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Anotacija

Startuoliai, prieSingai nei jau rinkoje veikiancios jmonés, yra tik kg jsikiirusios ar besikurian¢ios jaunos jmonés,
turincios ne tik didelj augimo potencialg dél savo novatorisky ambicijy biiti pirmaujanciomis, bet kartu pasizymincios didele
rizika visko netekti. Intensyvios konkurencijos salygomis jaunam besikurianciam verslui gyvybiSkai svarbu uztikrinti
tinkama jo finansavima. Startuoliy kiirimas ypac reikalauja dideliy investicijy, nes jy veikla dazniausiai yra tiesiogiai susijusi
su inovacijy, aukstyjy technologijy kiirimu bei jy naudojimu versle. Rinka Siandien sitillo daug jvairiy tradiciniy ir alternatyviy
finansavimo $altiniy, taciau startuoliams, siekiantiems pateikti rinkai i$skirtinius produktus ir pasiZymintiems tiek dideliu
augimo potencialu, tiek ir didele verslo rizika, ne visi finansavimo $altiniai yra prieinami ir efektyvis. Straipsnio tikslas yra
apibrézus startuolio sampratg ir identifikavus esmines startuoliy charakteristikas, iSanalizuoti alternatyvius startuoliy
finansavimo $altinius. Atlikta mokslinés literatiros analizé atskleidé¢, jog dél startuoliams budingos aukstos verslo rizikos
patraukliausi ir geriausiai prieinami yra ne tradiciniai finansavimo $altiniai, taciau tokie alternatyvis finansavimo $altiniai,
kaip verslo angelai, sutelktinis finansavimas, rizikos kapitalo fondai bei jvairios verslo akceleravimo programos. ,,Startup
Lithuania” 2023 m. atliktos Lietuvos startuoliy apklausos rezultatai patvirtino, jog alternatyvis Saltiniai, kaip patraukliausia
startuoliy finansavimo priemoné jvardinti ir Lietuvoje veikianciy startuoliy.

Pagrindiniai ZodzZiai: startuolis, alternatyviis finansavimo $altiniai, verslo angelai, sutelktinis finansavimas, rizikos
kapitalo fondai.

Ivadas

Temos aktualumas. Mokslinéje literatiiroje galima sutikti jvairiy startuoliy apibrézimy, taciau
autoriai dazniausiai startuolius sieja su inovatyvumu, didelémis ambicijomis, dinamiSkumu, aukstu
proverziu (Skala, 2019), aukstosiomis technologijomis (Giedraitis ir Kasnauske, 2015; Ries, 2011) bei
unikaliy idéjy generavimu (Salamzadeh ir Kesim, 2015; Isharyadi ir kt., 2022 ). Startuoliais dazniausiai
laikomos naujai susikiirusios, jaunos, perspektyvios, turincios didelj augimo potenciala jmonés, kurioms
buidingas inovatyvumas, technologinis patrauklumas bei iSskirtinumas. Didesnio sutarimo tarp autoriy
pasigendama diskutuojant apie veiksnius, padedancius startuoliams pritraukti tinkamg finansavima.
Finansavimo pritraukimg lemia daugybé veiksniy. Vieni autoriai prie pagrindiniy veiksniy priskiria
efektyvios komandos formavima (Girdauskiené ir kt., 2015; Isharyadi ir kt., 2022; Binowo ir Hidayanto,
2023), kity nuomone aktualiau tinkama rinkodara ir rySiy kiirimas (Binowo ir Hidayanto, 2023), jmonés
vertés demonstravimas (Zhou ir kt., 2023), abipusio pasitikéjimo didinimas (Girdauskien¢ ir t., 2015).
Kadangi net pacios geriausios idéjos negali biiti efektyviai jgyvendintos be tinkamo finansavimo, biitina
ieSkoti svarbiausiy veiksniy, galinCiy patraukti investuotojy démesj ir skatina gilesnes mokslines
diskusijas.

»dtartup Lithuania” 2023 m. pradzioje atliktos Lietuvos startuoliy apklausos rezultatai atskleideé,
kad net 41 proc. i§ 205 apklausoje dalyvavusiy startuoliy nurod¢, jog jy vystymasi labiausiai apsunkina
finansiniy iStekliy trilkumas. Kadangi beveik pusés apklausty jmoniy veikla susijusi su moksliniais
tyrimais ir eksperimentine plétra, todél didziajai jy daliai reikalingy investicijy suma virsija 1 mln. eury.
Panasios tendencijos vyrauja ir kitose Salyse. 128 salyse atlikto tyrimo rezultatai atskleidé¢, jog 40 proc.
besikurian¢iy smulkiy jmoniy susiduria su finansavimo trikumu, o pagrindinés $io trikumo priezastys
yra nepakankamas uzstatas, dideli kastai, didelé rizika finansuotojui bei informacijos asimetrija (AFI,
2020). Kadangi besikurianciy startuoliy veikla dazniausiai yra nukreipta j produkty, tiesiogiai susijusiy
su inovacine veikla ir technologijy vystymusi kiirimu ir gamyba, todé¢l tokio verslo plétrai ir tgstinumui
uztikrinti gyvybiskai svarbu pritraukti pakankama finansavima. Anot Ive (2015), tinkamas finansavimas
padeda sukurti strateginj pranasuma, sudarydamas galimybes produktui greitai patekti j rinka, augti ir
toliau skverbtis | kitas rinkas. Siekiant jtikinti investuotojus investuoti j jaunas jmones, startuoliai turi
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buti patrauklis, tinkamai atskleisti verslo id€jg ir augimo potencialg, pateikti aisky verslo modelj, plétros
strategija, akcentuoti kitus jmonés pranasumus ir verslo sékmei svarbius klausimus.

Tyrimo problema. Verslo kiirimui ir jo plétrai uztikrinti neiSvengiamai reikalingas tinkamas
finansavimas. Laiku nepritraukus pakankamo finansavimo, verslo idéjy jgyvendinimas gali nepasisekti.
Rinka Siandien sitlo daug jvairiy tradiciniy ir alternatyviy finansavimo Saltiniy. Taciau startuoliams,
siekiantiems pateikti rinkai i$skirtinius produktus ir pasizymintiems tiek dideliu augimo potencialu, tiek
ir didele verslo rizika, ne visi finansavimo Saltiniai yra prieinami ir efektyvis. [vertinti startuoliy
finansavimo galimybes galima tik iSanalizavus rinkoje veikian¢ius verslo finansavimo instrumentus ir
identifikavus startuoliams buidingus veiksnius, turin¢ius jtakos finansavimo pritraukimui.

