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Santrauka. Lietuva yra sparciai kylanti finansinio rastingumo srityje. Vis daugiau Zmoniy skiria savo laikg ir finan-
sus, saves edukavimui, konsultacijoms apie asmeniniy finansy valdyma. Taciau vis dar mazas gyventojy isitraukimas
i sutelktinio finansavimo platformy veikla parodo, kad $i sritis turi dideles perspektyvas ateityje. Didele rizika kelia
7iniy stoka apie finansavima ir teisinga finansy paskirstymo plang. Siame straipsnyje yra pateikiamos ir analizuojamos
perspektyviausios sutelktinio finansavimo platformos j nekilnojamojo turto rinka Lietuvoje, kur tinkamai pasirinkta
investavimo platforma gali ilgajam laikotarpiui uztikrinti pasyvias pajamas investuotojams. Straipsnio tikslas — jvertinti
sutelktinio finansavimo platformy efektyvuma nekilnojamojo turto rinkoje. Naudojant TOPSIS metodg nustatyti, kuri
i§ platformy investuotojy atzvilgiu yra efektyviausia ir patikimiausia. Siuo Covid-19 pandemijos laikotarpiu skaidriai
jvertinti jmoniy efektyvuma néra paprasta, imoniy rezultatus jtakojo pandemijos pasekmés, tad gauti rezultatai gali
kardinaliai skirtis nuo rezultaty, kurie buty gauti ne $iuo pandemijos laikotarpiu.

Reik$miniai ZodZiai: sutelktinis finansavimas, sutelktinio finansavimo platformos, nekilnojamojo turto rinka, in-
vestavimas, Covid-19, pasyvios pajamos.

Ivadas

2008-2009 m. prasidéjusi pasauliné finansy krizé ir véliau sekes pokrizinis laikotarpis, bei besikei¢ianti finansy rinka,
zmones paskatino ieskoti naujy budy jvairioms inovacijoms ir projektams finansuotis, taip ieSkant naujy budy kaip
finasuojant uzdirbti pajamas. Sparciai i$sivys¢iusiose pasaulio $alyse pradéjo kurtis sutelktinio finansavimo platfor-
mos (toliau — SFP), kurios laikui bégant pasieké ir Baltijos Salis. Taciau tik Lietuvoje SFP veikla yra reglamentuota
jstatymo, kuris buvo priimtas 2016 m. Jvairaus amziaus, visy pramonés $aky verslininkams, menininkams, turintiems
daugybe idéjy, kurios ateina kartu su siekiu vykdyti smulkyjj versla, kyla dilema, kaip gauti finansine parama savo
idéjai, produktui ar paslaugai, kad ji buty jgyvendinta ir pristatyta visuomenei. Pastebima, kad i$auges Zzmoniy edu-
kavimas apie finansavima, kei¢ia senus gyventojy jprocius ir palaipsniui didina jy finansinj rastingumg. Supratimas
apie teisingai tvarkomus asmeninius finansus, gali daryti didele teigiama jtaka Zmogaus gyvenimui ateityje. Tinkamai
pasirinktas finansuojamas projektas gali padéti sugeneruoti pasyvias pajamas. Daznas su finansais ne susijes zmogus,
gali imti abejoti finansavimo platformomis ir jy teikiamomis naudomis. Ziniy stoka gali sukelti didele rizika ir turéti
skaudzias pasekmes, kai yra kalbama apie pinigus ir asmeniniy finansy dalies paskyrima j tam tikrg sritj ar fonda.

Sio tyrimo tikslas — jvertinti sutelktinio finansavimo platformy efektyvuma nekilnojamojo turto rinkoje. Siame
darbe yra pateikiamos perspektyviausios sutelktinio finansavimo platformos i nekilnojamojo turto rinka Lietuvoje,
kur tinkamai pasirinkta investavimo platforma gali ilgainiui uztikrinti pasyvias pajamas investuotojams.

Tyrimo objektas - sutelktinio finansavimo platformy efektyvumas.

Tyrimo problema — néra atlikta pakankamai tyrimy ir jvertinta, ar investavimas j sutelktinio finansavimo platfor-
mas gali buti efektyvus ir gali suteikti tinkama graza investuotojams.

