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Bileog Achoimre Feidhmitchain

MeasUnu tionchair ar chreat de chuid an Aontais Eorpaigh le haghaidh criptea-shécmhainni

A. An ga ata le beart

Cén fath? Cén fhadhb a bhfuiltear ag diria uirthi?

Is ionann criptea-shécmhainni agus cineal sécmhainni digiteacha a bhraitheann ar chripteagrafaiocht agus
teicneolaiocht morleabhar dailte (DLT) go priomha'. D’fhéadfadh roinnt criptea-shécmhainni cailit mar
ionstraimi airgeadais faoin An Treoir maidir le Margai in lonstraimi Airgeadais Treoir maidir le Margai in
lonstraimi Airgeadais Il (MiFID IlI) né mar ‘riomh- airgead’ faoin Treoir um Airgead Leictreonach (EMD2), cé go
dtagann a bhformhér lasmuigh de raon feidhme rialachan airgeadais reatha an Aontais Eorpaigh.

I gcas nach gcumhdaitear criptea-shécmhainni le rialachan airgeadais an Aontais Eorpaigh, bionn
tomhaltairi agus infheisteoiri i mbaol rioscai substaintitla in éagmais rialacha is infheidhme i leith seirbhisi a
bhaineann le s6cmhainni den sort sin (amhail malartuithe, ardain tradala, solathraithe tiachdige cumhdaigh).
Bionn rioscai substaintiula margaidh i gceist chomh maith (e.g. cublail mhargaidh) i margadh tanaisteach na
gcriptea-shocmhainni. T4 rialacha saincheaptha curtha i bhfeidhm ag roinnt Ballstat ar an leibhéal naisiunta le
haghaidh gach criptea-shcmhainne — n6 fothacar diobh — a thagann lasmuigh de reachtaiocht reatha an
Aontais. D’fhéadfadh deighilt rialala tarld mar thoradh air sin, rud a dhéanfadh iomaiocht sa Mhargadh Aonair a
shaobhadh, a d’fhagfadh go mbeidh sé nios deacra do sholathraithe seirbhisi criptea-shécmhainni a gcuid
gniomhaiochtai a mhéadu 6 scala ar bhonn trasteorann agus a spreagfadh arbatraiste rialala. Cé go bhfuil an
margadh criptea-shécmhainni fés measartha 6 thaobh méide agus nach bagairt € don chobhsaiocht airgeadais
go féill ar aon nods, ta na méideanna tradala laethula ag dul i méid go seasta. Féadann dushlain bhreise a bheith
i gceist le ‘cripteamhonai cobhsai’ (fothacar criptea-shocmhainni a bhfuil gnéithe iontu chun a bpraghas a
chobhsu) mas rud € go nglacann tomhaltéiri leo go forleathan (e.g. cobhsaiocht airgeadais agus ceannasacht
airgeadaiochta). D’fhonn arbatraiste rialala a sheachaint agus cosaint leordh6thanach a airithid do thomhaltoiri,
ba cheart go mbraithfeadh céir rialala na gcripteamhonai cobhsai sin ar a ndearadh sainiuil. In éagmais creata le
haghaidh criptea-shécmhainni san Aontas, cailleann Usaideoiri muinin i gcriptea-shécmhainni agus cuirfidh sé
sin cosc ar fhorbairt an mhargaidh sin, rud a chiallaionn go gcailltear deiseanna ¢ thaobh ionstraimi iocaiochta
noé foinsi nua cistiichain ata tapa, saor agus éifeachtach do chuideachtai an Aontais.

| gcas ina gcumhdaitear criptea-shécmhainni le reachtaiocht seirbhisi airgeadais an Aontais, ta easpa
deimhneacht dhlithitil ann faoi conas is ceart rialachan airgeadais reatha an Aontais a chur i bhfeidhm (e.g. an
Rialachan Réamheolaire, an Treoir maidir le Margai in lonstraimi Airgeadais II(MIFID IlI) agus an Rialachan
maidir le Taisclanna Larnacha Urrus). De bharr an chais sin, ni dhéantar comharthai urrtis a eisitint ach go
fanach sa phriomh- mhargadh, agus cuirtear teorainn le huséaid fhéideartha DLT i margai airgeadais, mar a
léiritear le heaspa bonneagar margaidh atd bunaithe ar DLT (cuir i gcas ionaid tradala nd taisclanna larnacha
urrus) lena gcumasaitear comharthai urruis a thradail agus idirbhearta a réiteach.

