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IVADAS

Raktiniai Zodziai: Sutelktinis finansavimas, sutelktinio finansavimo platformos, plétros
veiksniai, investuotojy elgsena.

Temos aktualumas: Spartus globalios skaitmenizacijos ir ,,FinTech* sektoriaus augimas,
smarkiai pakeité tradicing finansy rinkos struktiirg ir suteiké palankias salygas susiformuoti
alternatyvaus finansavimo ekosistemai - sutelktiniam finansavimui. Sio finansavimo modelio aktualuma
Siuolaikinéje ekonomikoje lemia jo gebéjimas sujungti kapitalo ieSkancius subjektus ir smulkiuosius
investuotojus, taip suteikiant galimybe tiesiogiai dalyvauti finansy rinkose be tradiciniy bankiniy
tarpininky.

Sutelktinio finansavimo modeliui spar¢iai augant, rinka susidiré su dviem esminiais poky¢iais.
Isigaliojus Europos sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjy reglamentui (ECSPR), visos ES
veikiancios platformos pradéjo veikti bendroje rinkoje pagal vienodas taisykles kiekvienai platformai
(Europos Parlamentas ir Taryba, 2020). ES platformoms pradéjus veikti bendroje aplinkoje, Zenkliai
iSaugo ir reguliaciné naSta, o ESMA (2025) duomenys rodo, kad nepaisant vieningos licencijos
galimybeés, tarpvalstybine veikla ES iSlieka ribota, kadangi didZioji dalis platformy vis dar orientuojasi
tik 1 savo vidaus rinkg. Kartu su reguliacinémis, pasikeité ir makroekonominé aplinka: iSaugusios
palikany normos ir infliacija sumaZzino investuotojy rizikos tolerancijg ir sulétino kapitalo pritraukima.
Nepaisant $iy i$Sukiy, Lietuvos banko (2024, 2025) duomenys atskleidzia, kad Salies rinkoje vis tiek
fiksuojamos augimo tendencijos. Lietuva Siame kontekste iSsiskiria kaip viena aktyviausiy sutelktinio
finansavimo rinky Europoje, todél sisteminé analiz¢, vertinanti, kokie veiksniai lemia $io sektoriaus
plétra naujoje reguliacingje ir ekonomingje aplinkoje, yra moksliskai reikSminga ir praktiSkai svarbi.

Temos iStirtumas. Sutelktinio finansavimo samprata ir baziniai veikimo modeliai mokslingje
literatiroje yra placiai iSanalizuoti (Belleflamme ir kt., 2014; Mollick, 2014; Shneor, Zhao ir Flaten,
2020). Platformy ekonominé¢ funkcija finansy tarpininkavimo kontekste nagrinéta dvipusiy rinky
teorijos poziiiriu (Rochet ir Tirole, 2003, 2006). Veiksniai, darantys jtakg sutelktinio finansavimo plétrai,
tirti tiek makroekonominiu (Ziegler ir kt., 2021), tiek reguliaciniu (Havrylchyk, 2018) lygmeniu.
Investuotojy elgsenos aspektai analizuoti tiriant pasitikéjimo, signalizavimo ir informacijos asimetrijos
mechanizmus (Lukkarinen ir kt., 2016; Kleinert ir kt., 2022). Didzioji dalis $iy tyrimy buvo atlikti dar
pries jsigaliojant ECSPR reglamentui ir palankioje makroekonomingje aplinkoje, todél triikksta tyrimy,
vertinanciy, kaip Sie struktiiriniai pokyciai veikia investuotojy elgseng ir platformy plétros perspektyvas
Europos rinkoje, o ypac Lietuvoje.

Mokslinis naujumas ir teorinis reikimingumas. Sio darbo mokslinis naujumas remiasi
pasikeitusiu tyrimo kontekstu. Ankstesni tyrimai apie reguliacing aplinka (Havrylchyk, 2018) nejvertina

ECSPR reglamento jsigaliojimo poveikiy ir makroekonominés aplinkos pokyc¢iy. Atsizvelgiant | tai,



Siame darbe sisteminami naujausi Lietuvos rinkos duomenys ir empiriskai tiriami veiksniai, lemiantys
sutelktinio finansavimo platformy plétra, siejant teorinius plétros veiksniy modelius su konkrecia
investuotojy elgsena. Praktinis darbo reikSmingumas pasireiSkia tuo, kad gauti rezultatai gali biiti
naudingi platformy operatoriams, formuojantiems plétros strategijas, ir reguliuotojams, vertinantiems
sektoriaus prieZzitiros efektyvuma.

Tyrimo problema. Kokie veiksniai yra reikSmingiausi Lietuvos sutelktinio finansavimo
platformy plétrai?

Tyrimo objektas - sutelktinio finansavimo platformy plétra Lietuvoje.

Tyrimo tikslas - nustatyti reikSmingiausius veiksnius Lietuvos sutelktinio finansavimo
platformy plétrai.

Tyrimo uZdaviniai:

1. ISanalizuoti sutelktinio finansavimo platformy teorinius aspektus: sampratg, veikimo
modelius, plétros veiksnius ir rinkos tendencijas.

2. Palyginti Lietuvos sutelktinio finansavimo rinkos plétros rodiklius su globaliomis
tendencijomis.

3. [ISstirti investuotojy pozitir]  sutelktinio finansavimo platformas, jy elgseng ir investavimo
patirtj.

4. Nustatyti ekonominiy, technologiniy, socialiniy, rizikos ir teisiniy veiksniy rysj su investuotojy
bendru platformy vertinimu ir investavimo ketinimais.

Duomenuy rinkimo metodai: mokslinés literatiiros ir dokumenty analiz¢, antriniy statistiniy
duomeny analiz¢, kiekybiné anketiné apklausa.

Duomeny analizés metodai: mokslinés literattiros sisteminé ir lyginamoji analizeé; apraSomoji
statistin¢ analize; koreliacing analizé (Spearmano ranginés koreliacijos koeficientas); antriniy statistiniy
duomeny lyginamoji analizé. Duomenys apdoroti naudojant Microsoft Excel ir IBM SPSS Statistics
programing jranga.

Darbo struktira: darba sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoje dalyje analizuojami teoriniai
sutelktinio finansavimo aspektai: platformy samprata, finansavimo modeliai, plétros veiksniai ir rinkos
tendencijos. Antroje dalyje apraSoma empirinio tyrimo metodologija: tyrimo dizainas, instrumento
pagrindimas, imties formavimas ir taikomi statistiniai metodai. Trecioje dalyje pateikiami empirinio
tyrimo rezultatai: investuotojy elgsenos analizé, veiksniy ir priklausomy kintamyjy koreliaciné analizé
bei Lietuvos rinkos palyginimas su globaliomis tendencijomis. Darbo pabaigoje formuluojamos iSvados

ir rekomendacijos.



1. SUTELKTINIO FINANSAVIMO TEORINIS PAGRINDAS
IR VIETA RINKOJE

Siekiant visapusiSkai iSanalizuoti sutelktinio finansavimo modelj ir jo pozicija Siuolaikinéje
finansy sistemoje, reikia apibrézti sutelktinio finansavimo platformy samprata, bei iSanalizuojami
pagrindinius sutelktinio finansavimo modelius ir jy veikimo principus. Jsivertinus kiekvieno modelio
specifikg bei tarpusavio skirtumus, biitina jsigilinti | makroekonominius veiksnius ir i$siaiSkinti kokig
jtaka jie daro sutelktinio finansavimo plétrai. Galiausiai, siekiant tinkamai jvertinti tolimesnio vystymosi

perspektyvas ir sektoriaus brandos lygj, pateikiama platformy plétros dinamika ir rinkos tendencijos.

1.1 Sutelktinio finansavimo platformy samprata

Sutelktinis finansavimas mokslinéje literatiiroje apibiidinamas kaip finansiniy iStekliy sutelkimo
per internetines platformas procesas, kurio metu didelis skaicius smulkiy investuotojy ar rémejy
prisideda prie konkretaus projekto ar verslo idéjos igyvendinimo, daznai apeinant tradicinius finansinius
tarpininkus (Shneor, Zhao ir Flaten, 2020). Pati pinigy surinkimo i§ keliy skirtingy Saltiniy idéja i
bendruomenés néra nauja ir istoriSkai yra atpazjstama kaip Zmoniy bendros veiklos vykdymo ar labdaros
forma. Tadiau Siuolaikiné §io reikinio samprata fundamentaliai pakeité pa¢ius idéjos pagrindus. Sj
modelj integravus j skaitmening aplinka tapo daug lengviau pasiekti didesn¢ auditorijg ir pritraukti
daugiau 1ésy.

Sutelktinio finansavimo sgvoka kilo i§ platesnio termino ,minios iStekliai“ (angl.
Crowdsourcing), kurj 2006 m. pristat¢ J. Howe ir M. Robinson straipsnyje Wired zurnale, véliau
iSplétotame knygoje (Howe, 2008), apibiidindami uzduoties perdavima didelei zmoniy grupei. Finansy
kontekste ,,minios iStekliy*“ uzduotimi tampa léSy sukaupimas ] vieng projekta, siekiant bendros
finansinés naudos. Toliau plétodami Sig mintj, Belleflamme ir kt. (2014) sutelktinj finansavima
apibiidina kaip procesg, kuriame iniciatyva pasislenka nuo pasyvaus vartojimo prie aktyvaus
dalyvavimo. Tai reiskia, kad Siame modelyje ,,minia* veikia ne tik kaip 1¢Sy Saltinis, bet ir kaip id¢jos
vertintojas, prisidedantis prie projekto Zinomumo didinimo ir rinkos potencialo jvertinimo. Verta
paminéti, kad minios vaidmuo yra tik vienas 1§ esminiy elementy platesnéje struktiiroje, kurios rezultatas
priklauso nuo trijy sutelktinio finansavimo ekosistemos elementy visumos: projekto iniciatoriaus,

investuotojy ir platformos (Mollick, 2014) (zr. 1 pav.).



Sutelktinis finansavimas

Projekto iniciatorius Investuotojai Platforma

1 pav. Sutelktinio finansavimo struktiira

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus, remiantis Mollick, 2014.

Kaip matoma paveiksle, sutelktinio finansavimo ekosistema sudaro trys pagrindiniai veiké¢jai:

1. Projekto iniciatorius - fizinis ar juridinis asmuo, siiilantis id¢jg ir prasantis finansavimo.

2. Investuotojai - didel¢ grupé zmoniy, kurie investuoja, paremia projekta maza suma,
siekdami mainais gauti pelng, palukanas, nuosavybés dalj arba tiesiog sickdami altruistiniy
tiksly jgyvendinimo.

3. Platforma - tai tarpininkas, sujungiantis iniciatoriy ir investuotojus, suteikdamas teisiskai
reglamentuotg platformg kurioje projekto vykdytojai ir investuotojai gali saugiai
tarpininkauti. Platforma suformuoja taisykles, valdo moké&jimy srautus ir uztikrina

informacijos sklaida.

Visi sutelktinio finansavimo dalyviai yra ypatingai svarbis visai §io modelio ekosistemai, taciau
bene svarbiausios yra visg procesg sujungiancios platformos. Skirtingai nei tradiciniai bankai, sutelktinio
finansavimo platformos dazniausiai neprisiima finansinés rizikos ] savo balansg, tacCiau jos néra ir
pasyvios stebétojos. Vienas pagrindiniy platformy vaidmeny yra sandoriy kasty mazinimas. Pavyzdziui
norint surinkti 100 000 Eur investicijg 1§ 5000 investuotojy po 20 Eur, tradiciniu biidu reikalauty dideliy
administraciniy i$laidy, todél platformos siekdamos optimizuoti kaStus, automatizuoja investicijy
surinkimo procesg, integruodamos tapatybés nustatymo, sutar¢iy pasiraSymo léSy pervedimo sistemas,
kurioms nereikia tiesioginés Zmogaus pagalbos. Pritaikius §j procesa sutelktinio finansavimo kontekste,
platformos vieng projekta gali lengvai pasiiilyti tukstanciams smulkiy investuotojy. Esminis $ios rinkos
bruozas, skiriantis ja nuo tradicinio finansavimo, yra sprendimy priémimo decentralizacija.
Tradiciniame modelyje sprendimus priima banko paskoly komitetas, kuris nusprendzia ar projekto idéja
gera ar bloga ir turi galig nulemti projekto baigtj, taciau sutelktiniame finansavime situacija yra i§ esmeés
skirtinga, kadangi ¢ia néra vieno atsakingo zmogaus, sprendimg priima tiikstanciai paprasty zmoniy (Zr.

2 pav.).
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Tradicinis finansavimas Sutelktinis finansavimas

m\éﬁg i#
i =0

(-;_;-] o LX)

Ribotos sumos i§ vieno ar keliy
Investuotojy Neribotas investuotojy skai¢ius su mazomis
kapitalo sumomis

2 pav. Tradicinis finansavimas ir sutelktinis finansavimas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Sutelktinio finansavimo rinkai sparciai augant, pastebima, kad mokslin¢je literatiiroje vis dar
susiduriama su gilesniy analiziy apie sutelktinj finansavimg trukumu, siekiant visapusiSkai atskleisti jo
svarba bendroje FinTech ekosistemoje (Navickait¢ ir Zilinskij, 2019). Vis dél to mokslinis
susidoméjimas $iuo nauju modeliu nuosekliai didéja ir jis yra analizuojamas kaip alternatyvus kapitalo
pritraukimo biuidas, kuriame keiCiasi investuotojy ir projekto iniciatoriy sgveika (Aladejebi, 2022).
Vertinant §] poziiir] pastebima, kad akademinis sutelktinio finansavimo supratimas keicCiasi ] teigiamg
puse ir yra analizuojamas nebe kaip tik paprastas 1€8y teikimas, taciau kaip ekonominé sistema, apimanti
technologinius, finansinius ir elgsenos aspektus. Nors sutelktinio finansavimo sgvokos evoliucija
akademingje literatiiroje yra plati ir daugiasluoksn¢, Siame darbe samoningai apsiribojama esminiy
apibréz¢iy sisteminimo lygmeniu, kadangi gilesné analiz¢ koncentruojama ties platformy ekonomine

funkcija ir veikimo mechanizmais, kurie tiesiogiai susije su darbo tyrimo tikslu.

1.1.1 Sutelktinio finansavimo svarba Siuolaikinéje ekonomikoje

Sutelktinio finansavimo platformos uzima vis svarbesne vieta finansy sistemoje ir keicia tradicinj
kapitalo paskirstymo modelj. Siuolaikinéje ekonomikoje, kurig vis dar reik§mingai veikia po 2008 m.
finansy krizés sugrieztéj¢ bankinio reguliavimo standartai, sutelktinis finansavimas tapo svarbiu
instrumentu, uZtikrinanciu rinkos efektyvuma bei tvary ekonomikos augimg. Pasak Chiaramonte ir Casu
(2017), susiaur¢jus komerciniy banky galimybéms kredituoti rizikingesnius subjektus, atsirado
finansavimo spraga, kurig pirmiausia pajuto smulkusis ir vidutinis verslas bei ankstyvojo etapo projektai.
Tradicinés kredito jstaigos, laikydamosios griezty rizikos valdymo taisykliy, riboja ankstyvosios stadijos
versly finansavima, jei Sie negali pateikti likvidaus uZstato arba neturi pakankamos kredito istorijos. Sis
rinkos nepakankamumo reiskinys literatiiroje pabréziamas kaip kredito normavimas (Stiglitz ir Weiss,
1981). Stai &ia sutelktinio finansavimo platformos tampa aktualios, kadangi naudodamos skaitmeninius
jrankius ir vertinimo mechanizmus, jos gali sumazinti projekty informacijos asimetrijg ir sudaryti

palankias sglygas finansavimo gavimui, tiems projektams, kuriy rizikos profilis neatitinka tradiciniy
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banky kreditavimo kriterijy. Suteikdamos galimybg gauti alternatyvy kapitalo surinkimo Saltinj,
platformos uzpildo aukstesnés rizikos projekty finansavimo spragg ir tokiu biidu prisideda prie inovacijy
skatinimo, ir finansavimo prieinamumo galimybiy didinimo.

Dar prie§ pradedant masing gamyba ar paslaugy teikima, naujy projekty vystytojai gali
prasitestuoti savo 1d¢ja, ja pristatydami potencialiems investuotojams ir remdamiesi grjztamuoju rysiu,
isivertinti jos paklausa. Pasak Gupta ir kt. (2023), sutelktinio finansavimo modelis startuoliams atlieka
dvi funkcijas: leidzia pritraukti 1éSy ir patikrinti rinkos reakcijg bei produkto paklausg ankstyvuoju etapu.
Toks ankstyvas patikrinimas padeda sumazinti nesékmés rizika vélesnése verslo plétros stadijose. Sis
ankstyvas rinkos patikrinimas, skatina niSiniy ar aukStesnés rizikos produkty kiirima, kuriuos tradiciniai
rizikos kapitalo fondai daznai atmeta kaip pernelyg rizikingus.

Norint tiksliau suvokti sutelktinio finansavimo vietg ir svarbg inovatyviy imoniy plétros procese,

tikslinga iSnagrinéti verslo finansavimo ciklo dinamikg (zr. 3 pav.).

Nuosave kapitalo sutelktinis finansavimas ir tarpusavio skolinimas

Rizikos kapitalo fondai,
isigijimai/susijungimai ir strateginés

Akeeleratoriai E partnerystés i
! i
i i
P 2 ) H
Verslo angelai H Vélyvoji stadija |
» ' -
i
Pradinis kapitalas Ankstyvoji stadija |
-—
Bendrajkiiréjai i
i —

Antriniai sidlymai

Pajamos

Viesoji rinka
+  Pirminis

I vieSas

Mezaninas .
akeiju
siiillymas

(IPO)

Liio taskas |

Mirties slénis .
v Laikas

3 pav. Startuolio finansavimo ciklas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus remiantis Ojeaga, P. I, 2015.

Analizuojant paveiksla galima jZvelgti kokius augimo etapus turi praeiti kiekvienas startuolis,
norintis jsitvirtinti rinkoje. Siekiant suprasti sutelktinio finansavimo vaidmenj Siame kelyje, reikia
atkreipti démesj, kad veikdamas kaip alternatyva verslo angelams, sutelktinis finansavimas sékmingai
padeda naujoms jmonéms pereiti ,,mirties slénj“, pasiekti lizio taska ir apima ne tik ankstyvasias jmonés
vystymosi stadijas, taCiau dalyvauja net ir vélyvuosiuose etapuose. Tai parodo, kad sutelktinis
finansavimas veikia ne tik kaip pradinis kapitalas jmonés jkiirimo metu, taciau taip pat ir nuosekliai lydi
jmong¢ link brandumo ir pirminio vie$o akcijy sitilymo stadijos.

Verta paminéti, kad istoriskai, investavimas j akcijy birzoje nelistinguotas jmones ar stambius

nekilnojamo turto projektus buvo gana privatus investavimo jrankis, prieinamas tik instituciniams
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investuotojams ar verslo angelams. Atsiradus sutelktinio finansavimo modeliui, $i galimyb¢ atsivére ir
smulkiesiems investuotojams, siekiantiems diversifikuoti savo investicinj portfelj.

Visgi Lukkarinen ir kt. (2016) bei Cecere ir kt. (2022) empiriSkai parodo, kad investuotojy
skaiiaus ir bendros surinktos sumos rySys néra tiesinis - $is kintamasis daZniausiai modeliuojamas
taikant logaritming transformacija, atspindin¢ig mazéjancio ribinio investuotojo indélio désninguma. Tai
reiskia, kad pradZioje, kol projektas yra naujas jis sulaukia Suolio piniginiu atzvilgiu, dél didelio kiekio
susidoméjusiy investuotojy, taCiau pasiekus tam tikrg ribg ir euforijai nusliigus, kiekvienas naujas
investuotojas prisideda vis maZziau ir maZziau prie bendros sumos. Be to, vidutiné individualaus
investuotojo suma reikSmingai svyruoja priklausomai nuo konkrecios Salies teisiniy reguliavimy bei
paciy platformy taikomy politikos gairiy (Cumming ir Johan, 2024). Vertinant makroekonominiu
poziiiriu, sutelktinis finansavimas, stipriai prisideda prie $alies ekonomikos ir bendrojo investicijy lygio,
kadangi tai puikus jrankis, leidziantis efektyviai jdarbinti santaupas ir iSvengti pinigy nuvertéjimo dél
infliacijos.

Skaitmeninis sutelktinio finansavimo pagrindas keicCia kapitalo paskirstyma. Tradicinés
investicijos paprastai koncentruodavosi finansy centruose jsikiirusiuose projektuose, todél uz didmiesciy
riby esantys verslai sunkiau pritraukdavo finansavimg. Sutelktinis finansavimas mazina geografines
klititis, nes investuotojy sprendimas labiau priklauso nuo projekto turinio ir pateikiamos informacijos
kokybés. Europos Komisijos uzsakymu atliktu tyrimu (Odorovic ir kt., 2021), pabréziama, kad
platformy galimybé decentralizuoti finansavima gali buti derinama su Europos struktiiriniais ir
investicijy fondais (ESIF), taip vieSojo sektoriaus 1€Sos tikslingiau nukreipiamos j regioninius projektus.
Sie poky¢iai rodo, kad sutelktinis finansavimas tampa sudedamaja finansy rinkos dalimi, papildancia

tradicinius kapitalo telkimo kanalus

1.1.2 Sutelktinio finansavimo vaidmuo finansy tarpininkavimo teorijoje

Tradiciné finansy tarpininkavimo teorija, suformuota klasikiniy ekonomikos atstovy (Akerlof,
1970; Leland ir Pyle, 1977; Stiglitz ir Weiss, 1981; Diamond, 1984), teigia, kad finansiniai tarpininkai
yra gyvybisSkai svarbis siekiant iSspresti rinkos netobulumus, tokius kaip informacijos asimetrija, auksti
sandoriy kastai bei interesy konfliktai tarp kapitalo savininky ir jo naudotojy.

Atsiradus sutelktiniam finansavimui buvo prognozuojama, kad tradicinio banko modelis taps
nereikalingas, nes investuotojai galés tiesiogiai finansuoti projektus be banky tarpininkavimo. Taciau
praktika rodo, kad sutelktinis finansavimas tarpininky nepanaikino, o tik pakeité jy pobiidj ir jos tapo
informaciniais bei technologiniais tarpininkais, kuriy pagrindinis tikslas yra sujungti pasiiila su paklausa,
atlikti projekty patikra ir administruoti sandorius. Lyginant abu modelius matomas esminis nuostoliy
paskirstymo politikos skirtumas. Tradiciniai bankai veikia aiSkia sistema: surenka trumpalaikius indélius

ir juos transformuoja ] ilgo laikotarpio, didesnés rizikos paskolas, taciau prisiima visg su tuo susijusia

13



finansing rizikg. Skirtingai nei bankai, sutelktinio finansavimo platformos nejtraukia paskoly i savo
balansg ir tiesiogiai neprisiima kredito rizikos, platformos ja paskirsto ir struktiirizuoja, visg investicijy
praradimo nastg tiesiogiai perleisdamos investuotojams.

Remiantis R. Coase (1937) ir O. E. Williamson (1985) sandoriy kaSty teorija, tarpininky
egzistavimo pagrindas yra rinkos neefektyvumy mazinimas, ypac kai susiduriama su ribotu racionalumu
ir oportunistiniu elgesiu. Tradiciniame finansy modelyje itin smulkiy investicijy administravimas yra
ekonomiskai neefektyvus ir netvarus dél neproporcingai auksty fiksuoty kasty. Sutelktinio finansavimo
platformos §ig esming¢ problemg sprendzia pasitelkdamos skaitmening infrastruktiira, inovatyvius
algoritmus ir technologinj automatizavimg. Siame kontekste i3skiriami trys pagrindiniai ka$ty tipai,
kuriuos sutelktinio finansavimo platformos geba reikSmingai sumazinti:

e Paieskos kastai: platformy algoritmai mokosi investuotojy elgsenos tendencijas ir geba greitai
identifikuoti rizikos ir grazos profilj atitinkancius projektus.

¢ Derybuy kastai: i§ anksto apibrézty investavimo salygy ir teisiniy rémy taikymas leidzia iSvengti
individualiy deryby tarp projekto vykdytojo ir kiekvieno atskiro investuotojo.

e Vykdymo kaStai: procesy visiSkas automatizavimas leidzia platformoms aptarnauti milzinisSka
kiekj sandoriy.

Siy trijy kasty tipy mazinimas leidZia platformoms efektyviai aptarnauti rinkos segmenta, kurio
tradiciniai bankai dél ekonominio nepelningumo nepadengia. Sandoriy kasty mazinimas yra tik vienas
platformos susiduria kur kas sudétingesnémis salygomis nei tradiciniai bankai, yra informacijos
asimetrija.

Finansy rinkose viena nemaloniausiy problemy yra informacijos asimetrija, lemianti neigiama
nepalankios atrankos reiSkinj, Zinomg kaip ,,citrinos problema* (Akerlof, 1970). Tradiciniai bankai $ig
asimetrija mazina pasitelkdami konfidencialy auditg, ilgalaikius santykius su klientais ir privacius
vidinius reitingavimo modelius, tuo tarpu sutelktinio finansavimo platformos susiduria su i$$tikiu tai
atlikti vieSoje, skaitmeningje erdvéje. Pagrindinés informacijos asimetrijos problemos ir jy valdymo

sprendimai sutelktinio finansavimo kontekste sisteminami 1 lenteléje (Zr. 1 lent.).

1 lentelé. Informacijos asimetrijos problemos ir jy valdymo mechanizmai sutelktiniame finansavime

Problema PasireiSkimas platformose Valdymo sprendimai

Rizikingy projekty pritraukimas dél | ISankstiné projekty atranka;
Nepalanki atranka ' _ o o o
lengvesnio kapitalo priecinamumo standartizuoti kokybés kriterijai

o Projekto vykdytojo elgsenos pokytis | Reguliarios ataskaitos; platformos
Moraliné rizika

surinkus léSas stebésenos funkcija
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Investuotojai seka minios
Socialinio jrodymo mechanizmas;
Bandos elgsena sprendimais be savarankiSkos ‘ o
) investuotojy Svietimas
analizés

Deleguoto stebéjimo | Smulkiis investuotojai neturi paskaty | Platforma perima priezitiros funkcija

problema stebéti projekta (Diamond, 1984)

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Apzvelgiant lenteléje susistemintus duomenis, galima teigti, kad kiekviena i§ identifikuoty
problemy yra tikrai nenauja, kadangi tos pacios problemos patiriamos ir tradicinio banko aplinkoje, todél
kaip ir bankams, taip ir sutelktinio finansavimo platformoms tenka laviruoti tarp riziky kylanciy i§ abiejy
sandorio pusiy, taip pat ir pries, ir po sandorio atsirandanciy problemy. Esminés paminétos problemos
kyla i§ investuotojy patirties trilkumo: bandos elgsena, deleguoto steb&jimo problema yra vienos
rim¢iausiy, kurios gali nuostolingai paveikti investicijas. Pagal D. Diamond (1984) ,.deleguoto
steb¢jimo* model] bankas atliecka deleguoto agento funkcija, stebi skolininkus ir kontroliuoja jy
isipareigojimy vykdyma. Sutelktinio finansavimo kontekste situacija kitokia, didelé dalis stebésenos
naStos atitenka patiems investuotojams, taciau smulkils investuotojai, investave labai mazas sumas,
neturi laiko ar motyvacijos atlikti i§samia projekto analize. Sias problemas platformos valdo perimdamos
priezitiros funkcijg ir teikdamos investuotojams Svietimg. Kitos problemos atsirandancios labiau i§
projekty vykdytojy pusés yra nepalanki atranka ir moraliné rizika, §ias rizikas platformos valdo
atlikdamos iSankstines projekty atrankos, laikydamosios kokybés kriterijy ir reguliariai tikrinant
projekty ataskaitas.

Galiausiai, sutelktinis finansavimas atlieka itin svarby vaidmenj sprendziant kredito
prieinamumo problema. Pasak J. Stiglitz ir A. Weiss (1981), esant didelei paskoly paklausai, bankai yra
linke atsisakyti finansuoti dalj pareiSkéjy, uzuot tiesiog padiding paliikany normas. Taip yra tod¢l, kad
pernelyg aukstos paliikanos iSgasdina patikimus skolininkus, o rizikingiausi rinkos dalyviai lieka,
tikedamiesi, bet kokiomis salygomis pasiekti projekto sékme. Sig struktiirine problema dar labiau
sustiprina grieztéjantys tarptautiniai reguliavimai, pavyzdziui, Bazelio III direktyva, kuri jpareigoja
bankus palaikyti aukStus kapitalo pakankamumo rodiklius, todél inovatyviis projektai dazniausiai
atmetami kaip per daug rizikingi. Sig spragg taip pat uzpildo sutelktinio finansavimo platformos

sudarydamos palankias finansavimo sglygas didesnés rizikos ar tiesiog naujiems projektams.

1.1.3 Sutelktinio finansavimo platformuy vietos apibrézimas ir funkcinés analizés
teorijos

Nustatant sutelktinio finansavimo platformy vietg Siuolaikingje finansy architektiiroje,
nepakanka jas apibrézti tik kaip technologinius sprendimus. Siame poskyryje platformos analizuojamos

per trijy ekonominiy teorijy prizme¢: dvipusiy rinky teorija (Rochet ir Tirole, 2003, 2006), funkcing
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finansy sistemos perspektyva (Merton, 1995) bei ,,ilgosios uodegos" teorija (Anderson, 2006). Sis
teorinis daugiaplaniSkumas leidzia apibrézti sutelktinio finansavimo platforma kaip unikaly ekonominj
agentg ir iSanalizuoti jos funkcinius veikimo principus besikei¢iancioje kapitalo rinkoje.

Pagal dvipusiy rinky koncepcijos teorija, sutelktinio finansavimo platforma veikia kaip
tarpininkas, sujungiantis dvi skirtingas, bet viena kitos ieSkancias vartotojy grupes: projekty vykdytojus,

ieSkancius kapitalo savo projektui ir investuotojus, norin¢ius diversifikuoti savo portfelj (Zr. 4 pav.).

Investuatojy paiegka . I .

INVESTUOTOJAI

{

VYSTOMAS PROJEKTAS SUTELKTINIO FINANSAVIMO
PLATFORMA

~ m

nvesticiné graza

4 pav. Sutelktinio finansavimo mechanizmas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus remiantis Rochet 2003; Tirole, 2006.

Platformos verte ir konkurenciné vieta rinkoje tiesiogiai priklauso nuo jos geb¢jimo valdyti
kryZzminius tinklo efektus (Rochet ir Tirole, 2003). Tai reiskia, kad platformos naudingumas
investuotojui did¢ja priklausomai nuo joje esanciy projekty gausos ir kokybés, o projekty savininkams
platforma tampa patraukli tik esant pakankamai didelei aktyviy investuotojy bazei. Si logika paaiskina,
kodél sutelktinio finansavimo rinkoje yra atsiradusi ryski koncentracija: didZiausios ir Zinomiausios
platformos pritraukia daugiausia investuotojy ir projekty, o mazesnéms platformoms darosi vis sunkiau
iSlikti konkurencingoms. Toks rinkos pasidalijimas sukuria scenarijy, kai stipriausia platforma regione
ar sektoriuje jgyja pranasuma, kuris laikui bégant tik did¢ja.