Atlikti $iam tyrimui buvo naudojami $ie metodai: remiantis lietuviy ir uZsienio rasytojy pirminiais ir antriniais
$altiniais atlikta teoriné analizé, tekstas interpretuojamas, cituojamas arba sisteminamas. Atliktas daugiakriterinis
TOPSIS sprendimo metodas.
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Straipsnio struktirg sudaryta i§ 3 daliy. Pirmoje yra apraSoma sutelktinio finansavimo samprata j nekilnojamojo
turto rinkg, atskleidziami platformos privalumai ir trakumai. Pateikiamos galimos rizikos investuojant j nekilnojamojo
turto rinka per sutelktinio finansavimo platformas. Antroje dalyje pateikiama daugiakriterinio TOPSIS metodo teoriné
analizé ir skai¢iavimo principai. Trec¢ioje dalyje apskai¢iuojama ir jvertinama, kuri platforma yra patikimiausia ir
efektyviausia nekilnojamojo turto rinkoje.

1. Sutelktinio finansavimo platformos teoriné analizé

1.1. Sutelktinio finansavimo samprata ir rizika

Nuo 1700 m. pradéjus populiaréti sutelktinio finansavimo apibrézimui atsirado daugybé specialisty visame pasaulyje,
kurie $ios sgvokos apibrézimg bandé pateikti kuo paprasciau, detaliau arba taip kaip jy nuomone tai geriausiai buvo
galima apibreézti (1 lentelé).

1 lentelé. Sutelktinio finansavimo sgvokos apibrézimas (Saltinis: sudaryta autorés)

Autorius Kaip apibréziama sutelktinio finansavimo sgvoka

Teigia, jog sutelktinis finansavimas yra naujové, kuri gali suteikti pasyvias pajamas, tad galima
pastebéti, kaip jvairiy $aliy vyriausybés iesko budy, kaip paskatinti $ia investavimo platforma, naudotis
kuo daugiau investuotojy

(Jegeleviciute &
Valanciené, 2015)

Sutelktinis finansavimas priklauso nuo neprofesionaliy investuotojy ir verslininky, kurie netiesiogiai

(Amuna, 2019) susitinka vieni su kitais per finansavimo platformas

. Sutelktinis finansavimas, tai mazas lésy investavimas, kuris gaunamas i§ didelés masés zmoniy, kad
(Smith, 2018) bi . . .
uty galima finansuoti naujg versla
(Forbes & Schaefer, Sutelktinj finansavima apibudina kaip procesa, kurio metu projektui ar verslui yra reikalingi pinigai,
2017) kurie surenkami i§ didelés grupés investuotojy

Straipsnyje pateikia tokias jZvalgas. Savo esme sutelktinis finansavimas yra palyginti naujas
(Thies et al., 2019) finansavimo budas, kai verslumo iniciatyvos surenka nedideles pinigy sumas i§ didelés grupés asmeny,
naudodamosi internetinémis platformomis, veikianc¢iomis kaip tarpininkais

Savo straipsnyje sutelktinj finansavima pateikia, kaip dviejy anglisky zodziy junginj “crowd” ir
“funding’, kur patys Zodziai nurodo, kas slypi uz bendrinés frazés “crowdfunding’, ir tai yra, minia
zmoniy, kurie kazka finansuoja

(Moon & Hwang,
2018)

Sutelktinis finansavimas, tai kaip daugybés individy prisijungimas prie “tinklo”, kur savo i$tekliais

(Care et al., 2018) . Sl .
galima paremti kitus Zmones ar organizacijas

Pateikia sutelktinj finansavima, kaip finansavimo buda, kai specialioje platformoje viesai paskelbta
projekta savo léSomis finansuoja su tuo projektu ne susije finansuotojai arba kai per sutelktinio
finansavimo platforma finansuotojai jsigyja parduodamas kreditoriaus reikalavimo teises

(Lietuvos Respublikos
Seimas, 2019)

Pasaulyje vyrauja daugybé nuomoniy ir teorijy apie daugumga skirtingy dalyky. Tai kaip kiekvienas individas gali
paaiskinti skirtingai tg patj dalyka ir jo esme, tik patvirtina tai, jog visi tuos pacius dalykus supranta skirtingai. Finansy
sritis taipogi néra isimtis, ¢ia kad ir kaip panasiai dalykai atrodyty, juos specialistai apibtidina skirtingai. Kai yra kal-
bama apie pinigus, visur galima jzvelgti grésme dél to ar tai bus patikima investicija, ar projekto tarpininkai neapgaus
ir kiekvienas ten investaves atgaus ne tik savo 1ésas, bet ir ta procents, kuris buvo numatytas sutartyje.

Apie rizika sutelktiniame finansavime raso ir pla¢iau nagrinéja Caporin et al. (2021) savo straipsnyje, kuriame
jvardija keleta juy:

1. Numatytoji rizika - kai jmoné ar asmuo gali nesugebéti jvykdyti savo skoliniy jsipareigojimy. Tai dazna
priezastis to, kad tenka pratesti kreditus, nes tikimasi, kad viskas pavyks kaip planuota, taciau reikia jvertinti,
jog kuo didesné rizika, tuo didesné ir graza.

