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Santraukos lentelé

ES kriptoturto sistemos poveikio vertinimas

A. Butinybé imtis veiksmy

Kodél? Kokia problema sprendziama?

Kriptoturtas yra skaitmeninio turto rasis, kuri visy pirma priklauso nuo kriptografijos ir paskirstytojo registro
technologijos (PRT)l. Kai kuriais atvejais kriptoturtas gali bati laikomas finansinémis priemonémis pagal FPRD II
(Finansiniy priemoniy rinky direktyva) arba elektroniniais pinigais pagal EPD2 (Elektroniniy pinigy direktyva),
taciau dauguma kriptoturto nepatenka j galiojanciy ES finansy srities teisés akty taikymo sritj.

Tais atvejais, kai kriptoturtui netaikomi ES finansy srities teisés aktai, su tokiu turtu susijusioms
paslaugoms (pvz., birzoms, prekybos platformoms, depozicinés piniginés paslaugy teikéjams) taikomy taisykliy
trGkumas vartotojams ir investuotojams kelia didele rizikg. Taip pat kyla didelé antrinés kriptoturto rinkos
vientisumo rizika (pvz., dél manipuliavimo rinka). Kai kurios valstybés narés nacionaliniu lygmeniu nustaté
specialias taisykles visam kriptoturtui arba jo pogrupiui, kuris nepatenka j galiojanciy ES teisés akty taikymo srit].
Tai lemia skaidyma norint iSvengti reglamentavimo, o Sis iSkraipo konkurencijg bendrojoje rinkoje, apsunkina
kriptoturto paslaugy teikéjy galimybe plésti veiklg tarpvalstybiniu mastu ir skatina reglamentavimo arbitrazg. Nors
kriptoturto rinka tebéra nedidelé ir Siuo metu nekelia grésmés finansiniam stabilumui, kasdienés prekybos
apimtys nuolat auga. Vadinamoji stabilizuotoji virtualioji valiuta (kriptoturto, kuriam badingos jo kainos
stabilizavimo savybés, pogrupis) gali kelti papildomy sunkumy (pvz., finansinio stabilumo ir monetarinio
suverenumo), jei vartotojai ims jg placiai naudoti. Siekiant iSvengti reglamentavimo arbitrazo ir uztikrinti tinkamag
vartotojy apsauga, Sios stabilizuotosios virtualiosios valiutos reglamentavimas turéty priklausyti nuo konkrecios
jos struktdros. Nenustacius ES kriptoturto sistemos, vartotojy nepasitikéjimas kriptoturtu trukdys Sios rinkos
plétrai, todél bus prarastos galimybés, susijusios su greitomis, pigiomis ir veiksmingomis mokéjimo priemonémis
arba naujais ES jmoniy finansavimo Saltiniais.

Tais atvejais, kai kriptoturtui taikomi ES finansiniy paslaugy teisés aktai, triksta teisinio tikrumo dél to, kaip
taikyti galiojancius ES finansy srities teisés aktus (pvz., Prospekto reglamentg, FPRD Il ir Centriniy vertybiniy
popieriy depozitoriumy reglamentg). Tokia padétis lemia tik pavienes vertybiniy popieriy Zetony emisijas
pirminéje rinkoje ir riboja galimg PRT naudojima finansy rinkose. Tg liudija PRT rinkos infrastruktary (pvz.,
prekybos viety ar centriniy vertybiniy popieriy depozitoriumy), kurios sudaryty sglygas prekiauti vertybiniy
popieriy Zetonais ir atsiskaityti uz sandorius, triikumas.

Ko siekiama Sia iniciatyva?

Bendras iniciatyvos tikslas — suteikti aiSkumo dél ES finansy srities teisés akty taikymo kriptoturtui (ir su juo
susijusiai veiklai). Iniciatyva turéty bati remiamos inovacijos ir sgzininga konkurencija sukuriant emisijai palankig
sistemg su kriptoturtu susijusioms paslaugoms teikti. Ja turéty bati uztikrintas aukstas vartotojy ir investuotojy
apsaugos lygis ir kriptoturto rinkos vientisumas. Ja turéty bati sprendziami finansinio stabilumo ir pinigy politikos
rizikos, kuri gali kilti finansy rinkose placiai naudojant kriptoturtg ir PRT pagrjstus sprendimus, klausimai.

