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MEMORANDUM TA’ SPJEGAZZJONI

1. KUNTEST TAL-PROPOSTA
. Ragunijiet ghall-proposta u l-objettivi taghha

Din il-proposta hija parti minn pakkett ta’ mizuri li jippermettu u jappoggaw aktar il-potenzjal
tal-finanzi digitali f’termini ta’ innovazzjoni u kompetizzjoni filwaqt 1i jimmitigaw ir-riskji.
Hija konformi mal-prijoritajiet tal-Kummissjoni li taghmel 1-Ewropa adattata ghall-era digitali
u li tibni ekonomija lesta ghall-futur li tahdem ghan-nies. Il-pakkett dwar il-finanzi digitali
jinkludi Strategija gdida dwar il-finanzi digitali ghas-settur finanzjarju tal-UE! bil-ghan li jigi
zgurat li 1-UE thaddan ir-rivoluzzjoni digitali u tixprunaha b’ditti Ewropej innovattivi fuq
quddiem, u b’hekk il-benefi¢é¢ji tal-finanzi digitali jsiru disponibbli ghall-konsumaturi u ghan-
negozji Ewropej. Minbarra din il-proposta, il-pakkett jinkludi wkoll proposta ghal regolament
biex jinbnew swieq fil-kriptoassi®, proposta ghar-reziljenza operazzjonali digitali®, u proposta
biex jigu ¢carati jew emendati ¢erti regoli relatati dwar is-servizzi finanzjarji tal-UE*.

Wiehed mill-ogsma prijoritarji identifikati tal-istrategija huwa 1i jigi zgurat li 1-qafas
regolatorju tas-servizzi finanzjarji tal-UE jkun jiffavorixxi I-innovazzjoni u ma jkunx johloq
ostakli ghall-applikazzjoni ta’ teknologiji godda. Din il-proposta, flimkien mal-proposta ghal
regim personalizzat ghall-kriptoassi, tirrapprezenta l-ewwel azzjonijiet konkreti f’dan il-
qasam, u ghandha l-ghan li tipprovdi livelli xierqa ta’ protezzjoni tal-konsumatur u tal-
investituri, ¢ertezza tad-dritt ghall-kriptoassi, tippermetti lil ditti innovattivi jaghmlu uzu mill-
blockchain, mit-teknologija ta’ registru distribwit (“DLT”) u mill-kriptoassi u tizgura I-
istabbilta finanzjarja.

[l-kriptoassi huma wahda mill-applikazzjonijiet ewlenin tat-teknologija blockchain fil-finanzi.
Mill-pubblikazzjoni tal-Pjan ta’ Azzjoni tal-FinTech® tal-Kummissjoni °l hawn,
f"Marzu 2018, il-Kummissjoni qieghda tezamina l-opportunitajiet u l-isfidi li rrizultaw mill-
kriptoassi. Fil-Pjan ta’ Azzjoni tal-FinTech tal-2018, il-Kummissjoni tat mandat lill-Awtorita
Bankarja Ewropea (EBA) u lill-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA) biex
jivvalutaw l-applikabbilta u l-adegwatezza tal-qafas regolatorju ezistenti dwar is-servizzi
finanzjarji ghall-kriptoassi. Il-parir’, mahrug fJannar 2019, argumenta li filwaqt li xi
kriptoassi jistghu jaqghu fil-kamp ta’ applikazzjoni tal-legizlazzjoni tal-UE, l-applikazzjoni
effettiva taghha ghal dawn l-assi mhux dejjem tkun semplic¢i. Barra minn hekk, il-parir innota
li d-dispozizzjonijiet fil-legizlazzjoni tal-UE ezistenti jistghu jimpedixxu l-uzu tad-DLT. Fl-

Komunikazzjoni tal-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew, lill-Kunsill, lill-Bank Centrali Ewropew,
lill-Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew u lill-Kumitat tar-Regjuni dwar Strategija ghall-Finanzi
Digitali ghall-UE COM(2020)591

Proposta ghal Regolament tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar is-swieq fil-kriptoassi u li
jemenda d-Direttiva (UE) 2019/1937 — COM(2020)593

Proposta ghal Regolament tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar ir-reziljenza operazzjonali digitali
ghas-settur finanzjarju u li jemenda r-Regolamenti (KE) Nru 1060/2009, (UE) Nru 648/2012, (UE) Nru
600/2014 u (UE) Nru 909/2014 - COM(2020)595

Proposta ghal Direttiva tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill 1i temenda d-Direttivi 2006/43/KE,
2009/65/KE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, EU/2013/36, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 u EU/2016/2341 -
COM(2020)596

Komunikazzjoni tal-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew, lill-Kunsill, lill-Bank Centrali Ewropew,
lill-Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew u lill-Kumitat tar-Regjuni dwar Pjan ta’ Azzjoni tal-
FinTech, COM/2018/109 final, 08.03.2018

6 L-ESMA, Parir dwar “L-Offerti Inizjali tal-Muniti u 1-Kriptoassi”, 2019; ir-rapport tal-EBA b’parir
dwar il-kriptoassi, 2019.
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istess hin, I-EBA u I-ESMA enfasizzaw li — lil hinn mil-legizlazzjoni tal-UE mmirata lejn il-
glieda kontra 1-hasil tal-flus u I-finanzjament tat-terrorizmu — il-bic¢a 1-kbira tal-kriptoassi
jaqghu barra mill-kamp ta’ applikazzjoni tal-legizlazzjoni dwar is-servizzi finanzjarji tal-UE u
ghalhekk mhumiex soggetti ghad-dispozizzjonijiet dwar il-protezzjoni tal-konsumatur u tal-
investituri u dwar l-integrita tas-suq, fost l-ohrajn, ghalkemm joholqu dawn ir-riskji. Barra
minn hekk, ghadd ta’ Stati Membri recentement illegizlaw dwar kwistjonijiet relatati mal-
kriptoassi, u dan iwassal ghall-frammentazzjoni tas-suq.

Minhabba dawn l-izviluppi u bhala parti mill-agenda digitali usa’ tal-Kummissjoni, il-
President Ursula von der Leyen sahqet fuq il-htiega ta’ “approcc¢ komuni mal-Istati Membri
dwar il-kriptovaluti sabiex nizguraw i nifhmu kif niehdu l-ahjar uzu mill-opportunitajiet li
dawn joholqu u nindirizzaw ir-riskji 1-godda li dawn jistghu joholgu”’. Filwaqt li
rrikonoxxew ir-riskji 1i dawn jistghu jipprezentaw, il-Kummissjoni u I-Kunsill iddikjaraw
ukoll b’mod kongunt f Di¢cembru 2019 li huma “impenjati li jistabbilixxu qafas li se jutilizza
l-opportunitajiet potenzjali li jistghu joffru I-kriptoassi’®. Aktar reéentement, il-Parlament
Ewropew ged jahdem fuq rapport dwar il-finanzi digitali, 1i jiffoka b’mod partikolari fuq il-
kriptoassi’.

Biex twiegeb ghal dawn il-kwistjonijiet kollha u tohloq qafas tal-UE li jippermetti kemm is-
swieq fil-kriptoassi kif ukoll it-tokenisation tal-assi finanzjarji tradizzjonali u l-uzu usa’ tad-
DLT fis-servizzi finanzjarji, din il-proposta se tkun akkumpanjata minn proposti legizlattivi
ohra. Il-Kummissjoni qed tipproponi kjarifika 1i d-definizzjoni ezistenti ta’ “strumenti
finanzjarji” — 1i tiddefinixxi I-kamp ta’ applikazzjoni tad-Direttiva dwar is-Swieq fl-Istrumenti
Finanzjarji (MiFID II)!° - tinkludi strumenti finanzjarji bbazati fuq id-DLT,'! u regim apposta
ghall-kriptoassi mhux koperti mil-legizlazzjoni ezistenti dwar is-servizzi finanzjarji kif ukoll

ghat-tokens tal-flus elettroni¢i'?.

Din il-proposta, li tkopri regim pilota ghall-infrastrutturi tas-suq tad-DLT fil-forma ta’
Regolament, ghandha erba’ objettivi generali u relatati. L-ewwel objettiv huwa wiehed ta’
certezza tad-dritt. Ghas-swieq sekondarji ghall-kriptoassi li jikkwalifikaw bhala strumenti
finanzjarji 1i ghandhom jigu zviluppati fl-UE, jehtieg i nkunu nafu ezattament fejn il-qafas
ma ghadux adattat ghall-iskop tieghu. It-tieni objettiv huwa li tigi appoggata l-innovazzjoni.
It-tnehhija tal-ostakli ghall-applikazzjoni ta’ teknologiji godda fis-settur finanzjarju ssejjes I-
istrategija tal-Kummissjoni dwar il-finanzi digitali. Sabiex jigu promossi l-adozzjoni tat-
teknologija u l-innovazzjoni responsabbli, huwa mehtieg regim pilota, sabiex jigi zgurat li
aktar bidliet wiesgha fil-legizlazzjoni ezistenti dwar is-servizzi finanzjarji jkunu bbazati fuq 1-
evidenza. It-tielet objettiv huwa li jiddahhlu I-protezzjoni tal-konsumatur u tal-investituri u 1-
integrita tas-suq, u r-raba’ huwa li tigi zgurata l-istabbilta finanzjarja. Ir-regim pilota se
jistabbilixxi salvagwardji xierqa, perezempju billi jillimita t-tipi ta’ strumenti finanzjarji li
jistghu jigu nnegozjati. Barra minn hekk, id-dispozizzjonijiet immirati specifikament biex

7 L-ittra ta’ missjoni tal-President elett Von der Leyen lill-Vi¢i President Dombrovskis, I-
10 ta’ Settembru 2019.

Dikjarazzjoni Kongunta tal-Kummissjoni Ewropea u tal-Kunsill dwar [-“istablecoins”, il-
5 ta’ Dicembru 2019.

9 https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/ECON-PR-650539 EN.pdf.

10 Id-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Mejju 2014 dwar is-swieq fl-
istrumenti finanzjarji u li temenda d-Direttiva 2002/92/KE u d-Direttiva 2011/61/UE

Proposta ghal Direttiva tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill 1i temenda d-Direttivi 2006/43/KE,
2009/65/KE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, EU/2013/36, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 u EU/2016/2341 -
COM(2020)596

Proposta ghal Regolament tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar is-swieq fil-kriptoassi u li
jemenda d-Direttiva (UE) 2019/1937 — COM(2020)593
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jizguraw l-istabbilta finanzjarja u I-protezzjoni tal-konsumatur u tal-investituri mhux se jkunu
fil-kamp ta’ applikazzjoni tad-dispozizzjonijiet li infrastruttura tas-suq tad-DLT tista’ tigi
ezentata minnhom.

