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TVADAS

Darbo temos aktualumas. Kriptovaliuty skai¢ius pasaulyje spar€iai auga, o $j staigy
didéjimg daugiausia lemia tai, kad privatiis ir juridiniai investuotojai palankiai vertina §ig
nauja technologing sritj. Kriptovaliutos tampa ne tik investiciniu turtu, bet ir atsiskaitymo
priemone (Boyko, 2020). Pastebima, kad nuo 2013 iki 2023 mety sukurty kriptovaliuty
projekty skaiGius iSaugo net 141 karta. Siam staigiam naujy kriptovaliuty atsiradimui didele
jtaka tur¢jo ir atsirades naujas sutelktinio finansavimo budas, vadinamas ,,ICO* (pirminis
monety sitilymas). Sie projektai naudoja bloky grandinés technologija, kad sukurty Zetonus,
suteikianCius investicines galimimybes j naujai | rinkg iSleista potencialy projekta
(Zetzsche, 2019). Didéjant kriptovaliuty projekty skaiCiui, kai kurie kiréjai pradéjo
inicijuoti fiktyvius projektus, kuriy pagrindinis tikslas buvo neteisétai pasisavinti
investuotojy kapitala, taip jgyvendinant finansinius nusikaltimus. Dél rinkos nestabilumo
ir nepakankamos reguliacinés prieziiros Sis investavimo metodas tapo itin rizikingu
(Karpenko, 2021). Nors decentralizuotos finansinés sistemos siekia uztikrinti didesnj
skaidruma, tyrimy pavyzdziai, tokie kaip (ICO) projektai — ,,Onecoin®, ,,AnubisDAO*,
»Squid Game (SQUID) token*, — rodo, kad $ioje rinkoje vis dar egzistuoja reikSminga
aukstos rizikos projekty koncentracija. Sie projektai, kuriuose dél 1é8y pasisavinimo
nukentéjo didelé dalis investuotojy, atspindi bendra ICO rinkos situacija, kur
nepakankamas reguliavimas ir kontrol¢ sudaro salygas tokiems sukéiavimo atvejams
(Cernera, 2023). Pateiktoje lenteléje (5 priedas) pastebimas naujai j rinkg isleisty ,,JICO* ir
ju surinkty 1éSy nepastovumas. Nors pastaraisiais laikotarpiais pastebimas naujai
iSleidzaimy ,,ICO* projekty sumazéjimas, kriptovaliuty rinka yra cikliska, lygiagreciai
mokslininkai (Adhami ir kt. (2018), Karpenko ir kt. (2021), Mcgee ir Conlon (2021),
Agarwal ir kt. (2023) (Trozze, 2023), ir kt.) savo darbuose pateikia ICO rinkos vertinima,
kaip gana mazai i$tirtos ir neaiskios, rizikingos, be vieningy iSvady, metodiniy nurodymy
investuotojams ir jmonéms, siekiantiems efektyviai pasinaudoti pirminiu vieSu Zetony
siilymu kaip investavimo ar finansavimo priemone. Todél Siuo metu rinkai rodant
teigiamas tendencijas svarbu iStirti kokig jtakg rinkos veiksniai tokie kaip ICO projekto
rizikos balas arba populiarumas gali turéti projekto kapitalizacijai bei atliekam nusikaltimui
Joje, siekiant ateityje mazinti nekikry projekty skai¢iy bei didinant skaidruma ne tik ICO,

bet ir visoje decentralizuoty finansy rinkoje.



Darbo naujumas. Analizuojant su nusikaltimais ICO projektuose susijusius tyrimus buvo
pastebéta, jog egzistuoja trikumas tyrimy, kurie tirty butent finansiniy nusikaltimy dydzio
priklausomybe nuo 1CO populiarumo, rizikos balo arba keityklos tipo kur bus listinima
moneta.

Darbo problema. Ar egzistuoja nusikaltimo dydZzio pirminiuose monety siilymuose
priklausomyb¢ nuo projekto populiarumo ir projekto turimo rizikos balo, ar keityklos
kurioje bus listinamg moneta?

Darbo tikslas - nustatyti, ar egzistuoja nusikaltimo dydZio pirminiuose monety sitilymuose
priklausomybé nuo projekto populiarumo, projekto turimo rizikos balo ir keityklos tipo,
kurioje listinama moneta, bei pateikti iSvadas ir pasitilymus investuotojams, siekiantiems
efektyviai pasinaudoti pirminiu viesu zZetony sitlymu kaip investavimo ar finansavimo
priemone

Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti decentralizuoty ekosistemy ir ICO projekty samprata, jy reikSme bei
atsiradimo priezastis, identifikuojant pagrindinius veiksnius, darancius jtaka
finansiniy nusikaltimy mastui. Aptarti teorinius ir praktinius aspektus, susijusius su
rizikos balo, projekto populiarumo ir keityklos tipo jtaka finansiniams
nusikaltimams bei jvertinti decentralizuoty ir centralizuoty keitykly vaidmenj Sioje
ekosistemoje.

2. Parengti empyrinio tyrimo metodologija, kuri leisty analizuoti finansiniy
nusikaltimy ICO projektuose rysius su jy populiarumu, rizikos balu ir keityklos tipu.

3. Atlikti empyrinj tyrimg, siekiant nustatyti, kaip keityklos tipas, projekto
populiarumas ir rizikos balas lemia ICO projektuose surinktg suma kaip finansinio
nusikaltimo masto rodiklj.

4. Pateikti empyrinio tyrimo i$vadas ir rekomendacijas investuotojams bei jmonéms
del efektyvesniy rizikos valdymo strategijy ICO projektuose, siekiant sumazinti
finansiniy nusikaltimy rizika.

Tyrimo metodai:

1. Mokslinés literatiiros analizés metodas: Sis metodas naudojamas atskleisti darbo
metodika ir uZdavinius remiantis moksline literattira.

2. Lyginamosios analizés metodas: Sis metodas naudojamas lyginant jvairius
mokslinius tyrimus apie finansinius nusikaltimus 1CO projektuose.

3. Atvejy analizé: Sis metodas naudojamas pateikiant konkre¢ius finansiniy
nusikaltimy ICO projektuose pavyzdzius juos apraSant analizuojant ir pateikiant

autoriy vertinimus.



4. Statistiné analizé: Atlickama aprasomoji statistika siekiant geriau jvertinti gautus
empyrinio tyrimo rezultatus.

5. Regresiné analizé: Regresijos analizé leidzia atlikti statisting reikSmingumo
analizg, nustatant, ar jvertinti regresijos koeficientai yra statistisSkai reikSmingi. Tai
leidzia suzinoti, ar kintamieji, tokiu kaip listingo platforma, populiarumas ir rizikos
balas, turi tikraji poveikij finansiniy nusikaltimy nutikimui.

Darbo pradzioje remiamasi mokslinés literatliros analize ir autoriy atliktais
tyrimais, siekiant iSsamiai suprasti decentralizuoty ekosistemy ir ICO projekty samprata,
ju reikSme bei atsiradimo priezastis. Analizuojami jvairiy autoriy darbai, kurie nagrinéja
ICO projekty populiarumo, rizikos balo ir keityklos tipo jtakg finansiniy nusikaltimy
mastui. Sis teorinis pagrindas leidzia identifikuoti pagrindinius veiksnius, daranéius jtaka
finansiniams nusikaltimams, ir atskleisti decentralizuoty bei centralizuoty keitykly
vaidmenj Sioje ekosistemoje. Literatiiros analizé suteikia pagrinda tolesniems empyrinio
tyrimo etapams, uZztikrinant, kad tyrimo metodologija ir pasirinkti kintamieji atitinka jau
atliktus mokslinius tyrimus ir jy iSvadas. Atlikus empyrinj tyrima, jvertinama, kaip Sie
veiksniai lemia surinkta suma kaip finansinio nusikaltimo masto rodiklj. Galiausiai
pateikiamos iSvados ir rekomendacijos investuotojams bei jmonéms dél efektyvesniy

rizikos valdymo strategijy, siekiant mazinti finansiniy nusikaltimy rizikg ICO projektuose.



1. FINANSINIU NUSIKALTIMU ICO PROJEKTUOSE
LITERATUROS APZVALGA

1.1. Decentralizuoty ekosistemy bei ICO projekty samprata

Siuolaikinéje pasaulio ekonomikoje tampa jprasta jsigyti prekes i§ jvairiy Saliy:
elektronikg i§ Taivano, darzoves 1§ Meksikos, drabuzius i§ Kinijos, automobilius i§ Piety
Koréjos ir taip toliau. Sis reiskinys yra tiesioginé globalizacijos proceso isdava ir puikus
pavyzdys, iliustruojantis dabartinés pasaulinés ekonomikos funkcionavimo modelj
(Dicken, 2014). Globalizacija apibréziama kaip ,,peréjimas prie vis labiau tarpusavyje
susijusios ir integruotos pasaulio ekonomikos, kuri suteikia platesnes galimybes tiek verslo
imonéms, tiek individams* (Gary, 2014). Globalizacijos kontekste atsiveria erdvés ir
salygos finansiniy technologijy evoliucijai, kurios viena reikSmingiausiy naujoviy —
decentralizuoty finansy (angl. Decentralized Finance, DeFi) atsiradimas. Si koncepcija,
pagrista bloky grandinés (angl. blockchain) technologija, radikaliai keicia tradicines
finansines sistemas, atsisakydama tarpininky, tokiy kaip bankai. Decentralizuoti finansai
siekia uztikrinti tiesioginius, be tarpininky vykdomus sandorius, kas reikSmingai keicia
ekonominiy santykiy strukttirg. Taciau, nors decentralizuoty finansy technologijos atveria
prevencija. DeFi ekosistemos atsiradimas leidZia analizuoti jy skirtumus nuo tradiciniy
finansiniy sistemy, jskaitant standartines valiutas ir jprastus ekonominius modelius.
Decentralizuoti finansai apima:

- Ivairias technologijas ir procesus, kurie i§ esmeés kei€ia tradiciniy valiuty ir
finansiniy institucijy veikimo principus, taciau kartu kelia rizika dél maZesnés
reguliavimo kontrolés ir didesnés galimybeés neteisétiems veiksmames.

- Veiklg decentralizuotuose bloky grandinés tinkluose, tod¢l nebereikia centriniy
institucijy ar tarpininky. ISmaniosios sutartys savarankiskai vykdo sandorius.

- Minimizuoja arba panaikina tarpininkus, leisdama naudotojams tiesiogiai
kontroliuoti savo turtg ir sandorius per iSmaniuosius kontraktus.

- Skatina finansing jtraukti, suteikdama galimybg¢ naudotis finansinémis paslaugomis
asmenims, neturintiems galimybés naudotis tradicinémis banky paslaugomis.
Dalyvauti gali visi, turintys interneto rysj.

- Veikia pasauliniu mastu, todél vartotojai visame pasaulyje gali dalyvauti be

geografiniy apribojimy. Sandoriai neturi sieny.



Tradiciniai finansai ir jy ypatybés:
- Centralizuotos sistemos, kuriose tarpininkai, tokie kaip bankai ir finansy jstaigos,
palengvina sandorius. Remiasi centralizuota kontrole ir reguliavimo institucijomis.
- Tradiciniuose finansuose vykdoma stipri veiklos bei sandory kontrolé.
- Prieiga prie jy gali riboti geografiné padétis, finansinis statusas arba reguliavimo
klititys, o tai riboja dalyvavima finansinéje ekosistemoje.
- Susiduria su tokia rizika kaip suk¢iavimas, kibernetinés atakos ir sisteminés klaidos.

Saugumo priemonés daznai jgyvendinamos per centralizuotus subjektus.

DeFi apima jvairias technologijy, verslo modeliy ir organizaciniy struktiiras,
paprastai pakeiciancias tradicines finansinio tarpininkavimo formas. Pasirinkimas tarp
DeFi ir tradicinio finansavimo priklauso nuo individualiy pageidavimy, tolerancijos rizikai
ir pageidaujamo finansiniy ir naujoviy pazinimo lygio (Zetzsche, 2020). Pazymétina ir tai,
kad DeFi remiasi technologijomis, o ne tradicine bankininkyste, taip i§ esmés
palengvindamas sandoriy tarp dviejy Saliy sudaryma. Atvirojo kodo protokolai, sukurti
vieSosiose bloky grandinése, sudaro decentralizuotos finansinés veiklos pagrindg. Dél
did¢jancios duomeny apdorojimo galios, duomeny saugojimo, maz¢janciy sgnaudy ir rysio
pralaidumo, DeFi tapo itin plafiai naudojamas visame pasaulyje (Chen, 2018).
Kriptovaliuta — tam tikri skaitmeniniai failai, uzpildyti informacija ir uzkoduoti
kriptografijos biidu. Tai failai, kurie yra sukurti naudojant vieSojo bei privaciojo rakty
poras, sukurtas aplink konkrety Sifravimo algoritmg (Nakamoto, 2008). Taip pat tai apima
du pagrindinius veikiancios finansy sistemos komponentus — infrastruktirg ir valiuta. DeFi,
siekiant pasalinti centralizuoty komponenty poreikj, dazniausiai
remiamasi ,,Ethereum® bloky grandinés protokolu, kuris tarnauja kaip decentralizuota
platforma programy kiirimui. ,,Ethereum® technologija suteikia galimybe¢ kurti ir naudoti
iSmanigsias sutartis (angl. smart contracts) — programinj kodg, kuris automatizuoja
finansiniy paslaugy teikimg ir valdyma, uZtikrinant didesnj efektyvuma, skaidruma bei
sandoriy saugumg be tarpininky jsikiSimo. Stabilios monetos, pavyzdziui, DAI, atlieka
svarby vaidmenj DeFi sistemoje, atspindédamos standartinés valiutos, tokios kaip euras ar
doleris, verte ir palaikydamos decentralizuotg finansy sistemg stabilesne. DeFi privalumai
neapsiriboja vien mokéjimais internetu, bet apima jvairius finansinius aspektus,
pavyzdziui, valiuty keitima, paskolas, draudimg ar netgi taupymo planus (Wronka, 2023).
Decentralizuotas kriptovaliuty pobudis, pagristas paskirstytyjy registry technologija,
suteikia galimybe vykdyti sandorius tarp pseudoniminiy naudotojy, nereikalaujant

patikimo tarpininko. Naudojant tokias kriptovaliutas kaip ,,Bitcoin®, papildomai gali biti
6



taikomos pagalbinés technologijos, kurios maiSo norimg kriptovaliutos kiekj su kitomis
valiutomis rinkoje pries atliekant sandorj (Mackenzie, 2022). Tokie metodai dar labiau
sustiprina sandoriy anonimiskuma ir uztikrina aukstesnj privatumo lygj. Privatumo poreikis
skatina naujy projekty, tokiy kaip ,,Zerocoin Project”, kiirimg. Projektas ,,Zerocoin* sitilo
privatumo didinimo protokola, kuris veikia per dviejy etapy procesa, jtraukiantj depoziting
saskaitg ir laiking valiutg ,,Zerocoin®. Pirmiausia siuntéjas perveda savo turimg ,,Bitcoin® |
depoziting saskaitg, kur sukuriama lygiaverté ,,Zerocoin® valiutos suma. Véliau $i laikina
valiuta persiunciama gavéjui. Kadangi ,,Zerocoin‘ sandoriai néra registruojami ,,Bitcoin*
bloky grandinéje, jie tampa sudétingiau atsekami (Naganuma, 2017). Gavéjas gali iSpirkti
»Zerocoin® valiutg naudodamas nulinio Zinojimo jrodymus (angl. zero-knowledge proof),
kurie i$saugo sandorio privatuma, nes tarp siuntéjo ir gavéjo néra tiesioginio rysio.
»Zerocoin® technologija paSalina poreikj naudoti valiuty maiSymo paslaugas, nes
konvertavimo procesas vykdomas tiesiogiai protokolo lygyje. Sis protokolas buvo is
pradziy pasitlytas pritaikyti ,,Bitcoin* valiutai, taciau $iuo metu naudojamas alternatyviose
kriptovaliutose, tokiose kaip ,,Zcash*, ,,Dash* ir ,,Monero* (Hendrickson, 2022). D¢l savo
anonimiskumo ir privatumo uZztikrinimo $ios technologijos tampa patrauklios naudotojams,
siekiantiems iSvengti tradiciniy moké&jimo sistemy stebésenos. Jeigu ateityje grynieji
pinigai biity uzdrausti, naudotojai, kurie pirmenybe teikia anonimiskiems sandoriams,
greiCiausiai rinktysi kriptovaliutas kaip alternatyva finansiniam privatumui islaikyti
(Hendrickson, 2022). Toks pokytis neabejotinai skatinty kriptovaliuty rinkos plétra. Naujy
finansiniy technologijy paZanga ir anonimiskumo uZtikrinimas prisideda prie to, kad vis
daugiau Zmoniy renkasi kriptovaliutas kasdieniams moké&jimams ir investicijoms. Taciau
kartu su $iy technologijy populiarumu auga ir jy naudojimas neteisé¢toms veikloms. Si
beveik visiSkai nekontroliuojama ir anonimiska decentralizuoty finansy ekosistema sudaro
salygas finansiniams nusikaltimams, didindama jy rizika ir sudétinguma.

Kriptovaliuty skai¢ius pasaulyje sparciai auga (zr. 1 paveiksl.), Sis staigus augimas
buvo nulemtas, to jog privatiis ir juridiniai investuotojai §ig naujove vertina teigiamai.
Kriptovaliutos laikui bégant tapo ne tik investicinis turtas, taciau ir atsiskaitymo priemone
(Boyko, 2020). Pastebima, jog buvo sukurta daug naujy projekty susijusiy su
kriptovaliutomis ir valiuty skai¢ius nuo 2013 iki 2023 mety iSaugo net 141 kartg. Prie tokio
staigaus naujy kriptovaliuty skai¢iaus augimo stipriai prisidéjo ir naujai atsirade sutelktinio
finansavimo buidai ICO, IDO IEO. ICO, IDO, IEO Kurie paprastai naudoja bloky grandinés
technologija, kad pasitlyty Zetonus, kurie suteikia jvairias teises mainais uz sukurtg ir
naujai j rinka iSleista Kripto valiutg. Tokie projektai gali bati laikomi sutelktinio

finansavimo ir bloky grandinés jungtimi (Zetzsche, 2019). Sie sutelktinio finansavimo
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budai sparciai prisidéjo prie kriptovaliuty kiekio augimo, tiek prie populiarinimo, kadangi
fiziniai investuotojai investave | ateityje s€kmingg projekta gaudavo didelius investicinius
pelnus, o sékmingi projektai toliau tgsdavo veiklag kripto srityje (Howell, 2019). Taciau dél
auksto anonimiskumo ir Zemo kontrolés lygio projekty kiiréjai pradéjo piknaudziauti esama
situacija ir pasitaikydavo atvejy kai projekty kiréjai iSsvaistydavo arba nusisavindavo
investuotojy pinigus taip atlikdami finansinj nusikaltimg (Mackenzie, 2022). Tod¢l nesant
realiai kripto turto kontrolei $ie investavimo biidal tapo aukstos rizikos investuotojams ir
investuotojai pradéjo stirpiau vertinti projekty rizikinguma ir atsizvelgti j platesné spekta
veiskniy (Karpenko, 2021). Nors pastebima (Priedas nr. 5), jog tokia investiciné rinka kaip
ICO Siuo metu yra zenkliai susitraukusi, taciau lygiagreciai vertinama, jog kriptovaliuty
rinka yra cikliska ko pasekoje jvairiy veiksniy populiarumas priklauso nuo bendros rinkos
situacijos, taip pat galima pastebéti rinkos cikliSkuma, todél yra prielaidy teigti, jog 1ICO
rinka turi galimybiy atsistatyti ir ateityje projekty apimtys didés. Siuo metu daugiausiai
ICO vyksta Jungtinése Amerikos Valstijose, kurios yra ICO palanki Salis. Amerikos teisés
aktai yra gana detals kripto atzvilgiu. 2017 m. JAV Vertybiniy popieriy komisija
pripazino, kad galiojantys teisés aktai turéty biiti taikomi ir zetonams ir 1CO. Vienas i$
pastaruoju metu daugiausiai démesio sulaukusiy reguliavimo veiksmy yra JAV Vertybiniy
popieriy ir birzos komisijos (SEC) gruodzio mén. 2020 m. ieskinys pries§ "Ripple" ir du jos
vyresniuosius vadovus dé¢l to, kad jie tariamai vykdé JAV doleriy 1,3 mlrd. vertés
neregistruota XRP zetony sitilymga. Po §io pranesimo "Ripple prekyba buvo sustabdyta, o
XRP véliau atpigo 31 proc. (Karpenko, 2021).

Globalizacijos procesai ir finansiniy technologijy plétra reikSmingai transformuoja
Stuolaiking pasauling ekonomiky, atveriant naujas galimybes ir kartu keliant naujus
tradicing finansy sistemg, pasalindami tarpininkus, didindami finansing jtrauktj bei
suteikdami galimybe naudotis finansinémis paslaugomis pasauliniu mastu. Tac¢iau DeFi ir
susijusiy inovacijy, tokiy kaip pirminiai monety sitlymai (ICO), ekosistemos pasizymi
auk$tu anonimiSkumo lygiu ir nepakankamu reguliavimu, kas skatina finansiniy
nusikaltimy plitimg. Nors ICO rinka patyré susitraukimg dél sukciavimo atvejy ir
reguliavimo trikumo, ji iSlieka perspektyvi de¢l savo ciklisSkumo ir galimy reguliaciniy
patobulinimy, ypac rinkose, kuriose teisiné aplinka yra palanki inovacijoms. Todél siekiant
suderinti finansiniy technologijy paZanga su saugumo ir reguliavimo poreikiais, biitina

Vv —

priemones.



1.2 Decentralizuoty ekosistemy raida ir nusikaltimai 1CO projekty kontekste

Kriptovaliuty atsiradimas siejamas su Bitcoin kriptovaliuta sukurta 2008 metais, i
valiuta labai greitai jgavo populiarumg ir jau 2011 metais pradéjo reguliariai fiksuoti
daugiau nei 1000 sandoriy per diena. Privaciy subjekty sukurtas kripto turtas tapo placiai
paplitusiu ir lengvai prieinamu tarpvalstybiniu reiskiniu (Stunzinas, 2018).

1 paveikslas.

Oficialiy kriptovaliuty skaicius pasaulyje pagal metus (2013-2023m.)
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Saltiniai: Skai¢iavimai atlikti autoriaus remiantis duomeny bazes ,,Statista‘‘ duomenimis.

Pateiktame paveiksle galima pastebéti, jog oficialiy rinkoje esanciy kriptovaliuty
skaicius per pastaruosius 10 mety iSaugo daugiau kaip 141 karty. Su kriptovaliutomis susije
reguliavimo 18Sukiai jvairiose Salyse skiriasi, todél atsiranda reguliacinis arbitraZas.
Legalios ir nelegalios kriptovaliuty rinkos egzistuoja kartu, legali veikla, ypac
kriptovaliuty, daugiausia vykdoma kriptovaliuty birZose spekuliaciniais tikslais. Neteiséta
veikla apima juodojo interneto rinkas, pinigy plovima, iSpirkos mokéjimus ir vagystes,
naudojant kriptovaliutas kaip mokéjimo priemones (Houben., 2020). Vieni i§ pirmyjy
bitkoiny naudotojy tai daré neteisétais biidais; JAV kovos su narkotikais tarnybos analizé
administracijos (DEA) duomenimis, 2013 m. apie 90 % "Bitcoin" sandoriy buvo susij¢ su
nusikalstama veikla, galimu narkotiky platinimy (Butler, 2019). O pagal Foley ir Karlsen
(2019) atlikta tyrimg apie kriptovaliutas ir per jas atlickamg nusikaltimy finansavima

pastebima, kad beveik pusé metiniy bitkoiny sandoriy iki 2016 mety buvo susij¢ su
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neteiséta veikla. Siekiant kovoti su nusikaltimais decentralizuotoje sistemoje Siais laikais
daug démesio skiriama kovos su finansiniais nusikaltimais ir teisés akty, nukreipty pries
neteisétg kriptovaliuty naudojimg tobulimg (Yadav, 2022). Be to, pabréztina, jog
reikSmingas privaciy kripto monety, skirty 1éSy rinkimui, skai¢iaus augimas ir stabiliyjy
monety bei centrinio banko skaitmeniniy valiuty (CBDC) atsiradimas yra labai svarbis
zingsnis siekiant nustatyti ribojimus kripto turtui (Bindseil, 2020).