Kokia buity papildoma ES lygmens veiksmy nauda?

Kriptoturto, kuriam netaikomi ES finansy srities teisés aktai, atveju ES lygmens veiksmais buty sukurtas
pagrindas, kuriuo remiantis baty galima plétoti didesne tarpvalstybine kriptoturto emitenty ir paslaugy teikejy
rinkg ir taip pasinaudoti visa bendrosios rinkos teikiama nauda. Taip bdty labai sumazintas sudétingumas ir
finansiné bei administraciné nasta, tenkanti visoms suinteresuotosioms Salims. Suderinus veiklos reikalavimus
kriptoturto paslaugy teikéjams ir informacijos atskleidimo reikalavimus emitentams taip pat galima akivaizdi
nauda investuotojy apsaugos, rinkos vientisumo ir finansinio stabilumo poziriu.

Kriptoturto, kuriam taikomi galiojantys ES finansy srities teisés aktai, atveju ES lygmens veiksmais baty
padidintas teisinis aiSkumas, sudarant sglygas su tokiu turtu susijusiai veiklai pléstis visoje bendrojoje rinkoje.

! Paskirstytojo registro technologija (PRT) — tai priemoné informacijai iSsaugoti naudojant paskirstytajj registra, t. y. kartotine
skaitmenine duomeny, prieinamy keliose vietose, kopijg. PRT sukurta naudojant kriptografine sistema: vieSuosius raktus, kurie
yra vieSai zinomi ir bdtini tapatybei nustatyti, ir privaCiuosius raktus, kurie laikomi paslaptyje ir naudojami autentiSkumui
patvirtinti bei Sifravimui.
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Taip blty sprendziama rizika, kylanti dél gauséjanciy nacionalinio lygmens gairiy ir aiSkinimy, lemianciy vidaus
rinkos susiskaidyma ir konkurencijos iSkraipyma.

B. Sprendimai

Kokios su teisékiira susijusios ir nesusijusios politikos galimybés apsvarstytos? Ar viena i$ politikos
galimybiy pasirinkta kaip tinkamiausia? Kodél?

Kriptoturto, kuriam netaikomi ES finansy srities teisés aktai, atveju jvertintos dvi galimybés: ES pasirinkimo
dalyvauti tvarka ir visiSkai suderinta tvarka, taikoma kriptoturto emitentams ir kriptoturto paslaugy teikéjams,
kurie pasinaudoty ES paso privalumu plésdami savo veiklg tarpvalstybiniu mastu. Nors pirmoji galimybé
smulkiesiems emitentams ir paslaugy teikéjams, kurie gali pasirinkti nedalyvauti sistemoje, kelty maziau
painiavos, antroji galimybé uztikrinty didesnj teisinj tikruma, investuotojy apsauga, rinkos vientisumag bei finansinj
stabilumag ir sumazinty bendrosios rinkos susiskaidymg. Todél pirmenybé teikiama antrajai galimybei.

Apsvarstytos trys kriptoturto, laikomo finansinémis priemonémis pagal FPRD Il (t.y. vertybiniy popieriy
Zetonais), galimybés: 1) ne teiseékiros procedira primamos priemonés; teikiamos gairés, ar ir kaip galiojantys
teisés aktai taikomi kriptoturtui; 2) tiksliniai teisés akty pakeitimai, kuriais panaikinamos nuostatos, trukdancios
iSleisti vertybiniy popieriy zetonus, jais prekiauti bei teikti poprekybines paslaugas ir naudoti PRT pagrjstus
sprendimus, ir 3) bandomoji tvarka (trejy mety laikotarpiui), kuria sukuriama nauja PRT rinkos infrastruktira,
kurioje sudaromos galimybés prekiauti vertybiniy popieriy Zzetonais ir (arba) atsiskaityti uz juos. Nors
neprivalomos teisinés priemonés padéty iSaiskinti ES teisés taikymg vertybiniy popieriy zetonams ir susijusiai
veiklai, jomis nejmanoma pasalinti galiojanciuose teisés aktuose jtvirtinty teisiniy kliGc¢iy. Tiksliniais teisés akty
pakeitimais uZztikrinamas teisinis tikrumas ir paSalinamos teisinés kliatys, taCiau jie bty taikomi tik keliose
neseniai atliktais vertinimais nustatytose srityse. Nors pagal tre€igjg galimybe bty sukurta aiSki eksperimentiné
prekybos vertybiniy popieriy Zetonais ir (arba) atsiskaitymo uz juos sistema, jos privalumy gali nebelikti, jei Sios
eksperimentinés tvarkos galiojimas nebus pratestas po trejy mety laikotarpio. Kadangi Sios galimybés papildo
viena kitg, pirmenybé baty teikiama apdairiam trijy galimybiy deriniui. Toks sprendimas deréty su laipsniskai
taikomu reguliavimo metodu besiformuojancioje rinkoje ir dideliu skirtumu tarp tinkly, kuriuose veikla vykdoma be
jokiy leidimy, ir tinkly, kuriuose iSduodami leidimai ir tam tikra kontrolé yra centralizuota.