Siekdama uZtikrinti sklandy dvipusés rinkos veikima, platforma privalo nuolatos tobuléti ir
vykdyti tam tikras ekonomines uzduotis. Pagal R. C. Merton (1995) funkcine finansy perspektyva,
finansy institucijy formos kinta priklausomai nuo technologijy raidos, tac¢iau pagrindinés ekonominés
funkcijos lieka tos pacios. Tai reiSkia, kad sutelktinio finansavimo platformos turi atlikti specifines
funkcijas, i$skiriancias jas i§ tradiciniy rinkos dalyviy:

¢ Rinkos kiirimas: platformos sukuria skaitmening aplinkg sandoriams sudaryti ir standartizuoja
informacijos pateikima, sutarCiy formas bei 1éSy pervedimo procediiras, todé¢l rinkoje uZztikrinamas

likvidumas ir sandoriai vykdomi sklandziai.
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e Kokybés atrankos funkcija: platformos atlieka kritiSkai svarbig projekty filtravimo funkcija,
siekiant apsaugoti savo reputacijg ir investuotojy pasitikéjima.

e Likvidumo transformacija: didel¢ dalis sutelktinio finansavimo platformy turi aktyvig antring
rinka, todé¢l platformos atlieka likvidumo uztikrinimo funkcijg, leisdamos vartotojams parduoti savo
investicijos dalj anksc¢iau, nei projektas yra uzbaigiamas.

Sias fundamentalias platformos funkcijas rinkoje puikiai papildo ir paaiskina C. Anderson (2006)

»1lgosios uodegos‘ (angl. The Long Tail) teorija (zZr. 5 pav.).

Populiarumas

Produktas

“Hitai” Ilgoji uodega - nisiniai produktai

5 pav. Ilgosios uodegos efekto modelis

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus remiantis Anderson, 2006.

Analizuojant paveikslag, matomas aiSkus projekty pasidalijimas. ,,Galva” — tai stambiis,
standartizuoti, mazos rizikos sandoriai, tai pagrindiné vieta kur orientuojasi ir visg savo démesj nukreipia
tradiciniy banky tarpininkai. ,,Uodega” — tai mazi, niSiniai, aukStesnés rizikos projektai, kurie
individualiai néra patraukliis bankams, taciau surinkti j vieng vieta, ka ir padaro sutelktinio finansavimo
platformos, jie sudaro reikSmingg ir pelningg makroekonominés paklausos dalj. Sutelktinio finansavimo
technologinés galimybés leidZia efektyviai atsirinkti projektus ir taip sujungti specifiniy interesy
turin€ius investuotojus ir projekty vystytojus, susikoncentruojant j vieng tikslinj sektoriy, kaip
nekilnojamas turtas, Zalioji energetika ir kt.

Si specifiniy platformy rinky pasirinkimo tema mokslingje literatiiroje diskutuojama bandant
apibrézti, ar sutelktinio finansavimo platformos yra tradiciniy banky pakaitalai, ar papildiniai (Shneor,
Zhao ir Flaten, 2020). Vienareik§miskai atsakyti sudétinga, nes platformy vaidmuo priklauso nuo
ekonominés aplinkos. Makroekonominiy kriziy ar recesijy metu, bankams grieztinant kreditavimo
salygas, platformos veikia kaip pakaitalai ir uzpildo atsiradusig kreditavimo spraga. Ekonomikai esant
stabiliai, platformos daZzniau atlieka papildinio vaidmenj, finansuoja rizikingesnio ankstyvo etapo

projektus.
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Apibendrinant, sutelktinio finansavimo platforma teoriniu pozitriu yra hibridinis ekonominis
darinys, jungiantis technologing infrastruktiirg su dvipusés rinkos institucijos pozymiais ir atlickantis
rizikos atrankos, likvidumo uztikrinimo bei informacijos agregavimo funkcijas. Taip pat platformos

uzima rinkos ,,ilgosios uodegos* nisa, kurios tradicin¢ bankininkysté neaptarnauja.

1.2 Sutelktinio finansavimo modeliai ir jy veikimo principai

Sutelktinis finansavimas daznai analizuojamas kaip vieningas FinTech reiskinys, tac¢iau jo vidiné
struktiira pasizymi rySkiu heterogeniSkumu. Pasak Bradford, (2012); Belleflamme ir kt., (2014),
platformy veiklos modeliai klasifikuojami remiantis investuotojo gaunamu atlygiu ir fundamentalia
sandorio prigimtimi. Bendrai sutelktinio finansavimo platformas galima i$skirti j dvi pagrindines grupes:

finansinius (investicinius) ir nefinansinius (bendruomeninius) modelius (Zr. 6 pav.).

Sutelktinis finansavimas

Finansiné nauda Bendruomeniné nauda

l '| | '|

Skolinimo sutelktinis
finansavimas

Nuosavybés sutelktinis
finansavimas

Atlygio sutelktinis
finansavimas

Aukojimo sutelktinis
finansavimas

Investuotojai skolina
lésas projekto autoriui
ir uz tai gauna fiksuotg
investicinés graios
normg (palakanas)

Investuotojai gauna
tam tikrg finansuojamo
projekto nuosavybés
dalj

Uz projekto finansavima
visi investuotojai gauna
tam tikrg materialy, bet
ne finansinj atlygj

Uz projekto finansavima
investuotojas negauna
jokio finansinio ar
materialaus atlygio

6 pav. Sutelktinio finansavimo modeliai

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus remiantis Bradford, 2012; Belleflamme ir kt., 2014.

Sutelktinj finansavimg i§ esmés sudaro keturi skirtingi modeliai: skolinimo ir nuosavybés
modeliai, priklausantys finansinés naudos siekimo kategorijai, bei atlygio ir aukojimo finansavimo
modeliai, priklausantys nefinansiniy arba bendruomeniniy modeliy kategorijai. Pagrindiniai finansiniy
modeliy aspektai yra tai, kad jie vis giliau integruojasi ; bendrgsias kapitalo rinkas ir veikia kaip
tiesioginiai banky konkurentai ir papildiniai. Taip pat dél didelio kapitalo investiciniy sumy, kredito ir
likvidumo patiriamy riziky, jie reikalauja grieztos priezitiros ir teisinio reguliavimo. PrieSingai nei
finansiniai, bendruomeninius modelius iSskiria lankstesni, bendros vartotojy teisinés aplinkos veiksniai:
altruizmas, bendruomeniskumas, noras iSbandyti dar tik kuriamus produktus. Vienas esminis skirtumas
lyginant §iuos modelius yra tai, kad biitent finansiniai sudaro sutelktinio finansavimo didziaja rinkos dalj

ir yra Sios rinkos branduolys, generuojantis didziausias kapitalo apimtis makroekonominiu lygiu.
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1.2.1 Finansiniai modeliai

Tesiant analize, verta iSskirti skolinimo sutelktinio finansavimo modeli, kadangi $is pagal
pritraukiamo kapitalo apimtis yra didziausig rinkos dalj uzimantis finansavimo modelis. Pasak Mora-
Cruz ir Palos-Sanchez (2023), skolinimo sutelktinio finansavimo modelis veikia kaip tarpusavio
skolinimo (angl. peer-to-peer) mechanizmas, kuriame FinTech pagrindu tiesiogiai sgveikauja skolintojai
ir skolininkai, apeinant tradicinius finansy tarpininkus. Kaip mini autoriai, §io modelio pagrinda sudaro
paskolos sutartys, kuria jtvirtinamas sandoris, kai investuotojai skolina 1éSas fiziniams arba verslo
subjektams, tikédamiesi atgauti ne tik prading investicija, taciau ir nustatyta fiksuoty paliikany graza.
Pagrindinis motyvas, skatinantis Zzmones pasirinkti biitent tokio pobiidzio investicijas yra aukstesné
graza, kuri daznais atvejais virSija bankiniy indéliy ar investiciniy fondy sitlomas paliikanas. IS
skolininky pusés $is modelis yra patrauklus 1éSy surinkimo budas deél platformos suteikiamy
operatyvesniy kredito Saltiniy nei bankas. Operacine prasme, skolinimo sutelktinio finansavimo modelis
remiasi automatizuotu kredito rizikos vertinimu, todél investuotojai gali jaustis ramiau, kadangi prie§
paskelbiant projekta platformoje, yra atliekama iSsami skolininko kreditingumo vertinimo ir
skaitmeninio pédsako analizé. Pasak Wang ir Drabek (2021), i skirtis padalijama j kietgjg informacija,
kuri apima tokius duomenis kaip kredito istorija ir oficialios pajamos, bei minkstaja, kuri analizuoja
kokybinio pobiidzio duomenis, kuriuos platformos iSgauna i vartotojo skaitmeninés elgsenos. Siekiant
iSsamiau atskleisti §] technologinj platformy pranaSumg prie$ tradicinius bankus, pateikiamas abiejy

informacijos tipy palyginimas kredito rizikos vertinimo kontekste (zr. 2 lent.).

2 lentelé. Kietosios ir minkstosios informacijy palyginimas

Lyginamasis kriterijus Kietoji informacija MinkStoji informacija
Objektyvi, kiekybing, paremta Subjektyvi, kokybing, paremta
Prigimtis ir pobudis o L : : e
istoriniais finansiniais faktais. vartotojo elgsena, socialiniais rysiais.
Lengvai standartizuojama, Sunkiai standartizuojama,
Standartizavimas nedviprasmiska. Interpretacija daugiaprasmé. Tradiciskai reikalauja
nepriklauso nuo vertintojo. asmeninés interpretacijos.

Oficialiis valstybés registrai, kredito | Skaitmeninis pédsakas, platformos
Duomeny §altiniai biurai, finansinés ataskaitos, banko narSymo istorija, socialiniai tinklai,

sgskaity iSrasai. ankety pildymo elgsena.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Wang ir Drabek, 2021.

Per¢jimas nuo kietosios prie minkstosios informacijos yra svarbus sutelktinio finansavimo
platformy konkurencinis pranaSumas, kadangi j praSymy vertinimg patenka nebe tik jvairios finansinés
ataskaitos, pajamos, amzius, o taip pat sprendima nulemia socialinis pédsakas ir kiti veiksniai, taip
atveriant galimybe ne tik patikimesniy skolininky atrankai, taciau ir galimybe skolintis ir kurti jauniems

asmenims, kurie dar tiesiog neturi sukaupe¢ didelés finansinés istorijos.
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Tesiant skolinimo sutelktinio finansavimo modelio analize, biitina paminéti, kad kiekvienai
paskolai taip pat yra priskiriamas ir rizikos reitingas, kuris tiesiogiai nustato taikomg paltikany norma.
Pavyzdziui, lietuviska platforma ,,Savy" priskiria paskolas i rizikos klases nuo A iki E, kur kiekviena
klas¢ dar skaidoma ] subreitingus (pvz., Al, A2, A3), ir pagal nustatytus kriterijus apskaiciuoja

investuotojams sitilomg metin¢ palikany norma (zr. 3 lent.).

3 lentelé. UAB ,,Bendras finansavimas" (Savy) rizikos klasiy klasifikacija

Rizikos klasé Skolininko finansinés biiklés jvertinimas | Metiné paliikany norma
A (maza rizika) Labai gera 812 %

B (vidutiné rizika) | Gera 9-17 %

C (padidéjusi rizika) | Patenkinama 9-24 %

D (auksta rizika) Nepatenkinama 19-36 %

Pastaba: paliikany normy diapazonas apima skirtingus paskoly tipus (vartojimo, NT, verslo), konkreti norma priklauso nuo

paskolos tipo ir subreitingo (pvz., Al, A2, A3). E rizikos klasés paskolos perzitiros metu platformoje nebuvo sitilomos.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis UAB ,,Bendras finansavimas" (Savy) platformos viesai skelbiamais duomenimis.

Analizuojant lentelés duomenis, reikia pabrézti, kad pagal platformos kriterijus net maziausiu
rizikos reitingu jvertintas projektas siiilo nuo 8 proc. meting paliikany norma, kas yra laikoma labai
solidzia graza akcijy birzos investuotojy supratimu. Platformos sitilomos paliikany normos
rizikingiausiuose projektuose kyla netgi iki 36% ribos, kas tikrai skamba kaip jspiidinga metin¢ graza,
taCiau reikia nepamirsti, kad su didesne sitiloma graza, didéja ir rizika prarasti savo investicija.

Stai ¢ia ir pasijaudia esminis §io modelio trikumas - investuotojas prisiima visa kredito rizika,
todel nors ir skaiCiai atrodo viliojantys, reikia suprasti, kad skolininkui nevykdant jsipareigojimy
nuostolius patirs pats investuotojas. Be to, dar vienas trikumas yra likvidumo rizika, kadangi iSduotos
paskolos yra nelikvidus turtas ir tai yra ilgalaikiai jsipareigojimai, investuotojai turi jsivertinti ar gali sau
leisti ilgam laikotarpiui jSaldyti savo 1éSas. Naujesnés platformos $ig rizikg mazina kurdamos antrines
rinkas, kuriose vartotojai gali parduoti savo investicijg pries termino pabaigg uz sumazintg graza. Pasak
Maloney, Hong ir Nag, (2024), antriné rinka leidzia investuotojams perleisti reikalavimo teises kitiems
platformoms dalyviams prie§ paskolos termino pabaigg su nuolaida arba premija. Tokia funkcija didina
platformos patrauklumg ir suteikia investuotojams papildoma rizikos valdymo priemong, leidZiancia
koreguoti portfelio sudétj priklausomai nuo besikeiciancios ekonomingés aplinkos.

Skolinimo modelis investuotojams uztikrina prognozuojamg, taciau fiksuotg graza, todel
siekiantiems didesnés grazos, galimybés tiesiogiai dalyvauti verslo kiirime ir pasirengusiems prisiimti
aukstesng rizika priimtinesnis variantas yra nuosavybés sutelktinis finansavimas.

Nuosavybés modelis yra sudétingiausias ir auksCiausia rizika pasizymintis sutelktinio

finansavimo modelis, savo struktiira artimas rizikos kapitalo rinkai (Vulkan, Astebro ir Sierra, 2016).
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Pagrindinis nuosavybés sutelktinio finansavimo modelio bruozas yra tai, kad investuotojai suteikdami
1¢Sas, mainais tampa verslo akcininkais. Finansiné graza Siame modelyje realizuojama per dividendus
arba per kapitalo prieaug] 1§¢jimo metu, kai jmoné¢ parsiduoda arba jvykdo pirminj viesaj; akcijy sitilymga.
Pasak Walthoff-Borm, Schwienbacher ir Vanacker (2018), biitent dél Sios struktiiros nuosavybeés
modelis yra ypac¢ svarbus startuoliams ir sparciai auganc¢ioms jmonéms, kadangi jis leidzia pritraukti
reikiama kapitalg ankstyvosiose verslo vystymosi stadijose, kai bankinés paskolos daZniausiai néra
prieinamos dél nepakankamo uzstato ar nejrodyto verslo gyvybingumo.

Viena i§ didesniy $io modelio kliti¢iy yra operacinis veikimas, kadangi teoriskai norint priimti
bet kokj svarbesnj sprendimg jmong¢je, reikalingas sutikimas i§ visy jmonés akcininky, kas praktiskai
sukurty neproporcingai didele administracing nasta verslui. Siekiant i§spresti Sig problemg ir iSsaugoti
jmonés lankstumg ateities investicijoms, moderniose platformose masiskai taikoma specialiosios

paskirties bendrové (angl. Special Purpose Vehicle - SPV) struktiira (zZr. 7 pav.)

Investicinis jnasas

— Investicinis [nasas uu
e oo [g|dlig
O — L1
'
SPV

Akcijos n m u

Investuotojai |moné

7 pav. SPV struktiira

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip atskleidzia Coakley ir kt. (2025), remiantis §iuo mechanizmu, visi smulkieji investuotojai
sutelkiami | vieng juridinj vieneta, kuris tampa vieninteliu nauju akcininku tikslinés jmonés kapitalo
struktiiroje. Sis modelis ne tik pasalina administracing nasta naujam verslui, bet ir uztikrina efektyvy
smulkiyjy investuotojy teisiy atstovavima per platformos paskirtg atstova.

Nepaisant administraciniy ir teisiniy i$Stkiy su kuriais susiduria nuosavybés sutelktinio
finansavimo modelis, jis taip pat pasizymi ir itin auksta investicine rizika. Pasak Kleinert ir kt. (2020),
dél investicijy i ankstyvosios stadijos startuolius specifikos, blitent nuosavybés modelyje kyla didziausia
informacijos asimetrija tarp verslo kiiréjy ir investuotojy. Modernios platformos §ig problemg sprendzia
taikydamos griezta projekty atranka, kurios metu tikrinama projekto savininky reputacija, finansinés
ataskaitos, verslo planai ir rinkos potencialas. Kleinert ir kt. (2022) duomenimis, pirmaujan¢iose
platformose atmetama 80-90 procenty paraisky, o kai kurios platformos priima vos 1-2,5 procento. Toks

atrankos grieztumas rinkos dalyviams veikia kaip patikimumo signalas, nes priimtas projektas yra
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praéjes bazing rizikos patikrg. Vien platformos atrankos nepakanka, todél ne maziau svarbus veiksnys
yra paciy projekty savininky komunikacija su potencialiais investuotojais. Yang ir kt. (2025) tyrimas
parod¢, kad investuotojy sprendimams didziausig jtakg turi kiekybiniai signalai: finansinés prognozés ir
veiklos rodikliai, kadangi tokie struktiiruoti duomenys investuotojams reikalauja maziau kognityviniy
pastangy nei sudétingi kokybiniai tekstai ar vaizdiné medziaga, todél jie tampa svarbesni priimant

investavimo sprendimus.

1.2.2 Bendruomeniniai modeliai

Nors finansiniai modeliai sudaro alternatyvaus finansavimo rinkos branduolj, egzistuoja ir
socialine bei bendruomenine logika grjsta platformy grupé, kurioje dalyviai nesiekia finansinés grazos.
Siy modeliy pagrindas yra socialiné motyvacija, ankstyvyjy vartotojy likes¢iai ir altruizmas.
Bendruomeniniam sutelktiniam finansavimui priskiriami du modeliai: atlygio ir aukojimo.

Prie§ pradedant atskirg Siy modeliy analize, svarbu aptarti 1éSy iSmokéjimo taisykles, kurios
apibrézia, kaip platforma elgiasi su surinktomis investuotojy 1éSomis. Pasak Cumming ir kt. (2019);
Mollick (2014) i$skiriami du pagrindiniai mechanizmai: ,,viskas arba nieko" ir ,,pasilikti viska". Sie
mechanizmai taikomi skirtingai, atlygio modelyje vyrauja ,,viskas arba nieko" taisykle, o aukojimo
modelyje daZniau naudojama ,,pasilikti viska" taisykle.

Atlygio sutelktinio finansavimo modelis vyrauja kiirybiniy industrijy ir inovatyviy produkty
rinkose, kuriose veikia kaip iSankstinio pardavimo priemoné. Tai viena i§ populiariausiy sutelktinio
finansavimo formy pasaulyje, daugiausia siejama su tokiomis platformomis kaip ,,Kickstarter" ir
,Indiegogo", kuriose kasmet finansuojami tiikstanciai technologiniy, meniniy ir dizaino projekty. Pasak
Song ir kt. (2022), Sis modelis kiir¢jams leidzia pritraukti pradinj kapitalg be skoliniy jsipareigojimy ir
kartu patikrinti produkto dizaing bei rinkos paklausg tarp pirmyjy vartotojy. Investuotojy motyvacija
Siame modelyje yra nefinansinis atlygis, kas dazniausiai yra pacio kuriamo produkto ar paslaugos
gavimas gerokai anksciau negu jis yra paleidziamas j rinkg ir pradedama masiné gamyba.

Operacine prasme Sis modelis tradiciSkai remiasi anks¢iau minétu ,,viskas arba nieko* 1€y
iSmokéjimo taisykle, tai reiskia, kad projekto vykdytojas gauna surinktas lésas tik tokiu atveju, jeigu per
nustatyta laikotarpj sugeba pasiekti bent minimalig uZsibrézta sumos riba. Tokiu atveju, jeigu nespéjama
surinkti reikalingos investicijy sumos, 1é8os automatiskai grazinamos investavusiems dalyviams. Sis
mechanizmas veikia kaip apsaugos priemoné tais atvejais, kai projektas pradedamas su nepakankamu
finansavimu ir pritruksta 1€Sy jj uzbaigti. Net surinkus reikalingg investicijy suma, projekto s€¢kmé néra
garantuota, nes produktas gali biiti sukurtas pavéluotai, prastesnés kokybés arba apskritai nepasiekti
galutinio vartotojo. Siekdami sumazinti informacijos asimetrijg ir leisti réméjams atsirinkti projektus,

idéjy kiréjai platformose dalijasi vaizdine medziaga, kuri parodo, kad idéja yra reali ir techniskai
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jgyvendinama. Aukojimo modelyje $is lukestis taip pat panaikinamas, nes dalyvavimas grindziamas tik
altruistine motyvacija.

Aukojimo sutelktinio finansavimo modelis yra seniausia ir paprasCiausia sutelktinio
finansavimo forma, kurios id¢ja yra visiskai grista altruizmu ir noru padéti kitiems. Pasak Zaborek ir kt.
(2024), skaitmeninese platformose §is modelis atspindi vienakrypt; 1éSy perdavima, kai aukotojai skiria
kapitala nesitikédami jokio materialaus atlygio. Sis modelis plagiausiai taikomas nevyriausybiniy
organizacijy veikloje, pagalbos nelaimés atvejais akcijose bei socialiniuose ir meniniuose projektuose,
kuriy komercinis potencialas yra ribotas tradiciniams investuotojams pritraukti. Nors aukojimo modelis
daznai vertinamas kaip emocijomis gristas procesas, Khurana (2021) atliktas tyrimas rodo, kad
sekmingam €8y pritraukimui svarbis ir projekto patikimumo signalai. Aukotojai pasitiki ir daugiausia
1¢Sy skiria tiems projektams, kuriy vykdytojai gali parodyti oficialy nevyriausybinés organizacijos
statusg arba taiko mokestines lengvatas, nes tai mazina informacijos asimetrijos ir galimo sukciavimo
rizika.

Aukojimo sutelktinio finansavimo modelio operaciné struktiira yra paprasta ir dazniausiai
remiasi ,,pasilikti viska" 1éSy iSmokeéjimo principu. Tai reiskia, kad surinktos 1éSos projekto vykdytojui
pervedamos nepriklausomai nuo to, ar buvo pasiektas issikeltas tikslas. Siame modelyje aukotojai
nepatiria finansinés rizikos, o pagrindin¢ reputaciné rizika tenka platformai, kuri privalo uZztikrinti
tinkama 13y panaudojima pagal deklaruota paskirtj. Salia to, platforma turi surinkti ir patvirtinti visa
informacijg apie projekta, taip uztikrinant jo skaidrumg ir tikruma.

Visi sutelktinio finansavimo modeliai 1§ esmés yra labai panaSis, jie dalijasi bendru
technologiniu pagrindu, bei 1Sy teikimo logika, taciau ekonominiu ir teisiniu pozitiriu jie yra ganétinai
skirtingi. Siekiant objektyviai jvertinti jy pritaikyma ir jtakg finansy rinkos plétrai, biitina juos palyginti
pagal keturis esminius kriterijus: rizikos ir grazos profili, projekto vykdytojo kasStus, informacijos
asimetrijos lygj ir teising aplinka.

Vertinant rizikos ir graZos profilj, nefinansiniuose modelivose finansiné graZza neegzistuoja,
taCiau lyginant skolos ir nuosavybés modelius, pastebimas akivaizdus grazos dydzio skirtumas. Skolos
modelis pasizymi fiksuota paliikany norma, kuri nepriklausomai nuo kokios sékmés susilauks projektas,
teisiSkai neturi jokio pagrindo pretenduoti j didesne iSmoka, pavyzdziui jei verslas, kuriam buvo suteikta
10 000 Eur paskola su 10 procenty palitkanomis, véliau yra parduodamas uz milijong eury, investuotojas
vis tiek gauna tik savo paskolg su palikanomis. VisiSkai prieSinga situacija susiklosto nuosavybés
modelyje, kai investuotojas prisiima rizikg prarasti visg savo kapitalg, taciau mainais jgyja teise i
teoriSkai neribota graza. Siekiant suprasti kaip tai atrodyty, pateikiama diagrama su pavyzdiniais
skaiciais parodanti koks milziniskas skirtumas grazos kontekste jauciasi jmonei pasiekus aukstus

rezultatus ir kaip ta graza koreliuoty su skolinimo ir nuosavybés finansavimo modeliais (Zr. 8 pav.).
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Realus tokio rezultato pavyzdys yra, Revolut" atvejis: 2016 m. per ,,Crowdcube* platforma 433
smulkieji investuotojai jsigijo imonés akcijy, kai jos verté sieké apie 55 mln. JAV doleriy, o véliau,
imonés vertei pasiekus 45 mlrd. JAV doleriy, ankstyvyjy investuotojy graza virSijo prading investicija
kelis Simtus karty (Matsuda, 2024). Kadangi investuotojas perka ne fiksuota graza, o procentine imon¢és

akcijy dalj, sekmingos plétros atveju jo pradiné investicija auga proporcingai visos jmongs vertei.
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8 pav. Sutelktinio ir nuosavybés modeliy grazos palyginimas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Pateikta iliustracija vizualiai pagrindZia esminj skirtumg tarp skolinimo ir nuosavybés
finansavimo modeliy, vertinant investuotojo prisiimama rizika bei potencialig graza:

e Paskolos ribota graza: kreditorius turi pirmenybe atgaunant 1éSas jmonés likvidavimo ar
pardavimo atveju, tadiau jo graza yra ,,uzrakinta" ties nustatyta paliikany norma ($iuo atveju — 11 000
Eur). Net jei jimonés verté iSauga deSimtis karty, skolos turétojo pelnas nekinta.

¢ Dalinio susigraZzinimo zona: kai jmonés verté pardavimo metu yra mazesné¢ uz 11 000 Eur
skolos suma, kreditorius atgauna tik tiek 1é3y, kiek lieka po jmonés turto realizavimo. Si zona rodo, kad
skolos modelis taip pat turi nuostoliy rizika, taiau pirmenybeés teis¢ likvidacijos atveju uztikrina, jog
kreditorius pirmasis pretenduoja i turimg jmonés turta.

e Nuosavybés eksponentinis augimas: esant mazai jmonés vertei, akcininko graza yra mazesné
nei skolintojo, taciau perZengus lizio taska, nuosavybés modelis pradeda generuoti asimetring graza.

e Asimetrijos efektas: remiantis grafiku matoma, kad sékmés atveju nuosavybés investuotojas
dalyvauja visame vertés kurimo procese, kol skolintojo graza islieka fiksuota, nepriklausomai nuo

projekto komercinés seékmés.
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Vertinant projekto vykdytojo kastus, skolinimo modelis ilguoju laikotarpiu iSlieka pigiausias
kapitalo Saltinis, kadangi i§saugoma visa jmonés nuosavybé. Taciau §is modelis reikalauja stabiliy
pinigy srauty, biitiny reguliariems paltikany ir pagrindinés sumos mokéjimams. Tuo tarpu nuosavybeés
modelis projekto vykdytojui yra brangiausias, kadangi mainais j finansavima perleidziama dalis jmonés
akcijy, o taip prarandama busimo pelno dalis ir sprendimy priémimo galia. Nors ankstyvosios stadijos
startuoliams $is modelis daznai yra vienintel¢ realiai prieinama finansavimo galimybé¢, vélesnése jmonés
plétros stadijose pigesni skolinimo instrumentai tampa racionalesniu pasirinkimu. Galiausiai yra
paskutinis projekty vystytojui finansiniy jsipareigojimy reikalaujantis, atlygio modelis, Sis iSsiskiria
minimaliais kapitalo kastais, ta¢iau perkelia nastg j gamybg ir logistikos procesus.

Apzvelgiant informacijos asimetrijos valdyma, tai kiekvienas modelis su juo tvarkosi skirtingai.
Nuosavybés modelyje asimetrija yra laikoma didziausia, todél ¢ia kritiSkai svarbu kokybisko verslo
plano paruoSimas ir investuotojy jsitraukimas. Visuose kituose modeliuose didzigjg informacijos dalj
surenka sutelktinio finansavimo platforma ir jg struktiiruotai pateikia investuotojams.

Galiausiai, vertinant teisinj poziiirj sutelktinio finansavimo aplinkoje, €ia yra nubréziama griezta
riba tarp finansiniy ir bendruomeniniy modeliy. Finansiniai modeliai ES erdvéje yra reglamentuoti, o tai
didina veiklos kaStus, taCiau uztikrina saugumg ir stabilumg. Tuo tarpu nefinansiniams modeliams
taikomi tik bendrieji vartotojy teisiy apsaugos reikalavimai, pasizymintys minimalia administracine
naSta ir lengvesne globalia plétra. Siekiant sistemingai apibendrinti visg atlikta lyginamaja analize,
pagrindiniai operaciniai, finansiniai ir teisiniai sutelktinio finansavimo modeliy skirtumai apibendrinami

4 lenteléje (Zr. 4 lent.).

4 lentele. Sutelktinio finansavimo modeliy operaciniai skirtumai

Lyginamasis Skolos Nuosavybés modelis | Atlygio modelis Aukojimo modelis
Kkriterijus modelis
Investuotojo Kreditorius | Akcininkas Pirk¢jas / Réméjas | Aukotojas / Donoras
statusas
Grazos forma | Paliikanos Kapitalo prieaugis / Produktas / Moralinis

Dividendai Paslauga pasitenkinimas
Rizikos lygis Vidutinis Aukstas Zemas Neéra finansinés rizikos
Kapitalo Paltkany Nuosavybés dalies Gamybos savikaina | Néra
kasStai norma atsisakymas
Tinkamiausias | Augimo Ankstyvoji / augimo Idéjos / Prototipo Socialings iniciatyvos,
etapas stadija stadija stadija labdara
Informacijos | Vidutiné Auksta (kompleksinis | Zema (produkto Auksta (reikalauja pilno
asimetrija vertinimas) demonstracija) skaidrumo)

Saltinis: sudaryta autoriaus, apibendrinant moksline literatiira
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Pateikta lyginamoji analizé atskleidzia, kad sutelktinio finansavimo modeliai néra vienas kita
galintys pakeisti investavimo instrumentai, taciau jie kaip tik sudaro funkcing hierarchija, atitinkancia
skirtingas projekto gyvavimo ciklo stadijas ir dalyviy motyvus. Skolinimo modelis labiausiai tinka jau
stabilias pajamas generuojantiems verslams, ieSkantiems kapitalo plétros planams, nuosavybés modelis
yra aktualiausias ankstyvos ir augimo stadijos projektams, atlygio modelis dominuoja inovatyviy
produkty rinkoje, o aukojimo sutelktinis finansavimas yra socialine iniciatyva ir altruizmu gristas

modelis.

1.3 Veiksniai, darantys jtakq sutelktinio finansavimo plétrai

Sutelktinio finansavimo platformy evoliucija i$ niSinio alternatyvaus kapitalo Saltinio j sisteming
finansy rinkos dalj yra kompleksinés makroekonominés, technologinés ir socialinés aplinkos saveikos
rezultatas. Mokslingje literatiiroje, remiantis T. Ziegler ir kt. (2021) bei A. Cicchiello (2020) atliktais
tyrimais, platformy plétra analizuojama per ekosistemos teorija teigiancig, kad finansy rinkos
alternatyvy iSsilaikymas tiesiogiai priklauso nuo palankiai susiklos¢iusiy iSoriniy sglygy.

Norint jvertinti Sios rinkos augimo potencialg ir ilgalaikj tvaruma, svarbu nustatyti veiksnius,
kurie skatina plétra arba ja riboja. Siy veiksniy analizei pasitelkiamas stimimo, traukos ir inkaravimo
modelis (angl. Push-Pull-Mooring, PPM), i§ pradZiy sukurtas vartotojy migracijos teorijoje (Bansal ir
kt., 2005), o véliau pritaikytas vartotojy peréjimo tarp finansiniy paslaugy teikéjy analizei (Yoon ir Lim,
2021). Siame darbe modelis taikomas vartotojy judéjimui i§ tradicinés banky sistemos j sutelktinio

finansavimo platformas paaiskinti. (zr. 9 pav.).