Realios prieziiiros nebuvimas kelia susirtipinimg dél didelio daugelio kriptografiniy
aktyvy kintamumo ir nejrodyto atsparumo (Hauben, 2020). Vienas i§ garsiausiy tokiy
projekty, kuris buvo didelio masto finansinis nuskaltimas yra ,,OneCoin”. Sis projektas
veiké finansinés piramidés principu ir buvo reklamuojamas tinklinio marketingo sistema.
Kiekvienas ,,OneCoin® investuotojas buvo jtraukiamas j tam skirtos socialinés medijos
grupe, kurioje buvo skelbiama, jog uz kiekvieng atvesta papildoma investuotoja esami
investuotojai gaus dalj nuo naujo investuotojo i kriptovaliuta investuoty 1¢Sy. Todél
,,OneCoin“ grupés nariai-investuotojai buvo suinteresuoti, jog i §j projekta bty pritraukta
kaip galima daugiau Zmoniy. Si tinklinio marketingo sistema gana sékmingai veiké ir nuo
2014 mety ketvirtojo ketvir¢io iki 2016 mety ketvirtojo ketvircio investicijos i ,,OneCoin*
projekta sudaré mazdaug 300 milijonus doleriy. Nuo pat ,,OneCoin* jkiirimo pradzios, §io
kripto projekto jkuréjai Ruja Ignatova ir Sebastianas Grienwoodas naudojosi ,,Bitcoin®
zinomumu, kad jtikinty investuotojus, jog ,,OneCoin“ yra kita ,nepraleidziama*
investavimo galimybé. Sebastianas Grienwoodas parengtame ,,OneCoin PowerPoint™
pristatyme: ,,OneCoin* projektas buvo apibtidinamas kaip unikalus ir novatoriskas kripto
projektas, Kkuris yra pateikiamas j kripto investicijy rinkg garsiosios Kriptovaliutos
,,Bitcoin“ sékmés pagrindu. Sekancioje skaidréje ,,OneCoin® pabrézé staigy ,,Bitcoin®
augima, teigdama, kad ,,2013 metais ,,Bitcoin® verté padidejo 75 kartus®. Taciau skirtingai
nuo tokiy kriptovaliuty kaip ,,Bitcoin* ar ,,Etherium®, ,,OneCoin* realios vertés neturéjo ir
projekto karéjy: Rujos Ignatovos ir Sebastiano Greenwoodo buvo sugalvotas tam, jog
galutinéje projekto stadijoje iSvilioti 1§ investuotojy pinigus bei pasisavinti juos.
,OneCoin“ projekto steigéjai melavo savo nariams apie tai, kaip vertinama jos
kriptovaliuta, teigdami, kad ,,OneCoin‘ kaina pagrijsta rinkos kapitalizacija bei pasiiilg ir
paklausa, nors i§ tikryjy patys ,,OneCoin* jkiir¢jai savavaliSkai programuotojy pagalba
nustatydavo monetos verte, neatsizvelgdama j rinkos jégas. Tariama ,,OneCoin‘ verté nuo
2019 mety sausio ménesio augo nuo 0,50 euro iki 29,95 eury uZz monets. ,,OneCoin®
monetos kaina visa projekto veikimo laikotarpj niekada nemazgjo, tokie rezultatai
investuotojus jkvépé sparciai investuoti (Sapkota, 2020). Pirmoji pradéjusi skelbti apie tai,

jog Sis projektas yra finansinio suk¢iavimo Ponzi schema buvo ,,Norvegijos tiesioginés
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prekybos asociacija®. Ji pirmoji detaliau iSnagrin¢jo ,,OneCoin* kriptovaliutos kodg ir
paskelbé, jog Sis projektas yra niekuo nepagristas, jog néra atskiros $io projekto bloky
grandinés bei paneigé Rujos Ignatovos ir Sebastiano Greenwoodo skelbtas zinias, jog Sia
kriptovaliutg kaip ir kitas didziasias kripto valiutas galima ,,kasti“. Kaip savo tinklarastyje
raso ,,Niujorko pietinés apygardos JAV prokuratira‘‘ bendrai apie 4 milijardai doleriy i$
skirtingy investuotojy buvo investuota j $ig apgauliska kriptovaliuta. Patys Sios finansinés
schemos kiiré¢jai i$ investuotojy pavogé daugiau nei 500 milijony doleriy ir $i finansiné
schema iki Siol yra laikoma viena didziausiy finansiniy apgauliy kripto decentralizuotoje
ekosistemoje.

Pagal ,,CryptoVantage* duomenis antras pagal dydj bei nukentéjusiy investuotojy
skaiéiy yra ,,AnubisDAO* §is projektas buvo sukurtas 2021 mety spalj, po to kai rinkoje
stipriai pradéjo populiaréti tokios nieckuom neparemtos kriptovaliutos kaip ,,Dogecoin‘ ir
,»Shiba Inu®. ,,AnubisDA*‘ kriptovaliuto valiuta i§ kriptovaliuty investuotojy surinko 13
556 ETH. Taciau praéjus vos 20 valandy nuo 1é$y surinkimo, ETH buvo i8siysti j skirtingus
adresy pinigines taip pasisavinant investuotojy léSas. Tinklaras¢io ,,CryptoNews®
duomenimis po dvejy mety bloky analitikai pastebéjo tendencija, kad 1&€Sos (13 556 ETH)
buvo konvertuotos i ,,Polygon* kriptovaliuta, o tada iSsiystos i du skirtingus ,,Polygon*
adresus. Sios 1é50s buvo pervestos per ,,Tornado Cash® - kriptovaliuty skirstytuva, kurio
viena i§ pagrindiniy funkcijy yra visiSskai nuasmeninti sandorius. 2022 mety rugpjtacio 8
dieng Jungtiniy Amerikos Valstijy 1zdo departamento UZsienio turto kontrolés biuras
(OFAC) pritaiké sankcijas virtualios valiutos maiSytuvui ,, Tornado Cash* uz tai, kad nuo
2019 mety jis leido nesaZiningiems kriptovaliutos turétojams legalizuoti apie 7 milijardus
doleriy. Sios kriptovaliuty plaformos veikimas stipriai prisidéjo prie to, jog dalis naujai j
rinka iSleisty bei sutelktinio investavimo ieSkanciy projekty 1€y bty nusisavinta. Kadangi
decentralizuotoje finansy sistemoje daugelis transakcijy yra anonimiskos ir transakcijos yra
vykdomos bloky grandingje, o ne per patvirtintas mokéjimy sistemas. Daugeliu atvejy néra
jmanoma kontroliuoti 1¢8y, kurias investuotojai yra investave j tam tikrg projekta, kadangi
atlikus investicija i pirminj monety sitilyma (ICO), 1éSos surinktos i$ investuotojy per
monety sitilymg turi bti skirtos projekto vystymui — tai reiSkia, jog galig disponuoti
1éSomis jgauna projekto savininkas (Wilson., 2022).

Remiantis tinklara$¢iu ,,Washington Post* trecias pagal dyd; ir aktualumg finansy
1§ investuotojy jsisavinimas naudojant pirminj monety sitilyma yra pagal ,,Netflix* serialg
sukurta kripto moneta ,,SQUID token®. Sios monetos kiréjy tiksliné auditorija buvo
jaunieji investuotojai, kurie siekia maksimaliai greitos grazos trumpuoju laikotarpiu. Sio

projekto idéja buvo paremta novatorisku ,,Zaisk kad uzdirbtum* sprendimu. Pagal projekto
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,,Baltaji lapa“ investuotojai galé¢jo Zaisti vaizdo Zaidimus, taip virtualioje erdvéje uzdirbti
kriptovaliuta, kurig ateityje per CEX bus galima konvertuoti | standartines valiutos tokias
kaip eurai ar doleriai. Toki ,,Zaisk kad uzdirbtum* kripto projektai 2021 metais traukeé
didelj investuotojy démesj ir Siam projektui tik patekus j rinka jis pritrauké didelj
investuotojy susidoméjimg. Pagrindiniai Sio projekto investuotojai buvo nuo 16 iki 30 mety
turintys asmenys. Siam projektui populiaréjant augo ir projekto kaina bei kapitalizacija.
Pastebima (6 Priedas), jog vos atsiradus ,,SQUID* kripto valiutai, jos kaina sieké vos
0.04405 dolerio. Taciau iSkarto pradéjus pirmuosius prie§ projektinius monety sitilymus
paklausa Sia moneta buvo tokia didelé, jog didéjant kapitalizacijai Sios Kriptovaliutos kaina
per 4 dienas iSaugo beveik 874 kartus. Toks spartus augimas daznai atkreipia didel;
investuotojy démesj, todél Sios kriptovaliutos paklausa augant kainai vis didéjo. Pasiekus
piko kainos tasSka — 38.48 dolerius uz viena ,,SQUID* skaitmening monetg. Projekto
organizatoriai pasinaudodami ty¢inémis spragomis sukurtos monetos kode pasisavino
investuotojy investuotas 1éSas. Atliekant §io finansinio nusikaltimo tyrima per ,,Binance
Smart Chain“ bloky grandinés narS$yklé, buvo nustatyti astuoni su suk¢iavimu susijusije¢
piniginiy adresai. Vienas i§ adresy, kuriam priklauso penki procentai visy apyvartoje
esanciy ,,SQUID* monetos, iSkeité 3,38 milijono doleriy vertés ,,SQUID* monety i ,,BNB*
monetas, pries iSsiysdamas 1éSas per kriptovaliuty maiSytuva ,,Tornado Cash®.

Vertinant darbe pateiktus finansinius nusikaltimus, pastebima, kad ,,OneCoin®,
»AnubisDAO* ir ,,SQUID* yra trys skirtingos kriptovaliuty projekty kategorijos, kurios
i$siskiria savo bruozais. ,,OneCoin* veiké kaip finansiné piramidé su socialinio tinklinio
marketingo strategija pritraukiant investuotojus. Si schema sukélé iliuzijas apie unikaluma
ir didele investicing galimybe, naudojant tinklo nariy prisitraukima. Rezultatas — didelis
investicijy surinkimas, neparemtas jokia realia verté, sukeldamas milziniSka nuostolj
investuotojams.  ,,AnubisDAO* buvo naujas projektas, kuris pasinaudojo
populiar¢jan¢iomis ,,Meme* tipo jokiu projektu neparemtomis kriptovaliutomis. Sukurtas
kaip kriptovaliuty investicinis fondas, jis naudojo ,Polygon® ir , Tornado Cash*
nusisavinant investuotojy lésas ir taip pat islaikant anonimiskuma. ,,SQUID token‘ atveju
buvo pasinaudota tuo metu populiaru ,,Netflix“ serialu taip pritraukiant jaunuosius
investuotojus, o 1€Sos taip pat buvo nusisavintos naudojant ,,Tornado Cash* kriptovaliuty
maiSytuvg. Abu atvejai taip pat parodo, kad decentralizuotos finansinés sistemos
anonimiSkumas ir technologinés spragos gali leisti organizatoriams nelegaliai pasisavinti
investuotojy pinigus. Sie jvykiai taip pat padéjo atskleisti decentralizuoty projekty saugumo
spragas ir skatinti Europos sgjungos teisés akty grieztinimg dél decentralizuoty sistemy

reguliavimo. Siekiant sumazinti su pinigy plovimo ir teroristy finansavimo rizika, susijusia
12



su krypto turtu, ES teisés akty leidéjas j Kovos su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu
(AML/CFT) sistema jtrauke ,,piniginiy paslaugy teikéjus” ir ,,paslaugy teikéjus, teikiancius
virtualiyjy valiuty ir fiat valiuty mainy paslaugas”. Siuo jtraukimu jie priskiriami prie
Ipareigotyjy subjekty pagal 2018 m. geguzés 30 d. priimtg Penktaja kovos su pinigy
plovimu direktyva. Sis Zingsnis buvo vienas pirmyjy, kurie gana Zenkliai prisidéjo prie
skaidresnés keitykly veiklos. Sustiprinti subjekty uzsiimanciy kripto turto veikla ,,Pazink
savo klienta® standarty vykdymas vercia rinkos dalyvius elgtis skaidriau decentralizuoty

finansy rinkoje.

1.3 Pirminio vieSo Zetony siilymo nusikaltimo masto jtakos veiksniy nustatymo ir

tyrimo teoriniai aspektai

Finansiniai nusikaltimai kriptovaliuty sektoriuje yra sparCiai augantis ir ypac
svarbus klausimas tiek reguliatoriams, tiek investuotojams. Skaitmeninés valiutos, tokios
kaip Bitcoin, Ethereum ir kitos, sukiiré naujas galimybes finansy rinkose, taciau kartu
atvéré daug paZzeidziamumy, kurie gali biti iSnaudojami neteisétiems tikslams. ICO
(pirminiai skaitmeniniy monety pasitilymai) yra svarbi rinkos struktdira, kuri susijusi su
finansiniais nusikaltimais. 1CO, kaip vienas i§ budy pritraukti kapitalg kriptovaliuty
projektams, pasiZzymi dideliu rizikos lygiu dél trikstamos reguliacijos ir kontrolés, o tai
suteikia galimybes sukC€iams pasinaudoti neskaidriais ir apgaulingais metodais. Taigi,
nagrinéjant $iuvos finansinius nusikaltimus, labai svarbu analizuoti jvairius Kriterijus, kurie
sgveikauja ir kartu sudaro pazeidziamg sistema, kurioje gali jvykti nusikaltimai (Grobys,
2022).

Atlikus literatiros analiz¢, buvo iSskirtos trys pagrindinés su finansiniais
nusikaltimais susijusios rinkos: decentralizuotos kriptovaliuty keityklos, centralizuotos
kriptovaliuty keityklos ir ICO projektai. Visos §ios rinkos yra tarpusavyje susijusios, taciau
ICO kaip pagrindiné rinka iSsiskiria dél savo ypatumy. ICO projektai daznai veikia silpnos
reguliacijos salygomis, o tai sukelia didele rizikg tiek investuotojams, tiek pacioms
platformoms. Tyrimai rodo, kad ICO projektai daznai naudojami apgaulingoms praktikoms
ir neskaidriais investiciniais vertinimais, o tai gali turéti dideliy finansiniy nuostoliy
investuotojams. Tokie autoriai kaip Agarwal ir kt. (2023), Ante ir Meyer (2021), Anson
(2021) pabrézia, kad ICO projektuose gali jvykti finansiniai nusikaltimai dél neskaidriy
praktiky ir netinkamo rizikos valdymo. Taip pat, nors decentralizuotos ir centralizuotos
kriptovaliuty keityklos daznai turi grieztesnes saugumo priemones, jos vis tiek gali paveikti

finansiniy nusikaltimy masta, kai kriptovaliutos yra listinamos ir prekiaujama Siose rinkose.
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Xia ir kt. (2020), Akyildirim ir kt. (2023), Yousaf ir kt. (2023) atlikti tyrimai rodo, kad tiek
decentralizuotos, tiek centralizuotos keityklos gali buti pazeidziamos jsilauzimy,
pazeidimy ir kity nusikaltimy. Todél biitina iSsamiai tirti visas $ias rinkas, kad bty galima

geriau suprasti, kaip finansiniai nusikaltimai jtakoja ICO projekty sékme ir sauguma

skaitmeninéje finansy ekosistemoje.

1 lentelé.

Pagridninés su finansiniais nusikaltimais decentralizuotoje ekosistemoje susijusios autoriy

tiriamos rinkos.

Decentralizuotos ekosistemos rinka

Tiriantys autoriai

Decentralizuotos kriptovaliuty keityklos

Xia ir kt, (2020), Aspris ir kt (2021), Xia ir kt
(2021), Pengcheng ir kt (2023) Erdinc ir kt (2020)

Centralizuotos kriptovaliuty keityklos

Akyildirim ir kt (2023), Naganuma ir kt (2017),
Yousaf ir kt (2023), Akanksha ir kt (2023), Imran ir
kt (2022), Gao ir kt (2021)

Pirminiai monety sitlymai (ICO)

Agarwal ir kt, (2023), Ante ir Meyer (2021), Anson
(2021), De Andres ir kt (2021), Conlon ir McGee
(2021), Fu (2022), Gurrea-Martinez ir Nydia
(2019), Grobys ir kt. (2022), Hornuf ir kt (2021),
Swartz (2022), Zetzsche (2018), Tronnier ir kt

(2023)

Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus remiantis 1 lenteléje nurodyty autoriy tyrimais
,,Coinweb*‘ duomenimis Siuo metu pasaulyje veikia 1492 kriptovaliuty keityklos,
taip pat yra 18 998 rinkos, kuriose galima vykdyti prekyba kriptovaliutomis (2 priedas).
Tai reiskia, kad 1492 birzy platformose galima prekiauti 18 998 skirtingomis prekybos
poromis (pvz., USDT/BTC arba XRP/ETH). VidutiniSkai birzos platforma turi 73 rinkas,
kuriose jos naudotojai gali prekiauti. Vertinant tai, jog kriptovaliuty keitykly skai¢ius
pasaulyje sparCiai auga, o kriptovaliuty keityklos yra vieni pagrindiniy skaitmeniniy
monety distribucijos abjekty svarbu istirti ir jy specifikas siekiant placiau siekiant atlikti
detalesne analize apie ICO projektuose atliekamus finansinius nusikaltimus. Remiantis
,,CoinGecko” duomenimis yra trys pagriniai kriptovaliuty keitykly tipai:
e Centralizuotos kriptovaliuty keityklos
e Decentralizuotos kriptovaliuty keityklos
o Kriptovaliuty iSvestiniy finansiniy priemoniy keityklos
Decentralizuotos birzos (DEX) leidZia naudotojams pirkti, parduoti ir prekiauti
kriptovaliutomis ,,Ethereum® tinkle nedalyvaujant centralizuotam birzos operatoriui.
Sandoriai vykdomi autonomiskai, juos reglamentuoja iSmaniosios sutartys, kurios diktuoja

salygas ir procesus. Tai reiSkia, kad naudotojams nereikia registruotis, tikrinti tapatybés ar
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mokeéti mokesciy atsiimant 1¢Sas (Falker, 2021). Tai leidZia asmenims visame pasaulyje
jungtis su kitais asmenimis, norinciais apdrausti savo turta decentralizuotoje finansy
sistemoje (Wronka, 2023). Lygiagreciai norint listinguoti savo tokenus decentralizuotoje
birzoje (DEX). Pirmiausia, reikia sukurti tokeng, atitinkant] pasirinktos blockchain
platformos standartus, pavyzdziui, ERC-20 Ethereum tinkle (Aspris, 2021). Taip pat
parengti ir jdiegti iSmanigjg sutartj (smart contract), kuri valdys tokeny emisija, platinima
ir kitas funkcijas. Siekiant uZztikrinti sklandzig prekyba, reikia sukurti likvidumo pora, tarp
sitilomo tokeno ir ETH, ir jnesti pradinj likviduma j likvidumo fondg. Pasirinkus tinkama
decentralizuotg birza, tokig kaip ,,Uniswap®, ,,SushiSwap* ar ,,PancakeSwap®, reikia
pridéti tokena, sukuriant prekybos porg ir jneSant likviduma, kad vartotojai galéty pradéti
prekiauti tokenu. Atlikti iSsamy iSmaniosios sutarties audita, siekiant identifikuoti ir
pasalinti galimas saugumo spragas. Informuoti bendruomene apie tokeno listingavimag
DEX platformoje, kad jie galéty pradéti prekyba ir prisidéti prie likvidumo didinimo.
Atlikus $iuos zingsnius, bus listinguoti decentralizuotoje birzoje, suteikiant vartotojams
galimybe prekiauti tokenais be tarpininky (Andres, 2022).

Centralizuotose birzose (CEX), kuriose taikomi aukStesni mokesciai taip pat
kiekvienas klientas turi atitikti ,,Pazink savo klienta‘‘ standartus. Lygiagre€iai norint
listinguoti savo tokeng centralizuotoje birzoje (CEX), butina paruosti reikalingg
dokumentacija, jskaitant iSsamig baltajg knyga (whitepaper), kurioje detaliai pristatomas
projekto tikslas, technologija, komanda ir verslo modelis. Reikia atlikti teisinj audita,
siekiant uztikrinti, kad projektas atitinka visus taikomus teisés aktus ir reguliavimo
reikalavimus, jskaitant vertybiniy popieriy jstatymus ir pinigy plovimo prevencijos
taisykles (Hagele, 2024). Pateikus parai$kg birzai ir sumokéjus listingo mokestj, reikia
atlikti technine integracija (API) su birzos platforma, jskaitant tokeny pervedimo
mechanizmy nustatyma ir piniginiy adresy generavima. Prie§ pradedant prekyba, vykdoma
rinkodarg ir jtraukiama bendruomené, informuojant apie artéjantj listingavima, siekiant
pritraukti daugiau démesio ir padidinti prekybos apimtis. Galiausiai, birZza paskelbs
prekybos pradzios data, nuo kurios vartotojai galés pradéti prekiauti jisy tokenais (Li,
2022). Atlikus Siuos zingsnius, tokenai bus listinguoti centralizuotoje birzoje, suteikiant
vartotojams galimybe prekiauti tokenais. Toks reguliavimas skatina decentralizuoty
kriptovaliuty keitykly naudojimg ypac¢ ICO projekty, kurie planuoja jgyvendinti finansinj
nusikaltimg (Wronka, 2023).

,,CoinGecko* atliktas kripto valiuty keitykly tipy vertinimas ir pagal numatytas

metrikas nustatytas kriptovaliuty keityklos patikimumas bei populiarumas esamuoju
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momentu. Vertinant centralizuotas kriptovaliuty keityklas, kriptovaliuty keityklos
patikimumo balas yra nustatomas pasitelkiant §iuos duomenis:

e Bendras likvidumas

e Operacijy kiekis

e API apreptis

¢ Kibernetinis saugumas

e Veikimo laikotarpis

e Komandos buvimas

e Ankstesni incidentai

e Turto jrodymas

e [sipareigojimy jrodymas (2024 m. Il ketv.)

Patikimumo balas yra nustatinéjamas didziajai daliai pasaulyje esanciy keitykly, $is
balas gali svyriuoti atitinkamai nuo 1 iki 10. Esant 1 patikimumo balui kriptovaliuty
keityklg galima laikyti nepatikima — rizikinga, galimai galin¢ia susidurti su problemomis
ateityje. Esant 10 patikimumo balui kriptovaliutos keitykla galima vadinti saugia, auksto
likvidumo. Patikimumo balas nustatomas remiantis kriptovaliuty keitiklos duomeninimas
apie einamosios veiklos rezultatus (Priedas nr. 10). Siai dienai remiantis ,,CoinGecko*
duomenimis pagal patikimumo balg lyderiaujancios kriptovaliuty keityklos yra ,,Bybit®,
,OKX*, ,,Coinbase Exchange* ir ,,Kraken* Sios kriptovaliuty keityklos yra laikomos
saugiausiomis atizvelgiant j joms suteikta 10 i§ 10 patikimo balg, maZesnio saugumo
kriptovaliutos keityklomis laikomos ,,WEEX*, , Coinone*, ,,Fairdesk* joms yra suteiktas
5 1§ 10 patikimumo balas. Pats zemiausias patikimumo balas yra suteiktas tokioms
keitykloms kaip ,,Aprobit®, ,,Purcow*, ,,FinanceX*, joms yra suteiktas 1 i§ 10 patikimumo
balas. Taciau vertinant duomenis buvo pastebéta, jog net ir auksc¢ia patikimumo bala
turinCios kriptovaliuty keityklos susiduria su finansiniais nusikaltimais (Priedas nr. 10).

Atliekant finansiniy nusikaltimy ICO projektuose tyrimg ir analizuojant autoriy
literatiira buvo pastebéti skirtinti 1éSy surinkimo budai ir pagrindinés sritys, kuriomis

naudojasi finansinai nusikaltéliai siekiant atlikti finansinius nusikaltimus (zr. 2 lent.).
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2 lentelé.

ICO, IDO ir IEO: Savybiy ir Riziky Palyginimo Lentelé.

svetainé ar platforma

(DEX)

Savvbé ICO (Initial Coin IDO (Initial DEX IEO (Initial Exchange
y Offering) Offering) Offering)
Platforma Imonés nuosava Decentralizuota birza Centralizuota bira (CEX)

vartotojy paklausos

tokenai iSkart
jtraukiami j DEX

BF . | Projekty komanda Atvira ir be leidimy; | Valdoma birZos, reikalingas
Paleidimo kontrolé X . e
valdo visg paleidimg | dalyvauti gali visi atrankos procesas
Santykinai didele Vidutiniskai saugu; . )
A y . Aukstesnis saugumas dél
Saugumas rizika; galimi uz sandorius atsako . S
S birzos priezitiros
suk¢iavimai DEX
Mazi mokesciai, Daznlavu.s1.a1 mazl Didesni mokes¢iai dél
o o o mokesciai, bet . .
Mokesciai taCiau reikalingas . - jtraukimo ] birzg ir
. LS taikomi DEX o .
rinkodaros biudzetas . e administravimo
sandoriy mokesc¢iai
: . Momentini . . -
Kintamas; priklauso Iik?/idir;assnes Didesnis pradinis
Likvidumas nuo projekto ir ' likvidumas dél jsitvirtinusios

vartotojy bazés

Prieinamumas

Globalus,
nereikalauja
platformos, bet
rizikingesnis

Atviras visiems,
turintiems prieiga
prie DEX

Ribotas iki konkrec¢ios
birzos vartotojy

Pasitikéjimo lygis

Zemas, nes yra
minimali prieziiira

Vidutinis, priklauso
nuo DEX reputacijos

Aukstas, nes birza atlieka
i§samy patikrinima

Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus remiantis ,, Techopedia“ bei autoriy tokiy kaip Agarwal
ir kt. (2023), Ante ir Meyer (2021), Anson (2021), De Andrés ir kt. (2021), Conlon ir
McGee (2021), Fu (2022), Gurrea-Martinez ir Nydia (2019), Grobys ir kt. (2022), Hornuf
ir kt. (2021), Swartz (2022), Zetzsche (2018) bei Tronnier ir kt. (2023) duomenimis.

