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ANOTACIJA IR PAGRINDINIAI ZODZIAI

Siame darbe yra analizuojamas kriptoturto rinkos teisinis reglamentavimas Europos
Sajungoje bei Lietuvoje, MiCA reglamentas ir kriptoturto pagrindiniai aspektai. Siekiama
atskleisti kriptoturto esme ir iSanalizuoti ne tik patj reglamentavima, bet taip pat atskleisti
reglamentavimo problematika ne tik Europos Sajungoje, taiau ir Lietuvoje. Tam atlikti
buvo apzvelgiami ne tik teisés aktai, bet taip pat ir kriptoturto rinkos padétis, siekiant, jog

atlikta analiz¢ biity aktuali darbo raSymo momentu.

Pagrindiniai ZodZiai: kriptoturtas, emitentas, kriptoturto paslaugy teiké¢jas, MiCA, ES.

This paper analyzes the legal regulation of the crypto-asset market in the European Union
and Lithuania, the MiCA regulation and the main aspects of crypto-assets. The aim is to
reveal the essence of crypto-assets and analyze not only the regulation itself, but also the
regulatory issues not only in the European Union, but also in Lithuania. For this purpose,
not only legal acts were reviewed, but also the situation of the crypto-asset market, in

order to ensure that the analysis was relevant at the time of writing the paper.

Key words: crypto-asset, issuer, crypto-asset service provider, MiCA, EU.
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JZANGA

Nagrinéjamos temos aktualumas. Po pasaulj sukrétusios 2008 mety finansinés krizes,
asmuo arba grupé asmeny prisidenge Satoshi Nakamoto pseudonimu iSleidzia atvirg
laiska, kuriame teigiama, jog yra dirbama ties nauju skaitmeniniu produktu pavadinimu —
Bitcoin, kuris yra visiskai tiesioginio veikimo (angl. Peer-to-peer) elektroniniy pinigy
versija (Nakamoto S., Bitcoin, 2009). Nors Sis laiskas padéjo pradzia tokiam kriptoturtui,
kokj mes jj zinome dabar, jo uzuomazgos prasidéjo Zymiai anksé¢iau. Pati technologija,
kuri yra butina kriptoturtui egzistuoti, uZuomazgos buvo aprasytos kriptografo Deivido
Chaumo 1982 mety moksliniame darbe “Kompiuterinés sistemos, kurias sukiiré, prizitiri
ir kuriomis pasitiki abipusiai jtartinos grupés”. Neilgai trukus po S. Nakamoto laiSko
iSleidimo, buvo atlikta viena pirmyjy ir turbit Zzinomiausia transakcija naudojant
kriptoturtg, 2010 m. geguzés 22 d. Floridoje gyvenantis asmuo vardu Laszlo Hanyecz
forume bitcointalk.org paskelbé, jog uz 10 000 Bitcoin Zetony, kas tuo metu buvo
apytiksliai 41 JAV doleris, jis nusipirko dvi dideles picas. Dabar Sios picos yra turbit
pacios brangiausios visoje istorijoje, kadangi pagal dabartinj kursa, uz dvi picas L.
Hanyecz sumokéjo apie 909 000 eury. Pragjus kiek daugiau nei deSimtmeciui, Bitcoin
zetony verté¢ Zenkliai padidéjo, 0 kriptoturtas tapo pasauliniu fenomenu, kg geriausiai
iliustruoja tai, jog 2024 m. gruodzio pradzioje vieno Bitcoin zetono verté pirmg kartg
perkopé¢ 100 000 JAV doleriy. Taciau svarbiausias jvykis kriptoturto rinkoje atéjo i$
Europos Sajungos (toliau — ES), ES tapo viena pirmyjy jurisdikcijy jvedusi Sios rinkos
reglamentavima, taip prilyginus ja klasikinei finansy rinkai. D¢l §iy priezas¢iy Sis
magistro darbas yra aktualus norint pilnai suprasti naujg reglamentavima, jo pagrindinius
aspektus ir pacio kriptoturto samprata.
Darbo tikslas. Sio darbo tikslas yra iSnagrinéti dabartinj kriptoturto rinkos
reguliavima ES ir Lietuvoje, iSanalizuoti Sios rinkos reguliavimo raidg Lietuvoje.
Darbo uzdaviniai. Nurodytiems darbo tikslams jvykdyti yra keliami Sie uzdaviniai:
1) ISanalizuoti pagrindinius kriptoturto aspektus ir jo ypatybes, kurios i$skiria jj i$
kity turto rasiy.
2) Apzvelgti ir iSanalizuoti ES kriptoturto teisinj reguliavimg ir identifikuoti
stiprigsias ir silpngsias jo puses.
3) Apzvelgti kriptoturto teisinj reglamentavimg Lietuvoje, perziuréti jo raidag ir
identifikuoti probleminius aspektus.
Darbo objektas. Sio darbo objektai yra kriptoturto rinka reglamentuojantys ES ir

Lietuvos teisés aktai.



Darbo metodai. Siame darbe buvo naudojami jvairiis metodai. Apra§omasis metodas
buvo naudojamas siekiant apraSyti kriptoturto rinka reglamentuojancius teisés aktus ir
pagrindinius kriptoturto aspektus. Lingvistinis ir sisteminis metodas buvo naudojamas
siekiant suprasti ir jvertinti teisés aktus susijusius su kriptoturtu. Galiausiai, analitinis
metodas buvo naudojamas atskleisti pozityvius ir probleminius teisés akty aspektus

Darbo originalumas. Siame darbe nagrin¢gjama tema per trumpa laika buvo
nagrin¢jama universitetiniuose raSto darbuose ir internetiniuose straipsniuose nemazai
karty. Nagrinéjant Sig temg didziausias démesys buvo skiriamas ES reglamentavimui ir jo
pasekméms, kadangi didzioji dalis darby yra uZzsienio autoriy. Pagrindiniai aspektai
atskiriantys autoriaus darbg i$ jau esanciy yra tai, jog Siame darbe taip pat bus pazvelgta |
kriptoturto rinkos teisinj reglamentavimag Lietuvoje, jo raidg ir probleminius jo aspektus.
Pagrindin¢ darbo originalumo iSraiSka yra tai, jog darbe bus nagrinéjama Lietuvos
reguliavimo problematika atsizvelgiant i dabartinj ES reguliavima, retrospektyva ir kitg
vieSai prieinamg informacija apie kriptoturto ypatumus.

Pagrindiniai $altiniai. Siame darbe pagrindiniai 3altiniai yra Europos Parlamento ir
Tarybos reglamentas (ES) 2023/1114 ir Kriptoturty Rinky [statymas, taip pat darbe buvo
naudojami kriptoturto rinkos duomenys kartu su straipsniais ir publikacijomis apie patj
kriptoturtg ir jo rinka. Galiausiai siekiant retrospektyviai pazvelgti j teisinj reguliavima
Lietuvoje, buvo naudojami ir kiti teisés aktai bei institucijy iSaiskinimai. Visi $ie Saltiniai
buvo skirti iSnagrinéti kriptoturto teisinj reglamentavima, taip pat tinkamai apibrézti

kriptoturta, atskleisti jo ypatumus ir suprasti darbo metu esancig rinkos padét;.



1. Kriptoturto samprata

Finansy rinkai, ypac¢ skaitmeniniy finansy rinkai, sparciai vystantis iSkyla problemos
dél naujy reiskiniy ir sgvoky apibrézties, ypatingai 1§ teisinés pusés. Pastaruoju
laikotarpiu, kriptoturto, virtualaus turto ir kartais elektroniniy pinigy savokos buvo daznai
painiojamos, o kartais tapatinamos. Tod¢l, Siame skyriuje, bus nagriné¢jami pagrindiniai
aspektai, kurie atskiria kriptoturta nuo kity panaSiy turto rasiy, tokie kaip kriptoturto
saugojimas, technologija slypinti uz jo, Siame skyriuje taip pat bus aptariama pati
kriptoturto sgvoka ir pagrindinés jo riiSys. Bitent pagrindiniy kriptoturto aspekty

supratimas yra svarbus norint tinkamai iSanalizuoti ir suprasti jam taikoma reguliavima.
1.1 Kriptoturto sgvoka ir rasys

Kadangi kriptoturtas yra ganétinai naujas reiSkinys, ilga laikag nebuvo vieningo
apibrézimo, taciau pastaruoju metu daug pasaulio institucijy priéjo panasig nuomong, kuri
yra iSreiks$ta Europos Parlamento ir Tarybos reglamente (ES) 2023/1114 dél kriptoturto
rinky (Toliau — MICA reglamentas arba MiCA), jog kriptoturtas yra skaitmeniné vertés
arba teisés iSraiSka, kurig galima perleisti ir laikyti elektroniniu btidu naudojant
paskirstytojo registro ar panaSig technologija. Reikia paminéti, jog daznai kriptoturto ir
skaitmeninio turto sgvokos yra tapatinamos ir naudojamos, kaip sinonimai, taciau
skaitmeninio turto sgvoka yra truputj platesné. Placiausiai skaitmeninis turtas yra
apibréziamas, kaip turtas kuris yra skaitmeninés formos ir turi vert¢ (Gaubiene, N., 2022,
p. 5.). Prie Sio turto gali bati priskiriami ir elektroniniai laiSkai, socialinés medijos
paskyros, skaitmenine formga turintys muzikos jrasai, vaizdo medZiaga ir knygos (Lehavi,
A., 2019, p. 200.). Is pateikty pavyzdziy ir apibrézimy, matome, jog skaitmeniniam turtui
néra bitinos kriptografijos, paskirstytojo registro ar bloky grandinés (angl. Blockchain)
technologijos, Sis turtas taip pat gali biiti saugomas jvairiose laikmenose, biitent dél Siy
savybiy virtualaus turto ir kriptoturto sgvokos negali biiti tapatinamos ir naudojamos, kaip

sinonimai.

Skirstant kriptoturta j rusis reikia pastebéti, jog §i sgvoka apima tiek pakei¢iamus
kriptoturto zetonus, tiek nepakeiciamus, o kadangi §iuo metu pasaulyje yra daug bidy
juos 1i8skirti, Sioje dalyje bus remiamasi MiCA reglamento paskirstymu. MiCA
reglamente yra iSskirtos Sios kriptoturto riiSys, kurios yra reglamentuojamos jo:
elektroniniy pinigy Zetonai arba e. pinigy Zetonai, su turtu susieti Zetonai ir kriptoturtas,

kuris néra su turtu susieti zetonai arba e. pinigy zetonai. Taip pat toliau darbe bus aptarta
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pora kriptoturto risiy, kuriy MiCA reglamentas nereguliuoja, kaip pavyzdziui,

nepakei¢iami zetonai.

Elektroniniy pinigy Zetonai arba e. pinigy Zetonai — remiantis MiCA reglamentu, tai
yra kriptoturtas, kurio verte siekiama stabilizuoti susiejus su vienos oficialios valiutos
verte. Iki MiCA reglamentavimo, Sie zetonai ir su turtu susieti zetonai, patekdavo po tuo
paciu stabiliojo zetono (angl. Stablecoin) apibrézimu. Geriausias §ios ruSies pavyzdys yra
Tether Zetonas (USDT), kuris yra susietas su JAV doleriu. Sis Zetonas, remiantis viesai
prieinamais duomenimis, 2025 mety Vasario 18 dieng buvo ketvirtas pasaulyje Zetonas
pagal savo rinkos verte (Coinmarketcap.com). Pagrindinis tokio Kriptoturto ypatumas yra,
tai jog, jo verte stabilizuoja sgsaja su JAV doleriu, tai padeda sumazinti jo kainy pokycius
ir ilgainiui yra iSlaikoma stabili verté. Pats kriptoturto susiejimas yra vykdomas laikant
pakankama pacios oficialios valiutos rezerva saugykloje. Toks kriptoturtas daznai yra
naudojamos konvertuojant kriptoturtg j oficialig valiuta, kadangi didzioji dalis kriptoturto
yra labai nestabilus, metu tarp konvertavimo inicijavimo ir iSpildymo gali staiga stipriai
pakisti jo verteé, e. pinigy Zetonai padeda sumazinti tokig rizikg ir iSlaiko stabilig verte
konvertavimo metu. Taip pat Zmonés daznai investuoja i e. pinigy Zetonus, kai yra
tikimasi kriptoturto rinkos kritimo ar nuosmukio, kadangi $i rasis iSlaiko stabilig verte,
net esant dideliam nuosmukiui visoje kriptoturto rinkoje. Siuo metu pagrindiné $io
kriptoturto problema yra, tai, jog néra atlickami jo auditai, 2024 mety balandzio ménes;,
Tether generalinis direktorius Paolo Ardoino pasake: ,Niekas i§ didziojo ketverto (EY,
PwC, Deloitte ir KPMG) nenori audituoti miisy dél galimos reputacijos rizikos“. Nors
tokiy Zetony negalima sulyginti su Bitcoin ar Ethereum dydziais, jie yra svarbiis butent

dél savo stabilumo ir glaudaus rysio su tradicine finansy rinka.

Su turtu susieti Zetonai — antrasis stabilusis Zetonas, kuris remiantis MiCA reglamentu
yra kriptoturtas, kuris néra e. pinigy Zetonas ir kurio vert¢ siekiama stabilizuoti susiejus
su kuria nors kita verte ar teise arba jy deriniu, jskaitant vieng ar daugiau oficialiy valiuty,
riisis. Si riisis yra labai panasi j e. pinigy Zetonus, tadiau ji gali biiti susieta su daugiau nei
viena oficialia valiuta arba taip pat gali biiti susieta su kita verte arba teise. Kadangi Sis
Kriptoturtas yra tai pat susietas su atitinkama verte arba teise, jo panaudojimas ir funkcija
yra labai panasi | e. pinigy Zetonus, taciau §iy Zetony stabilumas gali buti kiek blogesnis.
Nors yra gan stabiliy Sios risies zetony, kaip Tether Gold, kurio verté yra susieta su aukso
verte, taciau biitent Sios ruSies Zetonai privedé prie vienos didZiausiy kriptoturto rinkos
kriziy. TerraUSD (UST) buvo stabilusis Zetonas, kuris buvo susietas ne su JAV doleriu,

kaip yra jprasta, o su paciu Luna Zetonu, kuris buvo leidZiamas remiantis tuo paciu bloky
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grandinés protokolu ir tos pacios mokéejimo jstaigos ,,Terra“. Pagrindiné idéja buvo
iSlaikyti UST stabilumg ir uztikrinti, jog 1 Luna Zzetonas gali biiti iSkeistas | vieng UST
Zetong, taip uztikrinant ilgalaikj Luna zetono augima. Taciau 2022 mety geguzés 7 diena,
UST vert¢ krito nuo 1 JAV dolerio iki 0.91 cento, taip zmonés pradé¢jo keisti 0.90 centy
vertés UST Zetong ] 1 dolerio vertés Luna zetong, panikoje vis daugiau zmoniy
pardavingjo ir pacius Luna Zzetonus, taip tieck UST Zetono, tiek Luna Zetono verté per
savaite tapo nuliné. Forbes duomenimis §is Luna ir UST Zetony nuvertéjimas pasaulio
kripturto rinkai kainavo apie 300 milijardy doleriy. Butent tokios krizés ir didziuliai

pinigy praradimai ir paskatino ES sureguliuoti abi rtiSis stabiliyjy Zetony.

Treciajai MiCA reglamento kriptoturto riiSiai yra priskiriamas visas kitas kriptoturtas,
kuris atitinka jam iSkeltus reikalvimus, kadangi reglamentas mini tik prekiy ir paslaugy
zetonus (angl. utility token), kurie patenka j reglamentavima, toliau bus aptarti jie ir dar

viena zetony rusis, kuri patekty biitent po §ia kriptoturto kategorija.