Tyrimo objektas — alternatyvis startuoliy finansavimo $altiniai.

Tyrimo tikslas — apibrézus startuolio samprata ir identifikavus esmines startuoliy charakteristikas,
iSanalizuoti alternatyvius startuoliy finansavimo $altinius.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Apibrézti startuolio sampratg ir identifikuoti pagrindines jo charakteristikas.

2. Identifikuoti veiksnius, darancius jtakg finansavimo Saltiniy j startuolius pritraukimui.

3. ISanalizuoti galimus startuoliy finansavimo Saltinius.

Tyrimo metodai: Mokslinés literatiiros analizé ir sintezé pasitelktos siekiant iSanalizuoti
startuolio sampratg, esmines startuoliy charakteristikas, i$skiriancias juos i$ kity jmoniy ir padedancias
pritraukti tinkamus finansavimo S$altinius bei apibendrinti ir susisteminti skirtingy autoriy nuomones.
Palyginimo metodas naudotas siekiant pateikti priimtiniausius finansavimo Saltinius skirtinguose
startuoliy plétros etapuose. Grafinis vaizdavimas pasitelktas siekiant pateikti ,,Startup Lithuania“
Lietuvos startuoliy apklausos rezultatus ir atspindéti populiariausius Lietuvoje veikian¢iy startuoliy
finansavimo $altinius.

1. Startuolio samprata ir pagrindinés charakteristikos

Vis dazniau mokslinéje literatiiroje galima sutikti ,,startuolio* sagvoka, kuri atsirado i§ anglisko
termino ,,Start-up®. Startuoliais dazniausiai laikomos naujai jkurtos perspektyvios mazos ar vidutinés
jmonés, gaminancios iSskirtinius produktus, ieskancios efektyviy biidy patekti j rinkg arba sukurti nauja
rinkg ir joje dominuoti. Lietuvos Respublikos smulkiojo ir vidutinio verslo plétros jstatyme (galiojanti
suvestine redakcija 2024) startuolis apibréziamas kaip ,,didel] ir inovacijomis grindziama verslo plétros
potencialg turinti labai maza ar maza jmon¢, Juridiniy asmeny registre registruota ne ilgiau kaip
5 metus*. Anot Sekliuckienés ir kt. (2018), startuolis atsirado dél nuolat besikei¢iancios verslo aplinkos,
tobul¢janciy technologijy, todél yra priverstos biiti lankscios, greitai prisitaikyti prie naujoviy. Startuoliy
pagrindas yra technologijos, orientuotos i nauja produkta, turintj sparty augimo potencialg bei aukstas
neapibréztumo lygis (Giedraitis ir Kasnauske, 2015; Ries, 2011). Startuoliai yra svarbiis ekonomikos
dalyviai, kurie skatina ekonomikos augima, sukuria naujas darbo vietas ir skatina naujoves (Haddad ir
kt., 2020), todél galima teigti, kad tarp ekonomikos augimo ir naujoviy yra stiprus rysys.

Analizuojant startuolio sampratg, svarbu pabrézti, kad Sios jmonés sitilomas rinkai produktas turi
biti inovatyvus ir naudingas vartotojams, nes nauja ir patraukli idéja gali iSsiskirti naujg verslg iS esamy
konkurenty ir sukurti esminiy konkurenciniy pranasumy. Naujy jmoniy produktams tenka konkuruoti su
jau rinkoje esanciomis prekémis ir paslaugomis, o konkurencija lemia stipriausiyjy iSlikima (Kerr ir kt.,
2014). Anot Salamzadeh ir Kesim (2015), startuoliai kovoja dél egzistavimo remiantis savo unikaliomis,
iSskirtinémis idéjomis. Taciau siekiant laiméti konkurencija ir iSlikti rinkoje, vienas i§ lemiamy elementy
yra tinkamas verslo modelio pasirinkimas (Haddad ir kt., 2020). Autoriai mano, kad verslo modelis
lemia jmonés nasumg ir konkurencinj pranaSumg. Taciau svarbiausia, kad jmonés konkurencinj
pranasuma pripazinty prekés ir paslaugos vartotojai, nes vartotojo pasitenkinimas prekémis ir
paslaugomis skatina pakartotinj jy pirkima ir uztikrina startuolio jmonei pajamas bei augima.

Besikuriancios jmonés ypa¢ daug démesio skiria inovaciniams produktams, kuriy gamyba paremta
aukstyjy technologijy naudojimu, nes tokiy produkty paklausa gali biiti didelé ne tik trumpalaikéje, bet
ir ilgalaikéje perspektyvoje. Anot Skala (2019), startuoliai yra inovatyvios, ambicingos, ekspansyvios,
dinamiskos, spariai auganéios ir orientuotos j globalias rinkas jmonés. Sios jmonés pirmiausiai
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siejamos su aukStosiomis technologijomis, ziniomis ir intelektine nuosavybe. Visos §ios iSskirtinés
charakteristikos ir i§sikelti ambicingi strateginiai tikslai i$skiria startuolj i§ smulkaus ir vidutinio verslo.

Ulc (2021) teigia, kad startuolis nuo idéjos uzuomazgy generavimo iki sékmingo verslo pasiekimo,
praeina 5 etapus:

Idéjos generavima>> Paleidimas >> Augimas >> Branda >> I8¢jimas, IPO, >
jsigijimai ir kt.

1 pav. Startuolio steigimo ir plétros etapai
Saltinis: Ule, J. (2021). Lifecycle of technology start-ups and characteristics of individual stages: New Theoretical
Framework. Perspectives of Business and Entrepreneurship Development: Digital Transformation for Business Model
Innovation, 2, 170-182.