Vertinant pateiktg lentele galima pastebéti, jog i$ pateikty sutelktinio finansavimo
per kriptovaliuty keityklas btidy tokiy kaip 1CO (Initial Coin Offering), IDO (Initial DEX
Offering) IEO (Initial Exchange Offering), pats rizikingiausias yra ICO, kadangi butent jis
yra maziausiai kontroliuojamas ir palieka daugiausiai laisvés projekto komandai,
lygiagreciai per ICO ir buvo atlikta daugiausiai finansiniy nusikaltimy. Dauguma autoriy
savo darbuose analizuodmi nusikaltimus kriptovaliuty rinkose taip pat isskyré ICO, kaip
vieng 1§ pagrindiniy instrumenty su kuriuo buvo atlickami finasiniai nusikaltimai
decentralizuotose ekosistemose. Jie pabrézé, kad toks sutelktinio finasavimo tipas pasizymi
specifinémis savybémis, kurios lemia ne tik jy populiaruma, bet ir rizika, ypac kalbant apie

suk¢iavima, reguliavimo spragas ir investuotojy apsaugos tritkumg. ICO projektai iSsiskiria
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mazu pasitikéjimo lygiu ir beveik visiSku reguliavimo bei prieziiiros nebuvimu, tod¢l jie
tampa pagrindiniu suk&iavimo taikiniu (Cernera, 2023). Sio tipo projektai leidzia, bet kam
rinkti 1éSas globaliu mastu, nekeliant auksty j€jimo barjery ar reikalaujant patikrinimy,
budingy IEO (Initial Exchange Offering) ar IDO (Initial DEX Offering) projekty tipams.
D¢l to ICO yra labiausiai rizikingas ir nesaugus investavimo objektas, j kurj investuojant
daznai pasitaiko finansiniy nusikaltimy, tokiy kaip ,,rug pull“ schemos, apgaulingos
iniciatyvos su melagingomis komandos ar projekty idéjomis bei 18y pasisavinimas (Arner,
2018). Taciau lygiagre¢iai pirminis monety sitlymas (ICO) taip pat tapo svarbia 1&éSy
rinkimo priemone jmonéms ar projektams, kurie neturi pakankamo kapitalo kiekio
igyvendinti priojektus arba startuoliams, kurie ieSko finansavimo tam tikros jdéjos kiirimui
(Miglo, 2022).

2017 metais per ICO Jungtinése Valstijose surinkta mazdaug 4 milijardai JAV
doleriy, o 2018 metais ICO pritrauké daugiau kaip 21 milijardus doleriy, i§ dalies
pakeisdami tradicinj rizikos kapitalg kaip svarby 1Sy rinkimo biidg. Atsizvelgiant j sparciai
besikeiciancig informaciniy technologijy sritj, pirminiai monety sitilymai tapo tiek vidaus,
tiek tarptautiniy reguliavimo institucijy démesio centre. Pirminis monety siiilymas (ICO)
yra naujas léSy rinkimo biidas, iSsiskiriantis trim pagrindiniais aspektais:

Pirma, siekiant pritraukti kapitalo neisleidziama tradiciniy finansiniy produkty,
tokiy kaip akcijos ar obligacijos, vietoj to jie naudojama kriptovaliutos, vadinamas
Zetonais, suteikianciais savininkams jvairias teises.

Antra, kitaip nei tradicinio 1éSy rinkimo atveju, emitentas gauna ne jprastg valiuta,
o kriptografinius aktyvus, pavyzdziui, bitkoinus ar eterius, kurie placiai pripazjstami
visuomengje.

Trecia, iSleidziant Zetonus apeinami tradiciniai kanalai, nes naudojama bloky
grandinés technologija. Galiausiai, skirtingai nuo tradiciniy vertybiniy popieriy emisijy,
ICO daZnai nereikia rengti ir registruoti pasitilymo Vertybiniy popieriy ir birzy komisijai
(SEC), nebent Zetonai pagal atitinkamus vertybiniy popieriy jstatymus priskiriami
vertybiniy popieriy kategorijai (Dean, 2020). Pakanka paprasto dokumento, vadinamo
"baltgja knyga", kaip pagrindinés informacijos atskleidimo prievolés, kuriai netaikoma
prieziiira ar privalomy salygy nustatymas (Remolina, 2018). Vertinant pateiktus duomenis
(zr. 3 pried.) pastebima, jog 2016 metais ICO rinka buvo palyginti nauja, per metus buvo
iSleisti vos 29 nauji projektai, dauguma zmoniy dar nebuvo susipaZzing su $iuo finansavimo
modeliu. Tai buvo laikotarpis, kai kriptovaliuty populiarumas spar¢iai didéjo, kadangi jau

esamos kriptovaliutos tokios kaip ,,Bitcoin® ir ,,Etherium* indikavo kilimo tendencijg ir
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teikeé didelj pozityva rinkoje investuotojai ieSkojo kity decentralizuoty investavimo biidy.
Coindesk duomenimis vienais sekmingiausiy tais metais iSleisty projekty buvo:

,JCONOMI* - (10 mln. JAV doleriy): Sis projektas orientuotas j kriptoindeksy ir
rizikos draudimo fondy kirima, taip pat j atviry fondy platforma, leidziancig kitiems
investuotojams valdyti savo fondus.

,»SingularDTV* - (7,5 milijony JAV doleriy): Kaip pristatomasis "ConsenSys" ICO,
,»SingularDTV* siekia pristatyti dokumentinius filmus ir televizijos serialus, tuo pat metu
suteikiant skaitmeniniy teisiy valdymo platforma.

,,The DAO® - buvo paleista 2016 metais balandzio 30 dieng, o finansavimo langas
truko 28 dienas. Ir iki geguzés 15 dienos buvo surinkta daugiau kaip 100 milijony doleriy,
o iki finansavimo laikotarpio pabaigos ,,The DAO®“ buvo didziausias tuo metu ICO,
surinkes daugiau kaip 150 milijonus doleriy i§ daugiau kaip 11 000 asmeny. Per sutelktinj
pardavimg keli zmonés iSreiSké susirtipinimg, kad kodas yra pazeidziamas. Klaida
pasinaudojo jsilauzélis, kuris iki birZelio vidurio pasisavino daugiau nei 3,6 mln. doleriy
vertés ,,Etherium* kriptovaliutos. Taip pat tuo laikotarpiu ,,Etherium® kaina nukrito nuo
daugiau nei 20 iki maziau nei 13 doleriy. D¢l Sios situacijos projektas buvo baigtas
(Remolina, 2018). ,,The DAO* pavyzdys parodé, kad nesaziningi programuotojai gali
pasinaudoti kodo spragomis ir tritkumais siekdami pavogti dalj disponuojamy 1€sy.

2017 metais ICO buvo pastebimas didelis susidomejimas ICO rinka (Zr. 3 pried.),
o tai paskatino vis daugiau Zmoniy steigti savo projektus, tam, kad jgyvendinty savo jd¢jas
ar uzsidirbty pinigy. Investuotojai buvo entuziastingi del galimybés gauti ankstyvaji prieiga
prie projekty, o optimistiné kriptovaliuty rinkos atmosfera ir gana auks$tos graZos 1§ esamy
investicijy j kriptovaliutas skatino Zmones ieskoti naujy investavimo galimybiy (Swartz,
2022). Kadangi ICO yra decentralizuotas finansavimo mechanizmas, kuris suteikia
naujiems kriptovaliuty projektams galimybe pritraukti finansavima, daugeliu atvejy yra
susietas su dideliais i$$tkiais ir rizikomis investuotojams (Howell, 2019). Viena i8
pagrindiniy to priezasCiy yra ta, jog ICO vyksta decentralizuotoje bloky grandinés
sistemoje kurioje truksta reguliavimo, dauguma ICO vyksta be tiesioginés valstybés ar
tarptautiniy finansiniy institucijy priezitiros. Tai lemia maZesnj projekty jsipareigojima
laikytis griezty taisykliy, atveria duris piktnaudziavimui ir nesaziningoms praktikoms
(Zetzsche, 2017). Teikiant iSankstinio monety sitlymo projektai daznai nereikalaujama
praeiti griezty vertinimo procediiry, kurias taiko tradiciniai investiciniai projektai. Dél to
rinkoje atsirado prastos kokybés ar net netikri projektai, kurie buvo skirti nusisavinti
investuotojy pinigus. Dél decentralizuoto pobiidZio ICO dalyviai susiduria su dideliu

rizikos lygiu, nes projektai gali zlugti d¢l nepalankiy rinkos salygy, valdymo klaidy arba
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tiesiog de¢l sukciavimo. Nepakankamas skaidrumas ir teisiniai neaiSkumai, taip pat jog
nemaza dalis ankstyvyjy investuotojy investuodami j ICO patyré nuostoliy, nulémé tai, jog
investavimas j ICO projektus tapo vertinamas kaip rizikingas. Investuotojai pradéjo vertinti
ne tik pacig idéja taciau ir pagrindima, buvo stengiamasi suprasti kas stovi uz projekto,
koks yra praktinis baltojo lapo pagrindimas (Buckley, 2017). Po 2017 mety kai didelé dalis
isleisty ICO, dél centralizuotos kontrolés trikumo buvo iSvaistyti arba tiesiog nusisavinti,
valstybiniy organizacijy poziiiris ] ICO 2018 metais pasikeité. Siame etape prasidéjo
keletas svarbiy pokyCiy. Pirma, reguliavimo institucijos prad¢jo aktyviau stebéti ir
reguliuoti 1CO, siekdamos apsaugoti investuotojus nuo galimy sukc¢iavimy ir netikry
projekty. Antra, kriptovaliuty kainy kritimas ir bendra rinkos nuotaika privercia
investuotojus biiti atsargesniems (Buckley, 2017). 2019 metais ICO rinkoje prasidéjo
,Mesky‘ laikotarpis (Haffke, 2020). Pagrindinés kriptovaliutos ,,Bitcoin‘‘ kaina nukrito
iki 5 tukstanciy eury, investuotojai tapo atsargesni ir maziau linke rizikuoti, atsizvelgdami
1 ankstesnius nes¢kmes ir suk¢iavimo atvejus. Pagal (5 Priedas) pastebima, jog naujai |
rinkg leidziamy projekty skaicius sumazejo beveik 12 karty, o surinkty 1éSy suma sumazéjo
net 20 karty. 2020 m.: pastebimas dar zenklesnis ICO populiarumo smukimas, vertinant 5
priede pateiktg informacija, pastebima, jog 2020 metai ICO buvo rekordiSkai prasti, vos 14
naujy projekty pasieké rinkg ir buvo surinkta tik 55,6 milijonai doleriy. Vyraujant ,,Mesky "
rinkai Investuotojai iSliko atsargus dél kriptovaliuty investicijy, taip pat ICO jau buvo
jgaves nepatikimos investicijos varda (Agarval, 2023). Nors kai kurie projektai vis dar
pritraukdavo finansavima, jy skai€ius ir surinkty 1Sy suma buvo santykinai nedidelé (zr. 3
pried.). 2021 metais naujas pasitikéjimas kriptovaliutomis ir palanki rinkos situacija
»Jauciy‘‘ rinka sukelé prielaidy steigtis naujiems ICO. Projektai pradéjo veél pritraukti
démesj, o investuotojai buvo linke rizikuoti siekdami pelno. Taciau prie§ atliekant
investicijas j tam tikra projekta investuotojai prad¢jo vertinti daugiau aspekty susijusiy su
projektu. Buvo vertinami tokie dalykai, kaip projekty nariy pajégumas jgyvendinti projekta,
kuo yra gristas projekto ,,Baltas lapas‘‘, ar projekto sukurtos valiutos kodui yra atliktas
auditas ir kas yra auditorius (Ante, 2021). Buvo siekiama, jog projekto savininkai negaléty
laisvai disponuoti investuotomis IéSomis ir nebiity galimybés perkelti arba pavogti 1ésy.
2022 metais stipriai iSpopuliaréjo projektai susij¢ su virtualia realybe arba dirbtiniu
intelektu, taciau lyginant su ankstesniais metais projekty skaicius ir surinkty 1éSy suma lieka
santykinai nedidelé. Investuotojai yra atsargesni, bet dar yra tam tikras susidoméjimas Sia
finansavimo forma.

Apibendrinant ICO yra svarbi Siuolaikinés finansy ekosistemos dalis, atspindinti

VW —
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suteikianti galimybe pritraukti kapitalg be tradiciniy finansiniy tarpininky, tapo reikSminga
alternatyva startuoliams ir technologijy projektams, taciau kartu kelia didel¢ rizika dél
reguliavimo spragy, anonimiskumo ir didelio sukéiavimo atvejy skaiciaus (Zetzsche, 2017;
Arner, 2018). ICO svarbu tirti dél jo globalios reikSmés finansy rinkoms ir didéjancio
naudojimo technologiniuose sektoriuose, taip pat dél nusikaltimy susijusiy su ICO, pagal
pateikiamas rinkos tendencijas galima pastebéti, jog 1CO rinka yra cikliska, ko pasekoje
investuotojai su kiekvienu nauju ciklu vis konservatyviau vertina ICO projektus bei pries
atliekant investicijas j projekta vertina vis platesnj ratg kintamuyjy, ko pasekoje Siame darbe
bus atlikta detali analize kaip konkrets kintamieji daro jtaka finansinio nusikaltimo mastui
ICO projektuose. ICO tyrimas yra bitinas, norint sukurti tvarig reguliavimo struktiira,
geriau suprasti jo naudojimo dinamika ir uztikrinti saugesnj jo taikyma kaip inovatyvia

finansavimo priemong.

1.3.1 Pagrindinés finansiniy nusikaltimy sritys ICO projektuose

Kadangi daugelis kriptovaliuty veikia decentralizuotuose bloky grandinés tinkluose
ir néra centrinés institucijos, prizitirin¢ios sandorius (Wronka, 2023). Vartotojai gali
susikurti kelis adresus ir naudoti juos skirtingoms operacijoms, todél sudétingiau atsekti
dalyvaujanciy Saliy tapatybe. Kai kurios kriptovaliutos, daznai vadinamos privatumo
monetomis tokios kaip: ,,Monero®, ,,Zcash® ir ,,Dash*, yra specialiai sukurtos naudotojy
privatumui didinti (Hendrickson, 2022). Jose naudojami pazangis kriptografiniai metodai,
kuriais siekiama uzmaskuoti sandoriy duomenis, todé¢l sunkiau atsekti 1éSy srautus. Visisko
konfidencialumo iSlaikymas prisideda prie to, jog visoje decentralizuotoje finansy
sistemoje yra beveik nejmanoma atsekti transakcijy ir pinigy srautai yra nusisavinami taip
ir nesurandant tikrojo nusisavinimo kaltininko (Swartz, 2022). Decentralizuotos birzos,
tokios kaip ,,Uniswap®, tapo pagrindiniu ataky vykdytojy taikiniu. Viena i§ labiausiai
paplitusiy taktiky, kuri yra taikoma siekiant nusisavinti 1é3as, yra angliSku terminu ,,Rug
pull* vykdymas (Cernera, 2023). ,,Rug pull* tinklarastis ,,Kriptologija“ apibiidina kaip:
,.kenkeéjiSkas sukCiy veiksmas, kuomet iSnaudojant saugumo spragas pasisavinamos visos
projekto kaing palaikiusios 1éSos — likvidumas. Po Sio veiksmo projekto Zzetonai nebeturi
jokios vertés, o investuotojai praranda visa kapitala“. Sis veiksmas yra kiiréjy samoningas
projekto nevykdymas, nusisavinus investuotojy investuotas léSas taip ir nejvykdZzius
projektas. Tokiose platformose kaip ,,Uniswap* sukuriamas ERC-20 Zetonas (Ethereum
Request for Comments 20), uz numatyta suma jtraukiamas j kriptovaliuty birzos sarasa ir

susiejamas su garsia kriptovaliuta, pavyzdziui, Etherium kriptovaliuta tam, kad suteikti
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sukurtai monetai tikrumo bei patikimumo jvaizdj. Pagal tinklarastj ,,CryptoVantage* yra

penki pagrindiniai tipai, kuriais naudojantis kripto projekty kiiréjai pasisavina léSas i$

investuotojy ir panaikina projekta:

1. ,Likvidumo praradimas, kuri jvyksta, kai zetony kiiréjai paSalina Iésas i§ likvidumo
fondo.

2. Pardavimo pavedimy ribojimas, kai ktir¢jai koduoja zetonus taip, kad jie yra vienintelé
Salis, galinti juos parduoti, ir, atsiradus pakankamai teigiamam kainos poky¢iui, jie
atsisako savo pozicijy, palikdami bevert] zetong.

3. Dempingavimas, tai jvyksta tada kai projekto kiiré¢jai pamato, jog jy sukurto valiutos
rinkos kapitalizacija yra iSaugusi ir pacios valiutos kaina yra gerokai pakilusi, kiiré¢jai
greitai iSparduoda didele Zetony dalj, taip sumazindami monetos kaing. Tai dar
angliskai vadinama ,,Pump and Dump*‘ schema

4. lvairios ,,exit scam* schemos — Tai kai projekty kiiréjai apgaulingai sudaro jsptdj apie
projekto potencialg, pasiekia tam tikrg investicijy sumg ir po to visiSkai nutraukia
veikla. Tokiy projekty kur¢jai daznai dingsta su visomis investuotojy léSomis,
palikdami be nieko.

5. ICO "pyramid scheme™ — Kai ICO projektai remiasi jprastomis piramidés schemos
idéjomis, kur naujy investuotojy pinigai yra naudojami senesniems investuotojams
atsiskaityti. Tokiy projekty tvarumas priklauso tik nuo to, kiek naujy investuotojy
jsigyja Zetonus, o kai S$is srautas uzgesta, projektas subliikSta, palikdamas senus

investuotojus bevertémis monetomis*

SATISGROUP pateiktoje 2018 mety ataskaitoje ,,CRYPTOASSET MARKET
COVERAGE INITIATION: NETWORK CREATION®, kurig galima rasti Bloomberg
tyrimy terminale, nustatyta daugybé suké&iavimo atvéjy susijusiu ICO. Sioje ataskaitoje
atskleista, kad iki 2018 m. liepos mén. apie 78 proc. visy pradéty ICO buvo Susije su
suk¢iavimai, o tai sudar¢ 11 proc. visos rinkos kapitalizacijos.

Apibendrinant, decentralizuota finansy ekosistema, jskaitant ICO projektus,
suteikia vartotojams anonimiskuma ir autonomijg, taciau kartu kelia rizikg prarasti
investuotg turtg. ICO projektai, veikdami decentralizuotuose tinkluose, daznai neturi
centrinés institucijos, prizitirincios sandorius, todél dalyviy tapatybé sunkiai atsekiama. D¢l
to kyla pavojus finansiniams nusikaltimams, tokiems kaip ,,Rug pull®, likvidumo
praradimas, pardavimo ribojimas ir ,,pump and dump* schemos. Sios schemos, naudojamos
tiek decentralizuotose, tiek centralizuotose birzose, sukelia didel¢ rizikg investuotojams,

nes kiiréjai gali pasisavinti léSas, palikdami investuotojus bevertémis monetomis.
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1.3.2 Decentralizuoty ir centralizuoty keitykly vaidmuo ICO projektuose bei

finansiniy nusikaltimy analizé

Laikui bégant, decentralizuotos finansy ekosistemos ir finansiniy nusikaltimy
sgsajos tapo itin sudétingos. Tyrimai rodo, kad pagrindinés sritys, kurias tyrinéja
akademiné bendruomené, yra pirminiy monety sitlymai (ICO) ir kriptovaliuty keityklos —
Sie komponentai yra glaudziai susij¢ ir ilgalaikéje perspektyvoje praktiskai negali veikti
vienas be kito (Anson, 2021). Centralizuotos keityklos (CEX) ir decentralizuotos keityklos
(DEX) yra pagrindinés ICO projekty listingo platformos, o jy veikimo skirtumai lemia ne
tik ICO sékme, bet ir pazeidziamuma finansiniams nusikaltimams. Siame kontekste svarbu
vertinti, ar pasirinkta listingo platforma gali turéti jtakos finansiniams nusikaltimams
(Hagele, 2024). Decentralizuota ekosistema, kuri anks¢iau buvo vertinama kaip patikima
nuo pazeidziamumo, dabar susiduria su neteisétos veiklos mazinimo isSukiais. Pinigy
plovimo prevencijos ir suk¢iavimo reguliavimo klausimai yra labai svarbis, tod¢l reikia
taikyti teisingg poziiir], kad biity pasiekta pusiausvyra tarp decentralizacijos ir reguliavimo
priezitros (Zetzsche, 2018). Kadangi decentralizuota aplinka toliau vystosi, siekiant
skatinti inovacijas ir kartu apsisaugoti nuo finansiniy nusikaltimy Sioje dinamiskoje
ekosistemoje, butinos bendros akademinés bendruomenés, pramonés ir reguliavimo
institucijy pastangos. Tode¢l akademinéje bendruomenéje yra atlikta nemazai tyrimy kurie
tiria nusikaltimus bei jy prielaidas tiek pirminiuose monety sitilomuose, tiek kriptovaliuty
keityklose.

Pagal 7 priede pateiktus duomenis, lyginant juos su 8 priede pateiktais duomenimis
apie kriptovaliuty ketyklas galima pastebéti, jog finansiniy nusikaltimy kiekis, mastas ir
biudai daznai skiriasi, taip pat skiriasi ir keitykly kurioms jie buvo atlikti dydziai bei
zinomumas. Per pastaruosius kelerius metus kriptovaliuty keityklos susidure su daugybe
saugumo pazeidimy, jsilauzimy ir kity finansiniy nusikaltimy, ta¢iau dauguma didziausiy
keitykly, nepaisant $iy incidenty, sugeb¢jo atsigauti ir i8likti veikianc¢ios. Keityklos kaip
Binance, Crypto.com, KuCoin ir Gate.io patyré dideliy nuostoliy dél jsilauzimy, taiau jy
gebéjimas investuoti | saugumo priemones ir greitai reaguoti ] situacija leido atkurti
vartotojy pasitike¢jimg ir uZztikrinti tolesn¢ veiklg. Pavyzdziui, Binance, kuri patyre
isilauzimg 2019 m., praradusi daugiau nei 7 000 BTC, po $io incidento stipriai atnaujino
savo saugumo sistemas ir tapo viena i$ didziausiy ir labiausiai patikimy keitykly pasaulyje.
Crypto.com, po 2021 m. jvykusio jsilauzimo, taip pat sugeb&jo iSspresti savo saugumo
problemas ir iSlaikyti auks$tg patikimumo balg. KuCoin, patyrusi 280 milijony doleriy

nuostolj dél kibernetinio jsilauzimo, taip pat sugebéjo atstatyti savo veikla, tapdama viena
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i§ populiariausiy keitykly. Sios keityklos pavyzdys rodo, kad net po rimty finansiniy
nusikaltimy ir jsilauzimy, didziosios keityklos su stipriomis saugumo priemonémis ir
atstatymo strategijomis gali sugrizti ir iSlikti konkurencingos kriptovaliuty rinkoje. Kita
vertus, keityklos, turin¢ios mazesnj rinkos kapitalg arba silpnesnj sauguma, gali nesugebéti
atsigauti po tokiy incidenty, dél ko jos gali susidurti su didesniais iSSiikiais norédamos
iSlaikyti vartotojy pasitikéjima ir uztikrinti stabiluma. Vis délto Sios didZiosios keityklos
rodo, kad net ir esant rimtiems i$Stikiams, sugeb¢jimas greitai reaguoti } incidentus ir
investuoti ] saugumo priemones yra biitinas norint iSlikti ir sékmingai veikti Sioje
dinamiskoje ir nuolat besikei¢iancioje rinkoje. Pastebima, jog pagal pateiktus duomenis
maziausios apimties finansinis nusikaltimas buvo fiksuotas 2015 metais kai jéga buvo
atimti prisijungimai prie pagrindinés keityklos ,, AlICrypt* piniginés ir iSvesti ten buve
zetonai, ketyklos patirtas nuostolis sudaré — 9,7 tukstancius doleriy, $i keitykla turéjo 2
patikimumo balg. Didziasias fiksuotas finansinis nusikaltimas buvo atliktas 2022 metais.
kai viena saugiausiy ir zinomiausiy, 9 patikimumo balg turéjusi, ,,FTX” kriptovaliuty
keitykla prarado 600 milijony doleriy investuotojy 1é8y. Vertinant Siuos duomenis galima
pastebéti, jog finansiniai nusikaltimai jvyksta tiek didZiausiose ir galingiausiose bei auksta
patikimo balg turinciose keityklose tokiose kaip: ,,Crypto.com®, ,,Uniswap®, ,,FTX* tiek ir
smulkiose, zema patikimumo balg turin¢iose keityklose tokiose kaip: ,,BitPoint‘*, ,, Altsbit™
, ,Lendf.me®“. Kadangi pastebima tendencija, jog finansiniai nusikaltimai gali biiti
atliekami nepriklausomai nuo kriptovaliuty keityklos apyvarty ar patikimumo balo (zr. 8
pried.). Todél Siame darbe kaip vienas i$ svarbiy kintamyjy siekiant jvertinti finansinio
nusikaltimo dydj bus vertinamas, ICO projekto planuojamo arba jau esamo listinimo
platforma.