Prekiy ir paslaugy Zetonai — pagal MiCA reglamentg tai yra kriptoturtas, kurio
paskirtis yra prieigos suteikimas prie to zetono emitento tieckiamos prekés ar teikiamos
paslaugos. Tokie Zetonai daznai i$leidziami per pirminius Zetony sitilymus (angl. initial
coin offering (1CQ)), taip siekiama pritraukti investicijy j kuriamg produktg arba paslauga
ir paskatinti investuotojus panaudoti jsigytus Zetonus. Tokiy iSleidimy metu emitentai
daznai suteikia nuolaidy arba privilegijy jy turétojams. Kadangi Siy Zetony verté néra
susieta, nei su oficialia valiuta ar kita vertés iSraiska, jy verté yra iSlaikoma tik teikiamo
produkto verte. Vienas populiariausiy Siuo metu prekiy ir paslaugy Zetonas yra Binance
Zetonas (BNB), kuris suteikia tam tikry privilegijy Binance naudotojams, pavyzdZiui,
mazesni prekybos mokesciai (Binance.com). Nors §io zetono panaudojimas yra galimas
tik pacioje Binance sistemoje, tai vis tiek netrukdo pasiekti didelés vertés, 2025 m.
vasario 19 dienos duomenimis, 1 BNB vert¢ yra 620 eury. Tai parodo, jog net Zetonui
neturint plataus praktinio panaudojimo, investuotojai gali jj naudoti, kaip investicija, todél

net ir tokie Zetonai yra reglamentuojami MiCA reglamento.

Paskutiné MiCA reglamento reguliuojamy zetony rusis, kurig reikéty aptarti Siame
darbe yra ,,meminis‘ kriptoturtas (angl. meme coins arba shit coins), nors jis néra atskirai
1§skirtas MiCA reglamentavime, jis, atsizvelgiant ] jy prigimtj, patekty prie tre€iosios
ri§ies. Sie Zetonai néra suristi su kazkokia valiuta, teise, jy deriniu ir jie nesuteikia
prieigos prie emitento prekés ar paslaugos. Siy Zetony stabiluma palaiko interneto

juokeliai ir socialiné medija, biitent dél to tai yra viena i$ nestabiliausiy kriptoturto riisiy.
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Siuo metu sparéiai populiaréja Donaldo Trumpo Zetonas (TRUMP), kuris buvo sukurtas
2025 m. sausio 18 d., i$ viesy duomeny galima matyti, jog jau kita dieng vienas TRUMP
zetonas kainavo apytiksliai 73 JAV dolerius, o vasario 19 d. duomenimis, §io Zetono
kaina nukrito iki 16 JAV doleriy (coinmarketcap.com). Dél savo nestabilumo, Sie Zetonai
yra populiariis norint greitai pasidaryti daug pinigy, kadangi sékmingai investavus ir laiku
pardavus, jy pelno marza yra geriausia i§ visy zetony rasiy, savo esme tokios investicijos
primena azartinius zaidimus dé¢l galimy dideliy laiméjimu ir didelés rizikos. Bitent Sie
zetonai dazniausiai yra naudojami norint sukc¢iauti kriptoturto rinkoje, dazniausiai yra
atlickama kilimélio traukimo (angl. rug pull) schema, kuomet per trumpg laika, jprastai
naudojant socialines medijas, yra pritraukiama daug investuotojy ir tuomet komanda
dirbanti prie projekto staigiai parduoda milziniSkai Zzetony atsargas, taip devalvuojant

zetonus.

Paskutiné kriptoturto rusis, kuri bus aptarta Siame darbe yra nepakeiciamas
Kriptoturtas, kuris yra unikalus — NFT, MiCA reglamento preambuléje yra nurodyta, jog
Siam Kkriptoturtui néra taikomas Sis teisés aktas. TacCiau nepaminéti Sio Kkriptoturto
negalima, kadangi visos prie§ tai minétos kriptoturto riiSys buvo pakeiiami Zetonai,
ta¢iau NFT néra vienas jy. Nors jie stipriai skiriasi nuo kity Zetony, Sie zetonai vis tiek
uzima didele dalj kriptoturto rinkos. Pagrindiné §iy zetony ypatybé yra tai, jog jie yra
nepakeiiami ir jie yra unikalus, tai reiSkia, jog kiekvienas Zetonas yra iSleidZziamas tik
vieng karta ir jo verté priklauso nuo jy ypatingy savybiy. Sie Zetonai smarkiai
1Spopuliar¢jo Covid — 19 pandemijos laikotarpiu, tuo metu ,,Bored Apes* NFT zetonus
pirko ne tik kriptoturto meégeéjai, taciau ir daug pasaulio jzymybiy ir kai kurie i§ Siy Zetony
buvo parduodami uz Simtus tiikstanciy JAV doleriy, taciau véliau atéjusi kriptoturto
rinkos krizé palieté ir juos, jy kaina drastiskai krito ir dauguma i$ jy tapo verti vos keliy
deSim¢iy JAV doleriy. NFT taip pat yra daznai naudojami ir nusikalstamo pasaulio
atstovy, kadangi de¢l jy skaitmeninés iSraiSkos ir unikalumo, naudojantis jais galima
lengvai plauti pinigus, panaSiai, kaip su meno kiriniais. Siuo metu nors MiCA
reglamentas jy nereguliuoja, NFT reguliavimas gali patekti po kitu ES teisés aktu -
Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2015/849 dél finansy sistemos naudojimo
pinigy plovimui ar teroristy finansavimui prevencijos (Toliau — AML Direktyva),
kadangi remiantis Sia direktyva kiekvienas asmuo, kuris jsigyja ar parduoda meno kirinj
uz daugiau nei 10 000 eury, turi atlikti iSsamy kliento patikrinimg ir jei kyla kokiy nors
neaiSkumy, pranesi apie jj ir jo veiklg. Kadangi pa¢iame MiCA reglamente yra minima,

jog Sis reglamentas negalioja nepakeiCiamiems Zetonams, i§ teisinés pus€s Sie Zetonai,



gali buti laikomi skaitmeninio meno risimi ir tokiu atveju, jiems biity taikoma AML

Direktyva.

Apzvelgus auksSc¢iau paminétas kriptoturto rusis, galime matyti, jog jis gali biti jvairiy
formy ir su unikaliomis savybémis, kurios visos susiduria su savitais reguliavimo
iSSukiais. Tokio masto jvykiai kaip TerraUSD krizé akcentuoja reguliavimo svarba
siekiant apsaugoti investuotojus ir iSlaikyti rinkos stabilumg. Kriptoturto technologijy
jsitraukimas ] tradicing finansy rinkg sparciai didéja, taciau iSkyla patikimumo ir
reputacijos problemos. Investuotojai daznai pasitelkia kriptoturta, kaip biudg greitai
praturtéti, o kriptoturto emitentai, kaip buidg greitai pritraukti pinigy. Daznai tai baigiasi
investuotojy prarastais pinigais ir nusikalstamos veiklos atlikimu i§ emitenty pusés.
Biitent tai, pabrézia biitinybe nuolatos stebéti reguliavimg ir rinkos salygas, siekiant
apsaugoti investicijas ir uzkirsti kelig finansinéms krizéms bei nelegaliems veiksmams

kriptoturto rinkoje.
1.2 Kriptoturto technologija

Apzvelge kriptoturto rusis, jy savybes ir trumpai paliete Sio turto sampratg bei
istorija, svarbu detaliau iSanalizuoti pagrindines kriptoturto savybes, kurios leidzia jam
funkcionuoti Siuolaikingje sistemoje. Viena i§ esminiy Sio turto savybiy yra specifiniy
technologijy naudojimas, kurios atskiria jj nuo kito skaitmeninio turto ir uztikrina ne tik
veikimo efektyvumg, bet ir saugumg bei patikimumg perleidimo procese. MiCA
reglamento 3 straipsnio 1 dalies 5 punkte yra nurodyta, jog kriptoturtas yra skaitmeniné
vertés arba teisés iSraiSka, kurig galima perleisti ir laikyti elektroniniu biidu naudojant
paskirstytojo registro (angl. distributed ledger) ar panasig technologija. Paskirstytojo
registro technologija, remiantis MiCA reglamentu yra technologija, leidZianti valdyti ir
naudoti informacijos saugyklas, kuriose yra saugomi sandoriy jrasai. Siuo metu pasaulyje
yra daug paskirstytojo registro technologijy tokiy, kaip bloky grandinés technologija,
kurig naudoja Bitcoin Zetonai, ethereum grandinés technologija, kurig naudoja Ethereum
zetonai arba XRPL technologija, kurig naudoja XRP Zetonai. Daugumai zmoniy gali
atrodyti, jog bloky grandinés sgvoka yra tapati su paskirstytojo registro technologijos
savoka, taciau reikia prisiminti, jog visos bloky grandinés yra paskirstytieji registrai,
taCiau ne visi paskirstytieji registrai yra bloky grandinés (investopedia.com, Distributed
Ledger Technology (DLT): Definition and How It Works). Kadangi populiariausia i$
paskirstytojy registry yra bloky grandinés technologija, ji ir bus aptarta Siame skyriuje.



Pats dazniausias kriptoturto veikimo pagrindas yra bloky grandinés technologija, kuri
jau buvo aprasyta Deriko Chaumo 1982 mety darbe ir kurios vienas pirmy panaudojimy
buvo Bitcoin zetone. Bloky grandinés technologija paprastai galima paaiskinti, kaip tam
tikrg apskaitos knyga, kurioje naudojant kriptografija yra uzSifruojami ir jraSomi
atitinkami duomenys. Taip pat bloky grandinés technologija iSskirtinai naudoja taip
vadinamg stimimo (angl. Push) technologija, kuri uztikrina, jog sandorio $alis neturi
pateikti visy savo duomeny vienai centralizuotai duomeny bazei, o tai uztikrina sauguma
ir mazesnius mokescCius atlickant atsiskaitymus kriptoturtu (Swan M., 2015, p. 2-4.).
Stimimo technologija yra prieSinga traukimo (angl. Pull) technologijai, kai informacijos
perdavimo uzklausg pateikia klientai arba gavéjai. Siy technologijy pavyzdzius galima
pademonstruoti per banko pavedimy pavyzdj, atsiskaitant kortele uz prekes parduotuvéje,
1¢Sos naudojant traukimo technologija yra paimamos i§ banko saskaitos ir pervedamos
pardavejui, taip panaudojant traukimo technologija, taciau jei pazvelgsime ] bankinj
pavedima, asmuo, naudojant daling stimimo technologija pats perveda léSas gavéjui.
Taciau tai negali biiti vadinama pilnaverte stimimo technologija, kadangi sistemos
operatorius, bet kuriuo metu turi galimyb¢ paimti pinigus i§ sgskaitos, atSaukti mokéjimus
arba tiesiog uzdaryti pacig paskyra (River.com., Pull Systems vs. Push Systems). Taip pat
reikia paminéti ir apie galimybe panaudoti bloky grandinés technologija uz kriptoturto
rinkos riby, jau dabar gydymo jstaigos kartais renkasi bloky grandinés technologija

saugoti pacienty duomenis (Sadzevicius, M. ir Pranevi¢iené, K., 2024.).

Atskirai reikia paminéti ir taip, kaip yra sukuriamas kriptoturtas, tiek pakeiciamieji
Zetonai, tieck NFT. PakeiCiami Zetonai yra gaunami kasimo procesu (angl. Mining),
kuomet kompiuteris, kuris yra kaséjas (angl. Miner) sprendzia sudétingas matematines
lygtis taip jtraukdamas naujus blokus i bloky granding. Mainais uz kasima, kas¢jai gaung
atlygi — tam tikra jy kasamo kriptoturto kiekj, biitent todél istisos kompanijos arba
individai ir uzsiima kasimu (Swan, M., 2015). Kiek paprastesnis biidas, kuris neeikvoja
tiek resursy ir nereikalauja gero kompiuterio yra NFT kiirimas, S$is procesas yra
vadinamas kaldinimu (angl. Minting). Kaldinimas paprastai yra atliekamas per NFT
prekyvietes, kuomet skaitmeninis failas yra jkeliamas j bloky granding, tuo tarpu bloky
grandin¢ uZtikrina NFT autentiSkumg pagal skaitmenines failo savybes. Dar vienas
skirtumas tarp kaldinimo ir kasimo yra tas, jog kasant asmuo iSkarto gauna kazkokig
piniging verte, tuo tarp nukaldinus NFT, reikia jj dar parduoti, kad biity gauta kazkokia

finansiné nauda.



1.3 Kriptoturto saugojimas

Apzvelgus pagrinding kriptoturto technologija ir jo gamyba, natiiraliai kyla
klausimas, kaip jis yra laikomas, kadangi Zetonai paprastoje banko sgskaitoje néra
laikomi. D¢l auksciau iSvardinty savybiy, kriptoturtas néra laikomas jprastu turtu, kaip
vertybiniai popieriai arba eurai, todél jis negali biti laikomas vertybiniy popieriy
saskaitoje ar tiesiog paprastoje pinigin¢je. Kriptoturtui laikyti yra sukurtos specialios
piniginés — virtualiosios piniginés (angl. digital wallet), kurios veikia panasSiai, kaip
banko saskaitos, jos suteikia teis¢ saugoti, laikyti arba perleisti atitinkama kriptoturta.
Nors teoriskai NFT ir paprasty Zetony virtualiosios piniginés néra visiSkai identiskos,
dauguma virtualiyjy piniginiy $iuo metu palaiko tiek NFT laikyma, tiek pakei¢iamyjy
zetony laikymg. Taip pat, nepaisant to, jog pirkimo ir saugojimo procesai Siek tiek
skiriasi, jie vis tiek yra labai panasiis. Bitent dél to, Sioje analizéje pagrindinis démesys
bus skiriamas pakei¢iamyjy Zetony piniginéms, o atskirai NFT piniginés aspektai atskirai

aptariami nebus.

Virtualiosios piniginés svarbiausi aspektai yra du raktai - vieSas raktas (angl. Public
key) ir privatus raktas (angl. Private key), kurie padeda uztikrinti saugy kriptoturto
saugojima ir taip pat leidzia tiksliai bei saugiai perleisti kriptoturta. VieSas raktas Sioje
situacijoje veikia, kaip IBAN numeris banko saskaitoje, jis leidZia perleisti kriptoturta
bitent tam gavéjui, kuriam ir norima jj perleisti. Taciau privatus raktas negali biiti nieckam
atskleidziamas, tai yra lyg banko saskaitos slaptazodis, kuris padeda patvirtinti ne tik
sudarytus sandorius, taciau ilgg laika kriptoturto rinkoje taip pat jrodydavo virtualiosios
piniginés savininko teis¢ ] visg kriptoturtg esantj joje. Dazniausiai privaty rakta sudaro 64

simboliy eil¢, taip yra uztikrinama, jog jis nebus lengvai atspéjamas arba nulauziamas.