2. Infliacijos rizika — yra tikimybés, kad pinigy srautai i§ investicijy ateityje neduos numatytos grazos dél
ekonominiy poky¢iy rinkoje. Jtakos gali turéti perkamosios galios sumazéjimas dél infliacijos, kurig labiausiai
ir turéty stebéti investuotojas.

3. Paltikany normos rizika — yra manoma, kad pasikeitus paliikany normai, pasikeis investicijos verté. Kuo mazesné
bus palitkany norma, tuo mazesne sumg investuotojai norés skirti konkrec¢iam projektui.

Lietuvos bankas (n. d.), internetiniame puslapyje nurodo $ias rizikas, kurias turi jvertinti ir su kuriomis gali susi-

durti investuotojai:

1. Sutelktinio finansavimo platformos operatoriaus (SFPO) bankroto rizika — SFPO nesaugo investuojamy lésy. Jei
SEPO bus likviduotas, finansuitojui teks tiesiogiai bendrauti su projekto, kurj finansavo, savininku.
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2. Paskolos negrazinimo rizika — gali bati, kad kai kurie projektai nepasiteisins ir finansuotojai patirs nuostoliy. Dél
to svarbu diversifikuoti savo investicijas ir finansuoti projektus mazesnémis sumomis. Svarbu jvertinti, kokias
investicijy rizikos valdymo priemones sialo pats SFPO.

3. Teisinio reglamentavimo rizika - rizika, kuri susijusi su teisinio reguliavimo poky¢iais. Tokiai rizikai turés jtakos
padidéje mokesciai valstybei, nes sumazés finansuotojy gaunamas uzdarbis.

4. Ekonomineé rizika — svarbu finansuotojui vertinti rizikg realiuoju laiku, privalu jvertinti svyruojancig ekonomine
situacijg. Tai netgi gali privesti prie finansuojamo projekto bankrutavimo.

Investavimo rizika gali skirtingai paveikti kiekvieng puse, kuri yra susijusi su projektu. Investuotojas rizikuoja
galimai prarasti 1é$as ir negauti jokio pelno, kuris jam buvo zadétas. Projekto valdytojas — gali prarasti jkeista hipoteka
ir jo projektui finansuoti skirtas lé$as. Tarpininkas rizikuoja savo vardu, dar vienu nesékmingai finansuotu projektu
ir savo kaip sutelktinio finansavimo platformos patikimumu.

Rizika apibrézia tik triakumus, kuriuos galima patirti investuojant j sutelktinj finansavima, tac¢iau su kiekviena
rizika ir nauju i$$tkiu atsiranda ir galimybés, kai kiekvienas su projektu susijes dalyvis, gali gauti atitinkamg graza.

Privalumai arba nauda, kuria galima gauti investuojant, yra daug didesné nei gali pasirodyti i§ pirmo Zvilgsnio ar
tiesiog tinkamai nejvertinus pasirinkta projekta.

Nordin et al. (2018), pateikia viena i§ naudy, kuria galima gauti prasant finansavimo per sutelktinio skolinimosi
platforma, tai kad toks 1éSy surinkimas projektui finansuoti suteikia galimybe per labai trumpg laika paskleisti zinig
apie busima projekta, nes pati finansavimo idéja yra gauti lésas i§ didelio kiekio investuotojy, kurie galimai tuo pro-
jektu pasidalins su savo aplinka.

Hsieh ir Vu (2021) teigia, jog investavimas ] sutelktinio finansavimo platformg yra daug maziau rizikingesnis
nei investavimas | tradicinius fondus. Autoriai pabrézia, jog $ig rizika galima paversti galimybe. Investuoti galima
labai mazomis sumomis, kur jprastose investavimo platformose tg sunku surasti ir taip pat ¢ia investuotojai sumoka
maziausius mokescius, nei bet kur kitur.

1.2. Sutelktinio finansavimo platformy ruasys

Sutelktinj finansavima galima suskirstyti j tam tikras rasis, kurios daug konkreciau apibrézia kiekvieng i$ jy. Autorius
Nielsen (2018) pateikia tokius finansavimo platformos modelius (2 lentelé).