2022 metais lapkri¢io ménesj jvykes vienos i§ pagrindiniy kriptovaliuty birzy
,,FTX* Zlugimas sulauké didelio démesio ne tik dél investuotojy nuostoliy dydzio, bet ir
jzulumo — finansiniy struktiry kuriose jis veiké (Roy, 2023). Dél veikian¢iy jmoniy
valdymo ir visuomenés pasitik¢jimo pazeidimy taip pat deél jos plataus masto
priklausomybés nuo kriptovaliuty rinkos Kilimo faktoriaus. FTX, viena didziausiy
pasaulyje kriptovaliuty birzy, kuri buvo vertinama 32 milijardy doleriy, per naktj zlugo deél
to, jog ,,The Wall-Street Journal“ skai¢iavimais, 2022 mety lapkri¢io ménesj FTX triko
apie 8 milijardy doleriy grynyjy pinigy- likvidumo. 2022 mety lapkri¢io 2 dieng
,,CoinDesk* paskelbé straipsnj, kuriame teigiama, kad su FTX susijusi prekybos jmoné
,,Alameda Research®, priklausanti FTX vadovui Samui Bankmanui-Friedui, Nuo 2022
mety birzelio 1 dienos. iki 2022 mety liepos 22 dienos Zinomos ,,Alameda‘ piniginés buvo

didziausi stabiliyjy kripto valiuty indélininkai laiké didele dalj FTT ir kad Sie FTT indéliai
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sudaré didele jy turto dalj. ,,CoinDesk* pranesé, kad apyvartoje buvo 5,1 milijardy doleriy
vertés FTT zetony, o ,,Alameda‘ balanse buvo 3,66 milijardy doleriy ,,atrakintos FTT*,
2,16 milijardai doleriy ,,FTT uzstato* ir 292 milijardai doleriy ,,uzrakintos FTT*. Straipsnis
sukélé pinigy iSémimo i§ FTX bangg, taCiau galiausiai, dél likvidumo trikumo klientai
nebegaléjo atgauti birzoje jmokéty pinigy. Investuotojy pinigy atsiémimo sustabdymas
sukele kity prekybos jmoniy, investavusiy j FTX pavyzdziui, ,,BlockFi* ir ,,Voyager®,
bankrotus, jau nekalbant apie didziulius skoly nurasymus ,,BlackRock® ir ,,Sequoia®.
Niujorko pietinés apygardos prokuroras, federalinio teismo, kuriame buvo nagriné¢jama
byla buvusiai birzos vadovybei, FTX jvykj apibtdino kaip ,,vieng didziausiy sukciavimy
finansy istorijoje*. Ziniasklaidoje vis daZniau pabréZiamas §ios rinkos tarpusavio sasajy
pobidis ir jos pazeidZziamumg dél uzkrato ir i$plitimo poveikio (Jalan, 2023). Pastebéta, jog
butent po ,,FTX * Zlugimo 2022 metais lapkri¢io ménesj didziyjy kripto valiuty tokiy kaip
,,Bitcoin‘‘, ,,Etherium**, ,,Solana‘‘ kapitalizacija sumaz¢jo apie 15 procenty (Zr. 2 pried.).
Pastebima, jog bitent 2022 mety lapkri¢io 10 dieng ,,Bitcoin‘‘ kriptovaliutos, kuri yra
tiesiogiai susieta su kitomis kriptovaliutomis ir yra laikoma vienu i§ pagrindiniy rinkos
rodikliy, ,,Bitcoin‘‘ kaina nukrito beveik 18 procenty. Sis reiskinys buvo tiesiogiai susijes
su FTX keityklos zlugimu. Sis reiskinys aiskiai parodo, jog kriptovaliuty valiuty rinka yra
labai jautri naujienoms, jog investuotojai tiek smuklieji, tiek stambieji aktyviai seka rinkoje
vykstanéius dalykus ir reaguoja j teigiama arba neigiama informacija. Siuo atvejy ,,FTX
bankrotas rinkoje sukéle didelj nepasitikéjima rinka, kas nulémé, jog investuotojai zenklig
dalj kapitalo perkelé i8S kripto turto rinkas j kitas finansy rinkas. Toks staigus perkelimas
kripto valiuty rinkoje momentaliai sukélé kainy kritima (Fu, 2022). 2023 metais Yousaf ir
Goodell atliktame tyrime susijusiame su ,,FTX‘‘ pasitelkiant maziausiy kvadraty (OLS)
metoda buvo vertinamos 29 tuo metu populiariausiy kriptovaliuty grazos. Tyrimo metu
pastebéta, jog 26 i§ 29 vertinty kriptovaliuty generavo neigiamg graza. Sekantis 2023 Jalan
ir Matkovskyy tyrimas atliktas naudojant CoVar siekiantis jvertinti ,,FTX* bankroto jtaka
100 populiariausiy kriptovaliy kainoms, nurod¢, jog bendra rinkos kapitalizacija ir
kriptovaliuty kainos bankroto metu ir po jo buvo Zemesnés nei prie§ tai. ,,Zmonés nori
kontroliuoti savo lésas, net daugelis miisy klienty prasé atsiimti 1éSas i$ centralizuotos
birzos ir perkelti jy Zetony rinkos kontrole tik j DEX", - sako ,,Gotbit* generalinis
direktorius Aleksas Andrijuninas. ,,FTX‘‘ bankrutavimas sukeltas finansiniy nusikaltimy
padaré zenklig jtaka visam decentralizuotam pasauliui, pradedant nuo kapitalizacijos
sumazgjimo, baigiant pasitikéjimu centralizuotomis valiuty keityklomis. Vertinant Siuos
1vykius svarbu pabreézti, jog decentralizuotoje ekosistemoje, kaip ir jprastose finansy rinkos

yra labai greita informacijos sklaida, kadangi Zmonés kurie investuoja j kriptovaliutas
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daZnai yra paZenge technologijy srityje, taip pat aukstesnio isilavinimo lygio. Sie veiksniai
bei zmoniy elgesio specifika daro jtaka stiprig jtakg ir rinkai. Kadangi aukStesnio
iSsilavinimo investuotojai greiiau suranda apdoroja bei tiksliau reaguoja ] gauta
informacijg (Jalan., 2023). Taciau kaip rodo autoriy Akyildirim ir Kiti (2023) atliktas
tyrimas, kuris pateiké detalig informacijg apie ,,FTX* kritpovaliuty keityklos balanso
duomenis 2022 mety laikotarpiu. ,,FTX* kontroliavo nemaza dalj ir kity kriptovaliuty tokiy
kaip ,,Bitcoin“ ir ,,GBTC* todél Sios kriptovaliutos zlugimas turéjo ne tik netiesioginj
poveikj rinkai, taciau ir kapitalizacijos prasme padaré neigiama jtakg paciai rinkai.
Apibendrinant, kriptovaliuty keityklos yra svarbi spar¢iai augancios kriptovaliuty
ekosistemos dalis, kurios tikslas — sumazinti priklausomybe nuo tradiciniy centralizuoty
valiuty keitykly. Standartiskai centralizuotos keityklos (CEX) laikomos saugesnémis ir
patikimesnémis nei decentralizuotos (DEX) dél didesnio likvidumo, reguliavimo
priemoniy ir platesnio vartotojy pasiekiamumo, ko pasekoje daugiau ICO projekty renkasi
CEX (5 lentel¢). CEX, tokios kaip Binance ar Coinbase, siiilo patikimesnes prekybos
salygas, grieztesn] reguliavima, taip pat didesn] vartotojy ir rinkos pasitikéjima (Hégele,
2024). Taciau, remiantis FTX pavyzdziu, matome, kad net ir didZiausiose, centralizuotose
keityklose gali kilti rimty finansiniy nusikaltimy ir neskaidrumo problemy. FTX Zlugimas,
kuris jvyko dél neskaidraus valdymo, netinkamy finansiniy strukttiry ir vidiniy klaidy,
parode, kad CEX néra visiSkai apsaugotos nuo pazeidZiamumo ir finansiniy nusikaltimy
(Akyildirim, 2023). Tai rodo, kad nors CEX daznai laikomos patikimomis ir saugiomis dél
ju reguliavimo ir stebésenos priemoniy, jos taip pat gali biiti paZeidZziamos vidiniy klaidy,
suk¢iavimo ir manipuliavimo. Siuo atveju, FTX, kaip viena i§ didZiausiy pasaulyje
centralizuoty keitykly, ne tik sukélé didziulius investuotojy nuostolius, bet ir paverte Sig
keitykla pavyzdZiu, kad net ir reguliuojamos centralizuotos keityklos gali tapti saugumo ir
finansiniy nusikaltimy $altiniu (AKyildirim, 2023). Todél labai svarbu atlikti i§samy tyrima
apie keityklas, kuriose bus listinami ICO Zetonai, ir vertinti, kaip Sios keityklos gali paveikti

nusikaltimy mastg ir jy poveikj visam projektui.

1.4 Finansiniy nusikaltimy pirminiuose monety siiilymuose tyrimy vertinimas ir

pavyzdziai

Mokslinéje literaturoje, analizuojant finansinius nusikaltimus ICO projektuose,
daznai nagrinéjami jvairis kintamieji, galintys turéti jtakos Siy projekty patikimumui ir jy
tapimui nusikalstamos veiklos objektu, taip pat vertinant finansiniy nusikaltimy masta (zr.

3 lent.). Nemaza dalis tyréjy savo darbuose vertina keleta skirtingy kintamyjy, siekdami
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atskleisti, kaip Sie veiksniai veikia finansiniy nusikaltimy atsiradimo rizikg ir ICO projekto
rezultatus. Kaip pastebi Adhami ir kt. (2018) bei De Andrés ir kt. (2021), projekto
populiarumas gali biiti lemiamas veiksnys, rodantis investuotojy pasitikéjimg ir projekto
s¢kmés potencialg. Tuo tarpu kiti tyréjai, tokie kaip Dean ir kt. (2020) bei Grobys ir kt.
(2022), pabrézia rizikos balo svarbg — jis leidzia jvertinti projekto galimg saugumg ir
patikimumg. Be to, tyrimai atskleidzia, kad pasirinktas keityklos tipas (centralizuota,
decentralizuota ar visai nenaudojama) taip pat daro jtakg projekto likvidumui ir
nusikalstamos veiklos rizikai (Agarwal ir kt., 2023, Han ir kt., 2024). Svarbus aspektas
tyrimuose yra ir [CO metu surinkta 1€Sy suma. Kaip nurodo Agarwal ir kt. (2023) bei Ante
ir Meyer (2021), didesné pritraukta suma gali reiksti didesnj investuotojy pasitikéjima,
taciau kartu gali tapti pritraukianciu taikiniu finansiniams nusikaltimams, taip pat pritraukty
lésy suma indikuoja apie numatomo finansinio nusikaltimo dydj. Siy kintamyjy
nagrin¢jimas leidZia mokslininkams geriau suprasti finansiniy nusikaltimy ICO
projektuose priezastis ir dinamikg.

3 lentelé.

Pagridniniai su finansiniais nusikaltimais 1CO projektuose autoriy tiriami kintamieji.

Tirti Kintamieji Autoriali

. Adhami ir Kiti, 2018; De Andrés ir kiti, 2021; Grobys, King ir
ICO populiarumas

Sapkota 2022.
ICO Rizikos balas Dean ir kiti, 2020; Grobys, King, T; Sapkota, 2022.
Keitykla Agarwal ir kiti, 2023; Akyildirim ir kiti, 2023, (Aspris, ir Kiti,
(CEX/DEX/N/A) 2021, Han, Huang ir Zhong, 2024, Hagele, 2024.

Surinkta suma (tiikst. Agarwal ir kiti 2023; Ante, Meyer, 2021, Grobys, King,
USD) Sapkota, 2022, (Ante, Sandner, Fiedler, 2018.

Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus remiantis lenteléje pateikty autoriy tyrimais.

Lentel¢je pateikiami pagrindiniai kintamieji, kurie buvo tiriami autoriy atliktuose
tyrimuose, siekiant jvertinti finansiniy nusikaltimy tikimybe bei masta 1CO projektuose.
Sie kintamieji buvo vertinami analizuojant 1CO projekto rizika ir suk&iavimo atvejus, nes
jie daugeliu atvejy biitent nuo $iy veiksniy priklausydavo projekto surinkta suma;

Populiartis ICO projektai daznai pritraukia didesn¢ investuotojy auditorija, kas gali
padidinti finansiniy nusikaltimy rizika, ypac jei projektas néra pakankamai skaidrus ir néra

uztikrinamas tinkamas reguliavimas. Populiarumas gali taip pat sukelti rinkos
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manipuliavimo rizikg, kadangi didesné suma gali biiti lengviau manipuliuojama nepatikimy
subjekty.

ICO rizikos balas. Tai rodiklis, kuris jvertina rizikos lygi, konkreciam ICO
projektui, atsizvelgiant j 1.3.1 darbo dalyje pateiktus faktorius, tokius kaip projekto
komanda, technologijos, teisiné baz¢ ir finansiné struktiira. Aukstas rizikos balas paprastai
reiSkia mazesnj finansiniy nusikaltimy pavojy investuotojamas.

Keityklos tipas kurioje listintas/bus listinamas zetonas. ICO projekty listinimas tiek
decentralizuotose (DEX), tiek centralizuotose (CEX) keityklose gali turéti reikSmingg jtakg
projekty saugumui ir finansiniy nusikaltimy rizikai. Centralizuotos keityklos daznai turi
grieztesng reguliacija ir saugumo priemones, taiau jos taip pat gali tapti taikiniais
isilauzéliy atakoms. Decentralizuotos keityklos, nors ir suteikia didesnj anonimiskuma ir
mazesn] reguliavima, gali biiti maZziau saugios ir daznai pasitaiko, kad jose vykdomi
finansiniai suk¢iavimai.

Surinkta 1éSy suma per ICO gali turéti tiesioging jtaka finansiniy nusikaltimy
mastui. Didelé surinkta suma gali rodyti didesnj investuotojy pasitikéjima, taciau ji taip pat
gali sukurti prielaidas neteisétai veiklai, nes didesni projektai gali turéti daugiau galimybiy
paslépti suk&iavimus. Sis kintamasis buvo buvo naudojamas nustatyti finansinio
nusikaltimo dydziui.

Apibendrinant, autoriy tyrimai atskleidzia pagrindinius kintamuosius, galinCius
turéti reikSmingg jtakg finansiniy nusikaltimy mastui ICO projektuose, iskaitant ICO
populiaruma, rizikos bala, keityklos tipa ir surinktg 1éSy suma. ICO populiarumas, yra
lemiamas veiksnys, rodantis investuotojy pasitikéjimg ir potencialiai didinantis nusikaltimy
rizikg dél rinkos manipuliacijos galimybiy. Rizikos balas jvertina projekto saugumo ir
patikimumo lygj, o Zemi balai gali signalizuoti didesng rizika. Keityklos tipas, ar tai biity
decentralizuota (DEX), ar centralizuota (CEX), daro tiesioging jtaka projekty saugumui.
Surinkta suma atspindi projekto s€kme ir investuotojy pasitikéjima, taciau didelés sumos
taip pat gali tapti taikiniu nusikalstamai veiklai. Tyrimai rodo, kad S$ie kintamieji,
analizuojami tiek atskirai, tiek jy saveikoje, suteikia vertingy jzvalgy apie ICO projekty
rizika ir finansiniy nusikaltimy potencialg, padedant identifikuoti galimus rizikos veiksnius

ir gerinti reguliacing aplinka.
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1.4.1 1CO rizikos balo kaip kintamojo naudojimas finansiniy nusikaltimy 1CO

projektuose tyrimuose

Projekto sékmé renkant finansinavimg daznai priklauso nuo marketingo strategijos,
turimos komandos, jau esamo kapitalo bei projekty kiiréjy istorijos (Sassi., 2023). Nuo to
priklauso projektui suteikiamas rizikingumo vertinimas. Remiantis ,,ICOMARKS*
duomenimis didzioji dalis leidziamy ICO turi sau nustatyta rizikingumo reitingg. Reitingas
svyruoja nuo 1 — labai rizikingas projektas iki 10 — Zzemo rizikingumo projektas. Sis
reitingas apskai¢iuojamas remiantis:

- Bendra informacija (aprasymas, vaizdo jrasas, baltoji knyga ir kt.)

- Finansiné informacija (platforma, zetono tipas, kaina, ribiné verté, maza ribiné verté ir

kt.)

- Projekto etapai

- Nuorodos ir veikla socialiniuose tinkluose

- Viesa informacija apie komanda ir pataréjus

Sie reitingai yra skirti padéti investuotojam susidaryti pirminj vaizda apie projekta ir

jo patikimumga (Boreiko, 2019). ICO vertinimas susiduria su reik§mingais i§$tkiais, kuriuos
lemia nepakankamas reguliavimas, neapibréztos informacijos pateikimo standartai ir
duomeny trikumas. Siuos trikumus i§ dalies sprendzia nepriklausomos platformos, kuriose
pateikiama statistiné informacija apie ICO, jy reitingai ir kiti svarbiis duomenys. Siy
platformy nustatyti rizikos balai ilgainiui pradéjo daryti poveikj ICO projekty patikimumui
ir jy sékmei, ko pasekoje ir finansinio nusikaltimo dydziui. Todél S$is kintamasis tapo
daugelio moksliniy tyrimy objektu (Adhami ir kt., 2018; De Andrés ir kt., 2021; Grobys ir
kt., 2022; Agarwal ir kt., 2023; Ante ir kt., 2018). Grobys ir kt. (2022) tyrimai iSrySkina
ICO rizikos balg kaip svarby rodiklj, kuris gali padéti jvertinti projekto patikimumg ir
i§skirti potencialiai sékmingus projektus. Dean ir kt. (2020) akcentuoja, kad rizikos balai
yra ne tik vertingi rodikliai investuotojams, bet ir padeda identifikuoti projektus, kurie
ateityje gali buti siejami su finansiniais nusikaltimais.

Apibendrinant, nepaisant eksperty pateikiamy vertinimy ir reitingy, Adhami ir kt.
(2018) bei Boreiko ir Vidusso (2018) pastebi, kad kai kurie projektai vengia detaliai vieSinti
savo technine informacijg arba jg pateikia sunkiai suprantamu formatu. Tai gali apsunkinti
investuotojy galimybes objektyviai jvertinti projekta. Tokiais atvejais, pasak Albrecht ir kt.
(2019), platformy teikiami ICO reitingai tampa pagrindiniu investuotojy informacijos

Saltiniu, kuris padeda atskirti patikimus projektus nuo abejotiny.
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1.4.2 Populiarumo kaip kintamojo naudojimas finansiniy nusikaltimy 1CO
projektuose tyrimuose

Taip pat yra labai svarbu jvertinti ir esamg projekto populiaruma, kadangi daugeliu
atvéju, butent nuo to priklauso investicijos dydis ir kaina (Kethineni, 2020). Grobys ir kt.
(2022), De Andrés ir kt. (2022) bei Adhami ir kt. (2018) tyrimuose nagrinéjamas ICO
populiarumas kaip reikSmingas veiksnys, galintis daryti jtaka finansiniy nusikaltimy atvejy
daznumui ir mastui ICO projektuose. Siuose tyrimuose populiarumas buvo vertinamas
pagal tokius kaip: socialinés medijos veiklg, diskusijas internetiniuose forumuose, ,,hype*
ir rizikos balas, investuotojy jsitraukimg bei bendra rinkos susidoméjimag projektais.
Tyrimai atskleidé¢, kad populiarumas gali biiti svarbus indikatorius analizuojant suk¢iavimo
rizikag ICO rinkoje. Viena vertus, didelis populiarumas padidina projekto matomuma ir
patrauklumg investuotojams, taciau tuo paciu pritraukia ir didesnj suk¢iy démesj. Grobys
ir kt. (2022) pastebéjo, kad labiau matomi projektai dazniau tampa manipuliaciniy schemy,
tokiy kaip ,,pump and dump*, arba kity suk¢iavimo atvejy taikiniais. Panasiai De Andrés ir
kt. (2022) pabrézé, kad didelis ICO projekty populiarumas prisidéda ne tik prie rinkos
augimo, bet ir prie spekuliacinio elgesio bei suk¢iavimo masto didéjimo. Adhami ir kt.
(2018) savo tyrime akcentavo, kad populiarumas yra ne tik sékmingo finansavimo rodiklis,
bet ir veiksnys, kuris gali atskleisti projekto rizika. Jie nustaté, kad nors populiariis projektai
dazniau pritraukia investuotojus ir sékmingai pritraukia finansavimg, pernelyg didelis
démesys gali kelti papildomas grésmes, pavyzdziui, didesn¢ kibernetiniy ataky ar
manipuliacijy rizikg.

Populiarumas, kaip kintamasis, mokslin¢je literatiiroje yra laikomas svarbiu jrankiu
finansiniy nusikaltimy ICO projektuose analizei. Autoriai pabrézia, kad populiarumo
analizé padeda identifikuoti rizikingus projektus ir geriau suprasti rinkos dinamika, kuri
gali skatinti nusikalstamg veikla, tokig kaip likvidumo iStraukimas ar apgaulés. Be to, Sis
kintamasis gali biiti naudingas reguliavimo strategijy tobulinimui, nes jo integravimas ]
rizikos vertinimo modelius leidZia efektyviau apsaugoti investuotojus ir uZtikrinti rinkos
stabilumg. Aukstas projekto populiarumas, nors ir demonstruoja gebéjima pritraukti
investicijas, gali kelti papildomg rizika, nes tokie projektai neretai tampa sukcéiavimo
taikiniais. Todél populiarumo rodikliai yra reikSmingi ne tik nusikalstamy veiky

prevencijai, bet ir ilgalaikio projekto patikimumo bei vertés vertinimui.
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1.4.3 Projekto surinktos sumos kaip priklausomojo kintamojo naudojimas

finansiniy nusikaltimy 1CO projektuose tyrimuose

Atliekant finansiniy nusikaltimy analize¢ ICO rinkoje, vienas 1S svarbiausiy
kintamyjy yra projekto surinkta suma. Sis kintamasis leidZia jvertinti ne tik projekto sekme,
bet ir galimy finansiniy nusikaltimy mastg. Straipsnyje "A Fractal View on Losses
Attributable to Scams in the Market for Initial Coin Offerings" autoriai King ir Sapkota
(2022) detaliai analizuoja surinktg sumg kaip pagrindinj tyrimo objekts, siekdami
identifikuoti ir jvertinti nuostolius, kuriuos patiria investuotojai dél apgaulés ICO
projektuose.

Autoriai remiasi daugiau nei 5000 ICO projekty, vykdyty laikotarpiu nuo 2014 m.
rugpjicio iki 2019 m. gruodzio, duomeny analize. I$ Sios imties buvo surinkta informacija
apie 1014 projekty, kuriuose buvo uzfiksuota informacija apie surinktas 1é8as. Straipsnyje
pateikiama, kad 56,80% Siy projekty buvo susije su apgavystémis, o tai sudaré 65,80%
visos rinkos kapitalizacijos, arba mazdaug 10,12 milijardo JAV doleriy. Grobys ir Kiti
nurodo, kad surinkta suma kaip kintamasis ne tik atspindi projekto masta, bet ir leidzia
jvertinti potencialy rizikos lygj. Tyrimo metu buvo pastebéta, kad didesnés surinktos sumos
daznai susijusios su didesniais nuostoliais sukéiavimo atveju. Pavyzdziui, didziausias
nuostolis, uzfiksuotas Petro projekto, sieké 735 mIn. JAV doleriy, o tai sudaro reikSmingg
visy suké&iavimo atvejy dalj. Si tendencija rodo, kad suké&iavimo masta galima tiesiogiai
sieti su surinkta suma kaip matavimo vienetu. Be to, autoriai pastebéjo, kad ICO rinkoje
galioja stipriai iSreikstas ,,80/20° principas (Pareto désnis), pagal kurj 20% projekty sukelia
80% visy nuostoliy.