Anot Ulc (2021), pirmasis etapas, skirtingai nei tradiciniams verslams, yra aktualiausias
startuoliui, nes jame ne tik atsiskleidzia kiirybiSkumas, iSgryninama id¢ja, stebima ir analizuojama rinka,
prognozuojama produkto paklausa, bet ir zlunga daugiausiai jmoniy. OECD (2015) tyrimo rezultatai
patvirtina, jog daugiausia jmoniy zlunga pirmaisiais metais, nors iSgyvenusiy jmoniy skaicius
skirtingose $alyse reik§mingai skiriasi. Pavyzdziui, pirmuosius metus i§gyvena 90 proc. Svedijoje, JAV,
Liuksemburge, Lietuvoje ir JK jkurty jmoniy, 60-70 proc. Cekijoje, Lenkijoje ir tik 55 proc. Slovakijoje
ikurty jmoniy. Taip pat nustatyta, jog paslaugy sektoriuje iSgyvenusiy startuoliy dalis yra mazesné nei
pramonéje.

Ule (2021) jsitikinimu, paleidimo etapas taip pat dar neuztikrina jmonés sé¢kmés, nes néra aisku ar
idéjos gyvendinimas pasiteisins ir bus sékmingas. Isharyadi ir kt. (2022) pritaria, kad Siame etape
intensyviai ieSkoma verslo finansavimo Saltiniy, bandoma parduoti pirmgsias prekes ar paslaugas bei
stebima jy paklausa rinkoje. Augimo etapas jau gali reiksti startuolio sékme, nes Siame etape vyksta
naujy produkty plétra, jmonés Zinomumo ir reputacijos lygio didinimas rinkoje. Taip pat startuolis
tobulina savo rinkodaros strategijg ir ieSko papildomo finansavimo plétrai. Brandos etape startuolis
pasiekia stabilias pozicijas rinkoje. Plétrg skatina padidéjes pelningumas dél masto ekonomijos, auksto
valdymo lygio ir bendradarbiavimo galimybiy. Paskutiniajame etape verslas gali biiti parduodamas,
jmoné gali skelbti pirminj vieSajj akcijy pasiiilymg (IPO), gali vykti jmoniy susijungimai, jsigijimai ir
kitos verslo transformacijos.

2. Finansavimo $altiniy pritraukima lemiantys veiksniai

Startuolio sampratos analiz¢ atskleideé, jog Sios jmonés pasiZymi inovatyvaus ir iSskirtinio
produkto, kuris biity patrauklus vartotojui, pateikimu rinkai. Didelj augimo potencialg turinios jaunos
jmonés gali biiti patrauklios kreditoriams ir investuotojams, taciau svarbu yra gebéti potencialiems
investuotojams tinkamai pristatyti produkto unikaluma ir iSskirtinuma bei paaiskinti, kuo preké ar
paslauga yra pranasesné uz kity jmoniy gaminamus produktus.

Isharyadi ir kt. (2022) teigia, kad investicijy pritraukimui lemiama jtakg daro verslo idéja, kuri gali
uztikrinti sklandzia verslo veiklg ir jo s€ékmg. Verslo idéja yra tarsi branduolys, apie kurj sukasi rinka su
vartotojy liikesciais ir poreikiais. Tie patys autoriai pastebi, kad startuolio jmonei taip pat labai svarbu
yra kiirybiska ir efektyvi imonés valdymo komanda, kuri turi jtakos efektyviy sprendimy priémimui.
Kapitalo paieskos ir marketingo strategija leidzia koncentruoti démes;j j potencialiy investuotojy grupes
ir lengviau pasiekti uzsibréztus tikslus. Profesionali komanda suteikia pirmajj postiimj startuolio sékmei.
Finansiniy rodikliy tendencijy numatymas leis patikrinti startuolio veiklos rezultatus ir verslo
pasirengima augti. Galima teigti, kad daug zadancios finansinés prognozés skatina investicijas.
Startuoliy savininkai turi kuo daugiau komunikuoti su potencialiais investuotojais ir jgyti jy pasitikéjima.
Investuotojai turi buti jtikinti, kad verslas turi potencialo ir galés uzdirbti pelno, tai padés pritraukti
investuotojy. Startuoliai yra patraukliis investuotojams dar ir tuo, kad jie lengviau adaptuojasi prie rinkos
poky¢iy, todél yra linke greiciau taikyti pokycius savo veikloje nei tradicinés jmonés.

Binowo ir Hidayanto (2023) iSskiria net 15 esminiy veiksniy, uztikrinané¢iy startuolio s¢kme. Be
verslo idéjos, geros komandos ir rinkodaros, iSorinio finansavimo galimybiy autoriai, kaip varomasias
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jégas, jvardija konkurentus, jpareigojancius startuolj daugiau démesio skirti inovacijoms bei produkty
kokybei ir steigéjy uzsidegima, leidziantj jveikti visas klititis ir nepasiduoti. Girdauskiené ir kt. (2015)
pastebi, kad jmonés vizija, kuri apibrézia tikslg, uzduotis, galimas perspektyvas, lemia pasitikéjimo,
bendradarbiavimo ir paramos lygj, nes ilgalaikés jmonés vizijos iSskyrimas investuotojams kelia
susidom¢jima. Abipusis pasitikéjimas taip pat yra svarbus aspektas, siekiant pritraukti tinkamus
investuotojus, nes pasitik¢jimas skatina efektyvy darbg komandoje. Anot minéty autoriy, rySiy kiirimas
ir komunikacija su visuomene palengvina informacijos perdavima, keitimasi, apdorojima ir gali biiti
reklama ziniasklaidoje, internete, o tai jmonei suteikia didesnj matomuma.

Verslo sékmei ir projekty sékmingam jgyvendinimui jtaka daro ir intensyvus socialiniy tinkly
naudojimas. Anot Mollick (2014), socialiniuose tinkluose galima sutikti potencialius investuotojus, su
kuriais galima uzmegzti s€ékmingg partneryste. Biitent socialiniai tinklai sudaro galimybe reprezentuoti
imones, kurti savo pageidaujamg startuolio jvaizdj, didinti jmonés matomumg ir prekés zenklo
zinomuma. ReguliarGs atnaujinimai, jtraukiantis turinys ir bendravimas su sek¢jais gali sustiprinti
pasitikéjimg ir patikimuma, kurie yra esminiai veiksniai, siekiant pritraukti investuotojus.