SusipaZinus su virtualiyjy piniginiy savoka ir pagrindiniais aspektais, pereisim prie
virtualiyjy piniginiy rasiy, kuriy Siuo metu pasaulyje yra nemazas kiekis ir kurios turi
savity trikumy ir privalumy. Siame darbe bus apzvelgti du pagrindiniai jy skirstymai ir
trumpai uzsimenama apie kitus. Vienas i§ pagrindiniy Siy piniginiy skirstymy yra
Saltasias (angl. Cold wallet) ir karstasias (angl. Hot wallet). Esminis skirtumas tarp Siy
piniginiy yra jy prisijungimas prie interneto, kars§tosios piniginés yra visuomet prijungtos
prie interneto, tai leidzia momentaliai vykdyti, bet kokios sandorius susijusius su
kriptoturtu. Saltosios, i§ kitos pusés, néra prijungtos prie interneto, tai leidzia geriau
apsaugoti kriptoturta, taciau naudojant §j saugojimo biidg yra sunkiau momentaliai atlikti

bet kokj sandorj su kriptoturtu. Sios piniginés daznai yra skirstomos ir smulkiau,

10



pavyzdziui kartosios piniginés gali biti iSskirtos j mobiligsias pinigines (angl. Mobile
wallet), darbalaukio pinigines (angl. Desktop wallet) ir kitas. Savo ruoztu S$altosios
piniginés gali buti skirstomos ] popierines pinigines (angl. Paper wallet), techninés
jrangos pinigines (angl. Hardware wallet) ar net smegeny pinigines (angl. Brain wallet).
Sis skirstymas tik tai nurodo, kaip yra saugomas privatus raktas ir jy esminio skirtumo tai
nekeiCia, $altosios piniginés néra prijungtos prie interneto, o karStosios — yra. Reikia
paminéti, jog pastaraisiais metais atsirado tam tikry piniginiy, kurios turi tiek Saltosios,
tiek karStosios savybiy, jos daznai yra vadinamos Siltosiomis piniginémis (angl. Warm
wallet). Kitas esminis piniginiy skirstymas yra j globojamas pinigines (angl. Custodial
wallet) ir ne globojamas (angl. Non-custodial wallet). Globojamos piniginés yra kuomet
asmens privatusis raktas yra zinomas treciajai Saliai, dazniausiai tai biina finansy jstaiga
arba kriptoturto keitykla, kurioje yra saugomas visas kriptoturtas ir per kurig yra atliekami
visi sandoriai susij¢ su juo. Siy piniginiy trikumas yra tas, jog jsilauzus j keityklos arba
istaigos sistema, visi privatls raktai tampa zinomi jsilauzéliams. Tokia situacija jvyko
populiarioje Japonijos kriptoturto keitykloje, kuomet jsilauzéliai i§ Siaurés Koréjos
pavogé apie 4,502 Bitcoin Zetony, kas 2024 m. balandzio 13 d. kursu yra lygu apytiksliai
384 milijony JAV doleriy (therecord.media, Japanese crypto service shuts down after
theft of bitcoin worth $308 million). IS kitos pusés, ne globojamos piniginés yra piniginés,
kuriy privatus raktas yra Zinomas tik pa¢iam piniginés savininkui. Sios piniginés kartu su
Saltosiomis yra naudojamos laikyti didesnes kriptoturto vertes asmenims su geromis
techninémis Ziniomis, kadangi sunkiau yra atlikinéti sandorius ir pamirSus privaty rakta,
jo nebejmanoma atkurti, kaip galima padaryti, pavyzdZiui, pamirSus prisijjungimg prie

,»Revolut* saskaitos.

Apibendrinant §j skyriy, reikia paminéti, jog kriptoturtas yra visi§kai naujas reiskinys
finansy rinkoje, kurio pagrindinés savybes, kaip laikymas ar gaminimas, iSskiria jj 1§ kity
turto rusiy. Sios savybés lemia tai, jog jis yra daznai naudojamas juodojoje rinkoje arba
atliekant sukc¢iavima, taciau tos pacios savybés gali lemti jo panaudojimg pritraukiant
investicijas jmonei, o atskiros jo savybeés gali biiti panaudojamos uZ finansy rinkos riby.
Taip pat aukSciau aptartos savybés reiSkia tai, jog atsiras paslaugy teikéjy, kurie bandys
uztikrinti §io turto prieinamumg ir lengva panaudojimg. D¢l Siy priezasCiy, kriptoturto
teisinis reguliavimas turi reglamentuoti ne tik pacius Zetonus, bet ir paslaugy teikéjus, taip
pat jis turi buti skirtas specifiSkai Siai turto rusiai, norint uZtikrinti rinkos stabilumg ir

tolimesnj technologinj progresa.
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2. MiCA reglamentas

Siuo metu pagrindinis teisés aktas uZtikrinantis kriptoturto rinkos stabiluma ir
priezitrag yra MiCA reglamentas, kuris dél savo apimties ir reguliuojamos rinkos yra
sunkiai suprantamas net tik patyrusiems finansy rinkos teisininkams, bet ir pacioms
nacionalinéms institucijoms, kurios turi priziaréti §io teisés akto laikymasi. Sioje darbo
dalyje toliau bus perziiirima bendroji MiCA reglamento pagrindziancioji informacija,
kaip Sio reglamento priémimo priezastys su tikslais, o toliau bus aptariamas skirtingy

risiy emitenty reguliavimas kartu su kriptoturto paslaugy teikéjy reglamentavimu.
2.1 Bendroji pagrindzianc¢ioji informacija

Ilga laika kriptoturto rinka buvo minimaliai sureguliuota ES lygmeniu, taip pat
skirtingose ES valstybése narése §i rinka buvo sureguliuota labai skirtingu lygiu, kas lémé
kriptoturto paslaugy teikéjy neuztikrintuma veikiant ES teritorijoje. Sioje rinkoje taip pat
periodiskai pasitaikydavo dideliy sukéiavimo atvejy, kas kartu su didéjanciu
susidoméjimui kriptoturto rinka 1émé tai, jog 2023 mety balandzio 20 dieng ES priémé
naujg reglamentg skirta sureguliuoti $ig rinkg — MiCA, §is reglamentas pilnai jsigaliojo
2024 mety gruodzio 30 dienos (atskiros nuostatos dél e. pinigy ir su turtu susiety Zetony
jsigaliojo jau anksCiau, nuo 2024 mety birzelio 30 dienos), taip ES lygmeniu buvo
sureguliuota prie§ tai minimaliai reguliuojama kriptoturto rinkg. Didelé¢ paskata
sureguliuoti Sig sparciai augancig rinka ES lygmeniu kilo ir i§ to, jog unikalios ir
tradicinéms teisinéms reguliavimo sistemoms, kurios daZnai yra ribotos jy nacionalinése
jurisdikcijose (Benson, V. et al., 2024, p. 3.). MiCA reglamento teisinis pagrindas kyla i$
Sutarties d¢l Europos Sajungos veikimo (Toliau — SESV) 114 straipsnio, kuris leidzia ES
nustatyti priemones skirtas sukurti vieningg vidaus rinkg ir suderinti jos veikima. Sis
SESV straipsnis leidzia ES suderinti visus nacionalinius jstatymus, kurie gali trukdyti
laisvam prekiy, paslaugy, Zzmoniy ar kapitalo judéjimui, kas gali trukdyti vidaus rinkai
(Linden, T. ir Shirazi, T., 2023, p. 11.). Pats MIiCA reglamentas buvo didesnio
Skaitmeniniy finansy paketo (angl. Digital Finance Package) dalimi, kuris buvo skirtas
uztikrinti ES finansy sektoriaus konkurencinguma, iSsaugant vartotojy apsaugg ir
finansinj stabilumg (sygna.io., A Guide to the EU’s Proposed Markets in Crypto-Assets
Regulation). Pagrindiné Sio teisés akto savybé yra tai, jog reguliavimas apima ne tik
kriptoturta, kaip Zetonus, taciau ir kriptoturto leid¢jus kartu su kitais subjektais, kurie
veikia ir teikia paslaugas Sioje sferoje. Viena pagrindiniy reglamento uzduociy buvo
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suvienodinti ir pasalinti skirtingg kriptoturto savoky ir reglamentavimo interpretacijg ES
valstybése narése, taip sukuriant vieningg ES reguliavimg ir palengvinant veikima Sioje
rinkoje asmenims, kurie $ig veikla nori vykdyti ES. Reglamentas apima ne tik veiklos
leidimy iSdavimo ir priezitros reikalavimus, taciau taip pat apibrézia reikalavimus dél
klienty apsaugos, interesy konflikty valdymo ir priemoniy, skirty uZzkirsti kelig
piktnaudziavimui kriptoturto rinka, jskaitant prekyba pasinaudojant vidine informacija
(angl. insider trading) ir rinkos manipuliavimg. Taip pat reglamentas uzdeda papildomus
Jpareigojimus kriptoturto leidéjams (emitentams) arba, tam tikrais atvejais, prekybos
platformoms dél baltosios knygos pateikimo, rinkodaros pranesSimy, nuosavy lésy kiekio,
licencijos ir kity. Isigaliojus Siam reglamentui, norint prekiauti arba leisti bet kriptoturta,
daznai yra privalomai pranesama apie tai ir konsultuojamasi su nacionalinémis prieziliros
institucijomis, Lietuvoje §i institucija yra Lietuvos Bankas, kurios savo ruoztu
konsultuosis ir bendradarbiaus kartu su kity Saliy kompetentingomis institucijomis bei ES
institucijomis, kaip Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija (Toliau — ESMA) ir
Europos bankininkystés institucija (Toliau — EBI). Reikia paminéti, jog valstybéms
naréms taip pat buvo suteikta pasirinkimo teis¢ ties tam tikrais klausimais. Si teisé¢ yra
nustatyta MiCA reglamento 114 straipsnio 3 ir 6 dalyse, dél pereinamojo laikotarpio
rezimo ir supaprastintos procediiros praSymams suteikti dél veiklos leidimo, subjektams,
kurie teiké kriptoturto paslaugas iki 2024 mety gruodzio 30 dienos. Lietuva pasirinko patj
griez€iausig rezimg i§ visy ES valstybiy nariy, nustatydama pereinamaji laikotarpj — 5
meénesius, tai yra trumpiausias pereinamasis laikotarpis i§ visy ES valstybiy nariy, Lietuva
taip pat visiSkai atsisaké suteikti supaprastintg procedira jau veikiantiems kriptoturto
paslaugy teikéjams. Apzvelgus MiCA reglamento poreikj, pagrinding bendraja
informacija, tikslus ir pat] trumpai peréjus pat] reglamentavima, galima pereiti prie

specifinio kriptoturto ir jo paslaugy teikéjy reguliavimo.
2.2 E. pinigy Zetony reglamentavimas

E. pinigy Zetonai yra gana grieztai reglamentuojami MiCA reglamento, remiantis
MiCA 48 straipsniu, Sie Zetonai yra net prilyginami elektroniniams pinigams. Taip pat tai
yra vieninteliai zetonai, kuriy emitentams yra keliamas reikalavimas turéti kredito jstaigos
arba elektroniniy pinigy jstaigos veiklos leidima, reikia taip pat pabréZti, jog gaunant
elektroniniy pinigy jstaigos veiklos leidimg taip pat buty taikomos Europos Parlamento ir
Tarybos direktyva 2009/110/EB (toliau — E. pinigy direktyva) nuostatos.
Nepriklausomai nuo leidimo reikalvimo, Siy Zetony emitentams taip pat taikomas

reikalavimas pranesti kompetentingoms institucijoms apie savo ketinimg ne maziau, kaip
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pries 40 darbo dieny pries Zetono jtraukimg j prekyba arba viesa jy sitilymg. Papildomai,
tam tikri keliami reikalavimai taip pat yra referuojami j E. pinigy direktyva, tokie kaip
draudimas skirti paliikanas susijusias su e. pinigy Zetonais arba léSy gauty i$ e. pinigy
zetony apsauga. Siekiant uztikrinti 1éSy apsaugg ir investicijy diversifikavima, yra taip pat
numatyta pareiga emitentui ne maziau kaip 30 proc. i§ e. pinigy Zetony gauty 1éSy laikyti
atskirose saskaitose kredito jstaigose, o likusias 1éSas investuoti | saugy ir likvidy mazos
rizikos turta, taip uztikrinant, greita galimg investicijy likvidavimg patiriant kuo mazesnes

iSlaidas dél kainy.

Be reikalavimy investicijoms ir leidimams, MiCA reglamentas taip pat nustato
atitinkamus reikalavimus emitenty rinkodaroms pranesimams ir baltosioms knygoms, Sie
reikalavimai apima turinj, forma ir tvarka pagal kurig baltosios knygos ar rinkodaros
praneSimai turi buiti rengiami. MiCA 51 straipsnis nustato, jog baltojoje knygoje turi buti
pateikta aiski ir suprantama informacija ne tik apie e. pinigy Zetona, taciau ir apie patj
emitentg ir visas susijusias teises, pareigas, rizikas, technologija ir galima neigiama
poveiki aplinkai. Baltoji knyga turi biiti pateikta, kaip glausta pagrindiné informacija, kuri
leisty potencialiam investuotojam padaryti pagrista pasirinkimg investuoti | Zetong ar ne.
Taip pat Sis straipsnis, kartu su MiCA reglamento III priedu, nustato baltosios knygos
struktirg ir informacijos pateikimo eiliSkuma, straipsnyje yra numatyta pareiga
informuoti investuotoja, jog ji nebuvo patvirtinta ES valstybiy nariy ir valdymo organo
pareiSkimas, jog informacija yra atitinkanti tikrove ir teisinga. MiCA reglamento III
dalyje yra nustatyti specifiniai reikalavimai, kurie turi biiti nurodyti ir sugrupuoti pagal
potemes, pavyzdziui, III priedo a dalies (Informacija apie e. pinigy Zetono emitentg) 2
punktas nurodo, jog baltojoje knygoje turi biiti nurodyta juridinio asmens teisin¢ forma, o
to pacio priedo e dalies (Informacija apie pagrinding technologija) 3 punktas nurodo, jog
turi biiti paraytas susitarimo mechanizmas. Siomis priemonémis yra siekiama, jog visi e.
pinigy Zetony emitentai sudarinéty baltgsias knygas remdamiesi tuo paciu Sablonu, taip
pat atskleisdami tg pacig informacija, taip sumazinant rizika, jog baltosios knygos bus
neiSsamios arba emitentai specialiai neatskleis tam tikros informacijos susijusios su jais
arba Zetonais. Papildomai yra tam tikry reikalavimy ir rinkodaros pranesimams, kurie turi
buti aiSkis, neklaidinantys ir lengvai atpazjstami, papildomai rinkodaros praneSimai turi
uztikrinti, jog juose biity nurodoma visa reikiama informacija norint susisiekti su jais arba
suzinoti, kur jie randasi. Kartu su reikalavimais baltosioms knygos, taip yra uZtikrinamas

vienas pagrindiniy MiCA reglamento tiksly — skaidrumas.
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Apsisaugoti nuo to, jog emitentai pateiks netikslig ar klaidinan¢ig informacija, 52
straipsnyje yra jtvirtinta atsakomybé emitentui uz tai. Jei tokia informacija tur¢jo jtakos
investuotojo sprendimui, emitentas turés atlyginti visus nuostolius patirtus dél to, taciau
svarbus aspektas yra, jog jrodin¢jimo nasta yra uzkeliama ant investuotojo peciy. Taip pat
reikia paminéti, jog sutartiniai civilinés atsakomybés panaikinimai arba apribojimai neturi
teisinés galios, tokiu biidu yra uztikrinama, jog emitentai negalés mazu Sriftu jrasyti

punkta apie civilinés atsakomybés apribojima prie salygy su kuriomis yra biitina sutikti

Be baltosios knygos, vienas svarbiausiy S$iy zetony reguliavimo aspekty yra
vadinamoji iSpirkimo teis¢, kuri yra numatyta MiCA reglamento 49 straipsnyje, Siame
straipsnyje yra nurodyta, jog e. pinigy zetono turétojo praSymu, emitentas privalo jj
iSpirkti sumokejes turétojui turimo e. pinigy zetono piniging verte 1¢Somis. Taip pat yra
pazymima, jog sumokétos léSos negali biiti kiti e. pinigai, Sis straipsnis reiskia, jog
emitentas turi biuiti pasiruoses, bet kuriuo metu iSpirkti zetonus ir dél to turi turéti
pakankamas oficialios valiutos atsargas. Sio reikalvimo pagrindinis tikslas yra uztikrinti,
jog juridiniam asmeniui tapus nemokiu, kriptoturto investuotojai neprarasty savo
investicijy, kadangi e. pinigy Zetonai yra laikoma viena saugiausiy investicijy kriptoturto

rinkoje.