Kalbant apie stabilizuotajg virtualigjg valiutg, Komisijos tarnybos numaté tris galimybes: 1) specialios teisinés
priemonés stabilizuotosios virtualiosios valiutos emitentams; 2) stabilizuotosios virtualiosios valiutos
reguliavimas pagal EPD2, nes kai kuriais atvejais stabilizuotosios virtualiosios valiutos beveik atitinka
elektroniniy pinigy apibréztj ir yra naudojamos kaip mokéjimo priemonés; 3) priemonés, kuriomis siekiama
apriboti su stabilizuotgja virtualigja valiuta susijusias emisijas ir paslaugas ES (iSskyrus atvejus, kai jos atitinka
galiojancias sistemas). Laikantis grieZto rizika grindZiamo poZidrio, pasirinkus pirmajg galimybe baty Salinami
finansinio stabilumo trikumai, kartu remiant inovacijas. Pasirinkus antrajg ir tre€igjg galimybes, prieSingai, gali
bati nepakankamai atsizvelgta j didele rizikg vartotojy apsaugai (pavyzdziui, rizika, kurig kelia piniginés paslaugy
teikéjai). Be to, jei ES vartotojai placiai naudoty treiosiose valstybése iSleistas stabilizuotgsias virtualigsias
valiutas, pasirinkus treCiajg galimybe nebity paSalinta visa finansinio stabilumo rizika. Todél tinkamiausia
galimybé, susijusi su stabilizuotosiomis virtualiosiomis valiutomis, yra 1-osios ir 2-osios galimybiy derinys.

Kas kuriai galimybei pritaria?

Kalbant apie kriptoturta, kuriam netaikomi ES finansy srities teisés aktai, didzioji dauguma Komisijos vieSy
konsultacijy respondenty (68 %) laikési nuomonés, kad speciali ES kriptoturto tvarka sudaryty saglygas tvariai
kriptoturto ekosistemai ES. Absoliuti dauguma respondenty pabrézé, kad kriptoturto, kuris laikomas finansinémis
priemonémis, atveju reikia bendro ES poZilrio. Dauguma respondenty taip pat pritaré laipsniSkam reguliavimo
metodui, pirmiausia suteikianiam teisinj aiSkumag dél leidimais pagrjstos PRT naudojimo (t. y. prieinamos tik
registruotiems nariams) vykdant prekybg ir teikiant poprekybines paslaugas, uZuot pritaikius be leidimy
veikian€ius tinklus (kuriuose galéty dalyvauti bet kuris neregistruotas subjektas), nes Sios PRT dar tik pradétos
plétoti. Kalbant apie stabilizuotosios virtualiosios valiutos ir pasaulinés stabilizuotosios virtualiosios valiutos
emisijg, dauguma respondenty pritaré keleto reikalavimy nustatymui emitentams ir (arba) rezervo valdytojams.
Tik nedidelé dalis suinteresuotyjy Saliy EPD2 taikymo srities iSplétima laiké tinkamiausiu reguliavimo metodu.

C. Tinkamiausios galimybés poveikis

Kokie biity tinkamiausiy galimybiy pranasumai?