Vartotojy migracija

T

L Sutelktinio
Tradlc.lne finansy finansavimo
sistema platformos
+ Grieztas + Technologinis
reguliavimas lankstumas
Stimimo Traukos
« l$augusios marzos veiksniai Inkaravimo veiksniai * Didesné graZa
+ Struktarinis kredito veiksniai | « MaZesné informacijos
racionaavimas  PrisiriS§imas asimetrija
prie banko
* Rizikos baimé

9 pav. PPM modelis

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Bansal ir kt., 2005; Yoon ir Lim, 2021.
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Analizuojant §j modelj, stimimo veiksniai apibréziami kaip neigiamos tradicinés finansy
sistemos salygos: grieztas reguliavimas, iSaugusios marzos, kredito racionavimas smulkiam ir
vidutiniam verslui. Sie veiksniai stumia vartotojus ie§koti alternatyviy kapitalo 3altiniy, o bankuose licka
tik tie vartotojai, kurie yra prisiri§¢ prie jstaigos, vengia rizikos ir maziau domisi finansy naujovémis.
Pasak Yoon ir Lim (2021), traukos veiksniai atspindi skaitmeniniy platformy kuriamg pridétine verte:
technologinj lankstuma, procesy greiti, mazesn¢ informacijos asimetrijg ir didesn¢ galimg investicine
graza. Stimimo ir traukos veiksniy sgveika padeda paaiskinti sutelktinio finansavimo rinkos augima,
kadangi traukiantis tradiciniy institucijy kreditavimo apimtims, susidar¢ finansavimo trilkumai buvo i$
dalies kompensuoti technologiniy inovacijy pagrindu veikian¢iomis platformomis.

Sutelktinio finansavimo plétrg lemia ne tik iSorinés salygos, tokios kaip ekonominiai ciklai,
technologinés infrastruktiiros branda, skaitmeninis raStingumas, visuomenés elgsenos poky¢iai ir

reguliaciné aplinka, bet ir paciy platformy vidiniai s¢km¢ lemiantys veiksniai.

Vidiniai platformy sékmés veiksniai

Makroekonominiai stimimo ir traukos veiksniai sukuria sglygas alternatyviam finansavimui
plétotis, taciau nepaaiskina, kodé¢l vienos platformos pritraukia reikSmingus kapitalo srautus, o kitos
nepasiekia net minimalios 1¢Sy surinkimo ribos. Platformos s¢kmé priklauso ne tik nuo pritraukto
kapitalo dydzio, bet ir nuo geb¢jimo formuoti tvarig ir pasitik€jimu grjstg rinkos aplinkg. Kaip pabrézia
Cepelyté (2020), projekty finansavimo rezultata lemia kompleksiniai, tarpusavyje susij¢ elgsenos ir
ekonomikos veiksniai. Siekiant dekonstruoti §j s¢kmés fenomeng, remiantis naujausiomis sisteminémis
mokslinés literatiiros analizémis (Escudero ir kt., 2024; Wang ir Ibrahim, 2025), iSskiriamos penkios

fundamentaliosios teorijy grupés, kurios apibrézia platformy veikimo mechanizmus (zr. 10 pav.).

Bandos
elgsena

Signalizavimo
teorija

Platformy
sékmesiir
lésy
pritraukimo

teorijos /

Institucinio
pasitikéjimo
formavimas

Socialinio
kapitalo
mobilizavimas

Tinklo efektai

10 pav. Platformy sékmés ir 1éSy pritraukimo teoriniai modeliai

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus
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Analizuojant modelj, viena dazniausiai taikomy paradigmy s€¢kmei aiSkinti yra M. Spence (1973)
signalizavimo teorija. Kiekvieno projekto autorius yra vienintelis projekto dalyvis, kuris turi prieiga
prie absoliuciai pilnos informacijos, tuo tarpu tarpininkai suzino tik tai, kg jiems pateikia vystytojas, o
potencialius investuotojus $i informacija pasiekia, tik pra¢jusi pro platformos patikrg. Kadangi
investuotojai nuotoliniu biidu negali lengvai atskirti perspektyviy projekty nuo rizikingy projekty,
aukstos kokybés projekty iniciatoriai privalo pateikti patikima ir nesuklastota, su projektu susijusia
informacija. Tyrimai rodo, kad sutelktinio finansavimo aplinkoje efektyviis signalai apima audituotas
ataskaitas, detalius verslo planus, patentus bei kokybiska vizualing medziaga (Ahlers ir kt., 2015).
Papildydami §j klasikinj poziiirj, D. J. Scheaf ir kt. (2023) pastebi, kad informaciniai signalai pirmiausia
formuoja investuotojy suvokimg apie projekto autoriaus kompetencija. Biitent $is suvokimas, o ne patys
pateikti duomenys, tampa lemiamu veiksniu, priimant investavimo sprendimg neapibréztumo salygomis.

Kitas sutelktinio finansavimo platformoms svarbus veiksnys yra bandos elgsenos teorija. Tai
reiskinys, kai smulkieji investuotojai, neturédami pakankamai laiko ar analitiniy resursy rinkos analizei,
savo sprendimus grindzia kity rinkos dalyviy pasirinkimais. Remiantis Zhao ir kt. (2024), Sis efektas
reiSkia, kad pirminés investicijos ankstyvajame projekto etape padidina tolesniy investicijy tikimybe,
nes veikia kaip socialinis jrodymas kitiems platformos vartotojams.

Sj procesa papildo ir socialinio kapitalo mobilizavimas. Ankstyvajame 1¢§y rinkimo etape
projekto sékme priklauso nuo iniciatoriaus asmeninio rato: draugy, Seimos, verslo partneriy ir nuolatiniy
klienty, kurie pirmieji apsisprendZia investuoti. Toks pirminis finansavimas tampa pasitikéjimo signalu
kitiems, projekto iniciatoriaus nepazjstantiems platformos vartotojams.

Tesiant apie platformos vartotojus, sutelktinio finansavimo platforma veikia dvipusiy rinky
principu, tai reiSkia, kad platformai pritraukiant vis daugiau investuotojy ir projekty vystytojy, pati
platforma pradeda augti eksponentiSkai, o toks ilgalaikis verslo tvarumas paaiSkinamas tinklo efekty
teorija. Teoriniai modeliai rodo, kad pasiekus pakankama vartotojy skaiCiy, platformos augimas vyksta
savaime: kuo daugiau dalyviy naudojasi platforma, tuo didesn¢ jos verteé kiekvienam is jy, o tai pritraukia
dar daugiau naujy vartotojy. D¢l Sios priezasties naujiems konkurentams sunku patekti j rinka, nes jie
negali pasitlyti panaSaus dydzio vartotojy bazés (Rochet ir Tirole, 2003).

Visus $iuos mechanizmus jungia institucinio pasitikéjimo formavimo veiksnys. Sutelktinio
finansavimo platformose didelés vertés sandoriai vyksta tarp tarpusavyje nepazjstamy asmeny, todél
platforma turi atlikti patikimo tarpininko vaidmenj. Diegdamos vartotojy 1€¢Sy sauguma uztikrinancias
funkcijas: atskirtas depozitines saskaitas, antrinés rinkos likvidumo mechanizmus ir algoritminius
rizikos reitingus, platformos minimizuoja operacing rizika ir transformuoja vienkartines transakcijas j
tvarius, pasikartojancius investicinius srautus.

Signalizavimo, bandos elgsenos, socialinio kapitalo, tinklo efekty ir institucinio pasitikéjimo

teorijos kartu sudaro iSsamy mikrolygmens modelj, paaiskinantj, kodél vieni projektai ir platformos
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klesti, o kiti zlunga. Taciau Sios teorijos atskleidzia tik dalj visos tiesos, kadangi jos veikia tarsi vidinis
platformos variklis, kurio ateitis tiesiogiai priklauso nuo palankiai susiklosc¢iusiy iSoriniy salygy. Kitaip
tariant, net ir tobulai sukonstruota platforma negali pasiekti tvarios plétros aplinkoje, kuri ekonomiskai,

technologiskai, socialiai ar teisiSkai tam néra palanki.

1.3.1 Ekonominiai veiksniai

Pasak K. Loucanova ir M. Klastorny (2021), tradiciné bankininkysté ir sutelktinis finansavimas
papildo vienas kitg: platformos sukuria naujus finansavimo srautus segmentuose, kuriuose tradiciniy
banky veikla yra ribota. Sutelktinio finansavimo platformy plétra lemia pagrindiniai makroekonominiai
rodikliai: bazinés paltikany normos, banky sektoriaus koncentracija, ekonominiai ciklai ir infliacijos
lygis (Dorfleitner ir kt., 2018; Ziegler ir kt., 2021).

Pastarasis deSimtmetis sutelktinio finansavimo platformoms buvo ypa¢ palankus. Centriniams
bankams nusta¢ius minimalias paltikany normas, tradiciniy taupymo priemoniy patrauklumas sumazéjo,
o investuotojai vis aktyviau ieSkojo didesnés grazos alternatyvy. Racionaliis investuotojai, sieckdami
apsaugoti savo kapitalo perkamaja galia nuo nuvertéjimo, dazniau rinkosi didesnés rizikos priemones ir
nukreipé turimas léSas  alternatyvaus finansavimo platformas, siiilan¢ias gerokai aukStesne meting
graza. Trumpai tariant, palikany normy mazinimas siejamas su Zzmoniy 1é§y nukreipimu j sutelktinio
finansavimo platformas, $iy rodikliy dinamika vizualizuojama 11 paveiksle (zr. 11 pav.).
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11 pav. Bazinés paliikany normos ir sutelktinio finansavimo apimciy koreliacija

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus remiantis Bankai.lt EURIBOR duomenimis ir Ziegler ir kt. (2021) Europos alternatyvaus

finansavimo ataskaitos duomenimis.

Analizuojant grafika, akivaizdziai matosi ryskus atvirkstinis trendas: palikany normoms artéjant

prie nulio ar krentant j negatyvig zong, sutelktinio finansavimo apimtys augo. Svarbu pabrézti, kad Sis
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ry8ys neleidzia daryti tiesioginiy priezastiniy i§vady. Zemy palikany normy politika ir sutelktinio
finansavimo augimas vystési to paties ekonominio ciklo fazés kontekste (Ziegler ir kt., 2021).

Vis délto pastaraisiais metais ekonominis ciklas pasikeite. 2022-2024 m. Europos Centriniam
Bankui sugrieZtinus pinigy politika ir bazinéms paltikany normoms pakilus iki deSimtmecio auks$tumy,
kartu su infliacijos Suoliu sumaz¢jo investuotojy rizikos tolerancija, o dalis kapitalo grjzo i tradicines,
mazesneés rizikos priemones, tokias kaip indéliai ir vyriausybés vertybiniai popieriai (Girardone ir kt.,
2024). Logiskai buity galima tikétis, kad Sis pokytis tur¢jo neigiamai paveikti ir sutelktinio finansavimo
apimtis, taciau Lietuvos banko (2024, 2025) duomenys rodo priesinga tendencija ir fiksavo tolesnj rinkos
augima. Tai leidzia daryti prielaida, kad baziniy palikany normy lygis yra svarbus, bet nepakankamas
plétros aiSkinimo veiksnys, o realig platformy plétros dinamika lemia ekonominiy, technologiniy,
socialiniy ir teisiniy veiksniy sgveika.

Greta investuotojy pusés traukos veiksniy, sutelktinio finansavimo plétrg skatino ir verslo pusés
stimimo veiksniai, susij¢ su tradicinio kreditavimo nepakankamumu. Po 2008 m. pasaulinés finansy
krizés, jsigaliojus grieztesniems Bazelio III kapitalo pakankamumo reikalavimams, komerciniai bankai
sumazino prisiimamos rizikos lygi. Pasak Miliuko (2018), tai prisidéjo prie struktiirinio kredito
racionavimo, kuris ypa¢ paveiké smulkiojo ir vidutinio verslo (SVV) bei ankstyvojo etapo
nekilnojamojo turto vystymo sektorius. Naujausi Girardone ir kt. (2024) empiriniai tyrimai patvirtina,
kad SVV finansavimo atotriikis tapo viena pagrindiniy alternatyvaus finansavimo plétros priezasciy.
Sutelktinio finansavimo platformos uzémé rinkos segmentus, kuriuose tradiciniy kredito jstaigy veikla
buvo apribota, ir taip suvedé¢ kapitalo ieSkancius subjektus su individualiais investuotojais. Sio

mechanizmo dinamika susisteminama 5 lenteléje (zr. 5 lent.).

5 lentelé. Tradicinés bankininkystés ir sutelktinio finansavimo platformy palyginimas SVV

finansavimo kontekste

Kriterijus Tradiciné bankininkysté Sutelktinio finansavimo platformos
Reguliaciné Griezti ,,Bazelio I1I* kapitalo Technologiskai orientuotas, lankstesnis
aplinka pakankamumo reikalavimai platformy reguliavimas
Rizikos Drastiskai sumazgjes po 2008 m. Aukstas, paremtas investuotojy grazos
apetitas krizés, vengiama rizikos paieskos fenomenu
Struktiirinis kredito ] o o
Poveikis SVV . ' o Kapitalo nukreipimas tiesiai  SVV
racionavimas (masiSkai atmetamos '
sektoriui ‘ projektus)
paskoly paraiskos)
Galutinis Suformuojamas rinkos Platformy augimas priklausomas nuo
rezultatas nepakankamumas ir SVV makroekonominiy cikly ir kredito rinkos
rinkoje finansavimo atotriikis salygy

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Kaip matyti i§ pateikto palyginimo, sutelktinio finansavimo platformy vaidmuo glaudziai siejasi
su tradicinio banky sektoriaus elgsena konkrecioje ekonominio ciklo faz¢je. Ekonomikos augimo
laikotarpiu Sis rySys akivaizdZziai siejamas su investuotojy elgesiu: augant laisvoms 1€¢Soms ir rinkos
optimizmui, didéja rizikingesniy investicijy paklausa platformose. Tuo tarpu recesijos salygomis
platformy vaidmuo stipréja i§ projekty vystytojy pusés, o bankams sugrieztinus kreditavimag, smulkiy ir
vidutiniy jmoniy priklausomybé¢ nuo platformy iSauga, nes tradicinis finansavimas tampa neprieinamas.
Tai atskleidzia pagrinding sutelktinio finansavimo rinkos silpnybg recesijos salygomis - verslo poreikis

skolintis auga, ta¢iau investuotojai traukiasi dél didéjancios rizikos.

1.3.2 Technologiniai veiksniai

Jei makroekonominiai veiksniai ir tradicinio bankinio sektoriaus griezt¢jimas sukuria
alternatyvaus kapitalo paklausa, tai biitent technologiné infrastruktiira tampa tuo lemiamu jrankiu, kuris
leidZia Sig paklausa efektyviai ir masiSkai patenkinti. Kaip pabrézia Ziegler ir kt. (2021), sutelktinio
finansavimo platformos néra vien tik skaitmeninés skelbimy lentos, jos evoliucionavo ] sudétingas
FinTech ekosistemas. Pagrindinis technologiniy inovacijy tikslas Sioje rinkoje yra padaryti operacinius
procesus paprastesniais ir kaip jmanoma labiau sumazinti informacijos asimetrijg tarp kapitalo ieSkanciy

projekty ir investuotojy. Pagrindiniai technologiniai veiksniai vizualizuojami 12 paveiksle (zr. 12 pav.).

Dl ir maSininis . Atquu_ .

mokvmasis Bloky grandiné bankininkysté
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(Algoritminis R L
. tokenizacija) momentiniai
vertinimas) N
mokeéjimai)

12 pav. Technologiniy inovacijy integracija ir poveikis platformy efektyvumui

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Analizuojant paveiksla pagal jo pateikta struktira, pirmasis ir bene didZiausig proverzj lémes
technologinis veiksnys yra dirbtinio intelekto (DI) ir masininio mokymosi algoritmy integracija i rizikos
vertinimo procesus.

Tokio pobiidZio inovacijy integravimas tradiciniuose bankuose yra ilga laika uZztrunkantis
procesas, del griezty reguliavimy ir tvirty pagrindy, kuriais vadovaujantis yra vykdoma bankinio
sektoriaus veikla. Tuo tarpu sutelktinis finansavimas, bidamas dar besivystantis rinkos dalyvis, gali
laisviau testuoti ir integruoti naujas technologijas ir duomeny analizés budus, tokius kaip socialiniy
tinkly aktyvumas, pinigy srauty dinamika, elektroninés prekybos metrikos j kasdienines savo veiklos
operacijas. Kaip pabrézia Y. Wang ir O. Ibrahim (2025), toks duomeny detalumas leidzia sukurti

automatizuotas kreditingumo vertinimo sistemas, kurios nuolat tikslinamos pagal naujus duomenis, kas
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ilgalaikéje perspektyvoje sutrumpina kreditavimo sprendimo priémimo laikg nuo keliy savaiciy iki keliy
valandy.

Kitas svarbus technologinis zingsnis yra bloky grandinés technologijos ir iSmaniyjy
sutarciy pritaikymas. Nors tradicinés platformos vis dar veikia kaip centriniai tarpininkai, naujos
technologijos sudaro sglygas automatizuoti visg procesg nuo 1éSy surinkimo iki grazos paskirstymo.
Tiganoaia ir Alexandru (2023) pazymi, kad bloky grandinés integracija keicia §j modelj: iSmaniosios
sutartys leidzia automatizuoti 1€Sy surinkima, jy iSmokéjimg pasiekus tam tikrus projekto etapus ir
grazos paskirstyma investuotojams. Tokia technologija padidinty sandoriy skaidrumg ir sumaZzinty
rinkos manipuliacijy rizika, taciau jos plataus pritaikymo praktikoje kol kas néra.

Kitas svarbus technologinis veiksnys yra atvirosios bankininkystés standarty ir API sasajy
integracija. Vartotojams davus sutikima, platformos gali greitai patikrinti investuotojy ar projekto
autoriy banko saskaity istorijg, atlikti automatinj tapatybés nustatymg ir vykdyti momentinius
mokéjimus. Tokia integracija sumazina administracinius kaStus ir pagerina vartotojo patirtj, o tai

prisideda prie spartesnés rinkos plétros.

1.3.3 Socialiniai ir kultairiniai veiksniai

Vien technologiné infrastruktira ar palanki ekonominé aplinka neuZtikrina sutelktinio
finansavimo modelio sékmés. Galutinis rezultatas priklauso nuo to, ar visuomenéje yra susiformave
palankiis socialiniai ir kulttiriniai jprociai investuoti tokiu biidu. Pasak Zheng ir kt. (2014); Hofstede
(2011), saliy ar regiony skirtumai priimant finansines inovacijas daznai negali biiti paaiskinti vien
tradiciniais makroekonominiais indikatoriais, tokiais kaip BVP lygis. Siame kontekste esminj vaidmenj
atlieka anks¢iau minéti ,,minkstieji" veiksniai, tarp kuriy ypac¢ svarbios yra kultirinés vertybés. Jy
poveikj sutelktinio finansavimo rinkos adaptacijai galima sistemingai jvertinti, pasitelkiant G. Hofstede

(2011) kultiiriniy dimensijy model;j (Zr. 6 lent.)

6 lentelé. G. Hofstede kulttiriniy dimensijy jtaka sutelktinio finansavimo adaptacijai

Poveikis sutelktinio
Kulturiné dimensija ISrai§ka visuomenéje
finansavimo rinkai
Aukstas: Naujovés kognityviai Létesné FinTech adaptacija,
suvokiamos kaip rizikingos (pvz., dominuoja prisiri§imas prie
NeapibréZtumo Piety Europa, Japonija). tradiciniy banky.
vengimas Zemas: Auksta rizikos tolerancija ir _ .
) ) - Sparti alternatyvaus finansavimo
atvirumas inovacijoms (pvz., JAV, .
. ir platformy plétra.
JK, Baltijos salys).
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Kolektyvizmas: Orientacija | o '
o . Sékmingiau adaptuojami
bendruomeneg, rysius ir gruping o o
socialiniai platformy modeliai.
Kolektyvizmas ir atsakomybe.

Individualizmas Individualizmas: Orientacija i
Dominuoja finansinés
asmenin¢ finansing naudg ir o
grazos platformy modeliai.
verslumg.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis G. Hofstede, 2011.

Remiantis atlikta analize akivaizdu, kad G. Hofstede (2011) kultiriniy dimensijy teorija yra
vienas efektyviausiy jrankiy, aiSkinant sutelktinio finansavimo rinky plétros netolygumus globaliu
mastu. Vertinant pacig teorijg, galima jzvelgti, kad neapibréZtumo vengimas yra vienas aktualiausiy
veiksniy, ypatingai tokiose kultlirose kaip Piety Europos valstybés ar Japonija, kurios natiiraliai yra
linkusios atsargiau integruoti finansiniy technologijy naujoves, dé¢l jdiegto konservatyvesnio mastymo
ir atsargesnio rizikos prisiémimo. PrieSinga situacija vyrauja auksta rizikos tolerancija turinciose Salyse,
tokiose kaip JAV, Jungtiné Karalysté ar Baltijos 3alys. Sie rinkos dalyviai rodo maZesng baime ir didesnj
atviruma inovacijoms, o tai prisideda prie spartesnés sutelktinio finansavimo plétros. Atskirg jtaka turi
ir kita G. Hofstede kulturiniy dimensijy modelio dalis, tai yra kolektyvizmo ir individualizmo dimensija.
Kolektyvistinése kultiirose, démesys yra nukreipiamas j bendruomenés gerove, Zzmoniy rysio stiprinima,
gruping atsakomybe, vertinant sutelktinio finansavimo kontekste, biitent kolektyvistiné kultiira yra
palankiausia atlygio ir aukojimo modeliams. PrieSingai, individualistinése visuomenése, pagrindinis
démesys nukreipiamas | asmeninés naudos siekima, savarankiska veikla, ¢ia dominuoja skolos ir
nuosavybés sutelktinio finansavimo modeliai.

Tesiant socialiniy veiksniy aplinkos analize, verta pabrézti, kad visuomenés poziiiris | sutelktinj
finansavimg ir jo gyvybingumas tiesiogiai priklauso nuo zmoniy gebé¢jimo pasitikéti nepazjstamaisiais
ir netradicinémis institucijomis. Kaip pastebi A. Agrawal ir K. Hockerts (2022), besivystanciose rinkose,
kur pasitikéjimas tradicinémis institucijomis daznai biina mazesnis, internetiniy ir tradiciniy socialiniy
tinkly integracija tampa kritiniu sékmés veiksniu. Tokiose aplinkose asmeniniai rySiai ir
bendruomeniSkumo jausmas padeda uzpildyti formalaus pasitikéjimo spraga, kadangi jei Zmogus netiki
sistema, jis tiki paZystamy zmoniy rekomendacijomis. M. Troise ir kt. (2021) atskleidzia, kad
platformose nattiraliai formuojasi unikalus bendros vertés kiirimo procesas. Tai reiSkia, kad sutelktinio
finansavimo erdvéje investuotojai i§ esmés tampa aktyviais verslo partneriais, vertina idéjas, teikia
griztamgj] ryS] ir veikia kaip prekinio zenklo ambasadoriai, kas ilgalaikéje perspektyvoje sukuria
bendramin¢iy Zmoniy artimg ratg.

Galiausiai, socialiniy veiksniy temoje, svarbu paminéti demografiniy pokyciy daromg jtaka,
bendram besikei¢ianciy vartotojy pozidiriui ir motyvams. ,, Tukstantmecio® ir ,,.Z“ kartos tampa

pagrindine $ios rinkos vartotojy baze, jie pasizymi gerokai mazesniu lojalumu tradiciniams bankams,
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aukstesniu technologiniu rastingumu bei auganciu susidomejimu investavimu ir tvarumu. Sparciai
augantis démesys ESG kriterijams: aplinkosaugai, socialinéms atsakomybéms ir valdysenai, i§ esmés
keiGia kapitalo srauty kryptis j tvarius projektus. Sia tendencija patvirtina Morgan Stanley atliktas
tyrimas atskleidgs, kad net 99 % Z kartos ir 97 % Tikstantmecio kartos investuotojy yra suinteresuoti
tvariu investavimu, o 80 % 1§ Siy grupiy planuoja didinti savo paskyrimus ] tvarias investicijas
artimiausiu metu, o tai reik§mingai vir$ija vyresniy karty rodiklius (Morgan Stanley, 2025). Platformos,
strategiskai orientuojancios savo pasiiilg j zaliosios energetikos ar socialinio verslo projektus, tiesiogiai

patenkina Sios augancios demografijos poreik] ir taip formuoja ilgalaikj konkurencinj pranasuma.

1.3.4 Teisiniai ir reguliaciniai veiksniai

Pereinant prie teisinés aplinkos, biitina pabrezti, kad tai yra kertinis makroekonominis veiksnys,
pastatantis fundamentalias taisykles visose finansy rinkose, uztikrinant visos sistemos sklandy ir
saziningg veikima regulivojamoje aplinkoje. Remiantis klasikine teisés ir finansy teorija (La Porta ir kt.,
1998), finansy rinky plétra, gylis ir likvidumas yra tiesiogiai priklausomi nuo valstybéje uztikrinamo
investuotojy teisiy apsaugos lygio. Sutelktinio finansavimo kontekste reguliavimas atlieka kelis
vaidmenis, pirmiausia jis suteikia sektoriui teis€tuma, kuria pasitikejima, formuoja skaidrumo standartus
ir taip pritraukia ne tik mazmeninius, bet ir konservatyvius institucinius investuotojus. Taciau, grieZtas
reguliavimas sukuria dideles islaidas, tokias kaip teisininky, auditoriy samdymas, IT sistemy
pritaikymas. Daugeliui naujy, mazy platformy jos tampa aukstu rinkos atéjimo barjeru, negana to, $ios
papildomos didelés islaidos apriboja inovacijy greitj. Sia situacija Europoje transformavo Europos
sutelktinio finansavimo paslaugy teikéjy reglamentas (ECSPR, Reglamentas (ES) 2020/1503), pradétas
taikyti 2021 m. lapkritj. Tai pirmasis bendras ES lygmens teisinis pagrindas, teigiamai veikiantis ir

reguliuojantis sutelktinio finansavimo veiklg (zr. 7 lent.).

7 lentelé. ECSPR reglamento poveikis Europos sutelktinio finansavimo rinkai

Problema ECSPR reguliacinis sprendimas | Poveikis rinkai ir platformoms

Rinkos fragmentacija ir ,» Vieningas veiklos pasas‘ ir ‘
‘ L Atverta tarpvalstybiné plétra.
nacionaliniai barjerai bendros licencijos jvedimas.

Informacijos asimetrija ir | KIIS )
Sektorius tampa saugus,

neprofesionaliy dokumento standartizavimas, ) o )
_ pritraukiami konservatyvesni
investuotoju Ziniy testai ir 4 dieny ,,apmastymo | o
) ) mvestuotojai.
pazeidziamumas laikotarpis®.
Grieztas interesy konflikty Uztikrinamas operacinis
Moraliné rizika ir 1éSu o ‘
valdymas ir privalomas atsparumas, uzkertamas kelias
saugumo trakumas ) ) ) o
investuotojy 1ésy atskyrimas. dirbtiniam projekty gelbéjimui.
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ReikSmingai iSaugg atitikties Rinkos konsolidacija, kai silpni
Smulkiy, nereguliuojamy
kastai: teisininkai, auditai, IT dalyviai pasitraukia, lieka tik
platformy gausa

reikalavimai. stiprios platformos.

Saltinis: sudaryta autoriaus

Pries§ atliekant lentelés analize, biitina paminéti, kad dar pries jsigaliojant ECSPR reglamentui,
Europos sutelktinio finansavimo rinka buvo smarkiai, fragmentuota, kiekviena valstybé platformoms
taiké skirtingus, visiSkai nesuderintus jstatymus. Tai veike kaip didel¢ klititis platformy tarpvalstybinei
plétrai, taciau jsigaliojus ECSPR situacija i$ esmés pasikeite | geraja puseg.

Svarbiausias pasiekimas buvo ,,vieningo veiklos paso idiegimas, S$is mechanizmas sukiiré
bendra skaitmening rinkg visoje ES erdveje. Tai leido kiekvienai sutelktinio finansavimo platformai,
gavusiai licencijg vienoje 1§ ES valstybiy, teikti paslaugas visoje ES erdveéje. Iki ECSPR jsigaliojimo
platformos rinkdavosi jsteigimo Salj pagal vietinio reguliavimo grieztuma, taip vykdydamos reguliacinj
arbitraza, taciau suvienodinus reikalavimus, $i praktika neteko prasmés. Lietuvos platformoms ECSPR
atvére galimybe plésti veikla j didzigsias ES investuotojy rinkas: Vokietija, Ispanijg, Pranctzijg ir taip
prisidéjo prie reikSmingo investiciniy apim¢iy augimo.

Sekantis ECSPR aspektas stipriai sumazings informacijos asimetrijos problema sutelktinio
finansavimo erdvéje, buvo pagrindinés informacijos apie investicijg (angl. Key Investment Information
Sheet - KIIS) dokumento jvedimas. Kaip pazymi Wenzlaff ir kt. (2022), Sio dokumento standartizavimas
pirmiausia siekia uztikrinti pasiiilymy palyginamuma visoje ES rinkoje ir taip stiprinti investuotojy
pasitikéjima sektoriumi. Salia §io reglamento, kartu jvesta ir galimybé per keturiy dieny laikotarpj,
investuotojui atSaukti savo investicija.

Trecioji svarbi problema, kurig iSsprendé ECSPR reglamentas, tai moralin¢ rizika ir lésy
saugumo trikumas. Naujasis reglamentas grieztai reglamentuoja interesy konflikty valdyma, tai reiskia,
kad buvo pilnai uzdrausta platformy vadovams investuoti | savo projektus, bei jpareigojo atskirti
platformos 1¢Sas nuo platformos turto. Toks mechanizmas uZztikrina platformy veiklos atsparumg ir
neleidzia dirbtinai iSlaikyti nepasiteisinusiy projekty.

Teisinis reguliavimas atlieka rinkos atrankos funkcijg. Europos vertybiniy popieriy ir rinky
institucijos (ESMA, 2025) duomenys rodo, kad reguliacinio atitikimo i§laidos mazoms ir technologiSkai
maziau pajégioms platformoms yra ypa¢ sunkiai pakeliamos. Sios islaidos paskatina rinkos
konsolidacija, kai nepajégiis dalyviai pasitraukia, o tvirtesnés platformos iSlieka rinkoje.

Sutelktinio finansavimo plétra lemia keliy veiksniy grupiy sgveika. Ekonominiai veiksniai, ypac¢
SVV finansavimo atotrikis ir Zemy paltikany normy aplinka, paskatino paklausos atsiradimg ir kapitalo
srautg | platformas, o technologinés inovacijos sukiiré infrastruktiira Siems srautams aptarnauti.