Cad leis a bhfuiltear ag suil on tionscnamh seo?

Is é cuspdir foriomlan an tionscnaimh seo soiléireacht a thabhairt maidir le hinfheidhmeacht rialachan airgeadais
an Aontais Eorpaigh i leith criptea-sh6cmhainni (agus gniomhaiochtai gaolmhara). Ba cheart don tionscnamh
tacu leis an nudlaiocht agus le hiomaiocht chéir tri chreat a chruthtl i gcomhair eisiuint agus sholathar na
seirbhisi a bhaineann le criptea-sh6cmhainni. Ba cheart go n- iritheofai cosaint ardleibhéil don tomhaltéir agus
don infheisteoir agus slaine margaidh i margai criptea-shécmhainni leis an tionscnamh seo. Ba cheart aghaidh a
thabhairt ar na rioscai maidir le cobhsaiocht airgeadais agus beartas airgeadaiochta a d’fhéadfadh a bheidh i
gceist le husaid fhorleathan criptea-shécmhainni agus réitigh até bunaithe ar DLT i margai airgeadais.

Cad é an breisluach ata le beart a dhéanamh ar leibhéal an Aontais?

Le haghaidh criptea-sh6cmhainni nach gcumhdaitear le rialachan airgeadais an Aontais, leagfai sios bunus le
beart ar leibhéal an Aontais Eorpaigh ina bhféadfai margadh trasteorann nios mé a fhorbairt le haghaidh

! Is ionann DLT agus modh chun faisnéis a shabhail tri mhorleabhar dailte, i.e. cip dhigiteach leantach de shonrai ata ar fail ag
suiomhanna éagsula. Tégtar DLT ar chéras cripteaghrafach: eochracha poibli, a chuirtear ar fail go poibli agus ata riachtanach
le haghaidh aitheantais agus eochracha priobhaideacha, a choinnitear faoi rin agus a Usaidtear le haghaidh Udard agus
criptiuchain.
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eisitheoiri criptea-shécmhainni agus solathraithe seirbhisi criptea-shécmhainni agus, ar an gcaoi sin, bhainfi na
tairbhi is mé is féidir as an Margadh Aonair. Laghdddh sé go suntasach an chasacht agus na hualai airgeadais
agus riarachain a bheadh ar gach pairti leasmhar. Ach na ceanglais oibriochta ar sholathraithe seirbhisi criptea-
shécmhainni chomh maith leis na ceanglais nochta a fhorchuirtear ar eisitheoiri a chomhchuibhit d’'fhéadfai
buntaisti soiléire a chruthu freisin i dtéarmai na cosanta d’infheisteoiri, slaine margaidh agus cobhsaiocht
airgeadais.

Le haghaidh criptea-shécmhainni a chumhdaitear le rialachan airgeadais reatha an Aontais, d’fheabhsoéfai
soiléireacht dhlithidil le beart ar leibhéal an Aontais Eorpaigh, agus d& bhri sin chumaséfai leathnu na
ngniomhaiochtai a bhaineann le sécmhainni den sért sin ar fud an Mhargaidh Aonair. Ar an gcaoi sin, rachfai i
ngleic leis na rioscai a chruthéfai tri threoir agus Iéirmhinithe a leathadh ar an leibhéal néisiunta, as a dtagann
deighilt sa mhargadh inmheanach agus saobhadh ar an iomaiocht.

B. Réitigh

Cad iad na roghanna beartais reachtacha agus neamhreachtacha a breithniodh? An bhfuil rogha
thosaiochta ann né nach bhfuil? Cén fath?

