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Skeda tas-Sommarju Ezekuttiv

Valutazzjoni tal-impatt dwar qgafas tal-UE dwar il-kriptoassi

A. Htiega li tittiehed azzjoni

Ghaliex? X'inhi I-problema li ged tigi indirizzata?

ll-kriptoassi huma tip ta’ assi digitali li jiddependu primarjament fuq il-kriptografija u fuq it-teknologija ta’ registru
distribwit (DLT)'. Xi kriptoassi jistghu jikkwalifikaw bhala strumenti finanzjarji Id-Direttiva dwar is-Swieq fl-
Istrumenti Finanzjarji - MiFID 1l jew bhala “flus elettroni¢i” skont id-Direttiva dwar il-Flus Elettroni¢ci — EMD2),

filwaqt li I-bi¢¢a I-kbira taghhom jaqghu lil hinn mill-ambitu tar-regolamentazzjoni finanzjarju ezistenti tal-UE.

Meta I-kriptoassi ma jkunux koperti mir-regolamentazzjoni finanzjarja tal-UE, in-nuggas ta’ regoli
applikabbli ghal servizzi relatati ma’ dawn l-assi (bhal skambji, pjattaformi ta’ negozjar, fornituri ta’ portafolli ta’
kustodja) ihalli lill-konsumaturi u lill-investituri esposti ghal riskji sostanzjali. Hemm ukoll riskji sostanzjali ghall-
integrita tas-suq (perez. il-manipulazzjoni tas-suq) fis-sug sekondarju tal-kriptoassi. Xi Stati Membri dahhlu fis-
sehh regoli mfassla apposta fil-livell nazzjonali ghall-kriptoassi kollha — jew subsett taghhom — li ma jagghux
taht ir-regolamentazzjoni attwali tal-UE. Dan iwassal ghal frammentazzjoni regolatorja, li tfixkel il-kompetizzjoni
fis-Suqg Uniku, taghmilha aktar diffi¢li ghall-fornituri ta’ servizzi ta’ kriptoassi biex izidu l-attivitajiet taghhom b’mod
transfruntier u jwassal ghall-arbitragg regolatorju. Filwaqt li s-suq tal-kriptoassi ghadu modest fid-dags u bhalissa
mhuwiex ta’ theddida ghall-istabbilta finanzjarja, il-volumi tal-kummer¢ ta’ kuljum qed jizdiedu b’'mod kostanti. L-
hekk imsejha “stablecoins” (subsett ta’ kriptoassi li ghandhom karatteristi¢i biex jistabbilizzaw il-prezz taghhom)
jistghu joholqu sfidi addizzjonali jekk jigu adottati minn hafna konsumaturi (perez. l-istabbilta finanzjarja u s-
sovranita monetarja). Sabiex jigi evitat arbitragg regolatorju u tigi zgurata protezzjoni adegwata ghall-
konsumaturi, it-trattament regolatorju ta’ dawn I-“istablecoins” jenhtieg li jkun jiddependi fuq id-disinn specifiku
taghhom. Fin-nuqqas ta’ qafas tal-UE ghall-kriptoassi, in-nugqas ta’ fiducja tal-utenti fil-kriptoassi se jfixkel |-
izvilupp ta’ dan is-suq u se jwassal ghal telf ta’ opportunitajiet ftermini ta’ strumenti ta’ pagament rapidi, irhas u
efficjenti jew ta’ sorsi godda ta’ finanzjament ghall-kumpaniji tal-UE.

Meta I-kriptoassi jkunu koperti mil-legizlazzjoni tal-UE dwar is-servizzi finanzjarji, wiehed isib nuqqas ta’
Certezza legali dwar kif trid tigi applikata r-regolamentazzjoni finanzjarja ezistenti tal-UE (perez. ir-Regolament
dwar il-Prospett, il-MIFID Il u r-Regolament dwar id-Depozitarju Centrali tat-titoli). Din is-sitwazzjoni twassal biex
ikun hemm biss hrug ta’ tokens ta’ titoli sporadiku fis-suq primarju, u tillimita I-uzu potenzjali tad-DLT fis-swieq
finanzjarji, kif muri min-nugqas ta’ infrastrutturi tas-suq ibbazati fuq id-DLT (bhal centri tan-negozjar jew
depozitarji ¢entrali tat-titoli) li jippermettu n-negozjar ta’ tokens ta’ titoli u s-saldu tat-tranzazzjonijiet.