Socialiniai, kultiiriniai ir teisiniai veiksniai apibrézia ribas, kuriose $i rinka gali tvariai augti.
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1.4 Sutelktinio finansavimo platformy plétros dinamika ir rinkos tendencijos

Atlikus iSoriniy ir vidiniy veiksniy daranciy jtaka sutelktinio finansavimo plétrai, galima suprasti,
kad per pastargjj deSimtmetj, $is alternatyvus finansavimo modelis transformavosi i$ eksperimentinés ir
nisines veiklos j brandzig ir grieztai reguliuojamg finansinés architektiiros dalj. Vertinant rinkos plétros
dinamika, pastebimas peré¢jimas nuo ankstyvojo etapo, kai pagrindinis tikslas yra kiekybinis augimas,
orientuotas ] vartotojy ir platformy skaifiaus didinima, prie brandos etapo, orientuoto ] struktiirinés
konsolidacijos etapa. Remiantis naujausiomis apzvalgomis (Mora-Cruz ir kt., 2023) 81 evoliuciné
dinamika apibiidinama ne tik kaip paprastas finansavimo apim¢iy did¢jimas, bet kaip gilus struktiirinis
pokytis, 1§ esmés keiCiantis investuotojy elgsenos modelius bei visg finansy sektoriaus konkurencing
aplinka. Rinkos tendencijy analizé¢ atskleidzia, kad sutelktinis finansavimas globaliu mastu vis labiau
iSsiskiria tarp skirtingy geografiniy regiony ir taitkomy verslo modeliy. JAV ir Jungtin¢je Karalystéje
sektorius jau pasieké branda, augimas sulétéjo, rinkoje jsitvirtinusios kelios savo varda uZsitarnavusios
platformos, taciau Europos situacija skiriasi, po ECSPR reglamento jsigaliojimo, pastebimi stabilis
dviZenkliai platformy augimo rodikliai ir agresyvi tarpvalstybiné platformy plétra.

Sutelktinio finansavimo zinomumo did¢jimas ir reputacijos ger¢jimas iSrySkino tendencija,
formuojancia tolesn¢ plétros aplinka, tai yra institucionalizacija. Ankstyvuosiuose Sio sektoriaus
etapuose, jis beveik iSimtinai buvo skirtas smulkiesiems investuotojams, tac¢iau dabartiniame brandos
etape, ] $i3 rinkg pradeda ateiti stambis investuotojai, tokie kaip investiciniai fondai bei komerciniai
bankai. Sie subjektai, pastebéje, kad platformose jau yra pastatyta tvirta infrastruktira, dalyvauja
patikrinti skolininkai, vis aktyviau pradeda naudoti sutelktinio finansavimo platformas kaip dar vieng
savo pinigy investavimo kanalg. Dél §ios priezasties sutelktinio finansavimo aplinka smarkiai keiciasi ir
vis labiau yra siaurinamos ribos tarp tradicinés institucinés ir alternatyvios bankininkystés. Sie
investuotojy pokyciai, kapitalo kaita, bei nykstancios ribos tarp sutelktinio ir tradicinio finansavimo

apibendrinami 8 lenteléje (zr. 8 lent.).

8 lentelé. Sutelktinio finansavimo rinkos evoliucija ir struktiiriniai poky¢iai

Kriterijus Ankstyvasis platformy etapas Dabartinis brandos etapas
(Tradicinis modelis) (Institucionalizacija)
Pagrindiniai ISskirtinai mazmeniniai, smulkiis Stambiis instituciniai dalyviai.
investuotojai investuotojai.
Kapitalo alokacijos | Id¢jy palaikymas, Efektyvus kapitalo jdarbinimas,
tikslas bendruomeniskumas, nedidelé portfelio diversifikacija.
tiesioginé graza.
Rinkos suvokimas | Aiskiai atskirta nuo tradicinés Nykstancios ribos - platformos
bankininkystés (alternatyva). tampa tradiciniy institucijy jrankiu.

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Siekiant sistemingai iSanalizuoti sutelktinio finansavimo rinkos evoliucijg, plétros dinamikg ir
rinkos tendencijas, tolesniuose poskyriuose analizuojamos globalios ir lokalios sutelktinio finansavimo

CV W =

tolesne FinTech sektoriaus ateit].

1.4.1 Globalios tendencijos sutelktinio finansavimo rinkoje

Tesiant rinkos evoliucijos analize ir vertinant sutelktinio finansavimo sektoriy globaliu mastu,
pastebima, kad kiekvienas regionas nesilaiko ty paciy kriterijy ar plano plétojant sutelktinj finansavima,
taip iSrySkéja geografiné bei struktiiriné diferenciacija. Remiantis Cambridge Centre for Alternative
Finance (Ziegler ir kt., 2021) duomenimis bei naujausiais ESMA (2025) rinkos steb¢jimo duomenimis,
pasauline sutelktinio finansavimo rinka toliau demonstruoja stabilig plétra, taciau dél did¢jancios
konkurencijos ir besikei¢ianc¢ios reguliacinés aplinkos §i plétra tampa vis labiau iSsiskaidziusi
geografiniu ir modeliy poziiiriu. D¢l griezty Kinijos reguliatoriaus veiksmy pries P2P skolinimo
platformas, siekiant suvaldyti SeS¢linés bankininkystés rizikas, buvusi didziausia pasaulio rinka patyré
7ymy apiméiy sumazéjima. Sio Zlugimo déka, dabartingje rinkoje lyderiy pozicijas islaiko JAV bei JK,
o Europos Sajunga, ilgg laika kentéjusi dél vidinés reguliacinés fragmentacijos, po ECSPR reglamento
jsigaliojimo tapo spardiausiai auganéiu regionu. Siy regiony geografiniai ir struktiiriniai rinkos laZiai

sisteminami 9 lenteléje (Zr. 9 lent.).

9 lentelé. Globalios sutelktinio finansavimo rinkos struktiiriniai ltZiai ir tendencijos

Geografinis | Istoriné situacija (Iki Dabartiné dinamika ir Pagrindinis pokycio
regionas Zlugimo) tendencijos katalizatorius
Kinija Pasauliné lydere, Rinkos Zlugimas ir Griezti reguliatoriaus
didZiausia rinkos apimtis | drastiSkas apimciy veiksmai siekiant
globaliu mastu. susitraukimas. suvaldyti ,,Sesélinés
bankininkystés* rizikas.
JAV ir JK Vienos 1§ pagrindiniy, Neginc¢ijami globaliis Konkurenty (Kinijos)
istoriSkai anksciausiai lyderiai; peréjimas i brandos | pasitraukimas ir
susiformavusiy rinky. ir konsolidacijos fazg. nattiralus rinkos
perpildymo tasko
pasiekimas.
Europos Rinkos atsilikimas dél Sparciausiai augantis Vieningo Europos
Sajunga stiprios vidinés regionas, agresyvi sutelktinio finansavimo
reguliacinés tarpvalstybiné plétra reglamento (ECSPR)
fragmentacijos. (,,atsigriebimo* efektas). jsigaliojimas.

Saltinis: sudaryta autoriaus

37



Analizuojant lentel¢je pateikta regiony palyginima, galima pastebéti, kad globalios sutelktinio
finansavimo rinkos dinamikg i§ esmés diktavo Kinijos zlugimas. IstoriSkai, pradéjusi kaip pasauliné
lyder¢, Salis siekdama suvaldyti SeSé¢linés bankininkystés rizikas, jvedant grieztus reikalavimus,
nesugebejo sukontroliuoti plétros ir galiausiai pri¢jo rinkos zlugimg. Pasitraukus absoliuciai lyderei,
JAV ir Jungtiné¢ Karalysté uzémé Sig pozicija, kadangi jiems pavyko sistemingai evoliucionuoti ir
sklandziai pereiti | brandos ir konsolidacijos fazg. Vertinant Europos Sajungos rinka, ji demonstruoja
kaip bendras reguliacinis sprendimas (ECSPR) gali tapti lemiamu augimo katalizatoriumi, vertinant tai,
kad daug mety iki Sio sprendimo, rinka kovojo su vidinés fragmentacijos problema, taciau dabar Europai
pasalinus $ias kliditis, ji tapo viena i§ spar¢iausiai besiplecianciy globaliu mastu.

Be struktiiriniy poky¢iy, globalioje sutelktinio finansavimo rinkoje pastebimos ir kitos svarbios
tendencijos, susijusios su finansavimo modeliy jvairove ir rinkos konsolidacija. Prisimenant anksciau
minétus sutelktinio finansavimo finansinius modelius, verta atkreipti démesj, kad globalioje erdvéje
matoma aiski jy atskirtis, ypatingai iSsiskiriantis yra skolinimosi modelis. Skolinimo modelis uzima
didziaja globalios sutelktinio finansavimo rinkos apyvartos dalj. Tai rodo, kad pagrindinis investuotojy
motyvas §ioje rinkoje yra prognozuojama finansiné graza. Siame kontekste ypatingg proverzj
demonstruoja nekilnojamojo turto sutelktinis finansavimas, kuris susiformavo kaip atskira, sparciai
auganti turto klasé. C. Martinez-Climent ir kt. (2020) bei praktiky (Grigas, 2026) vertinimu,
investuotojai §] modelj renkasi sieckdami apsisaugoti nuo infliacijos. Vystytojams tai tampa alternatyviu
finansavimo Saltiniu tais laikotarpiais, kai bankai grieztina kreditavimo salygas. Tuo tarpu nefinansiniy
modeliy padétis yra silpnesné, kadangi nors jie ir i§laiko socialinj vaidmeny, jy plétra pastaraisiais metais
1étéja, o jy rinkos dalis traukiasi.

Augantys kibernetinio saugumo ir teisiniai reikalavimai bei stipri konkurencija maZoms
platformoms tampa sunkiai pakeliama nasta. D¢l to maZesnés platformos daZznai yra nuperkamos
didesniy arba prisijungia prie tarptautiniy grupiy. Tuo pat metu kelios dominuojancios platformos
pleciasi ] uZsienio rinkas, o tai stumia rinkg oligopolinés struktiiros link, kai didzigja dalj apyvartos

uzima vos keli dalyviai.

1.4.2 Lokalios tendencijos sutelktinio finansavimo rinkoje

Vertinant sutelktinio finansavimo rinka lokaliame kontekste, reikia paminéti, kad Baltijos Saliy
regionas, tarptautinése rinkos ataskaitose dazniausiai analizuojamas kaip vieningas klasteris, tai reiskia,
kad Lietuvos, Latvijos ir Estijos bendradarbiavimas yra kritinis sékmés veiksnys, sukuriantis svarbig
rinkos mase, kuri pritraukia globalius investuotojus. Tokia partnerysté leidzia efektyviau dalintis
technologine patirtimi, gerina tarptautinj jvaizdj ir skatina pasitikéjima, bei norg bendradarbiauti su
Baltijos Salimis, kadangi jos jau bendradarbiauja tarpusavyje. Turédamos tvirta pagrinda Baltijos Salys

tarptautiniu mastu jau yra pripazjstamos kaip sutelktinio finansavimo lyderés pagal investicijy kiekj
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vienam gyventojui. Kaip atskleidzia Lecké ir kt. (2026), brandziose Baltijos rinkose mokslinis fokusas
nuo baziniy platformy veikimo principy analizés Siandien yra visiSkai persikelgs j kompleksinius rizikos,
sekmés veiksniy vertinimo ir reguliacinio atsparumo tyrimus. Vertinant lokalios rinkos plétros
tendencijas, pastebimas esminis kokybinis peréjimas j brandos stadija, kuriai biidinga griezta sektoriné

specializacija, orientacija j eksporta, proaktyvus reguliavimas ir kiti i§skirtiniai bruozai (zr. 10 lent.).

10 lentele. Baltijos Saliy sutelktinio finansavimo rinkos i$skirtiniai bruozai

Bruozas Baltijos regionas Vakary Europa
Dominuojantis o .

' NT sutelktinis finansavimas Verslo paskolos, nuosavybé
modelis

o ‘ Ankstyvasis ir proaktyvus reguliavimas .
Reguliacing¢ aplinka Fragmentuotas iki ECSPR
(Lietuva —nuo 2016 m.)

. ,,Pan-Baltic" / visos Europos eksporto o
Plétros strategija . Daugiausia lokalus fokusas
modelis

' Spartéjanti institucionalizacija prie o o
Investuotojy bazé o ‘ Brandesné¢ institucionalizacija
mazmenings bazes

) ) Listinguojama platforma (,,Neo Finance", o
Unikalus pozymis ) Retas reiskinys
Nasdaq Baltic)

Saltinis: sudaryta autoriaus

Remiantis lentel¢je pateikta informacija, Baltijos regiono specifika iSryskina nekilnojamo turto,
o ypatingai keliy stipriausiy platformy, tokiy kaip: ,,EstateGuru®, ,,Rontgen®, ,,Profitus®, sutelktinio
finansavimo dalies dominavimas bendroje rinkos struktiiroje, kai tuo tarpu Vakary Europoje
dominuojantis modelis yra verslo paskoly ir nuosavybés segmentai. Baltijos regione NT sektoriaus
finansavima stipriai paskatino 2008 m. finansiné krizé, kadangi bitent tada komerciniai bankai
atsitrauké nuo smulkiy ir vidutiniy NT vystytojy, taip suteikdamos palankias sglygas sutelktinio
finansavimo platformoms uzpildyti $ig nisa.

Apzvelgiant Baltijos regiong placiau, Salia nekilnojamo turto sektoriaus, vartojimo paskoly
segmente Lietuva demonstruoja vieng brandZiausiy ir labiausiai konsoliduoty rinky visoje Europoje.
Tokios platformos kaip ,,Savy", ,,Finbee" ir ,,Paskoly klubas" jau ne vienerius metus veikia aiSkiai
apibréztoje teisinéje aplinkoje, kurig 1émé anksti priimtas nacionalinis reguliavimas. Lietuva buvo viena
pirmyjy valstybiy, dar 2016 m. reglamentavusi sutelktinio finansavimo veiklg specialiu jstatymu
(Havrylchyk, 2018).

Lietuvos rinka taip pat pasizymi skaidrumu ir jgytu visuomenés pasitik¢jimu. Vartotojai Cia
aktyviai naudojasi sutelktinio finansavimo platformomis, kad refinansuoty brangius greituosius kreditus

ir taip sumazinty savo skoly nasta, tai parodo socialing platformy funkcija, prisidedant prie visuomenés
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tobul¢jancio finansinio rastingumo. Lietuvos rinkos alternatyvaus finansavimo rinkos brandg dar labiau
irodo ,,Neo Finance” pavyzdys, tai viena i§ nedaugelio sutelktinio finansavimo platformy pasaulyje,
kurios akcijos yra viesai listinguojamos ,,Nasdaq Baltic* akcijy birzoje.

Baltijos regione pastebima tendencija, kai platformos steigiamos ir licencijuojamos vienoje i§
Baltijos Saliy, taciau kapitalas yra masiskai pritraukiamas i§ Vakary Europos, o 1éSos paskirstomos |
projektus Piety ar Siaurés Europoje. Tai reiskia, kad Baltijos regionas yra absoliutus rinkos lyderis, savo
auksta IT kompetencija, Zemais operaciniais kasStais bei lanks¢ia reguliacine aplinka, sukuriantis
palankias salygas Vakary Europos valstybéms kurti savo platformas Siame regione, taip jvertinant
Baltijos $alis kaip technologinj Europos centra. Vieningo Europos sutelktinio finansavimo paslaugy
teikéjy reglamento ECSPR jsigaliojimas $ig tendencijg tik dar labiau sustiprino, paversdamas Lietuva
viena patraukliausiy jurisdikcijy ES licencijavimui.

Siuos procesus papildo ir globali tendencija, kuri lokaliame lygmenyje pasireiskia vis aktyvesniu
institucinio kapitalo até¢jimu, kadangi panasiai kaip ir pasaulinése rinkose, Baltijos regione pastebimas
laipsniSkas peré¢jimas nuo smulkiyjy investuotojy prie profesionaly dominavimo. Vis daugiau projekty
finansuojami taikant hibridinj modelj: greta tikstan¢iy smulkiy investuotojy aktyviai dalyvauja dideli
juridiniai vienetai, Seimos biurai ar net instituciniai fondai. Tai 1§ esmés keicia rinkos mikrodinamika,
nes projektai finansuojami nepalyginamai greic¢iau, smulkiojo investuotojo galimybés investuoti |
patraukliausius projektus palaipsniui mazéja.

Apibendrinant, lokalios tendencijos rodo iSskirtinj Lietuvos ir Baltijos Saliy rinkos gyvybinguma,
kai regionas veikia kaip savotiSka inovacijy testavimo aplinka, kurioje realiu laiku iSbandomi nauji

verslo modeliai bei pazangis reguliaciniai sprendimai.

1.4.3 Sutelktinio finansavimo platformy augimo dinamika

Mokslin¢je literatiroje (Evans ir Schmalensee, 2016; Wenzlaff ir kt., 2020) sutelktinio
finansavimo platformy augimo dinamika traktuojama kaip kompleksinis procesas, fundamentaliai
besiskiriantis nuo tradiciniy gamybiniy ar linijiniy paslaugy imoniy plétros, ir dazniausiai analizuojamas
per dvipusiy rinky teorijos prizmeg, derinant jg su klasikiniais organizacijy gyvavimo ciklo modeliais.
Teoriskai platformy augimo trajektorija brézia klasikine ,,S" formos kreive (Greiner, 1998; Rogers,
2003), kurioje galima aiSkiai iSskirti keturis kritinius evoliucijos etapus: inkubacinj, eksponentinio

augimo, brandos bei stabilizacijos ir konsolidacijos etapg (zr. 13 pav.).
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Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Greiner, 1998.

Analizuojant skaitmeninés platformos gyvavimo ciklo ir S-formos kreive, galima teigti, kad
pirmasis etapas yra pats sudétingiausias, kadangi pacioje pradzioje platforma dar yra nieckam nezinoma,
sunku be vartotojy bazés pritraukti projekty, o vykdytojai neturi motyvacijos naudoti platformos.
Siekiant pereiti §] sunkiausia gyvavimo ciklo etapa, platformos privalo taikyti agresyvias strategijas, kas
daznai reiSkia salygy suSvelninima, nuostolingg veikla, kadangi daznai projekty pritraukimo strategijose
integruojami nuliniai mokesciai bei kiti panasiis projekty vystytojy pritraukimo veiksniai. Sékmingai
pradéjus gauti pirmuosius projektus ir pasiekus vartotojy skaiCiy, uztikrinantj sklandy platformos
funkcionavima, projektai pradeda operatyviai surinkti finansavimg ir taip prasideda peréjimas |
eksponentinio augimo etapa.

Antrojo etapo s¢km¢ nulemia teigiami anks¢iau minéti tinklo efektai, kai kiekvienas naujas
investuotojas tiesiogiai didina platformos verte projekty vykdytojams, o did¢janti projekty pasiiila dar
labiau vilioja investuotojus ir taip padedant platformai augti ir pléstis. Vertinant §j etapa per E. Rogers
(2003) inovacijy sklaidos teorijos prizme matyti, kad platforma sékmingai perzengia pirmyjy vartotojy

ribg ir paslauga tampa priimtina ankstyvajai daugumai (Zr. 14 pav.).
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14 pav. E. Rogers inovacijy sklaidos kreivé sutelktinio finansavimo kontekste

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Rogers, 2003.

Apzvelgiant paveiksla, labiausiai iSryskeéja ,luzio tasko™ riba, kurig perZengus sutelktinis
finansavimas i§ niSinés technologinés naujovés tampa masinio vartojimo produktu. D¢l organiskai
sugeneruojamy vartotojy pritraukimo platformos kastai maz¢ja, platforma jau turi tvirtg vartotojy baze
ir pastovy, augantj finansuojamy projekty portfelj. Nors tai atrodo kaip didelé iSoriné pergalé, taciau
remiantis L. E. Greiner (1998) modeliu, platforma susiduria su ,,krizés dél kontrolés* stadija. ISkyla
kritiné rizika - desperatiSkai siekiant iSlaikyti aukStus kiekybinio augimo tempus, gali drastiSkai
suprastéti kokybiné projekty atranka, o tai ilguoju laikotarpiu neiSvengiamai lemia nemokumo atvejy
didéjimg ir pasitikéjimo praradima. Tai yra dazna sutelktinio finansavimo platformy zlugimo prieZastis,
to puikus pavyzdys yra Kinijos P2P krizé, kai vienu metu zlugo tiikstanciai platformy, kadangi jos augo
milzinisku greiciu, skolininkai nebebuvo tikrinami, o galiausiai paaiskejo, kad didelé dalis projekty buvo
netikri.

Sutelktinio finansavimo platformos sugebéjusios sukurti tvirtg patikros sistemga ir sugebéjusios
jveikti eksponentinio augimo sunkumus, perzengia j brandos ir stabilizacijos etapa, kurj Siandien jau yra
pasiekusi didZioji dalis Vakary Europos ir JAV rinkose veikian¢iy platformy. Augimo tempai Siame
etape zenkliai sumazéja ir ] veikla jsitraukia didziosios institucijos, kuriy pagrindinis tikslas yra uztikrinti
kiekvieno sandorio pelningumg. Kaip rodo moksliniai tyrimai, platformy finansinio stabilumo
vertinimui vis dazniau pasitelkiami paZzangiis ekonometriniai jrankiai, pavyzdziui ARIMA
(autoregresinis integruotas slenkamojo vidurkio) modeliai, leidZiantys prognozuoti platformy pajamy
srautus ir vertinti jy finansinj tvarumg remiantis istoriniy duomeny dinamika (Venslaviené ir

Stankevi¢ien¢, 2021). Pazangiy modeliy naudojimas tik jrodo platformy peréjimg iS startuoliSko

42



valdymo ] grieztai reguliuojamos, pajamy prognozavimo duomenimis paremtos, masiniy investicijy
aplinkos.

Paskutiné platformos gyvavimo ciklo dalis yra konsolidacijos etapas, tai vieta, kai rinka tampa
uzpildyta, rinkoje pradeda formuotis oligopoliné struktiira, kai kelios didziausios platformos uzima
dominuojancia rinkos dalj. MaZesni dalyviai nebeatlaiko dideliy kasty, todél yra priversti atsitraukti arba
blina nupirktos didesniy platformy, kurios toliau aktyviai pleciasi. Visgi §is augimas iSlieka
ryskiai procikliskas, kadangi ekonominio augimo metu jis spartéja, o recesijos metu platformos rizikuoja
paklitti j likvidumo spastus, kai investuotojy noras pasitraukti ir atsiimti investicijas susiduria su
ilgalaikiu ir nelikvidziu investiciniu portfeliu. Apibendrinant, platformy augimo dinamika
evoliucionuoja nuo chaotiSkos startuoliy stadijos, kurioje esminis tikslas yra likvidumas, prie brandZios

finansy institucijos, kurioje dominuoja rizikos valdymas ir institucinés partnerystes.

1.4.4 Rinkos isSiikiai ir ateities perspektyvos

Ivertinus sutelktinio finansavimo platformy plétros dinamika, galima pagrjstai teigti, kad po
desimtmet;j trukusio technologinio proverzio, rinka $iuo metu iSgyvena strateginj lizio taska. Mokslin¢je
literaturoje vis dazniau diskutuojama ne apie tai, ar platformos iSliks kaip finansy sistemos dalis, bet
tolesng¢ platformy plétra, iSryskéja keturi fundamentalts i$Stukiai, kurie tiesiogiai formuos alternatyvaus

finansavimo rinkos ateitj (zr. 11 lent.).

11 lentelé. Fundamentaliis sutelktinio finansavimo rinkos i$$iikiai ir ateities perspektyvos

ISoriniai veiksniai Vidiniai veiksniai
Trumpalaikiai | Makroekonominis atsparumas Reputaciné rizika
Ilgalaikiai Technologiné konvergencija Tvarumo imperatyvas

Saltinis: sudaryta autoriaus

Atliekant lentelés analize, verta ja padalinti j grupes: trumpalaikius ir ilgalaikius, bei iSorinius ir
auksty palikany normy bei ekonomikos sulétéjimo aplinkoje. IstoriSkai sutelktinis finansavimas
suklestéjo ekonomiskai palankiomis salygomis, kai pinigy perkamoji galia buvo didesné lyginant su
dabartine situacija, kai iSaugus bazinéms paliikany normoms, tradiciniai investiciniai fondai, obligacijos,
terminuotieji indéliai, vél tapo itin konkurencingi. Nepaisant to, reikia jsivertinti ir neiSvengiama
ekonomings recesijos aplinka, kai nattiraliai augant skolininky jsipareigojimy nevykdymo rizikai, kartu
did¢ja ir neveiksniy paskoly kiekis platformose. Tai reiskia, kad platformy ateitis priklauso nuo jy paciy
sugebéjimo spresti tokias situacijas, uztikrinant vartotojy investicijy saugumg. Geb¢jimas atsakingai

suvaldyti Siuos procesus, leidZia suprasti, kad ilgalaikéje perspektyvoje isliks tik tos platformos, kurios
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demonstruos geb¢jimg efektyviai valdyti Siuos portfelius ir i§laikyti investuotojy pasitikéjimg krizés
aplinkoje.
rizika bei nei$spresta informacijos asimetrijos problema. Sie veiksniai vis dar i§lieka vienais didZiausiy
barjery tvariam sektoriaus vystymuisi, kadangi sutelktinio finansavimo modelis yra grindziamas
pasitikéjimu. Kaip teigia D. Cumming ir kt. (2022), Siame sektoriuje egzistuoja milziniska sisteminé
reputaciné rizika: vieno didesnio zaidéjo zlugimas gali sukelti efekta, kai iSsigande investuotojai pradeda
masiskai traukti léSas net ir 1§ finansiSkai sveiky platformy. Nepaisant grieZtéjancio reguliavimo, keletas
nemaloniy platformy Zlugimy ir panasiy situacijy kaip Kinijoje pavyzdziai, vis dar yra palikusi
nepasitikéjimo jausma ir vis primena, kad informacijos asimetrija, kai platforma apie projekta Zino
gerokai daugiau nei galutinis investuotojas, vis dar gali biiti iSnaudojama savanaudiskiems ar
neteisétiems tikslams. Siekiant suvaldyti Sig rizika, galima daryti prielaida, kad kovojant su informacijos
asimetrijos ir reputacijos iS$Sukiais, visos platformos ateityje bus priverstos pereiti prie skaidrumo
modelio, atveriant realaus laiko portfelio duomenis visuomenei ir diegiant automatizuotus rizikos
valdymo algoritmus.
perspektyvy reikia apzvelgti technologing sutelktinio finansavimo modelio puse. Siekdamos islikti
konkurencingomis, platformos bus priverstos adaptuotis prie naujausiy technologijy, tai yra dirbtinio
intelekto ir ,,Web 3.0 integracijos. Siandieninéje rinkoje dviejy $aliy suvedimas ir tarpininkavimas tarp
Ju, nebeéra laikomas iSskirtiniu bruozu, pritraukianciu vartotojus, tod¢l platformos ateityje tikétina, kad
integruos dirbtinj intelekta, kaip proaktyvius skaitmeninius konsultantus, pataréjus, kuriy pagalba
platformos vertins projekty rizika, automatiSkai formuos individualiy investuotojy portfelius,
atsizvelgiant  poky¢ius rinkoje.

Galiausiai, su visuomengje stipréjanciu aplinkosaugos, socialinés atsakomybés ir valdysenos
(ESG) imperatyvu, investuotojai, o ypa¢ jaunesnioji karta, vis dazniau reikalauja, jog juy kapitalas kurty
apc¢iuopiama ekologinge verte. Biitent todél viena rySkiausiy ateities tendencijy yra tvarumo
imperatyvas ir peréjimas nuo finansinés grazos prie poveikio investavimo. Kaip atskleidZia naujausi R.
Care, R. Fatima ir P. Agnese (2025) tyrimai, analizuojantys platformy indélj j Jungtiniy Tauty darnaus
vystymosi tikslus, biitent sutelktinis finansavimas, o ypa¢ nuosavybés modelis, pripazjstamas kaip
kertinis mechanizmas, padedantis uzpildyti tvaraus verslo finansavimo spragas. Tai reiskia, kad
strateginis geb¢jimas identifikuoti ir pritraukti poveikio investuotojus artimiausiu deSimtmeciu taps
vienu svarbiausiy platformy iSlikimo ir plétros veiksniy.

Apibendrinant teorinés dalies analiz¢ galima iSskirti kelias esmines jzvalgas, kurios sudaro
pagrindg empiriniam tyrimui. Sutelktinio finansavimo platforma teoriniu pozilriu yra ne paprasta

technologiné tarpininkavimo priemone, o hibridinis ekonominis darinys, jungiantis dvipusés rinkos
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institucijos pozymius su skaitmenine infrastruktira ir veikiantis tradicinés bankininkystés
neapriipinamoje ,,ilgosios uodegos" nisoje. Tai reiskia, kad platformy plétra negali biiti vertinama vien
per finansiniy rodikliy prizme, biitina kompleksiné rinkos struktiiros, dalyviy motyvacijos ir reguliacinés
aplinkos analizé. Keturiy pagrindiniy finansavimo modeliy: skolos, nuosavybés, atlygio ir aukojimo
lyginamoji analiz¢ atskleidé, kad jie nesudaro tarpusavyje pakei¢iamy alternatyvy, o kiekvienas uzima
atskirg pozicija pagal projekto gyvavimo ciklo stadija, rizikos lygj ir investuotojy motyvacija, todel
Lietuvos rinkos kontekste svarbu vertinti, kuris modelis dominuoja ir ar $is dominavimas atitinka
brandziy rinky struktiirg. Plétros veiksniy analizé¢ per PPM model; parodé, kad sutelktinio finansavimo
plétra yra ekonominiy, technologiniy, socialiniy ir teisiniy salygy saveikos rezultatas, o ne pavienio
veiksnio funkcija, i§ to seka prielaida, kad Lietuvos rinkoje skirtingi veiksniai gali turéti nevienoda
reik§me investuotojy sprendimams, ir kuris veiksnys yra reikSmingiausias, gali blti nustatyta tik
empiriSkai. Galiausiai, rinkos dinamikos ir tendencijy analizé atskleidé, kad globaliame kontekste
sektorius iSgyvena per¢jimg i§ eksponentinio augimo j konsolidacijos ir institucionalizacijos etapa, o
Baltijos regionas Siame kontekste iSsiskiria kaip brandus rinkos segmentas, tai sukuria pagrinda
lyginamajai analizei, vertinant, kiek Lietuvos rinkos plétros trajektorija atitinka brandziy Vakary rinky
vystymasi. Sios jzvalgos sudaro konceptualy pamata empiriniam tyrimui, kuriame sisteminga analizé
bus taikoma trims tarpusavyje susijusioms kryptims, Lietuvos rinkos statistiniy rodikliy lyginimui su
globaliomis tendencijomis, investuotojy elgsenos ir motyvacijos vertinimui bei plétros veiksniy

empirinio reikSmingumo nustatymui
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2 SUTELKTINIO FINANSAVIMO PLATFORMU PLETROS
VERTINIMO METODOLOGIJA

Teorin¢je darbo dalyje buvo iSanalizuoti sutelktinio finansavimo platformy veikimo principai,
modeliai ir pagrindiniai plétros veiksniai: ekonominiai, technologiniai, socialiniai bei teisiniai. Taciau
mokslinéje literatiiroje triksta empiriniy tyrimy, vertinanciy, kaip Sie veiksniai veikia konkreciai
Lietuvos rinkos kontekste ir kokj poveikj jie daro investuotojy elgsenai bei bendram platformy
vertinimui. Siekiant uzpildyti §ig spraga, buvo atliktas empirinis tyrimas, apimantis Lietuvos sutelktinio
finansavimo platformy rinkos statistiniy duomeny analiz¢ ir investuotojy anketing apklausa.

Tyrimo filosofinis pagrindimas remiasi prielaida, kad sutelktinio finansavimo platformy plétra
lemiantys veiksniai yra objektyviai identifikuojami ir iSmatuojami, o jy tarpusavio rySiai gali biiti
nustatyti taikant statistinius metodus. Si epistemologiné pozicija atitinka pozityvizmo orientacija,
kurioje socialiniai reiSkiniai tiriami analogiSkai gamtos moksly metodams formuluojant kintamuosius,
renkant empirinius duomenis ir tikrinant statistinius rySius. Siekiant visapusiSkai iStirti sutelktinio
finansavimo platformy plétra, jy galimybes, rizikas bei veiksnius, darancius jtaka rinkos dalyviy
elgsenai, darbe pasirinkta kiekybiné tyrimo strategija.