Le haghaidh criptea-sh6cmhainni nach gcumhdaitear le rialachan airgeadais an Aontais, rinneadh dha rogha a
mheasunu: coras liostala de chuid an Aontais agus coéras ata comhchuibhithe go hiomlan d’eisitheoiri criptea-
shécmhainni agus solathraithe seirbhisi criptea-shécmhainni a mbainfeadh tairbhe as pas AE chun a gcuid
gniomhaiochtai a leathnu trasteorann. Cé nach mbeadh an oiread ualaigh ag baint leis an gcéad rogha
d’eisitheoiri agus do sholathraithe seirbhisi beaga ata in ann cinneadh a dhéanamh gan liostail, d’airitheodh an
dara rogha leibhéal nios airde den deimhneacht dhlithitil, do chosaint infheisteoiri, slaine margaidh agus
cobhsaiocht airgeadais, agus laghdéfai deighilt mhargaidh leis ar fud an Mhargaidh Aonair. Da bhri sin, is i an
dara rogha an rogha thosaiochta.

Le haghaidh criptea-shécmhainni a chailionn mar ionstraimi airgeadais faoin Treoir maidir le Margai in
lonstraimi Airgeadais Il (i.e. comharthai urruis), rinneadh tri rogha a mheasunu: 1) bearta neamhreachtacha;
lena solathréfai treoir maidir le cibé an bhfuil an reachtaiocht ata ann cheana féin infheidhme i leith criptea-
shécmhainni agus conas a chuirtear i bhfeidhm i; 2) athruithe reachtacha spriocdhirithe lena mbainfear na
foralacha até ina mbacainn ar eisiuint, tradail agus iarthradail comharthai urridis agus réitigh bunaithe ar DLT a
usaid; agus 3) céras trialach (ar feadh tréimhse 3 bliana) lena gcruthéfar bonneagar margaidh DLT nua, lena
gcumasofar tradail agus/né réiteach comharthai urrtis. Cé go gcabhrédh bearta reachtaiochta boige chun
soiléireacht a thabhairt maidir le dli an Aontais a chur i bhfeidhm i leith comharthai urrdis agus gniomhaiochtai
lena mbaineann, ni féidir leo bacainni dlithitla atd leabaithe sa reachtaiocht reatha a bhaint. Tugtar
deimhneacht dhlithiuil le coigeartuithe reachtacha spriocdhirithe agus baintear constaici dlithiula ach ni chuirfear
i bhfeidhm iad ach i réimsi teoranta arna sainaithint i measunuithe le déanai. Cé go bhféadfai creat turgnamhach
soiléir a chur ar fail leis an trit rogha chun comharthai urrdis a thradail agus/n6 a réiteach, d’fhéadfai na
tairbhithe lena mbaineann a chailliGiint mura sinfi an céras turgnamhach tar éis na tréimhse 3 bliana. Os rud é go
gcomhlanaionn na roghanna sin a chéile, is an rogha thosaiochta leanuint ar aghaidh go curamach le meascan
de na tri rogha le chéile. Bheadh sé sin comhsheasmhach leis an nga le cur chuige rialala céimnitheach i
gcomhthéacs margadh nuaghinte agus an difriocht ollmhér idir lionrai ata go hiomlan gan chead agus lionrai ata
bunaithe ar chead ina mbionn cuid den rialu laraithe.

Le haghaidh ‘cripteamhonai cobhsai’, bheartaigh seirbhisi an Choimisitin tri rogha: 1) bearta reachtacha
saincheaptha maidir le heisitheoiri ‘cripteamhonai cobhsai’; 2) ‘cripteamhonai cobhsai’ a rialail faoin Treoir um
Airgead Leictreonach IlI, 6s rud é go bhfuil roinnt ‘cripteamhonai cobhsai’ i ngar don sainmhinid ar
riomh- airgead agus a n- Usaid mar ionstraimi iocaiochta; 3) bearta a bheidh dirithe ar eisitinti agus seirbhisi a
bhaineann le ‘cripteamhonai cobhsai’ san Aontas a theorannu (ach amhain sa chas go bhfuil siad i gcomhréir
leis na creatai ata ann cheana féin). Tri chloi le cur chuige dian ata bunaithe ar riosca, rachfai i ngleic le
leochaileachtai don chobhsaiocht airgeadais leis an gcéad rogha, agus tacaiocht a tabhairt don nualaiocht. |
gcodarsnacht leis sin, b’fhéidir nach rachfai i ngleic leis na rioscai suntasacha do chosaint tomhaltéiri (mar
shampla na rioscai sin a chruthaionn solathraithe tiachéige) ar bhealach leordhéthanach leis an dara rogha agus
an trid rogha. Ina theannta sin, d'fhéadfadh sé tarlu le rogha 3 nach ngabhfai i ngleic le roinnt rioscai don
chobhsaiocht airgeadais, i gcas go mbainfeadh tomhaltéiri as an Aontas Eorpach usaid fhorleathan as
‘cripteamhonai cobhsai’ i dtriu tiortha. Da bhri sin, is € meascan de rogha 1 agus rogha 2 an rogha thosaiochta i
ndail le ‘cripteamhonai cobhsai’.