MiCA IV antrastinés dalies II skyrius iSskiria reikSmingus e. pinigy Zetonus, kuriy
emitentams yra keliami papildomi reikalavimai. E. pinigy Zetonai yra laikomi
reikSmingais, jel pirmosios informacijos ataskaitos laikotarpiu po to, kai tie Zetonai buvo
vieSai pasitlyti arba siekta juos jtraukti | prekybos sarasa, arba dviejy i§ eilés ataskaity
laikotarpiu buvo nustatyta, jog Zetonai atitinka bent tris 1§ 43 straipsnio 1 dalyje iSdéstyty
kriterijy. Sios salygos yra susietos nuo su Zetony turétojy ar sandoriy skai¢iaus, Zetono
vertes, kapitalizacijos, rezervo dydziu iki emitento statuso, reikSmingumo ar sgsajos su
finansy sistema. ReikSmingumas yra nustatomas remiantis informacijos ataskaitomis
pateiktomis valstybiy nariy kompetentingoms institucijoms, EBI ir ECB. Priémus
spendima, jog Zetonas yra reikSmingas, jo prieZilira yra perduodama EBI, nebent Zetonas
néra susietas su euru ir 80 proc. sandoriy yra sudaroma emitento valstyb¢je naréje, tuo
atveju jo priezitira palickama valstybés narés kompetentingoms institucijoms. Informacija
pagal kurig Zetonas yra priskirtas prie reikSmingy yra perzitirima EBI kiekvienais metais
ir jei yra reikSmingy pasikeitimy, jis gali buti paSalinamas i§ reikSmingy Zetony saraso.
Emitentas, remiantis 57 straipsniu, gali savanorisSkai paprasyti jtraukti jo leidziamg zetong
prie reikSmingy. Tokiu atveju emitentui reikia pateikti EBI prasymg ir operacijy

programa, kuri jrodyty, jog Zetonui tikétina atitikti tris reikiamus kriterijus. ReikSmingy e.
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pinigy Zetony emitentams, kurie yra e. pinigy jstaigos yra taikomi su turtu susiety Zetony
reikalavimai dél rezervo ir jo investavimo, likvidumo, atlygio politikos, nuosavy 1ésy,

vietoje E. pinigy direktyvos reikalavimy.
2.3 Su turtu susiety Zetony reglamentavimas

Griez€iausiai 1§ visy kriptoturto rasiy sureguliuotas yra biitent su turtu susietas
zetonas, kadangi $io Zetono emitentams ir vieSam sitlymui ar jtraukimui j prekyba yra
keliami didziausi reikalavimai. Remiantis 16 straipsniu, Siuos zetonus viesai sitilyti arba
prasyti jtraukti j prekyba gali tik juridinis asmuo gaves leidimg i§ priezidiros institucijos
arba kredito jstaiga. Siam reikalavimui yra i$imtis, jei vidutiné neapmokéty Zetony verté
per metus né karto nevirSija 5 000 000 EUR arba, jei vieSas sililymas yra skirtas tik
profesionaliems investuotojams. Taciau, net taikant iSimtj, Zetony emitentui taikomi
reikalavimai dél baltosios knygos ir rinkodaros pranesimy. Reikia paminéti, jog kredito
Istaigos, taip pat remiantis 17 straipsniu turi laikytis tam tikry keliamy reikalavimy. Apart
anksciau minétos baltosios knygos, kredito istaigos, likus ne maziau, kaip 90 darbo dieny
iki Zetono emisijos, kompetentingai institucijai turi pranesti savo operacijy programg su
verslo modeliu, teising nuomong, jog Zetonas néra e. pinigy Zetonas ar kriptoturtas,
kuriam taikoma MiCA reglamento iSimtis, pavyzdziui, NFT. Tuo paciu metu, kredito
istaiga turi praneSti MiCA 34 straipsnyje nurodyta valdymo priemoniy apraSyma,
politikas ir procediiras, susitarimy su treCiyjy Saliy subjektais apraSyma, veiklos tgstinumo
politikos apraSyma, vidaus kontrolés mechanizmy ir rizikos valdymo procediiry apraSyma
ir apraS§ymg procediiry ir sistemy, kuriomis uZtikrinamas duomeny prieinamumas,
autentiSkumas, vientisumas ir konfidencialumas. Nors tokiu biidy yra uzkeliama didZiulé
administraciné nasta emitentams, kompetentinga institucija taip gali parengti atsakyma
remiantis placia informacija apie juridin] asmenj ir uZtikrinti potencialiy investuotojy
saugumg. Kompetentinga institucija perzituri jg ir perduoda ECB, jei neatrado jokiy
trukumy ar neaiSkumy, jei jie buvo atrasti — informacija graZinama kredito jstaigai
iStaisyti trkumus. Jei visa informacija yra surinkta ir paruoSta be trikumy, ECB
perziiiréjusi ja, perduoda ja ESMA, kuri iki vieSo sililymo arba jtraukimo j prekyba
pradzios pateikia $ig informacijg registre. Jei ECB nustato trukumy, kompetentinga
institucija turi pareikalauti, kad Zetonas nebiity viesai sitilomas arba jtraukimas i prekyba.
Nors $i nasta emitentams gali pasirodyti, kaip per didelé ir pertekling, taip pat, kaip ir e.
pinigy Zetony atveju, ES nori uztikrinti, jog emitentai bus atsakingi ir yra pasiruose leisti

Sios rusies kriptoturta, kuris taip pat yra laikomas saugia investicija Sioje rinkoje.
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Kadangi su turtu susietus Zetonus gali leisti ir juridiniai asmenys gave leidimg tai
daryti, atskiri reikalavimai jiems yra nustatyti reglamento 18 straipsnyje. Leidimui gauti
reikig pateikti detalia informacija apie jmone, iskaitant adresa, jstatus, vadovy ir
akcininky duomenis, vidaus kontrolés mechanizmus ir skundy nagrinéjimo tvarka.
Remiantis MiCA 20 straipsniu, kompetentinga institucija, gavusi prasyma, perzitiri jj ir su
juo susijusius dokumentus, ar netriiksta kokios nors informacijos, tuomet per atitinkama
terming jvertina ar asmuo atitinka visus reikiamus kriterijus. Po kompetentingos
institucijos perziiiros, bylos duomenis yra persiun¢iami EBI, ESMA ir ECB, S$ios
institucijos pateikia savo nuomones, kurios teisiSkai yra neprivalomos, taciau j jas yra
biitina atsizvelgti priimant sprendimg. Gavusi visas nuomones, kompetentinga institucija
per 20 darbo dieny priima galutinj sprendimag dél leidimo suteikimo. Taciau, net ir
priémus sprendimg d¢l leidimo suteikimo, kompetentinga institucija turi teis¢ ji pasalinti
reglamento 24 straipsnyje nurodytais atvejais, tokiais kaip, veiklos nevykdymas,
nuomonés i§ ECB dél didelés grésmés gavimas, nemokumo byla ir kitais reglamente
nustatytais atvejais. Panaikinus leidimg, emitentas turi jgyvendinti procediira pagal
parengta iSpirkimo plana, kuris sudaromas remiantis 47 straipsniu, Siame plane turi biiti
nustatyta, kaip bus iSperkami visi iSleisti Zetonai. Visy Siy reikalavimy tikslas yra
uztikrinti, jog leidima gave asmenys biity taip pat prizitrimi, kaip ir kredito jstaigos

uztikrinant, jog leidimo gavimas neleis apeiti reikalavimy taikomy kredito jstaigoms.

Su turtu susieto Zetono baltosios knygos turinys ir forma yra nurodyta 19 straipsnyje
ir MiCA reglamento II priede, taciau tiek forma, tiek turinys mutatis mutandis atitinka e.
pinigy Zetono baltosios knygos reikalavimus, bet reikia paminéti, jog Il priede Siems
Zetonams taikoma papildoma dalis dél turto rezervo. Svarbiausias skirtumas nuo e. pinigy
Zetony baltosios knygos reikalavimy yra tai, jog atskirame straipsnyje yra nustatyti
reikalavimai dél knygos pakeitimo, kurie turi potencialg padaryti reikSmingg jtakg. MiCA
25 straipsnyje yra nustatyta, jog likus ne maziau, kaip 30 darbo dieny iki pakeitimo
jsigaliojimo, emitentas nauja baltosios knygos varianta pateikia prieziliros institucijai,
kuri per §j terming priimg sprendimg patvirtinti pakeitimg ar ne. Patikros metu, priezitiros
institucija gali kreiptis nuomonés ECB, EBI ar ESMA. Patvirtinus baltosios knygos

pakeitimus, pakeista knyga yra perduodama ESMA, kuri uzregistruoja jg registre.

Papildomos pareigos yra nustatomos zetonams, dél jy vertés, sandoriy kiekio ir dél jy
naudojimo kaip keitimosi priemong. MiCA 22 straipsnyje yra nurodyta, jog jei Zetono
emisijos verte yra didesné nei 100 000 000 EUR, tuomet emitentas kompetentingai
institucijai turi pranesti apie jy turétojy skaiciy, iSleisty Zetony verte ir turto rezervo dydj,
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vidutin] per dieng atlieckamy sandoriy skaiciy ir bendra jy verte, taip pat apie ketvircio
vidutinj per dieng atliekamy sandoriy, kuriuose Zetonai naudojami kaip keitimo priemoné,
skai¢iy ir viduting bendra jy verte. Si informacija yra dalinamasis kartu su ECB, kuris
kompetentingai institucijai gali pateikti savo skaiciavimus dé¢l ketvir€io sandoriy
skaiciaus ir vidutinés vertés per dieng. Kuomet sandoriy skaicius virSija 1 000 000, o
vidutiné dienos verté 200 000 000 EUR, emitentas, kaip nurodyta 23 straipsnyje, sustabdo
emisijg ir per 40 darbo dieny pateikia plang kompetentingai institucijai, kaip bus

uztikrinama, kaip Sie skaiciai nebus virSijami.

Su turtu susiety zetony emitentams, be bendry reikalavimy, taikomos papildomos
pareigos, susijusios su skaidrumu ir valdymu, dalis $iy pareigy taip pat yra taikomos ir
reik§mingiems e. pinigy Zetonams. Jie privalo vieSai skelbti informacija apie Zetony
apyvartg, audito rezultatus ir reikSmingus jvykius, taip pat jdiegti aiskias ir veiksmingas
skundy nagrin¢jimo procediras. Emitentai privalo turéti veiksmingas politikas dél
interesy konflikty, kylanciy tarp imonés ir jos akcininky, darbuotojy, valdymo organy
nariy ar tre€iyjy Saliy, susijusiy su rezervo valdymu ar zetony platinimu, ir vieSai skelbti
apie juos savo interneto svetaingje. Taip pat reikalaujama pranesti prieziliros institucijai
apie valdymo nariy pokycius ir taikyti patikimas valdymo priemones, uztikrinancias
skaidrig organizacing struktira, kompetentingg valdyma ir tinkama turto rezervo
valdyma, Zetony iSleidima, iSpirkima, interesy konflikty valdyma, audita ir skundy
nagrinéjima. Siais reikalavimais siekiama uztikrinti, kad emitentas veikty kuo skaidriau, o

investuotojai turéty pakankamai informacijos apie Zetong ir emitento padét;.

MiCA reglamento straipsniai 35 — 38 yra skirti emitento nuosavo turto ir rezervinio
turto reguliavimui, taCiau 35 straipsnio 2, 3 ir 5 dalys, 36, 37 ir 38 straipsniai taip pat
taikomi ir reikSmingiems e. pinigy Zetonams. Emitentai privalo turéti nuosavy lésy,
atitinkanc¢iy didZiausig nustatytg sumg. Kompetentinga institucija gali reikalauti didesniy
nuosavy 1éSy (20-40 % didesniy), jei nustatoma didelé rizika dél rezervinio turto,
kapitalizacijos, sandoriy skaiciaus ar kity veiksniy. Taip pat biitina turéti pakankamg turto
rezerva, skirtg padengti likvidumo ir su turtu susijusio Zetono rizikas. Rezervinis turtas
turi biiti atskirtas nuo kito emitento turto, valdomas veiksmingai ir apdairiai, turint aiSkig
zetony stabilizavimo mechanizmo politikag. Taip pat yra reikalaujama atlikti
nepriklausomg turto rezervo auditg kas SeSis ménesius, o jo rezultatai turi biiti pateikti
kompetentingai institucijai ir paskelbti vieSai. Pats rezervinis turtas turi buiti saugomas tik
pas patikimus kriptoturto paslaugy teikéjus, kredito jstaigas arba investicines jmones, su

kuriais yra sudaromos sutartys dél to. Atitinkamai jstaigos saugancios rezervinj turtg
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privalo veikti sgziningai, teisingai, profesionaliai ir nepriklausomai, papildomai,
emitentas turi reguliariai perzitiréti savo sprendima dél saugotojy paskyrimo. Saugojamas
turtas gali biti investuojamas i labai likvidzias finansines priemones su minimalia rizika
uztikrinant greitg investicijy likvidavimg, tacCiau visa operacing rizika susijusig su tuo

prisiima pats emitentas.

MiCA reglamentas taip pat reguliuoja ir $iy zetony emitento akcijy jsigijimg ir
perleidima, reglamentas nustato pareigg informuoti kompetentinga institucija dél, bet
kokio akcijy paketo perleidimo, dé¢l kurios balsavimo teisiy arba kapitalo dalis pasiekty
20 %, 30 % arba 50 %. Kompetentinga institucija per MiCA nurodyta terming turi
patvirtinti apie informacijos gavimg d¢l tokio sandorio ir atlikti sandorio bei pirkéjo
jvertinimg. Priémusi sprendima, institucija turi apie tai rastu pranesti emitentui, o jei Siam
sandoriui yra prieStaraujama — turi biiti i§déstyti motyvai. Papildomai, MiCA 5 skyriuje
yra apraSomi reikSmingi su turtu susieti Zetonai, taciau reikalavimai jiems, kartu su
teisémis ir pareigomis mutatis mutandis sutampa su anksciau aptartais reikSmingais e.

pinigy Zetonais.

2.4 Kriptoturto, kuris néra su turtu susieti Zetonai arba e. piniguy Zetonai

reglamentavimas

IT MiCA antrastiné dalis, reglamentuojanti santykius kylancius leidziant j prekyba
arba viesai siiilant Sios kategorijos kriptoturtg nustato silpniausig reglamentavima i visy
kriptoturto riiSiy. Remiantis 4 straipsniu, §j kriptoturta gali viesai siiilyti bet koks juridinis
asmuo, kuris parengé baltaja knyga, paskelbé ja ir laikési visy reikalavimy dél sitlytojy ir
rinkodaros praneSimy. Taip pat Siame straipsnyje ir nurodytos ir iSimtys, kurios leidZia
nerengti baltosios knygos ir neskelbti rinkodaros praneSimus. Papildomai Siame
straipsnyje yra numatytas baigtinis sarasas atvejy, kada MiCA reglamentas tokiam
kriptoturtui i§ viso yra netaikomas: 1) kriptoturtas sitilomas neatlygintinai; 2) kriptoturtas
yra sukuriamas kaip atlygis uz paskirstytojo registro prieZitirg arba sandoriy patvirtinima;
3) sitilomas prekiy ir paslaugy Zetonas, kuris suteiks prieiga prie jau esamos prekés ar
paslaugos; ir 4) kriptoturtas gali buti naudojamas tik ribotame prekybininky tinkle. Taciau
idomiausia yra tai, jog jei kriptoturtui yra taikomos iSimtys, taciau vis tiek savanoriskai
yra rengiama baltoji knyga, remiantis Sio straipsnio 8 dalimi, jai vis tiek bus taikomi II
antrastingje dalyje iSdéstyti reikalavimai. Reikalavimai jtraukimui j prekyba yra tokie
patys, kaip vieSam sitillymui, taciau $is straipsnis nustato galimybe Sias prievoles atlikti

perduoti prekybos platformos operatoriui, jei yra rastiSkas susitarimas tarp prasancio
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jtraukti asmens ir prekybos platformos operatoriaus, arba, jei kriptoturtas yra jtraukiamas
1 prekyba operatoriaus iniciatyva. Esant susitarimui tarp Saliy, praSantis asmuo turi

pateikti operatoriui visg reikalingg informacijg uztikrinti visy reikalavimy laikymosi.