Analizuojant ICO projekty rinka, surinkta suma daZnai traktuojama kaip
reik§mingas rodiklis, atspindintis projekto sékme ir investuotojy pasitikéjima. Taciau
moksliniuose tyrimuose taip pat pabréziama, kad surinktos sumos dydis gali biiti susijgs su
finansiniy nusikaltimy mastu. Pasak Ante ir Meyer (2021), surinkta suma ICO projektuose
gali buti vertinama kaip signalas apie projekto kokybe, taciau kartu Sis signalas gali biiti
iSkreiptas manipuliacijy, suk¢iavimo ar kity neteiséty veikly. Autoriai nurodo, kad ICO
rinkose, kuriose néra centralizuoty reguliaciniy mechanizmy, surinktos 1éSos gali biti
panaudotos neteisétoms veikloms, jskaitant pinigy plovima, "pump-and-dump” schemas ar
kitas manipuliacijas. Ante ir Meyer (2021) aptaria, kad surinkta suma daznai tampa
pagrindiniu tikslu manipuliatoriams, kurie siekia pasinaudoti projekto vieSumu ir
investuotojy susidoméjimu. Jie taip pat pazymi, kad neteisétos veiklos mastg gali rodyti

iSankstiniai prekybos apimties pokyéiai arba rinkos segmentacija. Siame kontekste
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,,Blockchain-Based ICOs: Pure Hype or the Dawn of a New Era of Startup Financing?“
(Ante, Sandner, Fiedler, 2018) tyrimas atskleidzia keturis pagrindinius s¢kmés aspektus,
kurie taip pat gali biiti susij¢ su finansiniais nusikaltimais: zmogiskajj kapitala, verslo
modelio kokybe, projekto apraSymg ir socialing medija. Autoriai pastebi, kad aukstos
kokybés infrastruktiiros ir ,,whitepaper® dokumenty egzistavimas didina projekto sékmés
galimybes, taciau taip pat gali biiti iSnaudojami manipuliacijoms. Surinktos 1¢Sos daznai
tampa rodikliu, naudojamu kaip signalas investuotojy pritraukimui, tac¢iau tuo pat metu gali
biti susijusios su suk¢iavimu.

Atsizvelgiant j Siuos rezultatus, surinkta suma yra itin tinkamas kintamasis,
vertinant finansinio nusikaltimo masta ICO projektuose. Sis kintamasis leidzia ne tik
identifikuoti rizikingus projektus, bet ir kiekybiskai jvertinti suk¢iavimo pasekmes rinkai.
Naudojant galios désniy modelius, galima numatyti, kokios ekstremalios vertés gali biti
pasiekiamos, ir identifikuoti kritines sritis, kuriose reikia papildomos reguliacinés
priezitiros. Todél biisimas tyrimas, kuriame surinkta suma bus analizuojama kaip finansinio
nusikaltimo masto rodiklis, gali prisidéti prie platesnio supratimo apie ICO rinkos
problemas bei pateikti praktines rekomendacijas reguliavimo institucijoms ir

investuotojams.

1.5 Finansiniy nusikaltimy pirminiuose monety siiilymuose tyrimo metody

identifikavimas

Siekiant efektyviai analizuoti ir vertinti finansinius nusikaltimus, susijusius su
pirminiais monety siiilymais (ICO), svarbu identifikuoti ir suprasti taikomus tyrimo
metodus bei jy efektyvumg. Tai apima kruopscig esamy moksliniy darby ir empirininiy
tyrimy analizg, leidziancig detaliai jvertinti finansiniy nusikaltimy mastg ir jy poveikj

decentralizuotoms finansy sistemoms (4 lentelée).
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4 lentelé.

Autoriy tyrimy metodai tiriant didzZiausius pirminiuose monety siilymuose atliktus

finansinius nusikaltimus

Tyrimo Tyrimo metodas Autoriai, metai
metodas
Kokybiniai Literattiros analizé, | Trozze ir kt. (2022), Karpenko ir kt. (2020)

tyrimo metodai | Atvéjy analizé

Kiekybiniai Statistiniy duomeny | Adhami ir kt. (2018), Zheng ir Wang (2022)
tyrimo metodai | rinkimas ir analizé | Ante ir kt. (2018), Boreiko ir Vidusso (2018),
(regresiné  analiz¢, | Hornuf ir kt. (2021), Lars Hornuf ir Kkt.
jvairiis testai, | (2021), Ante ir Meyer (2021), Lee ir kt.
aprasSomoji statistika) | (2018), Fu ir kt. (2022), Liebau ir Schueffel
(2019), Agarwal, ir kiti (2023).

Saltiniai: Lentelé¢ sukurta autoriaus remiantis lenteléje pateikty autoriy tyrimais.

Vertinant autoriy Trozze ir Kiti (2022) atliktg literatiiros analizg ,,Cryptocurrencies
and future financial crime™ kurioje nagrinéjami tiriamieji darbai kurie yra susije su
nusikaltimais decentralizuotoje rinkoje ir pirminiais monety sitilymais. Galima jvertinti
padarytg i§vada, jog suk¢iavimo kriptovaliutomis tyrimy skaicius did¢ja, taciau siekiant Sig
rinkg padaryti kaip galima skaidresne reikalingas didesnis kiekis tyrimy, kuris apimty
epmyrinius finansiniy nusikaltimy tyrimus. Siekiant skaidrinti konkre¢iai pirminiy monety
sitilymy rinkg Karpenko, Blokhina ir Chebukhanov (2020) atliko tyrima, kurio tikslas buvo
iSnagrinéti ICO plétra ir jos jtaka kriptovaliuty rinkai, identifikuoti pagrindines plétros
tendencijas bei jvertinti dalyvaujanc¢iy jmoniy ir iSleisty finansavimo sumy mastg. Tyrimo
rezultatai parod¢, jog kad ICO rinka sparciai augo 2016-2019 metais, pritraukdama démes;j
1§ daugelio pasaulio Saliy. ISskirtinai daug ICO vyko Jungtinése Valstijose ir Singapiire,
kurios pasizymi aukStu finansinés infrastruktiiros lygiu, placia skaitmenizacija ir
pakankamu teisiniu reglamentavimu. Tyrimo metu identifikuotos rizikos kategorijos -
finansinés, techninés ir analitinés, o sitilomos rizikg maZzinancios priemon¢s apémé baltojo
popieriaus publikavimg, KYC procediirg ir uzstato agenty jtraukimg. Be to, nustatyta, kad
ICO projekty sékmé arba nesékmé daznai priklauso nuo teisinio reglamentavimo,
bendradarbiavimo su potencialiais investuotojais ir tinkamos ICO reklamos strategijos.
Biitent pirminiy monety sitilymy rinkoje yra vykdoma daug finansiniy nusikaltimy kurie
yra susije su pinigy nusisavinimu - ,,Rug pull“. Sis finansinio nusikaltimo biidas buvo

naudojas darbe jau minétuose ,,Onecoin®, ,,AnubisDAO* ir ,,SQUID* projektuose. Si
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finansiniy nusikaltimy btidg savo tyrime ,,Short Paper: DeFi Deception — Uncovering the
prevalence of rugpulls in cryptocurrency projects® iSnagringjo autoriai: Agarwal, Atondo-
Siu, Ordekian ir kiti (2023). Atlikus kiekybinj tyrimg paaiskéjo, jog visos $esios ,,Rug pull*
sritys veiké panaSiu principu. Autoriai pateiké iSvadas, kurios nurodé, jog ,,Rug pull*
projektai daznai naudoja finansinius, laiko ir kainy principus, kad pritraukty investuotojus,
bet retai naudoja klastojimo, atitraukimo ar melagysciy principus. Taip pat atlikta empyriné
analizé rodo, kad ilgai veikiantys projektai linke¢ palaukti palankaus ,,Ethereum® kursy ir
tik tada jgyvendinti ,,Rug pull“. Kursy ir ,,Rugpull* projekty skai¢iaus ménesio koreliacija
palaiko $ig hipoteze. Analizuojant finansiniy nusikaltimy 1CO projektuose tyrimus
pastebima, tyrinéjimo metodai ir sritys gana stipriai skiriasi. Liebau ir Schueffel (2019)
tyriamajame darbe buvo atlikta duomeny baziy analizé siekiant nustatyti, kokig dalj
bendros pirminiy monety sitilymy rinkos sudaro finansiniai nusikaltimai, kuriy metu buvo
pasisavintos investuotojy 1éSos. Pirma, naudojant ,,Lexis Nexis“ duomeny baze, buvo
vertinami naujieny straipsniai, susijus¢ su tyrin¢jamos imties ICO, medziaga. Antrame
zingsnyje buvo atliktas i§samus paieskos proceso tyrimas, siekiant surasti galimus teisinius
procesus ar teismo bylas, kilusias i$ pasirinktos imties ICO. Trecia, jeigu buvo pradétos
teisésaugos procediiros, buvo tiriama, ar jau priimtas teismo sprendimas ir, jeigu taip,
kokios buvo sprendimo detalés. Atlikus tyrimg nustatyta, jog apie 10 procenty 2016 metais
iSleisty ICO projekty baigesi finansiais nusikaltimais, kai buvo nusisavintos investuotojy
léSos. Atsizvelgiant | tai, jog 2016 metais ICO rinka buvo salyginai maza ir rinkos
kapitalizacija sudaré 90 milijony doleriy (Zr. 5 pried.), 10 procenty nuo visos rinkos sudaré
9 milijonus doleriy. (zr. 6 pried.) 5-8 numeriu pazyméti empyriniai tyrimai rémési
duomenimis apie konkre€iy ICO prekiavimo duomenis, kaptalizacijg, likviduma, dienos
kainas bei laikotarpj kurj buvo prekiaujama sitiloma moneta. Tai padéjo indikuoti, jog
keitykly kuriose parduodama skaitmeniné moneta dydis bei likvidumas daro stiprig jtaka
ICO sékmei jei baltajama lape nurodo, jog bus ten listinguotas ir nurodoma, jog mazesnés
keityklos dazniaus susiduria su suk¢iavimo atvéjais (zr. 7 pried.). (zr. 6 pried.) pateiktas 7
tyrimas, altlikas taikant Mann-Whitney U testa ir mazos imties T testa taip pat ir
Kolmogorov-Smirnov testa parodé, jog sitlomi rodikliai ir prognozavimo modeliai
nepademonstravo statistinio skirtumo tarp piramidiniy schemy ICO ir s¢kmingy ICO
zetony platinimo modeliy. ISvadose nurodyta, kad daugiapakopés rinkodaros (MLM) ir
piramidiniy schemy modeliy paplitimas ICO platinimo yra gana didelis, o tai rodo, kad ICO
dazniausiai naudojamos | MLM panaSios strategijos, sukeliant papildomg rizika
investuotojams. Straipsnyje pripazjstami trikumai ir raginama testi teisés, politikos ir

sociologijos mokslinius tyrimus, kad biity galima geriau nustatyti piramidines schemas
34



kriptovaliuty rinkoje, kartu pabréziant reguliavimo pastangy poreikj, siekiant uztikrinti Sios
finansinés inovacijos klestéjimg ateityje.

Pirminio vieSo zetony sitlymo rinka, nors ir yra nuosmukio periode tiek isleisty
projekty skaiciaus, tiek surinkty lésy kiekiu, iSlieka svarbi decentralizuoty finansy rinky
dalis (3 priedas.). Decentralizuota ekosistema, kurioje vykdomi ICO, yra itin dinamiska ir
stipriai priklausoma nuo bendros rinkos tendencijy. Analizuojant finansinius nusikaltimus
ICO projektuose, svarbu pastebéti, kad Si tema dar néra iki galo iSnagrinéta, todél
nuodugniy tyrimy poreikis iSlieka aktualus. Daugelis autoriy, tokiy kaip Adhami ir kt.
(2018), Zheng ir Wang (2022), Boreiko ir Vidusso (2018), Hornuf'ir kt. (2021), dazniausiai
renkasi kiekybinius tyrimo metodus, pavyzdziui, regresinés analizés, statistiniy duomeny
vertinimo ar testy taikyma, siekdami iSsamiau suprasti veiksnius, darancius jtaka ICO
projekty s¢kmei ir finansiniy nusikaltimy mastui. Siy metody taikymas leidzia gauti aiskius
ir pagristus rezultatus, kurie padeda identifikuoti svarbiausius rizikos veiksnius ir
tendencijas. Tesiant tokio pobiidzio tyrimus, galima uztikrinti, kad ICO rinka tapty
skaidresné¢ ir maziau pazeidziama finansiniy nusikaltimy, ypac¢ rinkos pakilimo
laikotarpiais. Moksliniy tyrimy rezultatai, jskaitant atliktg regresing analizg, taip pat padeda
formuoti praktines rekomendacijas, kurios gali biiti naudingos tiek investuotojams, tiek

jmonéms, planuojanc¢ioms naudoti ICO kaip finansavimo priemong.
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2. FINANSINIU NUSIKALTIMU ICO PROJEKTUOSE EMPYRINIO
TYRIMO METODOLOGIJA

2.1 Tyrimo tikslas, modelis ir hipotezés

Sio tyrimo tikslas yra istirti finansinius nusikaltimus ICO projektuose, analizuojant
pagrindinius veiksnius, turincius jtakos Siems nusikaltimams, tokius kaip: 1CO
populiarumas, ICO rizikos balas, keityklos tipas bei surinkta suma (tikst. USD). Sie
kintamieji padés jvertinti, kaip skirtingos ICO projekto charakteristikos gali turéti jtakos
finansiniy nusikaltimy mastui. Remiantis duomenimis i$ ,,Coinmarketcap.com®, Siuo metu
pasaulyje yra daugiau nei 23000 skirtingy kriptovaliuty, kuriy bendra kapitalizacija siekia
$1,751 trilijong. Norint jvertinti §j dydj, galima palyginti su Niujorko vertybiniy popieriy
birzos kapitalizacija, kuri sudaro apie 30,1 trilijonus doleriy, ir NASDAQ kapitalizacija,
kuri siekia 17 trilijony doleriy. Kriptovaliuty kapitalizacija yra zenkli net dviejy didziausiy
akcijy birzy kontekste. Todél supratimas apie finansinius nusikaltimus decentralizuotoje
ekosistemoje yra iSties esminis, siekiant uztikrinti finansiniy rinky stabiluma ir investuotojy
kapitalo sauguma. Tai tampa dar aktualesniu diskusijy objektu, ypac atsizvelgiant j tai, kad
jvairios Salys nagringja galimybes taikyti kriptovaliutas nacionaliniu mastu (Bindseil,
2020). Siame bus aprasoma empirinio tyrimo metodologija, kuri bus taikoma gauti
iSsamesniy jzvalgy apie finansinius nusikaltimus 1CO projektuose.

Analizuojant ICO projektus, susijusius su finansiniais nusikaltimais, pastebéta, jog
dauguma tyrimy Kurie tyré finansinius nusikaltimus 1CO projektuose (4 lentel¢) yra buvo
altikti naudojant kiekybinius tyrimo metodus tokius kaip statistiniy duomeny rinkimas ir
analizé, todél siame tyrime remiantis (3 lentel¢) pateiktais tyrimais Sio darbo pradinis etapas
apéme literatiiros analize, siekiant identifikuoti pagrindinius veiksnius, darancius jtaka
finansiniams nusikaltimams ICO projektuose. Sis Zingsnis leido aiskiai apibrézti tyrimo
kintamuosius, tokius kaip 1CO populiarumas, rizikos balas, keityklos tipas ir surinkta suma,
ir formuluoti hipotezes, kurios bus empiriskai tikrinamos. Tyrimas bus atliekamas siekiant
nustatyti, kaip Sie veiksniai daro jtakg finansinio nusikaltimo dydziui — matuojamam
surinkty 168y dydziu. Finansinio nusikaltimo dydis yra svarbus rodiklis, kadangi jis leidzia
jvertinti, kokig rizika investuotojams ir rinkai gali kelti ICO projektas (Swartz, 2022). Sio
tyrimo rezultatai prisidés prie giliau suprantamos ICO projekty specifikos, padés geriau

vertinti rizikg ir tobulinti reguliavimo mechanizmus.

36



Siame tyrime bus naudojami duomenys, kurie buvo atrinkti remiantis pateiktais
autoriais ir jy atliktais tyrimais, siekiant jvertinti, kaip ICO projekty populiarumas, rizikos
balas, listinimo tipas ir surinktos sumos dydis gali paveikti finansiniy nusikaltimy masta.
Pateikti duomenys apima $iuos kintamuosius:

1. 1CO populiarumas — Klasifikuotas j keturias kategorijas: Zemas, Vidutinis, Aukstas,
Labai aukstas.

2. 1COrrizikos balas — Klasifikuotas j keturias kategorijas: Nejvertinta, Zemas, Vidutinis,
Aukstas.

3. Keityklos tipas— Nurodo, ar ICO projektas buvo listintas centralizuotoje (CEX) ar
decentralizuotoje (DEX) keitykloje, jei nepavyko gauti duomeny N/A.

4. Surinkta suma (tikst. USD) — Tai priklausomas kintamasis, kuris matuoja finansinio
nusikaltimo masta.

Kiekvienam i§ §iy kintamyjy darbe yra keliamos HO ir H1 hipotezés:

o Hipotezé HO: ICO listinimo bidas (CEX ar DEX) neturi reikSmingos jtakos
finansinio nusikaltimo mastui .
o Hipotezé H1: ICO listinimo budas (CEX ar DEX) turi reikSmingg jtaka finansinio

nusikaltimo mastui

Si hipotezé buvo keliama remiantis autoriy Agarwal ir kt. (2023), Aspris ir kt.
(2021), Han, Huang ir Zhong (2024) bei Hagele (2024) tyrimais, kuriuose buvo
analizuojamas keityklos tipo (CEX ar DEX) poveikis ICO projekty veiklai ir finansinio
nusikaltimo mastui. Sie tyrimai pabrézé, kad centralizuotos keityklos (CEX) daznai turi
grieZtesnius reguliavimo reikalavimus ir geriau uZtikrina projekty skaidruma, taciau jos taip
pat gali buti patrauklesnés taikiniai nusikalstamoms veikoms, tokioms kaip likvidumo
vagystés. Tuo tarpu decentralizuotos keityklos (DEX), nors ir uztikrina didesnj
anonimiskumag, daZnai yra maziau reguliuojamos, o tai gali sudaryti palankesnes salygas
finansiniams nusikaltimams, tokiems kaip suk¢iavimas ar neteisétas 1éSy pervedimas.
Atsizvelgiant i Siuos aspektus, hipotezé buvo formuluojama siekiant empiriskai jvertinti, ar

keityklos tipas reikSmingai jtakoja finansinio nusikaltimo masta ICO projektuose.

o Hipotezé HO: ICO rizikos balas (aukstas, vidutinis, Zemas) neturi reikSmingos
jtakos finansinio nusikaltimo mastui.
e Hipotezé H1: ICO rizikos balas (aukstas, vidutinis, zemas) turi reikSmingg jtaka

finansinio nusikaltimo mastui.
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Si hipotezé buvo keliama remiantis Dean ir kt. (2020) bei Grobys, King ir Sapkota
(2022) tyrimais, kuriuose buvo nagrin¢jamas ICO rizikos balo poveikis projekty saugumui
ir jy rysSiui su finansinio nusikaltimo mastu. Autoriai pabréz¢, kad rizikos balas yra svarbus
rodiklis, leidZiantis jvertinti projekto patikimuma ir galimas rizikas. Aukstas rizikos balas
paprastai siejamas su didesniu skaidrumu ir mazesne finansiniy nusikaltimy tikimybe, tuo
tarpu zemas balas gali indikuoti padidéjusig rizika, iskaitant suk¢iavimo ar neteiséty veikly
galimybe. Atsizvelgiant i Siuos aspektus, hipotezé buvo suformuluota siekiant empiriskai
jvertinti, ar rizikos balas turi reikSmingg jtaka finansinio nusikaltimo mastui ICO

projektuose, ir nustatyti, kurios rizikos kategorijos labiausiai veikia §ig priklausomybg.

o Hipotezé HO: ICO populiarumas (labai aukStas, aukstas, vidutinis, Zemas) neturi
reikSmingos itakos finansinio nusikaltimo mastui.
e Hipotezé H1: ICO populiarumas (labai aukstas, aukstas, vidutinis, Zemas) turi

reikSmingg jtaka finansinio nusikaltimo mastui.

Si hipotezé buvo keliama remiantis Adhami ir kt. (2018), De Andrés ir kt. (2021),
bei Grobys, King ir Sapkota (2022) tyrimais, kuriuose buvo analizuojamas ICO projekty
populiarumo poveikis finansiniams rezultatams ir nusikaltimy mastui. Autoriai teigia, kad
ICO populiarumas, matuojamas investuotojy jsitraukimu, vieSumu ir rinkodaros kampanijy
sékme, gali turéti reikSmingg jtaka projekto sékmei ir jo potencialiam tapimui
nusikalstamos veiklos taikiniu. Labai aukSto ar aukSto populiarumo projektai dazniau
pritraukia didesnes investicijas, taCiau kartu ir padidina rizikg, susijusig su finansinémis
apgaulémis ar manipuliacijomis rinkoje. Hipotezé buvo suformuluota siekiant empiriskai
jvertinti, ar populiarumas gali buti laikomas reik§mingu veiksniu, lemianc¢iu finansinio
nusikaltimo mastg ICO projektuose, ir nustatyti, kaip skirtingi populiarumo lygiai paveikia

§1 santyk].

2.2 Empyrinio tyrimo modelis

Darbe keliamos hipotezés bus tikrinamos remiantis 1 darbo dalyje analizuoty
autoriy tyrimo metodais. Sio tyrimo empirinis modelis bus atliekamas visy pirma
patikrinant ar duomenys tolygiai pasisikirst¢ atliekant Shapiro-Wilk tests, pateikiama
modelio lygtis:

(1 formulé)
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(Xiz1 aixiy)2

W = -
Qi (i — X ()2

Shapiro-Wilk testas atliekamas sickiant jvertinti, ar kickvienos kategorijos
duomenys (ICO populiarumas, ICO rizikos balas ir Keityklos tipas) yra normaliai
paskirstyti. Sio testo tikslas yra patikrinti, ar duvomeny paskirstymas atitinka normalumo
prielaida, kuri biitina tolesnei analizei. Kur:

X(i): i-asis stebéjimas, iSrikiuotas didéjancia tvarka,

x : Steb&jimy vidurkis,

ai: Svoriniai koeficientai, apskai¢iuoti remiantis tikétinomis koreliacijomis su

normaliojo pasiskirstymo eilute,

n: Imties dydis.

Sio testo formulé analizuoja kiekvienos kategorijos duomeny simetriskuma,
apskai¢iuodama statistika W, kuri lygina duomeny steb¢jimus su tikétinu normaliu
pasiskirstymu. Testo rezultatai leidzia nustatyti, ar normalumo prielaidos yra tenkinamos,
o tai biitina sprendziant, ar naudoti parametrinius metodus, tokius kaip ANOVA, ar pereiti
prie neparametriniy metody Siuo atveju Kruskalio—Valio testo. Lygiagrec¢iai papildomam
patikrinimui buvo atliktas Levene'o testas, kuris parodé ar skirtingy grupiy (Siuo atveju —
ICO populiarumo, rizikos balo ir keityklos tipo kategorijy) kintamasis turi vienoda
dispersija, formulé pateikiama:

(2 formule)
Yeo1 Ny(zg — 7)2

k N i
g=1 Zii(zgi —77g)2

F =

Levene'o testas parod¢, kad visy analizuojamy kintamyjy grupiy dispersijos yra
homogeniskos p > 0. Tai indikavo, kad duomenys skirtingose grupése yra pakankamai
vienodai paskirstyti, tod¢l galima naudoti parametrinius metodus, tokius kaip ANOVA,
siekiant toliau analizuoti iy kintamyjy jtakg surinktos sumos dydziui.

(3 formulé)

Z§=1 Ny(vy — Y)2

k Ng Y., — 2
g=12i=1( gi Y_g)
N—k
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Kur:
k: grupiy skai¢ius (pvz., ,Zemas®, ,,Vidutinis®, ,,Aukstas, , Labai aukstas®).
N: visy stebéjimy skaicius.
Ng: steb¢jimy skaicius kiekvienoje grupéje.
Y g: kiekvienos grupés vidurkis.
Y™: bendras vidurkis.

Ygi: individuali stebéjimo reik§mé g-toje grupéje.

