégumus ir laiko sgnaudas kontroliuoti ir prisidéti prie panasaus kiekio startuoliy veiklos ir vertés
kiirimo. Taip pat, rizikos kapitalo fondai dazniausiai susiduria su didesniu spaudimu gauti kaip ijmanoma
didesn¢ graza i§ investicijy, todel jy veikloje galima labiau tikeétis grieztesnio pozitrio ir veiksmy,
atsiskiriant nuo investicijy, kurios negeba duoti tokios grazos, kokios buvo tikétasi. Atsisakant
investicijy, kurios nesuteikia tikétosios grazos, suteikia tinkamesnes salygas labiau paskirstyti laikg ir
pajégumus investicijoms, nesanc¢ioms didZiausig nauda.

“IS¢jimas ] rinkg tinkamu laiku labiau nei pasiekus planuojamg graza, lemia esminius nedidelés
vidutinés grazos ir didelio grazos kintamumo rezultatus. Su laiku, grazos pasiskirstymas parodo jmonés
galimybes iSeiti  rinkg arba yra parodoma jmonés bendroji verté. Be to, didelis nepastovumas labiau nei
planuojama didelé graza, parodo esmines iSvadas apie aukSta viduting aritmeting investicijy graza.”
Cochrane (2005, pp. 5). Bet kuriuo atveju, jmonés sprendimas “ieiti” j rinkg vieSai gali priklausyti nuo
rinkos situacijos, taip pat nuo konkrecios jmonés vertés, jmonés amziaus/stadijos ar kity savybiy.

Kalbant apie skirtingas pramonés Sakas Cochrane (2005, pp. 24) mini, kad “kiekvienoje
pramonés $akoje planuojama gauti grazg i$ investicijy yra gana panasi, iSskyrus retesnes pramonés Sakas,
kurios turi Siek tiek didene planuojamg viduting graza (25%, vietoj galimy 15-17%), pavyzdziui,
,18¢jimo* ] rinkg stadijoje ir gerokai maZesn¢ planuojamg viduting graza (8% vietoj galimy 25%)
lyginant kiekvieng stadijg vertinant i§ eilés“. Tokie pramonés Saky skirtumai néra statistiskai reikSmingi.
Pagrindinis skirtumas tarp pramoneés Saky yra, kad informacijos pramonés Saka ir mazmenines prekybos
pramones Saka turi gerokai didesnius bendros vertés neatitikimus ir mazesn¢ tikimybe patirti nesékme,
kadangi Sios pramonés Sakos dabar yra vienos stipriausiy rinkoje.

Atlikus literattiros analize, pastebima, kad startuoliams jy pirmieji veiklos metai btina patys
sudétingiausi, o daznu atveju, ,,s¢klos“ stadijoje esantys startuoliai Zlunga. Esminé to prieZastis —
reikiamo finansy kiekio neturéjimas savo veiklos vystymui ir negebéjimas pritraukti investicijy i$
investuotojy. ISanalizavus literatarinius $altinius iSrySkéja, kad investuotojai dazniausiai atsizvelgia j

patj verslo jkiir¢ja - jo bruozus ir patirtj, o ne verslo idéjg ar kuriamg produkta ar paslaugg. Literattiroje
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triksta teoriniy aspekty, padésianciy startuoliams labiau susitelkti ties savo veiklos gerinimu pries§
siekiant pritraukti investicijas, taip pat jau¢iamas trikumas gairiy (angl. guidlines), kurios nukreipty

startuolius tinkama linkme ir padéty jiems tikslingai pasiruosti prie$ kreipiantis j investuotojus.
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3. TYRIMO METODOLOGIJOS PAGRINDIMAS
3.1. Tyrimo tikslas

Neturint daug patirties versle, startuoliams yra itin sudétinga parodyti savo esamg vertg
investuotojams, tod¢l tai sukelia sunkumy pritraukiant investicijas ir uzsitikrinant veiklos finansavima.
Salamzadeh ir Kesim (2015, pp.4) savo publikacijoje patvirtina, kad ,,finansai yra integrali kiekvieno
startuolio vystymo proceso dalis“. Dauguma startuoliy jau savo vystymo pradzioje susiduria su
finansavimo paieskos sunkumais. Kaip vieng i§ startuolio zlugimo priezasc¢iy ir pagrindiniy sunkumy —
finansavimo trikumg pabrézia ir Jankaityté (2015) savo publikacijoje teigdama, kad ,.dalis
bankrutavusiy startuoliy teigé, jog turéjo uzsidaryti dél paprastos priezasties: nesugebéjo rasti
pakankamai susidoméjusiy investuotojy.” Tai galéjo salygoti tai, kad startuoliai turéjo nepakankamai
ziniy, kokie aspektai yra svarbiausi investuotojams ir j kg investuotojai labiausiai atsizvelgia prie§
investuodami j startuolio veikla.

Daznai bandoma atrasti bruozus, kurie gali pasirodyti aktualiausi abiems puséms, tiek
startuoliams, tiek investuotojams. Startuoliai daznai daro klaidg manydami, kad verslo idéja yra esminis
faktorius, lemiantis jy verslo sékme. Taciau Kniukstiené (2017) pastebi, kad ,,labai daznai yra per daug
sureik§minama idéjos jtaka. [...] ne maziau yra svarbis ir kiti veiksniai: komanda, sprendziamos
problemos suvokimas ir konkretlis jmonés tikslai.“ Dazniausiai per daug démesio yra skiriama paciai
idéjai, taip sutelkiant visus finansus jai ir pamirstant kitus svarbius verslo aspektus, tokius kaip startuolio
komanda ar verslo planas. Atsizvelgus j esamas problemas, Sio tyrimo tikslas — identifikuoti startuoliy
investicinj patrauklumg lemiancius veiksnius i$ startuoliy ir rizikos kapitalo fondy perspektyvos.

Tyrimo uZdaviniai:

e Pagristi veiksnius, lemiancius startuoliy investicinj patraukluma i§ startuoliy, sekmingai
pritraukusiy investicijas, perspektyvos;

o Pagristi veiksnius, lemiancius startuoliy investicinj patraukluma is rizikos kapitalo fondy
perspektyvos;

e Palyginti ir atskleisti startuoliy ir rizikos kapitalo fondy pozitiriy j veiksnius, lemianc¢ius

startuoliy investicinj patraukluma, skirtumus.

3.2. Tyrimo metodai
Tyrimo tikslui pasiekti buvo pasirinkta misri tyrimy strategija — metodologiné trianguliacija,

paremta aiskinamuoju nuosekliu tyrimo dizainu.
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6 pav. Tyrimy pasirinkimas

Buvo atliekami du empirinio tyrimo metodai (zr. 6 pav.): kiekybinio tyrimo metodas — anketiné
apklausa, ,,apklausa padeda gauti sickiamg gauti tyrimo dalyviy pozitrj j informacija, kurig biity
sudétinga gauti stebéjimo ar pan. metodais. Taip pat, apklausa pagrista iSanalizuotos literatiiros turiniu
padeda tinkamai i§matuoti ir jvertinti tyrimo tikslo pasiekiamuma.* (Glasow, 2005) ir kokybinio tyrimo
metodas — giluminis interviu. Interviu dazniausiai yra apibréziamas kaip: ,,tyréjo pokalbis su tiriamuoju,
siekiant surinkti tyrimui reikalingos informacijos.* (Bitinas, Rupsiené ir Zydzianaité, 2008). Siuo atveju
buvo pasirinktas pusiau struktiirizuotas interviu, kurio metu yra naudojami i§ anksto numatyti klausimai,
taciau interviu metu jy eiga néra griezta ir tyréjas gali papildomai uZduoti klausimy.

Atlikus literattiros turinio analiz¢ tyrimo dalyviams buvo pateikta teoriSkai pagrista veiksniy,
galimai lemianciy startuolio investicin} patraukluma, vertinimo skalé ir klausimai, leidziantys jvertinti
investavimg jtakojancius veiksnius. Pateikti klausimai buvo misriis, 1/3 klausimy buvo atviri (zr. 1 ir 2
prieda). Giluminiame interviu buvo apklausiami rizikos kapitalo investuotojai bei verslo
jkaréjas/konsultantas, siekiant gauti papildomos informacijos apie startuoliy veiksnius, kurie saglygoja jy
apsisprendimg investuoti. Interviu buvo atliekamas pusiau struktiirizuotas, buvo i§ anksto numatomi

galimi klausimai, taciau interviu struktiira buvo palikta laisva (zr. 3 prieda).
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Tyrimo metu buvo pasirinkta ne tik dedukciné logika, kuomet atsizvelgus j problemos teorinius
aspektus daromos iSvados, bet buvo naudojama ir indukciné logika, kuomet issikélus problemg buvo
renkami duomenys siekiant nustatyti problemos sprendimos btidus ir pateikti pasitilymus jai spresti ar

tobulinti.

3.3. Tyrimo imtis
Tyrimo metu pasirinktos dvi tiriamosios grupés, siekiant tiksliai iSanalizuoti konkreciy startuoliy
finansavimo pritraukimo situacijas ir pasiekti pagrindinj tyrimo tikslg.
Tyrimo metu analizuojamos tiriamosios grupés:
e Investuotojai (rizikos kapitalo fondai);

e Startuoliai, sékmingai pritrauke investicijy.

Kiekybinio tyrimo imtis buvo formuojama netikimybiniu tiriamyjy grupiy parinkimo budu,
formuojant nedideles tikslines grupes, daugiausiai iSmanancias ir aktualiausias tyrimo tikslui pasiekti
(zr. 3 lentele). Sis atrankos metodas taikomas dél riboty galimybiy apklausti rizikos kapitalo fondy ir

startuoliy atstovus.

3 lentelé. Anketinés apklausos dalyviy charakteristika

Tyrimo dalyviy grupé: Investuotojai Startuoliai, pritrauke
investiciju
Charakteristika/skiriamieji e Investuojantys |  séklos | e Startuoliai, kurie yra
bruozai: stadijos (iki 1 mety) ir sékmingai pritrauke
ankstyvosios stadijos (nuo 1- investicijy;
3 mety) startuolius; e Lietuviy jkurti startuoliai;

e Pasirenkama veiklos sritis | e Dabartiné startuolio veiklos
néra aktuali; stadija néra svarbi;
e Investuotojy tipas: rizikos | e Startuolio veiklos sritis néra

kapitalo fondai. esminis bruozas.

Anketinéje apklausoje L
) 21 (startuoliai, jau
dalyvavusiy tyrimo dalyviy 10 (investuotojy) ) . e
pritrauke investicijy)
skaicius:
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Remiantis, ,,Versli Lietuva“ duomenimis* buvo kreiptasi j $iuos Lietuvoje veikianéius rizikos
kapitalo fondus: Contrarian Ventures, Open Circle Capital, Practica Venture Capital, Livonia Partners,
BaltCap Private Equity Fund II, LitCapital, Verslo angely fondas I ir kt. fondus. Startuoliai buvo
atsirenkami ,,Startup Lithuania® duomenimis® bei ,,KTU Startup Space* suteiktus duomenis apie
startuolius, pritraukusius investicijy i$ investiciniy fondy. Startuoliai nebuvo iSskiriami pagal dabarting

savo stadija, veiklos sektoriy ar komandos dyd,;.

Giluminiame interviu buvo pasirinkta apklausti rizikos kapitalo fondy atstovus ir verslo

konsultantg, konsultuojantj ir startuolius, ir investuotojus i§ Izraelio.

4 lentelé. Giluminio interviu dalyviy charakteristika

) ) o Interviu
Tyrimo dalyvis . Pagrindinis
) Salis ] ] ] ) dalyviy
(-ai) investavimo/veiklos sektorius
skaicius
e Energetikos sektorius;
Rizikos kapitalo . e Aukstyjy technologijy
fondu atstovai Lietuva sektorius (lazeriai, 2
4 elektronika)
Verslo
konsultantas,
entrepreneris, Izraelis - 1
akseleratoriaus
vadovas

Interviu metu buvo apklausiama ekspertiné tyrimo imtis (Zr. 4 lentele), kuri daugiausiai i$mano

tyrimo tema ir kurios atsakymai padés papildyti kiekybinio tyrimo rezultatus.

Anketiné apklausa naudojama siekiant identifikuoti tyrimui jtakg turinCius veiksnius, 0 $io
metodo esmé iSskirti veiksnius, lemiancius startuoliy investicin] patrauklumg pasitelkiant eksperting
tyrimo imtj. Metodas taikomas atskleisti reiSkinio jvairiapusiSkuma nagrinéjant dviejy tyrime
dalyvavusiy grupiy pozitrius j investavimo sprendimg lemianc¢ius veiksnius. Siekiant pagrjsti ir

papildyti anketinés apklausos gautus rezultatus atlickamas giluminis interviu. Giluminio interviu metu

4, Versli Lietuva“ duomenys (2017) "Lietuvos rizikos ir privataus kapitalo jmonés" [zifiréta: 2018.03.05] Prieiga per
interneta: https://www.verslilietuva.lt/verslauk/finansavimo-saltiniai/lietuvos-rizikos-ir-privataus-kapitalo-imones/

5 Startup Lithuania“ duomenys (2018) "Startuoliy ekosistema Lietuvoje" [Ziliréta: 2018.03.17] Prieiga per interneta:
https://www.startuplithuania.com/startup/
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gaunama informacija papildanti anketinés apklausos duomenis, leidzianti tinkamai apibrézti tyrimy

rezultatus.

3.4. Tyrimo planas ir eiga

Atlikto Kiekybinio tyrimo planas ir eiga atitinka standarting kiekybinio tyrimo proceso e¢iga.
Fowler (2013, pp. 10) pabrézia, kad ,,pagrindiniai apklausos etapai yra problemos ir tikslo i$sikélimas,
duomeny rinkimas, tinkamai pasirenkant tyrimo dalyvius ir gebant palyginti jy atsakymy rezultatus bei
tyrimo metu iSryskéjusiy iSvady bei pasitlymy pateikimas.* Tac¢iau kiekybinio tyrimo planas yra gerokai

labiau kompleksinis, tai pastebéti galime Zemiau esanciame tyrimo eigos atvaizdavime (zr. 7 pav.):

o ( )
*Literatdros f Posivenkams tyrimo ... ) «Sulyginus tyrimo
apivalga; dalyviy imtis « Atliekama Rezultaty analize dalyviy grupiy
*Tyrimo anketiné atsakymy
problemos apklausa. eGauty rezultaty rezultatus
idsikélimas «Nusistatoma 5|ste.m|n'|mas. Ir pateikiamos
Nustatomas tyrimo dalyviy analizavimas; tyrimo i$vados
tyrimo tikslas ir imtis ir Atliekamas *Rezultaty
uzdaviniai pagrindiniai tyrimas interpretavimas. \. Tyrimo iSvady /
bruozai. \. J pateikimas
\_ J

7 pav. Anketinés apklausos planas ir eiga

Viena svarbiausiy anketinés apklausos tyrimo eigos daliy yra tyrimo iSvady pateikimas (Zr. 7
pav.), kadangi tik atlikus kiekybinj tyrimg ir sulyginus, turin¢iy daugiausia patirties investavime
specialisty — tyrimo dalyviy atsakymus ir gavus i§samesnés informacijos giluminio tyrimo metu, galima
tinkamai interpretuoti tyrimo rezultatus.