. Konsistenza mad-dispozizzjonijiet ta’ politika ezistenti fil-qasam ta’ politika

Din il-proposta hija parti minn qafas usa’ dwar il-kriptoassi u t-teknologija ta’ registru
distribwit (DLT), minhabba li din hija akkumpanjata minn proposti li jfittxu li jizguraw li 1-
legizlazzjonijiet ezistenti ma jipprezentawx ostakli ghall-adozzjoni ta’ teknologiji godda
filwaqt 1i jilhqu l-objettivi taghhom kif ukoll minn regim apposta ghall-kriptoassi mhux
koperti mil-legizlazzjoni ezistenti dwar is-servizzi finanzjarji u ghat-tokens tal-flus elettronici.

Bhala parti mill-Pjan ta’ Azzjoni tal-FinTech adottat f"Marzu 2018'3, il-Kummissjoni tat
mandat lill-ASE biex tipproduci pariri dwar l-applikabbilta u l-adegwatezza tal-qafas
regolatorju tas-servizzi finanzjarji tal-UE ezistenti dwar il-kriptoassi. Din il-proposta tqis il-
parir li wasal minghand 1-EBA u I-ESMA'%. Hija wkoll allinjata mal-ambizzjoni globali tal-
istrategija dwar il-finanzi digitali 1i jigi zZgurat 1i l-qafas tal-UE jkun jiffavorixxi I-
innovazzjoni.

. Konsistenza ma’ politiki ohra tal-Unjoni

Kif iddikjarat mill-President von der Leyen fil-Linji Gwida Politi¢i taghha,'® u kif stabbilit fil-
Komunikazzjoni “Insawru 1-futur digitali tal-Ewropa”,'® huwa kru¢jali li 1-Ewropa tisfrutta 1-
benefic¢ji kollha tal-era digitali u ssahhah il-kapacita taghha tal-industrija u l-innovazzjoni,
f’konfini sikuri u etici.

Il-proposta hija wkoll konsistenti mal-politiki tal-Unjoni mmirati lejn il-holgien ta’ Unjoni
tas-Swieq Kapitali (CMU). Hija twiegeb b’mod partikolari ghar-rapport finali tal-Forum ta’
Livell Gholi, li sahaq il-potenzjal mhux uzat bizzejjed tal-kriptoassi u talab lill-Kummissjoni

biex izzid i¢-certezza tad-dritt u tistabbilixxi regoli ¢ari ghall-uzu tal-kriptoassi!’.

Fl-ahhar nett, il-proposta hija kompletament konformi mar-rakkomandazzjoni fl-Istrategija
tal-Unjoni tas-Sigurta ghall-izvilupp ta’ qafas legizlattiv fil-kriptoassi minhabba 1-effett
dejjem jikber ta’ dawn it-teknologiji I-godda fuq kif l-assi finanzjarji jinhargu, jigu skambjati,
kondivizi u acéessati'®.

2. BAZI GURIDIKA, SUSSIDJARJETA U PROPORZJONALITA
. Bazi guridika
[lI-proposta hija bbazata fuq I-Artikolu 114 tat-TFUE, li jikkonferixxi lill-istituzzjonijiet

Ewropej il-kompetenza 1i jistabbilixxu dispozizzjonijiet xierqa ghall-approssimazzjoni tal-
ligijiet tal-Istati Membri li ghandhom bhala objettiv l-istabbiliment u l-funzjonament tas-suq

13 [I-Kummissjoni Ewropea, Pjan ta’ Azzjoni tal-FinTech, COM/2018/109 final

14 L-ESMA, Parir dwar “L-Offerti Inizjali tal-Muniti u 1-Kriptoassi”, 2019; ir-rapport tal-EBA b’parir dwar il-
kriptoassi, 2019.

I1-President Ursula von der Leyen, Linji Gwida Politi¢i ghall-Kummissjoni Ewropea li jmiss, 2019-2024.
Komunikazzjoni tal-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew, lill-Kunsill, lill-Kumitat Ekonomiku u
Soc¢jali Ewropew u lill-Kumitat tar-Regjuni, Insawru 1-futur digitali tal-Ewropa, COM(2020) 67 final.
Ir-Rakkomandazzjoni 7 tal-Forum ta’ Livell Gholi dwar ir-rapport finali tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali.
(https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy euro/growth and investment/documents/200610-cmu-
high-level-forum-final-report_en.pdf).

Komunikazzjoni tal-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew, lill-Kunsill Ewropew, lill-Kunsill, lill-Kumitat
Ekonomiku u Socjali Ewropew u lill-Kumitat tar-Regjuni dwar l-Istrategija tal-UE ghall-Unjoni tas-Sigurta,
COM/2020/605 final, 24.07.2020
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intern. Il-proposta ghandha 1-ghan li tippermetti esperimentazzjoni permezz ta’ derogi ghall-
uzu tad-DLT fin-negozjar u wara n-negozjar ta’ kriptoassi li jikkwalifikaw bhala strumenti
finanzjarji, meta l-legizlazzjoni ezistenti tipprekludi jew tillimita 1-uzu taghhom.

[Mllum, hemm uzu limitat tad-DLT fis-servizzi finanzjarji, specifikament mill-infrastrutturi tas-
suq (Centri tan-negozjar jew depozitorji ¢entrali tat-titoli). L-ostakli regolatorji u ¢-Certezza
tad-dritt spiss jissemmew bhala r-ragunijiet ewlenin ghall-adozzjoni limitata ta’ din it-
teknologija potenzjalment trasformattiva fl-infrastrutturi tas-suq. L-UE ssegwi l-prin¢ipju tan-
newtralita teknologika, izda r-regoli xorta wahda jinholqu abbazi tar-realtajiet tas-suq, u I-
legizlazzjoni ezistenti dwar is-servizzi finanzjarji giet imfassla minghajr ma tqiesu d-DLT u I-
kriptoassi. Dan ifisser li hemm dispozizzjonijiet fiha li xi drabi jillimitaw u anke jipprevjenu 1-
uzu tad-DLT. In-nuqqas ta’ suq sekondarju bbazat fuq id-DLT jillimita t-titjib fl-effi¢jenza u
l-izvilupp sostenibbli ta’ suq primarju ghall-istrumenti finanzjarji f’forma ta’ kriptoassi.

Permezz tal-introduzzjoni ta’ regim pilota komuni tal-UE ghall-esperimentazzjoni ta’
infrastrutturi tas-suq tad-DLT, ditti fl-UE jkunu kapaci jisfruttaw il-potenzjal shih tal-qafas
ezistenti, u dan jippermetti lis-supervizuri u lil-legizlaturi jidentifikaw l-ostakli fir-
regolamentazzjoni, filwaqt li r-regolaturi u d-ditti nfushom jiksbu gharfien siewi dwar 1-
applikazzjoni tad-DLT. Dan jista’ jiffacilita suq sekondarju aktar affidabbli u sikur ghall-
kriptoassi 1i jikkwalifikaw bhala strumenti finanzjarji. Dan jippermetti wkoll lid-ditti tas-
servizzi finanzjarji tal-UE jzommu I-kompetittivita globali minhabba li gurizdizzjonijiet
ohrajn diga implimentaw mizuri li jippermettu esperimentazzjoni bid-DLT fis-servizzi
finanzjarji. Fl-ahhar nett, ir-regim pilota jippermetti kazijiet ta’ uzu reali u jghin biex tinbena
l-esperjenza u l-evidenza mehtiega li fughom jista’ jkun ispirat regim regolatorju tal-UE
permanenti.

. Sussidjarjeta (ghal kompetenzi mhux eskluzivi)

Ir-regoli li jirregolaw is-servizzi finanzjarji u b’mod partikolari l-infrastrutturi tas-suq madwar
1-Unjoni huma fil-bicca 1-kbira stabbiliti fil-livell tal-UE. Huwa ghalhekk li kwalunkwe
deroga jew ezenzjoni minn dispozizzjonijiet specifici trid issir fil-livell tal-UE.

Barra minn hekk, azzjoni fil-livell tal-UE, bhar-Regolament propost, tizgura konsistenza u
kundizzjonijiet ekwi billi taghti s-setghat lill-ESMA biex tissorvelja u tikkoordina I-
esperimentazzjonijiet hekk kif l-awtoritajiet kompetenti tal-Istati Membri jissottomettu
applikazzjonijiet evalwati mill-partecipanti fis-suq.

Fl-ahhar nett, l-objettiv fit-tul 1i tinkiseb esperjenza dwar l-applikazzjoni, u I-limiti, tal-
legizlazzjoni ezistenti dwar is-servizzi finanzjarji ghall-infrastrutturi tas-suq tad-DLT,
jirrikjedi li dan isir fil-livell tal-UE. Ghalhekk, I-ESMA se tevalwa l-eziti fuq bazi annwali u I-
Kummissjoni se tevalwa u tirrapporta lill-Kunsill u lill-Parlament dwar ir-regim pilota mhux
aktar tard minn wara perjodu ta’ hames snin.

. Proporzjonalita

Skont il-prin¢ipju tal-proporzjonalita, jenhtieg li 1-kontenut u 1-forma tal-azzjoni tal-UE ma
jmorrux lil hinn minn dak li huwa mehtieg sabiex jintlahqu l-objettivi tat-Trattati. Ir-regoli
proposti mhux se jmorru lil hinn minn dak li huwa mehtieg sabiex jintlahqu l-objettivi tal-
proposta. Huma se jkopru biss l-aspetti 1i 1-Istati Membri ma jistghux jiksbu wahedhom u
meta I-piz u l-kostijiet amministrattivi jkunu proporzjonati mal-objettivi specifici u generali li
jridu jintlahqu.

Ir-regim pilota propost se jizgura l-proporzjonalita billi jippermetti flessibbilta adegwata ghas-
supervizuri biex jiddeterminaw liema dispozizzjonijiet ghandhom jinjoraw ghal test ta’
partecipant fis-suq, biex jippermetti li jkun hemm kazijiet ta’ testijiet differenti. Ir-regim
pilota se jippermetti lir-regolaturi jnehhu I-limiti regolatorji li jistghu jimpedixxu l-izvilupp
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tal-infrastrutturi tas-suq tad-DLT, u dan jista’ jippermetti t-tranzizzjoni lejn strumenti
finanzjarji tokenizzati u infrastrutturi tas-suq tad-DLT, u b’hekk tigi ffacilitata 1-innovazzjoni
u tigi zgurata l-kompetittivita globali tal-UE.

L-approc¢ tar-regim pilota f°”dan l-istadju huwa meqjus bhala l-aktar proporzjonat ghall-
objettivi minhabba li bhalissa ma hemmx bizzejjed evidenza biex jigu appoggati bidliet
permanenti aktar sinifikanti u wiesgha fil-qafas tas-servizzi finanzjarji ezistenti fi sforz biex
ikun permess l-uzu tad-DLT. Dan huwa wkoll deskritt fil-valutazzjoni tal-impatt mehmuza,
perezempiju fil-kapitoli 6 u 7'°.

o Ghazla tal-istrument

L-Artikolu 114 tat-TFUE jippermetti l-adozzjoni ta’ atti fil-forma ta’ Regolament jew
Direttiva. Ghal din il-proposta, intghazel Regolament sabiex jigi stabbilit sett uniku ta’ regoli
applikabbli immedjatament fis-suq Uniku kollu.