ANOVA analiz¢ yra esmin¢ siekiant jvertinti, ar ICO populiarumas, rizikos balas ir
keityklos tipas reikSmingai veikia ICO projekty surinkta suma, kuri yra finansinio
nusikaltimo masto rodiklis. Si analizé leidzia patikrinti, ar vidutinés surinktos sumos
statistiSkai skiriasi tarp skirtingy grupiy, nustatyti, kuris i§ kintamyjy turi stipriausia
poveikj, bei jvertinti galimus saveikos efektus tarp jy. ANOVA testas suteikia galimybe
statistiSkai pagrjstai patvirtinti arba atmesti tyrime iSkeltas hipotezes, padedant identifikuoti
reik§mingus skirtumus tarp populiarumo, rizikos baly ir keityklos tipy grupiy. Lygiagreciai
siekiant papildomai patikrinti ANOVA testus buvo pasirinkta Spearman koreliacijos
analiz¢ kaip papildomas tyrimo metodas, nes pradiniuose analizés etapuose nustatyta, kad
kintamyjy tokiy kaip keityklos tipas duomeny paskirstymas neatitinka normalumo
prielaidy. Sis metodas leidzia jvertinti rysj tarp ranginiy kintamyjy, todél jis yra tinkamas
analizuojant nenormaliai paskirstytus duomenis arba duomenis su kategoriniais
kintamaisiais, kaip Siuo atveju — ICO populiarumas, 1CO rizikos balas ir keityklos tipas.

(4 formule)
poq_ 024
nn? — 1)

Jei koreliacijos koeficientas (p) yra artimas 1 arba -1, tai leisty daryti iSvada, kad
tarp nagrin€¢jamy kintamyjy egzistuoja stiprus teigiamas arba neigiamas rysys. Tokiu atveju
galima biity tiksliau prognozuoti, kaip tam tikri veiksniai, pavyzdZziui, didelis populiarumas
arba Zemas rizikos balas, paveikia projekty geb¢jimg pritraukti finansavima. Jei
koreliacijos koeficientas bity artimas 0, tai reikSty, kad rySys tarp kintamyjy yra silpnas
arba jo visai néra, ir biitina apsvarstyti kitus galimus veiksnius.Sis metodas svarbus kadangi
gali jvertinti monotoninius rysius, net jei jie néra linijiniai. Jei biity pastebéta stipri teigiama

koreliacija tarp ICO populiarumo ir surinktos sumos, tai leisty nustatyti, jog investuotojai
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teikia pirmenybe gerai zinomiems projektams. Tuo tarpu silpnas rySys galéty rodyti, kad
Kiti veiksniai, tokie kaip rizikos balas ar keityklos tipas yra svarbesni pritraukiant 1éSas.
Siekiant nustatyti, ar aukstesnis rizikos balas daro jtaka ICO projekto finasinio

nusikaltimo dydZiui. Sio tyrimo modelis remiasi standartine regresijos lygtimi:

(5 formulé)

y=a+ fix1 -+ Prxp + €

Lygtyje priklausomas kintamasis y zymi salyga, kurig modelis siekia jvertinti. a —
konstanta, kurios reik§mé nurodo, kur regresijos ties¢ kerta y asj. p — koeficientas,
nurodantis regresijos tiesés statuma ir atitinkamai regresoriaus jautrumag pokyciams. € -
zymi lickamajg paklaida, o k — nepriklausomy kintamyjy skai¢iy. X Zymi nepriklausoma
kintamajj, kuris siekia paaiSkinti priklausomajj kintamajj y.

Sio tyrimo atveju kintamieji bus:
o y—finansinio nusikaltimo mastas,
o X2-ICO rizikos balas,

Modelio postimis Zzymimas kaip $0, B1 ir B2 — regresijos koeficientai, kurie nurodo
kiekvieno nepriklausomo kintamojo jtaka priklausomajam kintamajam. € - paklaida, kuri
atsiranda deél nejvertinty faktoriy. Regresijos analizé¢ leis jvertinti ne tik kiekvieno
kintamojo jtaka atskirai, bet ir jy tarpusavio sgveika, leidziancig geriau suprasti, kaip visi
veiksniai kartu daro jtakg finansiniy nusikaltimy dydziui.

Tyrimo esmé - iSsiaiSkinti, ar projekto populiarumas, rizikos vertinimas gali biiti
naudingi vertinant finansinio rizika ICO projektuose. Sis tyrimas yra skirtas gilinti
supratima apie tai, kaip Sie veiksniai gali turéti jtakos finansiniy nusikaltimy tikimybei I[CO
projektuose. Galutingje stadijoje pateikiamos rekomendacijos, kurios padés sumazinti
finansinio nusikaltimo rizika Sio tipo projektuose. Tai leis jgyti iSsamy supratimg apie
rizikos veiksnius ir padés jgyvendinti praktines priemones siekiant saugumo ir patikimumo

ICO projekty rinkoje.
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3. FINANSINIU NUSIKALTIMU ICO PROJEKTUOSE EMPYRINIS
TYRIMAS

Siame skyriuje, remiantis 2 skyriuje apibrézta metodologija, bus pristatomas
empyrinis tyrimas, kuriuo siekiama jvertinti finansiniy nusikaltimy mastg ICO (pirminiy
monety sitlymy) projektuose. Tyrimo pagrinda sudaro analizuojami duomenys apie 1CO
projektus, kurie atliko finansinj nusikaltima, vertinant - ICO populiaruma, rizikos balus,
listinimo tipus ir surinktas 1éSas, siekiant nustatyti, kaip Sie kintamieji gali buti susij¢ su
nusikalstama veikla Siame decentralizuotame finansavimo modelyje. Naudojant logisting
regresijg, bus jvertinta, kurie kintamieji reikSmingai prisideda prie nusikaltimy tikimybés,

ir pateiktos jzvalgos apie rizikos valdymo ir reguliavimo galimybes ICO rinkoje.

3.1 Finansiniy nusikaltimy pirminiuose monety siiilymuose empyrinis tyrimas

Norint atlikti finansiniy nusikaltimy analiz¢ ICO projektuose, pirmiausia bitina
nustatyti tyrimo imtj. Atsizvelgiant ] tai, kad pagrindinis priklausomas kintamasis Siame
tyrime yra ICO projekto surinktos 1éSos, kurios dazniausiai tampa zinomos tik uzbaigus
projekta, tyrimo imtis apima tik tuos ICO, kuriy veikla jau yra pasibaigusi. Siekiant
uztikrinti tyrimo rezultaty patikimumg ir surinkti kuo didesn¢ duomeny baze, | analize
jtraukiami visi pasibaige ICO projektai kuriuose buvo atliktas finansinis nusikaltimas nuo
ju atsiradimo pradzios 2015 m. iki 2023m.. Remiantis ,,JCOMARKS® ir ,,Foundico®
platformy pateiktais duomenimis, per §j laikotarpj buvo identifikuota 95 1CO projektai,
kuriuose nustatyti finansiniai nusikaltimai. Sie projektai sudaro tyrimo pagrindg ir leidzia
analizuoti jvairius veiksnius, tokius kaip ICO populiarumas, rizikos balas, keityklos tipas
(CEX/DEX) ir surinkty léSy dydis. Toks tyrimo imties pasirinkimas suteikia galimybe
vertinti galimus rySius tarp Siy veiksniy ir finansiniy nusikaltimy masto, taip pat pateikti
rekomendacijas d¢l ICO rinkos reguliavimo ir rizikos maZinimo priemoniy.

5 lentelé.

Duomenys apie didZiausius pirminius monety siillymus, kuriuose buvo altikti finansiniai

nusikaltimai .
Surinkta
Nr Projekto ICO ICO Rizikos Keitykla suma
' pavadinimas populiarumas balas (CEX/DEX) (tukst.
UsD)
1 Petro Zemas Aukstas CEX 735,000
2 Pincoin Zemas Nejvertinta N/A 660,000
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3 TaTaTu Vidutinis Nejvertinta CEX 575,000
4 | Filecoin Aukstas Zemas CEX 257,000
5 Tezos Vidutinis Nejvertinta CEX 232,000
6 Polymath Labai aukstas | Nejvertinta CEX 207,326
7 SIRINLABS Labai aukstas | Zemas CEX 157,886
8 Bankera Labai auks$tas | Zemas CEX 151,800
9 Neluns Vidutinis Nejvertinta CEX 136,000
10 | Orbs Vidutinis Nejvertinta CEX 118,000
11 | Envion Aukstas Aukstas CEX 100,000
12 | Comsa Vidutinis Vidutinis CEX 95,000
13 | OKOIN Zemas Aukstas DEX 80,000
14 | Tenx Aukstas Zemas CEX 80,000
15 | Flashmoni Zemas Vidutinis CEX 72,000
16 Bankex Aukstas Zemas CEX 70,600
17 | Hycon Vidutinis Nejvertinta CEX 68,000
18 | Zeepin Aukstas Nejvertinta DEX 62,600
19 | ACChain Labai aukstas | AukStas CEX 60,000
20 | WPP Aukstas Aukstas N/A 59,780
21 | Tron Zemas Vidutinis N/A 58,098
22 | Elastos Aukstas Nejvertinta CEX 57,891
23 | Alchemy Vidutinis Aukstas CEX 57,000
24 | MobileGo Vidutinis Nejvertinta CEX 53,000
25 | Nexo Vidutinis Nejvertinta DEX 52,500
26 | Neuromation Aukstas Vidutinis N/A 51,835
27 | Crypterium Aukstas Vidutinis CEX 51,657
28 | Swissborg Aukstas Vidutinis CEX 50,890
29 | Odyssey Vidutinis Aukstas CEX 50,000
30 | Savedroid Vidutinis Aukstas CEX 50,000
31 | BlockStack Vidutinis Zemas CEX 50,000
32 | Celsius Labai aukstas | Vidutinis CEX 50,000
33 HybridBlock Aukstas Vidutinis DEX 47,830
34 | GoNetwork Aukstas Vidutinis CEX 46,790
35 | lungo Aukstas Nejvertinta CEX 45,979
36 | NAGACoin Vidutinis Aukstas CEX 45,319
37 | Loopring Aukstas Vidutinis N/A 45,000
38 | ArcBlock Aukstas Vidutinis CEX 45,000
39 | Fresco Zemas Aukstas CEX 45,000
40 IndaHash Aukstas Zemas CEX 42,716
41 | Fusion Vidutinis Vidutinis CEX 42,200
42 | Consentium Vidutinis Aukstas CEX 42,000
43 | SONM Aukstas Nejvertinta CEX 42,000
44 Finom Vidutinis Vidutinis DEX 41,285
45 | Electroneum Vidutinis Zemas CEX 40,000
46 Datawallet Aukstas Zemas DEX 40,000
47 | Yggdrash Vidutinis Aukstas CEX 40,000
48 | Hurify Vidutinis Zemas CEX 40,000
49 | WePower Aukstas Vidutinis DEX 40,000
50 | FANTOM Aukstas Vidutinis CEX 39,400
51 | Ochain Vidutinis Nejvertinta DEX 39,000
52 | Stellar Aukstas Nejvertinta CEX 39,000
53 | Ripio Vidutinis Nejvertinta CEX 37,800
54 | Crypto20 Aukstas Vidutinis CEX 37,698
55 | Kelta Vidutinis Aukstas CEX 37,378
56 | MoneyToken Aukstas Aukstas CEX 37,189
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57 Monetha Aukstas Labai zemas CEX 37,000
58 | Wanchain Aukstas Zemas DEX 35,658
59 | PundiX Aukstas Nejvertinta CEX 35,000
60 | Agrello Aukstas Vidutinis CEX 35,000
61 | BasicAttentionToken | Labai aukStas | Nejvertinta CEX 35,000
62 | SHIVOM Aukstas Vidutinis CEX 35,000
63 | Stox Aukstas Vidutinis CEX 33,000
64 | BackToTheFuture Vidutinis Vidutinis CEX 33,000
65 | Civic Aukstas Nejvertinta CEX 33,000
66 | SingularityNET Aukstas Neijvertinta CEX 32,848
67 | JETS8 Vidutinis Vidutinis CEX 32,700
68 | Qlink Zemas Zemas CEX 32,000
69 | Polybius Vidutinis Nejvertinta DEX 31,000
70 | CyberMiles Labai aukstas | Vidutinis DEX 30,882
71 | STORMToken Aukstas Vidutinis CEX 30,716
72 | Play2Live Vidutinis Zemas CEX 30,000
73 | ShipChain Aukstas Nejvertinta CEX 30,000
74 | DigitalTicks Vidutinis Nejvertinta CEX 30,000
75 | Havven Vidutinis Vidutinis CEX 30,000
76 | JioCoin Zemas Aukstas DEX 30,000
77 Fitrova Zemas Nejvertinta CEX 29,028
78 | Faceter Vidutinis Zemas CEX 28,610
79 Universa Aukstas Zemas CEX 28,559
80 | AirCoin Zemas Nejvertinta CEX 27,988
81 | Refereum Aukstas Zemas CEX 27,800
82 | SentinelProtocol Aukstas Vidutinis CEX 27,700
83 | Eidoo Vidutinis Nejvertinta CEX 27,423
84 | AION Aukstas Nejvertinta CEX 27,000
85 | OmiseGO Vidutinis Nejvertinta CEX 27,000
86 | UserVice Vidutinis Aukstas CEX 26,893
87 | Monaco Vidutinis Zemas CEX 26,700
88 | Pchain Vidutinis Nejvertinta N/A 26,674
89 | SENSE Vidutinis Vidutinis CEX 26,000
90 | PowerlLedger Aukstas Vidutinis CEX 26,000
91 | Essentia Labai aukstas | Vidutinis CEX 25,500
92 | Aitheon Vidutinis Nejvertinta CEX 25,353
93 | Bitdepositary Zemas Nejvertinta CEX 25,000
94 | Storiga Aukstas Zemas DEX 25,000
95 | APEX Vidutinis Nejvertinta CEX 25,000

Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus remiantis ,,ICOMARKS* ir ,,Foundico® duomenimis.

Finansiniy nusikaltimy rizika ICO projektuose gali priklausyti nuo daugybés
veiksniy, kai kurie projektai, kaip ,,Petro®, ,,Pincoin“ ir ,,TaTaTu*, kurie turéjo zema
populiarumg, taciau auksStg rizikos balg, jvykdé finansinius nusikaltimus, kas sukélé
investuotojy nuostolius. Tai rodo, kad net ir maziau zinomi projektai, turintys didelj rizikos
balg, gali tapti taikiniu finansiniy nusikaltimy. Kita vertus, kai kuriuose projektuose,
pavyzdziui, ,,Filecoin® ir ,,Tezos*, kuriy ICO populiarumas buvo aukstas, o rizikos balas
Zemas, nors ir surinkta didelé suma, taip pat buvo atlikta finansiniy nusikaltimy. Tai rodo,
kad net ir gerai zinomi ir sékmingi projektai, turintys didele surinktg suma, gali biiti siejami

su finansiniais nusikaltimais, kurie daro jtaka investuotojy pasitikéjimui ir rinkos
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stabilumui. Tai pabrézia, kad didelis ICO populiarumas ir suma ne visada garantuoja
sauguma, nes ne visos problemos yra susijusios tik su valdymo kokybe ar projekto sékme.
Sie duomenys rodo, kad finansiniy nusikaltimy atsiradimas ICO projektuose gali
priklausyti nuo daugelio veiksniy, jskaitant ICO populiaruma, rizikos balg ir surinktg suma.
D¢l Sios priezasties svarbu atlikti empyrinj tyrima, siekiant nustatyti, ar egzistuoja rySys
tarp $iy veiksniy ir finansiniy nusikaltimy. Toks tyrimas padés geriau suprasti, kokie rizikos
veiksniai lemia finansiniy nusikaltimy tikimybe ICO sektoriuje ir kokiy priemoniy reikéty
imtis, siekiant uztikrinti saugesne kriptovaliuty rinka.

6 lentelé.

Duomeny apie didZiausius pirminius monety siulymus, kuriuose buvo altikti finansiniai

nusikaltimai aprasomojoji statistika.

Statistika Verté

IS viso projekty 95
Bendra surinkta suma (tiikst. USD) 5,444,015
Vidutiné surinkta suma (tiikst. USD) 57,305
Mediana (ttkst. USD) 40,000
Didziausia surinkta suma (tiikst. USD) 735,000
Maziausia surinkta suma (tukst. USD) 25,000
Standartinis nuokrypis (tiikst. USD) 86,166

Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus remiantis ,,ICOMARKS* duomenimis.

IS viso pateikta informacija apie 95 projektus, kurie bendrai surinko 5,444,015 tiikst.
USD. Didziausia surinkta suma siekia 735,000 tukst. USD (Petro projektas), o maziausia
surinkta suma yra 25,000 tukst. USD, kurig surinko Bitdepositary, Storiga ir APEX
projektai. Vidutiné surinkta suma yra 57,305 tukst. USD, o mediana - 40,000 tukst. USD,
standartinis nuokrypis sudaro 86,166 tikst. USD. Bendras didelis standartinis nuokrypis
rodo, kad yra didelis skirtumas tarp surinkty sumy tarp jvairiy projekty. Pagal Siuos
duomenis galima matyti, jog ICO sekme gali priklausyti nuo skirtingy faktoriy, todél yra

svarbu jvertinti kas konkreciai gali turéti jtakos projekty sékmei.

3.1.1 Keityklos tipo kaip kintamojo jtaka ICO projektuy finansinio nusikaltimo

mastui empyrinis tyrimas

Siame poskyryje analizuojama keityklos tipo jtaka ICO projekty surinktai sumai,
kuri yra vertinama kaip finansinio nusikaltimo masto rodiklis. Keityklos pasirinkimas gali
atspindéti projekto patikimuma, skaidruma ir rizikos lygj, taip pat turéti reikSmingos jtakos

investuotojy elgsenai.
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7 lentele.

Duomeny apie didZiausius pirminius monety siulymus, kuriuose buvo altikti finansiniai

nusikaltimai, vertinant pagal projekto pasirinktg keityklos tipg listingui, aprasomojoji

statistika.
Keityklos Projekty Vidutiné surinkta Mediana Bendra surinkta
tipas skaicius suma (tiikst. USD) | (tiikst. USD) | suma (tiikst. USD)
CEX 76 88,470 50,000 6,721,720
DEX 11 47,873 39,000 526,600
N/A 8 120,548 58,098 964,385

Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus remiantis ,,ICOMARKS* duomenimis.

Lenteléje pateikiami duomenys atspindi ICO projekty surinktos sumos statistinius
rodiklius pagal keityklos tipa: centralizuotas keityklas (CEX), decentralizuotas keityklas
(DEX) ir neapibrézta keityklos tipa (N/A). Didziausias projekty skai¢ius (76) buvo arba
pateiké, jog bus listinguotas CEX keityklose, kuriose vidutiné surinkta suma sieké 88,470
tiukst. USD, o mediana — 50,000 tikst. USD. DEX keityklose, kuriose buvo buvo arba
pateike, jog bus listinguotas listinguoti 11 projekty, vidutiné surinkta suma buvo 47,873
tukst. USD, o mediana — 39,000 tiikst. USD. Projektai, kuriy keityklos tipas nenurodytas
(N/A), pasizyméjo didziausia vidutine surinkta suma — 120,548 tukst. USD, o mediana
sieké 58,098 tiikst. USD. Sie duomenys indikuoja, jog didZioji dalis ICO projekty renkasi
CEX kaip potencialaus listingo keitykla, daroma isvada, jog CEX dél grieztesnés
konktrolés ir reikalavimy suteikia investuotojams pasitikéjimo jausma, ko pasekoje
daugiau ICO projekty rinkosi biitent CEX. Lygiagreciai tyrimo tikslas buvo jvertinti, ar
keityklos tipas (CEX, DEX, N/A) turi reikSmingg jtakg ICO projekty surinktai sumai.
Tyrime buvo atlikas duomeny normalumo tikrinimas, dispersijos homogeniskumo
vertinimas ir, jei prielaidos buvo tenkinamos, variacinés analizés (ANOVA) taikyma. Gauti
rezultatai pateikiami ir interpretuojami pagal kiekvieng analizés etapg. Shapiro-Wilk testas
buvo naudojamas jvertinti, ar surinktos sumos kiekvienoje keityklos grup¢je (CEX, DEX,
N/A) yra paskirstytos normaliai. Sio testo reikimés pateikiamos (Zr. 8 lent.).

8 lentele.

Normalumo prielaidos tikrinimas Shapiro-Wilk testo rezultatai

Keitykla p reikSmé
CEX 4.37e-13
DEX 0.0351
N/A 3.85e-10

Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus naudojant RSTUDIO.

Visy trijy grupiy p reikSmés yra mazesnés nei 0.05, o tai rodo, kad duomeny

paskirstymas néra normalus. Kadangi ANOVA reikalauja normalumo prielaidos, $i salyga
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néra visiSkai tenkinama. D¢l to Levene'o testas buvo atliktas siekiant patikrinti, ar grupiy

dispersijos yra homogeniskos — tai svarbi prielaida ANOVA taikymui.
9 lentele.

Dispersijos homogeniskumo tikrinimas Leveno testas rezultatai

Df F reik§mé p reik§mé
2 0.6557 0.5215
Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus naudojant RSTUDIO.

Levene'o testo p reikSmé (0.5215) yra didesné nei 0.05, o tai rodo, kad dispersijos
tarp grupiy yra homogeniskos. Tai reiskia, jog §i ANOVA prielaida yra tenkinama, todél
buvo galima testi analize nepaisant netenkinamo normalumo. Variaciné analizé buvo atlikta
siekiant nustatyti, ar keityklos tipas turi reikSmingg jtaka ICO projekty surinktai sumai.
ANOVA rezultaty santrauka pateikta 10 lenteléje.

10 lentele.

Variacines analizes ANOVA rezultatai

Terminas | Kvadraty Laisvés Vidutiné kvadraty F p
suma laipsniali reik§meé reik§mé | reik§mé

Keitykla 2.28e+10 2 1.14e+10 0.87 0.423

Rezidualai 1.21e+12 92 1.32e+10 - -

Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus naudojant RSTUDIO.

ANOVA rezultatai rodo, kad p reik§me (0.423) yra didesn¢ nei 0.05. Tai reiskia,
jog néra statistiSkai reikSmingy skirtumy tarp grupiy (CEX, DEX, N/A) surinkty sumy
atzvilgiu. Todél tyrimas nepatvirtina, kad keityklos tipas daro reikSminga jtaka ICO
projekto surinktai sumai. Todél darbe buvo atlikta regresiné analizé siekiant papildomai
jvertinti ar keityklos, kurioje turéto biti listinguotas projektas turi jtakg surinktai sumai.
Pries atliekant koreliacing analizg, 1§ duomeny rinkinio buvo paSalintos eilutés su ,,N/A*
reik§me keityklos tipo kintamajame, nes §i reikSmé reiskia, kad néra duomeny apie tai, kur
buvo listinguotas projektas. Kadangi tyrimo tikslas buvo jvertinti, ar keityklos tipas turi
reikSmingg rys§j su ICO projektuose surinkta suma, nepakankami arba nezinomi duomenys
galéjo iSkraipyti rezultatus ir sumazZinti analizés patikimumg. Keityklos tipas buvo
kintamasis: CEX priskirta reikSmé 1, o DEX — reik§mé 0.

11 lentelé.

Spearman koreliacijos su rezultaty santrauka.

Testas Statistika p reik§meé
Shapiro-Wilk normalumo testas W =0.383 p <2.2e-16
Spearman koreliacija rho=0.211 p =0.079

Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus naudojant RSTUDIO.
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Spearman koreliacijos analizé parod¢, kad egzistuoja silpnas rySys tarp keityklos
tipo ir ICO projekto surinktos sumos (rtho = 0.211), taciau Sis rySys néra statistiSkai
reikSmingas (p = 0.079). Rezultatai rodo tendencija, kad CEX yra susijusios su didesnémis
surinktomis sumomis, palyginti su DEX. Tai leidzia dalinai patvirtinti hipoteze, kad
egzistuoja rySys tarp keityklos tipo ir finansinio nusikaltimo dydzio. CEX keitykly
gebéjimas pritraukti didesnes sumas galimai kyla dél jy struktiriniy ir funkciniy
pranasumy, tokiy kaip didesnis patikimumas, reguliavimo uztikrinimas ir patrauklesnés
rinkodaros strategijos. Sie aspektai gali pritraukti daugiau investuotojy ir sudaryti
palankesnes salygas ICO projektams surinkti didesnes sumas, o tai savo ruoztu gali turéti
itakos finansiniy nusikaltimy mastui, Kai surinktos 1éSos yra panaudojamos neteisétiems

tikslams.

Apibendrinant, $io tyrimo rezultatai rodo tendencija, kuri leidzia dalinai patvirtinti
iSkelta hipoteze apie rysj tarp keityklos tipo ir finansinio nusikaltimo dydzio. Tai pabrézia
CEX keitykly svarbg ICO projekty finansavimo ekosistemoje, siekiant placiau istirti
rodiklius kurie daro jtaka finansiniams nusikaltimams ICO projektuose, toliau bus
atliekamas tyrimas ar projekto populiarumas turi jtakos finansinio nusikaltimo mastui ICO

projektuose.