X'mistennija tikseb din I-inizjattiva?

L-objettiv kumplessiv tal-inizjattiva huwa li tipprovdi ¢arezza fir-rigward tal-applikabbilta tar-regolamentazzjoni
finanzjarja tal-UE ghall-kriptoassi (u tal-attivitajiet relatati). L-inizjattiva jenhtieg li tappogga I-innovazzjoni u I-
kompetizzjoni gusta billi tohloq gafas ghall-hrug, u ghall-forniment ta’ servizzi relatati mal-kriptoassi. Jenhtieg li
tizgura livell gholi ta’ protezzjoni tal-konsumatur u tal-investitur u l-integrita tas-swieq tal-kriptoassi. Jenhtieg li
tindirizza I-istabbilta finanzjarja u r-riskji tal-politika monetarja li jistghu jirrizultaw mill-uzu wiesa’ tal-kriptoassi u
mis-soluzzjonijiet ibbazati fuq idDLT fis-swieq finanzjariji.

X’inhu I-valur mizjud ta’ azzjoni fil-livell tal-UE?

Ghall-kriptoassi mhux koperti mir-regolamentazzjoni finanzjarja tal-UE, I-azzjoni fil-livell tal-UE tohloq il-bazi li
fugha jista’ jizviluppa suq transfruntier akbar ghall-emittenti u ghall-fornituri tas-servizzi ta’ kriptoassi, u b’hekk
jinkisbu I-benefi¢cji shah tas-Suq Uniku. Dan inaggas b’mod sinifikanti I-kumplessita u I-pizijiet finanzjarji u
amministrattivi ghall-partijiet ikkon¢ernati kollha. L-armonizzazzjoni tar-rekwiziti operazzjonali ghall-fornituri tas-
servizzi ta’ kriptoassi kif ukoll ir-rekwiziti ta’ divulgazzjoni ghall-emittenti jistghu wkoll igibu beneficéji ¢ari f'termini
ta’ protezzjoni tal-investitur, integrita tas-suq u stabbilta finanzjarja.

Ghall-kriptoassi koperti mir-regolamentazzjoni finanzjarja ezistenti tal-UE, l-azzjoni fil-livell tal-UE ttejjeb i¢-

!'1d-DLT hija mezz ta’ ssejvjar ta’ informazzjoni permezz ta’ registru distribwit, jigifieri kopja digitali ripetuta ta’ data disponibbli
fdiversi postijiet. Id-DLT hija mibnija fuq sistema kriptografika: ¢wievet pubbli¢i, li huma maghrufa pubblikament u essenzjali
ghall-identifikazzjoni u ¢wievet privati, li jinzammu sigrieti u jintuzaw ghall-awtentikazzjoni u |-kriptagg.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/MT/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/MT/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/MT/TXT/?uri=CELEX:32009L0110
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/MT/TXT/?uri=CELEX:32017R1129
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/MT/TXT/?uri=CELEX:32017R1129
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/MT/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/MT/TXT/?uri=CELEX:32014R0909

carezza legali, u b’hekk tippermetti li I-attivitajiet relatati ma’ tali assi jespandu fis-Suq Uniku kollu. Dan jindirizza
r-riskji li joholqu I-proliferazzjoni tal-gwidi u tal-interpretazzjonijiet fil-livell nazzjonali li jwasslu ghal
frammentazzjoni tas-suq intern u ghal distorsjoni tal-kompetizzjoni.

B. Soluzzjonijiet

X'ghazliet ta’ politika legizlattivi u mhux legizlattivi gew ikkunsidrati? Hemm ghazla ppreferuta
jew le? Ghaliex?