MiCA 6 straipsnis, kartu su MiCA reglamento | priedu nustato baltosios knygos
forma, eiliSkumg ir turinj, taciau reikia paminéti, jog baltoji knyga nedaug kuo skiriasi
nuo anksc¢iau aptartyjy, pagrindiniai skirtumai yra mazesnis pateikiamos informacijos
kiekis ir tai, jog baltaja knyga gali rengti trecCioji Salis, taciau tokiu atveju turi buti
nurodoma parengusio asmens tapatybé ir priezastis, kod¢l jis jg rengia. Kiti Sio straipsnio
punktai nustato informacija, kuri turi buti joje pateikta, eiliSkuma, santraukos ir jvado
forma, taip pat pora privalomy teiginiy, kurie nesiskiria nuo kity kriptoturto rusiy.
Parengus baltaja knyga, ji turi biiti pateikta kompetentingai institucijai kartu su rinkodaros
pranesimais ir papildomu paaiSkinimu, kodél Sis kriptoturtas néra laikomas e. pinigy
Zetonu, su turtu susietu zetonu arba kriptoturtu, kuriam Sis reglamentas netaikomas.
Reikia pabrezti, jog 7 straipsnio nuostatos draudzia platinti rinkodaros praneSimus, kol

néra paskelbta baltoji knyga, jei jos reikalauja MiCA reglamentas.

Nors §i rusis reglamentuojama Svelniausiai, MiCA vis tiek nustato tam tikras
apsaugos priemones investuotojams ir uzdeda atitinkamas pareigas siiilytojams. MiCA 10
straipsnis nustato prievole siiilytojams skelbti vieSo sitilymo rezultatus per 20 darbo dieny
nuo pasiraSymo laikotarpio pabaigos, arba karta per ménesj, jei siilymas yra
neterminuotas. VieSo sililymo laikotarpiu gautos 1€Sos taip pat turi biti stebimos ir
saugomos kredito jstaigos arba saugojimo ir administravimo paslauga teikiancio
kriptoturto paslaugy teikéjo. Jei vieSas sililymas yra neterminuotas, Sios 1€Sos turi biiti
saugomos tol, kol galioja neprofesionaliojo turétojo teis¢ atsisakyti sutarties.
Neprofesionalusis investuotojas turi teise per 14 dieny atsisakyti sutarties pirkti
kriptoturta, tokiu atveju, remiantis 13 straipsniu, jam turi biti gragZinamas moke¢jimas ta
mokéjimo priemone, kuri buvo naudojama sandoriui. Si teisé turi biiti nurodoma baltojoje

knygoje, o investuotojui nereikia nurodyti jokios prieZasties atsisakyti $io sandorio.

Tiek sitilytojy, tiek asmeny praSanciy jtraukti kriptoturta j prekyba pareigos yra
apraSytos 14 straipsnyje. Tarp nustatyty pareigy yra reikalavimas veikti saZiningai,
bendrauti su turétojais ir potencialiais turétojais aiSkiai ir neklaidinanciai, identifikuoti,
valdyti, atskleisti ir uZkirsti kelig interesy konfliktams ir prizitréti, kad sistemos ir
saugumo prieigos protokolai atitikty ES standartus. MiCA 15 straipsnyje yra nustatyta

atsakomybé uz baltojoje knygoje nurodyta informacija, atsakomybé nedaug skiriasi nuo
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kity rasiy kriptoturtui taikomos atsakomybés tiek dé¢l atlyginimo, tiek dél civilinés
atsakomybés panaikinimo ar ribojimo. Taip pat verta paminéti, jog Siam Kriptoturtui, kaip
ir su turtu susietiems Zetonams taip pat taikomos ESA priimtos gairés dél papildomos
informacijos, klausimy ir kriptoturto ruSies nustatymo testo, kurie turi biiti pateikti

kompetentingai institucijai kartu su baltaja knyga.
2.5 Bendras kriptoturto paslaugy teikéju reguliavimas

Apzvelgus visus skirtingus kriptoturto rusiy reguliavimus, galima pereiti prie
kriptoturto paslaugy teikéjy reguliavimo. Nors tam tikros nuostatos gali buti pritaikytos ir
1§ anksCiau paminéty straipsniy, pagrindinis reguliavimas yra nustatytas V ir VI
antrastinése dalyse, kurios reglamentuoja visg paslaugy teikéjo veiklg ir taip pat
piktnaudziavimg rinka. Prie§ pereinant prie reguliavimo perziiiros, reikia i§ pradziy
suprasti, kas gali buti kriptoturto paslaugy teikéju. Remiantis 3 straipsnio, 1 dalies, 15
punkto nustatytu apibrézimu, toks paslaugy teikéjas yra juridinis asmuo, kurio veikla yra
profesionaliy kriptoturto paslaugy teikimas. Galimos kriptoturto paslaugos yra nurodytos
to pacio straipsnio 1 dalies, 16 punkte, jos apima kriptoturto keitimg j 1éSas ar kitg
kriptoturtg, kriptoturto saugojima, platinima, su tuo susijusiy rekomendacijy teikimu ir
kitas veiklas, kurios yra nurodytos straipsnyje, verta paminéti ir tai, jog dalis reikalavimy
yra taikomi visiems paslaugy teik¢jams, taciau III MiCA reglamento skyrius nustato

specifinius reikalavimus atskiry riisiy paslaugy teikéjams.

Nors 59 straipsnio 1 dalies, a punktas nustato, jog kriptoturto paslaugoms teikti, bet
kokiam juridiniam asmeniui reikia gauti kriptoturto paslaugy teikéjo veiklos leidima, to
pacio straipsnio 3 dalis nustato galimybeg tokias paslaugas teikti ir ne juridiniams
asmenims, jei jie uztikrins tokj patj tre¢iyjy 3aliy interesy apsaugos lygj. Siuo atveju §i
1Simtis nebiity taikoma fiziniams asmenims, tafiau ji yra jtvirtinta atvejams, kuomet
tokias paslaugas noréty teikti, pavyzdziui, filialas, kuris remiantis LR Civilinio Kodeksas
(toliau — CK) 2.53 straipsniu néra laikomas juridiniu asmeniu. Pra§ymai vykdyti tokiag
veiklg yra suteikiami remiantis 62 ir 62 straipsniais, 62 straipsnyje yra nustatoma visa
reikiama informacija, kurig turi pateikti asmuo norintis gauti leidimg. Siekiant uZtikrinti
tinkama paslaugy teikimg, yra praSoma labai placios informacijos, nuo jstaty iki 1éSy
atskyrimo procediiros aprasymo. Gavusi visg reikiamg informacijg, remiantis 63
straipsniu, kompetentinga institucija perziiiri jg ir per nustatyta terming priima sprendimag
del leidimo i8davimo ir apie tai praneSa praSymo pareiskéjui. Tam, kad uvZztikrinti, jog

prasymai bus perZzitirimi atidZiai, kompetentingoms institucijoms yra nustatyta galimybe
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konsultuotis su kitomis finansy rinkos institucijomis, taip iSkilus tam tikriems
neaiSkumams yra galimybé pasikonsultuoti su institucija, kuri turi daugiau patirties
atitinkamoje srityje. Truputj skirtinga leidimy gavimo tvarka yra nustatyta 59 straipsnio 1
dalies, b punkte minimiems subjektas, kadangi Siame punkte iSvardinti subjektai jau yra
finansy rinkos dalyviai. MiCA 60 straipsnyje yra nurodyta, kokias specifines paslaugas
gali teikti Sie subjektai, kadangi pagal jy veiklos pobudj, tam tikriems subjektams gali
biti apribojamos paslaugos, kurios gali biiti teikiamos, pavyzdziui, kredito jstaigai néra
ribojimas ratas paslaugy, kurias ji gali teikti, taciau centrinis vertybiniy popieriy
depozitoriumas gali tik saugoti ir administruoti kriptoturta klienty vardu. Sie subjektai turi
buti gave veiklos leidimus pagal juos reglamentuojancias direktyvas ir reglamentus,
tuomet surinkti visg informacija nustatyta 60 straipsnio 7 dalyje pateikti kompetentingai
institucijai. Kompetentinga institucija perZitiréjusi visg informacija, ja pateikia ESMA,
kuri perkelty ja 1 registra. Papildomos salygos gali biiti keliamos, jei kriptoturto paslaugas

yra ruoSiamasi teikti skirtingose ES valstybése narése.

Antrajame $ios antrastinés dalies skyriuje yra nustatomos bendrosios pareigos visiems
kriptoturto paslaugy teikéjams. Vienas svariausiy ir placiausiy reikalavimy yra nustatytas
66 straipsnyje, kuris nurodo, jog paslaugy teikéjas turi veikti sgziningai, teisingai ir
profesionaliai. Si pareiga apima tiek bitinos informacijos skelbima ir to tvarka, tiek patj
veiklos vykdyma. Kriptoturto paslaugy teikéjams taip pat yra taikomi prudenciniai
reikalavimai, uZtikrinantys jmonés finansinj stabilumg ir turto bei klienty apsauga.
Imong¢je taikomos apsaugos priemoneés turi atitikti, ne tik riiSies reikalavimg, taciau ir
sumos. Apsaugos priemonés gali buti léSos, draudimo liudijimas arba jy miSinys,
pasirinkus atitinkamg rai§j, yra taikomos skirtingos salygos jiems. Be apsaugos priemoniy,
MiCA reglamentas, kaip ir emitentams, kelia salygas dél subjekto valdymo, jskaitant
geros reputacijos laikymosi akcininkams ir vadovybei ar atitinkamy politiky turéjimo.
Taip pat visiems paslaugy teiké¢jams yra keliami reikalavimai dél tinkamo klienty 1éSy
saugojimo, skaidrios skundy nagrin¢jimo procediiros ir interesy konflikty valdymo.
Klienty léSos turi buiti saugomos atskirai, kad buty apsaugotos nuo nemokumo arba kity
netikéty jvykiy rinkoje ar jmonés viduje. Taip pat paslaugy teikejai turi prievole uztikrinti
galimybe nemokamai pateikti skundus jiems, kurie turi biiti nagrinéjami ne tik greitai, bet
ir sgziningai. [statymy leidéjams norint pilnai apsaugoti investuotojus, MiCA reglamentas
taip pat reguliuoja ir paslaugy teikéjy santykius su treCiosiomis Salimis, taip jstatymy
leid¢jas jpareigojo paslaugy teikéjus tinkamai atsirinkti kitas sandorio $alis bei uZztikrino,

jog kylant ginams, paslaugy teikéjas atsakys pries klienta, o ne privers klientg dalyvauti
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ginduose su tretigja $alimi. Siuo atveju tokia atsakomybé primena tam tikra prasme

rangovo ir subrangovo teising padéti civiliniuose santykiuose.

Nors MiCA reglamentas grieztai reguliuoja kriptoturto paslaugy teikéjy veikla, jy
isigijimas taip pat yra gana grieztai sureguliuotas. MiCA 83 straipsnyje yra nustatomi
veiksmai, kuriy turi biti imamasi prie§ perkant arba parduodant akcijas ir kompetentingy
institucijy vertinimo veiksmus. RuoSiantis jsigyti ar parduoti kvalifikuotg akcijy paketa
arba padidinti ar pamazinti jj tiek, kad virSyty arba nesiekty nustatyty procenty, asmuo
turi pranesti apie tai kompetentingai institucijai. Kompetentinga institucija gavusi tokj
prasyma, turi atlikti §io praSymo vertinimg, vertinimo metu galimos konsultacijos su
institucijomis atsakingomis uz kova su pinigy plovimu ir teroristy finansavimu, bei
finansinés Zvalgybos padaliniais. Taip pat, jei truksta atitinkamos informacijos, gali biiti
prasoma papildyti arba patikslinti ja. Atlikus vertinimg ir nusprendus priestarauti tokiam
jsigijimui, kompetentinga institucija turi apie tai pranesti asmeniu kartu su motyvais,
kodél buvo priimtas toks sprendimas. MiCA 84 straipsnyje yra pateikimas institucijy
vertinimo turinys, nustatoma jog turi biti atsizvelgiama ] asmens reputacijg, Zinias,
1giidZius ir patirt]. Papildomai turi biiti atsizvelgiama j asmens finansinj patikimumg ir |
tai ar paslaugy teik¢jas galés laikytis ir laikysis Sios antrastinés dalies nuostaty. Galiausiai
turi biti jvertinama ar $is sandoris yra vykdomas dél pinigy plovimo ar teroristy
finansavimo ir ar toks sandoris padidins jy rizika. Atmesti praSyma kompetentinga
institucija gali tik turédama tam labai svariy prieZas€iy kylanciy i§ kriterijy nurodyty
ankstesniame sakinyje. Papildomai, institucijos negali tikrinti remiantis rinkos
ekonominiy poreikiy pozilriu, taip uzkertant kelig pacioms institucijoms iSkreipti rinkg ar

daryti jai per didelg jtaka.

Galiausiai, 5 MiCA reglamento skyrius nurodo ribas, kuomet kriptoturto paslaugy
teik¢jas yra laikomas reikSmingu. Vienintelis nustatytas kriterijus yra aktyviy vartotojy
vidutinis skai¢ius per kalendorinius metus — 15 milijony. Sis skai¢ius nustatomas
atsizvelgiant | aktyviy naudotojy per pra¢jusius kalendorinius metus skaiciaus dienos
vidurkj. Apie Sio skaiciaus pasiekimg paslaugy teikéjai turi praneSti kompetentingai
institucijai per 2 meénesius, o §i, sutikus, jog skaiCius pasiektas turi pranesti ESMA.
Valstybiy nariy kompetentingos institucijos, karta per metus, turi pareiga ESMA pranesti
apie suteiktus leidimus, panaikinimo procesus ir naudojamus priezitiros jgaliojimus, jei tai

yra susije¢ su reikSmingais kriptoturto paslaugy teikejais.
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2.6 Atskiry kriptoturto paslaugy teikéju reguliavimas

Tre¢iajame MiCA reglamento skyriuje yra reguliuojami specifines kriptoturto
paslaugas teikiantys asmenys, baigtinis $iy paslaugy sarasas taip pat yra nurodytas MiCA
reglamento 3 straipsnio 16 punkte. Vienas pagrindiniy reikalavimy kriptoturto
saugotojams ir administratoriams klienty vardu — uztikrinti, kad klienty kriptoturtas biity
laikomas atskirai nuo paslaugy teikéjo turto ir buty teisiskai atribotas. Tai apsaugo klienty
turtg nuo galimy kreditoriy pretenzijy iskilus paslaugy teikéjo nemokumui. Be to, biitina
turéti saugumo politika, vidaus taisykles ir procediras, uZztikrinancéias kriptoturto
saugojimg, bei tvarkyti kliento teises atitinkanciy pozicijy registrg. Taip pat biitina
uztikrinti, kad klientai neprarasty prieigos prie savo kriptoturto dél teikéjo kaltés ir biity
nustatytos procediiros, kaip tokiu atveju klientui atgauti ne tik savo kriptoturta, bet ir
prieigos priemones. Klientui pareikalavus arba reguliariai, kas tris ménesius, turi buti
teikiamos kriptoturto biiklés ataskaitos. Papildomai yra taikomi tam tikri reikalavimai
sutarciai su klientu, joje turi biiti nurodyta visa pagrindiné informacija, tokio kaip Saliy
tapatyb¢, paslaugos pobtdis, autentifikavimo sistema, saugumo sistemos apraSymas,

mokesciai ir taikoma teisé

Toliau yra nustatomos prekybos kriptoturto platformy valdymo pagrindinés pareigos
ir su tuo susijusiy draudziamy veiksmy sarasas. Svarbiausias draudimas yra prekiauti
anoniminiu kriptoturtu, kriptoturtu kuris turi sgsaja su neteiséta ar nesgzininga veikla ir
taip pat yra draudziama prekiauti savo saskaita. Siuo draudimu norima sustabdyti arba
pamaiSyti nusikalstamoms organizacijoms veikti per placiai naudojamas prekybos
platformas naudojant anoniminj kriptoturta. Be Sio draudimo, i§ 76 straipsnio kyla taip pat
atitinkamos pareigos, turéti aiSkias ir skaidrias prekybos platformos taisykles, vykdyti
tarpininko suderintus sandorius tik su kliento pritarimu, nustatyti ir informuoti
kompetentingg institucija dél rinkos piktnaudziavimo atvejy, vieSai skelbti jvykdyty
operacijy kaing, apimtj ir laikg, uztikrinti taikomy mokes¢iy struktiiry skaidruma,
saziningumg ir nediskriminacinj pobidj taip pat turéti atsarginiy kopijy saugojimo jranga
bei saugoti 5 metus informacijg apie kriptoturto pavedimus. Papildomai prekybos
platforma privalo jsidiegti sistemas kurios uztikrinty platformos atsparumg, testinuma,
sklandzig prekyba ir galimybe nustatyti ir uZzkirsti kelig pinigy plovimui ar teroristy
finansavimui ir piktnaudziavimg rinka. Kaip galima pamatyti i§ keliamy reikalavimy,
pagrindiné mintis buvo reguliuojant prekybos platformas, uZkirsti pinigy plovimg ir kitas

neteisétas kriptoturto rinkos veiklas ir uztikrinti klienty apsauga.
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Kiek lengviau yra sureguliuotas kriptoturto keitimas j 1éSas ar kitg kriptoturta, tarp
reglamento nustatyty pareigy yra nediskriminacinés prekybos politikos nustatymas,
kei¢iamo kriptoturto kainos skelbimas, kainos nustatymo metodai ir apribojimai susij¢ su
atitinkamu kriptoturtu. Taip pat Sios paslaugos teikéjai turi vykdyti pavedimus ta kaina,
kuri buvo galutiniu pavedimo metu, papildomai klientai turi buti informuojami, kada
pavedimas tampa galutiniu. Galiausiai, jvykdyti sandoriai, kaip ir prekybos platformos
veikloje, turi buti skelbiami vieSai. Kadangi reguliavimas yra ne toks didelis, kaip kity
kriptoturto paslaugy teikéjy, pagrindiniai reikalavimai Siy paslaugy teikéjams yra
skaidrumas, kadangi kitos rizikos yra tiesiog per mazos tam, kad papildomai biity

apkrautas teikéjas.