2 lentelé. Sutelktinio finansavimo rasys (3altinis: sudaryta remiantis Nielsen, 2018)

Rasys Apibudinimas
Aukojimu pagristas Finansuojamas projektas i§ kurio nesitikima jokios finansinés grazos
Atlygiu pagristas Finansuojamas projektas ir tikimasi i$ jo grazos, tac¢iau ne finansinés, bet paslaugomis ar prekémis

Nuosavu kapitalu

pagristas Investuojama j projekta mainais uz papildomas verslo atsargas, tai gali bati ir jmonés akcijos

Paskola pagrijsta Skolinama paskolos principu, tai reiskia, kad investuotojas tikisi gauti finansing graza, laikui bégant

Nordin et al. (2018) pateikia kiek kitaip finansavimo modelius:

1. Aukojimo metodas - kampanija, kuri praso auky i§ visuomenés. Investuotojai savo aukomis prisideda
nesitikédami nieko mainais. Toks metodas gali bati taikomas surinkti 1ésas nelaimés, bado ar §vietimo progra-
mai.

2. Atlygio metodas - $is metodas siiilo platformoms didinti savo kapitalg mainais i prekes ar paslaugas investuo-
tojams.

3. Nuosavo kapitalo metodas - $is metodas ragina investuotojus remti startuolius, mainais jie gali gauti jy akcijas.
Toks akcijy jsigijimas leidZia turéti lygias teises su akcininkais jmonés valdyme.

4. Tarpusavio skolinimo metodas - $is metodas skatina zmones investuoti mainais j tai, jog susigrazine investicijas
papildomai gaus ir paliikanas.

Europos Komisija (2015) savo i8leistame leidinyje, sutelktinj finansavimg jvardina, kaip puikia alternatyva, kai

jmonés ar projekty valdytojai negali gauti reikiamos paskolos i§ banko, tad pasinaudojus sutelktinio finansavimo
platformos teikiamomis galimybémis, gali pagreitinti savo projekto jgyvendinima.
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1.3. Investavimo j nekilnojamajj turta samprata

Nekilnojamasis turtas (toliau - NT) daugumai asocijuojasi su nuosavu bustu, kuriame uzaugo arba, kuriame gyvens
kartu su savo $eima. Tik nedaugeliui nekilnojamasis turtas gali bati kaip papildomas pajamy $altinis. Nekilnojamasis
turtas yra brangus, tad ne kiekvienas gali sau leisti jsigyti turtg tam, kad véliau i$ jo generuoty pajamas. Literataroje
nekilnojamasis turtas pateikiamas skirtingai:

Renigier-Bilozor et al. (2020) apibtaidina nekilnojamojo turto rinka, kaip svarby aspekta masy visy gyvenime ir
pasaulio ekonomikoje, kurioje vis auga investuotojy j NT rinka skaicius.

Kaip nurodo Real estate market (n. d.) bendras nekilnojamojo turto rinkos apibrézimas yra: pirkimas ir parda-
vimas zemés ar pastaty.

Lietuvos Respublikos Seimas (2005), nekilnojamojo turto mokescio jstatyme NT apibtidinamas kaip registre
registruojamos patalpos, inZzineriniai ir kiti statiniai.

Huh ir Kim (2021) teigia, jog makroekonomikoje nekilnojamasis turtas pabréziamas kaip verslo cikly svyravimy
$altinis, kuris didele reiksme turéjo 2007-2009 m. vykusioje finansy krizéje.

Brzezicka ir Wisniewski (2016) kritiskai pateikia, kad nekilnojamojo turto rinka sudaro ne tik nekilnojamasis
turtas, kuris suprantamas tik techniskai, kaip pastaty sienos, bet ir kaip aktyvus subjektai, kurie yra ty objekty
vykdytojai.

Agyemang et al. (2021) nekilnojamojo turto rinka pateikia, kaip viena svarbiausiy rodikliy formuojant ekonomika.
Si rinka laikoma patikima ir uztikrinanéia kainy stabiluma.

Caporin et al. (2021) pabrézia, kad investavimas j nekilnojamojo turto rinkg gali buti sudétingas dél didelés turto
vertés ir nelikvidumo savybiy.

Kiekvienas autorius nekilnojamojo turto rinkg pateikia su vos keliais skirtumais arba papildymais, taciau leidzia
suprasti pagrindine nekilnojamojo turto esme, kuri yra ganétinai plati, apimanti ne tik patj pastatg kaip objekta, bet
ir kaip svarby statinj tiek asmeniniame, tiek ir investavimo pasaulyje.

1.4. Efektyvus investavimas j nekilnojamojo turto rinka naudojantis finansavimo platforma

Investavimo per sutelktinio finansavimo platforma, kuris yra pagrjstas nuosavu kapitalu, modelj sudaro 3 pusés:

1

. Projekto valdytojas — asmuo arba jmoné, kuris iesko finansavimo savo projektams. Daznas atvejis, kai projekto
valdytojas negali gauti paskolos projektui i$ tradicinés kredito jstaigos ar banko, tad finansavimo iesko per
sutelktinio finansavimo platformas.