Ghal kriptoassi mhux koperti mir-regolamentazzjoni finanzjarja tal-UE, gew ivvalutati zewg ghazliet: regim
fakultattiv tal-UE u regim kompletament armonizzat ghall-emittenti u ghall-fornituri tas-servizzi ta’ kriptoassi li
jinghataw passaport tal-UE biex jespandu I-attivitajiet taghhom b’mod transfruntier. Filwaqt li I-ewwel ghazla tista’
tkun inqas ta’ piz ghall-emittenti u ghall-fornituri ta’ servizzi zghar li jistghu jiddeciedu li ma jippartecipawx, it-tieni
ghazla tizgura livell oghla ta’ ¢ertezza legali, protezzjoni tal-investitur, integrita tas-suq u stabbilta finanzjarja u
tnaqqas il-frammentazzjoni tas-suq fis-Suq Uniku kollu. Ghalhekk, it-tieni ghazla hija I-ghazla ppreferuta.

Ghal kriptoassi li jikkwalifikaw bhala strumenti finanzjarji tal-MiFID Il (jigifieri tokens ta’ titoli), gew ikkunsidrati tliet
ghazliet: 1) mizuri mhux legizlattivi; li jipprovdu gwida dwar jekk u kif il-legizlazzjoni ezistenti tapplika ghall-
kriptoassi; 2) bidliet legizlattivi mmirati li jnehhu d-dispozizzjonijiet li jagixxu bhala ostaklu ghall-hrug, ghan-
negozjar u ghal wara n-negozjar ta’ tokens ta’ titoli u ghall-uzu ta’ soluzzjonijiet ibbazati fuq id-DLT; u 3) regim
pilota (ghal perjodu ta’ tliet snin) li johloq infrastruttura DLT gdida tas-suq li tippermetti n-negozjar u/jew is-saldu
ta’ tokens ta’ titoli. Filwaqgt li mizuri ta’ ligi mhux vinkolanti jghinu biex tigi ¢¢arata I-applikazzjoni tal-ligi tal-UE
ghat-tokens ta’ titoli u ghall-attivitajiet relatati, dawn ma jistghux inehhu l-ostakli legali li jezistu fil-legizlazzjoni
ezistenti. Aggustamenti legizlattivi mmirati jipprovdu ¢ertezza legali u jnehhu |-ostakli legali izda jkunu applikabbli
biss fogsma limitati li jkunu gew identifikati f'valutazzjonijiet re¢enti. Filwaqt li t-tielet ghazla tista’ tipprovdi qafas
sperimentali ¢ar ghan-negozjar u/jew ghas-saldu ta’ tokens ta’ titoli, il-benefi¢cji taghha jistghu jisparixxu jekk ir-
regim sperimentali ma jigix estiz lil hinn mill-perjodu ta’ tliet snin. Peress |li dawn |-ghazliet jikkumplimentaw lil
xulxin, l-appro¢¢ preferut ikun li nippro¢edu b’kawtela permezz ta’ kombinament tat-tliet ghazliet. Dan ikun
konsistenti mal-htiega ghal approc¢ regolatorju gradwali fil-kuntest tas-suq emergenti u tad-differenza kbira bejn
in-netwerks minghajr htiega ta’ permess u dawk bi htiega ta’ permess fejn xi ftit tal-kontroll ikun ¢entralizzat.

Ghall-“istablecoins”, is-servizzi tal-Kummissjoni pprevedew tliet ghazliet: 1) mizuri legizlattivi apposta dwar I-
emittenti tal-“istablecoins”; 2) ir-regolamentazzjoni tal-“istablecoins” taht I-EMD2, peress li xi “stablecoins” huma
grib id-definizzjoni tal-flus elettronici u jintuzaw bhala strumenti ta’ pagament; 3) mizuri mmirati biex jillimitaw il-
hrug u s-servizzi relatati mal-“stablecoins” fl-UE (hlief jekk jikkonformaw ma’ ogfsa ezistenti). L-ewwel ghazla
tiehu approc¢¢ strett ibbazat fuq ir-riskju u tindirizza |-vulnerabbiltajiet ghall-istabbilta finanzjarja, filwaqt li
tappoggda l-innovazzjoni. Minflok, it-tieni u t-tielet ghazliet jistghu ma jindirizzawx b’'mod adegwat ir-riskji sinifikanti
ghall-protezzjoni tal-konsumatur (perezempju dawk li joholqu I-fornituri tal-portofolli). Barra minn hekk, I-ghazla 3
tista’ thalli xi riskji tal-istabbilta finanzjarja mhux indirizzati, jekk il-konsumaturi tal-UE juzaw b’mod wiesa’ I-
“istablecoins” mahruga f'pajjizi terzi. Ghalhekk, |-ghazla ppreferuta fir-rigward tal- “istablecoins” hija tanhlita tal-
ghazliet 1 u 2.