Ir-Regolament propost jistabbilixxi rekwiziti armonizzati ghall-partec¢ipanti fis-suq li jixtiequ
japplikaw ghal permess biex jistabbilixxu infrastruttura tas-suq tad-DLT. Dawn l-infrastrutturi
tas-suq tad-DLT ma jridux ikunu soggetti ghal regoli nazzjonali specifi¢i. Ghalhekk,
Regolament huwa aktar xieraq minn Direttiva.

3. RIZULTATI TAL-EVALWAZZJONUJIET EX POST, TAL-
KONSULTAZZJONIJIET MAL-PARTIJIET IKKONCERNATI U TAL-
VALUTAZZJONUIET TAL-IMPATT

. Konsultazzjonijiet mal-partijiet ikkoné¢ernati

[I-Kummissjoni kkonsultat lill-partijiet ikkonc¢ernati matul il-process kollu tat-thejjija ta’ din
il-proposta. B’mod partikolari:

1) [I-Kummissjoni wettqet konsultazzjoni pubblika miftuha ddedikata (id-
19 ta’ Di¢cembru 2019 - id-19 ta’ Marzu 2020)*°

i1)  II-Kummissjoni kkonsultat lill-pubbliku dwar valutazzjoni tal-impatt tal-
bidu (id-19 ta’ Di¢embru 2019 - is-16 ta’ Jannar 2020)*!

1) Is-servizzi tal-Kummissjoni kkonsultaw lill-esperti tal-Istati Membri fil-
Grupp ta’ Esperti dwar is-Settur Bankarju, il-Pagamenti u I-
Assigurazzjoni (EGBPI) f"Zewg okkazjonijiet (it-18 ta” Mejju 2020 u s-
16 ta’ Lulju 2020)*

L-iskop tal-konsultazzjoni pubblika kien li tinforma lill-Kummissjoni dwar l-izvilupp ta’
qafas potenzjali tal-UE ghall-kriptoassi. Hija inkludiet mistogsijiet dwar kriptoassi mhux
koperti mil-legizlazzjoni dwar is-servizzi finanzjarji tal-UE ezistenti, kriptoassi koperti mil-
legizlazzjoni dwar is-servizzi finanzjarji tal-UE ezistenti (ez. li jikkwalifikaw bhala titoli
trasferibbli jew flus elettronic¢i), mistogsijiet specifici dwar 1-hekk imsejha “stablecoins” kif
ukoll mistogsijiet aktar generali dwar l-applikazzjoni tad-DLT fis-servizzi finanzjarji.

19 Valutazzjoni tal-Impatt li takkumpanja d-dokument Proposta ghal Regolament tal-Parlament Ewropew

u tal-Kunsill dwar is-Swieq fil-Kriptoassi u li jemenda d-Direttiva (UE) 2019/1937 SWD(2020)380
20
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking and finance/documents/2019
-crypto-assets-consultation-document_en.pdf
Valutazzjoni tal-Impatt li takkumpanja d-dokument Proposta ghal Regolament tal-Parlament Ewropew
u tal-Kunsill dwar is-Swieq fil-Kriptoassi u li jemenda d-Direttiva (UE) 2019/1937, SWD(2020)380
https://ec.europa.eu/info/publications/egbpi-meetings-2020_en
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Hafna minn dawk li wiegbu jemmnu li 1-applikazzjoni tad-DLT fis-servizzi finanzjarji b’mod
generali tista’ twassal ghal titjib fl-effi¢jenza u li jista’ jkollha impatt fuq l-infrastrutturi tas-
suq finanzjarju attwali. Kien hemm ukoll gbil generali li meta l-kriptoassi jkunu strumenti
finanzjarji, jenhtieg li japplikaw ir-regoli ezistenti 1i jirregolaw l-istrumenti finanzjarji. FI-
ahhar nett, kien hemm rikonoxximent wiesa’ 1i l-applikazzjoni tar-regoli ezistenti ghall-
kriptoassi u ghal mudelli ta’ negozju bbazati fuq id-DLT tista’ tqajjem mistoqgsijiet legali u
supervizorji kumplessi.

Ir-rapprezentanti tal-Istati Membri esprimew appogg generali ghall-appro¢¢ maghzul biex
jinholoq regim pilota li jippermetti esperimentazzjoni bl-applikazzjoni tad-DLT fis-servizzi
finanzjarji. Dawn enfasizzaw li jenhtieg 1i dan ma jkunx restrittiv wisq, izda fl-istess hin ma
jistax iwassal ghal frammentazzjoni tas-suq jew jimmina rekwiziti regolatorji ezistenti
importanti.

Il-proposta tintegra wkoll il-feedback li wasal permezz ta’ laqghat mal-partijiet ikkon¢ernati u
l-awtoritajiet u l-istituzzjonijiet tal-UE.

. Gbir u uzu tal-gharfien espert

Fit-thejjija ta’ din il-proposta, il-Kummissjoni serrhet fuq evidenza kwalitattiva u
kwantitattiva migbura minn sorsi rikonoxxuti, inkluzi r-rapporti mill-EBA u I-ESMA?. Dan
gie kkumplimentat b’input kunfidenzjali, u b’rapporti disponibbli pubblikament minn
awtoritajiet supervizorji, korpi internazzjonali li jistabbilixxu l-istandards u istituti ewlenin ta’
ricerka, kif ukoll b’input kwantitattiv u kwalitattiv minn partijiet ikkoncernati identifikati
mas-settur finanzjarju globali kollu.

. Valutazzjoni tal-impatt

Din il-proposta hija akkumpanjata minn valutazzjoni tal-impatt, li tressqet quddiem il-Bord
tal-Iskrutinju ~ Regolatorju  (RSB)  fid-29 ta’ April 2020 u  giet approvata fid-
29 ta’ Mejju 2020%*. L-RSB irrakkomanda titjib £xi ogsma bil-ghan li: (i) l-inizjattiva
titqieghed ahjar f’kuntest mal-isforzi regolatorji kontinwi tal-UE u dawk internazzjonali; (ii)
tigi pprovduta aktar ¢arezza dwar kif l-inizjattiva se ttaffi r-riskji ta’ frodi, hacking u abbuz
tas-suq u tigi spjegata wkoll il-koerenza mar-revizjoni li jmiss tal-legizlazzjoni kontra 1-hasil
tal-flus; u, (ii1) jigi spjegat ahjar it-thassib dwar I-istabbilta finanzjarja relatat mal-
“istablecoins” u jigi c¢carat ukoll kif il-korpi supervizorji se jizguraw il-protezzjoni tal-
investituri u tal-konsumatur. Il-valutazzjoni tal-impatt giet emendata skont dan, u indirizzat
ukoll il-kummenti aktar dettaljati 1i saru mill-RSB.

[I-Kummissjoni qieset ghadd ta’ ghazliet politici ghall-kriptoassi 1i jikkwalifikaw bhala
strumenti finanzjarji skont id-Direttiva dwar is-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji (MiFID II)*, u
b’mod aktar specifiku:

— Ghazla 1: Mizuri mhux legizlattivi biex tinghata gwida dwar l-applikabbilta
tal-qafas tal-UE dwar is-servizzi finanzjarji ghall-kriptoassi li jikkwalifikaw
bhala strumenti finanzjarji u ghad-DLT

— Ghazla 2: Emendi mmirati ghall-qafas tal-UE dwar is-servizzi finanzjarji

z L-ESMA, Parir dwar “L-Offerti Inizjali tal-Muniti u [-Kriptoassi”’, 2019; ir-rapport tal-EBA b’parir

dwar il-kriptoassi, 2019.

Valutazzjoni tal-Impatt li takkumpanja d-dokument Proposta ghal Regolament tal-Parlament Ewropew

u tal-Kunsill dwar is-Swieq fil-Kriptoassi u li jemenda d-Direttiva (UE) 2019/1937 SWD(2020) 380

2 Id-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Mejju 2014 dwar is-swieq fl-
istrumenti finanzjarji u li temenda d-Direttiva 2002/92/KE u d-Direttiva 2011/61/UE
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— Ghazla 3: Regim pilota — il-holgien ta’ infrastruttura tas-suq tad-DLT

L-Ghazla 1 tista’ tipprovdi kjarifika dwar meta I-kriptoassi jistghu jikkwalifikaw bhala
strumenti finanzjarji skont il-MiFID II. Gwida tista’ tappogga wkoll is-suq primarju (ez. billi
tipprovdi aktar kjarifika dwar kif ir-regolament dwar il-prospett jista’ japplika ghal dan it-tip
ta’ hrug), u sa ¢ertu punt is-suq sekondarju (billi tispecifika kif pjattaforma ta’ negozjar ghall-
kriptoassi tista’ topera skont il-qafas tal-MiFID II/MiFIR?®) kif ukoll l-izvilupp ta’
infrastrutturi ta’ wara n-negozjar ghal strumenti finanzjarji f’forma ta’ kriptoassi. Madankollu,
mizuri mhux legizlattivi taht [-Ghazla 1 jista’ jkollhom ukoll effett limitat. Min-natura
taghhom, il-mizuri ta’ ligi mhux vinkolanti mhumiex vinkolanti u Stat Membru wiehed jew
awtorita nazzjonali kompetenti (NCA) wahda jistghu jiddec¢iedu li ma japplikawx il-gwida. Il-
gwida dwar liema kriptoassi jikkostitwixxu “strumenti finanzjarji” skont il-MiFID II jista’
jkollha effetti limitati minhabba d-differenzi fit-traspozizzjoni tal-kuncett ta’ “‘strumenti
finanzjarji” fil-legizlazzjonijiet nazzjonali.

L-Ghazla 2 tista’ tipprovdi livell gholi ta’ Certezza tad-dritt ghall-parte¢ipanti fis-suq u I-
NCAs dwar kif il-legizlazzjoni tal-UE dwar is-servizzi finanzjarji tapplika ghal servizzi
relatati mal-hrug, in-negozjar u s-saldu ta’ strumenti finanzjarji f forma ta’ kriptoassi u mal-
uzu tad-DLT. Fil-prin¢ipju, emendi mmirati f’oqsma ddefiniti sew (ez. ir-Regolament dwar il-
Prospett®’, ir-Regolament dwar id-Depozitorji Centrali tat-Titoli®® u d-Direttiva dwar il-
Finalita tas-Saldu?®) jistghu jkunu effettivi biex jippermettu l-uzu tad-DLT mill-parteéipanti
fis-suq. Madankollu, dawk l-emendi mmirati mehudin wahedhom jista’ jkollhom impatt
limitat biex jappoggaw l-adozzjoni ta’ strumenti finanzjarji f"forma ta’ kriptoassi u ta’ DLT
fis-settur finanzjarju. Skont 1-Ghazla 2, 1-ghadd ta’ emendi ghal-legizlazzjoni ezistenti jkun
relattivament limitat. Minhabba li d-DLT u l-istrumenti finanzjarji f’forma ta’ kriptoassi
jinsabu fi stadji tal-bidu, huwa difficli 1i jigu identifikati 1-ostakli regolatorji kollha li jkunu
jehtiegu azzjoni legizlattiva immedjata.