. Investuotojai - asmenys, kurie savo 1é§omis remia nekilnojamojo turto projektus. Sios investicijos neprivalo buti
didelés. Kiekvienas investuotojas pasibaigus projektui susigrazina investuotg sumg, gauna uzdirbtas paltikanas
ir retais atvejais, bet gali uzdirbti ir delspinigius uz laiku jiems negrazintas 1ésas investuojant j projekta.

. Sutelktinio finansavimo platforma (tarpininkas) - organizacija apimanti tiek projekto valdytojus, tiek investuo-
tojus. Jos pagalba yra finansuojami projektai, kurie galéjo nejvykti dél to, kad valdytojai neturéjo jokiy kity $ansy
gauti finansavima. Kiekviena finansavimo platforma nusistato savo individualias investavimo juy platformoje
sumas, dél to investuotojai gali diversifikuoti savo investicijas.

Bowman (2021) straipsnyje ,,Kaip veikia sutelktinis finansavimas nekilnojamojo turto rinkoje?” pateikia plang,

pagal kurj veikia $is modelis:

L.

Struktarizuotas finansavimo procesas — reikia jvertinti ar investuotojai atgaus dalj savo investicijy, ar tik tam

tikra procenty. Koks grazinimo terminas? Ar viskas yra suderinta su teisininkais?

. Nekilnojamojo turto sutelktinio finansavimo platformos (SFP) paieska - surasti finansavimo platformg néra
sudétinga, taciau svarbu jvertinti jos patikimuma, ar platforma turi licencija vykdyti savo veiklai ir neturi jokiy
teisiniy skoly.

. Investavimas/didinamas kapitalas — projekty valdytojai turi pateikti informacija investuotojams apie graza, kurig
gali suteikti projektas.

. NT jsigijimas — tai procesas, kurio metu reikia perzvelgti visus projekto vykdytojo pateiktus dokumentus ir
jvertinti galima rizika dél investicijos.

. Pelno uzdirbimas - etapas, kuriame po sékmingo projekto yra atgaunamos investuotos lésos su palikanomis,

kurias galima i naujo investuoti j kita projekta.

Svarbiausias aspektas, kurio tikisi visos sutelktinio finansavimo $alys yra nauda i$ projekto. Tikimasi, kad projektas
ne tik atsipirkty, bet ir leisty uzdirbti pelna.
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Garcia-Teruel (2019) teigia, kad sutelktinio finansavimo platformos buvo skirtos socialiniams projektams finan-

suoti, ta¢iau laikui bégant, tai tapo Zalingu finansavimo metodu, kur neprivaloma jtraukti tradicinius finansuotojus.

Yasar (2021) ra$o apie nuosavu kapitalu pagristo metodo abiejy $aliy tipus, kai platformos pagalba projekto sa-

vininkas yra susiejamas su finansuotoju. Autorius teigia, jog $iame metode investuotojai daugiau rizikuoja ir tikisi
atitinkamos grazos, palyginus su kitais finansavimo metodais.

Kita vertus investavimas j nekilnojamojo turto rinka naudojantis sutelktinio finansavimo platforma turi ir labai

reikémingy pliusy, apie juos plac¢iau raso Crowdfunding Guide (n. d.):

— Paprastumas - $is modelis yra sukurtas pateikiant visg informacija vienoje vietoje, pateikiant ja paprastais vaizdo
jradais ar kita lengvai sudominanc¢ia medziaga.

- Investuotojy pasiekiamumas - tai suteikia galimybe pradedan¢ioms jmonéms pritraukti investuotojus pateikus
visg informacija internetinéje svetainéje, tai panaikino poreikj keliauti i susitikimus su potencialiais investuoto-
jais.

— Taupumas - palyginus su tradicinio investavimo metodu, $is yra labai pigus, nes nebereikia investuoti j keliones,
kad buty galima susitikti su investuotojais, taip pat sumazéja kastai teisininkams.

— Paprasta ir greita — jprastame investavime yra daug reikalavimy, kuriuos turi atitikti investuotojas, tai eigoje
uzima daug laiko ir ne visada viskas vyksta sklandziai. Sis metodas leidZia greitai rasti investuotojus, su kuriais
labai lengvai be jokiy papildomy i$laidy yra pasirasomos sutartys.

- Investavimo j NT rinkg efektyvuma gali pajausti kiekviena Salis susijusi su projektu. Investuotojai gauna gal-
imybes investuoti i projektus, mazomis sumomis, dél kuriy sumazéja investavimo rizika. Efektyvumas padidéja
ir projekty valdytojams, kurie gauna jiems reikiamg finansavima, taip pat informacija apie jy vykdoma projekta,
pasiekia daug didesné auditorija, nei jprasto finansavimo metu.