Liema ghazla u min jappoggaha?

Ghall-kriptoassi li mhumiex koperti mir-regolamentazzjoni finanzjarja tal-UE, maggoranza kbira tar-rispondenti
(68 %) tal-konsultazzjoni pubblika tal-Kummissjoni kienu tal-fehma li regim apposta tal-UE ghall-kriptoassi
jippermetti ekosistema sostenibbli ghall-assi kriptografi¢i fl-UE. Ghall-kriptoassi li jikkwalifikaw bhala strumenti
finanzjarji, maggoranza kbira tal-rispondenti enfasizzaw il-htiega ghal appro¢¢ komuni tal-UE meta kriptoassi
jikkwalifika bhala strument finanzjarju. ll-maggoranza tar-rispondenti ffavorixxew ukoll appro¢¢ regolatorju
gradwali, li I-ewwel jipprovdi ¢arezza legali fir-rigward tal-uzu tad-DLT bil-htiega ta’ permess (jigifieri tippermetti
biss membiri rregistrati) fl-ogsma tan-negozjar u ta’ wara n-negozjar aktar milli appro¢¢ li jakkomoda n-netwerks
minghajr il-htiega ta’ permess (li fihom kwalunkwe entita tista’ tippartecipa minghajr registrazzjoni) peress li dawn
id-DLTs ghadhom fi stadju bikri ta’ zvilupp. Dwar il-hrug ta’ “stablecoins” u “stablecoins globali”, il-maggoranza
tar-rispondenti kienu favur l-impozizzjoni ta’ diversi rekwiziti fuq l-emittenti u/jew fuq il-manigers tar-rizervi.
Minoranza ta’ partijiet ikkonéernati giesu I-estensjoni tal-EMD?2 bhala I-aktar appro¢¢ regolatorju xierag.

C. L-Impatti tal-ghazla ppreferuta

X'inhuma I-beneficcji tal-ghazliet preferuti?

L-ewwel nett, il-mizuri jippermettu li |-kriptoassi jizviluppaw, bhala mezzi ta’ pagament rapidi u rhas li kapaci
jikkompetu, specjalment ghal tranzazzjonijiet transfruntiera, ma’ strumenti ta’ pagament ezistenti. L-iffrankar tal-
kostijiet ikun partikolarment importanti fil-gasam tar-rimessi. Abbazi tal-istimi, dawn jistghu jvarjaw minn EUR 220