3.1.2 Projekto populiarumo kaip kintamojo jtaka ICO projekty finansinio

nusikaltimo mastui empyrinis tyrimas

Finansiniy nusikaltimy prevencija ir analizé ICO projektuose yra aktuali tema
Siuolaikiniame finansy sektoriuje, ypac¢ atsizvelgiant ] did¢jancig ,blockchain®
technologijy ir kriptovaliuty rinkos svarbg. ICO projekty populiarumas gali biiti svarbus
veiksnys, nulemiantis finansiniy nusikaltimy mastg, nes aukStas populiarumas daznai
siejamas su didesniu investuotojy démesiu ir reikimingomis surinktomis sumomis. Sioje
tyrimo dalyje bus tiriama, kaip ICO projekto populiarumas susijes su surinkta finansavimo
suma, remiantis tuo, kad surinktos 1éSos gali biiti naudojamos kaip finansiniy nusikaltimy
masto rodiklis. X lenteléje pateikiama turimy duomeny apie ICO projektus susijusius su
finansiniais nusikaltimais aprasomoji statistika, vertinant pagal projekto populiaruma
(zr.12 lent.)

48



12 lentelé.

Duomeny apie didZiausius pirminius monety siulymus, kuriuose buvo altikti finansiniai

nusikaltimai, vertinant pagal projekto populiarumg, aprasomojoji statistika.

cre Bendra
Vidutiné . .

ICO populiarumas | Projekty skai¢ius | surinkta suma Mediana surinkta

(tiikst. USD) (tukst. USD) | suma (tukst.
) UsD)

Labai aukstas 12 162,901 60,000 1,954,816
Aukstas 32 60,528 40,000 1,936,899
Vidutinis 35 52,579 35,000 1,840,263
Zemas 16 113,866 45,000 1,821,037

Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus remiantis ,,ICOMARKS* duomenimis.

Analizuojant ICO populiarumo kategorijas - labai auksto populiarumo kategorijoje
yra 12 projekty, auksto - 32 projektai, vidutinio - 35 projektai, zemo - 16 projekty. Projektai,
turintys labai aukSta populiaruma, vidutiniskai surinko 162,901 tukst. USD, o mediana
siekia 60,000 ttkst. USD, bendra $ios kategorijos projekty surinkta suma - 1,954,816 tiikst.
USD. Auksto populiarumo kategorijoje vidutiné surinkta suma yra 60,528 tiikst. USD, o
mediana - 40,000 tukst. USD, bendras surinktas suma - 1,936,899 tukst. USD. Vidutinio
populiarumo projektai vidutiniskai surinko 52,579 tukst. USD, o mediana siekia 35,000
tikst. USD, bendras surinktas suma - 1,840,263 tiikst. USD. Zemo populiarumo projektai
vidutini$kai surinko 113,866 tukst. USD, o mediana siekia 45,000 tukst. USD, bendras
surinktas suma - 1,821,037 tikst. USD. Labai auk$to populiarumo projektai surinko
didziausias vidutines sumas, o bendra Sios kategorijos projekty surinkta suma yra
didziausia. Auksto populiarumo kategorijos projektai surinko mazesnes vidutines sumas
nei labai auk$to populiarumo projektai, taciau jy bendra surinkta suma yra beveik
lygiaverté, tai indikuoja, jog net ir Zemesnj populiarumg turintys projektai gali surinkti
zenklias sumas.

Vidutinio populiarumo projektai surinko maziausias vidutines sumas, kas gali
rodyti mazesn] investuotojy susidomejima arba atsargesnj poziiiri i Siuos projektus. Taciau
Si kategorija turi daugiausiai projekty, todél bendra surinkta suma vis dar yra reikSminga.

Zemo populiarumo projektai, nors ir surinko maziau nei labai auksto populiarumo
projektai, vis deélto vidutiniSkai surinko didesnes sumas nei vidutinio populiarumo
projektai. Tai gali rodyti, kad nors Sie projektai turi mazesnj vieSa profilj, jie sugebéjo
pritraukti reik§mingas investicijas kaip specifiniy nisy projektai. Atliekant empyrinj tyrima
buvo atliktas Shapiro-Wilk testas, siekiant patikrinti, ar ICO surinktos sumos yra normaliai
paskirstytos skirtingose populiarumo kategorijose. Kadangi p reikSmé yra mazesné nei

0.05, galime atmesti hipotez¢, kad duomenys yra normaliai paskirstyti. Tai rodo, jog
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surinkty sumy pasiskirstymas néra normalus. Todél buvo pasirinktas Kruskalio—Valio

testas, testy reikSmés pateiktos (zr. 13 lent.).
13 lentelé.

Lentelé su pagrindiniais testo statistiniais rezultatais.

Testas Statistika p reik§mé
Shapiro-Wilk testas W =0.38 <0.001
Kruskalio—Valio testas Chi-sq =7.94 0.047
Spearman koreliacija rho = 0.312 0.005

Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus naudojant RSTUDIO.

Kruskalio—Valio testo rezultatai rodo, kad p reikSmé yra mazesné nei 0.05, o tai
leidzia daryti iSvada, kad egzistuoja statistiSkai reikSmingi skirtumai tarp skirtingy ICO
populiarumo kategorijy. Tai patvirtina, kad populiarumo lygis daro jtaka projekty
gebé¢jimui pritraukti finansavima. Siekiant nustatyti tiesioginj rysj tarp ICO populiarumo ir
surinktos sumos, buvo atliktas Spearman koreliacijos testas. Koreliacijos koeficientas rho
=0.312 rodo teigiama, nors ir silpng rysj tarp ICO populiarumo ir surinktos sumos. Kadangi
p reikSmé yra mazesné nei 0.05, Sis rySys yra statistiSkai reikSmingas, o tai leidzia teigti,
kad did¢jant populiarumo lygiui, projektai vidutiniskai pritraukia didesnes investicijas.
Labai auks$to populiarumo projektai surinko didziausias vidutines sumas, atspindincias
stipry investuotojy pasitikéjimg ir geb¢jimg pritraukti 1éSas, daznai dél platesnés rinkodaros
ir marketingo. Zemo populiarumo projektai, nors vidutiniskai surinko maziau nei labai
auksto populiarumo projektai, daznai demonstruoja reikSmingus rezultatus, kas gali reiksti
ju sekme dél niSiniy privalumy ar specifinio rinkos segmentavimo. Tuo tarpu vidutinio
populiarumo projektai surinko maziausias vidutines sumas, kas gali rodyti investuotojy
atsargesnj poziiir], taCiau, turédami daugiausiai projekty, Sie vis tiek reikSmingai prisideda
prie bendros surinktos sumos.

Apibendrinant, tyrimo rezultatai atskleidé, kad ICO populiarumas yra svarbus,
lemianciy surinkty 1é8y dydj, ir turi reikSmingg jtaka finansinio nusikaltimo ICO projekte
mastui. Nors koreliaciné analizé parodé silpna, taciau statistiskai reikSmingg rysj tarp ICO
populiarumo ir surinktos sumos, tendencijos iSryskina svarbius skirtumus tarp populiarumo
kategorijy. Labai aukSto populiarumo projektai aiSkiai dominuoja, surinkdami didZiausias
vidutines sumas. Si sékmé gali bati siejama su stipresnémis rinkodaros strategijomis,
didesniu visuomeneés démesiu ir investuotojy pasitikejimu, kurj Sie projektai geba sukurti.
Jie dazniausiai veikia kaip auks$tos kokybés projektai, pritraukiantys reikSminga dalj

investicijy rinkos.
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3.1.3 Projekto rizikos balo kaip kintamojo jtaka ICO projekty finansinio

nusikaltimo mastui empyrinis tyrimas

Rizikos balas daznai naudojamas jvertinti tokio tipo investicijy sauguma ir galima
graza, todél svarbu istirti, kaip Sis balas gali paveikti surinkto finansavimo dydj (Zhang,
2020). Todél atliekant tyrimg buvo analizuojami ICO projekty kurie atliko finansinj
nusikaltimg rizikos balo duomenys (Zr. 14 lent.).

14 lentelé.

DidzZiausiy finansiniy nusikaltimy pirminiuose monety sitilymuose duomeny, vertinant

pagal rizikingumq, aprasomojoji statistika.

ICO reitingo Projekty Vidutine Mediana Bendra su_rlnkta
rizikos balas skaicius surinkta suma (tiikst. USD) suma (tukst.
(tiikst. USD) ' USD)
Labai aukstas 8 157,039 60,000 1,256,314
Aukstas 16 79,612 45,000 1,273,795
Vidutinis 36 46,218 40,000 1,663,852
Zemas 20 63,640 40,000 1,272,799
Nejvertinta 15 86,293 42,000 1,292,755

Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus remiantis ,,ICOMARKS* duomenimis.

Pagal ICO rizikos bala, labai auksto rizikos balo projektai vidutiniskai surinko
157,039 tukst. USD, o mediana siekia 60,000 tukst. USD, bendra surinkta suma 1,256,314
tukst. USD. Auksto rizikos balo projektai vidutini$kai surinko 79,612 tukst. USD, o
mediana sieké 45,000 tukst. USD, bendra surinkta suma - 1,273,795 takst. USD. Vidutinio
rizikos balo projektai vidutiniskai surinko 46,218 tikst. USD, o mediana siekia 40,000
tikst. USD, bendra surinkta suma - 1,663,852 tiikst. USD. Zemo rizikos balo projektai
vidutini§kai surinko 63,640 tukst. USD, o mediana sieké 40,000 tikst. USD, bendrai
surinkta suma - 1,272,799 takst. USD. Nejvertinti projektai vidutiniskai surinko 86,293
tukst. USD, o mediana siekia 42,000 tukst. USD, bendra surinkta suma - 1,292,755 tukst.
USD. Projektai su labai aukstu rizikos lygiu surinko didziausias sumas, tai parodo, jog
investuotojai yra linke prisiimti didesn¢ rizikg tikédamiesi didesnés grazos.

Rizikingy projekty surinkto finansavimo apimties mediana yra didesné taip pat
bendra surinkta suma yra didelé, kas indikuoja, jog didelj finansavimag gali surinkti net
rizinkingi ir daugeliu atvéju nieko nepagristi projektai. AukSto rizikos lygio projektai
vidutiniskai surinko mazesnes sumas nei labai auksto rizikos projektai, taciau vis tiek
surinko dideles sumas, tai nurodo, kad investuotojai gali prisiimti didesn¢ rizikg uz
atitinkamg grazg ir daugeliu atvéju investuotojai nejvertina visy riziky susijusiy su projektu,
taciau aklai remiasi projekto kiiréjy pateikta informacija bei reklama. Vidutinio rizikos

51



lygio projektai sudaro didziausig bendrg surinkta suma, rodancia, kad $i rizikos kategorija
yra patraukliausia daugumai investuotojy dél subalansuoto rizikos ir grazos santykio. Zemo
rizikos lygio projektai vidutiniskai surinko didesnes sumas nei vidutinés rizikos projektai,
taCiau jy bendra surinkta suma yra panaSi j auks$to rizikos projekty surinkta suma, tai
indikuoja, kad atsargesni investuotojai, taip pat investuoja reikSmingas sumas. Nejvertinti
projektai vidutiniskai surinko nemazas sumas, rodydami, kad nepaisant neapibréztumo,
investuotojai yra pasirenge finansuoti ir tokius projektus, remdamiesi Kitais Kriterijais.
Taciau §i teorija dar bus tikrinama atliekant koreliacing analiz¢. Rizikos balas daznai
naudojamas jvertinti tokio tipo investicijy sauguma ir galimg graza, tod¢l svarbu istirti, kaip
Sis balas gali paveikti surinkto finansavimo dydj (Zhang, 2020). Tyrimui atlikti buvo

naudojama tiesiné regresija kurios rezultatai pateikiami (zr. 2 paveiksl.).
2 paveikslas

Tiesinés regresijos modelio rezultatai jvertinti kokiq jtaka rizikos balas turi ICO projekto
surinktai sumai.

Residuals:
Min  1Q Median 3Q Max
-337500 -13861 -3261 4539 337500

Coefficients:

Estimate Std. Error t value Pr(>|t|)
(Intercept) 68051 16478 4.130 0.000106 ***
ICO_Rizikos_baluZemas  -22591 20085 -1.125 0.264832
ICO_Rizikos_baluVidutinis -16018 24068 -0.666 0.508071
ICO_Rizikos_baluAukstas 329449 50789 6.487 1.39e-08 ***

Signif. codes: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 “** 0.05°.°0.1°"1

Residual standard error: 67940 on 65 degrees of freedom
Multiple R-squared: 0.4411, Adjusted R-squared: 0.4153
F-statistic: 17.1 on 3 and 65 DF, p-value: 2.707e-08

Saltiniai: Paveikslas sukurtas autoriaus remiantis ,ICOMARKS*“ duomenimis.

Statistiné analizé indikuoja, jog ICO projektai su aukstu rizikos balu pritrauké
vidutiniskai 329,449 tiikst. USD. didesnes finansines sumas, palyginti su kitomis rizikos
kategorijomis. Kitos kategorijos (Zemas, vidutinis, aukStas) neturéjo statistiSkai
reikSmingos jtakos. Tiesiné regresija paaiskino 44.11% dispersijos duomeny. F-statistika F
=17.1ir p = 2.707e-08 patvirtina modelio statistinj reik§mingumg. Todél daroma iSvada,
jog ICO rizikos balas gali jtakoti surinktg finansavimo sumg. Kadangi projektai su

aukstensiu rizikos balu dazniausiai pritrauké didesnes 1éSas.

Siekiant sumazinti rizikg prarasti investicijas ICO projektuose, investuotojai turi
atlikti iSsamy tyrima apie kiekvieng projekta ir jo komandg. Tai apima dokumentacijos
analizg, kurioje butina iSnagrinéti projekto baltoja knyga, techning dokumentacijg ir verslo
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modelj, siekiant suprasti projekto tikslus, technologijg ir jgyvendinimo plang. Taip pat
svarbu patikrinti projekto komandos nariy patirtj, reputacijg ir ankstesnius projektus,
uztikrinant, kad komanda turi patirties ir s¢kmingy projekty istorija (Zhang, 2020). Analizé
parodé, kad ICO projektai gali pritraukti investicijas nepriklausomai nuo rizikos lygio,
taCiau mazesné rizika daznai sicjama su didesnémis potencialiomis investicijomis, todél
daroma iSvada, jog investuotojai reaguoja tik j pacius aukséiausius rizikos balus —

skaidriausius projekus.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Tyrimas atskleidé, kad finansiniy nusikaltimy ICO projektuose mastg lemia daugybé
veiksniy, tokiy kaip projekto populiarumas, rizikos balas bei keityklos, kurioje
projektas listinamas, tipas. ICO rinka, nors ir sitilo gero potencialaus uzdarbio
galimybes investuotojams ir jmonéms, susiduria su finansiniais nusikaltimais dél
menko reguliavimo, informacijos asimetrijos ir galimy apgavysciy.

Dauguma sukc¢iavimo atvejy decentralizuotose finansy sistemose susij¢ su pirminiais
monety sitilymais (ICO). Pastebima, jog ICO sritis yra linkusi } pazeidimus ir
manipuliacijas, truksta teisinés reguliavimo kontrolés.

Projekto populiarumas yra svarbus veiksnys, darantis jtaka surinktai sumai. Labai
populiariis projektai dazniausiai pritraukia didesnj investuotojy pasitikéjima ir surenka
daugiau léSy, taciau taip pat tampa labiau pazeidziami finansiniams nusikaltimams.
Tai rodo, jog populiarumas gali biti susijes tiek su projekto sékme, tick su didesne
rizika.

Atliekant empyrinj tyrima buvo nustatyta, kad ICO projektai su auksStu rizikos balu
(mazesnio rizikingumo) pritrauké vidutiniSkai 329,449 tukst. USD didesnes
investicijas, palyginti su kitomis rizikos kategorijomis. Statistin¢ analizé parodé¢, kad
tik $i kategorija turéjo statistiskai reik§minga poveikj pritrauktoms léSoms (F-statistika
F=17.1,p=2.707e-08), o kitos kategorijos, tokios kaip ,,vidutinis* ar ,,Zemas* rizikos
balas, neturéjo reikSmingos jtakos. Todel daroma iSvada, kad investuotojai labiau
pasitiki skaidriais, auksto rizikos balo projektais, kurie yra patikimesni ir potencialiai
maziau linke } nusikalstamg veikla.

Siekiant sumazinti rizika prarasti investicijas ICO projektuose, investuotojams biitina
atlikti nuodugny kiekvieno projekto ir jo komandos tyrima. Tai apima iSsamig projekto
dokumentacijos perziiirg, jskaitant baltoja knyga (whitepaper), technine
dokumentacijg ir verslo modelj, siekiant pilnai suprasti projekto tikslus, technologinj
pagrindg ir jgyvendinimo planus. Ypac svarbu jvertinti komandos nariy patirtj,
reputacija ir ankstesnius projektus, siekiant uZtikrinti, kad jie turi reikiama
kompetencijg ir s€ékmingy projekty istorijg. Taip pat rekomenduojama analizuoti
projekto populiaruma, stebint socialiniy tinkly aktyvumg, bendruomenés jsitraukima
ir sekéjy skaiCiy, kad biity galima jvertinti bendruomenés palaikyma. Be to, svarbu
perziuréti nepriklausomy eksperty atliktas audito ataskaitas ir rizikos vertinimus.
Tam, kad rizika susijusi su ICO projektais biity mazinama, bitina stiprinti teisinj

reguliavima, jdiegti veiksmingas saugumo priemones ir atlikti tyrimus kurie pateikty
54



detalig informacijg apie nusikaltimus ICO. Tai padéty uztikrinti, kad investuotojai biity
apsaugoti nuo potencialiy finansiniy nusikaltimy.

Atliekant ICO rinkos nusikaltimy analize, jos rezultatai ir metodologijos ateityje galéty
buti pritaikytos ir kitiems sutelktinio finansavimo metodams, tokiems kaip ,,Security
Token Offerings® (STO), ,,Initial Exchange Offerings® (IEO). Tyrimai leisty geriau
suprasti $iy inovatyviy finansavimo modeliy rizikas, padéty kurti universalius rizikos
valdymo sprendimus ir skatinty skaidrumo didinimg visame decentralizuoty finansy

sektoriuje.
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SANTRAUKA

66 puslapiai, 14 lentelés, 2 paveikslai, 69 saltiniai.

Sio magistro darbo tikslas yra i§nagrinéti, kaip ICO projekty populiarumas, rizikos balas ir
keityklos tipas lemia finansiniy nusikaltimy mastg, taip pat pateikti praktines
rekomendacijas, siekiant sumazinti rizikg Sioje rinkoje. Tyrimo aktualumg pabrézia spartus
kriptovaliuty rinkos augimas ir ICO projekty gausa, kartu su nepakankama reguliavimo
sistema, kuri sudaro salygas finansiniams nusikaltimams. Tokie projektai kaip ,,Onecoin®
ar ,,Squid Game Token® iliustruoja rizika, susijusig su Sia finansine inovacija, Kuri
investuotojams gali sukelti dideliy nuostoliy.

Darbas grindziamas trijy pagrindiniy kintamyjy — populiarumo, rizikos balo ir
keityklos tipo — analize, remiantis mokslinés literatliros apzvalga ir empyriniu tyrimu.
Literaturos analizéje iSrySkinta decentralizuoty ekosistemy reikSmé ir pagrindiniai
finansiniy nusikaltimy veiksniai ICO projektuose, remiantis tokiais autoriais kaip Adhami
ir kt. (2018), Karpenko ir kt. (2021), bei Agarwal ir kt. (2023). Sioje dalyje taip pat aptarta,
kaip decentralizuotos ir centralizuotos keityklos gali jtakoti projekto skaidrumg ir
patikimuma. Empyrinis tyrimas, pagristas statistiniais metodais, buvo sukurtas siekiant
nustatyti ry$] tarp kintamyjy ir projekto surinktos sumos, vertinant ja kaip finansinio
nusikaltimo masto rodiklj.

Tyrimo rezultatai rodo, kad ICO projektai su aukStu rizikos balu daznai pritraukia
didesnes investicijas, taciau taip pat yra link¢ j nusikalstamg veikla. Tai susij¢ su tuo, jog
auksto rizikos balo projektai investuotojams atrodo patikimesni, ko pasekoje investuojama
didesné suma su siekiu gauti didele grazg. Remiantis gautais rezultatais, pateiktos
rekomendacijos investuotojams ir jmonéms, siekiant mazinti rizikg ir gerinti skaidruma

ICO rinkoje. Pabréziama, kad iSsamus projekto analizés procesas, jskaitant rizikos balo
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vertinimg, galéty padéti sumazinti finansiniy nusikaltimy tikimybe ir didinti rinkos

patikimuma.
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SUMMARY

66 pages, 14 tables, 2 pictures, 69 references.

The primary aim of this master’s thesis is to examine how ICO project popularity, risk score,
and exchange type influence the extent of financial crimes, as well as to provide practical
recommendations for mitigating risks in this domain. The relevance of the research is
underscored by the rapid growth of the cryptocurrency market and the abundance of ICO
projects, coupled with insufficient regulatory frameworks that create opportunities for financial
crimes. High-profile cases such as "Onecoin” and "Squid Game Token" exemplify the risks

associated with these financial innovations, often resulting in significant losses for investors.

The thesis focuses on analyzing three key variables—popularity, risk score, and
exchange type through a comprehensive review of scientific literature and an empirical study.
The literature review highlights the significance of decentralized ecosystems and the main
factors influencing financial crimes in ICO projects, drawing on works by Adhami et al. (2018),
Karpenko et al. (2021), and Agarwal et al. (2023). This section also discusses how
decentralized and centralized exchanges affect the transparency and credibility of projects. The
empirical study, grounded in statistical methods, was designed to identify the relationship
between these variables and the funds raised by projects, treating this as an indicator of the
scale of financial crime.

The research findings indicate that ICO projects with high risk scores often attract larger
investments but are also more prone to criminal activities. This can be attributed to the
perception that high-risk score projects appear more reliable to investors, leading to larger
investment amounts in the pursuit of substantial returns. Based on the results, recommendations

have been provided for investors and companies to mitigate risks and enhance transparency in
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the ICO market. It is emphasized that a comprehensive project analysis process, including the
evaluation of risk scores, could help reduce the likelihood of financial crimes and increase

market reliability.
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PRIEDAI

1 priedas.

Kriptovaliuty keitykly skaicius pasaulyje

Keityklos tipas | Veikianciy platformy skaicius Ben.(zl.r as egzistavusiy platformy
skaicius

Centralizuota 925 1,043

Decentralizuota | 567 594

Saltiniai: Lentelé sudaryta autoriaus remiantis duomeny bazgés ,,Coinweb‘‘ duomenimis.

2 priedas.

Bitcoin kainos svyravimai 2022 lapkricio ménesj
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Saltiniai: Skai¢iavimai atlikti autoriaus remiantis duomeny bazés ,,Statista‘‘ duomenimis
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3 priedas.

I rinkq pateikty pirminiy monety siiilymy kiekis ir kapitalizacijg 2016 — 2022 metais

Metai ISleista projekty Surinkta lesy
2016 29 $90 milijonai
2017 875 $6 bilijonai
2018 1,253 $7.5 bilijonai
2019 109 $370 milijonai
2020 14 $55.6 milijonai
2021 320 $378 milijonai
2022 217 $117 milijonai

Saltiniai: Skai¢iavimai atlikti autoriaus remiantis duomeny bazgs ,,Statista *“ duomenimis

4 priedas.

Squid Game (SQUID) kriptovaliutos kaina kiiréjams nusisavinant léSas laikotarpiu

(10/27/2021-11/03/2021)

$45.00000
$40.00000
$35.00000
$30.00000
$25.00000
$20.00000
$15.00000
$10.00000

$5.00000 $0.04405

$38.48

$0.003305
$0.003759

Saltiniai: Skaifiavimai atlikti autoriaus remiantis duomeny bazés ,,Coinmarketcap‘‘

duomenimis
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5 priedas.

Naudojamos formulés

Tiesinés koreliacijos koeficientas (funkcija Correl)

‘1".1.1 ‘r' — ‘Tl x .ra'

=
o, X0,

Koreliacijos koeficientas parodo dviejy kintamyjy rysio
stiprumg ir kryptj. Jis svyruoja nuo -1 iki 1, kai
neigiamos reik§més rodo atvirkstinj rysj (kai vienas
kintamasis didéja, kitas mazéja), o teigiamos reikSmes
rodo tiesioginj rysj.

Regresijos koeficientas (funkcija SLOPE)

b= 1‘ ::: E“'

-

Cx

Sis koeficientas rodo, kokio dydzio poveikj
priklausomam kintamajam turés nepriklausomo
kintamojo pokytis vienu vienetu, matuojamas
priklausomo kintamojo vienetais.