Zhou ir kt. (2023) nuomone, labai svarbu investuotojams parodyti jmonés vertg, laukiamg
pelninguma, atskleisti konkurencinius pranasumus, augimo bei iSlikimo rinkoje galimybes. Dabartiné ir
laukiama jmonés verté vaidina svarby vaidmenj pritraukiant investicijas. Apibendrinant skirtingy autoriy
nuomones, galima identifikuoti pagrindinius veiksnius, darancius esmine¢ jtaka finansavimo
pritraukimui:

1 lentelé. Investicijy pritraukimg j startuolius lemiantys veiksniai
Lemiantys veiksniai Autoriai
Isharyadi, Sari, and Purwantoro (2022)
Binowo ir Hidayanto (2023)
Verslo planas Isharyadi, Sari, and Purwantoro (2022)
Girdauskiené, Venckuviené ir Savaneviciené (2015)
Isharyadi, Sari, and Purwantoro (2022)

Verslo idéja

Imonés vizija, strategija

Abipusis pasitikéjimas Girdauskiené, Venckuviené ir Savaneviciené (2015)
Reklama / Socialiniai tinklai Sdléﬁ?glilzlzega)\’/enckuwene ir Savaneviciené (2015)
Girdauskiené, Venckuviené ir Savaneviciené (2015)
Efektyvi komanda Isharyadi, Sari, and Purwantoro (2022)
Binowo ir Hidayanto (2023)
Tvarumas Isharyadi, Sari, and Purwantoro (2022)
Imonés vertés demonstravimas Zhou, Kartanaité, Norvaisiené, Kovalov ir Kru§inskas (2023)
Rysiy kiirimas Girdguskiené, Venckuviené ir Savaneviciené (2015)
Mollick (2014),
Rinkodara Binowo ir Hidayanto (2023)

Saltinis: sudaryta autoriy.

Identifikuoti veiksniai ir startuoliy charakteristikos leidzia teigti, kad startuoliai rinkai pateikia ne
tik unikaliomis, i$skirtinémis savybémis pasizymincius produktus, turincius dideli augimo potenciala
rinkoje, bet ir produktus, pasizymincius didele rinkos rizika. Tai reiskia, kad sekmés atveju investuotojy
laukia didelé investicijy graza, o nesékmés atveju tikétini labai dideli nuostoliai. Klasikinéms
finansinéms institucijoms, kurios netoleruoja didesniy svyravimy ir siekia stabilios bei nuoseklios
grazos, startuoliai néra patrauklis. Tai reiSkia, kad bitina ieSkoti naujy, alternatyviy finansavimo
Saltiniy.

3. Alternatyyviis verslo finansavimo Saltiniai

Finansavimas — tai 1éSy suteikimas verslo subjektui, kad jis galéty jgyvendinti savo tikslus, siekiant
vykdomos veiklos sékmés. Verslo jmonés steigimo ir ankstyvojo augimo etape investicijy pritraukimas
yra vienas dazniausiai kylanCiy sunkumy jaunai jmonei. PakSyte ir Jureviciené (2022) pritaria, kad

pradinis verslo finansavimas yra ne tik svarbiausias, bet ir sunkiausias jaunai jmonei siekiant jgyvendinti
verslo idéjas ir reikalauja daug laiko tinkamy finansavimo Saltiniy paieskai. Siandien rinka jmonéms
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sitilo daug klasikiniy ir alternatyviy verslo finansavimo S$altiniy, taciau tik nedaugelis jy gali buti
prieinami jaunam, besikurian¢iam verslui.

Steigéjai, Seima, draugai. Pries jgyvendinant id¢jg, butina jg iSgryninti, parengti ir detalizuoti
verslo modelj, jo veikimo principg ir jtikinti galimus potencialius investuotojus Sio verslo sékme.
Pradiniame verslo steigimo etape nesékmés rizika yra labai didelé, todél sudétinga jgyti potencialiy
investuotojy pasitikéjimg ir pritraukti finansavimg i$ iSorés ir anot Honjo ir kt. (2022), pirmiausiai
dauguma jmoniy naudojasi verslo steigéjy, $eimos bei draugy finansavimu. Seimos kapitalas ir draugy
indélis yra neiSvengiamai pagrindiniai verslo finansavimo Saltiniai verslo kiirimo pradzioje.

Sutelktinis finansavimas. Sutelktinis finansavimas, kaip ir vieSasis finansavimas, yra tinkamas
visuose jmong¢s jkiirimo etapuose. Sutelktinis finansavimas — tai pinigy investavimo ir 1éSy rinkimo
modelis, kai investicijos pritraukiamos i§ pavieniy asmeny. Svarbu paminéti, kad tai gali bati tiek
fiziniai, tiek juridiniai asmenys, o prie vienos idéjos jgyvendinimo gali prisidéti neribotas skaiCius
investuotojy. Anot Mollick (2014), sutelktinis finansavimas yra palyginti naujas biidas finansuoti
jvairias naujas jmones ir leidZiantis pavieniams pelno, kultiiros, ar socialiniy projekty steigéjams uz
atitinkamg atlygj prasyti finansavimo i$ daugelio fiziniy ir juridiniy asmeny. Tai yra alternatyvus 1éSy
pritraukimo bidas, visiSkai nepriklausomas nuo finansiniy institucijy ir sudarantis galimybes sékmés
atveju suinteresuotiems asmenims uzdirbti i§ investicijy (Junge ir kt., 2022; Camilleri ir Bresciani,
2022). Investicijy graza gali buiti gaunama jvairiomis formomis. Jeigu projektas siekia socialinés naudos,
siekia iSspresti tam tikras problemas, kurios bendruomenei ar platesnei visuomenei yra aktualios,
investuotojai gali patikéti savo 1éSas verslui net be jokio materialaus atlygio. Priklausomai nuo to, kokia
iSraiska gaunama nauda iS investavimo ] versla, Bernardino ir Santos (2020) iSskiria keturias sutelktinio
finansavimo formas:

2 lentelé. Sutelktinio finansavimo formos

Finansavimo forma Finansavimo formos apibtidinimas
Investuotojai uz investuotas léSas nesitiki gauti materialaus atlygio, bet gali
tikétis socialinio atlygio — vieSos padékos, pripazinimo.
Investuotojai uz investuotas 1éSas gauna tam tikra nepiniginj atlygj — padéka,
produktas.
Investuotojai uz investuotas léSas gauna piniging kompensacijg palikany
forma.
Investuotojai uz investuotas 1éSas gauna atitinkamg kiekj akcijy ir tampa
jmonés akcininkais.
Saltinis: Bernardino, S. & Santos, J. F. (2020). Crowdfunding: An Exploratory Study on Knowledge, Benefits and Barriers

Perceived by Young Potential Entrepreneurs. Journal of Risk and Financial Management, 13(4), p. 81.