Fl-ahhar nett, 1-Ghazla 3, tista’ taghti lid-ditti tal-investiment u lill-atturi fis-suq ezistenti I-
possibbilta i jittestjaw l-uzu tad-DLT fuq skala akbar, billi toffri servizzi ta’ negozjar u ta’
saldu fl-istess hin. Id-DLT tista’ tippermetti saldu qrib il-hin reali, u b’hekk jitnaqqas ir-riskju
tal-kontroparti matul il-process tas-saldu. In-natura distribwita tad-DLT tista’ ttaffi wkoll xi
riskji ¢ibernetici li joholqu l-infrastrutturi tas-suq ¢entralizzati, bhall-punt uniku ta’ falliment.
L-uzu tad-DLT jista’ jnaqqas il-kostijiet billi jillibera I-kapital permezz tat-tnaqqis fil-htiega
ghad-depozitu tal-kollateral u permezz ta’ processi awtomatizzati (bl-uzu ta’ kuntratti
intelligenti) li jistghu jissimplifikaw xi processi tal-back office (ez. ir-rikon¢iljazzjoni).

It-tliet ghazliet tgiesu li kienu koerenti mal-legizlazzjoni ezistenti u mal-objettivi tal-
Kummissjoni fir-rigward ta’ ekonomija digitali u fl-istess hin, ma tqisux li kienu
re¢iprokament esklussivi u huma meqjusa bhala komplementari ghal appro¢¢ regolatorju
gradwali li jibda b’regim pilota.

26 Ir-Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta” Mejju 2014 dwar is-
swieq tal-istrumenti finanzjarji u li jemenda r-Regolament (UE) Nru 648/2012 .
2 Ir-Regolament (UE) 2017/1129 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta’ Gunju 2017 dwar il-

prospett 1i ghandu jigi ppubblikat meta titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummer¢
f’suq regolat, u li jhassar id-Direttiva 2003/71/KE

B Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-23 ta’ Lulju 2014 dwar
titjib fis-saldu tat-titoli fl-Unjoni Ewropea u dwar depozitorji centrali tat-titoli u li jemenda d-
Direttivi 98/26/KE u 2014/65/UE u r-Regolament (UE) Nru 236/2012

» Id-Direttiva 98/26/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tad-19 ta” Mejju 1998 dwar finalita ta’
settlement fis-sistemi ta’ settlement ta’ pagamenti u titoli
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. Drittijiet fundamentali

L-UE hija impenjata li tilhaq standards gholjin ta’ protezzjoni tad-drittijiet fundamentali u hija
firmatarja ghal sett wiesa’ ta’ konvenzjonijiet dwar id-drittijiet tal-bniedem. F’dan il-kuntest,
mhuwiex probabbli li 1-proposta jkollha impatt dirett fuq dawn id-drittijiet, kif elenkati fil-
konvenzjonijiet ewlenin tan-NU dwar id-drittijiet tal-bniedem, fil-Karta tad-Drittijiet
Fundamentali tal-Unjoni Ewropea, li hija parti integrali mit-Trattati tal-UE, u fil-Konvenzjoni
Ewropea dwar id-Drittijiet tal-Bniedem (KEDB).

4. IMPLIKAZZJONIJIET BAGITARJI

Din il-proposta ghandha implikazzjonijiet f’termini ta’ kostijiet u ta’ piz amministrattiv ghall-
NCAs u I-ESMA. Id-dags u d-distribuzzjoni ta’ dawn il-kostijiet se jiddependu mir-rekwiziti
precizi imposti fuq l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT u mill-kompiti supervizorji u ta’
monitoragg relatati.

Il-kostijiet supervizorji stmati ghal kull Stat Membru (inkluzi I-persunal, it-tahrig, I-
infrastruttura tal-IT) jistghu jvarjaw minn EUR 150 000 sa EUR 250 000 fis-sena ghal kull
infrastruttura tas-suq tad-DLT. Madankollu, dan ikun parzjalment ibbilan¢jat mit-tariffi
supervizotji li I-NCAs jimponu fuq l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT.

Ghall-ESMA, il-kost stmat fir-rigward tar-riezami u l-koordinazzjoni huwa stmat li jammonta
ghal total ta” EUR 150 000-300 000, mhux ghal kull infrastruttura tas-suq tad-DLT, minhabba
li dawn mhux se jkollhom supervizjoni diretta. Dawn il-kostijiet se jkunu koperti mill-bagit
operattiv tal-ESMA, li se jizdied. Barra minn hekk, I-ESMA hija mistennija li ZZomm registru
tal-infrastrutturi tas-suq tad-DLT li geghdin jithaddmu. Il-kostijiet relatati ma’ dan huma
meqjusa li huma koperti mill-kostijiet relatati mal-manutenzjoni tar-registru kif imsemmi fil-
proposta ghal Regolament dwar is-Swieq fil-Kriptoassi.

L-implikazzjonijiet bagitarji kollha ta’ din il-proposta huma dettaljati fid-dikjarazzjoni
finanzjarja legizlattiva mehmuza mal-proposta ghal Regolament dwar is-Swieq fil-Kriptoassi.

5. ELEMENTI OHRA
. Spjegazzjoni dettaljata tad-dispozizzjonijiet specifici tal-proposta

Din il-proposta tfittex 1i tipprovdi certezza tad-dritt u flessibbilta ghall-partecipanti fis-suq li
jixtiequ jhaddmu infrastruttura tas-suq tad-DLT billi tistabbilixxi rekwiziti uniformi ghat-
thaddim taghhom. Il-permessi moghtija skont dan ir-Regolament jippermettu lill-partec¢ipanti
fis-suq thaddmu infrastruttura tas-suq tad-DLT u jipprovdu s-servizzi taghhom madwar 1-
Istati Membri kollha.

L-Artikolu 1 jiddefinixxi s-suggett u l-kamp ta’ applikazzjoni. B’mod partikolari, dan ir-
Regolament jistabbilixxi kundizzjonijiet operattivi ghall-infrastrutturi tas-suq tad-DLT,
permessi biex isir uzu minnhom u s-supervizjoni u l-kooperazzjoni tal-awtoritajiet kompetenti
u I-ESMA. Ir-Regolament japplika ghall-partecipanti fis-suq (ditti tal-investiment, operaturi
tas-suq jew depozitorji ¢entrali tat-titoli, CSDs) permessi skont 1-Artikolu 7 jew 1-Artikolu 8.
L-Artikolu 2 jistabbilixxi t-termini u d-definizzjonijiet, fost l-ohrajn: “infrastruttura tas-suq
tad-DLT”, “facilita multilaterali tan-negozjar tad-DLT” jew “MTF tad-DLT”, “sistema ta’
saldu tat-titoli tad-DLT” u “titoli trasferibbli tad-DLT”. L-Artikolu3 jiddeskrivi I-
limitazzjonijiet f'termini ta’ titoli trasferibbli tad-DLT 1i jistghu jigu ammessi ghan-negozjar
finfrastrutturi tas-suq tad-DLT jew jigu rregistrati minnhom. Ghall-ishma, jenhtieg 1i I-
kapitalizzazzjoni tas-suq jew il-kapitalizzazzjoni tas-suq tentattiva tal-emittent ta’ titoli
trasferibbli tad-DLT tkun anqas minn EUR 200 miljun; ghal bonds pubbli¢i minbarra bonds
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sovrani, bonds koperti u bonds korporattivi, il-limitu huwa ta” EUR 500 miljun. Jenhtieg li 1-
infrastrutturi tas-suq tad-DLT ma jammettux ghan-negozjar jew jirregistraw bonds sovrani.
Barra minn hekk, il-valur tas-suq totali tat-titoli trasferibbli tad-DLT irregistrati minn CSD li
jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT, jew minn MTF tad-DLT, meta huwa permess li
jigu rregistrati dawn it-titoli trasferibbli tad-DLT, ma ghandux ikun ta’ aktar minn
EUR 2,5 biljun.

L-Artikolu 4 jistabbilixxi r-rekwiziti ghal MTF tad-DLT, li huma l-istess bhal dawk ghal
MTF skont id-Direttiva 2014/65/UE u jispecifika l-ezenzjonijiet possibbli skont dan ir-
Regolament. L-Artikolu 5 jistabbilixxi r-rekwiziti ghal CSD li jhaddem sistema ta’ saldu tat-
titoli, 1i huma I-istess bhal dawk ghal CSD skont ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 u
jispecifika l-ezenzjonijiet possibbli skont dan ir-Regolament. L-Artikolu4 u 1-Artikolu 5
fihom lista limitata ta’ ezenzjonijiet li l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT jistghu jitolbu u 1-
kundizzjonijiet marbuta ma’ dawn l-eZenzjonijiet.

L-Artikolu 6 jistabbilixxi r-rekwiziti addizzjonali applikabbli ghall-infrastrutturi tas-suq tad-
DLT biex jindirizzaw il-forom godda ta’ riskji li jirrizultaw mill-uzu tad-DLT. L-infrastrutturi
tas-suq tad-DLT iridu jipprovdu lill-membri, lill-partec¢ipanti, lill-klijenti u lill-investituri
kollha b’informazzjoni ¢ara u mhux ambigwa dwar kif dawn iwettqu 1-funzjonijiet, is-servizzi
u l-attivitajiet taghhom u kif dawn huma differenti minn MTF jew CSD tradizzjonali. L-
infrastrutturi tas-suq tad-DLT iridu jizguraw ukoll li l-arrangamenti generali tal-IT u dawk
¢iberneti¢i relatati mal-uzu tad-DLT jkunu adegwati. Meta l-mudell ta’ negozju ta’
infrastruttura tas-suq tad-DLT ikun jinvolvi s-salvagwardja tal-fondi tal-klijenti jew it-titoli
trasferibbli tad-DLT, jew il-mezzi ghall-a¢¢ess ghalihom, dawn irid ikollhom arrangamenti
adegwati biex jissalvagwardjaw dawn l-assi.

L-Artikolu 7 u l-Artikolu 8 jistabbilixxu l-proc¢edura ghall-permess specifiku biex tithaddem
MTF tad-DLT u sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT rispettivament u jinkludu dettalji dwar 1-
informazzjoni li trid titressaq quddiem l-awtorita kompetenti.