2. Sutelktinio finansavimo platformy tyrimo eiga ir teoriné analizé

Tyrimui atlikti buvo pasirinktos 6 Lietuvoje aktyviai veiklg vykdancios sutelktinio finansavimo platformos, kuriy
veikla orientuota j nekilnojamojo turto rinka. Tyrime naudojami duomenys dél savo prieinamumo yra riboti, tad
skaic¢iavimams atlikti buvo pasirinkti paskutiniai prieinami duomenys i§ 2020-2021 m. laikotarpio. Atliekamo tyrimo
eiga yra suskirstoma j etapus:

1. Duomeny surinkimas ir analizavimas. Pasirenkami duomenys, pagal kuriuos galima atlikti tyrima tiklsliausiai.

2. Daugiakriterinio TOPSIS metodo tailymas. Siuo TOPSIS metodu siekiama jvertinti jmoniy santykinj atstuma

iki ,,idealaus blogiausio® varianto.
3. Rezultaty pateikimas.

2.1. Daugiakriterinio TOPSIS metodo taikymas

TOPSIS (angl. Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution) — varianty prioriteto nustatymas pagal
artumg idealiam taskui kriterijy metodas. Sis metodas pirmg karta buvo aprasytas Hwang ir Yoon (1981).

Prie$ taikant TOPSIS metodo skai¢iavimus, privalu atidziai atrinkti ir suskirstyti, kurie duomenys bus naudojami
skai¢iavimams, nustatomi kriterijai, pagal kuriuos bus siekiama jvertinti pasirinktas alternatyvas.

Pradzioje yra sudaroma sprendimy matrica X, kurios elementai Xj, i=1, m, j=1, n,
dia x;; — i-tosios alternatyvos j-tojo rodiklio reik§mé. Atliekamas duomeny normalizavimas:

y
J— Xi:
X = ——, (1)

ij
m
2
Zi:1xij

Apskaiciuojama normalizuota matrica naudojant nustatytus rodikliy svorius @;, j=1,n, kad bity gautos svertinés

reik§més (a,,,,,).
W XXy o O XXy, Gy Gy
X= = e (2)
Oy XXy 0 Oy XXy A Lnn
Apskai¢iuojamas ,idealus teigiamas® (A*) sprendimas:
+ ; ; ; SRR QU ST +
A —{(mlaxaij je ]j,(mimaij je ]'jz = l,m}—{al N5 3 }, (3)
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¢ia J - tai rodikliy indeksy aibé, kuriy didesnés reik§més yra geresnés; J° — rodikliy indeksy aibé, kuriy mazesnés
reik§meés yra geresnés.
Apskaic¢iuojamas ,,idealus neigiamas“ (A”) sprendimas:

A~ :{(miinaij je ]j,(miaxaij

je]'ji:L_m}:{al‘,az‘,...,a;}. (4)

Apskaiciuojamas atstumas iki ,teigiamo idealaus® ( S;") sprendimo:

(5)

(6)

Galiausiai yra nustatomas kiekvienos i-osios alternatyvos santykinis atstumas iki ,idealaus blogiausio“ (C;) va-
rianto:
ST —
C;=—1—, i=1Lm, kai C, €|:0,1:|. (7)
ST +S;

Pagal gautas C; reik$mes sudaroma prioritety eilé, kurioje didziausia reik§mé laikoma, kaip geriausia alternatyva.

3. Sutelktinio finansavimo platformy vertinimas
3.1. Sutelktinio finansavimo platformy daugiakriterinio sprendimo uzdavinio sudarymas

Tyrimui atlikti bus naudojamas daugiakriterinis sprendimo metodas: TOPSIS. Sis metodas padés nustatyti, kuri su-
telktinio finansavimo platforma yra patikimesné, galinti leisti pasiekti geresnius investavimo j nekilnojamojo turto
rinkg rezultatus.

Lietuvoje $iuo metu yra 6 sutelktinio finansavimo platformos (toliau — SFP), kurios §iame tyrime buvo pasirinktos,
kaip alternatyvos, jvertinti Sioms platformoms buvo pasirinkti $ie kriterijai:

— Pelnas (nuostoliai);

— Pardavimo pajamos;

- Vidutinis darbo uzmokestis iki mokesciy;

- Darbuotojy skaicius;

- Jmonés amzius.

Atsizvelgiant j kiekvieng kriterijy buvo nustatyta, kurie i$ jy yra maksimizuojantys ir kurie minimizuojantys. Sia-
me darbe pritaikomas maksimizuojantis rodiklis $iems kriterijams: jmonés amzius, pelnas (nuostoliai) ir pardavimo
pajamos. Imonés amzius parodys jos veiklos testinuma, kiek laiko ji vykdo savo veikla. Pardavimo pajamos ir pelnas
(nuostoliai) parodo jmonés stabilumg i$ finansinés pusés.