Su kriptoturto pavedimy klienty vardu vykdymo veikla yra taip pat reguliuojama ne
taip stipriai, kaip kitos. Vienas svarbiausiy reikalavimy $ig veikla vykdantiems
subjektams yra pavedimo politikos turéjimas, o kitos pareigos kyla biitent i§ Sios
politikos. Klientai turi biiti susipazing su pateikta politika ir iSkilus klausimams, veiklos
vykdytojas turi jrodyti, jog pavedimai buvo atlikti laikantis nustatytos politikos. Esant
reik§mingiems pasikeitimams politikoje, klientai taip pat turi biiti informuojami aiskiai
aprasant padarytus pakeitimus. Taciau reikia pabrézti, jog prie§ atliekant pavedimus
klienty vardu, net jei yra remiamasi nustatyta pavedimo politika su kuria klientai
susipazino, turi biti atsizvelgiama ] papildomus veiksnius, kaip kaing, iSlaidas ar kitus
veiksnius, nebent pavedimas yra atliekamas remiantis konkreciais kliento nurodymais.
Tokiu biidy Sios paslaugos teikéjai negalés per daug laisvai disponuoti kliento turtu, kas
sumazina gincy skaiciy ir suteikia papildoma apsaugos sluoksnj ne tik klientams, bet it

paciam teikéjui.

Toliau yra reglamentuojama veikla susijusi su kriptoturto platinimu, Sios veiklos
vykdytojui yra nustatytos dvi pagrindinés pareigos. Pirmoji yra, jog Sios paslaugos
teikéjui yra privaloma pateikti sekancig informacija, prie§ sudarant sutartj su siilytoju,
kuri turi biiti patvirtinta emitento: svarstomo platinimo risj, Sios paslaugos mokesciy
suma, sitilomos operacijos laika, procesg ir kaing, ir informacijg apie tikslinius pirkéjus.
Antroji yra, jog turi biiti nustatytos konkrecios procediiros dé¢l situacijy, jei kriptoturto
paslaugy teikéjai platina kriptoturtg savo paciy klientams, kainos jvertis buvo per aukStas

arba per Zemas ar yra teikiamos atitinkamos paskatos.

Taip pat trumpai yra sureglamentuota su kriptoturtu susijusiy pavedimy priémimu ir

perdavimy klienty vardu susijusi veikla. Asmenys, kurie verciasi §ia veikla privalo biiti
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nusimate procediiras ir priemongs, kurios padéty uztikrinti tinkamga Sios veiklos vykdyma.
Jiems taip pat yra draudziama gauti, bet kokj piniginj atlygj uZz tai, jog jie nukreipia
gautus pavedimus ] konkreCig prekybos kriptoturtu platforma. Galiausiai Sios veiklos
vykdytojai privalo uztikrinti, jog su klienty pavedimais susijusi informacija biity
saugojama ir nenaudojama ne pagal paskirtj. Paskutiniais dvejais reikalavimais yra
pabréziama asmens duomeny apsaugos svarba ir uzkertami rinkos iSkraipymai sudarant

sutartis su konkrec¢iomis prekybos kriptoturtu platformomis.

Kaip ne keista viena stipriausiai sureguliuoty paslaugy yra rekomendacijy dél
kriptoturto ir kriptoturto portfelio valdymo teikimas. Visy pirma, Sios paslaugos teikéjai
privalo jsitikinti, jog siilomos paslaugos atitinka kliento poreikius, jvertindami jo Zinias,
patirtj, investavimo tikslus, rizikos tolerancija ir finansing padeéti. Be to, teikiant
rekomendacijas yra privaloma pranesti apie rekomendacijy nepriklausomuma ir visas
susijusias iSlaidas. Nepriklausomiems paslaugy teikéjams yra draudziama priimti bet
kokig nauda, iSskyrus aiskiai atskleistg klientui. Jei teikéjo rekomendacijos néra
nepriklausomos, galimos tam tikros finansinés paskatos, jei jos yra skirtos paslaugos
kokybei pagerinti, taip pat tokios paskatos negali sutrukdyti saZiningam, teisingam ir
profesionaliam paslaugos teikimui. Visi fiziniai asmenys teikiantys Sias paslaugas turi
turéti reikiamy ziniy ir kompetencijos, kurios turi bati patikrinamos pagal valstybés narés
paskelbtus vertinimo kriterijus. Net pries§ teikiant Sias paslaugas, teik¢jai turi gauti iSsamig
informacija apie kliento situacijg ir perspéti apie kriptoturto rizikas, tokias kaip vertés
svyravimai, galimas turto praradimas ir nelikvidumas. Taip pat biitina reguliariai
perzitréti kliento tinkamumo jvertinima, teikti tinkamumo ataskaitas ir reguliarias
portfelio valdymo ataskaitas. Toks grieZztas reguliavimas yra nustatytas dél didelio Sios
paslaugos teikéjy poveikio investuotojams ir kriptoturto rinkai, nors jie patys nepriima ir
nedaro jokiy pavedimy, jie gali jtakoti investuotojus taip daryti, o sudarius susitarimg su
kitu kriptoturto paslaugy teikéju, gali buti ne tik iSkreipiama rinka, bet ir apgauti
investuotojai. D¢l $iy priezasCiy toks reguliavimas rekomendacijy teikéjams negali biiti

laikomas pertekliniu.

Paskutiné kriptoturto paslaugy rtiSis yra reglamentuojama MiCA 82 straipsnyje, jame
yra reglamentuojamas kriptoturto pervedimo klienty vardu paslaugy teikimas.
Vieninteliai reikalavimai keliami Sios veiklos vykdytojams yra, jog sutartyje su klientais
turi biiti nustatytos jy pareigos ir atsakomybe, bei turi buti jtraukti sekantys elementai:
Saliy tapatybé, paslaugos salygy apraSymas, saugumo sistemy aprasymas, taikomi

mokesciai ir taikoma teisé
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2.7 MiCA reglamento privalumai ir trakumai

Kaip buvo minéta anksCiau Siame darbe, pagrindinis MiCA reglamento tikslas yra
suvienodinti kriptoturto ir jo paslaugy reglamentavimg visoje ES. Jei anksciau visur buvo
skirtingas reglamentavimas tai $iuo metu, jis visur yra daugmaZ vienodas. Sio vieno
reguliavimo pagrindinis privalumas yra tai, jog kriptoturto paslaugy teikéjams nebereikés
gauti licencijas skirtingose Salyse, tam, kad jie galéty verstis Sia veikla skirtingose Salyse.
Po MiCA reglamento priémimo, jiems uztenka gauti licencija vienoje valstybéje tam, kad
versti savo veikla visoje ES. Taip yra siekiama uZztikrinti inovacijy $ioje srityje plétra, bet
tuo paciu metu uztikrinti ios rinkos stabiluma. Sios rinkos harmonizavimas taip pat
panaikina ir kitas problemas kylancias dél skirtingo reguliavimo, tokias kaip, dvigubas
ataskaity ar duomeny teikimas, duomeny neatitikimas, standartizuoty gairiy nebuvimas,
visos $ios problemos kainuodavo institucijoms ir verslo subjektams ne tik laika, taciau tai

reik§davo ir papildomas iSlaidas.

Antrasis MiCA reglamento privalumas yra tai, jog jis uZtikrina didesnj rinkos
skaidruma, taip apsaugant investuotojus nuo sukciavimo. Tai yra uztikrinama uzdedant
kriptoturto emitentams pareigg skelbti baltasias knygas, kuriuose turi buiti pateikiama visa
biitina informacija, kaip bustinés adresas, iSleisto kriptoturto skaifius ir taip pat
aprasomos potencialiy investuotojy teisés, kaip atsisakymo teisé. Sis tikslas taip pat yra
uztikrinamas priver¢iant stabiliyjy Zetony leidéjus gauti licencijas 1§ kompetentingy
institucijy, taip siekiant jtraukti papildomg apsaugos lygi prie§ duodant leidimg leisti Siuos
Zetonus. Nors 1§ praktikos yra matoma, jog Sie Zetonai daZnai biina stabiliausi rinkoje,
taCiau taip pat galima pamatyti, jog biitent Sio tipo Zetony svyravimai ir priveda prie
didziausiy kriptoturto rinkos kritimy. IS kitos pusés, Sis reglamentas uztikrina rinkos
skaidrumg uzdédamas papildomas prievoles kriptoturto paslaugy teikéjams, tokias kaip
licencijos reikalavimas, specifiniai reikalavimai vadovybei ar rezervo reikalavimai. Dar
vienas svarbus elementas, kurj dauguma praleidZia yra tai, jog prekybos platformoms
draudZiama bus prekiauti anoniminiu kriptoturtu. Nors S$is kriptoturtas gali biti
naudojamas jvairiais tikslais, kaip politinis aktyvizmas, daZniausiai jis yra naudojamas
nelegalioms veikloms, kaip narkotiky ar ginkly prekyba. Sis draudimas reiks, jog
prekybos platformos negalés biiti tarpininkés nelegalioje veikloje, panaikins prekybos
platformas, kurios iSgyvena vien tokios riiSies kriptoturto prekybos, o patiems
nusikaltéliams bus truput] sunkiau jgyti kriptoturto, kuris leisty jiems apeiti prieziiiros

institucijas.
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Treciasis MiCA reglamento privalumas yra tai, jog Siuo reglamentu jvedama tam
tikra subjekty atranka Siose srityje. Sugrieztinus reikalavimus emitentams ir paslaugy
teikéjams yra uztikrinama, jog ES atsiras maziau ,,tus¢iy* bendroviy, kurios nedaro jokios
veiklos, o jei daro tai teikiamos paslaugos yra nekokybiskos arba naudojamos kaip
priedanga nusikalstamai veiklai atlikti. Vienas pavyzdziy panaSios atrankos buvo
Lietuvoje iki MiCA reglamento jsigaliojimo. Lietuvos Banko duomenimis kriptoturto
paslaugy teikéjy Lietuvoje nuo 2020 mety iki 2022 iSaugo nuo 9 iki 850, toks didelis $iy
paslaugy teikéjy skaiCius apsunkina darbg ne tik Lietuvos Bankui, taciau ir kitoms
institucijoms, kaip Finansiniy Nusikaltimy Tyrimy Tarnyba. Todél buvo nuspresta
inicijuoti pataisas LR Pinigy Plovimo ir Teroristy Finansavimo Prevencijos jstatymo
(toliau — PPTFPI) pataisas, kas padéjo sumazinti $iy paslaugy teikéjy skaiciy iki 200
2023 mety pradzioje (Ib.lt). Tokiu paciu principu MiCA reglamentas taip pat gali
sumazinti skai€iy ne tik kriptoturto paslaugy teikéjy srityje, taciau ir leidziamo kriptoturto
ir jy emitenty srityje. Tai reiSkia, jog paslaugos bus teikiamos kokybiskesnés ir asmeny,
kurie nori tobuléti Sioje srityje, taip pat bus uztikrinta, jog leidziamas kriptoturtas nebus

vienos dienos projektai, kuriais siekiama greitai pasipelnyti ir apleisti.

Ketvirtasis privalumas yra labiau jauciamas pasauliniu lygiu, tai yra jog ES tapo
pavyzdziu kitoms valstybéms ir jurisdikcijoms, kaip galima reglamentuoti, net tokias
naujas technologijas kaip kriptoturtas. Ilga laika buvo laikoma, jog teisékiira smarkiai
atsilieka nuo dabartinio technologinio progreso, taciau toks Zingsnis gali paskatinti kitas
valstybés imti pavyzd] ir panaSiai reglamentuoti §ig rinka, kas privesty prie dar platesnio
harmonizavimo taip palengvinant jmonéms plétoti savo versla. Sis teisinis reguliavimas
taip pat gali pastiméti ES arba kitas valstybés bandyti sureguliuoti kitas sparciai
augancias technologines rinkas, kaip dirbtinio intelekto rinka, nelaukiant jos didelio

1Splétimo.

Nors MiCA reglamentas buvo reikalingas Sioje srityje ir turi daug pliusy, jis taip pat
turi ir tam tikry trukumu, kurie bus aptarti toliau. Pagrindinis §io reglamento trikumas yra
turbiit placiausiai aptariamas — nepakeiiamy zetony iSimtis i§ §io reglamento taikymo
srities. Nors NFT yra ganétinai skirtingi nuo Zzetony, kuriuos pagrinde ir reguliuoja
MiCA, jie vis tiek sudaro didele dalj kriptoturto rinkos. Remiantis Statistiniais
duomenimis, 2025 metais NFT rinkos pajamos Europoje gali pasiekti iki 174 milijony
JAV doleriy, o vartotojy skaiCius — 2,96 milijony (Statista.com). Taip pat, remiantis
pateikta statistika, nuo 2021 liepos ménesio iki 2022 liepos ménesio buvo pranesta apie

NFT vagystes uz daugiau nei 100 milijony JAV doleriy, o nuo 2017 mety, 8 milijonai
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JAV doleriy buvo iSplauti per NFT platformas (eliptic.co). Nors Sie skaiCiai néra
palyginami su perleidziamyjy zetony rinka, reikia prisiminti, jog dar daug tokiy veikly
buvo nepastebétos arba apie jas nebuvo pranesta. Taip pat NFT rinkoje slypi tie patys
pavojai, kaip ir kitose kriptoturto rinkose, pavyzdziui, pripumpuoti ir atsikratyti (angl.
Pump and dump) schemos ar skalbimo prekyba (angl. Wash trading). Reikia paminéti ir
tai, jog griez€iau sureguliavus perleidziamyjy zetony rinkg, nusikaltéliai ir apgavikai gali
pereiti prie kity buidy, kaip greitai uzsidirbti pinigy, o kadangi NFT rinka néra taip grieztai

sureguliuota, buitent ten jie gali persikelti.