L-Artikolu 9 jiddefinixxi I-kooperazzjoni bejn l-infrastruttura tas-suq tad-DLT, l-awtoritajiet
kompetenti u 1-ESMA. L-infrastrutturi tas-suq tad-DLT iridu jinfurmaw lill-awtoritajiet
kompetenti u lill-ESMA dwar, perezempju: bidliet materjali proposti fil-pjan tan-negozju
taghhom inkluz persunal kritiku, evidenza ta’ hacking, frodi jew malprassi serja ohra, bidliet
materjali fl-informazzjoni 1i tinsab fl-applikazzjoni inizjali, diffikultajiet teknic¢i jew
operazzjonali fit-twassil ta’ attivitajiet jew servizzi koperti taht il-permess u kwalunkwe riskju
ghall-protezzjoni tal-investituri, l-integrita tas-suq jew l-istabbilta finanzjarja li seta’ rrizulta u
li ma kienx previst fiz-zmien meta nghata l-permess. Meta tigi nnotifikata b’din I-
informazzjoni, l-awtorita kompetenti tista’ titlob lill-infrastruttura tas-suq tad-DLT biex
tressaq applikazzjoni ghal permess iehor jew ezenzjoni ohra, jew tiehu kwalunkwe mizura
korrettiva 11 tqis li hi xierqa. L-infrastruttura tas-suq tad-DLT hija obbligata tipprovdi
kwalunkwe informazzjoni mitluba lill-awtorita kompetenti li tat il-permess u lill-ESMA. L-
awtorita kompetenti, wara l-konsultazzjoni tal-ESMA, tista’ tirrakkomanda mizuri korrettivi
lill-infrastruttura tas-suq tad-DLT biex tizgura l-protezzjoni tal-investituri, l-integrita tas-suq
jew l-istabbilta finanzjarja. Jehtieg li lI-infrastruttura tas-suq tad-DLT taghti dettalji dwar kif
dawn gew akkomodati. Barra minn hekk, I-infrastruttura tas-suq tad-DLT ghandha tipproduci
u tressaq rapport lill-awtorita kompetenti u lill-ESMA bid-dettalji tal-informazzjoni kollha
t’hawn fuq, inkluzi d-diffikultajiet potenzjali fl-applikazzjoni tal-legizlazzjoni dwar is-servizzi
finanzjarji tal-UE. L-ESMA ghandha, fuq bazi regolari, tinforma lill-awtoritajiet kompetenti
kollha dwar ir-rapporti msemmija hawn fuq prodotti mill-infrastrutturi tas-suq tad-DLT u 1-
ezenzjonijiet moghtija skont 1-Artikolu 7 u l-Artikolu 8, tissorvelja l-applikazzjoni ta’ dawn 1-
ezenzjonijiet u tressaq rapport annwali lill-Kummissjoni dwar kif dawn jigu applikati fil-
prattika.
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L-Artikolu 10 jiddettalja, li mhux aktar tard minn wara perjodu ta’ hames snin, I-ESMA se
tipproduc¢i rapport dettaljat dwar ir-regim pilota lill-Kummissjoni. Abbazi tal-valutazzjoni tal-
ESMA, il-Kummissjoni se tipproduc¢i rapport li jinkludi analizi kost-benefic¢ji dwar jekk
jenhtiegx li r-regim pilota jinzamm kif inhu jew jigi emendat, jekk jenhtiegx li jigi estiz ghal
kategoriji godda ta’ strumenti finanzjarji, jekk jenhtiegx li jitqiesu emendi mmirati ghal-
legizlazzjoni tal-UE biex tippermetti uzu mifrux tad-DLT u jekk jenhtiegx li regim pilota
jintemm.

L-Artikolu 11 jindika li r-regolament ghandu jibda japplika 12-il xahar wara d-dhul fis-sehh
tieghu.
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2020/0267 (COD)
Proposta ghal
REGOLAMENT TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-KUNSILL

dwar regim pilota ghall-infrastrutturi tas-suq ibbazati fuq it-teknologija ta’ registru
distribwit

(Test b’rilevanza ghaz-ZEE)

IL-PARLAMENT EWROPEW U L-KUNSILL TAL-UNJONI EWROPEA,

Wara li kkunsidraw it-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea, u b’mod partikolari
1-Artikolu 114 tieghu,

Wara li kkunsidraw il-proposta mill-Kummissjoni Ewropea,
Wara t-trazmissjoni tal-abbozz tal-att legizlattiv lill-parlamenti nazzjonali,

Wara li kkunsidraw l-opinjoni tal-Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew?’,

Wara li kkunsidraw 1-opinjoni tal-Bank Centrali Ewropew?!
Wagqt li jagixxu skont il-procedura legizlattiva ordinarja,
Billi:

(1) [I-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni Ewropea dwar Strategija dwar il-Finanzi
Digitali*> ghandha 1-ghan li tizgura li 1-legizlazzjoni dwar is-servizzi finanzjarji tal-
Unjoni tkun adattata ghall-era digitali u tikkontribwixxi ghal ekonomija lesta ghall-
futur 1i tahdem ghan-nies, inkluz billi tippermetti [-uzu ta’ teknologiji innovattivi. L-
Unjoni ghandha interess ta’ politika fl-izvilupp u l-promozzjoni tal-adozzjoni ta’
teknologiji trasformattivi fis-settur finanzjarju, bhall-blockchain u t-teknologija ta’
registru distribwit (“DLT”). Il-kriptoassi huma whud mill-applikazzjonijiet ewlenin
tad-DLT ghall-finanzi.

(2)  Il-maggoranza tal-kriptoassi huma barra mill-kamp ta’ applikazzjoni tal-legizlazzjoni
tal-UE u jqajmu, fost l-ohrajn, sfidi f’termini ta’ protezzjoni tal-investituri, integrita
tas-suq u stabbilta finanzjarja. Ghalhekk, jehtiegu regim iddedikat fil-livell tal-Unjoni.
Ghall-kuntrarju, kriptoassi ohra jikkwalifikaw bhala strumenti finanzjarji skont it-
tifsira tad-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (id-Direttiva
dwar is-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji, il-MiFID II)**. Sa fejn kriptoassi jikkwalifika
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32 Komunikazzjoni tal-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew, lill-Kunsill, lill-Bank Centrali Ewropew,
lill-Kumitat Ekonomiku u Soc¢jali Ewropew u lill-Kumitat tar-Regjuni dwar Strategija ghall-Finanzi
Digitali ghall-UE COM(2020)591

33 Id-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta” Mejju 2014 dwar is-swieq fl-
istrumenti finanzjarji u li temenda d-Direttiva 2002/92/KE u d-Direttiva 2011/61/UE (GU L 173,
12.6.2014, p. 349).
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bhala strument finanzjarju skont din id-Direttiva, sett shih ta’ regoli finanzjarji tal-
Unjoni, inkluzi r-Regolament (UE) 2017/1129 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill
(ir-Regolament dwar il-Prospett)**, id-Direttiva 2013/50/UE tal-Parlament Ewropew u
tal-Kunsill (id-Direttiva dwar it-Trasparenza)®”, ir-Regolament (UE) Nru 596/2014 tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill (ir-Regolament dwar 1-Abbuz tas-Suq)®®, ir-
Regolament (UE) Nru 236/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (ir-Regolament
dwar il-Bejgh ta’ Pozizzjoni Qasira)’’, ir-Regolament (UE) Nru909/2014 tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill (ir-Regolament dwar id-Depozitorji Centrali tat-
Titoli)*® u d-Direttiva 98/26/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (id-Direttiva
dwar il-Finalita ta’ Saldu)®, jista’ japplika ghall-emittent u d-ditti tieghu li jwettqu
attivitajiet relatati mieghu. L-hekk imsejha tokenisation tal-istrumenti finanzjarji,
jigifieri t-trasformazzjoni taghhom fi kriptoassi biex ikunu jistghu jinhargu, jinhaznu u
jigu ttrasferiti fuq registru distribwit, hija mistennija li tiftah opportunitajiet ghal titjib
fl-effi¢jenza fil-qasam kollu tan-negozjar u ta’ wara n-negozjar.

Il-legizlazzjoni dwar is-servizzi finanzjarji tal-Unjoni giet imfassla minghajr ma tqiesu
d-DLT u l-kriptoassi*’, u hemm dispozizzjonijiet fil-legizlazzjoni dwar is-servizzi
finanzjarji tal-UE ezistenti li jistghu jipprekludu jew jillimitaw 1-uzu tad-DLT fil-hrug,
fin-negozjar u fis-saldu ta’ kriptoassi li jikkwalifikaw bhala strumenti finanzjarji.
Bhalissa hemm ukoll nuqqgas ta’ infrastrutturi tas-suq li juzaw id-DLT u li jipprovdu
servizzi ta’ negozjar u ta’ saldu ghal kriptoassi li jikkwalifikaw bhala strumenti
finanzjarji. Minghajr suq sekondarju 1i kapaci jipprovdi likwidita u li jippermetti lill-
investituri jixtru u jbighu dawn l-assi, is-suq primarju ghall-kriptoassi li jikkwalifikaw
bhala strumenti finanzjarji gatt mhu se jespandi b’mod sostenibbli.

Fl-istess hin, jezistu lakuni regolatorji minhabba specificitajiet legali, teknologi¢i u
operazzjonali relatati mal-uzu tad-DLT u ta’ kriptoassi 1i jikkwalifikaw bhala
strumenti finanzjarji. Perezempju, ma hemm l-ebda rekwizit ta’ trasparenza,
affidabbilta u sikurezza impost fuq il-protokolli u I-kuntratti intelligenti li fughom
huma msejsa 1-kriptoassi 1i jikkwalifikaw bhala strumenti finanzjarji. It-teknologija
sottostanti tista’ wkoll tohloq xi forom godda ta’ riskji ciberneti¢i li mhumiex
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Ir-Regolament (UE) 2017/1129 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta’ Gunju 2017 dwar il-
prospett li ghandu jigi ppubblikat meta titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummer¢
suq regolat, u li jhassar id-Direttiva 2003/71/KE (GU L 168, 30.6.2017, p. 12)

Id-Direttiva 2013/50/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-22 ta’ Ottubru 2013 1i temenda d-
Direttiva 2004/109/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar l-armonizzazzjoni tar-rekwiziti ta’
trasparenza f’dak li ghandu x’jagsam ma’ informazzjoni dwar emittenti li t-titoli taghhom huma
ammessi ghall-kummer¢ f’suq regolat, id-Direttiva 2003/71/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill
dwar il-prospett li ghandu jigi ppubblikat meta titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-
kummer¢ u d-Direttiva tal-Kummissjoni 2007/14/KE 1i tistabbilixxi regoli dettaljati ghall-
implimentazzjoni ta’ xi dispozizzjonijiet tad-Direttiva 2004/109/KE (GU L 294, 6.11.2013, p. 13)
Ir-Regolament (UE) Nru 596/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-16 ta’ April 2014 dwar I-
abbuz tas-suq (Regolament dwar l-abbuz tas-suq) u li jhassar id-Direttiva 2003/6/KE tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill u d-Direttivi tal-Kummissjoni 2003/124/KE, 2003/125/KE u 2004/72/KE
(GUL 173,12.6.2014,p. 1)

Ir-Regolament (UE) Nru 236/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta’ Marzu 2012 dwar
bejgh bin-nieqes u certi aspetti tas-swaps ta’ inadempjenza tal-kreditu (GU L 86, 24.3.2012, p. 1).
Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-23 ta’ Lulju 2014 dwar
titjib fis-saldu tat-titoli fl-Unjoni Ewropea u dwar depozitorji cCentrali tat-titoli u li jemenda d-
Direttivi 98/26/KE u 2014/65/UE u r-Regolament (UE) Nru 236/2012 (GU L 257, 28.8.2014, p. 1)
Id-Direttiva 98/26/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tad-19 ta’ Mejju 1998 dwar finalita ta’
settlement fis-sistemi ta’ settlement ta’ pagamenti u titoli (GU L 166, 11.6.1998, p. 45).