Tyrimui atlikti pasirinktas anketinés apklausos metodas, taikant apraSomaja ir koreliacing
statistika. Sis metodas pasirinktas, nes , kiekybinis tyrimas leidZia i¥matuoti reiskiniy paplitima, nustatyti
statistinius rySius tarp kintamyjy ir apibendrinti rezultatus dideléje populiacijoje* (Kardelis, 2017).
Anketiné apklausa pasirinkta kaip instrumentas, leidziantis standartizuotai surinkti duomenis i§ didelés
respondenty grupés (Gaizauskaité, Mikéne, 2014).

Tyrimo objektas - sutelktinio finansavimo platformy plétra Lietuvoje.

Tyrimo tikslas - nustatyti reikSmingiausius veiksnius Lietuvos sutelktinio finansavimo
platformy plétrai.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Palyginti Lietuvos sutelktinio finansavimo rinkos plétros rodiklius su globaliomis tendencijomis.

2. Istirti investuotojy poziiirj j sutelktinio finansavimo platformas, jy elgseng ir investavimo patirtj

3. Nustatyti ekonominiy, technologiniy, socialiniy, rizikos ir teisiniy veiksniy rysi su investuotojy
bendru platformy vertinimu ir ketinimu didinti investicijas.

Tyrimui atlikti taikyti tyrimo metodai:

Pirmajam tyrimo uzdaviniui, t. y. i§tirti investuotojy poziiirj j sutelktinio finansavimo platformas,
Ju elgseng ir investavimo patirtj, atliktas kiekybinis tyrimas (anketiné apklausa) ir taikyta apraSomoji
statistiné analizé. Sis metodas pasirinktas siekiant nustatyti bendrasias tendencijas dideléje imtyje:

identifikuoti investuotojy demografinj profili, dazniausiai naudojamas platformas bei pagrindinius
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motyvus, skatinan¢ius rinktis sutelktin} finansavimg. ApraSomoji statistika leido apibendrinti
respondenty nuomong¢ dazniy ir vidurkiy pavidalu, taip sukuriant pagrinda tolesnei analizei.

Antrajam tyrimo uzdaviniui, t. y. atlikti rezultaty vertinima siekiant nustatyti statistinius rySius
tarp plétros veiksniy ir investuotojy vertinimo bei ketinimo didinti investicijas, taikyta koreliaciné
duomeny analizé. Sis metodas padéjo nustatyti statistidkai reikimingus rySius tarp nepriklausomy
kintamyjy (ekonominiy, technologiniy, socialiniy, rizikos ir teisiniy veiksniy) ir priklausomy kintamyjy
(bendro sutelktinio finansavimo platformy vertinimo ir ketinimo didinti investicijas). Koreliaciné analizé
leido nustatyti, kurie veiksniai statistiSkai reikSmingai siejasi su investuotojy elgsenos rodikliais.
Antrajam tyrimo uzdaviniui jgyvendinti, remiantis teorinéje dalyje identifikuotais plétros veiksniais ir
Ju sasajomis su investuotojy elgsena, suformuluotos trys tyrimo hipotezeés:

H1: Technologinis platformos patogumas teigiamai koreliuoja su ketinimu didinti investicijas.

Technologiniai veiksniai (UX, auto-invest, mobili programé¢l¢) mokslingje literattiroje nurodomi
kaip esminis platformy konkurencinio pranasumo Saltinis. Si hipotezé tikrina, ar technologinis
patogumas ne tik didina pasitenkinimg, bet ir skatina realy investavimo ketinima.

H2: Didesnis rizikos suvokimas neigiamai koreliuoja su ketinimu didinti investicijas.

Rizikos suvokimas mokslinéje literatiiroje nurodomas kaip vienas svarbiausiy veiksniy,
stabdanéiy investuotojy sprendimus. Si hipotezé tikrina, ar rizikos suvokimas reik§mingai siejasi su
ketinimu investuoti sutelktinio finansavimo sektoriuje.

H3: Teisiniai ir reguliavimo veiksniai teigiamai koreliuoja su bendru platformy vertinimu.

ECSPR reglamentas jsigaliojo 2023m. ir 1§ esmés pakeité sutelktinio finansavimo platformy
reguliavimo aplinkg ES. Si hipotezé tikrina, ar investuotojai teigiamai vertina reguliacinius poky&ius ir
ar tai atsispindi bendrame platformy vertinime.

Bitina paminéti, kad tikrinamos tik trys hipotezés, atspindincios reik§mingiausius mokslinéje
literaturoje identifikuotus plétros veiksnius: technologinj patoguma, rizikos suvokimg ir teising aplinka.
Likusiy veiksniy rySys su priklausomais kintamaisiais analizuojamas papildomai, taikant
apibendrinancig Spearman koreliacijos matricg, kuri leidzia jvertinti visy penkiy veiksniy bloky sgsajas
su tiriamais elgsenos rodikliais.

Treciajam tyrimo uzdaviniui, t. y. palyginti Lietuvos sutelktinio finansavimo rinkos plétros
rodiklius su globaliomis tendencijomis, taikyta antriniy statistiniy duomeny analiz¢, lyginamoji analize
ir sintezé. Siam uzdaviniui jgyvendinti analizuojami Lietuvos Banko skelbiami sutelktinio finansavimo
platformy operatoriy (toliau — SFPO) veiklos rodikliai: platformy skaic¢iaus dinamika, finansuoty
projekty skaiCius ir apimtys, vidutinés sandoriy vertés, investuotojy skaiciaus pokyciai. Papildomai
naudojami paciy platformy (pvz., Profitus, FinBee) viesai skelbiami statistiniai duomenys. Surinkti
Lietuvos rinkos rodikliai lyginami su teorin¢je dalyje iSanalizuotomis globaliomis sutelktinio

finansavimo rinkos tendencijomis, siekiant identifikuoti lokalius rinkos ypatumus ir jvertinti, kiek
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Lietuvos rinka atitinka brandziy Vakary rinky vystymosi trajektorija. Reikéty paminéti, kad atsizvelgiant

1 duomeny prieinamumg ir patikimumo aspektus, lyginamoji analizé¢ pirmiausia remiasi ES kontekstu

(ESMA, 2025), kuris vertinamas kaip globaliy sutelktinio finansavimo tendencijy reprezentatyvus

segmentas.

Siekiant uztikrinti tyrimo nuosekluma, sudarytas instrumentarijus, susiejantis tyrimo etapus su

konkreciais vertinimo kriterijais ir metodais (Zr. 12 lent.).

12 lentelé. Tyrimo instrumentarijus

Tyrimo etapai

Tyrimo Kkriterijai ir indikatoriai

Tyrimo metodai

1 etapas. 1. Investuotojo profilis: Demografija (amzius, Mokslings literatiiros
Investuotojy pajamos). analize; Kiekybiné
poziiirio ir 2. Elgsena: Investavimo patirtis, pasirinktos anketin¢ apklausa (I
elgsenos platformos, portfelio dydis. anketos dalis);
tyrimas 3. Motyvacija: Pagrindiniai tikslai (graza vs. ApraSomoji
saugumas). statistin¢ analizé.
2 etapas. 1. Ekonominiai veiksniai: Paliikany, infliacijos jtaka. | Kiekybiné anketiné
Platformy 2. Technologiniai veiksniai: UX patogumas, ,,Auto- | apklausa.
plétros invest" funkcija. Aprasomoji
veiksniy 3. Socialiniai veiksniai: Pasitikéjimas, reputacija. statistin¢ analizé.
poveikio 4. Rizikos suvokimas: kapitalo praradimo rizika, Koreliaciné
vertinimas informacijos pakankamumas. duomeny analize
5. Teisiniai veiksniai: instituciné priezitra, ECSPR (Spearman
reglamentas koeficientas).
6. Poveikis: Rysys tarp $iy veiksniy ir bendro
platformy vertinimo.
3 etapas. 1. SFPO veiklos rodikliai: platformy skai¢iaus Antriniy statistiniy
Rinkos dinamika, finansuoty projekty skaicius ir apimtys, | duomeny analizé
tendencijy vidutinés sandoriy vertés, investuotojy skaiciaus (Lietuvos Banko
lyginamoji poky¢iai. SFPO statistika,
analiz¢ 2. Lyginamieji rodikliai: Lietuvos rinkos augimo ESMA ataskaitos,
tempai vs. globalios tendencijos. platformy viesai
3. Finansavimo modeliy struktiira: paskoly, skolos skelbiami
vertybiniy popieriy ir nuosavybés modeliy duomenys);

pasiskirstymas Lietuvos ir ES rinkose.

Lyginamoji analizé

ir sintezé.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

48



Kiekybinio tyrimo instrumentas ir jo pagrindimas

Pagrindinis tyrimo instrumentas - autoriné anketa, sudaryta remiantis teorinéje dalyje
iSanalizuotais plétros veiksniais ir mokslinés literatiiros jzvalgomis. Pilna anketos forma pateikiama
darbo 1 priede.

Klausimynas yra anoniminis, sudarytas i§ uzdaro tipo klausimy. Instrumento strukttriné logika
remiasi veiksniy dekompozicija: teoriniai konstruktai (pvz., ekonominé aplinka) buvo suskaidyti |
iSmatuojamus rodiklius, kurie transformuoti j konkre¢ius anketos klausimus. Siekiant kiekybiskai
jvertinti respondenty nuomong, naudojama 5 baly Likerto skalé (nuo 1 - ,,VisiSkai nesutinku* iki 5 -
,.Visiskai sutinku®). Si skalé pasirinkta dél jos tinkamumo matuoti tokius kintamuosius, kaip poZiiiris,
pasitikéjimas ir galimybés atlikti koreliacing analiz¢. Anketos struktiira, nurodant kiekvieno bloko

tiriamus rodiklius ir atitinkamus klausimy numerius, pateikiama 13 lentel¢je (Zr. 13 lent.).

13 lentele. Anketos struktiira ir tiriami rodikliai pagal blokus

Klausimy numeriai
Anketos blokas Tiriami rodikliai / Kintamieji
anketoje (Zr. 1 prieda)

I. Demografija Respondento lytis, amZius, iSsilavinimas, pajamy | 1 - 4 klausimai

lygis.
Filtravimo Investavimo patirties lygis (aktyvus investuotojas / | 5 klausimas
klausimas investaves anksciau / besidomintis /

neplanuojantis

II. Investavimo Investavimo trukmé, platformy pasirinkimas, 6 - 9 klausimai

elgsena ir patirtis

portfelio diversifikacija, vidutiné gaunama graza.

II1. Plétros

Ekonominiai, technologiniai, socialiniai veiksniai,

10 - 14 klausimai

veiksniy rizikos suvokimas, teisiniai/reguliavimo veiksniai

vertinimas (Likerto skalé).

IV. Bendras Pasitenkinimas platforma, ketinimas didinti 15 - 17 klausimai
vertinimas investicijas, svarbiausias veiksnys lemiantis

tolesnj pasirinkima.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Anketos struktiira pritaikyta skirtingg investavimo patirtj turintiems respondentams (zr. 15 pav.).
Respondentai, nurodg, kad Siuo metu aktyviai investuoja arba yra investave anksciau, atsaké j visus
anketos klausimus, jskaitant investavimo elgsenos bloka (6—9 kl.). Respondentai, kurie patys néra
investave, ta¢iau domisi sutelktiniu finansavimu arba planuoja pradéti investuoti, buvo nukreipti tiesiai

i veiksniy vertinimo bloka (10—14 kl.), praleidZiant investavimo patirties klausimus. Si respondenty
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grupé gali vertinti platformy veiksniy svarbg remdamasi savo likesciais ir suvokimu, todél jy atsakymai
yra prasmingi tyrimo kontekste. Respondentai, nurodg, kad neplanuoja investuoti sutelktinio
finansavimo platformose, nebuvo jtraukti j tolesn¢ apklausg, kadangi jy atsakymai neatspindéty nei

realios patirties, nei motyvuoto susidoméjimo $iuo sektoriumi.

I blokas
Demografija (1-4 k1.)

Filtras (5 kl.)
Ar esate investaves (-usi)?

Ne ir neplanuoju
Taip

Pabaiga l

Ne, bet

domiuosi

II blokas

Investavimo elgsena (6-9 kl.)

I11 blokas

Veiksniy vertinimas (10-14 k1)

IV blokas
Bendras vertinimas (15-17 k1)

Apklausos pabaiga

15 pav. Anketos struktiira ir respondenty filtravimo schema

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Koreliacinei analizei atlikti tyrimo kintamieji buvo suskirstyti j dvi grupes. Nepriklausomi
kintamieji atspindi teorin¢je dalyje identifikuotus sutelktinio finansavimo plétros veiksnius:
ekonominius veiksnius (10 kl.), technologinius veiksnius (11 kl.), socialinius veiksnius (12 kl.), rizikos
suvokima (13 kl.) bei teisinius ir reguliavimo veiksnius (14 kl.). Kiekvienas nepriklausomas kintamasis
matuojamas kaip atitinkamo anketos bloko teiginiy Likerto skalés jvertinimy vidurkis. Priklausomi
kintamieji yra du: bendras sutelktinio finansavimo platformy vertinimas (15 kl.) ir ketinimas didinti
investicijas per artimiausius 12 meénesiy (16 kl.). Abu priklausomi kintamieji matuojami 5 baly
ordinaline skale.

Tyrimo instrumento vidinis patikimumas tikrinamas skai¢iuojant Cronbacho alfa koeficienta.

Cronbacho alfa koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule:

k % s?
a—m<1—?> (1)
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¢ia:
k — teiginiy skaiCius skaléje;
si¥ — 1-0jo teiginio dispersija;

s _T? — bendros sumos dispersija.

Gauto koeficiento reik§mé interpretuojama pagal Siuos patikimumo lygius (Pukénas, 2009): o >
0,9 — puikus patikimumas; 0,8 <0< 0,9 — geras; 0,7 <a < 0,8 — priimtinas; 0,6 <o < 0,7 — abejotinas;
a < 0,6 — nepriimtinas. Bendrai priimta akademiné riba, leidZianti teiginiy bloka naudoti kaip
kompozicinj kintamajj, yra a > 0,7 (Pikénas, 2009).

Tyrimo imtis ir atrankos metodas:

Tiksliné imtis buvo formuojama i§ Facebook grupiy, susijusiy su investavimu, sutelktiniu
finansavimu ir verslu, nariy. Apklausa buvo platinama Siose grupése: ,,Investavimas" (50,3 tiikst. nariy),
,Investavimas - Dividendai, Pasyvus pelnas" (20 tukst. nariy), ,,Verslo kiirimas, vystymas ir
investavimas" (27,2 tukst. nariy), ,,Verslo pardavimas | Investavimas | Verslo skelbimai" (16,2 tukst.
nariy), ,,S¢kmingi Turtingi Verslininkai - Investuotojai" (7,8 tikst. nariy) ir ,,Crowdfunding Lietuva -
viskas apie sutelktinj finansavima" (5,9 tiikst. nariy). IS viso Sios grupés apima apie 127,4 tukst. nariy,
taciau faktinis skaicius gali buiti mazesnis dél nariy dubliavimosi tarp grupiy. Tai laikytina pakankamai
didele ir aktualia populiacija, atitinkancia tyrimo objekta - asmenis, susijusius su sutelktinio finansavimo
platformomis. AtsiZvelgiant j tai, tyrime naudotas tikslingos atrankos metodas.

Siekiant uztikrinti tyrimo rezultaty pagristuma, buvo apskaiCiuotas reikalingas imties dydis,

taikant Paniotto formule (Kardelis, 2017), (2), remiantis Siomis prielaidomis:

n= 1 (2)

Cia:

n — imties dydis;

A - paklaidos dydis (0,05, pasirenkamas esant 95 proc. pasikliovimo lygiui);
N — generalin¢ aibé

N =45900, tyrimo imtis — 399.

1 1

n= n=
1 0,0025 + 0,00000785
2 [ ) )
0,05% + 157200

~ 399
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Atlikus skai¢iavimus, nustatyta, kad reprezentatyvus imties dydis yra 399 respondentai. Atlikto
tyrimo imtis (N = 441) §j kriterijy virSija. Svarbu paminéti, kad Paniotto formulé yra taikoma nustatyti
orientacinj imties dydj, o jos rezultatas pilnai galioja tik taikant tikimybing atranka. Siame tyrime
taikoma netikimybiné patogioji atranka, todel 399 respondenty riba rodo, kad imtis yra pakankamo
dydzio, taciau neuztikrina pilno populiacijos reprezentatyvumo. D¢l Sios priezasties tyrimo rezultaty
apibendrinamumas visai populiacijai yra ribotas, o gautos iSvados interpretuotinos kaip tendencijos,
biidingos tiriamajai im¢iai.

Respondentai atrenkami ten, kur jie yra lengviausiai pasiekiami ir yra motyvuoti dalyvauti -
specializuotose investuotojy bendruomenése socialiniuose tinkluose bei forumuose.

Duomenuy rinkimas ir analizé:

Duomenys buvo renkami i$§ mokslinés literatiiros, viesai prieinamos informacijos apie platformas
(pvz., Profitus, FinBee, Savy) bei naudotojy apklausos. Analiz¢ atlikta taikant apraSomajg statistika,
koreliacing analize ir lyginamgja analizg. Surinkti tyrimo duomenys buvo apdorojami
naudojant Microsoft Excel ir IBM SPSS Statistics programing jrangg.

Tyrimo uzdaviniams jgyvendinti taikomi §ie statistinés analizés metodai:

ApraSomoji statistika: dazniy pasiskirstymas procentais ir padéties charakteristikos: aritmetinis
vidurkis, moda, mediana, kurios buvo naudojamos bendram duomeny apibendrinimui ir respondenty
portreto sudarymui.

Koreliaciné analiz¢é: siekiant nustatyti rySio stipruma ir kryptj tarp plétros veiksniy ir investuotojy
elgsenos rodikliy, buvo naudojamas Spearman ranginés koreliacijos koeficientas (r_s). Sis koeficientas
tinkamesnis uz Pearson koeficienta, kai duomenys matuojami ordinaline skale (Pikénas, 2009).
Statistinio reik§mingumo riba nustatyta ties p < 0,05. Koreliacijos stiprumas vertinamas pagal Cohen
(1988) klasifikacija: r_s reikSmes nuo 0,10 iki 0,29 laikomos silpnu rysiu, nuo 0,30 iki 0,49 - vidutinio
stiprumo, o 0,50 ir didesnés - stipriu.

Grafinis vizualizavimas: rezultatai pateikiami diagramomis ir lentelémis, kad biity uZztikrintas
duomeny aiSkumas ir interpretavimo patogumas.

Tyrimo organizavimo eiga ir loginis planas:

Siekiant uztikrinti tyrimo validumg ir gauti pagristus atsakymus j iSkeltus uzdavinius, tyrimas
buvo organizuojamas laikantis nuoseklios loginés sekos. Tyrimo eiga grindziama dedukciniu principu:
nuo teoriniy modeliy analizés pereinama prie empiriniy duomeny rinkimo, jy statistinio apdorojimo ir

galutinio apibendrinimo (Zr. 16 pav.).
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Apibendrinamasis

16 pav. Tyrimo loginis planas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

1.

Teoriniame etape buvo iSanalizuota moksliné literatura, apibrézianti sutelktinio finansavimo
platformy veikimo principus. Tai leido iSskirti esminius plétros veiksnius: paliikany normas,
technologinj patoguma bei teisinj reguliavima, kurie tapo pagrindu tyrimo instrumento kiirimui.
Metodologiniame etape pasirinkta kiekybiné tyrimo strategija ir sukonstruotas tyrimo
instrumentas, investuotojy elgsenai tirti skirta anketiné apklausa.

Empiriniame etape atliktas faktinis duomeny rinkimas.

Analitiniame etape gauti duomenys buvo susisteminti ir apdoroti. Kiekybiné informacija
analizuota statistiniais metodais, siekiant nustatyti rySius tarp veiksniy ir rinkos plétros.
Apibendrinimo etape suformuluotos i§vados apie Lietuvos sutelktinio finansavimo rinkos biikle

bei pateiktos rekomendacijos tolesnei sektoriaus plétrai.

Tyrimo etika.

Atliekant empirinj tyrima, buvo grieztai laikomasi socialiniams mokslams taikomy etikos principy

(Gaizauskaite, Mikéné, 2014):

e SavanoriSkumas - visi respondentai laisva valia, be jokio spaudimo;

¢ Informuotumo - respondentai buvo supazindinti su tyrimo tikslu ir duomeny panaudojimo
paskirtimi;

e AnonimiSkumo ir konfidencialumo - uZtikrinta, kad kiekybinio tyrimo duomenys neleisty
identifikuoti respondenty tapatybés;

e Objektyvumo - rezultatai interpretuojami sgziningai, be iSankstiniy nuostaty.

Surinkti duomenys naudoti tik mokslo tikslams, laikantis BDAR reikalavimy.
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3 EMPIRINIO TYRIMO REZULTATAI

3.1 Lietuvos sutelktinio finansavimo platformy rinkos statistiné¢ analizé

Teorinéje darbo dalyje buvo identifikuoti pagrindiniai veiksniai, lemiantys sutelktinio
finansavimo plétra, bei aptarti platformy gyvavimo ciklo ir tinklo efekty modeliai. Siekiant patikrinti
Sias teorines prielaidas empiriskai, Siame poskyryje atlickama Lietuvos SFPO rinkos statistiné analizé.
Analizé paremta Lietuvos banko viesai skelbiamais SFPO veiklos rodikliais (Lietuvos bankas, n.d.) bei
Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos metinémis ataskaitomis (ESMA, 2024; 2025).
Duomenys apima 2017-2025 m. laikotarpj ir analizuojami keturiais etapais: platformy dinamika,
finansavimo apimtys, sandoriy struktiira ir palyginimas su ES rinkos tendencijomis.

Platformy skaiciaus dinamika. Pirmasis Lietuvos SFPO UAB ,,Finansy bité verslui" veikla
pradéjo 2016 m. Per 2017 m. rinkg papildé dar keturios naujos platformos, tai buvo intensyviausias naujy
platformy atéjimo j rinkg laikotarpis. 2018-2019 m. naujy rinkos dalyviy nebuvo, taciau veikiancios
platformos jau stiprino pozicijas. Sekanciais 2020 m. rinkg papildé dar trys naujos platformos, S$is
proverzis sutampa su COVID-19 pandemijos laikotarpiu, kai Zemos paltikany normos ir apriboti
tradiciniai investavimo kanalai paskatino alternatyviy finansiniy instrumenty paklausg. Vélesniais
metais rinkos augimas tapo laipsniSkas, naujy platformy j rinkg ateidavo tik po vieng ar dvi per metus

(zr. 17 pav.).
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mmmm Naujos platformos — ==@=1I5 viso platformy

17 pav. Naujy SFPO atsiradimas ir bendras platformy skaic¢ius Lietuvoje (2016—2025 m.)

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banko (n.d.) SFPO veiklos rodiklius

2025 m. Lietuvos rinkoje veikia 15 aktyviy SFPO. Platformy skaiciaus dinamika rodo intensyvy
pradinj augimag (2016-2020 m., kai platformy skai¢ius iSaugo nuo 1 iki 8) ir vélesng laipsnisko augimo

stadijg (2021-2025 m.). Tai atitinka teorinéje dalyje aptartg tinklo efekty logika (Rochet ir Tirole, 2003),
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kad pradiniame etape rinkos galimybés pritraukia daug naujy dalyviy, taciau stipré¢jant tinklo efektams
ir didéjant reguliacinei nastai, ypa¢ po ECSPR reglamento jsigaliojimo, naujy platformy skaicius
natiraliai mazéja.

Finansavimo apimtys ir rinkos struktiira. Platformy skaiiaus augimas, nulémé sparty
Lietuvos sutelktinio finansavimo rinkos apimties augimg. Apzvelgiant Lietuvos Banko pateiktus
duomenis, matoma, kad bendra metiné SFPO finansuota suma Lietuvoje per analizuojamg laikotarpj
iSaugo nuo 1,29 min. EUR (2017 m.) iki 379,41 mln. EUR (2025 m.). Tikslas kiekvienos platformos

duomenys ir rinkos visuma pateikiami 14 lenteléje (Zr. 14 lent.).

14 lentelé. SFPO finansuotos sumos pagal platforma (2017-2025 m., mIin. EUR)

SEPO 2017 m. 2018 m. 2019 m. 2020 m. 2021 m. 2022 m. 2023 m. 2024 m. 2025 m.
Fi EUR Fi EUR | Fi EUR | Fi EUR | Fi Eur | Fi EUR | Fi EUR Fi EUR Fi EUR

UAB Tretia diena - 3300000 2065 000 5 B56 000 12 197900 23 BEE 200 54 606 200 65 440 300 95 216 B00
UAB Profitus C | di - 1496 100 7684 975 10029 680 24 170035 41182 152 58 555 548 B7 565 794 94 954 035
UAB B stars - - - 4 087 863 6EB65 100 14024 178 33694714 49746339
UAB InRento - - - 70 400 2286245 4909 100 12 649 500 16 565 700 35432750
UAB Heavy Finance - - - 2113583 14 204 586 17772661 22474 278 17 187 122 30919758
UAB Crowd pear - - - - - 4 B48 300 13 183 600 21194 630
UAB Nordstreet - B51670 3052 580 6384 920 12276151 B5013900 7292 800D 10036 294 12 666 737
UAB Perfect Sunday - - - - - - 9761000 11387 000
UAB FinoMark - - - - 601500 2678000 4251771 4 B4BT7B5 S7BE 672
UAB Finansy bité verslui 1290650 Z 840 400 3331700 4698 925 7730700 15006 655 22862 305 16338765 9 281007
UAB Bendras finansavimas - 56293 232 300 368 000 1104350 2010300 22939 400 3524744 5890556
UAB ROIX - - - - - - - - 2000 000
UAB Go investing - - - - - - - 266 900 737 80O
UAB sutelktinio finansavimo platforma , Revestus” - - - - - - - - 190 000
UAB Greenit Crowd - - - - - - - - 6000

13 viso| 1290650 8544 463 16431155 239 521 508 78 819330 122 812 068 204 BG4 880 278419718 379412144

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banko (n.d.) SFPO veiklos rodiklius

Bendri metiniai augimo tempai kito netolyginai ir leidZia iSskirti tris rinkos vystymosi etapus.
Sparciausia sektoriaus plétra matoma 2017-2021 m., tuo metu augimo tempai sieké nuo 80 iki 562 proc.
per metus, o laikotarpio rekordas fiksuojamas 2020-2021 m., kai rinkos apimtis padidéjo 167 proc. (nuo
29,52 iki 78,82 miIn. EUR). Sj proverzj lémé zemy paliikany aplinka, COVID-19 pandemijos metu
apriboti tradiciniai investavimo kanalai ir naujy platformy, orientuoty j nekilnojamojo turto segmenta,
atéjimas. Sekantis vystymosi etapas 2022-2023 m., kai platformy augimas stabilizavosi ties 56-67 proc.
per metus, o rinkos apimtis pirma kartg virsijo 200 mln. EUR ribg. Galiausiai treciojoje, brandos fazéje
2024-2025 m. augimas sulétéjo iki 31-36 proc. per metus, taciau reikty pabrézti, kad Sis sulétéjimas
neturéty buti interpretuojamas kaip rinkos stagnacija, kadangi 2024-2025 m. rinka kasmet pritrauké 64-
111 min. EUR papildomy 1é8y, o tai yra daugiau nei visa rinkos apimtis 2021 m.

Maze¢jantys procentiniai augimo tempai atspindi bazés efekta, budingg rinkoms, pereinancioms
1§ pradings plétros i brandesng stadija. Vis délto net ir brand¢jimo fazeje Lietuvos SFPO rinkos augimo
tempai (31-36 proc.) reikSmingai virSija tradicinio bankinio skolinimo ar indéliy rinkos augima, kas
rodo, kad sutelktinis finansavimas ir toliau perima dalj kapitalo srauty i§ tradiciniy finansiniy kanaly.

Tokj sparty rinkos augimg lémé keliy teorinéje dalyje identifikuoty veiksniy sgveika.
Makroekonomingje aplinkoje ilgg laika (2016—2022 m.) iSlikusios Zemos paliikany normos sumazino
tradiciniy taupymo ir investavimo priemoniy patrauklumg ir paskatino investuotojus ieskoti aukstesnés

grazos alternatyvy. Sutelktinio finansavimo platformos, sitilan¢ios 7-12 proc. meting graza NT
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segmente, tapo patrauklia alternatyva indéliams, kuriy paliikanos tuo laikotarpiu buvo beveik lygios
nuliui. Sparciai tobuléjanti technologijy aplinka, tokios naujovés kaip automatinio investavimo
funkcijos, mobiliyjy programeliy plétra, palengvino prisijungimg j platformas naujiems investuotojams.
Didelés jtakos taip pat tur¢jo tai, kad Lietuva buvo viena pirmyjy ES valstybiy, 2017 m. jtvirtinusiy
nacionalinj sutelktinio finansavimo reguliavima, o tai suteiké platformoms teisinj pagrindg.

Finansuoty sumy pasiskirstymas tarp platformy 2025 m. atskleidzia auksta rinkos koncentracija
(zr. 15 lent.). Dvi didziausios platformos: ,, Tre¢ia diena" (95,22 mln. EUR, 25,1 proc.) ir ,,Profitus"
(94,95 miIn. EUR, 25,0 proc.) kartu sudaro pus¢ visos rinkos. Trys didZiausios platformos kontroliuoja
63,2 proc. rinkos, o penkios didziausios - 80,7 proc. Tokie rodikliai rodo oligopoling rinkos struktiira,
kurioje kelioms dominuojanc¢ioms platformoms priklauso didzioji dalis kapitalo srauty, o likusios deSimt

platformy kartu sudaro maziau nei penktadalj rinkos.

15 lentele. SFPO rinkos dalys pagal finansuotas sumas (2025 m., proc.)

Platformos Finansuota, Eur | Dalis rinkoje, %
UAB Trecia diena 95216 800 25,10
UAB Profitus Crowdfunding 94 954 035 25,03
UAB 8 stars 49 746 339 13,11
UAB InRento 35432750 9,34
UAB Heavy Finance 30919 758 8,15
UAB Crowdpear 21194 690 5,59
UAB Nordstreet 12 666 737 3,34
UAB Perfect Sunday 11 387 000 3,00
UAB FinoMark 9788 672 2,58
UAB Finansy bité verslui 9281 007 2,45
UAB Bendras finansavimas 5890 556 1,55
UAB ROIX 2 000 000 0,53
UAB Go investing 737 800 0,19
UAB sutelktinio finansavimo platforma ,,Revestus* | 190 000 0,05
UAB Greenit Crowd 6 000 0,00
I§ viso: 379412 144 100

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banko (n.d.) SFPO veiklos rodiklius

Pateikti duomenys (zZr. 15 lent.), leidzia identifikuoti skirtingas platformy augimo trajektorijas.
,Profitus" ir ,,Tre¢ia diena", veikla pradéjusios 2017 m., demonstravo nuosekly augima per visa
laikotarpj ir 2025 m. pasieké beveik identiSkus rezultatus (~95 min. EUR), suformuodamos dviejy
lyderiaujanciy platformy struktiirg kurioje abi platformos kartu kontroliuoja pus¢ rinkos.