Giluminio interviu tyrimo planas i$ esmés yra panasus (Zr. 8 pav.), taciau juo yra siekiama gauti
papildomos ir svarbiausios informacijos apie veiksnius, jtakojancius investuotojy apsisprendimag

investuoti j startuolio veikla, siekiant papildyti anketinés apklausos rezultatus.
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8 pav. Giluminio interviu tyrimo planas ir eiga

Bendry
rezultaty
iSvady
pateikimas

J

Apibendrinant galima pabrézti, kad tinkamai panaudojus abiejy tyrimy rezultaty rodiklius galime

jvertinti dabarting startuoliy investicinio patrauklumo padétj ir galimybes tobulinti savo veiklos aspektus

siekiant s¢kmingiau pritraukti investicijas i$ rizikos kapitalo fondy. Tod¢l pagrindiniai tikétini tyrimo

rezultatai ir gauti rodikliai leis skirtingais aspektais jvertinti startuoliy veiklos galimybes ir silpngsias

vietas, kurias jiems reikéty tobulinti savo veikloje.

Tyrimo dvipusiSkumas ir gauti dviejy tyrime dalyvavusiy grupiy i$skirti skirtingi veiksniai leis

jvertinti kriterijus, lemiancius investuotojy apsisprendimg investuoti j startuolio veiklg. Lemiancioji

tyrimo grupé yra investuotojai, kadangi jie vertina startuoliy veiklg ir priima investavimo sprendima,

todél jy isskirti veiksniai leis sudaryti rekomendacijas startuoliams, sickiant tobulinti jy veiklg. Nors

investavimo sprendimag priima investuotojai, taciau tik startuoliai yra atsakingi uz investuotojy liikkesciy

jgyvendinimg ir sutarta investicijy panaudojimg, tod¢él tyrime gauti rezultatai bus aktualiausi

startuoliams siekiantiems pritraukti investicijas 18 rizikos kapitalo fondy.
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4. EMPIRINIO TYRIMO REZULTATAI IR DISKUSIJA

Startuoliy ir investuotojy padétis investavimo procesuose

Kaip jau buvo minéta anksciau, siekiant i$skirti veiksnius, apsprendzianéius startuolio investicinj
patraukluma, i§ dviejy tyrimo grupiy dalyviy perspektyvos, buvo atlikta anketine apklausa, kurioje
dalyvavo Lietuvos rizikos kapitalo fondy atstovai ir startuoliai, s€ékmingai pritrauke investicijy i$
investiciniy fondy bei giluminis interviu, kuriame dalyvavo rizikos kapitalo fondy atstovai bei ekspertas

i§ Izraelio. Apklausy rezultatai aptariami pagal i$sikeltus darbo tyrimo uzdavinius.

4.1. Veiksniy pagrindimas iS$ startuoliy perspektyvos

Skyriaus pradzioje pateikiama bendra tyrime dalyvavusiy startuoliy charakteristika, po to
atskleidziamas startuoliy poziiiris | veiksnius, galimai lémusius sékmingg investicijy pritraukima.
Didzioji dalis tyrime dalyvavusiy startuoliy buvo ,,s¢klos* stadijos (veikiantys iki 1 mety laiko) ir
vélyvosios stadijos (veikiantys daugiau nei 3 metus) startuoliai. Vienodai pasiskirsté ir laiko terminas,
kiek startuoliai veikia dabartingje veiklos srityje ir i§skiskyré dvi pagrindinés grupés: veikiancios iki 1
mety laiko ir veikian¢ios daugiau nei 3 metus. Didzigjg dalj tyrime dalyvavusiy startuoliy komandos
nariy skaiciy sudaré apie 1-5 komandos nariai, galima teigti, kad tai buvo mazi startuoliai, dar

pakankamai nei§vyst¢ savo zmogiskojo kapitalo.

Veiklos sektoriai, kurie §iuo metu, pasak startuoliy, yra tendencingiausi rinkoje. Kaip galime
matyti diagramoje (Zr. 9 pav.) i$siskiria du pagrindiniai sektoriai, kurie tarp tyrime dalyvavusiy startuoliy

ir buvo dazniausi:

@ IT technologijos

@ Marketingasireklama
Biotechnologijos

@ Elockchain

@ Bitcoin

@ FPaslaugy sektorius

@ KITA (pradome jradyti);

9 pav. Tyrime dalyvavusiy startuoliy veiklos sektoriai
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Siuo atveju, didzioji tyrimo dalyviy — startuoliy dalis buvo i§ IT sektoriaus (38,1%), paslaugy
sektoriaus (33,3%) ir reklamos/marketingo sektoriaus (19%). Kaip buvo pastebéta ankscCiau ir apzvelgus
esamg rinkos situacijg bei atlikus literatiiros analize, ateityje IT sektorius tarp startuoliy plésis dar labiau
ir vienareik$miSkai uzims didziausig rinkos dalj.

Startuoliy iSskiriamos pritrauktas investicijy dydis pateikiamas Sioje skritulinéje diagramoje (Zr.
9 pav.), kurioje pavaizduota investicijy suma, kurig tyrime dalyvavusiems startuoliams pavyko

pritraukti:

@ ki 100 thkst.eur
@ Muo 100-500 tdkst.eur.
Muo 500 tlkst. - 1 mim eur.

10 pav. Startuoliy pritraukty investicijy suma
Kaip galime pastebéti diagramoje (zr. 10 pav.), apie 71% tyrime dalyvavusiy startuoliy savo
veiklai vystyti pritrauké iki 100 tikst. eur. investicijy, kai tuo tarpu procentaliai vienodai, po 14,3%
tyrimo dalyvavusiy startuoliy pritrauke 100 — 500 tikst. eur. ir 500 tukst. — 1 mln. eur. investicijy.
Kadangi didZioji dalis startuoliy pritrauké iki 100 tikst. eur. investicijy, galime daryti prielaida, kad tai
startuoliai, mazai jautriis finansams (kaip IT sektorius) arba startuoliai, nekuriantys technologiskai naujy

produkty, kuriems dazniausiai reikia kelis kartus didesniy finansy veiklai vystyti.

Zvelgiant i§ startuoliy perspektyvos grafike (zr. 11 pav.) galime pastebéti, kad Gia issiskiria
dazniausios rinkoje veikianciy startuoliy veiklos stadijos, pritraukianc¢ios daugiausiai rizikos kapitalo
fondy investicijy: séklos stadija — 57,1 % ir ankstyvoji stadija 38,1 %, remiantis startuoliy, kurie jau

buvo sékmingai pritrauke investicijy, duomenimis.
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@ Séklos stadija (iki 1 metu)

@ Ankstyvoiji stadija (1-3 metu)

© Vélyvoji stadija (3-5 metu)

@ Zéjimo j rinka stadija (daugiau
nei 5 mety)

11 pav. Startuoliy veiklos stadijos, kuriose jiems pavyko pritraukti investicijas

Investicijy pritraukimas séklos stadijoje yra itin svarbus, kadangi nuo to priklauso tolimesné
startuolio vystymosi eiga ir tempas. Sioje stadijoje startuoliai dazniausiai turi tik idéja ir komanda.
Produkto prototipas ir jo testavimas rinkoje dazniausiai pradedamas tik ankstyvojoje stadijoje, todél
séklos stadija yra rizikingiausia, nes rizikos kapitalo fondams yra sunkiausia jvertinti realig startuolio
verte ir nustatyti reikiamg investicijy dydj. Taciau, Sios abi stadijos rizikos kapitalo fondams yra
palankiausios, kadangi jie gali suteikti tinkama ,,know-how* startuoliams, siekiant kaip jmanoma labiau
padidinti startuolio verte.

Prie§ pateikiant startuoliams veiksniy, galimai lemianciy jy sékme pritraukti investicijas,
vertinimo skale buvo aktualu suZinoti, j kokius startuolio aspektus jie patys labiausiai atsizvelgia ir

tobulina, prie$ kreipdamiesi j investuotojus (zr. 12 pav.):

@ Verslo planui

@ Startuolio komandai

@ Startuolio jkiréjo igidZiams ir
patiréiai

@ Planuojamam pelnui

@ KITA (prasome jrasyti);

12 pav. Startuoliy veiksniai, kuriems jie skyré daugiausiai démesio, prie§ pritraukiant investicijas
Pateiktoje diagramoje (zr. 12 pav.) galime pastebéti, kad apie 57% startuoliy didziausig savo
démes;j sutelkia komandai ir jos suformavimui. Tik tinkama komanda, jos kompetencijos ir motyvacija
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gali jtakoti sékmingg startuoliy investicijy pritraukima ir greita i$¢jima j rinkg. Apie 33% startuoliy prie§
kreipdamiesi ] investuotojus sieké tinkamai parengti verslo plana, kuris padéty tinkamai paaiskinti
startuolio kuriamg naudg ir sprendziamg problema rinkoje bei finansy paskirstyma, jiems pritraukus
investicijy. Tik apie 9,5% startuoliy, teigé, kad jiems buvo itin svarbu sutelkti démesj j produkto kiirima
ir jo vystyma bei jdétas pastangas pirmiesiems produkto pardavimams atlikti. Sékmingi produkto
pardavimai suteikia startuoliui galimybe jvertinti rinkos poreikj jy kuriamam produktui, galimybe
pateikti investuotojams konkrecius startuolio iSvystytus skai¢ius ir pirmuosius pardavimy rodiklius, kas
leis labiau jvertinti startuolio vertg investiciniu pozitriu.

Zvelgiant i§ startuoliy perspektyvos, i kuriuos veiksnius jie labiausiai koncentruojasi ir tobulina,
pries priimdami sprendima kreiptis | rizikos kapitalo fondus, galima iSskirti tris pagrindinius veiksnius,

kuriuos startuoliai i§skyré pateiktoje veiksniy vertinimo skaléje (zr. 13 pav.):
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13 pav. Startuoliy iSskirti veiksniai, lemiantys investiciju pritraukima
Kaip galima pastebéti skaléje (Zzr. 13 pav.) startuoliy atstovy iSskirti pagrindiniai veiksniai —
idéjos perspektyvumas rinkoje (21 i§ 21 respondenty pasirinko §j veiksnj), pilnaverté ir motyvuota
komanda (15 i§ 21 pasirinkusiyjy). Todél Siuvo atveju, galime i$skirti, kad startuolio komanda turi biiti
kompetetinga, motyvuota ir iSmananti savo veiklos specifika. Treciasis veiksnys, kurj pasirinko
startuoliai zenkliai skiriasi nuo investuotojy pasirinkimo, tai startuolio produkto ar paslaugos rinkos

apreptis, kurj pasirinko daugiau nei 50% startuoliy (12 18 21 pasirinkusiyjy). Startuoliams aktualu, kuo
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greiciau iSeiti ] rinkg ir atlikti pirmuosius produkto ar paslaugos pardavimus, tod¢l yra itin svarbu, kad

ju produktas ar paslauga pasiekty kuo didesne rinkos dalj su galimybe pléstis ir | uzsienio Saliy rinkas.
Startuoliai, sékmingai pritrauk¢ norimas investicijas, taip pat i$skiria papildomus veiksnius,

kurie jy manymu, padéjo jiems pasiekti investuotojy démesj ir gauti siekiamy investicijy dydj (zr. 5

lentelg):

5 lentelé. Startuoliy iSskirti veiksniai, galimai padéje jiems pritraukti investicijas

Vykdoma veikla susijusi su itin aktualiomis pasaulinémis aktualijomis,
problemomis

Produkto naujumas / aktualumas rinkoje

Profesionali komanda

Turimas kokybiskas verslo planas

Buvo turimas jau veikiantis prototipas

Investuota daug laiko ir darbo

Pasitikéjimas komanda ir id¢ja

Kaip galime matyti pateiktoje lenteléje (zr. 5 lentele) startuoliai, sékmingai pritraukg investicijas
pateiké veiksnius, kurie yra aktuallis ir investuotojams bei sutampa su interviu dalyviy minétaisiais
veiksniais: aktualig problemq sprendziantys startuolio veiksmai ir idéja, motyvuota ir kompetetinga
komanda, kokybisko verslo plano svarbumas ir tinkamas savo veiklos iSmgnymas. Startuoliams yra
svarbu ne tik iStirti savo potencialius klientus, taciau ir turéti iStestuotg bei veikiant] prototipa, tokiu
atveju investuotojai gali aiskiau suprasti startuolio biisimg produkta ir tikslingiau jvertinti galima
startuolio verte bei potencialg rinkoje.

Siekiant tinkamai iSskirti veiksnius, lemianc¢ius startuoliy investicinj patrauklumg, svarbu

jvertinti ir startuoliy daromas klaidas iki pritraukiant investicijas (Zr. 6 lentele):

6 lentelé. Startuoliy daromos klaidos iki pritraukiant investicijas

Investavimas j produkto vystyma, pilnai neiSsiaiSkinus potencialaus kliento
lukesCiy

Netinkamai suformuota komanda

Komandos motyvacijos nebuvomas/blogas darby pasiskirstymas

Neistestuotas produktas rinkoje

Verslo vystymo Ziniy nebuvimas (netikslus finansy apskaic¢iavimas, marketingo ziniy
trukumas)
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Startuoliy i$skirtos dazniausiai atlickamos Klaidos iki siekiant pritraukti investicijy yra produkto
neistestavimas rinkoje, neivertinimas ar rinkoje i§ tiesy jy kuriamas produktas bus naudingas ir
naudojamas bei netinkamai suformuota komanda, kuri neturi tinkamy kompetencijy ir ziniy, sékmingai
startuolio veiklai vystyti.