Aukojimu pagristas finansavimas

Atlygiu pagrijstas finansavimas

Skolinimu pagrijstas finansavimas

Nuosavybe pagrijstas finansavimas

Sutelktinio finansavimo proceso eiga jprastai sudaro 4 etapai. Pirmiausiai, jgyvendinant pirmaji
etapa, yra uzpildoma paraiska finansavimui gauti. Anot Herve ir Schwienbacker (2018), verslininkai
pildydami parai$ka internete, turi pateikti svarbig ir aktualig informacija, kuri buity esminé jtikinant
investuotojus finansuoti projekta. Autoriai pabrézia, kad Sis etapas yra labai rizikingas ne tiek
investuotojams, kiek pac¢iam verslui, nes sudaromos galimybés kitiems verslininkams pasinaudoti idé¢jos
unikalumu, ja nukopijuoti ir jgyvendinti anksCiau. Antrajame etape pateikiamas finansavimo
pasitilymas, kuriame detaliai aptariamos finansavimo salygos. TreCiasis etapas apima patj projekto
finansavimg arba 1Sy rinkima, kurio terminas priklauso nuo verslo id¢jos. Ketvirtajame etape, kai
projektas jau yra jgyvendintas, paskolos suma, paltikanos ir kitas atlygis grazinamas investuotojams
pagal i$ anksto sutartas finansavimo sglygas.

Akseleratoriai. Akseleratoriais vadinamos investavimo bendrovés, kuriuose dirba patyrusiy
zmoniy grupés, pasiruosusios per tam tikras programas startuoliui suteikti finansinj ir nefinansinj
palaikyma: investicijas, mentoryste, verslo rysiy plétra (Aljalahma ir Slof, 2022). Autoriai teigia, kad
akseleratoriai yra veiksmingiausias biidas padéti kurti jmone. Si investicijy forma yra patraukli
startuoliams, nes padeda pritraukti reikalingg kapitalg ir kita pagalbg per santykinai trumpa laikg. Garcia-
Ochoa ir kt. (2020) teigia, kad startuoliy dalyvavimas verslo akseleratoriy programose, padeda susidoroti
su i8Stkiais, uztikrina verslo modelio gyvybinguma, skatina jaunuosius verslininkus taikyti efektyvias
verslo valdymo metodikas, kurios padeda pasiruosti rinkos neapibréztumui ir tinkamai kontroliuoti
nenumatytus atvejus. Kaip ir sutelktinio finansavimo procese, norint dalyvauti akseleratoriy programose
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ir gauti finansavimg, reikia uZpildyti paraiska akseleratoriy internetinéje svetaingje. Akseleratoriy
programos komanda susisiekia su jmonémis, organizuoja susitikimus ir j atrinktus startuolius investuoja.

Verslo angelai. Verslo angelais vadinami privatiis investuotojai, kurie padeda startuoliy kiir¢jams
realizuoti jy verslo idéjas ir yra pasiruo$e dalintis asmenine verslo patirtimi. Sia veikla daZniausiai
uzsiima sékmingi verslininkai, buve ar esantys dideliy verslo organizacijy vadovai, kurie yra pasirenge
investuoti savo pinigus, zinias ir patirtj j inovatyvius ir daznai labai rizikingus verslus. Anot Iruarrizaga
ir Saiz (2013), verslo angelai — tai asmenys, investuojantys savo pinigus j startuolius ir aktyviai
prisidedantys prie atitinkamo verslo diegimo, perduodami savo zinias ir patirtj. Verslo angelai yra
pasirengg finansuoti startuolius ankstyvajame augimo ir vélesniame plétros etape, kai dauguma formaliy
kredito teikéjy dél aukstos rizikos vengia tai daryti (AFI, 2020). Verslo angely pagrindinis tikslas yra
dinamiska verslo plétra, kuri leisty per trumpa laikotarpj uzauginti ir subrandinti versla. Skalicka ir kt.
(2022) teigia, kad verslo angelai yra unikalus privatus kapitalas rinkoje, kuris investuoja j imones
pirmaisiais verslo metais ir taip prisiima didel¢ investavimo rizikg. Taciau Lauzikas ir kt. (2017)
pabreézia, jog verslo angelai yra dviejy tipy: aktyvis, kurie | jmonés plétra investuoja tiek pinigus, tiek
savo laikg perteikiant Zinias ir patirtj, ir yra pasyvis, kurie suteikia tik kapitalg ir neskiria laiko startuolio
plétrai. Anot Dibrova (2015), verslo angelai savo veikla gali organizuoti trimis skirtingais budais:
jungdamiesi ] verslo angely asociacijas, bendrai su kitais investuotojais investuodami j startuolius arba
dirbantys savarankiskai, kaip nepriklausomi investuotojai. Potencialiai didelé investicijy graza yra viena
pagrindiniy prieZasciy, kodél asmenys nori tapti verslo angelais. Kadangi verslo angely dalijimasis savo
patirtimi lemia startuolio jsitvirtinimg rinkoje, todél svarbu, kad verslo angelas biity aktyvus.