L-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq, ir-Rapport b’parir dwar [-Offerti Inizjali tal-Muniti u I-
Kriptoassi (ESMA50-157-1391)
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indirizzati b’mod xieraq mir-regoli ezistenti. Diversi progetti ghan-negozjar u ghall-
fazi ta’ wara n-negozjar tal-kriptoassi li jikkwalifikaw bhala strumenti finanzjarji gew
zviluppati fl-Unjoni, izda hemm biss ftit 1i diga qeghdin joperaw jew dawn ghandhom
skala limitata. Minhabba din I-esperjenza limitata fir-rigward tan-negozjar u 1-fazi ta’
wara n-negozjar ta’ tranzazzjonijiet fi kriptoassi li jikkwalifikaw bhala strumenti
finanzjarji, bhalissa jkun prematur li jsiru modifiki sinifikanti fil-legizlazzjoni dwar is-
servizzi finanzjarji tal-Unjoni sabiex ikun possibbli l-iskjerament shih ta’ dawn il-
kriptoassi u t-teknologija sottostanti taghhom. Fl-istess hin, il-holqien ta’ infrastrutturi
tas-suq finanzjarju ghall-kriptoassi li jikkwalifikaw bhala strumenti finanzjarji bhalissa
huwa ristrett minn xi rekwiziti inkorporati fil-legizlazzjoni dwar is-servizzi finanzjarji
tal-Unjoni 1i ma jkunux adattati kompletament ghall-kriptoassi 1i jikkwalifikaw bhala
strumenti finanzjarji u ghall-uzu tad-DLT. Perezempju, il-pjattaformi tan-negozjar
ghall-kriptoassi normalment jaghtu access dirett lill-investituri fil-livell tal-
konsumatur, filwaqt li ¢-Centri tan-negozjar tradizzjonali normalment jaghtu access
permezz ta’ intermedjarji finanzjarji.

Sabiex ikun possibbli l-izvilupp tal-kriptoassi li jikkwalifikaw bhala strumenti
finanzjarji u tad-DLT, filwaqt li jinzamm livell gholi ta’ stabbilta finanzjarja, integrita
tas-suq, trasparenza u protezzjoni tal-investituri, ikun utli li jinholoq regim pilota
ghall-infrastrutturi tas-suq tad-DLT. Jenhtieg li regim pilota ghall-infrastrutturi tas-suq
tad-DLT jippermetti li dawn l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT jigu temporanjament
ezentati minn xi rekwiziti specifi¢i skont il-legizlazzjoni dwar is-servizzi finanzjarji
tal-Unjoni 1i altrimenti jistghu jzommuhom milli jizviluppaw soluzzjonijiet ghan-
negozjar u ghas-saldu ta’ tranzazzjonijiet fi kriptoassi li jikkwalifikaw bhala strumenti
finanzjarji. Jenhtieg ukoll li r-regim pilota jippermetti lill-Awtoritajiet Ewropej tat-
Titoli u s-Swieq (ESMA) u lill-awtoritajiet kompetenti jiksbu esperjenza dwar I-
opportunitajiet u r-riskji specifici mahluga mill-kriptoassi 1i jikkwalifikaw bhala
strumenti finanzjarji, u mit-teknologija sottostanti taghhom.

Sabiex jintlahaq dan l-objettiv, jenhtieg li jinholoq status tal-Unjoni gdid tal-
infrastrutturi tas-suq tad-DLT. Jenhtieg li dan l-istatus tal-infrastruttura tas-suq tad-
DLT ikun fakultattiv u ma jzommx lill-infrastrutturi tas-suq finanzjarju, bhac-centri
tan-negozjar, id-depozitorji centrali tat-titoli u I-kontropartijiet centrali, milli
Jizviluppaw servizzi u attivitajiet tan-negozjar u ta’ wara n-negozjar ghall-kriptoassi li
jikkwalifikaw bhala strumenti finanzjarji jew li huma bbazati fuq id-DLT, skont il-
legizlazzjoni dwar is-servizzi finanzjarji tal-Unjoni ezistenti.

Jenhtieg li infrastruttura tas-suq tad-DLT tigi ddefinita jew bhala facilita multilaterali
tan-negozjar tad-DLT (MTF tad-DLT) jew bhala sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT.

Jenhtieg 11 MTF tad-DLT tkun facilita multilaterali tan-negozjar li tithaddem minn
ditta tal-investiment jew operatur tas-suq li jopera n-negozju jew suq regolat u forsi s-
suq regolat innifsu, awtorizzat skont id-Direttiva 2014/65/UE (id-Direttiva dwar is-
Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji, il-MiFID II), u li jkun ir¢ieva permess specifiku skont
dan ir-Regolament. Jenhtieg li din I-MTF tad-DLT tkun soggetta ghar-rekwiziti kollha
applikabbli  ghal fac¢ilita multilaterali tan-negozjar skont il-qafas tad-
Direttiva 2014/65/UE  (id-Direttiva dwar is-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji, il-
MiFID II), tar-Regolament UE Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (ir-
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Regolament dwar is-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji, il-MiFIR)*, jew ta’ kwalunkwe
legizlazzjoni dwar is-servizzi finanzjarji tal-UE ohra, ghajr jekk din tkun inghatat
ezenzjoni wahda jew aktar mill-awtorita nazzjonali kompetenti taghha, skont dan ir-
Regolament u d-Direttiva (UE) .../... tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill*?,

L-uzu ta’ teknologija ta’ registru distribwit, bit-tranzazzjonijiet kollha rregistrati
f’registru decentralizzat, jista’ jhaffef u jgassar in-negozjar u s-saldu qrib ghall-hin
reali u jista’ jippermetti I-fuzjoni ta’ attivitajiet ta’ negozjar u ta’ wara n-negozjar.
Madankollu, ir-regoli attwali jipprevedu l-prestazzjoni ta’ attivitajiet ta’ negozjar u
saldu minn infrastrutturi tas-suq separati. Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill (ir-Regolament dwar id-Depozitorji Centrali tat-
Titoli) jehtieg li l-istrumenti finanzjarji ammessi ghan-negozjar f’¢entru tan-negozjar
skont it-tifsira tad-Direttiva 2014/65/UE (id-Direttiva dwar is-Swieq fl-Istrumenti
Finanzjarji, il-MiFID II) jigu rregistrati ma’ depozitorju centrali tat-titoli (“CSD”),
filwaqt i registru distribwit jista’ potenzjalment jintuza bhala verzjoni decentralizzata
ta’ dan id-depozitorju. Ghalhekk, ikun iggustifikat li MTF tad-DLT tithalla twettaq xi
attivitajiet li normalment jitwettqu minn CSD. Ghalhekk, waqt I-ghoti tal-
ezenzjoni(jiet) rilevanti, jenhtieg li MTF tad-DLT tithalla tizgura r-registrar inizjali ta’
titoli trasferibbli tad-DLT, is-saldu ta’ tranzazzjonijiet f’titoli trasferibbli tad-DLT u s-
salvagwardja ta’ titoli trasferibbli tad-DLT.

Jenhtieg li sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT tkun sistema ta’ saldu tat-titoli
mhaddma minn CSD awtorizzat skont ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 (ir-
Regolament dwar id-Depozitorji Centrali tat-Titoli) li jkun ir¢ieva permess specifiku
skont dan ir-Regolament. Jenhtieg li sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT, u s-CSD li
jhaddimha, jkunu soggetti ghar-rekwiziti rilevanti tar-Regolament (UE) Nru 909/2014
(ir-Regolament dwar id-Depozitorji Centrali tat-Titoli), ghajr meta l-awtorita
nazzjonali kompetenti tkun tat ezenzjoni wahda jew aktar lis-CSD li jhaddem is-
sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT, f’konformita ma’ dan ir-Regolament.

Jenhtieg li MTF tad-DLT jew CSD li jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT
jammettu ghan-negozjar jew jirregistraw biss titoli trasferibbli tad-DLT fir-registru
distribwit taghhom. Jenhtieg 1i t-titoli trasferibbli tad-DLT ikunu kriptoassi li
jikkwalifikaw bhala “titoli trasferibbli” skont it-tifsira tad-Direttiva 2014/65/UE (id-
Direttiva dwar is-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji, il-MiFID II) u 1i jinhargu, jigu
trasferiti u jinhaznu f’registru distribwit.

Sabiex l-innovazzjoni u l-esperimentazzjoni f’ambjent regolatorju sod ikunu possibbli
filwaqt li tinzamm l-istabbilta finanzjarja, jenhtieg 1i t-tip ta’ titoli trasferibbli,
ammessi ghan-negozjar fuq MTF tad-DLT jew irregistrati £ CSD 1i jhaddem sistema
ta’ saldu tat-titoli tad-DLT, ikunu limitati ghal titoli, bhal ishma u bonds li mhumiex
likwidi. Sabiex jigi ddeterminat jekk sehem jew bond huwiex likwidu jew le, jenhtieg
li dan ir-Regolament jistabbilixxi xi limiti ta’ valur. Sabiex jigi evitat il-holgien ta’
kwalunkwe riskju ghall-istabbilta finanzjarja, jenhtieg ukoll li I-valur tas-suq totali tat-
titoli trasferibbli tad-DLT, irregistrati minn CSD li jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli
tad-DLT, jew ammessi ghan-negozjar minn MTF tad-DLT, ikun limitat. Jenhtieg ukoll

41

42

Ir-Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Mejju 2014 dwar is-
swieq tal-istrumenti finanzjarji u li jemenda r-Regolament (UE) Nru 648/2012 (GU L 173, 12.6.2014,
p- 84).

Proposta ghal Direttiva tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill 1i temenda d-Direttivi 2006/43/KE,
2009/65/KE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, EU/2013/36, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 u EU/2016/2341 -
COM(2020)596
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li l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT jinzammu milli jammettu ghan-negozjar jew
jirregistraw fir-registru distribwit il-bonds sovrani. Sabiex jigi vverifikat li t-titoli
trasferibbli tad-DLT, innegozjati f’infrastruttura tas-suq tad-DLT jew irregistrati
minnha, jissodisfaw il-kundizzjonijiet imposti skont dan ir-Regolament, jenhtieg li 1-
awtoritajiet nazzjonali kompetenti jithallew jitolbu li dawn l-infrastrutturi tas-suq tad-
DLT jipprezentaw rapporti.