Taigi, zvelgiant i§ startuoliy perspektyvos ir jvertinus jy iSskirtus veiksnius, padéjusius jiems
pritraukti investicijas bei jvertinus atliktas klaidas, apsunkinusias veiklos procesg iki pritraukiant
investicijas, galime i$skirti kelis pagrindinius i$rySkéjusius startuoliy pasirinktus ir jvertintus veiksnius,
galimai lémusius sékmingg investicijy pritraukimg: pilnavertés ir motyvuotos komandos suformavimas,
tinkamos idéjos turéjimas, kuri geba spresti aktualiq problemq rinkoje bei startuolio produkto ar
paslaugos rinkos apréptis ir galimybés jg plésti. Tolimesniame $io skyriaus etape startuoliy i$skirtus
veiksnius palyginsime su svarbiausiy $io tyrimo dalyviy — investuotojy, i$skirtais veiksniais, lemianciais

ju apsisprendimg investuoti | startuolio veikla.

4.2. Veiksniu pagrindimas iS rizikos kapitalo fondy perspektyvos

Tyrime dalyvavo investuotojai, kuriy didzigja dalj sudaré investuotojai, dirbantys investavimo
srityje iki 5 mety. Dauguma respondentai buvo i$ rizikos kapitalo fondy, kurie investuoja ir pirmyjy
stadijy startuolius, taip pat keli anketinés apklausos respondentai buvo ir i§ privataus kapitalo fondy,

kurie taip pat investuoja j startuolius, taciau vélesnés stadijos, jau generuojancius pajamas startuolius.

Analizuojant investuotojy skiriamg investicijy dydj Startuoliams buvo pastebéta, kad dauguma
rizikos kapitalo fondy j startuoliy veikla dazniausiai investuoja iki 100 tukst. eur., tai galime pastebéti ir

skritulinéje diagramoje (zr. 14 pav.)

@ ki 100 tOkst.eur
& Mup 100-500 tdkst.eur.
Muo 500 tdkst.-1min.eur.

14 pav. Investuotojy daZniausiai skiriama investicijy suma startuolio veiklai
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Atsizvelgus 1 anketinés apklausos rezultatus, pastebime, kad 60% tyrime dalyvavusiy
investuotojy skiria vidutiniskai iki 100 tiikst. eur. investicijy startuoliy veiklai vystyti, o didesnes sumas
100 — 500 tukst. eur. ir 500 tikst. — 1 min. eur. skiria Zenkliai maZiau investuotojy, tai yra vienodas
kiekis respondenty (po 20% tyrimo dalyviy). Tyrimo eigoje 1SrySkéjo, kad investicijy dydj lemia keli

veiksniai:

o Startuolio stadija;

o Startuolio veiklos sritis.

Startuolio stadija - séklos stadijoje yra skiriama minimali investicijy suma, iki 100 tikst. eur.,
kadangi Sioje stadijoje yra didziausia rizika, todél investuotojai siekia turéti kuo mazesn¢ investicing
rizikg. Ankstyvojoje stadijoje dazniausiai suteikiama apie 300 tiikst. eur. investiciné suma, ta¢iau ir tai
priklauso ar tai yra pinigams nejautrus startuolis (pavyzdziui, IT srityje veikiantys startuoliai kuriantys
internetines platformas, kuriy veiklai vystyti reikia gerokai maziau finansiniy istekliy).

Startuolio veiklos sritis - investicijy dydis priklauso ir nuo startuolio kuriamo
produkto/paslaugos, jo veiklos sektoriaus. Startuoliai, kuriantys sudétingy technologijy produktus gali
tikétis didesnés investicijy sumos, kadangi naujyjy technologijy kiirimui reikia daugiau 1éSy, kai tuo
tarpu IT srityje veikiantiems startuoliams jy gali reikéti maziau, nes jy kuriami produktai yra paremti
virtualia erdve, internetinéms platformoms. PanasSiems IT srities sprendimams kurti 1€Sy reikia maziau.

Tyrimo metu buvo aktualu iStirti ir startuoliy interakcijos Su investuotojais pradzig bei
naudojamus kanalus, investicijy pritraukimo pradzioje.

Atsizvelgus | investuotojy atsakymus, matome, kad galimybés pradéti bendradarbiavimg su
startuoliu yra jvairios ir praktikoje pasitaiko keli ry§io uzmezgimo variantai (zr. 15 pav.):

@ Startuoliu mugés/konkursai
i Kitu rekomendacijos

Fondo vadybininku paieska
@ Startuolizi kreipiasi patys
@ KITA (prasome jradyti:

15 pav. Investuotoju kontakto uZmezgimo su startuoliu badai
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I§ diagramos (Zr. 15 pav.) matome, kad dazniausiu atveju investuotojai uzmezga kontaktg su
startuoliais specialiose startuoliy mugése ar konkursuose (30% tyrimo dalyviy atsakymy). Siy mugiy
metu startuoliai pasiruosia prisistatymus (angl. pitch) siekdami sudominti investuotojus savo verslo idéja
ir kuriamu produktu ar paslauga. Fondo vadybininky paieska ir kity fondy ar individualiy asmeny
rekomendacijos sudaro po 20% investuotojy balsy, o tyrimo dalyviai, kitus galimus variantus uzmegzti
kontakta su startuoliu jvardino: kontakto uzmezgimas bendradarbiaujant su kitomis organizacijomis
(pavyzdziui, ,,Startup Lithuania®“ ar ,,Investuok Lietuvoje®), specialius kontakty mezgimo renginius
(angl. networking event), kuriy tikslas yra skatinti bendradarbiavima B2B sektoriuje, megzti pazintis ir
ieskoti partneriy arba investuotojams patiems atlikus tyrimg ir paieska, siekiant rasti jiems labiausiai
tinkancius startuolius, atsizvelgiant i jy paciy koncentruojamasi veiklos sektoriy, kurie biity naudingi ir
kurty pridétine verte jy veiklai. Tik 10% tyrime dalyvavusiy investuotojy teigia, kad startuoliai yra patys
linke kreiptis ] investuotojus. Tai tik parodo, kad startuoliai ne visada drjsta pasinaudoti investuotojy
pagalba arba néra tam tinkamai pasiruosg¢, turi mazai ziniy apie investicijy pritraukimo galimybes ir
neisnaudoja potencialiy verslo finansavimo budy.

Atliekant tyrimg buvo aisku, kad pagrindiné tyrimo koncentracija bus | $ias startuolio veiklos
stadijas, kadangi atlikus literatiiros analiz¢ buvo pabréziama, kad rizikos kapitalo fondy veiklos kryptis

yra orientuota biitent  $iy stadijy startuolius:

. Seéklos stadija;
. Ankstyvoji stadija.

Kaip galime matyti diagramoje (zr. 16 pav.) biitent | $ias startuolio stadijas susitelkia didZiausia
dalis rizikos kapitalo fondy investicijy. Pasak investuotojy, daugiausia investicijy suteikiama
ankstyvojoje stadijoje — 40 % respondenty pasirinko §j atsakyma ir séklos stadijoje — 30 % respondenty
balsy. Vélesnése stadijose veikiantiems startuoliams dazniausiai yra skiriama kelis kartus didesné
investicijos ir vélesnése stadijose startuolis dazniausiai geba generuoti pinigy srautus, ypac jei prie jy

valdymo prisideda investuotojai.
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@ Seklos stadija (iki 1 metu)
@ Ankstyvoji stadija (1-3 metu)
O Vélyvaoji stadija (3-5 metu)

@ |3&jimo | rinka stadija (daugiau
nei 5 mety)

16 pav. Rizikos kapitalo fondy investavimas konkreciose startuolio stadijose

Analizuojant anketinés apklausos duomenis pastebima, kad séklos stadija yra maZiau patraukli
investuotojams ir labiau rizikinga, nei ankstyvoji stadija, kadangi Sioje stadijoje turima tik verslo idéja
ir i8skirtiniais atvejais — produkto prototipas. Taciau, kaip ir daugumai investuotojy, rizikos kapitalo
fondy atstovams yra svarbu produkto ar paslaugos pardavimai, investicijy atsiperkamumas, todél
ankstyvojoje stadijoje esantys startuoliai labiausiai patenkina rizikos kapitalo fondy likescius. [vertinus
startuoliy veiklos rezultatus séklos stadijoje, investuotojai gali imtis didesniy veiksmy pirminéje
startuolio stadijoje, prisidedant prie startuolio veiklos valdymo, veiklos vertés kiirimo ir veiklos procesy

tobulinimo.

Vertinant startuoliy veiklos sritis, kurios yra patrauklausios investuotojams buvo pastebétos
panaSios tendencijos su startuoliy skaiCiaus didéjimu, lyginant: startuoliy skaifiaus didé¢jima,
konkrecioje veiklos srityje ir investuotojy démesio susitelkimg konkretiems veiklos sektoriams.
Skritulinéje diagramoje (zr. 17 pav.) iSryskéja veiklos sektorius, kuris uzima lyderio pozicija ir biitent

Sis sektorius yra linkes augti ir ateityje:
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\‘/m
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= |T sritis m Paslaugos = Medicina = Energetika = Skaitmeniné reklama = Biotechnologijos

17 pav. Investuotojuy daZniausiai pasirenkamos veiklos sritys

Kaip galime matyti pateiktoje diagramoje (Zr. 17 pav.) IT sektorius (60%) iSryskéja labiausiai i$
visy veiklos sri¢iy, biitent Siai veiklos sri¢iai investuotojai ir skiria daugiausiai démesio ir investicijy.
Taip pat, trys kiti veiklos sektoriai sulauke panasaus susidoméjimo (po 30% balsy) yra biotechnologijos,
skaitmeniné reklama ir paslaugy sektorius. Siuose sektoriuose matomos didziausios perspektyvos ir
paklausa rinkoje. Maziausio susidoméjim sulauké energetikos sritis (10% respondenty balsy), kadangi
Sioje srityje veikiantiems startuoliams dazniausiai reikia dideliy investicijy, kuriant technologiskai
naujus ir inovatyvius produktus, imoniy veiklai efektyvinti. Lietuvos atveju, néra tiek daug energetikos
srityje veikianciy startuoliy ir jmoniy, gebanciy finansuoti startuoliy veiklg bei susidométi startuoliy
kuriamais produktais, todél Siame sektoriuje néra rySkaus augimo. Medicinos sritis (20%), taip pat
sulauké maziausiai balsy, kadangi medicinos reitkméms inovatyviai technikai kurti reikia kelis kartus

daugiau investicijy, o daznu atveju investuota didelé suma neatsiperka.

Anketinés apklausos metu tyrimo dalyviams buvo pateikta teoriSkai pagristas ir i§ atliktos
literatiros analizés iSskirtas startuolio bruozy rinkinys, kurj reikéjo vertinti tyrimo dalyviams -
investuotojams.

Kaip galime pastebéti, Sioje diagramoje (zr. 18 pav.) iSrySkéjo trys esminiai veiksniai, kurie
labiausiai lemia investuotojy apsisprendimg investuoti j pasirinktg startuolj — idéja ir jos perspektyvumas

rinkoje, komandos kompetencija ir investicijy atsiperkamumo laikas.
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18 pav. Investuotoju iSskirti veiksniai, kurie labiausiai lemia jy apsisprendimg investuoti

Kitaip nei startuoliai, investuotojai pasirinko gerokai daugiau veiksniy, kurie jtakoja juy
apsisprendimg investuoti. Taciau vertinant visy pateikty startuoliy veiksniy svarbumg, maziausiai
démesio investuotojai teikia verslo socialiniam atsakingumui, kur 4 i§ 10 investuotojy - respondenty
jvertino § veiksnj, kaip visiSkai nesvarbiu. Tai pat, vienas i§ maziausiai reikSmingy veiksniy yra
komandos asmeniniy investicijy dydis ir jy buvimas, net 3 i§ 10 investuotojy — respondenty teigia, kad
tai jiems néra svarbu. Taip pat, 2 i§ 10 investuotojy iSskyrée, kad atsirandancios startuolio veiklos rizikos
ir jy sprendimas jiems yra visiSkai nesvarbios ir tai nejtakoja jy apsisprendimo investuoti. Visgi
investuotojai bendradarbiavimo pradzioje dalinasi savo ,.know-how* ir prisideda prie jimonés valdymo,
todeél jy déka yra sumazinamos ir galimos atsirandancios rizikos startuolio veiklai.

Pateiktoje diagramoje i8rySkeéje patys svarbiausi veiksniai, kuriuos anketin¢je apklausoje jvertino

investuotojai yra Sie (zr. 19 pav.):
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Idéja ir jos
perspektyvumas rinkoje

Komandos
kompetencija

Investicijy
tsiperkamum
laikas

19 pav. Svarbiausi startuolio veiksniai, jtakojantys investuotojuy apsisprendimg investuoti i pasirinkta
startuolj

Idéja ir jos perspektyvumas — §] veiksnj pasirinko 100% tyrimo dalyviy, kaip patj svarbiausig
veiksnj siekiant pritraukti investicijas. Startuoliams siekiant jsitvirtinti rinkoje privaloma turéti verslo
idéja, kuri yra nauja, iSsiskirianti i§ esamy ir gebés spresti realias problemas susikloscCiusias rinkoje.
Aktuali idéja dabartingje rinkoje tampa labiau vertinama, todeél tai leis pasiekti didesne¢ rinkos dalj,
padidinti imonés vertg ir jgyti galimybe pléstis ] tarptautines rinkas.

Komandos kompetencija — apie 78% tyrime dalyvavusiy investuotojy i$skyré §j veiksnj, kaip
lemiantj investicijy pritraukimo galimybg. Investuotojams yra svarbu, kad startuolio komanda sudaryty
specialistai, puikiai iSmgnantys startuolio verslo idéja ir turintys aiSkig verslo vystymo strategija bei
verslo plang. Startuolio komanda turi gebéti ne tik kurti produkta, bet ir gebéti tinkamai komunikuoti
apie kuriamg produktg ir jo naudas rinkoje.

Investicijy atsiperkamumo laikas — 78% tyrimo dalyviy pasirinko §j veiksnj, kaip lemiantj
investavimo pasirinkima. Investuotojams yra svarbu, kad jy investicijos atsipirkty, kaip jmanoma
greiciau, per kuo trumpesnj laikg. Tai jtakoja startuolio komandos veiksmai, investuotojy prisidéjimas
prie startuolio valdymo ir vertés didinimo bei tinkamas laikas rinkoje.

Taip pat, respondentai pabrézé, kad yra itin svarbus ir technologijos naujumas (taip teigia apie
67% respondenty), greitai besikeiciancioje rinkoje svarbu biiti rinkos lyderiu, tod¢l kuriant naujausia
technologija bus jgytas didesnis konkurencinis pranasumas ir bus jgyta didesné startuolio verté.