Antroji augimo banga siejama su 2020 m. atéjusiomis platformomis: ,,8 stars", ,,InRento" ir

,Heavy Finance", kurios per penkerius metus tapo reikSmingomis rinkos dalyvémis, kartu
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sudaranc¢iomis 30,6 proc. rinkos 2025 m. PrieSingg trajektorija demonstruoja ,,Finansy bité verslui",
seniausia rinkos dalyvé veiklg pradéjusi 2016 m., kurios finansuotos sumos nuo 22,86 min. EUR, 2023
m. iki 2025 m. sumazéjo 59 proc. iki 9,28 mIn. EUR. Sis pokytis atspindi platesng rinkos tendencija,
vartojimo paskoly (P2P) segmentas traukiasi, o NT finansavimas uzima vis didesn¢ rinkos dalj, kas
detaliau aptariama sandoriy struktiiros analizéje.

Sandoriy struktiira. Sioje dalyje analizuojama sandoriy skaiGiaus dinamika ir vidutinés
sandorio vertés poky¢iai, leidziantys identifikuoti strukttirinius rinkos poky¢ius. Bendras metinis SFPO
sandoriy skai¢ius 2017-2023 m. (zr. 18 pav.) nuosekliai augo nuo 33,5 tikst. iki 536,2 tiikst. Taciau nuo
2024 m. §i tendencija pakito, kai 2024 m. sandoriy skaicius sumazéjo 6,7 proc. (iki 500,5 tikst.), 0 2025
m. dar 6,1 proc. (iki 470,1 tukst.). Taigi pastaraisiais metais susiklosté paradoksali situacija, kai rinkos
apimtis eurais toliau auga (2024-2025 m. atitinkamai 31 proc. ir 36 proc.), ta¢iau sandoriy skaicius
mazéja. Si prie§priesa rodo, kad rinkos augima lemia ne naujy sandoriy kiekis, o jy vidutinés vertés
didéjimas. Sia tendencija pagrindzia ir vidutinés sandorio vertés dinamika: 2017 m. ji vidutiniskai sieké
39 EUR, o0 2025 m. pasieké 807 EUR. Ypac rySkus augimas fiksuojamas 2024-2025 m., kai vidutiné
sandorio verté¢ padidéjo nuo 556 iki 807 EUR tai didesnis Suolis nei per visg ankstesnj laikotarpj. Tokia
dinamika atspindi rinkos per¢jimg nuo masiniy mazavertés sandoriy prie didesnés vertés, labiau

institucionalizuoty finansavimo operacijy.

536 212

BO7  &m

Sandorial, wnt
Viduting sand ario verté

7768 220847

86410

Sandariai vt M Viduting viena sandario verté, EUR

18 pav. Sandoriy skaiciaus ir vidutinés sandorio vertés dinamika (2017-2025 m.)

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banko (n.d.) SFPO veiklos rodiklius.

Bendras rinkos vidurkis, nesuteikia daug jzvalgy i pacia Lietuvos rinkos struktiirg, todél norint
suprasti, kaip i§ tikryjy vidutiné sandorio verté pasiskirsté tarp rinkos dalyviy, butina pazvelgti i

kiekvienos platformos duomenis atskirai (zr. 16 lent.).
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16 lentelé. Vidutiné sandorio verté pagal SFPO platformg (2025 m.)

Finansuota suma . Vid. sandorio verte
Platforma (mln. EUR) Sandoriy sk. (EUR)
NT finansavimas
Trecia diena 95,22 44 517 2139
Profitus 94,95 116 390 816
8 stars 49,75 4013 12 396
InRento 35,43 20 382 1738
Heavy Finance 30,92 271717 1138
Crowdpear 21,19 27 145 781
Nordstreet 12,67 18 839 672
Perfect Sunday 11,39 1740 6 544
ROIX* 2 249 8 032
Go investing* 0,74 83 8 889
Revestus* 0,19 9 21111
Greenit Crowd* 0,01 3 2 000
Paskolos
FinoMark 9,79 26 972 363
Finansy bité verslui 9,28 134 514 69
Bendras finansavimas 5,89 48 084 123

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banko (n.d.) SFPO veiklos rodiklius.

Lentelés duomenys atskleidzia, kad Lietuvos SFPO rinkoje egzistuoja du strukttiriskai skirtingi
segmentai. NT finansavimo platformos vidutiné sandorio nuo 672 iki 21 111 EUR, o paskoly segmento
platformos nuo 69 iki 363 EUR. Skirtumas tarp segmenty siekia daugiau nei deSimt karty, o tai rodo,
kad vienodo rinkos vidurkio taikymas analitiniais tikslais biity klaidinantis, kadangi Sie du segmentai
skirtingai prisideda prie bendros rinkos dinamikos. NT segmento platformos 2025 m. sudaré 93,4 proc.
visos finansuotos sumos (354,46 min. EUR i§ 379,41 mIn. EUR), tac¢iau tik 55,4 proc. visy sandoriy.
Paskoly segmento platformos generavo santykinai dideli sandoriy kiekj - 44,6 proc., taciau jy indélis |
bendrg finansuotg suma sieke tik 6,6 proc. Butent $is struktiirinis disbalansas paaiskina anksciau aptartg
paradoksa - maz¢jantis sandoriy skaicius kartu su augancia finansuota suma rodo, kad NT segmentas
tampa dominuojancia rinkos jéga, o paskoly segmentas mazéja. Tai atitinka teoringje dalyje aptartg
platformy gyvavimo ciklo logika, pagal kurig brandéjanti rinka natiiraliai juda link didesnés vertes ir
labiau institucionalizuoty sandoriy.

Palyginimas su ES rinkos tendencijomis. 2024 m. ES sutelktinio finansavimo rinkoje veiké
181 licencijuotas paslaugy teikéjas 21-oje valstybéje nar¢je, o bendra pritraukta suma sieké 4,25 mird.
EUR (ESMA, 2025). Lietuvos SFPO tais metais pritrauké 0,28 mird. EUR, uzimdamos penktaja vieta
ES pagal finansuotg suma po Pranciizijos (1,45 mlrd. EUR), Nyderlandy (1,00 mlrd. EUR), Ispanijos
(0,45 mlrd. EUR) ir Italijos (0,29 mlrd. EUR). Penkiy didZiausiy rinky platformos kartu pritrauké
daugiau nei 80 proc. visos ES sumos (Zr. 19 pav.). Lietuvos pozicija yra reikSminga atsizvelgiant j Salies
ekonomikos mastg ir tai, kad didZiausios rinkos priklauso ES didZiosioms ekonomikoms, tod¢l Lietuvos

patekimas j penketuka rodo santykinai aukstg sektoriaus i$sivystymo lygi.
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19 pav. Sutelktinio finansavimo apimtys ES Salyse pagal pritraukta kapitalg (2024 m., mlrd. EUR, TOP 10 $aliy)

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ESMA (2025) duomenis.

Lyginant Lietuvos ir Europos Sgjungos finansavimo modeliy struktiirg, iSrySkéja esminiai
Lietuvos ir ES skirtumai (zr. 20 pav.). Lietuvoje 96 proc. visos finansuotos sumos tenka paskoly
sutelktiniam finansavimui, o skolos vertybiniy popieriy ir nuosavybés modeliai sudaro tik po 2 proc.
Tuo tarpu ES mastu paskoly finansavimas sudaro 58 proc. rinkos, skolos vertybiniy popieriy modelis -
23 proc., o nuosavybés - 12 proc. (ESMA, 2025). Lietuvoje sutelktinio finansavimo rinkos specifika
pirmiausia funkcionuoja kaip alternatyva bankiniam skolinimui, NT ir verslo projektams, o ne kaip
nuosavybés pritraukimo mechanizmas startuoliams, kuris labiau paplites brandesnése ES rinkose,

tokiose kaip Pranciizijoje ar Vokietijoje.
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20 pav. Finansavimo modeliy struktiira: Lietuva ir ES vidurkis (2024 m., proc.)

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ESMA (2025) ir Lietuvos banko (n.d.) duomenis.
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ESMA (2025) duomenimis, atkreipiamas dar vienas svarbus skirtumas, kad ES mastu
vidutiniskai 8 proc. finansavimo buvo pritraukta i§ kity Saliy investuotojy. Taciau Sis rodiklis labai
skyrési tarp Saliy: Maltoje 100 proc., Estijoje 77 proc. investuotojy buvo nenuolatiniai Salies gyventojai,
o Lenkijoje, Portugalijoje, Rumunijoje ir Slovakijoje visa veikla buvo iSskirtinai vykdoma tarp Salies
sieny. Lietuvos tarpvalstybinés veiklos rodiklis, remiantis ESMA ataskaitos duomenimis, yra tarpinéje
pozicijoje, kas atspindi ECSPR reglamento suteikta galimybe teikti paslaugas visoje ES pagal vieng
licencija, taciau kartu rodo, kad didzioji dalis Lietuvos platformy investuotojy vis dar yra Salies
gyventojai.

Apibendrinant antriniy statistiniy duomeny analiz¢ atskleid¢, kad Lietuvos sutelktinio
finansavimo rinka per 2017-2025 m. laikotarpi peréjo i§ pradinés sparcios plétros stadijos i brandéjimo
faze. Tai empiriSkai patvirtina teorinéje dalyje aptarta platformy gyvavimo ciklo modelj, kadangi rinkos
augimo tempai, pradzioje virSije¢ 100 proc. per metus, stabilizavosi ties 31-36 proc., taciau absoliucios
apimtys toliau didéja. Tokij sparty augima lémé teorinéje dalyje identifikuoty veiksniy sgveika: zemy
palukany aplinka, technologinés infrastruktiros tobuléjimas ir ankstyvas nacionalinio reguliavimo
jtvirtinimas. Auksta rinkos koncentracija - trys didziausios platformos kontroliuoja 63,2 proc. rinkos,
atitinka Rochet ir Tirole (2003) tinklo efekty teorija, pagal kurig dvipusése platformy rinkose natiiraliai
formuojasi keliy dominuojanciy dalyviy struktiira. Sandoriy struktiiros analiz¢ atskleidé, kad rinkoje NT
finansavimo platformos generuoja deSimtimis karty didesnes vidutines sandoriy vertes nei paskoly
segmentas, 2025 m. sudaré¢ 93,4 proc. visos finansuotos sumos, nors tik 55,4 proc. visy sandoriy.
Palyginimas su ES kontekstu parod¢, kad Lietuvos rinka iSsiskiria beveik visiSku paskolinio modelio
dominavimu (96 proc. lyginant su 58 proc. ES vidurkiu) ir neproporcingai didele rinkos apimtimi bei
projekty skaiGiumi, palyginti su $alies ekonomikos mastu. Sie bruoZai sietini su ankstyvu nacionalinio
reguliavimo jtvirtinimu 2017 m., suteikusiu Lietuvos platformoms laiko pranasumg prie§ ECSPR
reglamento jsigaliojima 2023 m. Sie radiniai kelia klausima, kaip rinkos dalyviai suvokia ir vertina
aptartus plétros veiksnius. Atsakymga 1 $j klausimg siekiama gauti kitame poskyryje pateikiamos

anketinés apklausos pagalba.

3.2 Anketinés apklausos rezultaty analizé

Lietuvos banko ir ESMA antriniai statistiniai duomenys atskleidzia objektyvius rinkos rodiklius,
finansavimo apimciy ir sandoriy struktiiros dinamika, taciau neleidzia jvertinti, kaip Siuos rinkos
poky¢ius suvokia patys jos dalyviai. Anketinés apklausos duomenys suteikia galimybe papildyti antriniy
duomeny analiz¢ subjektyviu vertinimu ir nustatyti, kurie teoriSkai identifikuoti plétros veiksniai yra
reikSmingiausi investuotojy elgsenai.

Apklausa buvo vykdoma nuo 2026 m. kovo iki balandzio ménesio, klausimynas parengtas

naudojant Google Forms platforma ir platintas per Facebook grupes, susijusias su investavimu,
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sutelktiniu finansavimu ir verslu. Apklausoje 18 viso dalyvavo 441 respondentas. Analiz¢ struktiiruojama
nuosekliai: nuo respondenty demografinio profilio ir investavimo elgsenos pereinama prie tyrimo
instrumento patikimumo vertinimo, plétros veiksniy vertinimo analizés, hipoteziy tikrinimo ir rezultaty

apibendrinimo.

3.2.1 Respondenty charakteristikos ir investavimo elgsena
Tyrime dalyvavo 441 Lietuvos gyventojas. Visi respondentai atsake j demografinius klausimus,
nepaisant to, ar jie turi patirties investuojant per sutelktinio finansavimo platformas ar ne. Toliau

pateikiamas respondenty pasiskirstymas pagal lytj, amziy, i§silavinimg ir ménesio pajamas.

17 lentelé. Respondenty pasiskirstymas pagal lytj

Lytis Pasikartojimas | Procentiné dalis
Vyras 276 62,6
Moteris 165 37,4
Viso: 441 100

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis

Respondenty tarpe didziaja dalj - 62,6 proc., (n = 276), sudaro vyrai, o likusig 37,4 proc. (n =
165) dalj sudaro moterys (zr. 17 lent.). Toks ly€iy santykis atitinka tarptautiniuose tyrimuose (Shneor,
Zhao & Flaten, 2020) pastebima tendencija, kad sutelktinio finansavimo platformy investuotojy

bendruomenéje dominuoja vyrai.

18 lentele. Respondenty pasiskirstymas pagal amziaus grupes

grl:;léaus Pasikartojimas | Procentiné dalis :ﬁ:}tﬂﬁiﬂsm

18-25 m. 83 18,8 18,8
26-35 m. 190 43,1 61,9
3645 m. 117 26,5 88,4
4660 m. 49 11,1 99,5
Vir§ 60 m. 2 0,5 100
Viso: 441 100

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis

Analizuojant respondenty pasiskirstyma pagal amziy (zr. 18 lent.), matoma, kad didziausig
respondenty dalj sudaro 26-35 m. amziaus asmenys (43,1 proc., 190), antrg pagal dydj grupé yra 36-45
m. respondentai (26,5 proc., 117). Kartu Sios dvi grupés apima 69,6 proc. imties, o kaupiamasis
procentas iki 45 m. siekia 88,4 proc., todel galima daryti prielaida, kad sutelktinis finansavimas
labiausiai pasiekia technologiskai aktyvig visuomenés dalj. Vyresniyjy (46+ m.) respondenty dalis
santykinai nedidelé (11,6 proc.), o vyresniy kaip 60 m. tik 0,5 proc.. Toks pasiskirstymas atspindi
sutelktinio finansavimo platformy orientacija j jaunesnius ir vidutinio amziaus ekonomiskai aktyvius

naudotojus (Lukkarinen et al., 2016).
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19 lentelé. Respondenty pasiskirstymas pagal jgyta i$silavinimag

ISsilavinimas | Pasikartojimas | Procentiné dalis | Kaupiamasis procentas
Vidurinis 47 10,7 10,7
Profesinis 41 9,3 20
Koleginis 70 15,9 35,8
Aukstasis 283 64,2 100
Viso: 441 100

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis

Apzvelgiant respondenty iSsilavinimo lygj (zr. 19 lent.), didzioji respondenty dalis (64,2 proc.,
n = 283) turi aukstajj i§silavinimg (bakalauro, magistro ar daktaro laipsnj). Koleginj i§silavinimg nurodé
15,9 proc., profesinj - 9,3 proc., o vidurinj - 10,7 proc. respondenty. AukStesnis i$silavinimo lygis gali
biiti siejamas su didesniu finansiniu raStingumu ir didesniu linkimu ] alternatyvias investavimo

priemones, kas atitinka Shneor ir Zhao (2020) nustatytas investuotojy charakteristikas.

20 lentelé. Respondenty pasiskirstymas pagal pajamas

Ménesio pajamos (j rankas) | Pasikartojimas | Procentiné dalis | Kaupiamasis procentas
ki 1 000 € 33 7,5 7,5
1.001-2 000 € 209 47,4 54,9
2 001-3 000 € 171 38,8 93,7
Virs 3 000 € 28 6,3 100
Viso: 441 100

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis

Galiausiai, respondenty pasiskirstyme pagal pajamas irgi matomas aiskus pasidalijimas (Zr. 20
lent.), respondenty pajamy pasiskirstymas koncentruotas vidurinése grupése: 1 001-2 000 € pajamas
nurodé¢ 47,4 proc. (n = 209), dar 38,8 proc. (n=171) uzdirba 2 001-3 000 €. Kartu Sios dvi grupés sudaro
86,2 proc. imties. Maziausias pajamas (iki 1 000 €) nurodé 7,5 proc., o didziausias (vir§ 3 000 €) 6,3
proc. respondenty. Toks pasiskirstymas atspindi vidutinio pajamy lygio ekonomiskai aktyviy asmeny

vyravimg sutelktinio finansavimo platformy naudotojy grupéje.

3.2.2 Respondenty investavimo patirtis ir elgsena

Antrojoje apklausos dalyje buvo siekiama i$siaiSkinti respondenty patirt] ir elgseng sutelktinio
finansavimo platformose. Pirmiausia visi respondentai buvo klasifikuojami pagal investavimo statusa, o
toliau respondenty, turinciy tiesioging investavimo patirtj. Taip pat analizuojama investavimo trukme,

naudojamos platformos, investicinio portfelio dalis, skirta SF, ir gauta metiné¢ graza.

21 lentelé. Respondenty pasiskirstymas pagal investavimo statusg sutelktinio finansavimo platformose

Investavimo statusas Pasikartojimas | Procentiné dalis | Kaupiamasis procentas

Aktyviis investuotojai 250 56,7 56,7
Buveg investuotojai 83 18,8 75,5
Besidomintys / planuojantys pradéti 89 20,2 95,7




Neinvestuojantys ir neplanuojantys 19 4,3 100
Viso: 441 100

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis

Apzvelgiant respondenty patirt] (Zr. 21 lent.), matoma, kad didzigja respondenty dalj sudaro
asmenys, turintys tiesioging investavimo patirtj sutelktinio finansavimo platformose: 56,7 proc. (n =
250) Siuo metu aktyviai investuoja, o 18,8 proc. (n = 83) yra investave, taCiau §iuo metu neinvestuoja.
Kartu Sios dvi grupés sudaro 75,5 proc. imties. Dar 20,2 proc. (n = 89) respondenty néra investave, ta¢iau
domisi §ia investavimo priemone ar planuoja pradéti investuoti ateityje. Tik 4,3 proc. (n = 19)
respondenty nurode, kad neinvestuoja ir neplanuoja, Siai grupei tolesni klausimai nebuvo pateikiami.
Tokia imties struktiira leidzia palyginti veiksniy vertinimg tarp turin€iyjy realig investavimo patirtj ir
potencialiy investuotojy, kas yra svarbu antrajam tyrimo uZdaviniui jgyvendinti.

Kitoje dalyje pateikiami tik respondenty, kurie Siuo metu aktyviai investuoja arba yra investave
anks&iau (N = 333), elgsenos rodikliai. Sie duomenys atskleidZia realia investuotojy patirtj sutelktinio

finansavimo rinkoje.

22 lentelé. Investavusiy respondenty pasiskirstymas pagal investavimo trukme

Investavimo trukmé Pasikartojimas | Procentiné dalis | Kaupiamasis procentas

Maziau nei 1 metus 50 15 15
1-3 metus 173 52 67
3—5 metus 107 32,1 99,1
Daugiau nei 5 metus 3 0,9 100
Viso: 333 100

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis.

Apzvelgiant respondenty pasiskirstyma pagal investavimo trukme (Zr. 22 lent.), didZiausia dalis
investavusiy respondenty (52,0 proc., n = 173) sutelktinio finansavimo platformas naudoja 1-3 metus,
dar 32,1 proc. (n = 107) 3-5 metus. Pradedanciyjy investuotojy, turin¢iy maziau nei vieneriy mety patirtj,
dalis siekia 15,0 proc., tuo tarpu ilgesn¢ nei penkeriy mety patirtj turi tik 0,9 proc. respondenty. Toks
pasiskirstymas atspindi pacios Lietuvos SF rinkos raidg intensyvaus platformy atsiradimo laikotarpis
patenka j 2018-2021 m., todél dauguma respondenty i sektoriy pateko biitent plétros etapu. Kaupiamasis
procentas rodo, kad 99,1 proc. respondenty turi ne daugiau kaip penkeriy mety investavimo patirtj, tai

patvirtina santykinj sektoriaus jaunuma.

23 lentelé. Investavusiy respondenty naudojamos sutelktinio finansavimo platformos

Platforma Pasikartojimas Procentiné dalis (nuo N=333)
Profitus 245 73,6
Savy 166 49,8
Heavy Finance 136 40,8
EstateGuru 120 36
Finbee 90 27
Paskoly klubas (Neo Finance) 69 20,7
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FinoMark | 16 | 48 |
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis.

Nagrinéjant investavusiy respondenty naudojamas platformas (Zr. 23 lent.), buvo pateikiamas
klausimas, kuriame respondentai galé¢jo pasirinkti kelis atsakymus. Pagrindinés jzvalgos gavus
rezultatus yra tai, kad vienas respondentas vidutiniS$kai naudoja 2,5 platformos (mediana - 2), o
populiariausia investuotojy naudojama platforma - Profitus, kurig nurod¢ beveik trys ketvirtadaliai (73,6
proc., n = 245) respondenty. Tokie rezultatai atitinka 3.1 poskyryje pateikta Lietuvos banko SFPO
statistikg, kur Profitus uzima didziausig rinkos dalj pagal finansuota sumg. Antrg ir trecig vietas uzima
Savy (49,8 proc.) ir Heavy Finance (40,8 proc.). Apklausos duomenys empiriskai patvirtina antriniy
duomeny analizés rezultatg i§ investuotojy perspektyvos, o tai jrodo, kad tyrimo iS§vados yra patikimos.
FinoMark platforma tarp respondenty Zinoma maziausiai (4,8 proc.), kas atspindi jos velesnj patekima |

rinkg ir santykinai mazesne¢ apyvarta (Lietuvos bankas, 2025).

24 lentele. Investavusiy respondenty pasiskirstymas pagal portfelio dalj, skirtg sutelktiniam

finansavimui
Investicinio portfelio dalis Pasikartojimas | Procentiné dalis Kaupiamasis procentas
Iki 10 proc. 97 29,1 29,1
11-30 proc. 231 69,4 98,5
31-50 proc. 3 0,9 99.4
Daugiau nei 50 proc. 2 0,6 100
Viso: 333 100

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis.

Sisteminant sutelktiniam finansavimui skirtg dalj respondenty investiciniuose portfeliuose (zr.
24 lent.), dauguma investuotojy sutelktinio finansavimo platformas laiko diversifikacijos priemone, o
ne pagrindine investicinio portfelio dalimi. Kaupiamasis procentas rodo, kad 98,5 proc. respondenty
sutelktiniam finansavimui skiria ne daugiau kaip 30 proc. savo investicinio portfelio, o dazniausias
pasirinkimas 11-30 proc. dalis (69,4 proc., n =231). Tik 1,5 proc. respondenty j SF platformas investuoja
daugiau nei trecdalj portfelio. Tokia elgsena atitinka neprofesionaliy investuotojy atsarguma, pastebima
ir tarptautiniuose tyrimuose (ESMA, 2025; Shneor ir Zhao, 2020), kai sutelktinis finansavimas renkamas

kaip papildomas, bet ne dominuojantis kapitalo paskirstymo budas.

25 lentelé. Investavusiy respondenty pasiskirstymas pagal viduting meting graza (ROI)

Vidutiné metiné graza Pasikartojimas | Procentiné dalis Kaupiamasis procentas
Iki 8 proc. 37 11,1 11,1
8—10 proc. 88 26,4 37,5
10-12 proc. 201 60,4 97,9
Daugiau nei 12 proc. 6 1,8 99,7
Nezinau / neseku 1 0,3 100
Viso: 333 100

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis.
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Siekiant nustatyti viduting respondenty gaunama graza (zr. 25 lent.), iSsiaiSkinta, kad daugiau
nei pusé investavusiyjy (60,4 proc., n =201) gauna 10-12 proc. viduting metin¢ graza, dar 26,4 proc. 8-
10 proc. Tai reiSkia, kad 86,8 proc. respondenty gavo bent 8 proc. meting graza. Mazesne nei 8 proc.
graza nurodé 11,1 proc. respondenty. Daugiau nei 12 proc. graza gavusiy respondenty buvo labai nedaug
(1,8 proc.), kas rodo, kad ekstremaliai auks$ti rezultatai Sioje investavimo priemongje néra tipiniai.
Praktiskai visi respondentai (99,7 proc.) Zinojo savo gauta graza, o tai rodo auksta respondenty finansinj
samoningumg ir atiduma savo investicijoms. Gautas grazos lygis atitinka Lietuvos banko (2025) SFPO

statistikos duomenis, kuriuose paskolinio modelio platformos generuoja panasaus dydZio pajamas.

3.2.3 Plétros veiksniy skaliy patikimumo vertinimas

Prie§ pereinant prie plétros veiksniy analizés, patikrinamas tyrimo instrumento vidinis
patikimumas. Kiekvienas Likerto skalés blokas apima penkis teiginius, teoriSkai matuojancius ta patj
konstrukta. Siekiant nustatyti, ar teiginiai gali biiti apjungti | kompozicinius kintamuosius, skai¢iuojamas
Cronbacho alfa (a) koeficientas (Pikénas, 2009).

Koeficiento interpretacijos kriterijai pristatyti metodologijos dalyje. Kartu su bendru a
analizuojami du papildomi rodikliai: pataisyta teiginio bendros sumos koreliacija, rodanti, kaip teiginys
dera su kitais bloko teiginiais, ir ,,a, jei teiginys paSalintas", leidZiantis nustatyti, ar kurio nors teiginio
pasSalinimas pagerinty skalés patikimuma. Visi 25 tyrimo instrumento teiginiai ir jy kodai pateikti 26
lentel¢je (Zr. 26 lent.), Sie kodai naudojami tolesnése lentelése.

Biitina pabrézti, kad plétros veiksniy patikimumo ir koreliaciné analizés atliktos su
respondentais, kurie uzpildé visus Likerto blokus (N = 420). IS pradinés imties (N = 441) buvo atmesti
19 respondenty, pazyméjusiy, kad neinvestuoja ir neplanuoja investuoti, todél pagal anketos filtravimo
logika jiems Likerto blokai nebuvo pateikti. Dar 2 respondenty Likerto bloky atsakymai j analize

nejtraukti dél nepilny duomeny. Skai¢iavimams naudota IBM SPSS Statistics programiné jranga.

26 lentelé. Tyrimo instrumento Likerto teiginiy sarasas pagal veiksniy blokus

Kodas | Teiginys

Ekonominiai veiksniai
Eko 1 Aukstesné investiciné graza nei banky indéliuose ar obligacijose yra svarbus SF platformy privalumas
Eko 2 Auksta infliacija skatina ieSkoti didesnés grazos investavimo biidy, tokiy kaip SF platformos
Eko 3 Jei banky indéliy paliikanos reikSmingai pakilty, SF platformos tapty maziau patrauklios
Eko 4 SF platformos yra patraukli alternatyva, kai triiksta kity prieinamy investavimo galimybiy

Mazos minimalios investicijy sumos (pvz., nuo 10—50 €) padaro SF platformas prieinamesnes nei kitos
Eko 5 investavimo priemonés

Technologiniai veiksniai

Tech 1 Platformos sékme ir vartotojy pasirinkimg daznai lemia intuityvus jos dizainas bei paprastas valdymas
Tech 2 Automatinio investavimo funkcija (,,Auto-invest") yra svarbi laiko taupymo ir diversifikacijos priemoné
Tech 3 Mobilioji programélé yra svarbi norint patogiai valdyti investicijas

Tech 4 Antriné rinka (galimybé parduoti investicija ankséiau termino) yra svarbi platformos funkcija
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Aiskus ir iSsamus projekto apraSymas platformoje (rizikos vertinimas, finansiniai rodikliai) padeda priimti
Tech 5 tinkamiausig investicinj sprendima

Socialiniai veiksniai

Soc 1 Kity investuotojy atsiliepimai forumuose ar socialiniuose tinkluose daro jtaka platformos pasirinkimui

Soc 2 Svarbu, kad platformos vadovybé pati investuoty i siilomus projektus

Soc 3 Platformos reputacija ir veiklos skaidrumas yra svarbiau nei siiiloma graza

Soc 4 Finansuojamy projekty tvarumas (pvz., renovacija, zalioji energija) didina platformos patraukluma
Ziniasklaidos ir socialiniy tinkly publikacijos apie sutelktinj finansavima formuoja mano poziiirj i §j

Soc 5 investavimo btida

Rizikos suvokimas

Kapitalo praradimo rizika dél projekty nejvykdymo yra pagrindiné kliiitis investuoti didesnes sumas SF

Riz 1 platformose
Riz 2 SF platformose pateikiama informacija apie projekty rizika yra nepakankama
Riz 3 Investavimas per SF platformas yra rizikingesnis nei investavimas per bankus ar investicinius fondus
Riz 4 Neaiskumas dél galimybés atgauti investuotas 1éSas projekto nesékmés atveju mazina norg investuoti
Platformos veiklos istorija ir statistika (pvz., véluojanéiy ar nevykdomy projekty dalis) yra svarbi vertinant
Riz 5 investavimo rizika
Teisiniai-reguliaciniai veiksniai
Teis 1 Man svarbu, kad platforma biity prizitirima Lietuvos banko
Teis 2 Europos sutelktinio finansavimo reglamentas (ECSPR) didina pasitikéjimg SF platformomis
Teis 3 Teisiné aplinka Lietuvoje pakankamai apsaugo smulkiuosius investuotojus SF platformose
Teis 4 ECSPR licencija, leidZianti platformoms veikti visoje ES, yra teigiamas Zingsnis sektoriaus plétrai
Aiskios investuotojy apsaugos priemonés (pvz., kompensavimo mechanizmai, gin¢y sprendimo tvarka)
Teis 5 didina pasitikéjima SF platformomis

Saltinis: sudaryta autoriaus

Ekonominiy veiksniy bloko patikimumo vertinimas

27 lentelé. Ekonominiy veiksniy bloko teiginiy statistika (Cronbacho o = 0,302; N = 420)

Pataisyta teiginio-bendros a, jei teiginys
Kodas | Teiginys (santrumpa) sumos koreliacija pasalintas
Eko 1 | Aukstesné graza nei banky indéliuose -0,080 0,401
Eko 2 | Infliacija skatina SF 0,334 0,09
Eko 3 | Kylancios paliikanos sumazinty SF patraukluma -0,057 0,461
Eko 4 | SF kaip alternatyva, kai truksta galimybiy 0,299 0,073
Eko 5 | MaZos minimalios sumos padidina prieinamuma 0,296 0,131

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis.

Vertinant ekonominiy veiksniy blokg (Zr. 27 lent.), Cronbacho o = 0,302, o tai rodo nepriimtinai
zema vidinj patikimuma. Gauti duomenys atskleidzia, kad du teiginiai: Eko 1 apie auksStesne graza nei
banky indéliuose ir Eko 3 apie palukany normos poveiki, turi neigiamas pataisytas teiginio-bendros
sumos koreliacijas (atitinkamai -0,080 ir -0,057). Né vieno teiginio paSalinimas nepakelty o virs
priimtinos ribos 0,7. Toks rezultatas teoriSkai paaiSkinamas tuo, kad ekonominiy veiksniy blokas apima
turinio prasme skirtingus aspektus: grazos motyva (Eko 1), makroekonominés aplinkos poveikj (Eko 2,
Eko 3, Eko 4) ir finansinio prieinamumo veiksnj (Eko 5). Respondentai Siuos aspektus vertina kaip
atskirus, o ne kaip vieng bendra konstrukts, todé¢l ekonominio bloko kompozicinis kintamasis

nesudaromas. Atskiri $io bloko teiginiai analizuojami kaip savarankiski rodikliai 3.2.4 poskyryje.
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Technologiniy veiksniy bloko patikimumo vertinimas.