Na pairtithe leasmhara éagsila agus na bearta is rogha leo




Le haghaidh criptea-shécmhainni nach gcumhdaitear le rialachan airgeadais an Aontais, bhi tromlach mér na
bhfreagroéiri (68 %) ar chomhairliichan poibli an Choimisitin den tuairim go bhféadfai éiceachdras criptea-
shécmhainni inbhuanaithe a bhunu san Aontas le céras saincheaptha de chuid an Aontais i gcomhair criptea-
shécmhainni. Le haghaidh criptea-shdcmhainni a chailionn mar ionstraimi airgeadais, chuir tromlach mér na
bhfreagréiri béim ar an nga ata le cur chuige coiteann ar fud an Aontais i gcas ina gcailionn criptea-shécmhainn
mar ionstraim airgeadais. Bhi tromlach na bhfreagréiri i bhfabhar cur chuige rialadla céimnitheach chomh maith,
lena solathréfai soiléireacht dhlithitil ar dtds maidir le DLT ata bunaithe ar chead a Usaid (i.e. comhaltai claraithe
amhain a cheadu) i réimsi na tradala agus na hiarthradala seachas freastal ar lionrai gan chead (a bhféadfadh
aon eintiteas a bheith pairteach ann gan chlard) és rud é go bhfuil na DLTanna sin fés ag céim luath da
bhforbairt. Maidir le ‘cripteamhonai cobhsai’ agus ‘cripteamhonai cobhsai domhanda’, bhi tromlach na
bhfreagréiri i bhfabhar roinnt ceanglas a chur ar na heisitheoiri agus/n6é ar bhainisteoiri an chulchiste. Bhi
mionlach de na pairtithe leasmhara den tuairim gurb é an Treoir um Airgead Leictreonach Il a shineadh an cur
chuige rialala b’iomchui.

C. Tionchar na rogha tosaiochta

Cad iad buntaisti na roghanna tosaiochta?