Vienoda kiekj respondenty balsy (apie 67%) surinko ir Sie veiksniai, kurie taip pat turi didel;
poveikj apsisprendimui investuoti j startuolj — tinkamas idéjos istestavimas su vartotojais ir Klientais,
kas padés uztikrinti produkto ar paslaugos kokybe bei suteiks galimybe jvertinti poziiir] i startuolio
kuriamg produkta/paslauga, kokybiskas verslo planas ir vystomo projekto jvertinimas — verslo vystymui

kokybiSkas verslo planas yra privalomas, siekiant tikslingai kurti produkta ar paslauga, tai suteiks
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pridétine verte startuoliui ir suteiks mazesne rizikg investuotojams, kadangi jiems bus labiau suprantami
startuolio tolimesni veiksmai. Taip pat, laukiama investicijy grqza — investuojant rizikos kapitalo fondai
siekia ne tik kuo grei¢iau sulaukti investicinés grazos, taciau siekia ir jg maksimaliai padidinti, todél
investuotojy kiSimasis j startuolio veiklg yra neiSvengiamas. Investuotojams yra itin aktualu ir startuolio
produkto ar paslaugos rinkos apréptis bei eksporto galimybés, kadangi tai leis prognozuoti galimg
investicijy grazos dyd; ir prisidédami prie startuolio valdymo investuotojai galés tikslingiau nukreipti
startuolj siekiant pasiekti didesne rinkos dalj ir galimybe eksportuoti kuriamg produkta i uzsienio Salis.
Konkurencija rinkoje — rinka nuolatos keiciasi, todél alternatyvy kuriamam produktui atsiranda nuolatos
ir greitai, investuotojams naudinga, kad investuojant j startuolj produktas biity visiSkai naujas ir
konkurencija biity, kaip imanoma mazesné, tokiu atveju startuolio produktas biity lyderis rinkoje ir turéty
auksta verslo verte. Apie 67% respondenty pasirinko ir tai, kad jie atsizvelgia | jmonés teisinius aspektus
— investuotojams yra aktualu, kad startuolis savo produkta biity uzpatentaves ir apsaugojes nuo galimo
kopijavimo, kas leidzia zenkliai sumazinti investicing rizikg. Ypatingai tokios apsaugos priemones turi
biiti taitkomos IT srityje, kadangi $i veiklos sritis, kaip jau iSskirta anksciau, yra viena perspektyviausiy
ir populiariausiy $iuo metu rinkoje.

Svarbu i$skirti ir startuoliy daromas klaidas, kurias pastebi investuotojai ir kurios neigiamai
veikia investicijy pritraukimo procesg ir yra klititys tolimesniam startuolio vystymuisi. Diagramoje (Zr.
20 pav.) isskirtos investuotojy dazniausiai pastebimos klaidos, kurias daro startuoliai prie§ kreipdamiesi

1 investuotojus:

@ Ferdidelg koncentracija | idéla
@ Démesio komandos
formavimui stoka

Megebéjimas atskleisti
startuolio potencialo

@ ‘Verslo plano nebuvimas

@ MNegebéjimas pateikti save
idéjosfivertinti riziky

@ Savo verslo modelio
nesupratimas

@ KITA (prasome jrasytil;

20 pav. Startuoliy daZniausiai daromos klaidos prie$ kreipiantis i investuotojus

Kaip matyti diagramoje (zr. 20 pav.), net 50% apklausoje dalyvavusiy investuotojy iSskyré
esmine klaida, kurig daro startuoliai, pries kreipdamiesi | investuotojus, tai — startuoliy negebéjimas
tinkamai pateikti savo idéjos bei jvertinti galimy riziky verslo vystymo eigoje. Po vienoda kiekij
respondenty balsy (20%) surinko taip pat itin svarbios startuoliy daromos klaidos — verslo plano
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nebuvimas arba netinkamai parengtas verslo planas. Taip pat, 10% respondenty buvo svarbu, kad
startuolis gebéty atskleisti produkto potencialg. Biitent Sios startuoliy daromos klaidos sukuria
didziausias klititis startuoliams ir gali privesti prie neigiamy pasékmiy, kaip sunkumy randant

investuotojus ar netgi vesti prie startuolio zlugimo.

Galime teigti, kad investuotojams apsisprendimg investuoti jtakoja gerokai daugiau veiksniy, nei
kad iSskyré startuoliai. Taip pat, pastebimas ir iSskirty veiksniy nesutapimas. Investuotojy isskirti, kaip
svarbiausi veiksniai lemiantys imvestavimo apsisprendimg — idéja ir jos perspektyvumas, 0 svarbiausia,
gebéjimas spresti aktualig rinkai problema, komandos perspektyvumas ir investicijy atsiperkamumo
laikas, kuris investuotojams yra itin svarbus ir turi bati kaip jmanoma trumpesnis. Tolesnéje skyriaus
eigoje interviu dalyviy suteikta informacija papildysime investuotojams aktualiausius startuoliy

veiksnius, jtakojancius apsisprendimg investuoti.

4.3. Veiksniy pagrindimas i$ interviu dalyviy perspektyvos

Siekiant patvirtinti ir patikslinti anketinés apklausos duomenis buvo atliktas giluminis interviu.
Skirtingy veiklos sri¢iy investuotojai papildé informacija apie svarbiausius startuoliy veiksnius,
labiausiai lemiancius apsisprendimg investuoti.

Interviu dalyvio 1§ Izraelio patirtis ir atsakymai apie veiksniy, lemian¢iy investicijy pritraukima,
svarbg kiek skyrési nei anketinéje apklausoje investuotojy iSskirty veiksniy. Buvo teigiama, kad
startuolio veikloje idéja néra pats svarbiausias aspektas, todél veiksnius, lemiancius startuolio investicinj
patraukluma, iSskyré, kiek kitokiu eiliskumu ir svarba, nei anketinés apklausos dalyviai: startuolio
komanda ir jos kompetencijos, tinkamas laikas rinkoje (angl. timing) ir tik po to — verslo idéja. Interviu
dalyvio 1§ Izraelio pasteb&jimas dél tinkamo laiko rinkoje kiek skyré nuo lietuviy investuotojy atsakymy,
kadangi jie to nejtrauke, kaip vieno esminiy dalyky investavimo procese.

Lietuvos rizikos kapitalo fondo atstovas interviu metu pagrindé¢ auks§¢iau minétuosius anketinés
apklausos dalyviy iSskirtus veiksnius, patikslindamas, kad koncentracija | idéja neturi biti pati
svarbiausia startuolio veikloje, svarbiau yra, kas ir tiesiogiai koreliuoja su pacia idéjos sagvoka —
startuolio idéjos, verslo plano gebéjimas spresti vinkoje tuo metu svarbiq ir aktualiqg problemg. Bitent
Sis veiksnys interviu dalyvio iSskirtas kaip pats svarbiausias veiksnys ir ] tai labiausiai atsizvelgia
investuotojai prie§ bendradarbiaujant su startuoliu. Prie iSskirty investicijy pritraukimg lemianciy
s¢kmés veiksniy svarbu paminéti ir startuoliy veikiancio prototipo turéjimg.

Taip pat, galime pridéti, kad investuotojai taip pat pamingjo, jog jie atsizvelgia ir j verslo jkiiré¢jo
turimg patirt], gebéjimus, kiek ir kokios praktikos jis yra tur¢jes prie§ kuriant startuolj ir kaip gerai

1Smano sritj, kurioje vystys nauja produkta ar paslaugg.
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Interviu dalyviai taip pat pabréz¢, kad dauguma startuoliy nemoka tinkamai iSkomunikuoti savo
produkto savybiy, naudos klientams ir kokig problema jie sprendzia, kurdami savo produkta. Interviu
metu apklaustyjy investuotojy minéti startuoliy daromi veiksmai, kurie mazina galimybe pritraukti
investicijy — koncentracija ne j produkto vystymq, o j siekiamqg gauti pelng, taip pat produkto, kuriuo
yra sprendziama rinkoje aktuali problema verté turi buti pamatuojama, kadangi rizikos kapitalo

fondams yra svarbu matyti potencialg rinkoje ir galimybes didinti startuolio veiklos verte.

Svarbu pabrézti, kad investuotojai renkasi startuolius, j kuriuos nori investuoti ne tik pagal
rinkoje esancias tendencijas, taCiau ir pagal ta veiklos kryptj, kuri jiems patiems yra aktualiausia. Jei
rizikos kapitalo fondo pagrindinis investuotojas veikia vienoje konkrecioje srityje, jam aktualiausi bus

tie startuoliai, kurie gali pagerinti investuotojo veiklg ir prisidéti prie verslo inovatyvumo didinimo.

Treciasis interviu dalyvis papildé, kad startuoliy teisiniai aspektai taip pat yra labai svarbu, ta¢iau
Lietuvoje jmoniy/jaunyjy versly, kurie ryztasi investuoti j technologiniy sprendimy patentavimus yra
labai mazai. Treciojo interviu dalyviy praktikoje pasitaiké vos keli atvejai, kurie turéjo patentuotg idéja,
taip yra todél, kad toks teisinio saugumo aspektas yra per brangus jauniesiems verslams. Jaunieji verslai
uzpatentave savo verslo id¢ja suteikia investuotojams mazesn¢ investicing rizikg ir sukuria didesne
pridéting verte verslui. Kaip svarbiausig veiksnj interviuojamasis isskyré - kompetetinga komanda ir jos
gebéjimas adaptuotis padarius klaidy startuolio veikloje, tada idéja ir jos perspektyvumas, produkto
aktualumas ir treciasis veiksnys, kiek papildantis investicijy atsiperkamumo laika - ekonominis projekto
gyvybingumas, ekonominis pagristumas. Taip pat i$skirtas bendras produkto gebéjimo augti laikas ir
potencialas vystytis rinkoje (angl. scalability), tai néra tiesiogiai susij¢ su investicine graza, tai yra

bendras startuolio augimas. Investuotojai siekia ir nori, kad jis biity kaip jmanoma trumpesnis.
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"svarbu, kad komanda turéty $ias tris savybes:
intelligence, energy ir integrity";

— Startuolio komandos perspektyvumas "komandos nariai turi turéti tinkamas Zinias ir
gebéjimus kurti startuolio produkta, komandoje

turi bati balansas - ne tik techniniai atstovai, bet ir
vadybiniy gebéjimy turintys asmenys".

"startuoliams nereikia kurti produkto, kurj poto
reiks "stumti" j rinkg, o turi kurti realy sprendimg,
kuris spresty aktualia rinkoje problema";

Startuolio idéjos ir jo kuriamo
— produkto/paslaugos aktualios
problemos realus sprendimas

"daznai startuoliai patys susikuria problema, kurig
sprendZzia, taciau i$ tiesy rinkoje tokios proviemos
néra arba ji néra aktuali".

"investuotojams aktualu, kad jdétos investicijos
atsipirkty jiems kuo greiciau, ypac aktualu

— Investicijy grazos atsipirkimo laikas startuolio "scalability"";

"atsipirkimo laikas yra itin svarbus, tadiau galima
tai bty jvardinti ir visu projekto gyvybingumu".

"startuoliams turi bati svarbu paziaréti, kaip rinka
reaguoja j jy kuriama produkta ir ar tikrai jiems
reikia tokio produkto";

investicinj patraukluma

Produkto istestavimas rinkoje, rinkos

jvertinimas

"rinkoje turi bati susiformaves tinkamas laikas
(angl. timing) startuolio kuriamam produktui, o
tada ypatingai svarbu jvertinti rinkos poZiurj j
produkta".

Veiksniai, lemiantys startuoliy

21 pav. Kokybinio tyrimo — interviu rezultaty analizé¢, duomeny kodavimas

Siekiant papildyti ir i$skirti svarbiausius interviu duomenis, buvo atliekamas duomeny
kodavimas, kuomet gauta interviu informacija buvo suskirstoma j: kategorija, subkategorijas ir jy
pagrindimg (zr. 21 pav.) Visuose interviu startuolio komandos perspektyvumas ir kompetencija buvo
i§skirta, kaip vienas svarbiausiy veiksniy j kuriuos atsizvelgia investuotojai. Komanda turi gebéti ir
tinkamai adaptuotis prie visy pokyciy rinkoje, startuolio veikloje ir padarius Klaidy vystant produktg.

Startuolio idéjos perspektyvumas, investuotojams papildzius galima papildyti, kad tai idéja
gebanti spresti realiq ir aktualiq problemgq rinkoje interviu dalyviy (Zr. 4 prieda) buvo isskirtas, kaip
antras pagal svarbumg veiksnys. Daznu atveju startuoliai daro klaidg, manydami, kad jie kuria produkta,
kuris bus naudingas visiems ir kurs pridéting verte, taciau jie neatsizvelgia, kas Siuo metu yra
aktualiausia rinkai ir kokios i$ tiesy yra susiformave problemos. Rinkoje svarbus tinkamai pasirinktas
produkto jvedimo laikas (angl. timing), kuris daznu atveju ir lemia startuolio veiklos pasisekimg ir
sukuria mazesn¢ rizikg investuotojams.

Investicinés grqzos atsipirkimas — veiksnys, kur] pamin¢jo kiekvienas investuotojas.
Investuotojams ypatingai svarbu, kaip greitai gali augti startuolis ir kokj potencialg vystytis jis turi (angl.
scalability) ir tuo paciu, uzauginti investicing graza per kuo trumpesnj laika (zr. 5 priedg). Laiko
faktorius investicijy atsiperkamume yra itin svarbus, kadangi nuo jo priklauso investuotojy finansiniy
sprendimy rodikliai, laiko faktorius tiesiogiai koreliuoja su patiriama rizika, kuo investicijy

atsiperkamumas greitesnis, tuo mazesng investicing rizikg patyré investuotojai.
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Produkto istestavimas rinkoje ir rinkos jvertinimas. Investuotojams labai svarbu, kad pries
kreipdamasis dél investicijy, startuolis biity tinkamai pasiruose¢s ir jvertings savo kuriamo produkto
poreikj rinkoje. Atlikus pirmuosius pardavimus ar tiesiog apklausus potencialius klientus jvertinamas
realus produkto naudingumas, jvertinamas potencialas rinkoje, plétros galimybés ir galimai
paskaiCiuojami finansiniai rodikliai, kas leis turéti stipry pagrindg prieS kreipiantis ] investuotojus,
kuriems bus aktualu jvertinti turimus veiklos rodiklius ir paskaiciuoti investicing rizika.