Minimizuojantis rodiklis taikomas: vidutiniam darbo uzmokes¢iui iki mokes¢iy ir darbuotojy skai¢iui. Jmonéms
yra svarbu pasiekti kuo didesnius rezultatus su kuo mazesniais kastais, $iuo atveju tai buty geresni rezultatai su kuo
maziau darbuotojy.

Toliau atliekant skai¢iavimus, nustatytiems rodikliams buvo pasirinktas vienodas svoris - 0,2. Tokio svorio pasi-
rinkimg lémé, tai kad nebuvo apklausiami ekspertai, kad $ie svertai pasiskirstyty kitaip.

Tyrimui atlikti pasirinktos jmonés yra vienintelés, kurios teikia sutelktinio finansavimo paslaugas nekilno-
jamojo turto rinkoje, Lietuvoje. Matomi duomenys néra i$ to paties laikotarpio, dél to jog ne visi naujausi duo-
menys buvo prieinami, tad buvo pasirinkti patys naujausi duomenys, kuriuos pavyko gauti $iam tyrimui atlikti.
Surinkus visus duomenis pagal pasirinktas alternatyvas, ir juos susisteminus, buvo sudaryta tokia sprendimo
matrica (3 lentelé).

Kadangi $i investavimo sfera yra ganétinai nauja, tai galime pastebéti, ir pagal lenteléje pateiktus duomenis, kad
ilgiausiai veiklg vykdancios 6 jmonés amzius yra tik 7 metai. Taip pat $ioje jmonéje yra vienas maziausiy darbuotojy
skai¢ius - 1 darbuotojas.
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3 lentelé. Sutelktinio finansavimo platformy (SFP) alternatyvy vertinimas ($altinis: sudaryta autorés)

lmgn.es Pelnas (nuostoliai) | Jmonés pajamos Imonés amzius Vid. Dvanes Darbuotojy skaic¢ius
pavadinimas/ 2020 m. Eur 2020 m. Eur 2021 m mokescius 2021 m

kriterijai ’ ’ : 2021 08, Eur ’
Svoriai 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Kryptis MAX MAX MAX MIN MIN
SFP 1 -431 367 339 877 4 2670,73 13
SFP 2 556 684 658 2 2662,57 4
SFP 3 -4933 405 000 4 2753,78 10
SFP 4 49 526 205 008 5 -
SFP 5 -12 040 4244 1 - 2
SEP 6 -817 22 375 7 -

SEP 1 ir SFP 5 sutelktinio finansavimo platformai 2020 m. buvo nuostolingi, priesingai nei SFP 2 ir SFP 4 sutelk-
tinio finansavimo platformoms, kurioms tas pats laikotarpis buvo pelningas. Pagal naujausius duomenis, kuriuos pa-
vyko gauti, galima pastebéti, jog nepriklausomai nuo jmonés amziaus ar darbuotojy skaiciaus, trijose i$ $esiy jmoniy,
svyruoja panasus vidutinis darbo uzmokestis darbuotojams.

Atlikus jmoniy vertinimg pagal TOPSIS metoda, gauti rezultatai pateikiami 4 lenteléje.

4 lentelé. Sutelktinio finansavimo platformos daugiakriterinio TOPSIS metodo rezultatai (3altinis: sudaryta autorés)

Imonés pavadinimas P; Rangas
SEP 3 0,7216 1
SEP 2 0,6416 2
SFP 4 0,5789 3
SFP 6 0,5204 4
SFP 4 0,4646 5
SEP 1 0,4083 6

Apskaiciavus visus duomenis matome, kad pagal ranga pirmoje vietoje yra SFP 3, ¢ia gautas santykinis atstumas
iki vieneto buvo maziausias 0,7216. Antroje vietoje pagal ranga SFP 2, kurios atstumas buvo kiek didesnis 0,6416.
Paskutinéje vietoje su didziausiu atstumu yra SFP 1, kurios atstumas sieké 0,4083.