Sabiex jigu zgurati kundizzjonijiet ekwi ma’ titoli trasferibbli ammessi ghan-negozjar
f’¢entru tan-negozjar tradizzjonali skont it-tifsira tad-Direttiva 2014/65/UE (id-
Direttiva dwar is-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji, il-MiFID II) u livell gholi ta’
integrita tas-suq, jenhtieg li t-titoli trasferibbli tad-DLT, ammessi ghan-negozjar
"MTF tad-DLT, ikunu dejjem soggetti ghad-dispozizzjonijiet 1i jipprojbixxu l-abbuz
tas-suq fir-Regolament (UE) Nru 596/2014 (ir-Regolament dwar 1-Abbuz tas-Suq).

Jenhtieg 1i MTF tad-DLT tkun kapaci titlob ezenzjoni wahda jew aktar fuq bazi
temporanja, kif elenkat skont dan ir-Regolament, li ghandhom jinghataw mill-awtorita
kompetenti, jekk din tikkonforma mal-kundizzjonijiet marbuta ma’ dawn I-
ezenzjonijiet kif ukoll mar-rekwiziti addizzjonali stabbiliti skont dan ir-Regolament
biex jigu indirizzati forom godda ta’ riskji li jirrizultaw mill-uzu tad-DLT. Jenhtieg
ukoll 1i I-MTF tad-DLT tikkonforma ma’ kwalunkwe mizura ta’ kumpens imposta
mill-awtorita kompetenti sabiex jintlahqu l-objettivi segwiti mid-dispozizzjoni li
ghaliha tkun intalbet ezenzjoni.

Meta strument finanzjarju jigi ammess ghan-negozjar " MTF, dan ghandu jigi
rregistrat ma’ Depozitorju Centrali tat-Titoli awtorizzat fkonformitd mar-
Regolament (UE) Nru 909/2014 (ir-Regolament dwar id-Depozitorju Centrali tat-
Titoli). Filwaqt li r-registrar ta’ titolu trasferibbli u s-saldu ta’ tranzazzjonijiet relatati
jistghu potenzjalment isehhu f’registru distribwit, ir-Regolament (UE) Nru 909/2014
jimponi intermedjazzjoni minn CSD u jobbliga 1i r-registrar jigi rreplikat fir-registru
distribwit  fil-livell tas-CSD, u dan potenzjalment jimponi sovrappozizzjoni
funzjonalment superfluwa ghac-c¢iklu tal-hajja kummercjali ta’ strument finanzjarju
gestit minn infrastrutturi tas-suq tad-DLT soggetti ghal dan ir-Regolament. Ghalhekk,
jenhtieg li MTF tad-DLT tkun kapaci titlob ezenzjoni mir-rekwizit tal-entrati fil-kotba
u mir-registrar ma’ CSD stabbiliti bir-Regolament (UE) Nru 909/2014, meta 1-MTF
tad-DLT tikkonforma ma’ rekwiziti ekwivalenti ghal dawk applikabbli ghal CSD.
Jenhtieg 1i I-MTF tad-DLT tirregistra t-titoli trasferibbli fir-registru distribwit taghha,
tizgura l-integrita tal-hrug fir-registru distribwit, tistabbilixxi u Zzomm proceduri biex
tizgura s-salvagwardja tat-titoli trasferibbli tad-DLT, tlesti s-saldu tat-tranzazzjonijiet,
u tipprevjeni I-fallimenti tas-saldu.

Meta twettaq is-saldu ta’ tranzazzjonijiet f’titoli trasferibbli tad-DLT, jenhtieg li 1-
MTF tad-DLT tizgura li 1-hlas ghal titoli trasferibbli tad-DLT mix-xerrej isehh fl-istess
hin 1i t-titoli trasferibbli tad-DLT jigu kkonsenjati mill-bejjiegh (kunsenja kontra hias).
Meta jkun prattikabbli u disponibbli, jenhtieg li l-hlasijiet fi flus kontanti jithallsu
permezz ta’ flus tal-bank centrali u, meta ma jkunx prattikabbli jew disponibbli,
permezz ta’ flus tal-banek kummerc¢jali. Sabiex jigu ttestjati soluzzjonijiet innovattivi
u biex il-hlasijiet fi flus kontanti jkunu jistghu jsiru f’registru distribwit, jenhtieg ukoll
li I-MTFs tad-DLT jithallew juzaw l-hekk imsejha muniti tas-saldu, jigifieri flus tal-
banek kummerc¢jali f’forma tokenizzata, jew tokens tal-flus elettroni¢i kif iddefinit fir-
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Regolament Nru 2021/XX dwar is-Swieq fil-Kriptoassi*. Meta tuza 1-flus tal-banek
kummer¢jali ghall-hlasijiet fi flus kontanti, jenhtieg li I-MTF tad-DLT tillimita r-riskju
tal-kontroparti billi tistabbilixxi u tissorvelja l-aderenza ghal kriterji stretti mill-
istituzzjonijiet ta’ kreditu uzati ghas-saldu ta’ hlasijiet fi flus kontanti, bhar-
regolamentazzjoni u  s-supervizjoni taghhom, l-affidabbilta kreditizja, il-
kapitalizzazzjoni, 1-ac¢ess ghal-likwidita u 1-affidabilita operazzjonali.

Skont id-Direttiva (UE) .../..*%, 1i temenda d-Direttiva 2014/65/UE (id-Direttiva dwar
is-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji, iI-MiFID II), MTF tad-DLT tista’ titlob ezenzjoni
mill-obbligu ta’ intermedjazzjoni. MTFs tradizzjonali jistghu jammettu bhala membri
jew partecipanti biss ditti tal-investiment, istituzzjonijiet ta’ kreditu u persuni ohra li
ghandhom livell suffi¢jenti ta’ kapacita ta’ negozjar, kompetenza u b’arrangamenti u
rizorsi organizzattivi adegwati. Ghall-kuntrarju, hatna pjattaformi ta’ negozjar ghall-
kriptoassi joffru access dizintermedjat u jipprovdu access dirett ghal klijenti mhux
professjonali. Ostaklu regolatorju potenzjali wiehed ghall-izvilupp tal-MTFs ghal titoli
trasferibbli tad-DLT jista’ jkun Il-obbligu ta’ intermedjazzjoni inkorporat fid-
Direttiva 2014/65/UE  (id-Direttiva dwar is-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji, il-
MiFID II). MTF tad-DLT tithalla titlob deroga temporanja ghal dan l-obbligu ta’
intermedjazzjoni u tipprovdi ac¢cess ghal investituri fil-livell tal-konsumatur, dment li
jkunu fis-sehh salvagwardji adegwati f’termini ta’ protezzjoni tal-investituri u li dawn
l-investituri fil-livell tal-konsumatur ikunu kompetenti u idonei ghall-finijiet tal-glieda
kontra 1-hasil tal-flus u tal-glieda kontra I-finanzjament tat-terrorizmu.

Biex tinghata ezenzjoni skont dan ir-Regolament, jenhtieg 1i I-MTF tad-DLT turi 1i I-
ezenzjoni hija proporzjonata u limitata ghall-uzu tad-DLT kif deskritt fil-pjan tan-
negozju taghha u li l-ezenzjoni mitluba hija limitata ghall-MTF tad-DLT u mhux
estiza ghal kwalunkwe MTF ohra mhaddma mill-istess ditta tal-investiment jew
operatur tas-suq.

Jenhtieg li CSD 1i jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT ikun kapaci jitlob
ezenzjoni wahda jew aktar fuq bazi temporanja, kif elenkat skont dan ir-Regolament, 1i
ghandhom jinghataw mill-awtorita kompetenti rilevanti, jekk dan ikun ikkonforma
mal-kundizzjonijiet ta’ dawn l-eZenzjonijiet kif ukoll mar-rekwiziti addizzjonali biex
jJigu indirizzati forom godda ta’ riskji li jirrizultaw mill-uzu tad-DLT. Jenhtieg 1i s-
CSD i jhaddem is-sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT jikkonforma ma’ kwalunkwe
mizura ta’ kumpens imposta mill-awtorita kompetenti sabiex jintlahqu l-objettivi
segwiti mid-dispozizzjoni li ghaliha tkun intalbet ezenzjoni.

Jenhtieg li CSD li jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli jithalla jitlob ezenzjonijiet minn
dispozizzjonijiet differenti 1i x’aktarx joholqu ostakli regolatorji ghall-izvilupp ta’
sistemi ta’ saldu tat-titoli ghal titoli trasferibbli. Perezempju, jenhtieg li CSD ikun
kapaci jitlob ezenzjoni minn xi definizzjonijiet tar-Regolament (UE) 909/2014 (ir-
Regolament dwar id-Depozitorji Centrali tat-Titoli), bhall-kunéett ta’ “forma
dematerjalizzata”, kont ta' titoli”, “ordnijiet ta’ trasferiment” kif ukoll ezenzjonijiet
minn dispozizzjonijiet li jirreferu ghall-kuncett ta’ “kont ta' titoli”, bhar-regoli dwar ir-
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registrar tat-titoli, l-integrita tal-hrug jew is-segregazzjoni tal-kontijiet. Is-CSDs
thaddmu sistema ta’ saldu tat-titoli billi jikkreditaw u jiddebitaw il-kontijiet tat-titoli
tal-partecipanti taghhom. Madankollu, kontijiet tat-titoli biz-zamma tal-kotba
b’kontroentrati (jew b’entrati multipli) mhux dejjem jistghu jezistu f’sistema tad-DLT.
Ghalhekk, jenhtieg li CSD li jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT ikun kapaci
jitlob ezenzjoni mir-regoli li jirreferu ghall-kuncett ta’ “kont ta' titoli” jew ta’ “forma
dematerjalizzata” jekk ikun mehtieg li jithalla r-registrar ta’ titoli trasferibbli tad-DLT
f’registru distribwit, biex tigi zgurata l-integrita tal-hrug tat-titoli trasferibbli tad-DLT
fir-registru distribwit u s-segregazzjoni tat-titoli trasferibbli tad-DLT 1i jappartjenu
ghal diversi partec¢ipanti.

Skont ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 (ir-Regolament dwar id-Depozitorji Centrali
tat-Titoli), CSD jista’ biss jesternalizza wahda mill-attivitajiet ewlenin tieghu wara li
jir¢ievi awtorizzazzjoni mill-awtoritda kompetenti. Is-CSD huwa mehtieg ukoll li
jirrispetta diversi kundizzjonijiet, sabiex l-esternalizzazzjoni ma tirrizultax f’delega
tar-responsabbilta tieghu jew f"modifika tal-obbligi tas-CSD lejn il-partecipanti jew I-
emittenti tieghu. Skont il-pjan tan-negozju tieghu, CSD li jhaddem sistema ta’ saldu
tat-titoli tad-DLT jista’ jkun lest li jagsam ir-responsabbilta 1i jhaddem ir-registru
distribwit tieghu li fih jigu rregistrati t-titoli trasferibbli ma’ entitajiet ohra, inkluz mal-
partecipanti tieghu. Jenhtieg li s-sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT tkun kapaci titlob
ezenzjoni mir-rekwiziti tal-esternalizzazzjoni biex jigu zviluppati dawn il-mudelli ta’
negozju innovattivi. F’kaz bhal dan, jenhtieg li dawn juru li d-dispozizzjonijiet dwar I-
esternalizzazzjoni huma inkompatibbli mal-uzu tad-DLT kif previst fil-pjan tan-
negozju taghhom u jenhtieg ukoll 1i juru li ntlahqu xi rekwiziti minimi dwar I-
esternalizzazzjoni.