Cardon ir kt. (2016) Kalifornijoje atliktas empirinis tyrimas patvirtino iSkeltg hipoteze, jog didesne
galimybe pritraukti verslo angelus turi tos jmonés, kurios yra kruopsciai pasiruosusios verslo pradziai ir
yra numaciusios jvairias galimas alternatyvas nesékmés atveju. White ir Dumay (2018) Australijoje
atliktas tyrimas atskleidé, jog verslininky asmeniné patirtis, tarpusavio pasitikéjimas, galimybé prisidéti
finansine ir kitokia iSraiSka bei realiis likesciai vaidina reikSmingg vaidmenj pritraukiant verslo angelus
pradinio investavimo etape. Verslo angely finansavimo procesas yra labai individualus ir néra placiai
bei detaliai aptariamas mokslinéje literatliroje. Mitteness ir kt. (2012) iSskiria SeSis verslo angely
finansavimo proceso etapus (2 pav.).

Parglskos ISankstiné Atranka Patikrinimas Susitikimas Finansavimas
pateikimas atranka

2 pav. Verslo angely finansavimo procesas
Saltinis: Mitteness ir kt. (2012). Horse vs. Jockey? How stage of funding process and industry experience affect the
evaluations of angel investors. Venture Capital, 14(4), p. 241-267.

Procesas prasideda paraiskos pateikimu, verslo kiiréjams nusprendus kreiptis j verslo angelus dél
finansavimo, ir uZpildo interneting paraiskga. Verslo angely investicijy grupéms perzitiréjus uzpildytas
internetines paraiskas ir nustacius organizacijos finansavimo gairiy atitikima, jmoniy kiir¢jai patenka |
kita etapa — iSanksting atranka. ISankstinés atrankos etape vyksta verslo angely susitikimas su
uzpildziusiais paraiSka jaunaisiais verslininkais, kuriuo metu vyksta jy imonés neformalus patikrinimas.
Sékmingai praéjus §j etapa, jie patenka | atrankos etapa, kuriame norintys gauti finansavimg ruosia
detalius verslo pristatymus verslo angely investicijy grupei. Pasak autoriaus, jmonei reikia sulaukti 10
verslo angely susidoméjimo jy jmone ir tik tada galimas peré¢jimas j kitg etapa — patikrinima. Patikrinimo
metu verslo angelai iSsamiai perziiiri jmonés dokumentus, jvertina verslo plang. PrieSpaskutiniame etape
vyksta verslo angely susitikimas su verslo idéjy autoriais, kurio metu yra galimyb¢ atsakyti j papildomus
klausimus ir sulaukti papildomo susidoméjimo. Sékmingai pragjes visus Siuos etapus, startuolis patenka
1 paskutinj etapa, kuris reiskia, kad jmoné sulauks finansavimo.

Rizikos kapitalo fondai. Rizikos kapitalo fondai investuoja j spar¢iai auganciy, perspektyviy
jmoniy akcinj kapitalg ir aktyviai dalyvauja versle priimant strateginius sprendimus. Siekdami uZtikrinti
investicijy s¢kmeg, skirtingi rizikos kapitalo fondai, kurie yra privatis juridiniai asmenys, specializuojasi
i skirtingas veiklos sritis ir skirtingus verslo etapus. ] nuosavybe investuojantys fondai ir verslo angelai
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ypac patraukliis visiSkai naujus produktus ketinantiems gaminti startuoliams, kuriems reikia jsigyti daug
fizinio kapitalo (Honjo ir kt., 2022). Kai startuoliai renkasi rizikos kapitalo fondg kaip investuotoja, kyla
daug klausimy, kaip pasirinkti tinkamg investuotoja, kuris kuo pilniau atitikty investuotojo ir jmonés
lukescius. Anot Jurevicienés ir Martinkutés (2013), siekdami sékmingai realizuoti investicijas, rizikos
kapitalo fondai investuoja 1éSas j rizikingus, taciau auksta augimo potencialg turincius projektus. Jy
teigimu, rizikos kapitalo fondai daugiausiai démesio skiria inovacijoms, kurios gali pakeisti esamas
verslo Sakas arba suteikti pagrindg kurti naujas. Anot Padgureckienés (2019), rizikos kapitalo fondai yra
iSskirtinai orientuoti | startuoliy jmones. Jie ne tik teikia finansavima, taCiau praleidzia daug laiko
konsultuodami ir stebédami startuoliy galimybes valdyti savo portfelius. Savaneviciené ir kt. (2015)
pritaria, kad Sie fondai yra orientuoti i jmones, kurios yra rySkios augimo ir technologijy taikymo
poziiiriu ankstyvoje verslo vystymosi stadijoje. Taciau Dobloug (2008) pastebi, kad rizikos kapitalo
nepakanka tik pirmajame verslo kiirimo etape, todél gali biiti sékmingai naudojamas ir vélesniuose
augimo etapuose. Rizikos kapitalo fondai yra naudingi ne tik jmonéms, pritraukiancioms kapitala,
taCiau, anot Zhang ir kt. (2013), jie skatina ekonomikos augimg bei technologijy pazangg Salyje
Dobloug (2008) rizikos kapitalo fondy investavimo procesg suskirsto i Sesis etapus (3 pav.).

Sandorio pradiia>> Atranka > Vertinimas > Investavimas >> Vystymas > Pasitraukimas >

3 pav. Rizikos kapitalo fondy investavimo procesas
Saltinis: Dobloug, T. A. (2008). Venture capital and innovation.

Paveiksle pateikti SeSi investavimo proceso etapai: sandorio pradzia, atranka, vertinimas,
investavimas, vystymas ir pasitraukimas. Sandorio pradZios etape rizikos kapitalistai susipaZjsta su
jmonémis, jy veikla, kita aktualia informacija ir investavimo galimybémis. Kaip teigia Dobloug (2008),
atrankos metu rizikos kapitalistas jsitikina, ar jmoné pasizymi unikaliomis savybémis, ar turi didelj pelno
augimo potencialg. Vertinimo etape rizikos kapitalistai galutinai jvertina jmonés planuojamus pinigy
srautus ir apsisprendzia, | kurig jmong¢ investuoti. Vienas i§ svarbiausiy etapy priémus sprendimag
investuoti, yra verslo vystymasis, nes jis lemia verslo s¢kme, o kartu ir investicijy sékme. Svarbu
paminéti, kad Siame etape, démesys skiriamas verslo augimo skatinimui. Turédamas reik§minga akcijy
dalj, rizikos kapitalistas aktyviai dalyvauja versle ir padeda startuoliams jgyvendinti verslo strategijas,
nustato ir koreguoja plétros kryptis, padeda imonei sékmingai patekti j rinka.