Sie rezultatai parodo, jog finansiniu atzvilgiu efektyviausia yra SFP 3. Lyginant pradine informacija pateikta
3 lenteléje matome, kad SFP 3 finansavimo rinkoje savo paslaugas teikia jau 4-erius metus, taip pat $ios platformos
darbuotojy skaicius vienas auksciausiy, tai reiSkia, kad kastai darbuotojy atzvilgiu taip pat yra ne mazi, taciau tokia
investicija atsipirko matant jmonés pajamas per 2020 m., kurios yra vienos geriausiy tarp analizuojamy jmoniy. SFP 1
rezultatai atsiduré paskutinéje vietoje, vienas i§ veiksniy kuris tai lémeé, tai kad Sioje platformoje skiriami dideli kastai
darbuotojy islaikymui. Siai jmonei tokios investicijos j darbuotojus neatsipirko, nors pagal gautus duomenis matome,
jog pajamos buvo labai aukstos, ta¢iau patyré didelj nuostolj per 2020 metus.

Palyginti $io atlikto tyrimo rezultaty su kity autoriy tyrimu nepavyko, tokio pobidzio tyrimas dar nebuvo atliktas.
Kadangi $i investavimo finansavimo sfera licencijuota tik 2016 m. Lietuvoje, galima daryti prielaida, kad yra ganétinai
nauja ir galima pastebéti kaip rinkoje atsiranda vis daugiau $ias paslaugas sialanciy jmoniy, tad galima manyti, kad
pavyzdziui per penkerius metus dalis jy gali patirti finansiniy neskaldumuy, dalis gali bankrutuoti, ta¢iau atsiras ir
tokiy, kurios puikiai vykdys savo veiklg ir konkuruoti su jomis bus ganétinai sunku. Ateityje galima atlikti pakarto-
tinus skai¢iavimus, kuriy metu bus lyginamos to paties amziaus jmonés arba vienos pirmuyjy jmoniy, kurios buvo
pradininkés $ioje srityje, su naujai jkurtomis jmonémis, kurios savo veikla vykdo jau vienerius metus.

ISvados

Atlikus sutelktinio finansavimo ir nekilnojamojo turto teorines analizes, galima pastebéti, kad sagvokos moksliniuo-
se darbuose analizuojamos ir pateikiamos skirtingai. Sutelktinio finansavimo tiksliausia sagvokos apibrézima reikéty
vartoti i§ Lietuvos Respublikos Seimo Sutelktinio finansavimo jstatymo, taip pat nekilnojamojo turtos apibrézima i§
Lietuvos Respublikos Seimo Nekilnojamojo turto jstatymo.
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Investuojant j sutelktinis finansavimg yra susiduriama su rizikomis: numatytoji, infliacijos ir paltikany normos.
Atsizvelgiant i kiekvieng i$ jy yra privaloma jvertinti galimybes investicijai susigrazinti.

Tyrimui atlikti buvo pasirinktos $esios alternatyvos, kurioms vertinti pasirinkti kriterijai: pelnas (nuostoliai), par-
davimo pajamos, vidutinis darbo uzmokestis iki mokes¢iy, darbuotojy skaicius, jmonés amzius.

Atlikus tyrimg naudojant, TOPSIS metoda, buvo nustatyta, kad atsizvelgiant j vertinamus kriterijus, SFP 3 rezul-
tatas 0,7216, kuris parodo jmonés galimybes tinkamai uztikrinti saugy investavima su atitinkama graza, buvo pats
didziausias, nes santykinis atsumas iki vieneto buvo pats maziausias. Antroje vietoje su vos didesniu santykiniu atstu-
mu yra SFP 2 (0,6416), tre¢ioje — SFP 4 (0,5789), ketvirtoje — SFP 6 (0,5204), penktoje — SFP 4 (0,4646) ir paskutiné
su didZiausiu santykiniu atstumu iki vieneto atsidaré SFP 1 (0,4083).
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ASSESSING THE FINANCIAL EFFICIENCY OF CROWDFUNDING PLATFORMS
IN THE REAL ESTATE MARKET

Miglé STADALNYKATE, Jelena STANKEVICIENE

Abstract. Lithuania is a fast emerging country in the field of financial literacy. More and more people are devoting their time
and finances to self-education and advice on personal finance management. However, the still low involvement of the population
in crowdfunding platforms shows that this area has great prospects for the future. The uncertainty is exacerbated by the fear
of risk when it comes to money and the allocation of a portion of personal finances to a specific area or fund. This article
presents and analyses the most promising crowdfunding platforms for the real estate market in Lithuania, where a well chosen
investment platform can provide passive income for investors in the long run. The aim of the paper is to assess the effectiveness
of crowdfunding platforms in the real estate market. Using the TOPSIS method to determine which of the platforms is the most
efficient and reliable for investors. In this period of the Covid-19 pandemig, it is not easy to transparently assess the efficiency of
firms, as the performance of firms has been affected by the effects of the pandemic, and the results obtained may be dramatically
different from those that would have been obtained in a non pandemic period.

Keywords: crowdfunding, crowdfunding platforms, real estate market, investment, Covid-19, passive income.
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