Antrasis triikumas yra tai, jog reglamentas taiko ta patj reguliavimg labai skirtingam
kriptoturtui, kuris papuola po kategorija ,kriptoturto, kuris néra su turtu susieti Zetonai
arba e. pinigy Zetonai“. Po §ia kategorija patenka anks¢iau minéti prekiy bei paslaugy
zetonai, kartu su ,,meminiu“ kriptoturtu. Nors, bet koks reguliavimas yra pozityvus
dalykas, tac¢iau darbo autoriaus nuomone, reglamentas turéjo iSskirti daugiau kriptoturto
rusiy, ypatingai ,,meminj* kriptoturta. Pats pavadinimas Sios riisies kriptoturto skamba
nelabai rimtai, taCiau biitent Sis kriptoturtas daZniausiai biina naudojamos sukciy
schemose, taip pat jy paskirtis drastiSkai skiriasi nuo prekiy ar paslaugy zetony, o
reguliavimas taikomas toks pat. ,,Meminis“ kriptoturtas yra labiau, kaip vertybinis
popierius, | kurj investuojant pagrindinis tikslas yra parduoti brangiau, nei buvo
nusipirkta. Bitent dél to, baltosios knygos turinys ar apsaugos mechanizmai

investuotojams turéty biti skirtingi nei prekiy ir paslaugy zetonams.

Treciais trikumas §i reglamento yra grieZtas jo reguliavimas, nors anks¢iau buvo
minéta, jog reguliavimas yra pozityvus dalykas, jis gali turéti ir neigiamy pasekmiy. Visy
pirma, aukSti reikalavimai kriptoturto paslaugy teikéjams gali atbaidyti mazesnius
paslaugy teikéjus nuo veikimo S$ioje srityje, kadangi komunikacija su kompetentingomis
institucijomis ir atitiktis iSkeltiems reikalavimams kainuoja tiek laiko, tiek resursy. Tai
gali privesti prie technologinés stagnacijos rinkoje, kuri yra daugel] mety matoma
Europos Sajungoje, lyginant su JAV ar Kinija. Taip pat mazesniy paslaugy teikéjy
iSkritimas gali privesti prie monopolijos rinkoje, kadangi tokios ymonés kaip Revolut ar
Binance turi pakankamai léSy ir Zmoniy uZtikrinti atitikimg keliamiems reikalavimams,
jie gali tiesiog iSstumti bet kokius maZesnius rinkos zaid¢jus. Be to, dél griezto
reguliavimo, kai kurie kriptoturto produktai gali tapti sunkiau pasiekiami potencialiems
investuotojams, kas taip pat gali privesti prie technologinés stagnacijos ar Siokios tokios

rinkos monopolijos.
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Apzvelgus tiek stiprigsias MiCA puse, tiek silpngsias, galima teigti, jog kriptoturto
reguliavimas yra pagirtina iniciatyva ir atéjus Siam reguliavimui potencialiis investuotojai
turés daug didesn¢ apsauga visoje ES. Taip pat patys tokiy paslaugy teikéjai jgauna
naudos dél tam tikry reguliavimo aspekty. Taciau reglamente taip pat yra palieckama
atitinkamy spragy, kaip su NFT, taipogi yra baiminamasi, jog toks grieztas reguliavimas,
ypac paslaugy teikéjams, reik$ jog technologinis proverzis bus stabdomas. Nors yra tam
tikry abejoniy dél siy aspekty, galima tikétis, jog ateityje jis bus papildomas ir su laiku Si
nestabili rinka taps taip pat sureguliuota, kaip klasikin¢ finansiné rinka, o tiek paslaugy
teik¢jy, tiek emitenty reguliavimas atras status quo tarp rinkos augimo skatinimo ir

investuotojy apsaugos priemoniy uztikrinimo.
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3. Kriptoturto teisinis reguliavimas Lietuvoje

Nors pastaruoju metu tiek Lietuvoje, tiek visoje ES buvo daugybé kalby apie
kriptoturto teisinj reguliavima, ilgg laikg Lietuvoje kriptoturtas buvo savotiskoje pilkoje
zonoje. Nuoseklaus kriptoturto reguliavimo nebuvo galima rasti, o norint tiksliau suzinoti
kaip jis yra reguliuojamas reikéjo eiti pro daugybe skirtingy teisiniy akty, PPTFP], jei
norima atrasti paslaugy teikéjy reguliavimg, prie to taip pat &jo ir Lietuvos Banko
valdybos pozicijos ir nutarimai, o i§ mokestinés pusés Valstybinés Mokesciy Inspekcijos
(toliau — VM) isaiskinimai. Nors teisés akty ir jy iSaiSkinimy buvo daug, vis tick nebuvo
teisinio aiSkumo kaip elgtis paslaugy teikéjams, emitentams ir patiems investuotojams.
Tai pasikeité po MiCA reglamento priémimo ir LR Kriptoturto rinky jstatymo (toliau —
KRY), Siais dvejais aktais buvo jvestas teisinis aiSkumas visoje kriptoturto rinkoje, taciau,
net ir jvedus Siuos labai reikalingus teisés aktus tam tikry probleminiy aspekty vis tiek

isliko.
3.1 Retrospektyva

Zvelgiant | kriptoturto teisinj reguliavima retrospektyviai, reikia pradéti nuo
pagrindinio teisés akto iki MiCA reglamento — PPTFP]. Siame jstatyme 2020 m. Sausio
mén. atsirado nauja sgvoka — Virtualioji valiuta ir nors Siuo metu, §i sgvoka yra truputj
pasenusi, tuo metu savo funkcijg ji atliko. Pagrindiniai sgvokos aspektai buvo, jog tai yra
piniginio statuso neturinti virtuali verté, kurios neleidZia centriniai bankai, taciau kuri vis
tiek gali buti pervedama ir pripazjstama kaip atsiskaitymo priemoné. Taip pat svarbu yra
tai, jog biitent del Sios sgvokos, kriptoturtas buvo atskirtas nuo elektroniniy pinigy, kuriy
apibrézimas tuo metu buvo pateiktas LR elektroniniy pinigy ir elektroniniy pinigy jstaigy
jstatyme (toliau — e. pinigy jstatymas). PPTTFP] taip pat buvo jvestos ir kitos sgvokos
susijusios su virtualiosiomis valiutomis tokios, kaip pirminis virtualiosios valiutos
sitilymas, virtualiosios valiutos adresas ir kitos aktualios savokos. Sis jstatymas jtvirtino,
jog Finansiniy Nusikaltimy Tyrimo Tarnyba (toliau — FNTT) skirs nurodymus virtualiyjy
valiuty keitykloms ir piniginiy operatoriams nurodymus, kurie biity suderinami su
Lietuvos banku ir Lietuvos Respublikos finansy ministerija pinigy plovimo ir teroristy
finansavimo srityje. PPTF] taip pat nustat¢ papildomas prievoles finansy jstaigoms
nustatymo pareiga buvo taitkoma sandoriams susijusiems su virtualigja valiuta nuo 1000
EUR, kai tokia pareiga paprastoms finansinéms operacijoms buvo taikoma nuo 15 000

EUR. Tokia pati pareiga yra nustatoma ir atliekant pirminj virtualiosios valiutos sitilyma,
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taciau pinigy suma — 3000 EUR. Nors Sis jstatymas ir atliko didelj darbg jvesdamas ne tik
virtualios valiutos sgavoka, bet ir su ja susijusias sgvokas, jstatymas vis tiek buvo
orientuotas ] pinigy plovimo prevencija, todél visos prievolés susijusios su virtualiomis
valiutomis ir buvo susijusios su tapatybés nustatymu, Sios informacijos saugojimu ir jos
pateikimu FNTT ar kitoms institucijoms. O tokiai placiai rinkai kaip kriptoturto, tokio

reguliavimo nepakanka norint uztikrinti investuotojy apsauga ir rinkos stabiluma.

IS mokestinés pusés, kriptoturtas buvo reglamentuojamas mokesCiy jstatymy dél
kuriy paaiSkinimus teik¢ VMI. 2022 mety Rugs¢jo ménesj VMI pateiké iSaiskinimus dél
LR Pelno Mokescio Jstatymo (toliau — PMI) taikymo ir LR Gyventojy Pajamy Mokescio
Istatymo (toliau — GPMI) kriptoturto srityje. Siuose iSaiskinimuose virtualioji valiuta
(kriptoturtas) buvo apibrézta, kaip trumpalaikis turtas, kuris gali biti naudojamas
atsiskaitymams atlikti. Pelno mokescio pozitiriu, iSaiSkinimai nustaté, jog pagaminus ja,
pelno mokesCio bazés juridiniams asmenims neatsirasdavo, kadangi remiantis PM]
nustatytais pajamy pripazinimo principais, nerealizuotas turtas néra laikomas pajamomis.
Sis i$aiskinimas taip pat nustaté, jog atsiskaitant virtualiomis valiutomis su pardavéju ar
paslaugos teikeéju, remiantis PM] 7 str. yra laikoma, jog jis igijo turto uz virtualiosios
valiutos vertés sumg. Taciau taip pat svarbu paminéti, jog visi tokie sandoriai vis tiek turi
buti apskaitomi naudojant eura, kadangi LR Finansinés Apskaitos [statymo (toliau — FAI)
3 str. 5 d. nustato, jog duomenys apskaitos dokumentuose turi biti iSreiSkiami eurais.
VMI PM] i8aiSkinime taip pat buvo pateiktos ir skirtingos Zetony rusis, kurioms taikomas
skirtingas apmokestinimas, zetonai buvo iSskirti | vertybiniy popieriy poZymius turin¢ius
Zetonus, prekiy/paslaugy Zetonus ir likusius Zetonus. Taip buvo uZtikrinta, jog atsizvelgus
1 specifiniy Zetony savybes, jie bus apmokestinami pagal jy savybes. Pavyzdziui,
vertybiniy popieriy pozymiy turintys zetonai apmokestinami taip, kaip vertybiniai
popieriai, apmokestinamomis pajamomis investuotojo atzvilgiu buvo laikomos paliikanos
arba pajamos uzdirbtos 1§ jy pardavimy, pagal PMI 16 str. 1 d. Taciau prekiy/paslaugy
Zetony jsigijimas buvo laikomas kaip iSankstinis mokéjimas iki kol jie nebus
panaudojami. GPM] iSaiskinime sgvokos buvo naudojamos tos pacios, kaip ir anksciau
minétame, PM] iSaiSkinime, tac¢iau Siame iSaiSkinime buvo koncentruojamasi j fiziniy
asmeny apmokestinima susijusi su virtualiosiomis valiutomis. ISaiSkinime buvo nurodyta,
kas buvo laikoma kriptoturto pardavimu GPM] tikslais, kaip yra apskai¢iuojamos
pardavimo pajamos ir kas gali buti laikoma atskaitymu. Taip pat iSaiSkinime nustatyta,
jog tam tikrais atvejais, kuomet yra atitinkama individualios veiklos pozymius, pajamos 1§

sandoriy susijusiy su kriptoturtu (virtualiosiomis valiutomis) bus apmokestinamos kaip
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individualiai veiklai. ISaiSkinimo pabaigoje taip pat yra nurodyta, kaip deklaruoti pajamas
i§ Sios veiklos ir taip pat yra paminimi NFT, kurie VMI nuomone, dazniausiai biity
priskiriami prie prekiy/paslaugy zetony arba vertybiniy popieriy poZymiy turinéiy Zetonu.
IS mokestinés pusés, nors ir nebuvo priimta naujy jstatymy, atnaujinimy ar pojstatyminiy
teisés akty, Sie iSaiSkinimai gerai pritaiké esamus teisés aktus naujai rinkai.
IsaisSkinimuose daznai buvo keiiamos sgvokos tarp virtualios valiutos ir kriptoturto,

taCiau didelés jtakos tai neturéjo.

Panasiai, kaip VMI, 2019 m. Sausio 21 d. posédyje, Lietuvos Banko valdyba pritaré
Lietuvos Banko pozicijai dé¢l virtualiojo turto ir pirminio virtualiojo turto Zetony
platinimo. Tai nebuvo pirmas Lietuvos Banko praneSimas ties kriptoturtu, 2013 metais
buvo iSleistas jspé&jimas dél jo, taciau jspé€jime buvo nurodyta apibendrinta informacija,
kas yra kriptoturtas, kokia technologija yra naudojama, jo istorija, o Zmonés buvo jspéti
dél riziky, kurias gali kelti investavimas j kriptoturtg. Lietuvos Banko 2019 mety pozicija
buvo daug platesné ir taip pat joje buvo nurodyti teisés aktai j kuriuos reikia atkreipti
démes;] teikiant su kriptoturtu susijusias paslaugas. Taip pat Sioje pozicijoje Lietuvos
Bankas pasirinko konservatyvy poziiirj ] kriptoturto paslaugas, nurodydamas, jog
finansinés rinkos dalyviai teikiantys finansines paslaugas neturéty dalyvauti veikloje
susijusioje su virtualiuoju turtu. Tokia pozicija Lietuvos Bankas pagrindé nurodydamas,
jog LR Banky Jstatymo 4 str. 3 p. nurodyta, jog bankas be finansiniy paslaugy teikimo
gali uzsiimti tik tokia veikla, kuri padeda teikti finansines paslaugas arba yra kitaip
susijusi su jomis. Taip pat nurodé, jog veikla susijusi su virtualiuoju turtu yra
nesuderinama su Lietuvos Respublikos mokéjimo jstaigy jstatymo 5 ir 7 str., €. pinigy
jstatymo 13 ir 14 str. ir Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatymo
4 str. Papildomai, Lietuvos Bankas nurode, jog vertimasis $ia veikla gali buti pagrindas
neisduoti licencijos arba jg atSaukti. Antroje pozicijos dalyje yra nurodoma koks teisinis
reguliavimas turi biiti nustatomas atitinkamam pirminiam virtualiojo Zetono platinimui.
Atitinkamo teisinio reguliavimo paskyrimas buvo nustatytas atsizvelgiant | leidZiamy
Zetony savybes ir jy geriausia atitikimg esamam reglamentavimui, pavyzdziui, jei Zetonai
turéjo vertybiniy popieriy savybiy, kaip suteikiama teis¢ ] nuosavybés ar pelno dalj,
perleidziamumas ar kita, tuomet taikomas LR vertybiniy popieriy jstatymas. Taip pat
buvo priskiriami ir Kiti teisiniai reguliavimai, tokie kaip, LR sutelktinio finansavimo
jstatymas taikymas arba antrine rinkg reglamentuojanéiy jstatymy taikymas. Si Lietuvos

Banko pozicija, kaip ir VMI i8aiSkinimai, naujy jstatymy nepriémé ir nepakeité¢ esamy,
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taciau padé¢jo kriptoturto rinkos dalyviams tiksliau pritaikyti jau esamus teisés aktus jy

veiklos srityje, taip iSvengiant potencialiy jstatymy pazeidimy.