Determinacijos koeficientas

(funkcija RSQ)

R2— b,oy, +b,0,

J[}EI

Determinacijos koeficientas yra dviejy kintamyjy
tiesinio rysio stiprumo matas. Jis parodo, kokig dalj
rezultato kintamojo kintamumo galima paaiskinti
veiksnio kintamojo kintamumu. Jis apskai¢iuojamas
kaip koreliacijos koeficiento kvadratas ir iSreiSkiamas
procentais. Pavyzdziui, jei determinacijos koeficientas
yra 0,64, tai reiSkia, kad 64 % rezultato kintamojo
kintamumo galima paaiskinti veiksnio kintamojo
kintamumu. Determinacijos koeficientas yra svarbus
regresijos modelio prognozavimo galios matas.

Statistinis patikimumas

Siekiant nustatyti rySiy stipruma, vertinamas jy
reikSmingumas. Koreliacijos koeficiento
reik§mingumas vertinamas naudojant imties statistika,
vadinamg t. Apskaiciuota t reikSmeé lyginama su kritine
tkr reikSme, kad bty galima priimti sprendima dél
reik§mingumo.

Sudaryta autoriaus, remiantis: (Gujarati, Damodar N. (2004) Basic Econometrics. 4th ed.
New York: McGraw-Hill)
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6 priedas.

Autoriy tyrimy metodai ir rezultatai apie didZiausius pirminiuose monety siiilymuose

atliktus finansinius nusikaltimus

G., Ordekian, M., Hutchin,
A., Mariconti, E., & Vasek,
M., 2021

analiz€, empirinis
tyrimas

Autorius Tyrimo metodai | Tyrimo rezultatai

Trozze, A., Kamps, J., | Literatiiros Tyrimai rodo, kad kriptovaliuty
Akartuna, E. A., Hetzel, F. | analizé sukciavimo tyrimy kiekis auga,
J., Kleinberg, B., Davies, tadiau literatuira vis dar
T., Johnson, S. D, 2022 ankstyvojoje stadijoje.
Karpenko, O. A., Blokhina, | Literattiros ICO rinka sparciai augo 2016—
T. K., & Chebukhanova, L. | analizé 2019 m. Isskirtos rizikos:
V., 2020 finansinés, techninés, analitinés.
Agarwal, S., Atondo-Siu, | Kiekybiné Rugpull daZnai susij¢ su

Ethereum kursy svyravimais,
reglamento trikumas skatina
suk¢iavimy plitima.

Adhami, S., Giudici, G.,
Martinazzi, S., 2018

Empiriné
kiekybiné analize,
regresin¢ analize,

Saltinio kodo pricinamumas
leidzia potencialiems
investuotojams patikrinti

logit modelis projekto patikimuma ir technine
pagrinda, todeél tai padeda ICO
igyti daugiau pasitikéjimo ir
populiarumo
Ante, L., Sandner, P., | ApraSomoji ICO projekty sékme¢ lemiantys
Fiedler, 1., 2018 statistika, veiksniai yra, projekto
Regresijos populiarumas, socialinés
analize, medijos aktyvumas ir rizikos
Koreliacijos balas. Tyréjai taip pat pastebéjo,
analizé kad investuotojai reaguoja |
Siuos signalus, norédami
pasirinkti patikimus projektus.
Boreiko, D., & Vidusso, G. | ApraSomoji Nors ir egzistuoja rizika, susijusi
(2018). statistika, su ICO vertinimu, didelis
Regresijos jtraukimo daznis ] vertinimo
analize, svetaines ir jy  pateikti
Koreliacijos vertinimai daznai biina
analize naudingas indikatorius, Kkuris
atspindi projekto tikraja bikle ir
padeda atskirti  potencialiai
sekmingus  projektus  nuo
sukéiavimo ar nesékmingy
kampanijy.
Liebau, D., & Schueffel, | Lexis Nexis | 10 % ICO projekty baigési
P., 2019 duomeny  bazés | finansiniais nusikaltimais.
analizé
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Hornuf, L., Kick, T., &
Schwienbacher, A., 2021

ApraSomoji
statistika,
regresiné analizé

ICO panasiis j kapitalo sutelktinj
finansavima reguliavimas galéty
sumazinti suk¢iavimy rizika.

2021

Ante, L., & Meyer, A,

Laiko eilutés
regresija, tikétinos
grazos modeliai

Keityklos dydis ir likvidumas
daro stiprig jtakg ICO sékmei;
mazesnés keityklos dazniau
susiduria su suk¢iavimais.

Fu, Z., Gu, W., Fang, Z.,
Yan, J., Liu, X. F., 2022

Mann-Whitney U,
Kolmogorov-
Smirnov testai

Nerasta skirtumy tarp sékmingy
ir piramidiniy ICO Zetony
modeliy; reguliavimas biitinas

vieSyjy investuotojy apsaugai.

P reikSmiy ir
hipoteziy
testavimas

Zheng, Y., & Wang, M., | XGBoost Dirbtinio intelekto  modelis

2022 algoritmas, numato 80 % tikimybeg, kad ICO
SMOTE metodas | taps finansiniu nusikaltimu.

Lars Hornuf ir kt. (2021) Aprasomoji ICO panasis ] akcijy ir kapitalo
statistika, atlygio  pagrista  sutelktinj
Regresiné analiz¢, | finansavimg, o informacijos

atskleidimas ir reguliavimas gali
sumazinti suk¢iavimo rizika.

Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus remiantis lenteléje pateikty autoriy tyrimais.

7 priedas.

Pagrindiniy finansiniy nusikaltimy kriptovaliuty keityklose (2011-2023m.) statistika.

Keityklos | PaZeidi Keityklos
o pavadini | USD Veiksmas | PaZeidimas Nusikaltimo metodas
jsteigmas | mas
mas
2010-04 | 2011-08 MyBitcol 102,500 | IsilauzZimas P1ktnaqdz1av1mas programavimo klaida
n funkcionalumu
2011-09 | 2012-03 | Bitcoinica | 213,415 | Jsilauzimas | _\audojimasis Linode klaida
pazeidziamumu
2011-09 | 2012-05 | Bitcoinica | 96,444 | Jsilauzimas | ©.<tnaudziavimas Rackspace PW
funkcionalumu
2011-04 | 2012-05 BitMarket 103,896 | Jsilauzimas Pavogtq_l_credltq Isilauzimas j SSH
.eu naudojimas paskyrg
2012-02 | 2012-09 | Bitfloor | 298,666 | Isilauzimas | | 2vostukredity - neuzSifruota atsarging
naudojimas piniginés kopija
2011-08 | 2013-03 | Bitlnstant 92,907 Socialinis I$sireikalavimas DNS uzgrobimas.
2011-01 | 2013-03 | MO | 375 000 | [silauzimas | ©ikinaudziavimas uzgrobtas kupono
Bitcoin funkcionalumu funkcionalumas
) ) Bitcoin i oo Piktnaudziavimas paskyros perémimas,
2010-12 | 2013-04 Central Isilauzimas funkcionalumu OVH pazeidimas
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PW atstatymas, debesy

2011-10 | 2013-05 | Vircurex | 187,275 | Isilauzimas | ©ovo8tu kredity kompiuterijos
naudojimas . D
prieglobos socialiné
2011-07 | 2013-11 | Bitcash.cz | 584,765 | Isilauzimas Nezinomas pazeista Z‘mat;zls‘;g
2010-07 | 2014-02 | Mt. Gox 487’08015’0 - - jsitraukimas i$ vidaus
. o Piktnaudziavimas
2014-01 | 2014-03 | Poloniex 43,136 Isilauzimas Lo -
funkcijomis
.. uzpakalinés durys
2013-03 | 2014-07 | Cryptsy | 5,895,000 | [silauzimas Aglﬁ;‘tggﬂ“mf:a priklausomybés
) sistemoje
Kenkéjiska L sudétinga kenkéjiskos
2011-01 | 2015-01 | Bitstamp | 4,122,221 | programiné Par?:f";:;q?o programinés jrangos
jranga prog ataka
2013-06 | 2015-01 | _ 9 218,500 | [silauzimas |  Nezinomas pazeista "tam tikra
Exchange silpnoji vieta
2013-01 | 2015-02 BTER 1,821,897 | Isilauzimas Nezinomas piniginés pazeidimas
2011-06 | 2015-02 | Cavirtex - [silauzimas | Tavogtukredity | atskleistos PW hash,
naudojimas 2FA paslaptys
brutaliai iSviliotas
2014-02 | 2015-03 | AllCrypt 9,764 Isilauzimas Brutali jéga techninio personalo el.
pastas
Kenkéjiska Naudoiimasis sudétinga kenkéjiskos
2014-01 | 2015-03 | Cryptoine 1,465 programiné el dijiamumu programinés jrangos
jranga P ataka
2013-07 | 2016-04 | BitQuick | Isilauzimas SQLi ikélimo funkeijos SQL
injekcija
. . vie$ai neatskleistos
2014-07 | 2016-04 | SMPESNIT 1141 578 | Isilauzimas | TAYo8tu kredity informacijos
tio naudojimas . )
jtraukimas
2013-07 | 2016-05 | Gatecoin | 132,225 | [silauzimas |  Nezinomas multisig Saltoji
piniginé
2012-01 | 2016-11 | Bitcurex | 1,707,750 | Isilauzimas |  NeZinomas API pasirasymo rakto
iSnaudojimas
2013-06 | 2018-04 Coinsecur 4,049,354 Plktt_laudma Plktpa_udz_l_avnpas 1511auvzehs‘,'atsk1elsta
e vimas privilegijomis Saltoji saugykla
2014-06 | 2018-09 |  Zaif 39’525’60 Isilauzimas |  Nezinomas ls‘la“Zta‘“;ﬁfit;’iS;Zz
Kenkéjiska L :
2018-05 | 2018-10 | MaPlecha | 50 057 | programine | Naudojimasis lenktyniy salyga,
nge iranga pazeidziamumu i$¢jimo apgaulé
Kenkéjiska T y _
2013-07 | 2018-11 | Gate.io - programine | _audojimasis tiekimo grandinés
. pazeidziamumu ataka
jranga
2017-11 | 2019-03 | DragonEx | 553,811 | Isilauzimas Nezinomas -
2017-07 | 2019-05 | Binance | °2°%10 | tqilauzimas Nezinomas API raktai ir 2FA
0 paslaptys
2016-01 | 201907 | Bitpoint | 2500% | fsilauzimas | Nezinomas .
2016-02 | 2020-02 | Altsbit 70,000 | Jsilauzimas | _Naudojimasis Gauta prieiga prie
pazeidziamumu kar§tosios piniginés
2019-02 | 2020-04 | Lendf.me 24,500,00 Jsilauzimas N:aqdcwmasw Klaidos |r_pakartot|n|o
0 pazeidziamumu centravimo ataka
2016-11 | 2020-04 | Uniswap | 500,000 | [silauzimas | \oudojimasis ) Kiaidos ir pakartotinio
pazeidziamumu centravimo ataka
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2017-02 | 2020-06 | Balancer | 500,000 | Isilauzimas | _audojimasis Protokolo
pazeidziamumu pazeidziamumas
2012-01 | 2020-11 | Cashaa | 3,100,000 | [silauzimas | arsisiuntimo Kenkejiska
programa programiné jranga
. 275,000,0 S Nepakankama -
2013-01 | 2020-09 | KuCoin 00 Isilauzimas apasauga Duomeny nutekéjimas
BTC o . Vidaus personalo
2013-06 | 2020-12 Markets 270,000 | Isilauzimas Klaida Klaida ir (arba) klaida
2012-01 | 2020-12 | EXMO | 4,000,000 | Jsilauzimas | Naudojimasis Gauita prieiga prie
paZeidziamumu karstosios piniginés
2018-05 | 2021-08 | Hothit - | Isilauzimas | Naudojimasis Gauita prieiga prie
paZeidziamumu karstosios piniginés
2013-01 | 202112 | Liquid | 9790000 | yitsimas | Naudojimasis Gauita prieiga prie
0 paZeidziamumu karstosios piniginés
2014-06 | 202201 | BitMart | 290000 | yiipo simas | Naudojimasis Gauita prieiga prie
00 paZeidziamumu karstosios piniginés
2016-11 | 2022-02 AscendE | 80,000,00 [silauzimas N?qu)!lma5|s Gavuta prieiga prlg
X 0 pazeidZziamumu kar$tosios piniginés
2017-07 | 2022-03 Cryrr’;o'co 34’000'08 [silauzimas Nezinomas Nezinomas
2019-02 | 202211 | FTx | 0000000y imps | Pikinaudziavimas - Neautorizuotos
00 privilegijomis operacijos
2018-05 | 2023-04 | GDAC | 13000.00 |y pimas | Naudojimasis Gauta prieiga prie
0 pazeidziamumu karstosios piniginés
Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus remiantis ,hedgewithcrypto“ ir ,Selfkey“
duomenimis.
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Pagrindiniy kriptovaliuty keitykly (2024m.) statistika.

8 priedas

Keityklos Tipas Rinkos Poros | Rinkos | Rinkos dalis Salis Regionas Veikimo Patikimumo
pavadinimas kapitalizacija pradzia balas
Binance Centralized $36.27B 2672 555 27% | Ky Cayman Islands Americas 07/14/2017 10
Upbit Centralized $13.56B 661 379 8.20% | KR South Korea Asia 10/31/2017 7

VG Virgin Islands
Bybit Centralized $7.558B 686 563 5.60% | (British) Americas 03/17/2022 10
Crypto.com Centralized $7.06B 909 415 5.30% | MT Malta Europe 12/02/2021 9
Coinbase Centralized $6.96B 606 316 5.10% | us United States Americas 12/01/2014 10
OKX Centralized $6.56B 1505 585 4.90% | sc Seychelles Africa 11/27/2017 10
XT.com Centralized $5.27B 1256 1111 3.90% | sc Seychelles Africa 04/10/2021 8
Gate.io Centralized $4.85B 3198 2043 3.60% | Ky Cayman Islands Americas 09/30/2017 9
MEXC Global Centralized $4.80B 2490 2352 3.50% | sc Seychelles Africa 10/01/2022 9
Bitrue Centralized $4.71B 1008 756 3.50% | sc Seychelles Africa 02/22/2024 6
DigiFinex Centralized $4.61B 832 678 3.40% | sc Seychelles Africa 08/13/2018 8
Bitget Centralized S4.20B 931 830 3.10% | sc Seychelles Africa 02/15/2024 8
P2B Centralized $3.39B 216 134 2.50% | LT Lithuania Europe 12/13/2023 8
Bithumb Centralized $3.34B 478 399 2.20% | KR South Korea Asia 08/26/2017 7
HTX Centralized $2.75B 1737 1015 2% | sc Seychelles Africa 03/19/2014 9
VG Virgin Islands

LBank Centralized $2.39B 1133 1044 1.70% | (British) Americas 01/11/2018 7
KuCoin Centralized $1.95B 1932 1206 1.40% | sc Seychelles Africa 11/18/2017 10
Kraken Centralized $1.83B 870 328 1.30% | us United States Americas 10/06/2013 10
Uniswap V3 Decentralized | $1.54B 9739 1016 1% | -- Decentralized | 05/04/2021 -

BigONE Centralized $1.15B 300 236 0.80% | sc Seychelles Africa 12/25/2017 8
BitMart Centralized $1.13B 1727 1556 0.80% | Ky Cayman Islands Americas 05/17/2018 8
Bullish Centralized $1.01B 54 35 0.80% | GI Gibraltar Europe 04/06/2022 6
LATOKEN Centralized S874M 1237 955 0.70% | Ky Cayman Islands Americas 02/08/2018 7
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Raydium Decentralized | $860M 2757 98 0.40% | -- Decentralized | 03/21/2021 -
PancakeSwap V3 Decentralized | $679M 2789 395 0.50% | -- Decentralized | 04/01/2023 -
Aerodrome Decentralized | $678M 819 76 0.50% | -- Decentralized | 08/29/2023 -

CoinEx Centralized S672M 1802 1207 0.40% | ws Samoa Oceania 04/10/2018 7
Bitfinex8 Centralized S668M 891 360 0.50% | vG Virgin Islands Americas 04/01/2013 8
BingX Centralized S605M 880 870 0.40% | vG Virgin Islands Americas 02/22/2024 9
Bilaxy Centralized S586M 934 884 0.40% | sc Seychelles Africa 12/09/2019 -

Uniswap V2 Decentralized | $171M 10633 972 0.10% | -- Decentralized | 05/05/2020 -

Curve V1 Decentralized | $170M 375 78 0.10% | -- Decentralized | 01/23/2020 -

YoBit Centralized $153M 1091 284 0% | RU Russia Europe 03/09/2016 -

bitFlyerFX Centralized $121M 1 1 0.10% | Jp Japan Asia 02/21/2024 8
Gemini Centralized S$111M 163 126 0.10% | us United States Americas 10/08/2015 8
bitFlyer Centralized S107M 12 7 0.10% | Jp Japan Asia 07/22/2015 7
Balancer V2 Decentralized | $81.96M 877 147 0.10% | -- Decentralized | 04/22/2021

PancakeSwap Decentralized | $80.24M 17340 2547 0.10% | -- Decentralized | 09/19/2020

Phoenix Decentralized | $76.74M 59 8 0% | -- Decentralized | 02/24/2023

Coincheck Centralized $72.35M 7 7 0.10% | Jp Japan Asia 03/20/2019 6
Korbit Centralized $67.41M 166 165 0% | KR South Korea Asia 09/05/2019 7
Bitso Centralized $65.22M 108 57 0% | GI Gibraltar Europe 05/18/2017 8
bitFlyer EU Centralized $62.17M 4 2 0% | LU Luxembourg Europe 08/29/2022 7
bitFlyer US Centralized $61.99M 4 2 0% | us United States Americas 10/07/2019 7
Dcoin Centralized $60.66M 148 136 0% | cH Switzerland Europe 10/30/2018 2
Exmo Centralized $58.59M 234 91 0% | pL Poland Europe 02/21/2016 7
Binance US Centralized $39.66M 381 175 0% | us United States Americas 09/23/2019 9
Meteora Decentralized | $37.91M 2975 420 0% | -- Decentralized | 08/04/2022 -

itBit Centralized $28.23M 14 10 0% | us United States Americas 02/14/2015 7
CEX.10 Centralized $22.88M 616 222 0% | 6B United Kingdom Europe 02/09/2015 7
Raydium (stable) Decentralized | $22.77M 26 3 0% | -- Decentralized | 01/19/2022 -

Sushiswap Decentralized | $21.91M 3065 523 0% | -- Decentralized | 09/04/2020 -
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Deribit Centralized $15.20M 11 7 0% | PA Panama Americas 04/24/2023
Mercado Bitcoin Centralized $14.88M 199 193 0.0,69% | BR Brazil Americas 02/22/2024
Baseswap Decentralized | $13.01M 209 17 0.0,95% | -- Decentralized | 08/01/2023 -
Curve Decentralized | $11.65M 538 112 0.0,61% | -- Decentralized | 10/30/2020 -
TimeX Centralized $7.79M 19 12 0.0,31% | AU Australia Oceania 02/18/2020 -
GOPAX Centralized $6.07M 209 119 0.0,17% | KR South Korea Asia 01/10/2018
Coinjar Centralized $5.97M 252 73 0.0,21% | 6B United Kingdom Europe 05/28/2019
Saber Decentralized | $5.17M 72 22 0.0,38% | -- Decentralized | 05/28/2021 -
BitTrade Centralized $5.15M 76 44 0.0,36% | Jp Japan Asia 05/21/2019
Maverick Protocol Decentralized | $3.69M 148 36 0.0,27% | -- Decentralized | 05/08/2023 -
Luno Centralized $3.33M 37 24 0.0,22% | sG Singapore Asia 11/14/2017 -
Integral Decentralized | $3.24M 14 10 0.0,19% | -- Decentralized | 03/21/2022 -
Zaif Centralized $2.72M 27 15 0.0,14% | Jp Japan Asia 05/30/2016
Ascendex Centralized $2.62M 491 451 0.0,16% | sG Singapore Asia 02/22/2024
ShibaSwap Decentralized | $2.60M 332 69 0.0,11% | -- Decentralized | 07/06/2021 -
Currency.com Centralized $2.43M 174 74 0.0,13% | us United States Americas 03/02/2020
Independent Reserve | Centralized $2.15M 36 36 0.0,12% | Au Australia Oceania 04/13/2018
Orca Decentralized | $2.00M 123 28 0.0,11% | -- Decentralized | 06/11/2021 -
Solidly Decentralized | $1.92M 58 8 0.0,11% | -- Decentralized | 09/02/2023 -
AlienBase Decentralized | $1.92M 80 13 0.0,13% | -- Decentralized | 08/08/2023 -
Invariant Decentralized | $1.84M 123 21 0.0,12% | pL Poland Europe 03/22/2022 -
VALR Centralized $1.48M 30 21 0.0392% | zA South Africa Africa 02/27/2022
One Trading Centralized $1.47M 34 23 0.0:60% | 1T Italy Europe 02/17/2020
Btcbox Centralized $1.44M 7 7 0.0:82% | Jp Japan Asia 05/30/2016
Stepn Decentralized | $810.49K 3 1 0.0324% | -- Decentralized | 06/09/2022 -
Apeswap Decentralized | $741.23K 1054 339 0.0345% | -- Decentralized | 02/14/2021 -
Fraxswap Decentralized | $657.07K 15 3 0.0322% | -- Decentralized | 05/16/2022 -
CoinMate Centralized $492.67K 18 10 0.0330% | cz Czech Republic Europe 10/11/2018 -
Bancor V3 Decentralized | $393.24K 1668 69 0.0415% | -- Decentralized | 04/23/2022 -
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Indodax Centralized $388.92K 26 25 0.0484% | 1D Indonesia Asia 02/04/2020

Bancor Decentralized | $370.88K 226 82 0.0471% | -- Decentralized | 01/09/2020 -
Balancer V1 Decentralized | $317.78K 1782 266 0.0462% | -- Decentralized | 03/13/2020 -
Mercurial Decentralized | $288.67K 33 8 0.0321% | -- Decentralized | 06/24/2021 -
Clipper Decentralized | $287.22K 10 4 0.0321% | -- Decentralized | 04/15/2022 -
DefiSwap Decentralized | $276.13K 90 24 0.0447% | -- Decentralized | 09/10/2020 -
BitMEX Centralized $211.91K 46 30 0.0315% | sc Seychelles Africa 10/12/2017

DOOAR Decentralized | $144.22K 6 4 0.0413% | -- Decentralized | 07/07/2022 -
Rocketswap Decentralized | $141.44K 46 8 0.0,58% | -- Decentralized | 07/29/2023 -
BTCMarkets Centralized $133.67K 8 6 0.0,24% | Au Australia Oceania 07/31/2014

Nomiswap Decentralized | $96,370 97 21 0.0,40% | -- Decentralized | 12/17/2022 -
Orca V1 Decentralized | $83,074 17 15 0.0456% | -- Decentralized | 02/14/2021 -
Orion Decentralized | $32,589 23 4 0.0,16% | -- Decentralized | 06/14/2021 -
Convergence Finance | Decentralized | $14,459 3 2 0.0s56% | -- Decentralized | 05/17/2021 -
SwapBased Decentralized | $8,069 62 8 0.0534% | -- Decentralized | 08/01/2023 -
Linkswap Decentralized | $4,430 41 21 0.0s27% | -- Decentralized | 12/02/2020 -
Okcoin Centralized $3,560 147 88 0.0526% | us United States Americas 03/19/2014

SakeSwap Decentralized | $3,308 44 17 0.0616% | -- Decentralized | 09/26/2020 -
ElysiumSwap Decentralized | $2,660 3 3 0.0623% | -- Decentralized | 01/03/2022 -
WhiteSwap Decentralized | $1,691 13 6 0.0630% | EE Estonia Europe 11/10/2020

Equalizer Finance Decentralized | $1,245 20 11 0.0611% | -- Decentralized | 09/28/2020 -
LuaSwap Decentralized | $1,005 18 11 0% | -- Decentralized | 10/29/2020 -
NFTX Decentralized | $303.80 2 2 0% | -- Decentralized | 08/07/2024 -
KyberSwap Decentralized | $276.52 123 34 0.0,20% | -- Decentralized | 06/09/2022 -
SumSwap Decentralized | $270.53 12 4 0% | -- Decentralized | 06/02/2021 -
Plasma Finance Decentralized | - 19 13 0% | -- Decentralized | 01/31/2021 -
WAGMI Decentralized | $8.79 12 5 0% | -- Decentralized | 08/07/2024 -
SaitaSwap Decentralized | - 15 4 0% | -- Decentralized | 07/29/2022 -
CitySwap Decentralized | - 10 7 0% | -- Decentralized | 11/22/2020 -

Saltiniai: Lentelé sukurta autoriaus remiantis ,,Messari“ ir ,,Coingeko* duomenimis.
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