Ar an gcéad dul sios, bheifi abalta criptea-shécmhainni a thorbairt leis na bearta sin mar mhodh iocaiochta tapa
agus saor, a rachadh in iomaiocht le hionstraimi iocaiochta atd ann cheana féin, go hairithe i gcas idirbhearta
trasteorann. Bheadh sé fiorthabhachtach coigilteas costais a bhaint amach i réimse na seoltan. Bunaithe ar
mheastachain, d'fhéadfadh idir EUR 220 milliin agus EUR 570 milliun in aghaidh na bliana a bheith i gceist leis
sin. Cabhroéidh sé sin chun cuimsiu airgeadais a fheabhsu laistigh den Aontas chomh maith. Ar an dara dul sios,
cumasoidh an creat glacadh criptea-shécmhainni agus eisitinti comharthai urrdis ag corparaidi de chuid an
Aontais Eorpaigh laistigh den Aontas, mar uirlis maoinithe chomhlantach do chorparaidi an Aontais, lena
n- airitear FBManna. Ar an trid dul sios, da gcruthéfai coras saincheaptha le haghaidh criptea-shécmhainni
nach bhfuil ina n- ionstraimi airgeadais, leathnéfai na rialacha maidir le cosaint tomhaltéiri chun iad sin a
chumhdach agus d’airitheofai slaine agus cobhsaiocht an mhargaidh. Da bhri sin, cabhréidh na roghanna
tosaiochta chun cuspoiri Aontas na Margai Caipitil a baint amach, tri fhoinsi maoinitichain eile seachas iasacht
6n mbanc a thabhairt do chuideachtai san Aontas. Ni féidir an cistiu breise uile a chuirfear ar fail tri eisidinti
criptea-shécmhainni a mheas mar braitheann sé sin ar thosca seachtracha éagsula (cuir i gcas an ga ata ag
eisitheoiri le cistiu, meon reatha an mhargaidh agus freagairt iomaioch na gcainéal cistiuchain eile). Ach meastar
go mbeidh na costais chistiuchain le haghaidh eisitinti criptea-shocmhainni 20—40 % nios isle na mar a bheadh
siad i gcas tairiscint phoibli tosaigh d’urruis thraidisiinta de mhéid chomhchosuil. Ar an trit dul sios, ba cheart
tionchar dearfach a bheith ag an rogha thosaiochta ar thradail agus iarthradail comharthai urrlis, tri
shoiléireacht dhlithiuil a sholathar faoi a infheidhme is ata an reachtaiocht reatha, bacainni rialala a bhaint agus
creat tiomnaithe a chruthu maidir le bonneagair mhargaidh na teicneolaiochta moérleabhar dailte. Meastar go
mbeidh na gnéthachain éifeachtulachta fhéideartha de thoradh ar DLT agus comharthai urrdis a Usaid go
forleathan i margai cothromais airgid an Aontais comhionann le EUR 540 milliun in aghaidh na bliana. Sa bhreis
ar na saincheisteanna rialala afach, braithfidh cur i bhfeidhm iomlan na gcomharthai urriis agus DLT sa slabhra
tradala agus iarthradala ar shaincheisteanna teicneolaiochta a réiteach (cuir i gcas inscalaitheacht agus
idir- inoibritheacht lionrai éagsula DLT). D& bhri sin, ni bheidh sna bearta ata beartaithe ach cloch chora chun
na gnothachain éifeachtulachta sin a bhaint amach sa mheantéarma go fadtéarma tri nualaiocht a éascu agus
préiseas socraithe caighdeain céimnithe a chumasu don Aontas.

Cad iad costais na rogha tosaiochta (mas ann di; murab ann, cad iad costais na
bpriomhroghanna)?

D’fhorchuirfeadh na roghanna tosaiochta costais chomhlionta ar eisitheoiri ‘cripteamhonai cobhsai’ chomh maith
le solathraithe seirbhisi a bhaineann le criptea-shécmhainni nach dtagann faoi rialachan airgeadais an Aontais
faoi lathair. Ma chuirtear an céras nua ata beartaithe do sholathraithe seirbhisi criptea-shécmhainni nach
rialailtear faoi lathair i bhfeidhm, meastar go mbeadh costais chomhlionta aonuaire idir EUR 2.8 — 16.5 milliun i
gceist, chomh maith le costais chomhlionta leantnacha idir EUR 2.2 — 24 milliin, ag brath ar lion na n- eintiteas
ata ag iarraidh udara. Tabharfar le fios leis na soiléirithe dlithiula agus le seoladh an chérais trialach le haghaidh
comharthai urrdis nach mbeidh ach costais chomhlionta bheaga i gceist d’ionaid tradala a dhéanann na
comharthai sin a liostail. Meastar go mbeidh na costais udaraithe agus chomhlionta leantnacha le haghaidh
oibreoiri an bhonneagair margaidh DLT nua i raon comhchosuil leis na costais a bhionn i gceist do shaoraidi
tradala iltaobhacha ar tugadh udaru déibh faoin Treoir maidir le Margai in lonstraimi Airgeadais Il. Ni féidir na
costais bhreise a bheidh ar eisitheoiri cripteamhonai cobhsai domhanda a mheas 6s rud é nach ann do
chomharthai den sért sin sa mhargadh inniu. Maidir le heisitheoiri criptea-shécmhainni nach dtagann faoin raon
feidhme rialala reatha, beidh orthu doiciméad faisnéise a fhoilsil. Meastar go mbeidh na costais uile (lena
n- diritear tailli dli) idir EUR 35 000 — 75 000 in aghaidh na heisiuna, lena n- airitear costais dli fhéideartha agus




costais fhéideartha eile.

Cén difear a dhéanfar do ghnoélachtai, do FBManna agus do mhicrifhiontair?