Atsizvelgus ] interviu dalyviy iSskirtus veiksnius, lemiancius investicijy pritraukimo sékme bei
pateiktas startuoliy daromas klaidas, pries kreipiantis j investuotojus dé¢l galimybés gauti investicijy,
galima teigti, kad investuotojams yra svarbiausia: komanda, kuri turi biiti ne tik motyvuota, bet ir
kompetetinga kuriant startuolio produkta, svarbu, kad startuolio vystomas produktas bity aktualus
rinkoje ir spresty realias problemas, kas leis sékmingiau jsitvirtinti rinkoje. Taip pat, trumpas investicijy
atsiperkamumo laikas, kas tiesiogiai koreliuoja su startuolio verte, potencialu pléstis rinkoje bei tinkama
startuolio veiklos strategija, leidziancia pasiekti i$¢jimo i rinka stadijg ir pasiekti didZiausig verte bei
investicinj atsiperkamumg ir interviu dalyviai papildé, kad labai svarbu, jog startuolis turéty kuriamo
prototipo ar produkto rinkos jvertinimq, produkto istestavimo su rinka rezultatus, kas leis jvertinti rinkos

poreikj kuriamam produktui ar paslaugai.

4.4. Veiksniy, lemianciy startuolio investicinj patraukluma, palyginimas ir
pagrindimas

Ivertinus visy tyrimo dalyviy iSskirtus veiksnius galime pastebéti, kad tyrimo eigoje iSryskéjo
esminiai startuoliy veiksniy, kurie sutampa tarp visy tyrimo dalyviy, taciau skirtingos tyrimo grupés

iSskyré ir veiksnius, kurie nesutapo tarp tyrimo dalyviy atsakymy (zr. 22 pav.):
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Skirtingy tyrimo grupiy isskirty veiksniy,
lemianciy startuoliy investicinj patraukluma,

palyginimas

Startuoliai, pritrauke i ticil Wmﬂmt&m Investuotojai (interviu)
(anketing apklausa)

|

/-— Perspektyvi idéj;\ /-— Idé&ja ir ju:\\ * HKompetetinga :f\

gebanti spresti aktualia perspektyvumas rinkoje, motyvuota  startuclio
problema rinkoje; gebéjimas spresti komanda;
» Motyvuotos komandos aktualig problema; * Aktuali rinkoje idéja,
suformavimas; * Kompetetinga komanda; sprendianti realig
s Stortuolio produkto »  Investicijy problema; .
rinkos apréptis ir atsiperkamuma loikas. *  Kuwo trumpesnis
investicijy atsipirkima

galimybés jg plésti.
\\ _/ \ _,/ laikas;

*  Prototipo turéjimas ir jo

\ iStestavimas rinkoje.

22 pav. SKkirtingy tyrimo grupiy i$skirty veiksniy palyginimas

Taigi, tyrimo metu apklausus skirtingas tyrimo grupes isryskéjo veiksniai (zr. 22 pav.), kKurie
pasikartojo tarp visy tyrimo dalyviy ir kurie sutapo su literatiiroje i$skirtais veiksniais. Atitinkamai,
veiksniai labiausiai lemiantys investuotojy apsisprendimg investuoti j startuolio veiklg yra perspektyvi
idéja, gebanti spresti aktualiq problemq rinkoje ir suformuota motyvuota bei kompetetinga startuolio
komanda. Veiksniai, kurie i$siskyré tarp visy tyrimo dalyviy ir kurie nebuvo minimi nagrinétoje
literatiiroje, taciau ] Siuos veiksnius, startuoliai turi atsizvelgti, kadangi jie ypatingai svarbis
investuotojams, siekiant priimti tinkamg investicinj sprendimg - kuo trumpesnis investicijy atsipirkimo
laikas, bendras startuolio vystymosi laikas ir prototipo turéjimas bei jo iStestavimas rinkoje, svarbu
tinkamai jvertinti rinkos poreikius ir atlikti analize, 0 tai leis sekmingai didinti rinkos apréptj ir galimybe
skverbtis | uzsienio rinkas. Tyrimo metu iSaiSkéje veiksniai, labiausiai lemiantys investuotojy
apsisprendima investuoti, leis startuoliams susitelkti ties nustatytais veiksniais, tinkamai iStobulinant

savo verslo veiklg pries siekiant sékmingai pritraukti investicijas startuolio veiklos vystymui.

Tyrime sutape veiksniai parodo, kad startuoliai atsizvelgia ir tobulina tuos veiklos aspektus,
kuriuos tyrimo eigoje iSskyré ir investuotojai kaip veiksnius, lemianéius jy investavimo sprendimo
priémimg. Svarbu pabrézti, kad startuoliams aktualiausi yra veiksniai, kuriuos jiems naudinga vystyti ir
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taikyti praktikoje yra tie, kurie nesutapo tarp tyrime dalyvavusiy tyrimo grupiy iSskirty veiksniy.
Tolimesni tyrimai leisty nustatyti konkreCius startuoliy pagal individualig startuolio esama veiklos
stadijg ir veiklos sektoriy, veiklos veiksnius j kuriuos reikia atsizvelgti, pries§ kreipiantis j investuotojus,
kadangi investuotojai taip pat yra iSskiriami pagal savo veiklos sektorius, j kuriuos daZniausiai

investuoja ir kuriuose turi daugiausia patirties.

Apibendrinant galima teigti, kad i$skirti veiksniai: startuolio idéjos perspektyvumas ir motyvuota
bei kompetetinga komanda sutampa su mokslinéje literatroje iSskirtais veiksniais, todél $ie veiksniai
yra maziausiai reikSmingi. Startuoliams svarbiausi ir praktikoje pritaikomi veiksniai yra tie, kurie
iSsiskyré tarp tyrimo dalyviy grupiy ir kurie buvo jvardinti, kaip reikSmingiausi, remiantis investuotojy
suteiktais duomenimis. Veiksniai, kuriuos startuoliams naudinga taikyti praktikoje ir j kuriuos jie turi
labiausiai atsizvelgti - kuo trumpesnis investicijy atsipirkimo laikas, bendras startuolio vystymosi laikas
ir prototipo turéjimas bei jo iStestavimas rinkoje, svarbu tinkamai jvertinti rinkos poreikius ir atlikti
analize, o tal leis tinkamai didinti rinkos apréptj ir galimybe skverbtis | uzsienio rinkas. Kadangi
investuotojai priima investavimo sprendima, startuoliai turi atsizvelgti j jy keliamus reikalavimus ir

i$sikeltus likescius startuoliy veikloje.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

1. Atlikta mokslinés literatiiros ir tyrimo prielaidy analiz¢ leidzia teigti, kad literatiiroje vis dar triiksta
informacijos apie startuoliy investicijy pritraukimo procesus ir veiksnius, kurie lemia investuotojy
apsisprendimg investuoti j startuolius. Pastebima, kad literatiroje triikksta reikiamos informacijos,
kurig galima bty naudoti startuoliams, kaip gaires, padésiancias s€kmingai gauti finansavimg ir
pritraukti investicijas i8 rizikos kapitalo fondy, kurie dazniausiai ir investuoja j startuoliy veiklg. Pagal
turimus duomenis iSrySkéjo, kad investicijy kiekis 2017 metais | startuoliy veiklg Zenkliai sumazg¢jo,
lyginant su pra¢jusiais metais. Finansavimo negauna apie 70 proc. ankstyvojoje veiklos plétros
stadijoje esanéiy jaunyjy jmoniy, nes Sioje stadijoje esancios jaunosios jmonés yra pernelyg
rizikingos ir inovatyvios bankams bei neatitinka kredito jstaigy finansavimo kriterijy, todél vienintelé
galimybé tokioms jmonéms gauti finansavimg yra rizikos kapitalo fondy investicijos arba jy
alternatyvos. Biitent rizikos kapitalo fondai sutelkia visg savo démesj j startuolius, kurie rinkoje yra
dar tik séklos arba ankstyvojoje stadijoje, veikiantys pirmaisiais veiklos metais. Tokie startuoliai
neturi pakankamai ziniy ar patirties kaip sékmingai pritraukti investicijas ir kokius veiksnius reikia
iStobulinti prie$ kreipiantis j investuotojus. Pasirinkta tyrimo metodologija suteikia tinkamas salygas
atskleisti ir jvertinti startuoliy investicinio patrauklumo veiksnius, per pasirinkty ekpsertiniy tyrimo
im¢iy perspektyvas.

2. Atlikto empirinio tyrimo metu atsizvelgiant j tyrimo problema i$ keliy perspektyvy, tyrimas parodé,
kad startuoliams svarbiausia yra verslo idéja, tai pasirinko 100% tyrime dalyvavusiy startuoliy.
Daugeliu atveju jie per daug susikoncentuoja j idéja, pamirSdami kitus investuotojams svarbius
veiksnius. Antrasis veiksnys, kurj i$skyré startuoliai — pilnaverté ir motyvuota komanda. Taciau
daugeliu atvejy, startuoliy komanda néra tinkama ir kompetetinga, siekiant tinkamai iSvystyti
produkta ar paslauga. Sj veiksnj i§skyré apie 57% tyrime dalyvavusiy startuoliy, batent §j veiksnj jie
labiausiai vysto, pries kreipiantis ] investuotojus. TreCias veiksnys, kuris buvo i$skirtas startuoliy yra
produkto ar paslaugos rinkos apréptis. Startuoliams taip pat svarbu, kad rinka buty didelé ir galéty
sékmingai atlikti pirmuosius produkto ar paslaugos pardavimus, taciau daugeliu atvejy, startuoliai
nejvertina startuolio galimybeés pléstis ] uzsienio rinkas, apribodami savo galimybes tik vietinéje
rinkoje. Sis veiksnys buvo pasirinktas daugiau nei 50% tyrime dalyvavusiy startuoliy. Sékminga
plétra rinkoje ir dideli produkto pardavimai suteikty startuoliui galimybe jvertinti rinkos poreikj jy
kuriamam produktui, galimybe pateikti investuotojams konkrec¢ius startuolio turimus finansinius
rodiklius ir pirmuosius pardavimy rodiklius, kas padés investuotojams labiau jvertinti startuolio verte
ir jvertinti bisimg investicing rizika.

3. Atliktame empiriniame tyrime pastebima kiek kitokia investuotojy pozicija investavimo procese ir jy

atsizvelgiami veiksniai startuolyje prie§ priimant investavimo sprendima. Biitent investuotojy pozitris
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Siame tyrime buvo svarbiausias, kadangi jie ir priima investavimo sprendimg. ISskirti investuotojy
veiksniai tyrime, kurie labiausiai lemia jy apsisprendimg investuoti: idéja ir jos perspektyvumas,
investuotojams buvo viena svarbiausiy, taciau buvo papildyta, jog svarbu, kad idéja ir produktas bity
aktualus rinkoje, bity pateiktas tinkamu laiku ir spresty realig problemg $iuo metu susiformavusig
rinkoje. Visi investuotojai ir interviu dalyviai teigé, kad startuolio komanda yra pats svarbiausias
veiksnys, lemiantis jy norg investuoti j startuolj. Apie 78% anketinéje apklausoje dalyvavusiy
investuotojy pabrézé, kad komanda turi biiti ne tik motyvuota, bet ir privalo turéti tinkamas
kompetencijas vystyti startuolio produktq. TreCias veiksnys, iSskirtas anketinéje apklausoje, kurj
pasirinko taip pat apie 78% investuotojy yra investicijy atsiperkamumo laikas. Investuotojams yra
svarbu, kad jy investicijos atsipirkty, kaip jmanoma greiciau, per kuo trumpesnj laikg. Interviu dalyviai
papildé §j veiksnj, paminédami, kad jiems yra aktualu ir bendras startuolio vystymosi tempas ir
potencialas vystytis rinkoje (angl. scalability), kas leidzia prognozuoti galima i$¢jimg | rinka. Kiek
kitaip nei startuoliai, investuotojai iSskyré gerokai daugiau veiksniy, kurie lemia jy apsisprendimag
investuoti, jie pabrézé, kad labai svarbu, jog startuolis prie§ kreipdamasis dél investicijy jau turéty
produkto prototipg ir biity su juo iStestave rinka. Tokiu atveju, tai padéty ne tik patiems startuoliams
jvertinti savo produkto ar paslaugos potencialg, bet ir leisty investuotojams jvertinti galimas rizikas.

. Empirinio tyrimo rezultatai parodé, kad ne visi startuoliy ir rizikos kapitalo fondy isskirti veiksniai,
lemiantys startuolio investicinj patrauklumg sutapo. Abi tyrimo dalyviy grupés vienodai isskyré, kad
startuolio idéjos perspektyvumas ir jos gebéjimas spresti aktualiq rinkoje susiformavusiq problemqg bei
perspektyvi, kompetetinga startuolio komanda yra labiausiai jtakojantys veiksniai ir abiems grupéms
vienodai svarbiis. Taciau, atsizvelgiant ] tai, kad investiciniame procese visgi sprendimg priima
investuotojai, svarbu atsizvelgti ir  jy iSskirtus veiksnius, kurie nesutapo su startuoliy minimais
veiksniais. Todél kiti, taip pat aktualGs veiksniai, kuriuos svarbu isskirti yra startuolio vystymosi ir
investicinés grgzos atsipirkimo laikas, Startuolio kuriamo produkto prototipo turéjimas ir jo
iStestavimas su rinka, taip pat, startuoliai turi tinkamai jvertinti rinkq, iSsiaiskinti jos poreikius bei
tinkamai istirti produkto potencialg rinkoje, galimybes pléstis ir j uzsienio rinkas.

. Darbo eigoje iSrySkéje startuoliy daznausiai daromos klaidos prie$ pritraukiant investicijas ir tyrimo
metu i8skirti veiksniai, lemiantys startuolio investicinj patrauklumg i§ dviejy perspektyvy, leidZia
teigti, kad iki Siol startuoliai turé¢jo maZzai Ziniy ir patirties verslo vystyme, todél daznai darydavo klaidy
siekdami pritraukti investicijas. Taciau $is tyrimas leido atskleisti, esmines startuoliy savybes, kurios
yra aktualiausios investuotojams ir ] ka jie labiausiai atsizvelgia prie§ priimdami investavimo
sprendima. ISskirtos savybés leidzia pabrézti, kad startuoliai prie§ kreipdamiesi dél investicijy j rizikos
kapitalo fondus, privalo tinkamai pasiruosti bendradarbiavimo procesui. Atlikus tyrima, galima
rekomenduoti, kad startuoliai prie§ kreipdamiesi j investuotojus turi tinkamai pasiruosti savo verslo
plang: ne tik i8sigryninti 1d¢ja, taciau ir tinkamai jvertinti rinkg ir jos poreikius, iSsiaiSkinti ar jy
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kuriamas produktas ar paslauga sprendzia realig, ne paciy startuoliy iSsigalvota problema, suformuoti
tinkama komanda, neatsizvelgiant  tai, kad tai privalo biiti artimieji ar draugai, o tinkamai kvalifikuota
ir motyvuota komanda. Taip pat, jvertinus rinkg ir jos poreikius, tinkamai paskaiciuoti galimai gauty
investicijy finansinius aspektus, paruosti realig ataskaitg, kur bus planuojama naudoti gautg investicing
sumg. Taip pat, remiantis realiy praktiky duomenimis, interviu dalyviai — investuotojai iSskyre, kad
jiems svarbu yra ir startuolio teisiniai aspektai, kurie leidzia sumazinti investicing rizikg. Todél
startuoliai kuriantys produktus, kurie gali biiti lengvai nukopijuojami, turi atsizvelgti i savo produkto
apsaugojima nuo galimo nukopijavimo.