28 lentelé. Technologiniy veiksniy bloko teiginiy statistika (Cronbacho o = 0,378; N = 420)

Kodas Teiginys (santrumpa) Pataisyta teiginio-bendros sumos a, jei teiginys

koreliacija pasalintas
Tech_1 | Intuityvus dizainas ir paprastas 0,168 0,343

valdymas

Tech 2 | Automatinio investavimo funkcija 0,391 0,123
Tech 3 | Mobilioji programélé 0,324 0,205
Tech 4 | Antriné rinka 0,139 0,368
Tech 5 | Aiskus projekto apraSymas -0,085 0,486

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis.

Vertinant technologiniy veiksniy bloka (Zr. 28 lent.), matoma, kad Cronbacho o = 0,378 taip pat
nepriimtinai zemas. Remiantis duomenimis akivaizdu, kad Tech 5 teiginys apie aiSky projekto
apraSyma turi neigiamg pataisyta koreliacijg (-0,085); ji paSalinus a pakilty tik iki 0,486, kas vis tiek
nesiekia priimtinos ribos. Sj rezultata lemia technologinio bloko kompleksiskumas, teiginiai apima i$
esmés skirtingus aspektus: vartotojo saveikos kokybe (Tech 1), funkcinius elementus (Tech 2
automatinis investavimas, Tech 3 mobilioji program¢lé, Tech 4 antriné rinka) ir informacijos kokybe¢
(Tech_5). Kiekvienas 1S §iy aspekty gali biiti vertinamas nepriklausomai. Tod¢l technologiniy veiksniy
bloko kompozicinis kintamasis nesudaromas, atskiri Sio bloko teiginiai analizuojami kaip savarankiski
rodikliai 3.2.4. poskyryje. Vis dél to H1 hipotezei tikrinti i§ penkiy bloko teiginiy atrenkamas Tech 3
(,,Mobilioji programélé yra svarbi norint patogiai valdyti investicijas"), atitinkantis tris kriterijus: pirma,
jis apibreézia konkrety technologinj naudojimosi kanalg, o ne subjektyvy dizaino ar valdymo patogumo
suvokimg (kaip Tech 1); antra, jis taikytinas visiems platformos naudotojams, skirtingai nei
specializuotos funkcijos (Tech 2 automatinis investavimas, Tech 4 antriné rinka), kuriomis naudojasi
tik dalis investuotojy; treCia, jis matuoja vartotojo saveikos kanala, ne informacijos kokybe (kaip
Tech 5). Sie kriterijai leidZia Tech 3 laikyti artimiausiu ,technologinio patogumo" konstrukto
indikatoriumi, atitinkanciu H1 hipotezéje formuluojama sagvoka.

Socialiniy veiksniy bloko patikimumo vertinimas

29 lentelé. Socialiniy veiksniy bloko teiginiy statistika (Cronbacho a = 0,493; N = 420)

Kodas Teiginys (santrumpa) Pataisyta teiginio-bendros sumos a, jei teiginys

koreliacija pasalintas
Soc 1 | Kity investuotojy atsiliepimai 0,202 0,483
Soc 2 | Vadovybés investavimas 0,061 0,547
Soc 3 | Reputacija svarbiau nei graza 0,274 0,434
Soc 4 | Projekty tvarumas 0,432 0,326
Soc 5 | Ziniasklaidos jtaka 0,383 0,345

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis.

Socialiniy veiksniy bloko (Zr. 29 lent.), Cronbacho a = 0,493. Nors rodiklis yra aukstesnis nei
ekonominio ir technologinio bloko, jis vis tiek nesiekia priimtinos 0,7 ribos. Kaip parodo duomenys,

didziausig pataisyta koreliacijg turi Soc 4 teiginys apie projekty tvaruma (0,432) ir Soc 5 apie
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ziniasklaidos jtakg (0,383), o Soc 2 teiginys apie vadovybés investavimg turi labai silpng koreliacija
(0,061). N¢ vieno teiginio paSalinimas nepakelia o vir§ 0,7. ApZvelgiant socialiniy veiksniy bloko
teiginiai apima tris skirtingas lygmenis: iSorinius socialinius signalus (Soc 1 atsiliepimai, Soc 5
ziniasklaidos jtaka), platformos vidinio patikimumo rodiklius (Soc 2 vadovybés investavimas, Soc 3
reputacija) ir vertybinius kriterijus (Soc_4 tvarumas). Sie aspektai nesudaro vieno bendro konstrukto,
todel kompozicinis kintamasis nesudaromas; atskiri teiginiai analizuojami 3.2.4 poskyryje.

Rizikos suvokimo bloko patikimumo vertinimas

30 lentelé. Rizikos suvokimo bloko teiginiy statistika (Cronbacho a = 0,898; N = 420)

Kodas Teiginys (santrumpa) Pataisyta teiginio-bendros sumos a, jei teiginys

koreliacija pasalintas
Riz_1 | Kapitalo praradimo rizika 0,852 0,852
Riz 2 | Informacija apie rizika 0,703 0,886

nepakankama

Riz 3 | Rizikingesnis nei bankai 0,689 0,888
Riz 4 | NeaiSkumas dél 1éSy atgavimo 0,783 0,868
Riz_5 | Veiklos istorijos svarba 0,718 0,882

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis.

Rizikos suvokimo bloko (Zr. 30 lent.), Cronbacho a = 0,898), o tai rodo labai gera vidinj
patikimuma. Kaip matyti i§ gauty duomeny, visy penkiy teiginiy pataisytos koreliacijos su bendra bloko
suma yra aukstos (0,689-0,852), o né vieno teiginio pasalinimas o reikSmingai nepagerinty. Bloko
teiginiai: kapitalo praradimo rizika, informacijos apie rizika pakankamumas, rizikos palyginimas su
bankais, neaiSkumas dél léSy atgavimo, platformos veiklos istorijos svarba, nuosekliai matuoja
respondenty suvokiama rizika sutelktinio finansavimo sektoriuje. Rizikos suvokimo bloko kompozicinis
kintamasis (Riz_vid) bus naudojamas tolesnéje koreliacin€je analizéje ir H2 hipotezés tikrinime.

Teisiniy-reguliaciniy veiksniu bloko patikimumo vertinimas

31 lentelé Teisiniy-reguliaciniy veiksniy bloko patikimumo statistika pries ir po Teis 3 pasalinimo (N

=420)
Kodas Teiginys (santrumpa) Pataisyta a, jei Pataisyta o, jei pasalintas
koreliacija pasalintas koreliacija (pakoreguota)
(pradiné) (pradiné) | (pakoreguota)

Teis 1 | Lietuvos banko priezitira 0,551 0,572 0,632 0,829
svarbi

Teis 2 | ECSPR didina pasitikéjima 0,657 0,528 0,747 0,783

Teis 3 | Teisiné aplinka LT -0,079 0,848 - -
pakankama

Teis_4 | ECSPR licencija — 0,687 0,512 0,770 0,774
teigiamas zingsnis

Teis 5 | Investuotojy apsaugos 0,565 0,568 0,657 0,817
priemonés
Bendras bloko Cronbacho 0,678 0,848
o
Teiginiy skaicius (k) 5 4

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis.
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Vertinant teisiniy-reguliaciniy veiksniy blokg (zr. 31 lent.), Cronbacho a = 0,678 yra arti
priimtinos 0,7 ribos, bet jos nesiekia. Lentelés duomenys atskleidzia aiSkig priezastj: Teis 3 teiginys
apie teisinés aplinkos Lietuvoje pakankamumg turi neigiamg pataisyta teiginio-bendros sumos
koreliacijg (—0,079), o pasalinus §j teiginj bloko a pakyla j gera lygj, iki 0,848. Sis rezultatas turi aisky
teorin] pagrindimg. Keturi like teiginiai (Teis 1, Teis 2, Teis 4, Teis 5) matuoja reguliaciniy
ECSPR didina pasitikéjimg; ar ECSPR licencija yra teigiamas zingsnis plétrai; ar investuotojy apsaugos
priemones didina pasitikéjima. Tuo tarpu Teis_3 matuoja respondenty nuomoneg, ar dabartiné reguliacija
yra pakankama. Tai i§ esmés skirtingas klausimas, todél Sis teiginys neturéty biiti apjungtas su kitais ]
vieng kompozicinj kintamajj.

Po Teis_3 pasalinimo visi keturi like teiginiai turi aukstas pataisytas koreliacijas (0,632-0,770),
o né vieno paSalinimas o reikSmingai nepagerinty. Remiantis §ia analize, Teis_3 teiginys pasalinamas i$
kompozicinio kintamojo sudarymo, paliekant jj kaip savarankiska rodiklj apraSomajai analizei 3.2.4
poskyryje. Pakoreguoto bloko kompozicinis kintamasis (Teis vid, apskaiciuotas i§ Teis 1, Teis 2,
Teis_4 ir Teis_5) bus naudojamas H3 hipotezés tikrinime.

Apibendrinant, Cronbacho a analizé atskleid¢, kad i$ penkiy teoriniy bloky vidinis patikimumas
yra pakankamas kompoziciniams kintamiesiems sudaryti tik dviejuose: rizikos suvokimo (o = 0,898) ir
teisiniy-reguliaciniy veiksniy po Teis 3 pasalinimo (a = 0,848). Ekonominio (o = 0,302), technologinio
(o =0,378) ir socialinio (a = 0,493) bloky vidinis patikimumas nepriimtinas. Toks rezultatas rodo, kad
Sie trys blokai apima skirtingus aspektus, kuriuos respondentai vertina kaip atskirus kintamuosius, tai
papildo teorin¢je dalyje pateiktg plétros veiksniy klasifikacija. Remiantis Sios analizés rezultatais,

tolesné analizés strategija apibendrinama 32 lentel¢je. (zr. 32 lent.).

32 lentele. Tolesnés analizés strategija pagal Cronbacho a rezultatus

Blokas Cronbacho o | Patikimumo lygis Analizés strategija
Ekonominiai 0,302 | Nepriimtinas ApraSomoji analiz¢ atskirais teiginiais
Technologiniai 0,378 | Nepriimtinas Aprasomoji analizé + H1 tikrinimas atskiru

teiginiu
Socialiniai 0,493 | Nepriimtinas Aprasomoji analiz¢é atskirais teiginiais
Rizikos 0,898 | Labai geras Kompozicinis kintamasis (Riz_vid), H2
suvokimas tikrinimas
Teisiniai (be 0,848 | Geras Kompozicinis kintamasis (Teis_vid), H3
Teis 3) tikrinimas

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Du patikimi blokai (rizikos suvokimas, teisiniai-reguliaciniai) sudaro kompozicinius
kintamuosius ir naudojami koreliacinéje hipoteziy patikros analizéje (3.2.5 poskyris). Visi 25 atskiri
Likerto teiginiai, jskaitant ir patikimy bloky, papildomai analizuojami apraSomuoju budu 3.2.4

poskyryje, siekiant sudaryti i§samy plétros veiksniy vertinimo vaizda.. H1 hipotezé, susijusi su
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technologiniu patogumu, tikrinama naudojant atskirg Likerto teiginj, kuris labiausiai operacionalizuoja

technologinio patogumo savoka.

3.2.4 Plétros veiksniy vertinimo analizé

Siekiant susidaryti i§samy plétros veiksniy vertinimo vaizda, apraSomuoju biidu analizuojami
visi 25 Likerto skalés teiginiai. Tokia pateiktis leidzia ne tik jvertinti tris nepatikimus blokus per atskirus
rodiklius, bet ir atskleisti niuansus patikimuose blokuose, kurie sudarant bloko vidurkj likty nepastebéti

(zr. 33 lent.).

33 lentele. Plétros veiksniy teiginiy vertinimo apibendrinanti statistika (N = 420)

Kodas | Teiginys (santrumpa) | Vid. | Std. nuokrypis | Moda

Ekonominiai veiksniai

Eko 1 Aukstesné graza nei banky indéliuose yra svarbus privalumas 4,56 0,60 5
Eko 2 Auksta infliacija skatina ieSkoti didesnés grazos SF platformose 4,23 0,71 4
Eko 3 Kylancios paliikanos sumazinty SF platformy patraukluma 3,63 0,92 4
Eko 4 SF - alternatyva, kai triiksta kity investavimo galimybiy 3,66 0,93 4
Eko 5 Mazos minimalios sumos padaro SF prieinamesnes 4,32 0,69 5
Technologiniai veiksniai
Tech 1 Intuityvus dizainas ir paprastas valdymas lemia platformos sékme 4,21 0,75 4
Tech 2 Automatinio investavimo funkcija yra svarbi 4,05 0,86 5
Tech 3 Mobilioji programélé yra svarbi investicijoms valdyti 3,88 0,80 4
Tech 4 Antring rinka yra svarbi platformos funkcija 4,17 0,79 4
Tech 5 Aiskus projekto apra§ymas padeda priimti sprendima 4,66 0,60 5
Socialiniai veiksniai
Soc 1 Kity investuotojy atsiliepimai daro jtaka pasirinkimui 3,81 1,00 5
Soc 2 Svarbu, kad platformos vadovybé pati investuoty j projektus 3,98 0,80 4
Soc 3 Platformos reputacija svarbiau nei sitiloma graza 4,07 0,86 4
Soc 4 Projekty tvarumas didina patrauklumag 3,47 0,90 3
Soc 5 Ziniasklaidos publikacijos formuoja poziiirj j SF 3,24 1,08 3
Rizikos suvokimas
Riz 1 Kapitalo praradimo rizika yra pagrinding kliditis 4,13 0,95 5
Riz 2 Informacija apie projekty rizikg yra nepakankama 3,34 0,95 3
Riz 3 SF investavimas rizikingesnis nei bankai/fondai 4,13 0,85 5
Riz 4 NeaiSkumas dél 1éSy atgavimo mazina norg investuoti 3,92 0,99 5
Riz 5 Platformos veiklos istorija svarbi vertinant rizika 4,45 0,92 5
Teisiniai-reguliaciniai veiksniai
Teis 1 Svarbu, kad platforma prizitiri Lietuvos bankas 4,63 0,73 5
Teis 2 ECSPR reglamentas didina pasitikéjimg SF platformomis 3,96 0,69 4
Teis 3 Teisiné aplinka Lietuvoje apsaugo investuotojus 3,17 0,83 3
Teis 4 ECSPR licencija — teigiamas Zingsnis sektoriaus plétrai 4,02 0,70 4
Teis 5 Investuotojy apsaugos priemonés didina pasitikéjima 4,62 0,71 5

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis.

Ekonominiai veiksniai. Ekonominiy veiksniy bloke auks$ciausiai vertinamas teiginys apie
aukStesne graza nei banky indélivose (Eko 1, 4,56) ir mazy minimaliy sumy prieinamumas (Eko 5,
4,32), todé¢l galima teigti, kad Sie teiginiai patvirtina gragZos motyvo ir priecinamumo svarbg (Cecere ir
kt., 2022; Lukkarinen ir kt., 2016). Makroekonominiy salygy teiginiai (Eko 3 ir Eko 4) sulaukeé
Zemesnio pritarimo (3,63 ir 3,66), tai rodo, kad respondentai sutelktinj finansavimg vertina kaip

savarankisSka investavimo biidg, ne tik kaip reakcijg i kity rinky salygas.
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Technologiniai veiksniai. Siame bloke i§siskiria aiskaus projekto apraymo svarba (Tech 5,
4,66), lyginant su kitais teiginiais, tai aukS€iausias vertinimas visame tyrime, taip pat $is rezultatas
atitinka Lukkarinen ir kt. (2016) iSvadas apie informacijos asimetrijos mazZinimo svarbg sutelktiniame
finansavime. Intuityvus dizainas (Tech 1, 4,21) ir antrinés rinkos funkcija (Tech 4, 4,17) vertinami
aukstai, o mobilioji programéle (Tech 3, 3,88) ir automatinio investavimo funkcija (Tech 2, 4,05).

Socialiniai veiksniai. Siame bloke pastebima didZiausias nuomoniy i$siskyrimas. Auks¢iausiai
vertinami platformos patikimumo rodikliai: reputacija svarbiau uz graza (Soc_3, 4,07) ir vadovybés
asmeninis investavimas (Soc 2, 3,98). Tai pabrézia pasitiké¢jimo vaidmen;] sutelktinio finansavimo
sektoriuje (Kleinert ir kt., 2022). Zemiau vertinami i$oriniai socialiniai signalai: Ziniasklaidos jtaka
(Soc_5, 3,24) ir projekty tvarumas (Soc 4, 3,47). Tai rodo, kad lietuviy investuotojai labiau remiasi
savarankiska informacijos paieSka, o ne iSoriniu socialiniu jrodymu, tai reiskia, kad ESG kriterijai kol
kas néra dominuojantis pasirinkimo veiksnys.

Rizikos suvokimas. Rizikos bloko teiginiai vertinami nuosekliai aukstai (o = 0,898). Didziausio
pritarimo sulaukia platformos veiklos istorijos svarba (Riz_5, 4,45), kapitalo praradimo rizika kaip
pagrindin¢ klittis (Riz_1, 4,13) ir rizikingumo palyginimas su tradicinémis priemonémis (Riz_3, 4,13).
Zemiausiai vertinamas teiginys vertinantis informacijos apie rizika nepakankamuma (Riz 2, 3,34). Tai
rodo, kad respondentai pripazjsta sektoriaus rizika, bet nelaiko, kad platformos apie ja informuoja per
mazai, netiesiogiai tai patvirtina, kad skaidrumg uztikrinancios priemonés yra veiksmingos.

Teisiniai-reguliaciniai veiksniai. Auksciausiai vertinami teiginiai apie konkrec€ius reguliacinius
instrumentus: Lietuvos banko priezitiros svarba (Teis 1, 4,63) ir investuotojy apsaugos priemonés
(Teis_5, 4,62). ECSPR licencija (Teis_4) ir reglamentas (Teis_2) taip pat vertinami teigiamai (4,02 ir
3,96). Vienintelis iSsiskiria Teis_3 teiginys apie teisin€s aplinkos Lietuvoje pakankamuma (3,17; pritaria
tik 23,6 proc. respondenty). Respondentai labai vertina reguliaciniy instrumenty svarba, bet esamos
aplinkos adekvatumg vertina skeptiSkai, tai atotriikis tarp investuotojy likesc¢iy ir dabartinés situacijos.

Apibendrinant, auk$¢iausiai vertinami konkretiis veikiantys mechanizmai: aiski informacija apie
projektus (Tech 5), Lietuvos banko prieziiira (Teis_1), investuotojy apsaugos priemonés (Teis 5),
aukStesné graza nei bankuose (Eko 1) ir platformos veiklos istorija (Riz_5). Visy jy vidurkiai virSija
4,45. Tai rodo, kad sutelktinio finansavimo plétrai svarbiausi yra informacijos prieinamumas,
institucinés apsaugos mechanizmai ir grazos kokybé. Zemiausiai vertinamos Ziniasklaidos jtaka (Soc_5)
ir teisinés aplinkos adekvatumas (Teis 3). Pirmasis rezultatas rodo, kad Lietuvos investuotojai yra
santykinai savarankiS$ki informacijos vartotojai; antrasis kad, nepaisant teigiamo reguliaciniy
instrumenty vertinimo, dabartiné teisiné aplinka suvokiama kaip nepakankama. Teis 3 iS§vada tiesiogiai

jungiasi su H3 hipotezés tikrinimu, kuris pateikiamas kitame poskyryje.
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3.2.5 Hipoteziy tikrinimas

Hipoteziy tikrinimui taikoma Spearman ranginé koreliacija pagal 2 skyriuje pristatytus kriterijus,
o analiz¢ atlikta su 420 respondenty imtimi, naudojant IBM SPSS Statistics programinés jrangos paketa.
Hipoteziy tikrinimui naudojami du kompoziciniai kintamieji, sudaryti remiantis 3.2.3 poskyryje atlikta
patikimumo analize: Riz vid (rizikos suvokimo bloko vidurkis, a = 0,898) ir Teis vid (teisiniy-
reguliaciniy veiksniy bloko vidurkis be Teis 3, a = 0,848). H1 hipoteze, susijusi su technologiniu
patogumu, tikrinama naudojant atskirg teiginj Tech 3 (,,Mobilioji programélé yra svarbi norint patogiai
valdyti investicijas"), atrinktg 3.2.3 poskyryje pagristais turininiais kriterijais. Sis teiginys konkretizuoja
visiems naudotojams aktualy technologinio naudojimosi kanalg, todé¢l artimiausiai atspindi H1
formuluojama technologinio platformos patogumo savoka.

H1: Technologinis patogumas teigiamai koreliuoja su ketinimu didinti investicijas.

Hipoteze tikrinama skai¢iuojant Spearman ranging koreliacijg tarp Tech 3 teiginio vertinimo ir

respondenty ketinimo per artimiausius 12 mén. investuoti ar didinti investicijas.

34 lentele. H1 tikrinimo rezultatai - Spearman koreliacija tarp Tech 3 ir ketinimo didinti investicijas

(N = 420)

Spearman r s | p-reikSmé | N
Tech 3 (mobilioji programélé) «» Ketinimas didinti investicijas 0,374 <0,001 | 420

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis.

Rezultatai rodo statistiSkai reikSmingg vidutinio stiprumo teigiama rysj (r s = 0,374; p <0,001),
(zr. 34 lent.). Respondentai, palankiau vertinantys mobiliosios programélés svarba, labiau ketina
investuoti ar didinti investicijas per artimiausius 12 ménesiy. H1 priimama.

Rezultatas patvirtina teorin¢je dalyje iSskirta prielaidg (Ziegler ir kt., 2021), kad technologiné
infrastruktiira ir vartotojo sgveikos patogumas yra esminis platformy konkurencinio pranaSumo Saltinis
FinTech ekosistemose. Praktiskai tai reiSkia, kad investuotojai vertina patogig portfelio valdymo
galimybe, o platformy operatoriai turéty investuoti j mobilius sprendimus.

H2: Didesnis rizikos suvokimas neigiamai koreliuoja su ketinimu didinti investicijas.

Hipotez¢é tikrinama skai¢iuojant Spearman koreliacijg tarp rizikos suvokimo kompozicinio

kintamojo (Riz_vid) ir ketinimo didinti investicijas.

35 lentelé. H2 tikrinimo rezultatai - Spearman koreliacija tarp Riz_vid ir ketinimo didinti investicijas

(N = 420)

Spearmanr s | p-reikSmé | N
Riz_vid (rizikos suvokimas) <> Ketinimas didinti investicijas -0,647 < 0,001 | 420
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis.
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Rezultatai rodo statistiSkai reikSmingg stipry neigiama rysj (r_s =-0,647; p <0,001) (Zr. 35 lent.).
Tai rei6kia, kad kuo respondentai geriau suprantantys sutelktinio finansavimo rizika, tuo mazesnis jy
ketinimas didinti investicijas. H2 priimama.

Gautas rysio stiprumas (-0,647) yra auks$c¢iausias visame tyrime, tai rodo, kad rizikos suvokimas
yra dominuojantis investuotojy sprendimus formuojantis veiksnys sutelktinio finansavimo sektoriuje.
Rezultatas atitinka Cumming ir kt. (2022) suformuluotg sisteminés reputacinés rizikos teorija, teigiancia,
kad auksta suvokiama rizika veikia kaip kapitalo srauty barjeras, mazindama investuotojy pasirengimag
didinti dalyvavima sektoriuje. Sis rySys taip pat dera su klasikine informacijos asimetrijos prieiga
(Akerlof, 1970), pagal kurig rizikos neapibréztumas riboja investuotojy jsitraukimag j rinkg. Praktiskai
tai reiSkia, kad platformy operatoriai pirmiausia turéty maZzinti suvokiamg rizikg mazinant informacijos
asimetrija, naudoti skaidrig statistika apie véluojancius projektus ir aiSkesnius 1€Sy atgavimo
mechanizmus.

H3: Teisiniai ir reguliavimo veiksniai teigiamai koreliuoja su bendru platformy vertinimu.

Hipotezé tikrinama skaiCiuojant Spearman koreliacijg tarp teisiniy veiksniy kompozicinio
kintamojo (Teis_vid, sudaryto i§ Teis_1, Teis 2, Teis 4 ir Teis_5) ir bendro sutelktinio finansavimo

platformy vertinimo.

36 lentele. H3 tikrinimo rezultatai - Spearman koreliacija tarp Teis_vid ir bendro platformy vertinimo

(N = 420)

Spearmanr s | p-reikSmé | N
Teis _vid (teisiniai veiksniai) <> Bendras vertinimas -0,390 < 0,001 | 420
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis.

Rezultatai rodo netikéta iSvada - tarp teisiniy veiksniy vertinimo ir bendro platformy vertinimo
nustatytas statistiSkai reik§mingas vidutinio stiprumo neigiamas rysys (r_s = -0,390; p < 0,001) (zr. 36
lent.). Respondentai, aukS¢iau vertinantys reguliaciniy instrumenty svarba, pateikia Zemesnj bendrg
platformy vertinimg. H3 atmetama rySys statistiSkai reik§mingas, bet prieSingos krypties nei
prognozuota.

Sis rezultatas teoriskai prasmingas, kadangi hipotez¢ buvo grindZiama prielaida, kad reguliavimo
pripazinimas yra pasitikéjimo signalas. Tac¢iau duomenys rodo, kad aukstas reguliaciniy instrumenty
vertinimas veikia ne kaip pasitikéjimo iSraiSka, o kaip atsargumo indikatorius. Respondentai labiausiai
vertina Lietuvos banko priezitirg, ECSPR reglamentg ir investuotojy apsaugos priemones biitent tod¢l,
kad be Siy instrumenty jy pasitikéjimas sektoriumi buity menkesnis. Reguliacija tokiu atveju atspindi
savisaugos poreikj, o ne platformy patraukluma. Tokig interpretacijg patvirtina 3.2.4 poskyryje pastebéta
Teis_3 anomalija, kai buvo aptikta, kad respondentai geriau vertina konkrecius reguliacinius

instrumentus, bet esamos teisinés aplinkos adekvatumg vertina skeptiSkai (tik 23,6 proc. pritaria, kad
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Lietuvos teisiné aplinka pakankamai apsaugo smulkiuosius investuotojus). Reguliacija jiems yra ne
patrauklumo Saltinis, bet biitina sglyga rizikai valdyti.

H3 atmetimas turi dvi pasekmes. Politikos formuotojams tai rodo, kad vien reguliaciniy
instrumenty jvedimas neuZtikrins sektoriaus bendro vertinimo pageréjimo, todel reikalingi papildomi
rizikos mazinimo veiksmai. Kita pasekmé skirta platformy operatoriams - atitiktis reguliacijai yra biitina
salyga, bet ne konkurencinio pranasumo Saltinis, kadangi bendra vertinimg labiau lemia technologinis

patogumas ir rizikos mazinimas.

3.2.6 Plétros veiksniuy rysiy apibendrinimas

Hipoteziy tikrinimas atskleidé trijy konkrecCiy plétros veiksniy rySius su priklausomais
kintamaisiais, taciau tyrime taip pat siekta jvertinti platesnj ry$j tarp visy penkiy teoriniy veiksniy bloky
ir abiejy priklausomy kintamyjy: bendro platformy vertinimo (15 kl.) ir ketinimo didinti investicijas per
artimiausius 12 meénesiy (16 kl.). Siekiant tai padaryti, pateikiama apibendrinanti Spearman koreliacijos
matrica, leidZianti identifikuoti veiksniy grupavimosi désningumus ir papildyti hipoteziy tikrinimo

rezultatus (Zr. 37 lent.).

37 lentelé. Plétros veiksniy rySiai su platformy vertinimu ir investavimo ketinimu - Spearman

koreliacijos matrica (N = 420)

Veiksnys Bendras platformy Ketinimas didinti

vertinimas investicijas

rs p rs p

Ekonominiai veiksniai (bloko vid.) @ 0,088 0,072 0,154 0,002

Technologiniai veiksniai (bloko vid.) 2 0,236 < 0,001 0,217 < 0,001

Technologinis patogumas (Tech 3) 0,490 | <0,001 0,374 < 0,001

Socialiniai veiksniai (bloko vid.) 2 -0,291 | <0,001 -0,318 < 0,001

Rizikos suvokimas (Riz_vid) -0,717 | <0,001 -0,647 < 0,001

Teisiniai veiksniai (Teis vid) -0,390 < 0,001 -0,320 < 0,001
@ Jliustraciniam palyginimui - vidinis patikimumas

nepakankamas (o < 0,7)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis.

Matricos duomenys atskleidzia dvi veiksniy grupes: teigiamus ir neigiamus, pagal rySio su
priklausomais kintamaisiais kryptj. Kiekvienas veiksnys lentel¢je turi du koreliacijos koeficientus: viena
su bendru platformy vertinimu, kita su ketinimu didinti investicijas, todél tokia analiz¢ leidzia palyginti,
ar veiksnio poveikis iSlieka panasus ar skiriasi vertinant abu priklausomus kintamuosius.

Tiriant teigiamy rySiy veiksnius (ekonominiai ir technologiniai), pastebima, kad jie veikia kaip
skatinamieji veiksniai, kuo palankiau respondentai vertina jy svarba, tuo teigiamesnis bendras platformy
vertinimas ir stipresnis ketinimas investuoti. Sioje grupéje stipriausias ryys nustatytas tarp Tech 3
teiginio ir bendro platformy vertinimo (r_s = 0,490). Svarbu pabrézti, kad technologinio bloko vidurkio
(Tech_vid) rysys yra beveik dvigubai silpnesnis (r_s = 0,236 su bendru vertinimu, bei r s = 0,217 su
ketinimu didinti). Sis skirtumas patvirtina 3.2.3 poskyryje atskleista bloko heterogeniskuma, kai atskiri
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teiginiai matuoja skirtingus aspektus ir silpnesniy teiginiy vidurkis sumazina stipresniy. Tai taip pat
pagrindzia sprendimg H1 hipotez¢ tikrinti per atskirg Tech 3 teiginj, o ne per bloko kompozicinj
kintamgjj. Ekonominiy veiksniy vidutinis rySys su bendru vertinimu statistiSkai nereikSmingas (p =
0,072), tai gali biti susij¢ su bloko zemu vidiniu patikimumu.

Tiriant neigiamy rysiy veiksnius (socialiniai, rizikos suvokimo, teisiniai), pastebima, kad jie
labiau veikia kaip stabdantieji veiksniai, kadangi visi trys rodo neigiamas koreliacijas su abiem
priklausomais kintamaisiais. Rizikos suvokimas Sioje grupéje dominuoja (r s = -0,717 su bendru
vertinimu) ir formuoja likusiy neigiamy rySiy modelj.

Sis dvejopas modelis padéjo atskleisti reik§minga tyrimo jzvalga, kad sutelktinio finansavimo
plétra Lietuvoje lemia ne vienalytis veiksniy rinkinys, o dviejy prieSingy grupiy, skatinamyjy veiksniy
(grazos motyvas, technologinis patogumas) ir stabdanciy veiksniy (rizikos suvokimas, teisiniai ir
socialiniai veiksniai) sgveika. Sektoriaus plétrai svarbu ne tik didinti platformy patraukluma, bet ir
mazinti atsargumo veiksnius pirmiausia suvokiamag rizikg. Tokia logika paaiSkina ir H3 atmetima:
teisiniy veiksniy neigiamas rySys yra ne anomalija, o atsargumo bei rizikos suvokimo dalis.

Apibendrinant tyrimo rezultatus: apklausoje dalyvavo 441 respondentas, i$ jy 333 turi tiesioging
investavimo sutelktinio finansavimo platformose patirtj. Respondenty demografinis profilis atspindi
aktyvios investuotojy bendruomenés charakteristikas: didziausia dalis 26-45 m. amziaus vyrai, turintys
aukstajj 1Ssilavinimg ir vidutines pajamas. Populiariausia investavimo platforma Profitus (73,6 proc.), o
tipinis investuotojas sutelktiniam finansavimui skiria 11-30 proc. portfelio ir gauna 10-12 proc. meting
graza.