Ba cheart tionchar dearfach san iomlan a bheith ag na roghanna tosaiochta ar FBManna. Ba cheart go
méadodidis foinsi cistiichain neamhbhainc do FBManna, tri thairiscinti tosaigh bonn agus tairiscinti comharthai
urrtis a fhorbairt. Féadfaidh tairiscinti tosaigh bonn deis a thabhairt do chuideachtai nua- thionscanta chun
suimeanna suntasacha cistilichain a chruinnit ag céim luath da bhforbairt, agus coigilteas costais suntasach a
dhéanamh i gcomparaid le tairiscinti tosaigh don phobal. Ba cheart costais chistitichain na gcriptea-shécmhainni
faoin gcoras a bheith 20-40 % nios isle na na costais chistiichain a bheadh i gceist le tairiscinti tosaigh don
phobal de mhéid chomhchosuil. D’fhorchuirfeadh na roghanna tosaiochta costais chomhlionta ar roinnt
eisitheoiri criptea-shocmhainni ata ina FBManna, rud a mheastar mar thart ar EUR 35 000 in aghaidh na
heisitna.

An imreofar tionchar suntasach ar bhuiséid naisiinta agus ar udarais riarachain naisiinta?

D’fhorchuirfeadh na roghanna tosaiochta roinnt costais mhaoirseachta ar Udarais Naisiinta Innitila na mBallstat.
Bheadh costais aonuaire a mheastar ag thart ar EUR 140 000 i gceist leis an maoirseacht sin ar eisitheoiri
criptea-shécmhainni agus solathraithe seirbhise faoi réir na gceanglas nua, mar aon le costais leanunacha a
mheastar ag idir EUR 350 000 agus EUR 500 000 in aghaidh na bliana. Ghearrfai costais a mheastar ag idir
EUR 150 000 agus 250 000 in aghaidh na bliana ar udarais naisiunta inniula de thoradh an bhonneagair
margaidh DLT nua. Ta sé deacair na costais a bhaineann le maoirseacht a dhéanamh ar eisitheoiri
‘cripteamhonai cobhsai’ a mheas faoi lathair, mar braithfidh siad ar na samhlacha gné até i ngeall. Déanfar na
costais sin a sheach- chur i bpairt leis na tailli a ghearrfaidh na hddarais naisitnta innitla ar eintitis faoi
mhaoirseacht.

An mbeidh aon tionchar suntasach eile i gceist?

Chothéfai iomaiochas an Aontais leis na roghanna tosaiochta, tri chur ar chumas iontralaithe nua sa mhargadh
bonneagair margaidh bunaithe ar DLT a fhorbairt chun comharthai urruis a thradail agus/né a shocru a rachaidh
in iomaiocht leis na bonneagair leagaide sa mheantéarma agus san fhadtéarma. Cuirfidh an coéras trialach
maidir le bonneagar margaidh DLT ar chumas rannphairtithe i margadh an Aontais dul in iomaiocht le heintitis
arna mbunu i dtrit tiortha a bhfuil céras fabhrach curtha i bhfeidhm acu maidir le glacadh DLT. Ba cheart go
srianfai an tionchar ditltach ar an gcomhshaol leis an rogha tosaiochta. Usaideann an earnail airgeadais
thraidisiunta DLT ata bunaithe ar chead agus a Usaideann nios IU fuinnimh go priomha. Ina theannta sin, ta sé
beartaithe ag roinnt DLTanna gan chead a usaidtear le haghaidh roinnt eisitinti criptea-shécmhainni aistria go
sasrai comhthola éagsula (lena gcumasaofai bailiochtu idirbhirt le DLT) 6na dteastaionn i bhfad nios Iu fuinnimh.

D. Iarobair

Cathain a dhéanfar athbhreithnia ar an mbeartas?

Déanfaidh an Coimisiln faireachan ar thionchar na rogha tosaiochta agus cinnfidh sé an bhfuil si éifeachtach
chun na cuspdiri sonraithe a bhaint amach (deimhneacht dhlithitil a fheabhsl, cosaint tomhaltéiri, slaine
margaidh agus cobhsaiocht airgeadais a airithill agus tacl le nualaiocht) ar bhonn liosta tascairi beachta.
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