Pirma, Siomis priemonémis buty sudarytos sglygos plétoti kriptoturtg kaip sparcias ir pigias mokejimo priemones,
galin€ias konkuruoti su esamomis mokéjimo priemonémis, ypal tarpvalstybiniy sandoriy atveju. ISlaidy
taupymas baty ypa€ svarbus perlaidy srityje. Remiantis skai€iavimais, galéty bati sutaupoma 220-570 min. EUR




per metus. Siomis priemonémis taip pat bus didinama finansiné jtrauktis ES. Antra, sistema taip pat sudarys
sglygas ES jmonéms vykdyti kriptoturto ir vertybiniy popieriy zZetony emisijas ES, kaip papildomg finansavimo
priemone ES jmonéms, jskaitant MV|. Treéia, sukilrus specialig kriptoturto, nelaikomo finansinémis
priemonémis, tvarkg, vartotojy apsaugos taisyklés baty taikomos ir Sioms priemonéms, be to, uztikrinamas
rinkos vientisumas ir stabilumas. Todél tinkamiausios galimybés padés siekti kapitalo rinky sajungos tiksly, nes
padidés ES jmoniy finansavimo S$altiniy jvairové ir finansavimg bus galima gauti ne tik skolinantis i§ bankuy.
Nejmanoma jvertinti bendro papildomo finansavimo, teiksimo kriptoturto emisijomis, nes jis priklauso nuo jvairiy
iSorés veiksniy (pvz., emitenty finansavimo poreikio, dabartinés rinkos nuotaikos ir kity finansavimo kanaly
konkurencinés reakcijos). Taciau manoma, kad kriptoturto emisijy finansavimo sgnaudos bus 20-40 %
mazesneés, palyginti su panaSaus masto pradiniu tradiciniy vertybiniy popieriy vieSu platinimu. Tredia,
tinkamiausia galimybé turéty turéti teigiama poveikj prekybai vertybiniy popieriy Zetonais ir poprekybinei veiklai,
nes buty uztikrintas teisinis aiSkumas dél to, kaip taikomi galiojantys teisés aktai, pasalintos reguliavimo kliatys ir
sukurta speciali PRT rinkos infrastruktiry sistema. Apskaiciuota, kad placiai naudojant PRT ir vertybiniy popieriy
Zzetonus ES grynujy pinigy akcijy rinky veiksmingumas galéty padidéti apytikriai 540 min. EUR per metus.
Taciau, be reguliavimo klausimy, visapusiSkas vertybiniy popieriy Zetony ir PRT naudojimas visoje prekybos ir
poprekybiniy paslaugy grandinéje taip pat priklausys nuo technologiniy problemy (pvz., jvairiy PRT tinkly masto
didinimo ir sgveikumo) iSsprendimo. Todél numatytos priemonés bus tik atspirties taskas siekiant padidinti
veiksminguma vidutinés trukmeés ir ilguoju laikotarpiais, sudarant palankias saglygas inovacijoms ir laipsniSkam
ES standarty nustatymo procesui.

Kokios buty tinkamiausios galimybés (jei jos néra — pagrindiniy galimybiy) jgyvendinimo islaidos?

Pasirinkus tinkamiausias galimybes stabilizuotosios virtualiosios valiutos emitentams ir su kriptoturtu, kuriam
Siuo metu netaikomi ES finansy srities teisés aktai, susijusiy paslaugy teikejams tekty reikalavimy laikymosi
iSlaidos. Numatoma, kad pritaikius numatytg naujg tvarkg Siuo metu nereguliuojamo kriptoturto paslaugy teikéjo
vienkartinés reikalavimy laikymosi iSlaidos sudarys 2,8-16,5 min. EUR, o nuolatinés reikalavimy laikymosi
iSlaidos — 2,2-24 mIn. EUR, priklausomai nuo subjekty, prasanciy veiklos leidimo, skaiCiaus. Deél teisiniy
paaiskinimy ir bandomosios vertybiniy popieriy Zetony tvarkos jvedimo prekybos vietos, nusprendusios jtraukti
Siuos zetonus j prekybos sara$a, turéty patirti tik nedideliy reikalavimy laikymosi iSlaidy. Tikimasi, kad naujy PRT
rinkos infrastruktiros operatoriy veiklos leidimy suteikimo ir nuolatinés reikalavimy laikymosi iSlaidos bus
panaSios | FPRD Il leidimais pagrjsty daugia8aliy prekybos sistemy iSlaidas. Papildomy pasaulinés
stabilizuotosios virtualiosios valiutos emitenty iSlaidy apskai€iuoti nejmanoma, nes rinkoje tokiy Zetony Siandien
néra. Kriptoturto, nepatenkancio | dabartinio reguliavimo taikymo sritj, emitentai turés paskelbti informacinj
dokumentg. ApskaiCiuota, kad bendrosios vienos emisijos iSlaidos (jskaitant teisinius mokesc€ius) svyruos nuo
35 000 iki 75 000 EUR, jskaitant galimas teisines ir kitas iSlaidas.