Pazvelgus | retrospektyva, galime pamatyti, jog Sios rinkos teisinis reguliavimas
Lietuvoje nebuvo labai pazangus. Taciau reikia pastebéti, jog kriptoturtas yra visiskai
naujas dalykas palyginus su klasikiniais finansinés rinkos instrumentais, kaip akcijos,
kurios buvau naudojamos jau XVII a. pradzioje (Tracy J. D., 1990., p. 195-224). Tod¢l
negalima tikétis, jog teisinis reguliavimas eis koja kojon kartu su technologinémis
pazangomis, o pazvelgus | patj reguliavima, svarbiausi aspektai, tokie kaip pinigy
plovimo prevencija ar mokesciy moké¢jimas buvo sékmingai sureglamentuoti kuriant

naujus jstatymus arba aiSkinant jau esamus.
3.2 Esamas reguliavimas ir jo probleminiai aspektai

Dabartinis kriptoturto teisinis reguliavimas buvo smarkiai iSpléstas déka MiCA
reglamento ir ne tik dél naujy prievoliy emitentams ar paslaugy teikéjams, taciau ir dél to,
jog valstybés narés buvo priverstos atkreipti démesj | Sia rinka ir nebegaléjo jos palikti
pilkoje zonoje. Lietuvoje panaSiu metu, kai buvo bejsigaliojes MiCA reglamentas, buvo
priimtas KRI, kuris priimtas tam, kad uztikrinti MiCA reglamento laikymasi. Kadangi, §is
jstatymas yra, kaip pagalbinis teisés aktas MiCA reglamentui, jame yra labai daug
nuorody | MiCA reglamentg ir labai dideliy naujoviy jame néra numatyta. Siame jstatyme
yra numatyti reikalavimai su turtu susiety zetony emitento ir kriptoturto paslaugy teikéjo
valdymo organams ir vadovams, taip pat numatyta pareiga atlikinéti audita ir nustatytos
atitinkamos auditoriaus pareigos. Beveik visuose straipsniuose yra nurodytos nuorodos |
MiCA reglamentg ir kitus Lietuvos teisés aktus, kurie mutatis mutandis taikomi ir
subjektams patenkantiems po §io jstatymo taikymu. Sis jstatymas parodo, jog poziaris j
kriptoturto rinkas pasikeit¢ po MICA reglamento, kadangi jame yra nuorodos j tokius
teisés aktus, kaip Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatyma, tai parodo,
jog 18§ teisinés pusés kriptoturto rinka tampa po truput] panaSesné } klasiking finansing
rinkg. KR] taip pat nustato atitinkamas poveikio priemones uz MiCA reglamento
pazeidimus, pavyzdZiui, 15 str. yra nustatyta, jog baudos uz KR] arba MiCA reglamento
pazeidimus gali siekti iki 5 000 000 eury arba iki 10 procenty bendryjy metiniy pajamy,
atsizvelgiant | tai, kuri suma yra didesné. Taip pat atidZiau pazvelgus | §j jstatymg, galima
pamatyti, jog didelé dalis nuostaty yra skirta e. pinigy zetony ir su turtu susiety Zetony
emitentams arba kriptoturto paslaugy teikéjams, tai yra susije su tuo, jog paciame MiCA

reglamente didziausias démesys yra skiriamas biitent jiems. Pazvelgus i tai, jog ank$¢iau
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paminétiems asmenims yra taikomas licencijos reikalavimas, kas néra taikomas

kriptoturto, kuris néra su turtu susieti Zetonai arba e. pinigy zetonai emitentams.

Be KR] Lietuvoje kriptoturta reglamentuoja jau minéti mokesciy teisés aktai, taip pat
ir PPTTFP]. Taip pat verta paminéti, tai, jog kriptoturto paslaugy teikéjai taip pat turi
vadovautis ir juridiniams asmenims taikomais teisés aktais, tokiais kaip LR Akciniy
Bendroviy [statymas ar CK, taiau Sie teisés aktai reglamentuoja bendrasias taisykles
skirtas visiems juridiniams asmenims, tokias kaip finansiniy ataskaity pateikimga ar akcijy
leidimg. Papildomai, Lietuvos Banko finansy rinkos priezitiros departamentas iSleido ir
lukesciy rasta dél MiCA reglamento jgyvendinimo, taiau rastas yra bendro pobiidzio,
kuriame yra paaiSkinamas MiCA reglamentas, KR] ir kiti teisés aktai, kurie bus aktualts

kriptoturto paslaugy teikéjams ir kriptoturto emitentams.

Pagrindiniai probleminiai aspektai su Lietuvos kriptoturto rinkos reguliavimu didziaja
dalimi yra tapatis su MiCA reglamento probleminiais aspektais, kadangi didzioji dalis
reguliavimo ateina biitent i§ Sio reglamento. Taciau pagrindiné¢ problema su Lietuvos
reguliavimu yra neuztikrintumas ir baimé bandyti reguliuoti naujg rinka. lki MiCA
reglamento jsigaliojimo, dalis ES valstybiy nariy jau bandé geriau sureguliuoti ja,
pavyzdziui, Vokietija iki MiCA reglamento jsigaliojimo nustaté licencijos reikalavima
tam tikriems kriptoturto paslaugy teikéjams. IS to kyla problema, jog jei ES nesureguliuos
tam tikro rusies kriptoturto, Lietuvos atzvilgiu jis ir liks nesureguliuotas, geriausias to
pavyzdys yra NFT. Kadangi NFT patenka | MiCA reglamento i§imt], Siuo metu Lietuvoje
Siai kriptoturto riiSiai gali biiti taikomi tik dalis teisés akty susijusiy su mokesciais arba
pinigy plovimo prevencija. Reguliavimas susij¢s su NFT kaip tik turi placias galimybes,
kadangi tai yra toks kriptoturtas j kurj gali pazitréti 1§ dviejy pusiy, kaip j kriptoturtg arba
kaip ] meno kiirinj. Taciau reguliavimo néra jtvirtinto, net KR], nei LR Autoriy teisiy ir
gretutiniy teisiy jstatyme. Antrasis probleminis aspektas yra tai, jog virtualaus turto arba
kriptoturto savokos néra jtvirtintos pagrindiniuose teisés aktuose, tokiose, kaip LR
Baudziamasis Kodeksas arba CK. Siy savoky jtraukimas j pagrindinius teisés aktus
suteikty ne tik teisétumo Sio turto ruSims, taciau ir papildoma apsauga juy turétojams.
Tokios praktikos galima rasti kitose pasaulio valstybése jau ne vienerius metus,
pavyzdziui 2011 m. Taivane buvo iSleista oficiali nota, kuri nustaté, jog virtualiosios
nuosavybés objektai yra prilyginami materialiems daiktams civilinéje apyvartoje (Ilya,
Nejaim, 2022, p. 68). Nors sgvoka virtuali nuosavybé yra gana plati, kuri gali apimti tiek
kriptoturta, tieck kompiuterinio zaidimo valiuta, ji apsaugo jos turétojus uztikrindama, jog

Sios rusSies turtas bus apsaugotas taip pat, kaip automobilis ar asmens léSos banko
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saskaitoje. Siuo metu daug teisés mokslininky mano, jog virtualus turtas, jskaitant ir
kriptoturta, turéty biiti latkomas nematerialiu turtu ir traktuojamas, kaip nuosavybés teisés
objektas pagal civiline teise, o tai gali buti uztikrinama jtraukus $io turto sgvokas |
pagrindinius teisés aktus (Didziulis, 2020, p. 47-48). Treciais probleminis aspektas yra
daznai ignoruojamas ne tik Lietuvoje, taciau ir visose kitose Salyse bei jurisdikcijose, tai
yra aplinkosauginis aspektas. Remiantis tyrimais publikuotais Jungtiniy Tauty
Universitete, 2020 — 2021 metais pasaulio Bitcoin kasybos tinkas paliko anglies pédsaka,
kuris prilygsta 42 milijonams sudegintos anglies tonoms (unu.edu., UN Study Reveals the
Hidden Environmental Impacts of Bitcoin: Carbon is Not the Only Harmful By-product).
Tai yra didziulé problema ne tik Lietuvai, taciau ir visam pasauliui, kuri daznai
ignoruojama, ypac kriptoturto rinkos reglamentavime, tai galima iStaisyti minimaliai
sureguliuojant kriptoturto kasima, bent jau i§ aplinkosauginés pusés, kas dabar didZigja

dalimi yra visiSkai nereglamentuojama.

Atsizvelgus | dabartinj reguliavima, geroji pusé yra ta, jog po ilgy mety kriptoturto
rinka Lietuvoje yra pradedama reguliuoti taip uzbaigiant ,laukinius vakarus® S$ioje
rinkoje. Taciau pazvelgus | dabartinius jstatymus ir reglamentus lieka daug visiskai
nesureguliuoty viety, kaip aplinkosauga ir NFT ir tam tikry aspekty, kuriuos reikéty

geriau jtvirtinti, kaip sgvoky jvedimas j pagrindinius teisés aktus.

Apibendrinant, kriptoturto reguliavimas Lietuvoje patyré reikSmingy pokyc€iy
1sigaliojus MiCA reglamentui, kas leido iStraukti kriptoturto rinkg i§ pilkosios teisines
zonos Lietuvoje. Taciau liko dalis reguliavimo problemy, kurios apima neuztikrintuma
del naujy rinky reguliavimo, ypac tose srityse, kuriy nereglamentuoja MiCA, pavyzdZiui
— NFT, virtualaus turto ir kriptoturto sgvokos neapibréztumg pagrindiniuose teis€s
aktuose ir nepakankamg démesj aplinkosauginiams aspektams, susijusiems su kriptoturto
kasimu. Siy problemy sprendimas galéty uztikrinti didesne turto turétojy apsauga,
sumazinti neigiama poveikj aplinkai ir pristatyti Lietuva, kaip valstybe su placiai

sureguliuota kriptoturto rinka.
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ISVADOS

1. Kriptoturtas, kaip visiSkai naujas darinys finansinés rinkos pasaulyje, pasizymi
unikaliomis technologinémis savybémis ir pacio turto rusiy jvairove, kas gali lemti
ne tik platy jo panaudojima, taiau ir sunkumus reguliuojant §ig rinkg. UZ §io turto
slypinti technologija, dideli kriptoturto rinkos svyravimai ir didelé¢ jo verté yra
savybés, kurios iSskyré jj ne tik i§ klasikinés finansinés rinkos, taiau ir i§ kito
virtualaus turto. Taip pat didelis Zzmoniy susidoméjimas Siuo turtu ir banky bei kity
finansiniy jstaigy atéjimas ] §ig rinkg léme ne tik, jog kriptoturtas turi buti teisiskai
sureglamentuotas, taCiau ir tai, jog reguliavimas turi biiti sukurtas specifiSkai Siam
turtui. Pats reguliavimas turi taip pat ne tik buti pakankamai platus, kad apimty visas
skirtingas kriptoturto rii$is ar jvairiausius paslaugy teikéjus, bet ir pakankamai
subalansuotas, kad biity uztikrinamas rinkos progresas ir inovacijos;

2. MiCA reglamentas nustaté aukStus reikalavimus norint leisti abi riiSis stabiliyjy
etony, taip pat norint teikti paslaugas kriptoturto rinkoje. Sie reikalavimai buvo
nustatyti norint uztikrinti, jog apgavysciy kriptoturto rinkoje sumazéty, o potencialiy
investuotojy apsauga padidéty. Siuo reglamentu taip pat yra u-tikrinama, jog
paslaugy teikéjai ir jy valdymo organai turés pakankamai 1éSy ir ziniy vykdyti veikla
Sioje rinkoje. Nors reglamentas stipriai pagerino kriptoturto rinkos tesinj reguliavima
ES, tam tikri aspektai liko nesureguliuoti arba per daug sureguliuoti. MiCA vos ne
visiskai paliko nuoSalyje NFT, nors §i kriptoturto riisis uzima didele dalj rinkos, taip
pat reglamentas per siaurai zitréjo ] reguliuojamyjy Zetony rusis, iSskirdamas tik tris
ir dvi 1§ jy yra stabilieji Zetonai. Papildomai uzdéjus didziulius reikalavimus
kriptoturto paslaugy teiké¢jams, MiCA rizikuoja sukurti rinkos monopolija, kuomet
mazesni teikéjai neturés resursy atitikti visus keliamus reikalavimus ir jvykdyti visus
reikiamus procesus licencijai ar leidimui gauti;

3. Lietuvoje kriptoturto teisinis reguliavimas, kaip ir daugelyje $aliy, prasidéjo nuo to,
jog buvo bandomo taikyti jau esamus teisés aktus jam. Tai padéjo sureguliuoti
svarbiausias sritis, tokias kaip mokesciai ir pinigy plovimo prevencija, taciau
platesniam reguliavimui S§ito neuZtenka. ES priémus MiCA, o Lietuvai KR],
kriptoturto teisinio reguliavimo kokyb¢ stipriai padidéjo, taCiau tam tikry
probleminiy aspekty liko. Nors tam tikra reguliavimo problematika sutampa su ES
reguliavimo problematika, pagrindiné problema slypi baiméje rizikuoti ir stengtis
padaryti daugiau, nei minimumas. Dabartinis Lietuvos reguliavimas visiskai

neapima NFT ar aplinkosauginiy klausimy, kurie ateityje tikrai bus keliami.

37



Kriptoturto sgvokos taip pat néra jvedamos ] placiai naudojamus teisés aktus, kas

galéty uztikrinti didesn¢ apsauga ne tik investuotojams, taciau ir paslaugy teikéjams.
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SANTRAUKA

Kriptoturto rinky reglamentas (MiCA) ir kriptoturto teisinio reguliavimo evoliucija
Lietuvoje

Jevgenis Miniotas

Magistro darbe yra analizuojamas kriptoturtas MiCA reglamentas ir kriptoturto teisinio
reguliavimo evoliucija Lietuvoje. Darbe yra nagrin¢jamas ne tik MiCA reglamentas ar
Lietuvos teisinis reguliavimas, taciau taip pat yra atsizvelgiama j pagrindines kriptoturto
ir rinkos savybes. Si tema yra atskleid?iama nagrin¢jant esama kriptoturto rinkos
reglamentavimg, rinkos aspektus ir i jo evoliucija Lietuvoje. Pra¢jus kiek daugiau nei
desimtmeciui nuo pirmojo kriptoturto Zetono atsiradimo, §i rinka tapo sparciausiai augant
finansy rinka pasaulyje, dél ko teisinis reguliavimas buvo biitinas. Siame darbe siekiama
i§siaiSkinti ir pristatyti kriptoturto pagrindines savybes, apzvelgti MICA reglamento
taikymg specifiniams asmenims veikiantiems S$ioje rinkoje, taip pat retrospektyviai
pazvelgti | Lietuvos bandymus sureguliuoti $ig rinka, aptarti dabartinj reguliavimg ir
i§skirti esamus probleminius aspektus.

Pirmoje daro dalyje analizuojamos kriptoturto ypatumai, kurie 1émé tai, jog biitent Siai
turto rti§iai turi biiti skiriama ypatingai daug démesio i3 reguliacinés pusés. Sioje dalyje
taip pat yra trumpai apzvelgiama pati kriptoturto rinka su skirtingais zetony pavyzdziais.
Antroje darbo dalyje yra apzvelgiamas MiCA reglamentas ir kaip yra reguliuojami
skirtingo kriptoturto emitentai bei skirtingy paslaugy tiekéjai. ApZvelgus patj reglamenta
yra tai pat pateikiamos jo stipriosios ir silpnos pusés.

TreCioje darbo dalyje yra retrospektyviai apzvelgiamas Lietuvos kriptoturto teisinis
reguliavimas, perZitirimi dabartiniai teisés aktai, kuriy nuostatos yra taikomos Siam turtui

ir taip pat iSskiriami probleminiai aspektai Lietuvos reguliavime.
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SUMMARY

Cryptoasset Markets Regulation (MiCA) and the Evolution of Cryptoasset Legal
Regulation in Lithuania

Jevgenis Miniotas

Master's thesis analyzes the cryptoasset MiCA regulation and the evolution of cryptoasset
legal regulation in Lithuania. The thesis examines not only the MiICA regulation or
Lithuanian legal regulation but also considers the main characteristics of cryptoassets and
the market. This topic is revealed by examining the current regulation of the cryptoasset
market, market aspects and its evolution in Lithuania. A little more than a decade after the
emergence of the first cryptoasset token, this market has become the fastest growing
financial market in the world, which is why legal regulation was necessary. This thesis
aims to clarify and present the main characteristics of cryptoassets, review the application
of the MICA regulation to specific persons operating in this market, as well as take a
retrospective look at Lithuania's attempts to regulate this market, discuss current
regulation and highlight existing problematic aspects.

The first part analyzes the peculiarities of cryptoassets, which have led to the fact that this
type of asset must be given special attention from the regulatory side. This part also
briefly reviews the crypto asset market itself with different token examples.

The second part of the paper reviews the MiCA regulation and how issuers of different
crypto assets and providers of different services are regulated. After reviewing the
regulation itself, its strengths and weaknesses are also presented.

The third part of the paper provides a retrospective overview of the legal regulation of
crypto assets in Lithuania, reviews the current legal acts whose provisions apply to this

asset, and also identifies problematic aspects in Lithuanian regulation.
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