. Atlikus empirinj tyrimg galime daryti iSvada, kad gauti tyrimo rezultatai skiriasi nuo mokslinéje
literattiroje iSskirty veiksniy. Nesutape veiksniai ir tyrime dalyvavusiy investuotojy iSskirti veiksniai
leidzia suteikti startuoliams gaires, kuriuos veiksnius jie turi stiprinti praktikoje, siekiant pritraukti
investuotojy démesj ir gauti siekiamy investicijy. Startuoliai turi stiprinti Siuos veiksnius, kadangi jie
iSrySkéjo i§ anketinés apklausos rezultaty ir interviu dalyviy pateiktos informacijos, tai: kuo trumpesnis
investicijy atsipirkimo laikas, bendras startuolio vystymosi laikas ir potencialas bei prototipo
turéjimas, jo istestavimas rinkoje. Svarbu tinkamai jvertinti rinkos poreikius ir analize, kas leis

tinkamai didinti rinkos apréptj ir galimybe skverbtis j uzsienio rinkas.
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KLAUSIMYNAS STARTUOLIAMS

Kiek laiko veikia Jusy startuolis?
Iki 1 mety

1-3 metus

Daugiau nei 3 metus

Jiusy startuolio komandos nariy skaicius:
1-5
Daugiau nei 5

Jisy atstovaujamo startuolio veiklos sektorius/sritis:
IT technologijos

Marketingas/reklama

Biotechnologijos

Blockchain

Bitcoin

Paslaugy sektorius

KITA (prasome nurodyti savo veiklos sritj)

1 PRIEDAS

Kiek laiko veikiate pasirinktoje industrijoje?
Iki 1 mety

1-3 metus

3 ir daugiau mety

Kokioje stadijoje Jums pavyko pritraukti norimas investicijas?
Séklos stadija (iki 1 mety)

Ankstyvoji stadija (1-3 mety)

Vélyvoji stadija (3-5 mety)

I$¢jimo | rinkg stadija (daugiau nei 5 mety)

Kokig investiciju suma Jums pavyko pritraukti?
Iki 100 tikst.eur.

Nuo 100-500 tukst.eur.

Nuo 500 takst. - 1 min.eur.

Ar tai yra Jusy pirmasis startuolis, kurj sukiairéte?
Taip, pirmasis
Ne, jau turiu tame patirties

Kokiu buidu subiiréte dabartinij startuolj?
Turéjote 1d¢€jg ir susiradote komanda
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b)

c)
d)

a)
b)
c)
d)
€)

10.

Kartu su akademinés aplinkos kolegomis sukiiréte bendra projekta

Renginio metu

KITA (prasome jrasyti zemiau esanc¢iame laukelyje)

Kuriems veiksniams skyréte daugiausia démesio pries pritraukiant investicijas?

Verslo planui
Startuolio komandai

Startuolio jktiréjo jguidziams ir patirciai

Planuojamam pelnui

KITA (praSome jrasyti zemiau esanc¢iame laukelyje)

Kokie Jiisy manymu startuolio bruozai/veiksniai yra esminiai prie§ priimant sprendima
investuoti j startuolj? (paZymékite X tinkamame laukelyje)

kastai/technologijos
vystymo kaina

1 2 3
(Visiskai (Nei svarbu, (Labai
nesvarbu) nei nesvarbu) svarbu)
Idéjos
perspektyvumas
Idéjos
igyvendinimo

Idéjos
pateikimas

Technologijos
naujumas

Tinkamas
idéjos iStestavimas
su
vartotojais/klientais

Idéjos
apsauga

Pilnaverté ir
motyvuota
komanda

Komandos

kompetencija
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Kokybiskas
verslo
planas/projekto
jvertinimas

Laukiama
investiciju graza

Prasomas
investiciju dydis

Investiciju
atsiperkamumo
laikas

Komandos
asmeniniy
investicijuy dydis/ju
buivimas

Startuolio
produkto/paslaugos
rinkos apréptis

Eksporto
galimybés

Startuolio
verslo rizika/riziky
sprendimas

Konkurencija
rinkoje

Imonés
socialinis
atsakingumas

Imonés
teisiniai aspektai

(Jei praktikoje, sutikote ir Kkity svarbiuy veiksniy, lémusiy investicijy pritraukimo j startuolj
sékme, kurie nepaminéti 8 klausimo lenteléje, praSome jrasyti juos ¢ia):

11. Kokias Jiasy manymu padaréte klaidas savo startuolio vystymo metu iki

pritraukiant investicijas?

12. Kokiu biidu uzmezgéte kontaktq su investuotoju?
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a) Renginio metu

b) Kreipétés tiesiogiai j investuotoja

c) Investuotojas j Jus kreipési

d) KITA (prasome jrasyti zemiau esanc¢iame laukelyje)

13. Ivardinkite kelis, Jusy manymu, sékmés veiksnius, padéjusius Jums pritraukti
investicijas?

74



d)
€)
f)

a)
b)
c)
d)

a)
b)

c)

a)
b)
c)
d)
e)

a)
b)

2 PRIEDAS

KLAUSIMYNAS INVESTUOTOJAMS

. Kiek laiko veikiate, kaip investuotojas?

Iki 5 mety
5-10 mety
Daugiau nei 10 mety

2. Kokiam investuotojy tipui Jis priklausote?
Rizikos kapitalo fondas

Privataus kapitalo fondas

Verslo angelas

KITA (praSome jrasyti zemiau esanc¢iame laukelyje)

3. Kokia yra vidutiné Jusy investicija j pasirinkta startuolj?
Iki 100 tikst.eur.

Nuo 100-500 tukst.eur.

Nuo 500 tukst. - 1 min.eur.

4. ISvardinkite tris veiklos sektorius j kuriuos investuojate dazniausiai?

5. Kokiu biidu uZmezgate kontakta su startuoliais j kuriuos investuojate?
Startuoliy mugés/konkursai

Kity rekomendacijos

Fondo vadybininky paieska

Startuoliai kreipiasi patys

KITA (praSome jrasyti zemiau esanc¢iame laukelyje)

6. I kokios stadijos startuolius daZniausiai investuojate?
Séklos stadija (iki 1 mety)

Ankstyvoji stadija (1-3 mety)

Velyvoji stadija (3-5 mety)

I8¢jimo ] rinkg stadija (daugiau nei 5 mety)

7. Kokia Jusy investicijy dalis duoda teigiamg graza? (atsakymas nurodomas
procentais)

Iki 50%

Daugiau nei 50%
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8. Kokie Jiisy manymu startuolio bruozai/veiksniai yra esminiai pries priimant
sprendima investuoti i startuolj? (paZymékite X tinkamame laukelyje)

kastai/technologijos
vystymo kaina

1 2 3
(Visiskai (Nei svarbu, (Labai
nesvarbu) nei nesvarbu) svarbu)
Idéjos
perspektyvumas
Idéjos
igyvendinimo

Idéjos
pateikimas

Technologijos
naujumas

Tinkamas
idéjos iStestavimas
su
vartotojais/klientais

Idéjos
apsauga

Pilnaverté ir
motyvuota
komanda

Komandos
kompetencija

Kokybiskas
verslo
planas/projekto
jvertinimas

Laukiama
investiciju graza

Prasomas
investicijuy dydis

Investiciju
atsiperkamumo
laikas

Komandos
asmeniniy
investiciju dydis/ju

buvimas




Startuolio
produkto/paslaugos
rinkos apréptis

Eksporto
galimybés

Startuolio
verslo rizika/riziky
sprendimas

Konkurencija
rinkoje

Imonés
socialinis
atsakingumas

Imonés
teisiniai aspektai

(Jei praktikoje, turéjote ir kity svarbiy veiksniu, itakojusiy Jusuy sprendimg investuoti j

startuolj, kurie nepaminéti 8 klausimo lenteléje, praSome jrasyti juos ¢ia):

a)
b)
c)
d)
e)
f)
9)

9. Kokios yra dazniausios startuoliy daromos klaidos siekiant pritraukti investicijas?
Per didel¢ koncentracija | idéja

Démesio komandos formavimui stoka

Negebg¢jimas atskleisti startuolio potencialo

Verslo plano nebuvimas

Negebe¢jimas pateikti savo id€jos/jvertinti riziky

Savo verslo modelio nesupratimas

KITA (praSome jrasyti zemiau esanc¢iame laukelyje)

10. Nurodyti kelis svarbiausius veiksnius, jtakojancius Jusy apsisprendima investuoti:
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3 PRIEDAS
INTERVIU KLAUSIMAI (PUSIAU STRUKTURIZUOTAS INTERVIU)

Esminiai klausimai siekiant nustatyti investuotojo charakteristikq:
1. Kokio tipo investuotojas esate ir Kiek laiko veikiate kaip investuotojas?

What type of investor are you and how long do you act as an investor?
2. Kokia yra dazniausiai investuojama investicijy suma ir kokia dalis jy dazniausiai atsiperka/yra

gaunama investiciné graza?

What is the most common amount of money invested into startups activity in your country,
Israel and what part of the investment is most often paid off / is an investment return?

What amount of money venture capitalists usually invest into startups in Israel? And what
part of those investments are paid off or reach investments return?

Nukreipiantys klausimai:
3. Kaip investuotojas, | kokius veiklos sektorius investuojate daugiausiai? Kod¢l biitent tokie

pasirinkimai?

What are the most popular business sectors that investors investing the most? why do you
think there are such a choices?
4. Kaip vyksta investavimo pradzia, tiksliau tariant, kokiu biidu vyksta interakcija pacioje pradzioje
su startuoliu?

How the whole interaction begins between startup and investor in the very beginning of their
collaboration process?

Esminiai tyrimo klausimai:
5. Kokios Jums yra esminés priezastys ar lemiantys veiksniai investuoti | startuolius?

What are the main causes or determinants of investing into startups?
6. Jei Jums reikty pasirinkti tris svarbiausias savybes | kurias atsizvelgiate prie§ investuodamas ]
startuolj, kokios jos biity? Kodel?

If you should choose three the most important qualities that you have to look before investing
into the startup, what would they be? Why?

7. Ar galétuméte iSranguoti Siuos tris startuoliy bruozus ir jy jtaka Jums, prie§ investuojant ]
startuolj: idéjos patrauklumas, komandos kompetencija ir investicijy atsiperkamumas. Kodél
1Srangavote biitent taip?

8. Kokias Jiisy manymu, startuoliai daZniausiai daro klaidas, prie§ siekiant pritraukti investicijas?
Ar tai gali nukreipti juos prie Zlugimo ar visgi investuotojy pagalba visg startuolio veiklg i§ esmés
vis dar galima pagerinti?

In your opinion, where startups usually make mistakes before trying to attract investments
from the investors? Could it lead them to their business collapse, or still, with the investors help,
startup business can be improved and saved?
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4 PRIEDAS
1 INTERVIU (TRANSKRIPTAS)

Short characteristic of the interview participant:

A serial entrepreneur, innovation-ecosystem promoter and an innovation scouter. He uses vast
network to generate cooperation between Israel and many international organizations. He leads a wide
range of programs and frameworks, designed to promote entrepreneurship and innovation. A businesses
advisor. He gives lectures around the world and consults innovation promoters and eco-system
stakeholders.

A: Itis really a plessure to meet you and talk to you but before the conversation | would like
to ask how are you related with the startups and investors?

Hello, yes, so at the very begining of my carier | started some really funny business, for example,
one of my first business was related with the wool, we created this business with my girlfriend and of
course it didnt bring any profit. But | had great experience, after that | had some more businesses and
after that I started working as a business consultant of course from the market research and accounting
side. After few years | started working with real businesses, startups and investors, consulting them.
Since | got this experience | created my own consulting company and now we are working with startups,
small and medium enterprises and also investors.

A: So you know Israel startups ecosystem pretty well, right? Then | want to ask you, what
amount of money venture capitalists usually invest into startups in Israel? And what part of those
investments are paid off or reach investments return?

Well first of all the investments depends on the stage of the startup, if we are talking about first
round its around 50 thousand dollars, in the second round it is between 2 and 4 million dollars and in the
third round its between 4-10 million dollars.

And of course it depends on the sector. Average invested sum in a round is around 1,8 million
dollars.

Usually when the professional investor invest he knows that he is going to invest for example in
ten startups and five of them will fail. Five of them will fail and three of them will probably survive and
will give them back the money they invested, one of them will be pretty succesful and one of them will
have a huge success. And this is what they hope. So basically it is just a statistic. But it is important to
understand that in order to invest in 10 successful startups they are going to meet one or two thousand
startups, because they are professionals. They meet a lot of startups and trying to find the best ones, but

out of those ten ones, five will fail and three probably give them money back and one will be successful.
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If we are talking about more specific investors, for example, venture capital funds, they
investments begins from 1 million dollars. Or business angels, most of the time they are investing around
100 000 — 200 000 dollars.

A: What are the most popular business sectors that investors investing the most? why do
you think there are such a choices?

Israel is very unique. In another part of the world you can see that there are one very strong sector
and others are less strong, but in Israel all sectors are very strong. Every investor invest into every
specific thing. The big thing right now is Cyber, because we have many graduates who specificaly
focuses on that.

A: And what about bitcoins and block chains in the Israel? Is it still takes big part of the
market?

As you know between bitcoin and bloch chain there are pretty big different. Now, bloch chain is
very promising kind of technology that is going to change the world and a bitcoin use block chain in
order to be what it is. Of course, we have startups in block chain but I dont know a lot about it and how
many of them are in Israel.

A: Where most of the time the startups meet the investors?

Our startups ecosystem is great and its pretty different than the others, because we have plenty of
foreigners, so our ecosystem is like a huge mix. We have many many hackathons and events where our
startups meet their investors, so most of the time they come with their presentation, they come prepared
for the pitch and after the pitching session they start talking with the specific investors if they are
interested in them. Investors are only interested into those startups which are from the same or similar
field as the investors are.