Koks bus poveikis verslui, MVI ir labai mazoms jmonéms?

Tinkamiausios galimybés turéty turéti bendrg teigiamg poveikj MV]. Jomis plétojant pradinj kriptomonety sitlymg
ir vertybiniy popieriy zetony sidlymag turéty bati padidinta MV| nebankinio finansavimo Saltiniy jvairove. Pradinis
kriptomonety siGlymas gali suteikti galimybe startuoliams pritraukti dideles finansavimo sumas ankstyvajame
plétros etape ir, palyginti su pradiniu vieSu akcijy platinimu, sutaupyti 1&é3y. Kriptoturto finansavimo iSlaidos pagal
8ig tvarka turéty bati 20—40 % maZesnés nei panadaus masto pradinio vie$o akcijy platinimo iSlaidos. Pasirinkus
tinkamiausig galimybe, kriptoturto emitentas MV| patirty ir tam tikry reikalavimy laikymosi i$laidy, kurios, kaip
apskaiciuota, vienos emisijos atveju sudaryty apie 35 000 EUR.

Ar tai turés didelj poveikj nacionaliniams biudZzetams ir administravimo subjektams?

Pasirinkus tinkamiausias galimybes valstybiy nariy nacionalinés kompetentingos institucijos patirty tam tikry
priezidros iSlaidy. Kriptoturto emitenty ir kriptoturto paslaugy teikéjy, kuriems bus taikomi nauji reikalavimai,
priezidra pareikalauty vienkartiniy mazdaug 140 000 EUR iSlaidy, o apskai€iuotos nuolatinés iSlaidos svyruoty
nuo 350 000 iki 500 000 EUR per metus. Dél naujos PRT rinkos infrastruktiros nacionalinés kompetentingos
institucijos taip pat patirty mazdaug 150 000-250 000 EUR i$laidy per metus. Siame etape sunku jvertinti
stabilizuotosios virtualiosios valiutos emitenty prieZidros iSlaidas, nes jos priklausys nuo atitinkamy verslo

iSlaidas i$ dalies kompensuos.

Ar bus dar koks nors didelis poveikis?

Pasirinkus tinkamiausias galimybes bity skatinamas ES konkurencingumas, nes nauji rinkos dalyviai galéty kurti
PRT rinkos infrastruktdras, skirtas prekiauti vertybiniy popieriy Zetonais ir (arba) atsiskaityti uz juos vidutinés
trukmés ir ilguoju laikotarpiu, konkuruojant su senosiomis infrastruktGromis. Bandomoji PRT rinkos
infrastruktdros sistema taip pat sudarys salygas ES rinkos dalyviams konkuruoti su subjektais, jsisteigusiais




treCiosiose valstybése, kuriose galioja palanki PRT diegimo tvarka. Tinkamiausia galimybe turéty bati apribotas
neigiamas poveikis aplinkai. Tradiciniame finansy sektoriuje daugiausia naudojama leidimais pagrjsta PRT,
kuriai reikia maziau energijos. Be to, planuojama, kad kai kuriose be leidimo veikianiose PRT, naudojamose
tam tikro kriptoturto emisijoms, bus pereinama prie kitokiy susitarimo mechanizmy (kuriuos naudojant galima
patvirtinti sandorius PRT), kuriems reikia daug maziau energijos.

D. Tolesni veiksmai

Kada politika bus persvarstoma?

Komisija stebés tinkamiausios galimybés taikymo poveikj ir, remdamasi tiksliy rodikliy sarasu, jvertins, ar ji yra
veiksminga siekiant nustatyty tiksly (didinti teisinj tikruma, uztikrinti vartotojy apsaugg, rinkos vientisumg bei
finansinj stabiluma ir remti inovacijas).