Rizikos kapitalo fondy veikla gali biiti apibiidinama tam tikrais veiklos ciklais. Jurevi¢iené ir
Martinkuteé (2013), remdamosi kity mokslininky jzvalgomis, isskiria Sesis ciklus (4 pav.)

ﬂ [ Fondo kiirimas ]%

( Kapitalo ) Investicijos |
graZinimas jmong
\ ) U
T
Imonés
Fondo i§¢jimas stebésena
\ J
N 4
Imonés vertés
didinimas
(&

4 pav. Rizikos kapitalo fondo veiklos ciklas
Saltinis: Jurevi¢iené, D., ir Martinkuté, A. (2013). Rizikos kapitalo fondai: teoriniai aspektai. Business: Theory and
Practice, 14(2), 117-130.
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Rizikos kapitalo veiklos ciklas prasideda nuo fondo sukiirimo ir véliau sprendimo investuoti j tam
tikrg pasirinkta jmong. Prie§ nusprgsdamas investuoti j jmong, fondas vykdo labai kruopscig jmoniy
atranka. TreCiajame etape vyksta pasirinktos jmonés stebésena. Stebésena atlickama aktyviai
dalyvaujant akcininky susirinkimuose ir valdybos posédziuose. Stebésena yra svarbi, nes pagrindinis
rizikos kapitalo fondo tikslas yra per santykinai trumpg laikotarpj uztikrinti jmonés vertés augima. Kai
fondas tiksla pasiekia, fondas palieka jmong, o investuotas kapitalas grazinamas investuotojui.

Vertinant finansavimo ] startuolius pritraukimo galimybes Lietuvoje, ,,Startup Lithuania“ 2023 m.
sausio mén. atliktos startuoliy apklausos rezultatai patvirtino, jog tarp 79 finansavimg pritraukusiy
startuoliy, pagrindiniai Saltiniai yra Salyje ir uzsienyje veikiantys verslo angelai, jvairios akceleravimo
programos bei rizikos kapitalo fondai:

Uzsienio rizikos kapitalo fondas (-ai) m— ]

Uzsienio akceleravimo fondas (-ai) m——— |3
Lietuvos rizikos kapitalo fondas (-ai)
Lietuvos akceleravimo fondas (-ai)
Uzsienio verslo angelas (-ai)

Lietuvos verslo angelas (-ai)

e—— | 4
I | §
—— | )
e ) O
Nenurodé m——— ()

Kita s 38

0 10 20 30

® Proc.

5 pav. Lietuvoje veikianciy startuoliy pagrindiniai finansavimo Saltiniai
Saltinis: ,,Startup Lithuania“ Lietuvos startuoliy apklausa 2023 m. sausis

Apklausos rezultatai atskleidé, jog 29 proc. startuoliy yra pakankamai sukaupe apyvartiniy lésy tik
1-3 mén. laikotarpiui. Kas Sestai jmonei nepavyko pritraukti finansavimo, taciau kai kurie startuoliai
naudojosi net keliais finansavimo $altiniais. 38 proc. apklausty jimoniy nurod¢, jog finansavo savo veikla
akcininky bei kity privaciy investuotojy léSomis, laiméty konkursy ir projekty 1éSomis, naudojosi ES
struktiiriniy fondy parama ir kitais Saltiniais.

Placigja prasme, pritrauktas finansavimas gali biti paremtas skola arba nuosavybe (Honjo ir kt.,
2022). Cornelius (2020) pazymi, jog jmonés nepaskirstytas pelnas, valstybés ir banky paskolos,
prekybiniai kreditai, obligacijy ir akcijy emisija néra prieinami ankstyvojoje verslo vystymosi stadijoje.
Atsizvelgus | kapitalo poreikj skirtingose startuoliy kiirimosi, ankstyvojo augimo, intensyvios plétros ir
brandos stadijose bei apibendrinus iSanalizuoty finansavimo Saltiniy prieinamumg ir tinkamuma
startuoliy veiklos finansavimui, visi verslo finansavimo $altiniai jy prieinamumo tvarka pateikti 6 pav.

Kapitalo poreikio
Kapitalo e v augimas
porgil Pirminé akcijy
" emisija (IPO)
Didelé rizika |
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N e fondai
N [T —
N Sutelktinis
No e .
e finansavimas
""""" Versloangelai
........ erslo 2 nge\al\
-Steigéjai, Seima, T T = Maa rizika
i draugai
: Ankstyvas Int i Verslo
St ¢ ntensyvi .
e augimas plétra Brauda stadijos

6 pav. Finansavimo Saltiniy prieinamumas skirtingose verslo vystymosi stadijose

Saltinis: sudaryta autoriy.
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I pateikto paveikslo matyti, kad kapitalo poreikis verslo steigimo pradzioje yra santykinai mazas
palyginti su kapitalo poreikiu verslo brandos etape, taciau ir galimybés verslg finansuoti i savo lésy taip
pat yra maziausios. Tradiciniai finansavimo Saltiniai, tokie kaip banko paskola, pirminé akcijy emisija,
yra labai svarbiis verslui, taciau gali biiti naudojami ne visuose verslo augimo etapuose. Jaunoms
imonéms dazniausiai triikksta apyvartiniy 1Sy stabiliai veiklai uztikrinti, o kredito istorija yra per trumpa,
tod¢l nepatraukli tradiciniams investuotojams. Verslo rizika yra didziausia verslo pradzioje, todél
bankams toks verslas yra per daug rizikingas ir nepatikimas. Imonés dazniausiai néra sukaupusios pelno
ir negali vykdyti akcijy emisijos, o tradicinei paskolai gauti neturi pakankamo uzstato. Paciy verslo
steigéjy, jy draugy ir artimyjy finansinés galimybés taip pat dazniausiai yra ribotos, todél jaunos jmonés
yra priverstos ieSkoti alternatyviy finansavimo Saltiniy, tokiy kaip verslo angelai, sutelktinis
finansavimas ar rizikos kapitalo fondai. Verslui sékmingai augant ir pereinant j intensyvios plétros
stadija, kapitalo poreikis nuolat didéja, o rizika pradeda mazéti. Tik verslo brandos etape jmonés jau gali
s¢kmingiau naudotis banky paskolomis arba pritraukti kapitalo i$ iSorés iSleidziant akcijy emisija.