A: Now going more deep into startups, so what are the main factors that influence the
investors to take a risk and to invest into startups?

Its the idea, team, timing, the potential market, it is a very small chance that they will be successful
in the amount of money they have right now and if the market is big and you are lowering the risk you
probably have better aquisition and it will allow you to get the investment. So you need to apply the
chances for success to a very very small, lets say less than one percent, to have a huge market and if you
get a good result, a better than the other startups you will get the investment.

Also investors are very serious about if in the startup there are people who are not afraid to take a
risks and face all the struggle they are going to see. Also, it is very important to mention that it is very
important for the investors if the startup has something already, like a prototype or something else,

maybe even their first sale.
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A: Some of the lithuanian investors mentioned that they are also interested into the term on
the investments return, what is the situation in the Israel with that?

It is also important but its not the main thing what they are interested the most.

A: What are the biggest mistakes that startups do before trying to get the investments from
the investors?

Ohhh, they do a lot of mistakes, a lot of... they focus mainly only on the technology and not into
the market, and then they come to the investors and they presenting some algorithms and they dont
understand what are they talking about, they decide to bring wrong people to the team, they come not
prepared to the investors without business plan or even without prepared for the pitch and in this case
pitching is very important. In some cases they also doesnt have synergy between themselfs, for example,
they have a lof of engineers but not even one knows how to talk of ourself. They come in a stage when
the technology is not ready enough, their timing is wrong , they think that they have huge potential but
they dont. The investors tell them that they know about ten other startups that do similar things in the
market already, so they make a lot of mistakes and face a lot of problems...

A: You know, | was reading in one lithuanian article that most of the startups are
consentrating into idea way too much and they forget about the other things, what do you think
about it?

Well the idea is not that important as people think, because the idea is going to changing a lot of
times because when you hit the market you understand that there are a lot of things that you have not
thought about it. When you are starting a startup you are starting something that no one really thought
before. Okey, lets say | created something that you never thought before.

So idea is not that important because it is going to change at least five times.

A: So if you would need to rank those three criteria: the idea, the team competence and...

Number one will be team, number two will be the timing, number three is the situation in the
current market, number four is the idea of the business, number five will be the business model or a plan
and the last one, its five or six | dont remember the counting, would be the financial aspects.

A: And the last question just to imagine, how big is the startups ecosystem in Israel, because
in Lithuania we have only 380 startups?

In Israel there are 20 thousand of Startups, 5000 are already established as a company. No worries

soon you will reach bigger numbers, you just need some time.

Interview duration: 23mins

81



4 PRIEDAS

ANTRASIS INTERVIU

Trumpa tyrimo dalyvio charakteristika — neseniai jkurto rizikos kapitalo fondo atstovas.

Dazniausiai investuoja j energetikos sritj, technologinius startuolius.

Kokiam fondui priklausote ir dirbate?

Viename i$ naujai jkurty lietuvisky rizikos kapitalo fondy (neatskleidziamas fondo pavadinimas)
Kiek laiko dirbate Sioje srityje, keliu mety patirtj?

Dar tik kelis ménesius. Ilgg laikg dirbau viename Startup’e, taip pat savo magistro darbg raSiau
panasia tema — rinky palyginimas, jvedant naujg rinkos dalyvj j pasirinktas Salis. Lyginau dviejy
Saliy rinkas.

Ar Jusy atstovaujamas fondas yra rizikos kapitalo fondas?

Taip. Tai yra corporate rizikos kapitalo fondas.

Kuomet pradedate bendradarbiauti su startuoliais ir investuojate j juos, kokias daZniausiai
sumas investuojate?
Pre-seed stadija — idéja. Néra griezty taisykliy kokia tai turi biiti pinigy suma.

Imi visg visumg idéjos ir matai kiek yra brangus tas startup’as.

Yra veiksniy visuma, kuri ir lemia tg pingy suma.

I juos investuojame apie 10000 tikstanciy eury ir toliau matome, jei yra poreikis, dar
investuojame.

Pavyzdziui, dabar esam pasiras¢ kelias sutartis ir pavyzdziui, suteikiam startuoliams tris
meénesius nemokamas buhalterines paslaugas. Taip pat suteikiame Google prieiga prie cloud
duomeny talpyklos, kreditus, kuriuos gali naudoti. Turim marketingo specialisty, kurie gali

padéti su marketingo strategija.

»Seed” stadija, lietuviskai seklos stadija, milsy atveju ten jau yra brandesni startuoliai jie jau turi
savo komandas, turi jau savo produkty ir jie jau ieSko kur jie gali pléstis arba jau turi sale‘us
(pardavimus). Cia irgi grieztos ribos néra. Tai ¢ia yra investicija, bent jau masy fondy, kaip ir
standartas yra trys Simtai tiikstanciy. Tiesiog su miisy pagrindiniu investuotoju sutartyje esame
pasirase, iki trijy Simty tiikstan¢iy mes patys sprendziame, jeigu reikia didesnés investicijos negu
trys Simtai tiikstanciy eury, tuomet mes einame | ,supervisory community* ir reikia tuomet to
investuotojo pritarimo. Basic standartas yra apie 300 tiikstanciy. Pinigams nejautrus startup‘as
kuriam, kaip pavyzdziui su IT programomis. Pinigy jiems Sioje stadijoje daug nereikia, tad
galime jiems maziau duoti, bet 300 tikstanciy eury yra standartas. Bet tai daznai ,,Seed stage*
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neuzdaro, ¢ia daznas atvéjis biina, tai biina tik investicinio raundo dalis. O jeigu tai yra C roundas,
pavyzdziui jie jau generuoja milijong (iSversti- raisini), mes pavyzdziui po tris Simtus tukst. eur.
suteikiame, pavyzdziui pasiiilome prisijungti iSorinius investuotojus, investicijy dar 300
tiikstanciy eur. prideda, po to kiti, tokie kaip* verslo angelai* po dar 200 tiikstanciy eur. prideda.
Vietoj to kad, vienas investuotum milijong ] startuolj, tu investuoji su keliais investuotojais ir
taip pasidalini rizika. Jeigu tokia investicija biina nesé¢kminga, tai zinai kad vietoj milijono

prarandi tik 300 taktstanciy eur. Geriau suinvestuoja daugiau investuotojy ir taip sumazini rizika.

Lietuvoje pagrindas yra $ios dvi stadijos j kurias investuojate?

Taip. Dazniausiai mes koncentruojamés j Sias dvi stadijas, poto yra kitos investavimo stadijos,
bet ten yra jau generuojamos didelés apyvartos ir spartus plétros tempas, tai ten investuojamos

didelés sumos, po 2-5 milijonus eury, vélesniame etape 10 milijony ir panasiai.

Kokios Lietuvoje populiariausios veiklos sritys i kurias investuojate?

Kadangi svarbiausias fondo valdytojas, pas mus $iuo metu pagrindinis investuotojas yra X, tai
mes ieSkome ty tokiy bendry salyCio tasky kur buty abiem Salims naudinga. Naudinga
startuoliams ir naudinga mums, kad bty tas startuolis j kurj investavo labiau sékmingas ir tai
paciai X, kad jie galéty gauti galbiit kokj naujg potencialy produkta arba nauja technologija is to
startuolio. Mes koncentruojames ] energija arba kas susije su ja dél to, kad mes tada galime
pasitlyti ne tik pinigus bet ir ,networking‘a‘, prisid¢jima prie valdymo, prototipo ar produkto
iStestavima, kad ten pavyzdziui pasiimam startuolj kuris yra technologinis, veikla susijusi EU
elektra. Mes investuojam ] ji pavyzdziui 300 tiiktstan¢iy eury ir suvedam su X jmone. Jie su X
gali pasidaryti produkto iStestavimg. Jeigu viskas veikia, mes tuomet turime didelj potenciala.
Tarkim, X jmoné turi 2 milijonai vartotojy, patikrina produkta, jvertina ir tada kuo puikiausiai

gali eiti | Vakary Europos rinkas ir visame pasaulyje.
Tokiu atveju ne tik pinigus investuojate, bet ir fondo Zinias (know-how). Tiesa?

Yra ne tin finansinis aspektas, bet ir strateginis, nes jeigu tu turi gerg startuolj, tai jie daznai patys
pinigy nesurenka. Jie susiranda strateginj investuotoja, tas kuris gali duoti klientus, atidaryti
rinkas ir panasiai.

Atsirenkate tik stipriausius startuolius j kuriuos norite investuoti, taip?

Tai taip, mes ir norime tik j stiprius investuoti. Mes turime susikiire savo didele pridétine vertg,

kurig mes reklamuojame, todél ir renkames tik geriausius startuolius.
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Viename i§ straipsniy teko pastebéti, kad daugeliu atveju idéja yra pervertinama, nes
kartais startuoliai susikoncentruoja ties idéja, bet pamirsta visus Kitus svarbius dalykus.

Ar pritariate Siai minc¢iai?

Taip, pritariu. Startuoliai yra linke susigalvoti savo problemg tada susikoncentruoja ir tada
sprendza bei daro kazkokia platforma, prietaisg arba programa. Bet jie nepasizidiri ir nejsivertina,
kokig problemg jie sprendzia ar ji egzistuoja ar ji aktuali ir ar ta programa tiek didelé, kad
pavyzdziui yra toks prietaisas ir jo kaina ar jis atneSa naudg ar jis atsiperka. Pavyzdziui, yra
programa kuri kainuoja 200 eury, tu nusiperki jg ir jsidiegi. Nusipirkes ir jsidieges atsidarai ir
ziuri ka ji tau duoda. Gali kazkokia programg atsidaryt, pasiziiiréti dominancia informacija,

panarsyti.

Bet tada tu noréti, kad nusipirktas produktas tau atsipirkty, sutaupyty laiko ar pinigy, suteikty
sauguma, suteikty dziaugsma, sukurty norimg pridétine verte. Nes kitaip, kam pirkti daiktg kuris
kainuoja 200 eury ir kurj jsijungti viena kart per ménesj ir kuris tau niekada neatsipirkty.
Investuotojas tokiuose produktuose nemato rinkos, Lietuvoje surastum galbtit 50 tokiy asmeny,
kurie susidométy ir jsigyty tokj i$skirtinj produkta, bet ir tai pries tai iSleides labai daug pinigy |
vieSinimg, kad zmonés suzinoty apie tokig programg. Europoje nerastum nei 100 tukstanciy
tokiy programy, kur tau per skirtingas rinkas kainuoty milijonus vien parduoti. Kai tg programa
parduodi, jis naudos nenesa ir tu gauni atsiliepimy viesai arba ne ir tada kiti pamato, kad ¢ia yra
nevertinga investicija uz 200 eury ir niekas neperka jos.

Tai turi kurti juntama ir apiuopiama verte vartotojui, taip?

Turi buti sprendziama reali problema su tuo produktu.

Atsizvelgiant | daugumos Lietuvoje apklaustyju rezultatus buvo iSryskéje trys
pagrindiniai veiksniai: idéja, komanda, investicijy atsiperkamumo laikas.

Ar galétum pritarti, kad investiciju atsiperkamumo laikas yra toks svarbus ir turi
priklausyti pagrindiniy veiksniy trejetui ar yra Kkitas veiksnys, kuris galétu tai pakeisti?
Saky¢iau, kad panasiai. AS gal nevadinc¢iau idéja, a§ vadinciau sprendZiama problema. Bet mintis
ta pati, todél pats Zodis reikSmeés nekeicia. Tada komanda - tu gali matyti, kai sutinki startuoliy
komanda arba vieng atstova kuris turi gera jdéja ir tu joje matai potencialg ir tikrai ja kaZkas
lgyvendins anksciau arba véliau. Bet problema ta, kad nematai komandos, kompetencijos, kurie
bty pasiSvente ties tuom dirbti, kad tai nebiity trumpas pasisedéjimas. Galime jsivaizduoti kaip
Zmogus, kuris néra programuotojas, sugalvoja programa, kurig reikia padaryti. Tokiu atveju jis
arba turi turéti stiprig komanda uz saves, arba tu jam tada turi atvesti tuos programuotojus, kurie
tai padarys. Bet su tais, kuriuos tau atveda, tai jie néra jsteigéjai, gali jiems skirti akcijas. IS dalies

spresti galima. Arba tu gali lopyti suskilusj laiva ir bandyti kazkur nuplaukti, arba gali tiesiog
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analizuot varzovus, konkurentus, nes vistiek kazkas kazka panaSaus daro. Nebent tai yra
technologinis dalykas, tada tai yra patentuojama technologija kazkokio universiteto ir yra
unikalu. Bet jeigu yra kazkokia paslauga, programa, prietaisas arba naujas panaudojimas
prietaiso tada tikrai gali tokiy rasti.

O ar jus ziurite j tokius startuolius?

Visaip zitrim. Tarkim yra Google ir yra Bings, kurj kiti naudoja, gal ir negeriausias pavyzdys,
bet tai parodo, kad yra tas pirmas kurj visi naudoja ir mazesné tos pacios srities produkcija.
Daznai taip buna, kad jeigu kazkur biina labai stiprus tai jis jsigyja tg mazesnj ir jgyja jo rinka.
Cia yra kituose pavyzdziuose, kai Europoje vienas plediasi ir jo pagrindiniy varzovy néra
Europoje, bet yra JAV, kurie yra daug didesni. Tai jau jiems potenciali jé&jimo | naujg rinka
strategija, tu ¢ia blini pirmas rinkoje, tada jis jau JAV netelpa ir zitri kur pléstis ir jam sekantis
zingsnis gali biiti tik ;1 Europa, dél kultiiriniy ir kity niuansy ir jis zidiri kaip pléstis. Plétimuisi
Europoje arba jam reikia labai daug investuoti ir varzytis su tavim mazesniu Europoje, arba
tiesiog tave nusipirkti. Tai dabar grjztant prie klausimo pradzios apie komanda, tai jeigu tu matai
1déja, bet nematai komandos tada labai svarstai ar verta investuoti netgi jeigu gera komanda arba
zilri | varzovus ir pasitlai investuoti j juos. Pas mus buve tokiy jvykiy, kai pasiziiiréjome, kad
gerai pardavinéja, bet pridétiné verté silpna, tai tiesiog nusprendéme investuoti 1 jy konkurentus.