sa EUR 570 miljun fis-sena. Dan se jikkontribwixxi wkoll ghat-titjib tal-inkluzjoni finanzjarja fl-UE. It-tieni nett, il-
gafas se jippermetti wkoll lill-hrug tal-kriptoassi u tat-tokens ta’ titoli mill-kumpaniji tal-UE jagbad sew fl-UE, bhala
ghodda ta’ finanzjament komplementari ghall-kumpaniji tal-UE, inkluzi I-SMEs. It-tielet, il-holgien ta’ regim
apposta ghall-kriptoassi li mhumiex strumenti finanzjarji, jestendi r-regoli tal-protezzjoni tal-konsumatur ghalihom
u jizgura l-integrita u l-istabbilta tas-suq. L-ghazliet ippreferuti ghalhekk se jikkontribwixxu ghall-objettivi tal-
Unjoni tas-Swieq Kapitali, billi jiddiversifikaw is-sorsi ta’ finanzjament tal-kumpaniji tal-UE lil hinn mis-self mill-
banek. Mhuwiex possibbli li jigi stmat il-finanzjament addizzjonali kumplessiv li sar disponibbli permezz tal-hrug
tal-kriptoassi peress li dan jiddependi fuq diversi fatturi esterni (bhall-htiega tal-emittenti ghal finanzjament, is-
sentiment attwali tas-suq u r-reazzjoni kompetittiva ta’ mezzi ohra ta’ finanzjament). Madankollu, il-kostijiet tal-
finanzjament ghall-hrug tal-kriptoassi huma mistennija li jkunu bejn 20 u 40 % ingas minn dawk ghal offerta
pubblika inizjali ta’ titoli tradizzjonali ta’ daqs komparabbli. It-tielet, I-ghazla ppreferuta ghandu jkollha impatt
pozittiv fuq in-negozjar u wara n-negozjar ta’ tokens ta’ titoli, billi tipprovdi ¢arezza legali dwar kif tapplika I-
legizlazzjoni ezistenti, tnehhi l-ostakli regolatorji u tohloq qafas dedikat ghall-infrastrutturi DLT tas-sugq. ll-kisbiet
potenzjali fl-effi¢jenza minhabba |-uzu wiesa’ tad-DLT u t-tokens ta’ titoli fis-swieq tal-ekwita tal-flus tal-UE gew
stmati ghal EUR 540 miljun fis-sena. Madankollu, lil hinn mill-kwistjonijiet regolatoriji, I-iskjerament shih tat-tokens
ta’ titoli u tad-DLT fil-katina kollha tan-negozjar u ta’ wara n-negozjar se jiddependi wkoll fuq ir-rizoluzzjoni tal-
kwistjonijiet teknologic¢i (bhall-iskalabbilta u I-interoperabbilta tan-netwerks differenti tad-DLT). Ghalhekk, il-mizuri
previsti se jkunu biss pass importanti biex jinkisbu dawn il-kisbiet fl-efficjenza fuq perjodu medju sa twil billi
jiffacilitaw l-innovazzjoni u jippermettu pro¢ess gradwali ta’ stabbiliment ta’ standards tal-UE.

X'inhuma I-kostijiet tal-ghazla ppreferuta (jekk hemm, inkella x'inhuma dawk ewlenin)?

L-ghazliet ippreferuti se jimponu kostijiet ta’ konformita fuqg I-emittenti tal-“istablecoins” kif ukoll fuq il-fornituri ta’
servizzi relatati mal-kriptoassi li bhalissa jagghu lil hinn mir-regolamentazzjoni finanzjarja tal-UE. L-applikazzjoni
tar-regim il-gdid previst ghal fornitur ta’ servizzi ta’ kriptoassi li bhalissa mhumiex regolati hija mistennija li
twassal ghal kostijiet ta’ konformita ta’ darba ta’ bejn EUR 2,8 — 16,5-il miljun u kostijiet ta’ konformita kontinwi ta’
bejn EUR 2,2 — 24 miljun, skont I-ghadd ta’ entitajiet |i ged ifittxu awtorizzazzjoni. Il-kjarifiki legali u t-tnedija tar-
regim pilota ghat-tokens ta’ titoli se jimplikaw biss kostijiet zghar tal-konformita ghacé-¢éentri tan-negozjar li jaghzlu
li jelenkaw dawn it-tokens. lI-kostijiet tal-awtorizzazzjoni u tal-konformita kontinwi ghall-operaturi tal-infrastruttura
[-gdid DLT tas-sug huma mistennija li jkunu ffirxa simili bhal dik ghall-facilitajiet multilaterali tan-negozjar
awtorizzati tal-MiFID Il. ll-kostijiet addizzjonali li jaqghu fuq l-emittenti ta’ stablecoins globali ma setghux jigu
stmati minhabba li attwalment dawn it-tokens ma jezistux fis-suq. L-emittenti ta’ kriptoassi li jagghu barra mill-
perimetru regolatorju attwali se jkollhom jippubblikaw dokument ta’ informazzjoni. ll-kostijiet kumplessivi (inkluzi
t-tariffi legali) huma stmati li jvarjaw bejn EUR 35 000 — 75 000 ghal kull hrug, inkluzi I-kostijiet legali potenzjali u
kostijiet ohra.

Kif se jintlaqtu n-negozji, I-SMEs u I-mikrointraprizi?