Tyrimo instrumento vidinio patikimumo vertinimas atskleidé heterogeniSka plétros veiksniy
skaliy vaizda: 1§ penkiy Likerto bloky patikimumas yra pakankamas kompoziciniams kintamiesiems
sudaryti tik rizikos suvokimo (o = 0,898) ir teisiniy-reguliaciniy veiksniy po Teis 3 pasalinimo (o =
0,848). Ekonominis, technologinis ir socialinis blokai analizuoti kaip atskiri teiginiai. ApraSomoji
analizé parode, kad aukSciausiai vertinami konkretlis veikiantys mechanizmai aiSki informacija apie
projektus, instituciné prieziiira, investuotojy apsauga, grazos lygis ir platformos veiklos istorija.
Zemiausiai vertinamos Ziniasklaidos jtaka ir dabartinés teisinés aplinkos adekvatumas.

Apzvelgiant hipoteziy tikrinimo rezultatus (zr. 38 lent.), i$ trijy hipoteziy dvi H1 ir H2 priimtos,
o H3 atmesta dé¢l prieSingos krypties rysio. Stipriausias tyrime nustatytas neigiamas rySys tarp rizikos
suvokimo ir ketinimo didinti investicijas (r_s = -0,647) rodo, kad rizikos suvokimas yra dominuojantis
investuotojy sprendimus formuojantis veiksnys sutelktinio finansavimo sektoriuje. H3 atmetimas
atskleidé reikSmingg tyrimo jzvalga - reguliaciniy instrumenty vertinimas pagal respondentus

interpretuojama ne kaip pasitikéjimo israiska, o kaip atsargumo indikatorius.
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38 lentelé. Tyrimo hipoteziy tikrinimo rezultatai

Nr. Hipotezé Spearman r_s p-reik§mé Rezultatas
H1 | Technologinis platformos 0,374 <0,001 | Priimta
patogumas teigiamai koreliuoja
su ketinimu didinti investicijas
H2 | Didesnis rizikos suvokimas -0,647 < 0,001 | Priimta
neigiamai koreliuoja su ketinimu
didinti investicijas

H3 | Teisiniai ir reguliavimo -0,390 <0,001 | Atmesta (prieSingos
veiksniai teigiamai koreliuoja su krypties rySys)
bendru platformy vertinimu
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis apklausos duomenimis.

Apibendrinanti koreliaciné matrica leido identifikuoti dvi skirtingas plétros veiksniy grupes:
skatinamuosius veiksnius ir stabdancius veiksnius, kuriy sgveika papildo teorin¢je dalyje pateikta
plétros veiksniy klasifikacijg ir rodo, kad sutelktinio finansavimo plétra Lietuvoje lemia dviejy priesingy
grupiy saveika, o ne vienalytis veiksniy rinkinys..

Empirinio tyrimo apibendrinimas

Apibendrinant atlikta empirinj tyrima, rinkos statistinés analizés duomenys rodo, kad Lietuvos
rinka 2017-2025 m. laikotarpiu peré¢jo i§ pradinés sparcios plétros stadijos i rinkos brandos etapa,
i§laikydama aukStus augimo tempus (31-36 proc. 2024-2025 m.), o ES kontekste Lietuva issiskiria
neproporcingai didele rinkos apimtimi, beveik iSskirtiniu paskolinio modelio dominavimu (96 proc.
lyginant su 58 proc. ES vidurkiu). Apklausos rezultatai atskleidé investuotojy perspektyva: nustatytas
stipriausias neigiamas rySys tarp rizikos suvokimo ir ketinimo didinti investicijas (r_s = -0,647),
rodantis, kad rizikos suvokimas yra dominuojantis, investuotojy sprendimus formuojantis veiksnys.
Netikétas teisiniy veiksniy neigiamas rySys su bendru platformy vertinimu parodé, kad reguliacija
investuotojams yra ne platformos patrauklumo Saltinis, bet biitina rizikos valdymo salyga. Galiausiai
koreliaciné matrica leido identifikuoti dvi skirtingas plétros grupes: skatinamyjy veiksniy ir stabdanciy

veiksniy, kuriy sgveika formuoja sektoriaus plétra.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Sutelktinio finansavimo platforma teoriniu poziiiriu yra sudétinga, fundamentaliai nauja
finansinio tarpininkavimo architekttiros dalis, kurioje sprendimy priémimas yra decentralizuotas ir
investicijy rizikg prisiima nebe institucijos, o patys investuotojai. Remiantis finansy tarpininkavimo,
sandoriy kasty, dvipusiy rinky ir ,,ilgosios uodegos" teorijomis, sutelktinio finansavimo platforma
apibrézta kaip hibridinis ekonominis darinys, atliekantis bitinas rizikos atrankos, likvidumo uZztikrinimo
bei informacijos agregavimo funkcijas tradicinés bankininkystés nepadengiamoje niSoje - auksStesnés
rizikos projekty ir startuoliy finansavime. Sutelktin] finansavimg sudaro keturi skirtingi modeliai:
skolinimo, nuosavybés, atlygio ir aukojimo, priklausantys finansiniy ir bendruomeniniy modeliy
kategorijoms. Plétros veiksniy analizé¢ parodé¢, kad sutelktinio finansavimo sektoriaus plétrg lemia
ekonominiy, technologiniy, socialiniy-kultiriniy ir teisiniy veiksniy sgveika, o rinkos dinamikos analizé
atskleide, kad sutelktinis finansavimas globaliai i§gyvena kokybinj brendimo etapa: nuo eksponentinio
augimo pereinama prie struktirinés konsolidacijos ir institucionalizacijos.

2. Antriniy statistiniy duomeny analizé atskleid¢, kad Lietuvos sutelktinio finansavimo rinka 2017-
2025 m. per¢jo i$ pradinés sparcios plétros stadijos | brand¢jimo etapa. Bendra metiné finansuota suma
Siame laikotarpyje iSaugo nuo 1,29 mln. iki 379,41 min. EUR, o augimo tempai 2024-2025 m. sulétéjo
iki 31-36 proc. per metus. Lietuvoje jauciasi auksSta rinkos koncentracija, kadangi trys didziausios
sutelktinio finansavimo platformos: sudaro 63,2 proc. visos rinkos dalies, Salyje dominuoja NT
sektoriaus platformos, 2025 m. jos sudaré 93,4 proc. visos finansavimo sumos, taciau tik 55,4 proc.
sandoriy. Lyginant su ES, Lietuva 2024 m. pagal finansuota suma uzémé penktaja vieta ES, bei
pasizyméjo iSskirtiniu paskolinio modelio dominavimu (96 proc. lyginant su 58 proc. ES vidurkiu).
Lietuvos auksta pozicija galima sieti su ankstyvu nacionaliniu reguliavimu nuo 2017 m., suteikusiu
Lietuvos platformoms laiko pranaSuma prieS ECSPR reglamento jsigaliojimg 2023 m.

3. Lietuvos sutelktinio finansavimo rinkoje dominuoja 26-45 m. amziaus ekonomiskai aktyvis
investuotojai, turintys aukstajj iSsilavinimg ir vidutinio lygio pajamas. Trys ketvirtadaliai apklaustyjy
turi tiesioging investavimo patirtj, dazniausiai 1-5 mety, 0 98,5 proc. respondenty sutelktinj finansavima
naudoja kaip investicinio portfelio diversifikacijos priemong, skirdami ne daugiau kaip 30 proc. savo
portfelio. Populiariausia platforma yra Profitus (73,6 proc.), o 86,8 proc. investavusiyjy bent 8 proc. arba
didesne metine graza. Vertinant investuotojy poziiirj ] plétros veiksnius, palankiausiai buvo vertinami
Sie: aiSki informacija apie projektus (4,66), Lietuvos banko prieziiira (4,63), investuotojy apsaugos
priemonés (4,62), aukstesné graza (4,56) ir platformos veiklos istorija (4,45), taciau esamos teisinés
aplinkos adekvatumg pripazista tik 23,6 proc. respondenty, kas rodo atotriikj tarp reguliaciniy

instrumenty vertinimo ir dabartinés teisinés biiklés suvokimo.
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4. Koreliacin¢ analiz¢ atskleide, kad sutelktinio finansavimo plétra Lietuvoje lemia dviejy prieSingy
veiksniy grupiy: skatinamyjy (ekonominiy ir technologiniy) ir stabdanciyjy (socialiniy, rizikos
suvokimo ir teisiniy) veiksniy sgveika. Tyrime patvirtintos dvi i§ trijy hipoteziy: technologinis
platformos patogumas teigiamai siejasi su ketinimu didinti investicijas (r_s = 0,374; H1 priimta), o
rizikos suvokimas yra stipriausias neigiamai veikiantis veiksnys visame tyrime (r s = -0,647; H2
priimta). Hipoteze apie teigiama teisiniy veiksniy ry§j su bendru platformy vertinimu (H3) atmesta dél
statistiSkai reik§Smingo prieSingos krypties rySio (r s = -0,390), tai atskleidé, kad reguliaciniy
instrumenty vertinimas investuotojus veikia ne kaip pasitikéjimo veiksnys, o kaip atsargumo

indikatorius.

PASIULYMAI

1. Atsizvelgiant | nustatytg stipriausig neigiama rysj tarp rizikos suvokimo ir ketinimo didinti
investicijas (r_s = -0,647), rekomenduojama orientuotis | suvokiamos rizikos mazinimg. Tai galima
jgyvendinti publikuojant iSsamig vieSai prieinamg statistikg apie véluojancius ir nejvykdytus projektus,
pateikiant aiskius rizikos vertinimo rodiklius kiekvienam projektui. Papildomai, remiantis patvirtinta H1
hipoteze, siiiloma investuoti ] mobiliosios programélés funkcionalumo plétra, nes rezultatai parod¢, kad
investuotojai patogy portfelio valdyma vertina kaip reik§mingg technologinio patogumo elementa,
tiesiogiai susijusj su ketinimu didinti investicijas.

2. Kadangi tyrime nustatyta, kad tik 23,6 proc. respondenty pritaria esamos teisinés aplinkos
Lietuvoje adekvatumui (Teis 3), rekomenduojama jvertinti ir perziuréti smulkiyjy investuotojy
apsaugos mechanizmy veikimg. Tai galima jgyvendinti jvedant tokias priemones, kaip specialus
kompensacijy fondas, aiski gincy sprendimo sistema, reguliarus vieSy ataskaity apie investuotojy
apsauga skelbimas. Atmesta H3 hipotez¢ taip pat rodo, kad vien papildomy reguliaciniy instrumenty
jvedimas nepagerins bendro sektoriaus vertinimo, jei lygiagre¢iai nebus mazinama suvokiama rizika.

3. Tyrimas atskleid¢, kad rizikos suvokimas yra stipriausiai investuotojy elgsena veikiantis
veiksnys (r_s = -0,647), taCiau respondentai Zemiausiai vertina informacijos apie rizikg pakankamuma
(Riz_2, vidurkis 3,34). Tai rodo informacijos skaidrumo spraga, kurig galima sumazinti standartizuotais
sprendimais. Rekomenduojama jvesti vienoda rizikos atskleidimo formata visose Lietuvoje veikianciose
platformose, apimant;j Siuos elementus: véluojanciy ir neivykdyty projekty statistikg per pastaruosius 24
meénesius, vidutinj 1éSy atgavimo laikotarpj, projekto vertinimo metodikg bei lyginamajj rizikos lygj
skirtingose projekty kategorijose. Lietuvos bankas, kaip priezitiros institucija, galéty rekomenduoti tokj

formata, o platformy operatoriai jj pritaikyti praktikoje
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ANOTACIJA

Greibus, A. Sutelktiniy finansavimo platformy plétros vertinimas. Magistro baigiamasis darbas.
Vilnius, 2026. Mykolo Romerio Universitetas

Magistro baigiamajame darbe analizuojami sutelktinio finansavimo platformy plétros veiksniai
ir tendencijos Lietuvoje. Pirmajame skyriuje nagrin¢jami teoriniai sutelktinio finansavimo aspektai:
platformy samprata, pagrindiniai finansavimo modeliai (nuosavybés, skolos, atlygio, aukojimo), plétra
lemiantys veiksniai bei rinkos dinamika globaliame kontekste. Antrajame skyriuje pristatoma tyrimo
metodologija ir taikyti metodai. Tre¢iame skyriuje pateikiami Lietuvos sutelktinio finansavimo rinkos
antriniy statistiniy duomeny analizés rezultatai, palyginami su ES tendencijomis, bei kiekybinés
anketinés apklausos (N = 441) duomenys, vertinami plétros veiksniy rySiai su investuotojy elgsena.
Remiantis antriniy statistiniy duomeny analize, koreliacinés analizés rezultatais ir lyginamaja analize,
identifikuotos dvi prieSingos sektoriaus plétros skatinamyjy ir stabdanciyjy veiksniy grupés, lemiancios
investuotojy sprendimus. Darbas baigiamas iSvadomis ir pasiiilymais didinti technologinj patoguma ir
rizikos skaidruma, stiprinti smulkiyjy investuotojy apsauga, bei jvesti vienodg rizikos atskleidimo
formata visose Lietuvoje veikianc¢iose platformose

Raktiniai Zodziai: sutelktinis finansavimas, platformy plétra, investuotojy elgsena, rizikos

suvokimas, ECSPR, Lietuva.
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ANNOTATION

Greibus, A. Assessment of the development of crowdfunding platforms. Master‘s Thesis. Vilnius,
2026. Mykolas Romeris University

This master’s thesis analyzes the factors and trends influencing the development of
crowdfunding platforms in Lithuania. The first chapter examines the theoretical aspects of
crowdfunding: the concept of platforms, the main funding models (equity, debt, reward, donation),
factors driving development, and market dynamics in a global context. The second chapter presents the
research methodology and the methods used. The third chapter presents the results of an analysis of
secondary statistical data on the Lithuanian crowdfunding market, compared with EU trends, as well as
data from a quantitative survey (N = 441), evaluating the relationships between growth factors and
investor behavior. Based on the analysis of secondary statistical data, the results of correlation analysis,
and comparative analysis, two opposing groups of factors, those promoting and those hindering sector
development, have been identified, which determine investors’ decisions. The study concludes with
recommendations to enhance technological convenience and risk transparency, strengthen the protection
of retail investors, and introduce a standardised risk disclosure format across all platforms operating in
Lithuania.

Keywords: crowdfunding, platform development, investor behaviour, risk perception, ECSPR,

Lithuania.
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SANTRAUKA

Greibus, A. Sutelktiniy finansavimo platformy plétros vertinimas. Magistro baigiamasis darbas.
Vilnius, 2026. Mykolo Romerio Universitetas

Daugelis mokslininky pastebi, kad sutelktinis finansavimas yra spar¢iai auganti alternatyvaus
finansavimo priemon¢, taciau mokslingje literatiiroje nepakankamai atskleistos Lietuvos rinkos
ypatybés, investuotojy elgsenos veiksniai ir 2023 m. jsigaliojusio ECSPR reglamento poveikio
suvokimas. Dél §io aspekto buvo iSkeltas pagrindinis tyrimo problemos klausimas - kokie veiksniai yra
reikSmingiausi Lietuvos sutelktinio finansavimo platformy plétrai?

Tyrimo objektas - sutelktinio finansavimo platformy plétros veiksniai ir tendencijos.

Tyrimo tikslas - nustatyti reikSmingiausius veiksnius Lietuvos sutelktinio finansavimo platformy
plétrai.

Taip pat buvo i18kelti tyrimo uZdaviniai: iSanalizuoti teorinius sutelktinio finansavimo aspektus,
palyginti Lietuvos rinkos rodiklius su globaliomis tendencijomis, iStirti investuotojy pozitrj ir elgsena,
bei nustatyti plétros veiksniy ry$j su investuotojy sprendimais.

Tyrimo metodika: mokslinés literattiros sisteminé analizé, antriniy statistiniy duomeny analizé,
kiekybiné anketiné apklausa (N = 441), apraSomoji ir koreliaciné statistiné¢ analiz¢, taikant IBM SPSS
Statistics.

Antriniy duomeny analizé parodé¢, kad Lietuvos rinka 2017-2025 m. per¢jo i§ sparcios plétros |
brandos etapa, o ES kontekste iSsiskiria auksStu paskolinio modelio dominavimu (96 proc. lyginant su 58
proc. ES vidurkiu). Empirinio tyrimo metu nustatyta, kad rizikos suvokimas yra stipriausiai su
investuotojy elgsena susijes veiksnys (Spearman r_s = -0,647; p < 0,001), o technologinis patogumas
teigiamai koreliuoja su ketinimu didinti investicijas (r_s = 0,374). Netikétai nustatytas prieSingos
krypties rySys tarp teisiniy veiksniy vertinimo ir bendro platformy vertinimo (r_s = -0,390) atskleidé,
kad reguliacija investuotojams veikia kaip atsargumo indikatorius, o ne pasitikéjimo iSraiSka.
Koreliaciné analiz¢ leido identifikuoti dvi prieSingas: skatinamyjy (ekonominiai, technologiniai) ir
stabdanciyjy (socialiniai, rizikos suvokimo, teisiniai) plétros veiksniy grupes.

Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateikiamos i§vados ir pasiiilymai sutelktinio finansavimo
platformy plétrai Lietuvoje tobulinti.

Raktiniai Zodziai: sutelktinis finansavimas, platformy plétra, investuotojy elgsena, rizikos

suvokimas, ECSPR, Lietuva.
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SUMMARY

Greibus, A. Assessment of the development of crowdfunding platforms. Master‘s Thesis. Vilnius,
2026. Mykolas Romeris University

Many researchers note that crowdfunding is a rapidly growing alternative financing tool, but
investor literature does not sufficiently reveal the characteristics of the Lithuanian market, behavioral
factors, and the perception of the impact of the ECSPR regulation coming into force in 2023. Due to this
aspect, the main research problem question was raised - what factors are the most significant for the
development of Lithuanian crowdfunding platforms?

The object of the study - factors and trends in the development of crowdfunding platforms.

The aim of the study is to identify the most significant factors in the development of Lithuanian
crowdfunding platforms.

The research tasks were also raised: to analyze the theoretical aspects of crowdfunding, compare
Lithuanian market indicators with global trends, investor attitudes and behavior, and determine the
relationship of development factors with other solutions.

Research methodology: systematic analysis of scientific literature, analysis of secondary
statistical data, quantitative questionnaire survey (N = 441), descriptive and correlational statistical
analysis using IBM SPSS Statistics.

Secondary data analysis shows that the Lithuanian market in 2017-2025 moved from rapid
development to maturity, and in the EU context with a high dominance of the debt model (96 percent
compared to the EU average of 58 percent). Empirical research found that risk perception is the factor
most strongly related to investor behavior (Spearman r s = -0.647; p < 0.001), and technological
convenience is positively correlated with the intention to increase investments (r s = 0.374).
Unexpectedly, the opposite direction of the relationship between the assessment of legal factors and the
overall assessment of platforms (r_s = -0.390) revealed that regulation acts as an indicator of caution,
rather than an expression of trust. Correlation analysis allowed us to identify two opposite groups of
factors: encouraging (economic, technological) and inhibiting (social, risk perception, legal)
development factors.

At the end of the master's thesis, conclusions and suggestions for improving the development of
crowdfunding platforms in Lithuania are presented.

Keywords: crowdfunding, platform development, investor behaviour, risk perception, ECSPR,

Lithuania.
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PRIEDAI



1 Priedas

Apklausa: Sutelktinio finansavimo platformy naudotoju patirtys ir pozitris

. Jusy lytis?

] Vyras

L1 Moteris

[0 Pageidauju neatsakyti

. Jusy amzius:
0 18-25 m.
[126-35 m.
01 36-45 m.
1 46-60 m.
L] Virs 60 m.

. Jusy iSsilavinimas:

[ Vidurinis

[ Profesinis

[ Koleginis (aukstasis neuniversitetinis)

L1 Aukstasis (bakalauras, magistras, daktaras)

. Jusy ménesio pajamos (j rankas):
O Iki 1000 €

011001 — 2000 €

02001 — 3000 €

0 Virs 3000 €

. Ar esate investaves (-usi) per sutelktinio finansavimo platforma?
L] Taip Siuo metu aktyviai investuoju (Eina j Il blokg)

[ Taip, bet Siuo metu neinvestuoju (Eina j I blokg)

L1 Ne, bet domiuosi / planuoju pradéti (Eina j Il blokqg)

L1 Ne ir neplanuoju (Apklausa baigiasi)

. Kiek laiko investuojate arba investavote per sutelktinio finansavimo platformas?
L] Maziau nei | metus

0 1-3 metus

0] 3—5 metus

L] Daugiau nei 5 metus

. Per kurias platformas investuojate arba esate investaves (-usi)? (Pazymékite visus
tinkancius)

L] Profitus

[J EstateGuru

1 Paskoly klubas (Neo Finance)

L] Savy

] Finbee



[ FinoMark
] Heavy Finance
O Kita:

finansavimui?

U Iki 10 proc.

] 11-30 proc.

1 31-50 proc.

L] Daugiau nei 50 proc.

9. Kokia yra (arba buvo) vidutiné metiné graza (ROI) iS Siy platformy?
[ Iki 8 proc.
L1 810 proc.
J 10-12 proc.
0] Daugiau nei 12 proc.
L1 Nezinau/neseku

Kokia apytikslé Jisuy investicinio portfelio dalis (%) yra arba buvo skirta sutelktiniam

(Atsakymy tipas: 5 baly Likerto skal¢) Prasome jvertinti, kiek sutinkate su Zemiau pateiktais

teiginiais. 1 — Visiskai nesutinku, 5 — Visiskai sutinku.
10. Ekonominiai veiksniai:

Teiginys
Aukstesné investiciné graza nei banky indéliuose ar obligacijose yra svarbus SF
platformy privalumas.

Auksta infliacija skatina ieSkoti didesnés grazos investavimo biidy, tokiy kaip SF
platformos.

Jei banky indéliy paliikanos reikSmingai pakilty, SF platformos tapty maziau patrauklios.

SF platformos yra patraukli alternatyva, kai triiksta kity prieinamy investavimo
galimybiy.

Mazos minimalios investicijy sumos (pvz., nuo 10-50 €) padaro SF platformas
prieinamesnes nei kitos investavimo priemongs.

11. Technologiniai veiksniai:

Teiginys
Platformos sékmeg ir vartotojy pasirinkima daznai lemia intuityvus jos dizainas bei
paprastas valdymas.

Automatinio investavimo funkcija (,,Auto-invest") yra svarbi laiko taupymo ir
diversifikacijos priemong.

Mobilioji programélé yra svarbi norint patogiai valdyti investicijas.

Antriné rinka (galimybé parduoti investicijg anks¢iau termino) yra svarbi platformos
funkcija.

Aiskus ir iSsamus projekto apraSymas platformoje (rizikos vertinimas, finansiniai
rodikliai) padeda priimti tinkamiausig investicinj sprendima.

12345
00000

00000
00000
00000

00000

12345
00000

00000
00000
00000

00000



12. Socialiniai veiksniai:

Teiginys

Kity investuotojy atsiliepimai forumuose ar socialiniuose tinkluose daro jtaka platformos

pasirinkimui.
Svarbu, kad platformos vadovyb¢ pati investuoty j siilomus projektus.
Platformos reputacija ir veiklos skaidrumas yra svarbiau nei sitiloma graza.

Finansuojamy projekty tvarumas (pvz., renovacija, Zalioji energija) didina platformos
patraukluma.

Ziniasklaidos ir socialiniy tinkly publikacijos apie sutelktinj finansavima formuoja mano

poziiir] ] §] investavimo btida.
13. Rizikos suvokimas:

Teiginys

Kapitalo praradimo rizika dél projekty nejvykdymo yra pagrindiné kliiitis investuoti
didesnes sumas SF platformose.

SF platformose pateikiama informacija apie projekty rizikg yra nepakankama.

Investavimas per SF platformas yra rizikingesnis nei investavimas per bankus ar
investicinius fondus.

NeaiSkumas dél galimybés atgauti investuotas 1€Sas projekto nes€ékmés atveju mazina
norg investuoti.

Platformos veiklos istorija ir statistika (pvz., véluojanciy ar nevykdomy projekty dalis)
yra svarbi vertinant investavimo rizika.

14. Teisiniai ir reguliavimo veiksniai:

Teiginys

v —

Europos sutelktinio finansavimo reglamentas (ECSPR) didina pasitikéjimg SF
platformomis.

Teisiné aplinka Lietuvoje pakankamai apsaugo smulkiuosius investuotojus SF
platformose.

ECSPR licencija, leidZianti platformoms veikti visoje ES, yra teigiamas Zingsnis
sektoriaus plétrai.

Aiskios investuotojy apsaugos priemonés (pvz., kompensavimo mechanizmai, gincy
sprendimo tvarka) didina pasitikéjimg SF platformomis.

15. Kaip bendrai vertinate sutelktinio finansavimo platformas Lietuvoje?
[1 Labai neigiamai
[1 Neigiamai
[1 Neutraliai
[1 Teigiamai
[1 Labai teigiamai
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16. Ar planuojate per artimiausius 12 mén. investuoti (arba didinti investicijas) per SF
platformas?

O] Tikrai ne

L1 Ne

L1 Neapsisprendes (-usi)
01 Taip

[ Tikrai taip

17. Kuris veiksnys, Jisy nuomone, labiausiai lemia SF platformos sékme ir plétra? (Pasirinkite
kelis atsakymus).
[1 Auksta investiciné graza
L] Grieztas projekty atrankos procesas
[] Skaidri komunikacija ir reputacija
[1 Technologinis patogumas (UX, aplikacija)
[] Teisiné priezitra ir reguliavimas
[ Maza minimali investicijos suma
O Kita



Lietuvos sutelktinio finansavimo platformy finansuotos sumos 2017 - 2025 m. (Eur)

2 Priedas

SFPT Isteigimo 2017 m. 2018 m. 2019 m. 2020 m. 2021 m. 2022 m. 2023 m. 2024 m. 2025 m.
data Finansuota | Finansuota, Finansuota, Finansuota, Finansuota, Finansuota, Finansuota, Finansuota, Finansuota,
, Eur Eur Eur Eur Eur Eur Eur Eur Eur

UAB Trecia 2017.09.25 0 3300 000 2 069 000 5856 000 12 197 900 23 886 200 54 606 200 65 440 300 95216 800
diena
UAB Profitus 2017.12.11 0 1496 100 7 684 975 10 029 680 24 270 035 41 182 152 59 555 548 87 565 794 94 954 035
Crowdfunding
UAB 8 stars 2020.02.24 0 0 4 087 863 6 865 100 14 024 178 33694 714 49 746 339
UAB InRento 2020.07.27 0 70 400 2 286 245 4909 100 12 649 500 16 565 700 35432 750
UAB Heavy 2020.08.24 0 2113583 14 204 586 17 772 661 22 474 278 17 187 122 30919 758
Finance
UAB 2022.01.25 0 0 0 0 0 0 4 848 900 13 189 600 21 194 690
Crowdpear
UAB 2017.10.16 0 851 670 3052 580 6384 920 12 276 151 8501900 7292 800 10 036 294 12 666 737
Nordstreet
UAB Perfect 2024.04.16 9761000 11 387 000
Sunday
UAB FinoMark | 2021.02.01 0 0 0 0 601 500 2 678 000 4251771 4 848 785 9 788 672
UAB Finansy 2017.02.13 1290 650 2 840 400 3331700 4 698 925 7 790 700 15 006 655 22 862 305 16 338 765 9281 007
bité verslui
UAB Bendras 2016.08.23 0 56 293 292 900 368 000 1104 350 2010300 2299 400 3524 744 5890 556
finansavimas
UAB ROIX 2 000 000
UAB Go 2023.07.14 266 900 737 800
investing
UAB 2024.10.22 190 000
sutelktinio
finansavimo
platforma
,Revestus*
UAB Greenit 2023.07.25 0 6 000
Crowd

Total 1290 650 8 544 463 16 431 155 29 521 508 78 819 330 122812068 | 204 864 880 | 278419718 | 379 412 144




Lietuvos sutelktinio finansavimo platformu sudaryty sandoriuy skaicius 2017 - 2025 m. (vnt.)

3 Priedas

SFPT Isteigimo 2017 m. 2018 m. 2019 m. 2020 m. 2021 m. 2022 m. 2023 m. 2024 m. 2025 m.
data Sandoriai, Sandoriai, Sandoriai, Sandoriai, Sandoriai, Sandoriai, Sandoriai, Sandoriai, Sandoriai,
vnt. vnt. vnt. vnt. vnt. vnt. vnt. vnt. vnt.

UAB Tredia diena 2017.09.25 117 93 443 2714 5649 17 623 29 791 44 517
UAB Profitus 2017.12.11 343 3 887 9511 26 872 58 126 88 230 108 864 116 390
Crowdfunding
UAB 8 stars 2020.02.24 0 269 486 1102 2176 4013
UAB InRento 2020.07.27 15 806 5065 14 269 13 515 20 382
UAB Heavy 2020.08.24 1950 23379 32652 51765 34 324 27177
Finance
UAB Crowdpear 2022.01.25 0 0 0 0 0 0 10 600 24214 27 145
UAB Nordstreet 2017.10.16 0 531 2916 4 381 16 580 14 363 13 303 15482 18 839
UAB Perfect 2024.04.16 1201 1740
Sunday
UAB FinoMark 2021.02.01 0 0 0 0 3150 13 833 13 326 15 536 26 972
UAB Finansy bité 2017.02.13 33456 58 815 79 105 62 363 135 829 228 497 294 759 218 773 134 514
verslui
UAB Bendras 2016.08.23 0 1106 1767 7747 11248 21 959 31235 36 580 48 084
finansavimas
UAB ROIX 249
UAB Go investing | 2023.07.14 17 83
UAB sutelktinio 2024.10.22 9
finansavimo
platforma
,.Revestus*
UAB Greenit 2023.07.25 0 3
Crowd

Total 33 456 60912 87 768 86 410 220 847 380 630 536 212 500 473 470 117




Lietuvos sutelktinio finansavimo platformy vidutiné vieno sandorio verté 2017 - 2025 m. (Eur)

4 Priedas

SFPT Isisteigimo data Vidutiné vieno sandorio verté, Eur
2017 m. | 2018 m. | 2019 m. | 2020 m. | 2021 m. | 2022 m. | 2023 m. | 2024 m. | 2025 m.

UAB Trecdia diena 2017.09.25 28205 | 22247 | 13219 4 494 4228 3099 2197 2139
UAB Profitus Crowdfunding 2017.12.11 4362 1977 1 055 903 708 675 804 816
UAB 8 stars 2020.02.24 15197 | 14126 | 12726 | 15485 | 12396
UAB InRento 2020.07.27 4693 2 837 969 887 1226 1738
UAB Heavy Finance 2020.08.24 1084 608 544 434 501 1138
UAB Crowdpear 2022.01.25 457 545 781
UAB Nordstreet 2017.10.16 1 604 1047 1457 740 592 548 648 672
UAB Perfect Sunday 2024.04.16 8127 6 544
UAB FinoMark 2021.02.01 191 194 319 312 363
UAB Finansy bité verslui 2017.02.13 39 48 42 75 57 66 78 75 69
UAB Bendras finansavimas 2016.08.23 51 166 48 98 92 74 96 123
UAB ROIX 8032
UAB Go investing 2023.07.14 8 889
UAB sutelktinio finansavimo platforma 2024.10.22 21111
,Revestus*
UAB Greenit Crowd 2023.07.25 2 000

Vidurkis 39 6 854 5096 3090 2792 2391 1930 2729 4 454
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