IS esmés mes sprendziame ta pacia problema, bet jau su kita komanda.
Teko kalbinti atstovg i§ Israelio, jis man neminéjo apie atsiperkamumag, jis labiau
akcentavo, kad yra labai svarbu tinkamas laikas rinkoje (angl. timing). Ar sutinki su tuo?
Cia gali atskirti ir gali sujungti su idéja. Idéja yra sprendziama problema, tai jeigu a$ sakau, kad
yra sprendziama problema tai jeigu ji yra reali tai ir laikas yra tinkamas. Nes gali buti, kad bus
ta problema arba ji jau buvo ir ji jau neaktuali, kaip kg nors darytum su mygtukiniais telefonais,
bet jy jau niekas nenaudoja, tai jau po laiko. Biitum dargs tai pries 15 mety tai biity daug démesio
ir pelno suneses produktas ir aktualig problema i$sprendgs. Tai mano nuomoné¢ kad ,timing‘as*
yra sprendZiamos problemos dalis.
Tai €ia tikriausiai tiesiogiai koreliuoja tarpusavyje?
Sutinku, kad tai svarbu. Yra pasaulyje pavyzdziy kai | kg nors investuoja, bet tai neatsiperka,
praeina trys metai ir kitas atsiranda, kuris uzkariauja rinka.
Kaip manai arba kokias Jus pastebite klaidas, kurias dazZniausiai daro startuoliai?
Labai daug susieciau su tuo pirmu punktu - sprendZiama problema. Tai yra arba idéjos/produkto
nepristato arba jg pristato neaiskiai. Arba kartais btina per daug sudétingai, kai tu pristatai labai
techninj dalyka, pavyzdziui Nano palydovy variklius. Tai yra kaip kuriems 1§ jy gali reikéti
varikliuky kurie islaikyty juos vietoj 1,5 mety orbitoje i$laikyty 3-4 metus ir jie galétu ilgiau
tarnauti ir kamera fotografuoti ir pan. Ir Zmogui kuris néra su tuom susidurgs, tu gali pradéti
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iSkarto aiskinti nuo technologijos tipy ir kuom tavo pranasesnis, be tu nepaaiskini kg tu darai.
Reziumuojant- nesugeba paaiskinti kokia problema yra sprendziama jy produkto déka. Turi buti

lengvai ir aiSkiai.

Kaip jus randate startuolius, kaip pradedate bendradarbiauti su jais: ar per renginius, ar
jie patys | jus kreipiasi?
Naudojamés visokiais biidais. Turim savo puslapj, kur startuoliai gali susirasti mus ir uzpildyti
anketg. Anketoje startuolis nurodo, ko jis ieSko, o mes nurodome ko norime. Organizuojam
renginius, kuriuose galima susipazinti. Patys lankomés jvairiuose renginiuose ir ten ieSkome
mums tinkanciy kontakty.

Nuo fondo zinomumo ir patirties priklauso, kiek startuoliy kreipiasi.

Jei esi jaunas fondas, tai daugiau startuoliy randama per renginius arba i§ rekomendacijy.
Ar bendradarbiaujate su ,,Startup Lithuania“?
Zinoma, bendradarbiaujam ir dalyvaujam jy organizuojamuose renginiuose. Daznai pakvieéia j
jvairius renginius ne tik Lietuvoje.
Teko bendrauti su Izraelio atstovu ir suZinojau, kad pas juos yra pasiekusiy iSé¢jimo (angl.
exit) stadija apie 5000 startuoliy, o i$ viso yra 25000 startuoliy, o pas mus Lietuvoje yra 380
startuoliy. Nors ju Salis yra daug mazZesné nei Lietuva. AiSku, pas juos gyventoju yra beveik
9 milijonai. Kaip galétuméte vertinti tai?
Lietuva dabar nori turéti 500 startuoliy. Yra pasirasyta strategija, kad tikslas biity maziausiai 500
startuoliy. Tam skirtas dar didesnis finansavimas. O dél Izraelio skirtumuy, tai ¢ia yra kultiiriné
ir istoriné jtaka tam skirtumui. Jie labai skatina iSsimokslinima, versluma. Tai yra labai jsiSaknija
kulturoje.

Misy Salyje taip pat yra daug parky, fondy tam vystyti. Nereikia manyti, kad ir musy Salies
mazuosiuose miestuose turi biiti daug inovacijy parky ar panaSiai.
Kaip manai, kodél viskas vyksta taip létai? Ar visi taip bijo rizikuoti? Ko truksta, kad
viskas pléstysi sparciau?
Sakyd¢iau, kad didziausia problema yra mokslo srityje. Siai dienai universitetuose yra skatinama
raSyti mokslinius straipsnius ir mokslininky pagrindinis tikslas yra moksliniy straipsniy skaicius.
Jeigu tu nusprendi rasyti maziau straipsniy ir daugiau laiko skirti produkto vystymui. Tai reiskia,
kad tu turi maziau laiko straipsniy raSymui ir mokslo mety pabaigoje biina labai sudétinga viska
atsiskaityti ir jei nespéji visko, tai tada tiesiog tau sumazina finansavima savo idéjy vystymui.

Many¢iau, kad tiesiog reikéty tobulinti sistemg mokslo srityje.

Interviu trukmeé: 40min
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5 PRIEDAS

Trumpa tyrimo dalyvio charakteristika — ilgamete patirtj turintis plétros kapitalo fondo
atstovas, dazniausiai investuoja i jvairiuose veiklos sektoriuose veikiancias ijmones. Pavyzdziui,

elektronika ar lazeriai.

Ar juis esat iS rizikos kapitalo fondo? Kiek laiko veikia jiisy investicinis fondas Lietuvoje?
Taip. Sis rizikos kapitalas veikia nuo 2010 mety.

I kokius startuoliy veiklos sektorius dazniausiai investuojate?

Mes esam plétros kapitalas. Plétros kapitalas investuoja j vélesne stadijg. Neinvestuojam j Pre-
seed ir seed. Investuojam ] jau generuojancius piniginj srautg. Pageidautina generuojantys
teigiamg piniginj srautg. Gali biti turintys ir nedidelj neigiamg piniginj srauta, bet tu matai, kad
bus teigiamas srautas. Produktas iSbaigtas ir rinka iStestuota, ir sugebantis parduoti savo produkta
klientams ir galbiit 1izio tasko dar nepasiekes. Jei pazitiréti | misy investicijy portfilj, tai
startuolis buvo tik vienas — “Brolis Semiconductors”, o visi kiti buvo maziau startuoliski ir
vélesnés stadijos. Nors namy elektronika, kuri yra atsakinga uz saugumo sistemas ir surenka 4
milijonus eury apyvartos su 30 — 40 dirban¢iy Zzmoniy vis dar nepadidina to teigiamo rezutato.
Papildomos kapitalo injekcijos, papildomas komandos nariy surinkimas, tam tikros strategijos

perziiiréjimas ir tada jau mums tinka arba ne.
Kiek prisidedate prie jaunyjuy jmoniy valdymo?

Viskas vyksta valdybos formate. VValdyba persamdo vadova arba jj atleidzia ir tada mtisy valdyba
tvirtina nauja vadova. Tie kur dirba dar su maZzesniais rizikos kapitalais, tai jau nuomuoja
valdyba. Jau yra kas dirba su jais, pvz. rektorius ar dar kazkokia komanda, o kai yra startuolis ar
iktiréjas vienas trijy Zmoniy komandoje ir fondas investuoja, tai tada jau nemazai patys fondo

dalyviai dirba, patys bando rasti klienty ir kity Zmogiskyjy resursy.

Miné¢jote, kad investuojate i jaungsias imones ir startuolius. Ar yra tiksli suma, kuria

investojate tik pradéjus su jais bendradarbiauti?
Mes investuojame nuo 1 milijono iki 3,5 milijono.
Kokia investuoty pinigy suma atsiperka?

Atsipirkimas skaiCiuojamas tam tikram projektui. Tarkim, investavai j jmong¢ penkis kartus, tai
ir visi tie penki kartai tau turi duoti grazg. Nes kai jau iSeini i$ tos jmongs, tai jau ir turi turéti
atsipirkus visus tuos penkis kartus, o ne tris ar maziau. Iki Siol kiek esam investave, tiek viskas

ir atsiperka. Dar turim pus¢ neparduoty jmoniy, tai ateityje pamatysim ar viskas 100% atsiperka.
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Kiek dabar turite potencialiy projekty su kuriais dirbate?

Visada dirbam su mazdaug 20 — 30 potencialiy projekty ir jei bent vienas i$ jy bina sékmingas,

tai tada biina labai gerai ir visa tai mus tenkina.
Kaip vadybininkai susiranda startuolius? Ar startuoliai daZniausiai patys kreipiasi i Jus?

Labai jvairiai. Ir patys ieSkom, ir konsultantai pasitlo, ir patys startuoliai ateina, ir konferencijose
susipazjstam. Didzigja dalj startuoliy patys susirandam. Mazai yra startuoliy, kurie kreipiasi

patys ir labai mazai jy yra sékmingi.
Jiisy poziiiriu, kokia Lietuvoje startuoliy ir jauny jmoniy ekosistema yra dabar?

Per de$imt mety yra labai paZengusi startuoliy ekosistema. Zinoma, pateikiamy gery projekty

yra Zymiai maziau.

I kokius veiksnius labiausiai atsiZvelgiate jaunoje imonéje ar startuolyje pries

investuodami?

Komanda ir verslo modelis. Verslo modelj apima daug aspekty, tokiy kaip: komanda, produktas,
kam parduosi, kokiais kanalais parduosi. Jei komanda stipri ir sugeba mus jtikinti ir mes patys

pradedam suprasti tg idéja, tada ji mums tinka.
Ar atsiZvelgiate j imoniy ar startapy socialinj atsakinguma?

Atsizvelgiame. Renkame atsiliepimus apie Zmogy darbe, universitete ar kitoje vietoje, kur jis

lankosi. Zinoma, jei atsiliepimai apie t zmogy yra blogi mes jo nepasirenkam.

Anketos rezultatuose atsispindéjo tai, kad investuotojai labai atsiZvelgia | investiciju

atsiperkamumo laika. Kaip vertinate tai?

Laiko faktorius yra labai svarbus. Jei tg pacig pinigy suma gausi po trijy mety ir pavyzdZiui, po

penkiy mety, tai tau dvigubai pablogins tavo rezultatus.

Teko skaityti viename straipsnyje, kad investuotojai maziau Ziiri j idéja, nes daZnai buina,
kad startuoliai per daug koncentruojasi j idéja ir pamirSta kitus svarbius kriterijus. Ka

manote apie tai?
Kaip labai svarbu kokig investicijy sumg uZsipraso jaunoji imoné ar startuolis?
Ziiiri j tai kam jie sakosi tuos pinigus naudosiantys. Labai yra svarbu biudZetas ir verslo planas.

Ar labai pas besikreipiancius startuolius jauciasi verslo vystymo Ziniy stygius?
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Ziniy apie versla gal tick daug netriiksta ir teoriskai jie nusimano, bet praktikos triikumas jaudiasi.
Ir pacioje pradzioje su startuoliu yra sudétinga diskutuoti. Jei startuolis niekada nebandgs to ka
daro, tai néra kaip lengva jam skirti tuos pinigus ir jie galvoja, kad labai lengvai gali naudotis ta

pagalba ir lengvai leisti tuos pinigus.

PrieS prasant investiciju, kokias daZniausiai klaidas jums tenka pastebéti jmonése, kurias

jie daro prie§ kreipdamiesi j jus?

Nepagristi lukesciai, beribés fantazijos, kaip greitai ateis pelnas ir dideli pinigai. D¢l patirties
stokos daugelis startuoliy tiesiog pervertina esamg situacijg. Taip pat, yra labai daug idé¢jiniy
projektu, kurie mums tiesiog netinka. Idéjiniai projektai néra blogai, bet tik idéja yra nulis.
Svarbiausia yra tos id¢jos jgyvendinimas. Daznai pasitaiko klaidy formuojant komandg. Tarkim,

biina komanda 1§ draugy, kurie net neturi kazkokiy kompetencijy.

Ar bendradarbiaujate su LietuviSkomis jmonémis, tokiomis kaip “Start-up Lithuania”,

“Invest Lithuania”? Ar patys i§ ju gaunate reikiamy kontakty?

Bendraujam minimaliai. Dalyvaujam jy organizuojamuose renginiuose, tokiuose kaip ,,Login®,
taip pat dalyvaujam atrankos komisijose ar skaitom prane$imus. Mums patiems jy kviesti |

renginj dar neteko.

Kaip jiisy pozitriu, ar verslai sékmingai pradeda bendradarbiauti su universitetais ir

kuriant inovacijas ar dar to néra Lietuvoje?

Patys universitetai geriau zino tg dinamika pagal tam tikrg uzsakymy istorija. Lietuvoje apskritai
yra mazai versly, kurie turi savo produkta ar kurie kazka savo vysto. Jeigu tu esi tik
didmenininkas (pvz.: turi kaving, degaling ar pan.) — gamybiné jmong¢, bet kontrakting, tai tiesiog
lauki uzsakymo. Tai tokiu atveju, tu net neturi jokiy reikaly su universitetu. Yra jmoniy:
~Emelva®, | Intersurgbel” ir dar keletas kity imoniy, kurios kuria produkta, tai tada tokioms

imonéms bekuriant savo produktg kartais pritriksta kompetencijos ir jos kreipiasi ] universitetus.

Taip pat daZnai pastebima, kad inovacijy — technologiju kuréjai, kurie yra vyresnio
amZiaus, jie kuria sau ir raso straipsnius ir patys nebendradarbiauja su verslais. Ar galite

sutikti su tuo?

Universitetai turéty daug kur kuruoti, bet universitety viduj yra daug sisteminiy problemy.

Pirmiausiai, tai néra verslumo ugdant kultiira, néra tradicijos, todél yra sudétinga kurti.
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- Mano tyrime labiausiai iSrySkéje veiksniai yra: idéjos patrauklumas, komandos
kompetencija ir investicijos atsiperkamumo laikas. Ar pritarsite, kad Sie veiksniai yra

pagrindiniai prie§ priimant investavimo sprendimg?

- Komandos kompetencija, sakycCiau, yra pati svarbiausia. Labai svarbu per kiek laiko atsiperka
produktas, tiksliau tariant mums yra aktualus ekonominis jmonés gyvybingumas. Labai svarbu

tikéti, kad per uzsibrézta laikg pasieksi savo tiksla.

- Kokios Lietuvoje yra pagrindinés veiklos sritys/sektoriai, kurie labiausiai pleciasi,

populiaréja?

e Biotechnologijos
e Lazeriai
o IT

e [vairiy sri¢iy technologai

Interviu trukmeé: 56min.
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