ISvados

1. ISanalizavus startuolio sampratg bei jam budingas esmines charakteristikas, galima teigti, jog
startuoliu laikoma jauna, konkurencinga, inovatyviomis id¢jomis, pranasiomis technologijomis j
globalig rinka orientuota jmoné, pasizyminti dideliu augimo potencialu. Apibréziant s€kmingo startuolio
charakteristikas, svarbu pazymeéti, kad rinkai sitilomas produktas turi biiti ne tik i$skirtintis, inovatyvus,
bet ir naudingas, pripazjstamas bei vertinamas vartotojo, nes priesingu atveju intensyvios konkurencijos
salygomis startuoliui biity sunku susikurti konkurencinj pranasuma. Siekdamas jsiskverbti j rinkg ir joje
jsitvirtinti, startuolis praeina keletg etapy nuo idéjos generavimo, jos jgyvendinimo, jmonés augimo,
brandos ir iki i$¢jimo i$ rinkos ar kitos verslo transformacijos.

2. Profesionali, kurybiskai ir efektyviai dirbanti komanda, gebanti aiSkiai nubrézti jmonés vizija
ir strategijg, suformuoti aiskig verslo idéja, yra vienas svarbiausiy veiksniy, uztikrinanciy ne tik verslo
s¢kme, bet ir tinkamg verslo finansavima. Siekiant pritraukti finansavima tiek verslo pradziai, tiek ir jo
plétrai, startuoliams svarbu jgyti investuotojy pasitikejima, o tai galima padaryti tik turint detaly verslo
plang ir modelj, numacius galimas alternatyvas nes¢kmés atveju, vykdant efektyvig rinkodarg ir
pasitelkiant Siuolaikines komunikavimo priemones.

3. Ekonomikoje egzistuoja daug jvairiy verslo finansavimo Saltiniy, taciau ne visi jie yra
patraukliis jimonéms dél jy prieinamumo skirtinguose verslo etapuose. Pradiniame verslo etape verslo
steigéjai pirmiausiai naudojasi savo asmeninémis, Seimos ir draugy léSomis. Kadangi startuoliy kiirimas
del jiems budingos aukstos rizikos, didelio augimo potencialo bei kity isskirtiniy charakteristiky
dazniausiai taip pat reikalauja didelio kapitalo jau pradiniame etape, patraukliausi ir geriausiai prieinami
yra ne tradiciniai finansavimo $altiniai, taciau tokie alternatyviis finansavimo Saltiniai, kaip verslo
angelai, sutelktinis finansavimas bei rizikos kapitalo fondai. Valstybés bei privaciy juridiniy asmeny
vykdomos verslo akceleravimo programos taip pat yra reikSminga pagalba besikurianc¢ioms ir jau veiklg
pradéjusioms jaunoms jmonéms.
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OPPORTUNITIES FOR ATTRACTING ALTERNATIVE FUNDING SOURCES TO STARTUPS

Izolda Skruibyté, Higher Education Institution / Klaipédos valstybiné kolegija,
Neda Sartauskaité, UAB Grant Thornton Baltic

Summary

Startups are generally considered newly established, young, promising companies with high growth potential,

characterised by innovativeness, technological attractiveness, and uniqueness. However, small startups are often faced with
a lack of financing, the main reasons being insufficient collateral, high costs, high risks for the financier, and information
asymmetry (AFI, 2020). As startups are mostly focused on the development and production of products directly related to
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innovation and technological development, attracting sufficient funding is vital for the development and continuity of such
businesses. According to Ive (2015), adequate funding helps to create a strategic advantage by enabling a product to enter
the market quickly, grow, and further penetrate other markets. Many factors contribute to attracting the right financing. To
convince investors to invest in young companies, startups need to be attractive, adequately convey the business idea and
growth potential, provide a clear business model, and development strategy, and highlight other strengths of the company
and other issues that are important for business success.

Failure to attract sufficient funding in time can lead to failure in implementing business ideas. The market today offers
a wide range of traditional and alternative sources of finance. However, for startups seeking to bring unique products to
market with both high growth potential and high business risk, not all sources of finance are available and effective. Assessing
the financing options for startups can only be achieved by analysing the business financing instruments available on the
market and identifying the startup-specific factors that influence the attraction of finance.

The object of the study is alternative sources of funding for startups.

The study aims to analyse alternative funding sources for startups by defining the concept of a startup and identifying
the key characteristics of startups.

Objectives of the study:

1. Define the concept of startup and identify its essential characteristics.
2. Identify the factors influencing the attraction of funding sources to startups.
3. Analyse alternative funding sources for startups.

Research methods: analysis of scientific literature, content analysis of the document, analysis of statistical data,
comparison, summarisation, and graphical representation.

The analysis of scientific papers and statistical data has shown that the product offered by a startup company must be
not only distinctive and innovative but also useful, recognised, and valued by the consumer, otherwise it would be difficult
for the start-up to create a competitive advantage. To penetrate the market, a start-up goes through a series of stages from
idea generation, implementation, growth, and maturity, to exit or other business transformation.

A professional, creative, and efficient team, able to clearly outline the vision and strategy of the company and develop
a clear business idea, is one of the most important factors in ensuring not only the success of the business but also the right
business funding. To attract funding for start-up and expansion, startups need to gain the trust of investors, which can only
be done with a detailed business plan and model, with possible alternatives in case of failure, with effective marketing, and
with the use of modern means of communication.

There are many different sources of business finance in the economy, but not all of them are attractive to companies
because of their availability at different stages of the business. In the early stages of a business, business founders primarily
use their funds, those of family and friends. As startups, due to their inherent high risk, high growth potential, and other
unique characteristics, also usually require significant capital at the early stage, the most attractive.

Keywords: startup, alternative funding sources, crowdfunding, business angels, venture capital funds.
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