L-ghazliet preferuti jenhtieg li jkollhom impatt kumplessiv pozittiv fuq I-SMEs. Ghandhom izidu s-sorsi ta’
finanzjament mhux bankarju ghall-SMEs, permezz tal-izvilupp ta’ offerti inizjali ta’ muniti (ICOs) u offerti ta’ token
ta’ titoli (STOs). L-ICOs jistghu joffru opportunita ghan-negozji godda biex jigbru ammonti sostanzjali ta’
finanzjament fi stadju bikri tal-izvilupp, b’iffrankar potenzjali tal-kostijiet meta mqgabbla mal-IPOs. ll-kostijiet tal-
finanzjament tal-kriptoassi taht ir-regim jistghu jkunu minn 20 sa 40 % inqas minn dawk tal-offerti pubbli¢i inizjali
ta’ dags simili. L-ghazla ppreferuta tkun timponi wkoll xi kostijiet ta’ konformita fuqg SME emittent ta’ kriptoassi li
jistghu jigu stmati ghal madwar EUR 35 000 ghal kull hrug.

Se jkun hemm impatti sinifikanti fuq il-bagits u I-amministrazzjonijiet nazzjonali?

L-ghazliet preferuti jkunu jimponu xi kostijiet marbuta mas-supervizjoni fuq |-Awtoritajiet Nazzjonali Kompetenti
(NCAs) tal-Istati Membri. Din is-supervizjoni tal-emittenti ta’ kriptoassi u tal-fornituri ta’ servizzi soggetti ghar-
rekwiziti I-godda tinvolvi kostijiet ta’ darba stmati ghal madwar EUR 140 000 u kostijiet kontinwi stmati li jvarjaw
bejn EUR 350 000 u EUR 500 000 fis-sena. L-infrastruttura I-gdid DLT tas-suq timponi wkoll kostijiet fug [-NCA
stmati ghal bejn EUR 150 000 u EUR 250 000 fis-sena. ll-kostijiet involuti ghas-supervizjoni tal-emittenti ta’
“stablecoins” huma diffi¢li biex jigu stmati fdan I-istadju, peress li se jkunu jiddependu fuq il-mudelli tan-negozju
inkwistjoni. It-tariffi imposti fuq I-entitajiet taht supervizjoni mill-NCAs se jpacu parzjalment dawn il-kostijiet.

Se jkun hemm impatti sinifikanti ohra?

L-ghazliet ippreferuti jkunu jrawmu I[-kompetittivita tal-UE, billi jippermettu lill-parte¢ipanti godda fis-suq
jizviluppaw infrastrutturi tas-suq ibbazati fuq id-DLT ghan-negozjar u/jew ghas-saldu ta’ tokens ta’ titoli li fuq
terminu medju sa twil se jikkompetu mal-infrastrutturi antiki. Ir-regim pilota dwar l-infrastruttura DLT tas-suq se
jippermetti wkoll lill-parte¢ipanti tas-suq tal-UE jikkompetu ma’ entitajiet stabbiliti f'pajjizi terzi li jkunu stabbilew
regim li jghin biex tibda’ tintuza d-DLT. L-ghazla ppreferuta tista’ tillimita I-impatt negattiv fug l-ambjent. Is-settur




finanzjarju tradizzjonali prin¢ipalment juza DLT ibbazata fuq il-permessi li tikkonsma ingas energija. Barra minn
hekk, xi DLT minghajr htiega ta’ permess uzati ghal xi hrug ta’ kriptoassi ged jippjanaw li jagilbu ghal mekkanizmi
differenti ta’ kunsens (li jippermettu I-validazzjoni ta’ tranzazzjoni fuq id-DLT) li jehtiegu sostanzjalment inqas
energija.

D. Segwitu

Meta se tigi riezaminata I-politika?

II-Kummissjoni se timmonitorja I-impatt tal-ghazla ppreferuta u se tevalwa jekk humiex effettivi fil-kisba tal-
objettivi ddikjarati (it-tishih tac-certezza legali, I-izgurar tal-protezzjoni tal-konsumatur, I-integrita tas-suq, I-
istabbilta finanzjarja u l-appodg ghall-innovazzjoni) abbazi ta’ lista ta’ indikaturi preéizi.
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