L-obbligu ta’ intermedjazzjoni permezz ta’ istituzzjoni ta’ kreditu jew ditta tal-
investiment sabiex l-investituri fil-livell tal-konsumatur ma jkunux jistghu jiksbu
access dirett ghas-sistemi ta’ saldu u ta’ kunsenja mhaddma minn CSD jista’
potenzjalment johloq ostaklu regolatorju ghall-izvilupp ta’ mudelli alternattivi ta’
saldu bbazati fuq DLT li jippermettu access dirett minn klijenti mhux professjonali.
Ghalhekk, jenhtieg li s-CSD i jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT jithalla
jitlob ezenzjoni mill-kuncett ta’ partecipant, kif stabbilit bir-Regolament (UE)
Nru 909/2014 (ir-Regolament dwar id-Depozitorji Centrali tat-Titoli). Meta jfittex
ezenzjoni mill-obbligu ta’ intermedjazzjoni skont ir-Regolament (UE) Nru 909/2014
(ir-Regolament dwar id-Depozitorji Centrali tat-Titoli), jenhtieg li s-CSD li jhaddem
sistema ta’ saldu tat-titoli jizgura li dawn il-persuni huma ta’ reputazzjoni tajba
bizzejjed u kompetenti u idonei ghall-fini tal-glieda kontra I-hasil tal-flus u 1-glieda
kontra I-finanzjament tat-terrorizmu. Jenhtieg ukoll 1i s-CSD 1i jhaddem is-sistema ta’
saldu tat-titoli jizgura li dawn il-partecipanti ghandhom livell suffi¢jenti ta’ abbilta,
kompetenza, esperjenza u gharfien dwar il-fazi ta’ wara n-negozjar u I-funzjonament
tad-DLTs.

L-entitajiet 1i huma eligibbli 1i jippartecipaw f"CSD kopert bir-Regolament (UE)
Nru 909/2014 (ir-Regolament dwar id-Depozitorji Centrali tat-Titoli) huma bbazati
fuq l-entitajiet li huma eligibbli li jipparte¢ipaw f’sistema ta’ saldu tat-titoli li hija
nnominata u nnotifikata skont id-Direttiva 98/26/KE (id-Direttiva dwar Finalita tas-
Saldu) minhabba 1i r-Regolament (UE) Nru 909/2014 (ir-Regolament dwar id-
Depozitorji Centrali tat-Titoli) jehtieg li s-sistemi ta’ saldu tat-titoli mhaddma mis-
CSDs jigu nnominati u nnotifikati skont id-Direttiva 98/26/KE. Sistema ta’ saldu tat-
titoli tad-DLT 1i tapplika biex tigi ezentata mir-rekwiziti ta’ parteCipazzjoni tar-
Regolament (UE) Nru 909/2014 (ir-Regolament dwar id-Depozitorji Centrali tat-
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Titoli) ma tkunx konformi mar-rekwiziti ta’ parte¢ipazzjoni tad-Direttiva 98/26/KE.
Konsegwentement, din is-sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT ma tkunx tista’ tigi
nnominata u nnotifikata skont din id-Direttiva. Madankollu, dan ma jipprekludix
sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT 1i tikkonforma mar-rekwiziti kollha tad-
Direttiva 98/26/KE milli tigi nnominata u nnotifikata b’dan il-mod.

Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 (ir-Regolament dwar id-Depozitorji Centrali tat-
Titoli) iheggeg is-saldu ta’ tranzazzjonijiet f’bazi monetarja. Meta s-saldu ta’ hlasijiet
fi flus kontanti f’bazi monetarja ma jkunx disponibbli u prattikabbli, dan is-saldu jista’
jsir fi flus tal-bank kummer¢jali. Din id-dispozizzjoni tista’ tkun difficli biex tapplika
ghal CSD li jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT, minhabba 1i CSD bhal dan
ikollu jaffettwa l-movimenti fil-kontijiet tal-flus fl-istess hin mal-kunsenja tat-titoli fuq
1d-DLT. Jenhtieg 1i CSD li jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT jithalla jitlob
ezenzjoni mir-regoli tar-Regolament (UE) Nru 909/2014 (ir-Regolament dwar id-
Depozitorji Centrali tat-Titoli) dwar is-saldu fi flus kontanti sabiex jigu Zviluppati
soluzzjonijiet innovattivi, bhall-uzu ta’ muniti tas-saldu jew ta’ “tokens tal-flus
elettronici” kif iddefinit fir-Regolament Nru 2021/XX dwar is-Swieq fil-Kriptoassi®.

Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 (ir-Regolament dwar id-Depozitorji Centrali tat-
Titoli) jehtieg i CSD jaghti access ghal CSD iehor jew ghal infrastrutturi tas-suq ohra.
L-ac¢cess ghal CSD li jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT jista’ jkun ta’ piz
jew difficli biex jinkiseb, minhabba li l-interoperabbilta tas-sistemi miruta mad-DLT
ghadha ma gietx ittestjata. Jenhtieg ukoll 1i sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT tkun
kapaci titlob ezenzjoni minn dawn ir-regoli, jekk din tista’ turi li 1-applikazzjoni ta’
dawn ir-regoli hija sproporzjonata ghad-dags tas-sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT.

Irrispettivament mir-regola li ghaliha tintalab ezenzjoni, jenhtieg li CSD li jhaddem
sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT juri li l-ezenzjoni mitluba hija proporzjonata u
ggustifikata bl-uzu tad-DLT. Jenhtieg ukoll li 1-ezenzjoni tkun limitata ghas-sistema
ta’ saldu tat-titoli tad-DLT u ma tkoprix sistemi ta’ saldu tat-titoli ohra mhaddma mill-
istess CSD.

Jenhtieg ukoll Ii l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT ikunu soggetti ghal rekwiziti
addizzjonali, meta mqabbla mal-infrastrutturi tas-suq tradizzjonali. Dawn ir-rekwiziti
huma mehtiega biex jigu evitati r-riskji i jirrizultaw mill-uzu tad-DLT jew mill-mod
il-gdid li bih l-infrastruttura tas-suq tad-DLT twettaq l-attivitajiet taghha. Ghalhekk,
jenhtieg i infrastruttura tas-suq tad-DLT tistabbilixxi pjan tan-negozju car li jaghti
dettalji dwar kif se tintuza d-DLT u kif l-arrangamenti legali se jigu stabbiliti.

Jenhtieg li CSD li jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT, jew MTF tad-DLT,
meta dawn ikollhom il-permess li jirregolaw it-tranzazzjonijiet f’titoli trasferibbli tad-
DLT huma stess, jistabbilixxu r-regoli dwar il-funzjonament tad-DLT proprjetarja li
dawn ihaddmu, inkluzi r-regoli ghall-ac¢ess u l-ammissjoni dwar id-DLT, ir-regoli
ghan-nodi partecipanti u r-regoli biex jigu indirizzati 1-kunflitti ta’ interess potenzjali,
kif ukoll il-mizuri ta’ gestjoni tar-riskju.

Jenhtieg li infrastruttura tas-suq tad-DLT tkun mehtiega li tinforma lill-membri, lill-

partecipanti, lill-emittenti u lill-klijenti dwar kif dawn behsiebhom iwettqu l-attivitajiet
taghhom u kif 1-uzu tad-DLT se johloq devjazzjonijiet meta mqgabbel mal-mod kif is-
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servizz normalment jigi pprovdut minn MTF jew CSD tradizzjonali li jhaddem
sistema ta’ saldu tat-titoli.

Jenhtieg li infrastruttura tas-suq tad-DLT ikollha arrangamenti specifi¢i u robusti tal-
IT u dawk ¢iberneti¢i relatati mal-uzu tad-DLT. Jenhtieg 1i dawn l-arrangamenti jkunu
proporzjonati man-natura, l-iskala u l-kumplessita tal-pjan tan-negozju tal-
infrastruttura tas-suq tad-DLT. Jenhtieg ukoll 1i dawn l-arrangamenti jizguraw I-
affidabbilta, il-kontinwita u s-sigurta kontinwa tas-servizzi pprovduti, inkluza I-
affidabbilta tal-kuntratti intelligenti li potenzjalment jintuzaw. Jenhtieg ukoll li I-
infrastrutturi tas-suq tad-DLT jizguraw l-integrita, is-sigurta, il-kunfidenzjalita, id-
disponibbilta u l-a¢cessibbilta tad-data mahzuna fid-DLT. Jenhtieg 1i l-awtorita
kompetenti ta’ infrastruttura tas-suq tad-DLT tithalla titlob awditu biex tizgura li I-
arrangamenti generali tal-IT u dawk c¢ibernetici huma adattati ghall-iskop taghhom.
Jenhtieg li 1-kostijiet ta’ dan I-awditu jithallsu mill-infrastruttura tas-suq tad-DLT.

Meta I-pjan tan-negozju ta’ infrastruttura tas-suq tad-DLT jinvolvi s-salvagwardja tal-
fondi tal-klijenti, bhal flus kontanti jew ekwivalenti ta’ flus, jew titoli trasferibbli tad-
DLT, jew il-mezzi ta’ access ghal dawn it-titoli trasferibbli tad-DLT, inkluz fil-forma
ta’ cwievet kriptografi¢i, jenhtieg 1i Il-infrastruttura tas-suq tad-DLT ikollha
arrangamenti adegwati fis-sehh biex tissalvagwardja Il-assi tal-klijenti taghhom.
Jenhtieg li dawn ma juzawx l-assi tal-klijenti f’isimhom stess, ghajr bil-kunsens
esplicitu minn gabel mill-klijenti taghhom. Jenhtieg li l-infrastruttura tas-suq tad-DLT
tissegrega l-fondi tal-klijenti jew it-titoli trasferibbli tad-DLT, jew il-mezzi ta’ access
ghal dawn l-assi, mill-assi taghha stess jew minn assi ta’ klijenti ohra. Jenhtieg li 1-
arrangamenti generali tal-IT u dawk ciberneti¢i tal-infrastrutturi tas-suq tad-DLT
jizguraw li l-assi tal-klijenti jigu protetti kontra 1-frodi, it-theddid ¢ibernetiku jew
hsarat ohra.

Fiz-zmien meta jinghata I-permess specifiku, jenhtieg ukoll li I-infrastrutturi tas-suq
tad-DLT ikollhom ukoll strategija ta’ hrug kredibbli fis-sehh fil-kaz li jkun jenhtieg li
r-regim dwar l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT jitwaqqaf jew li I-permess specifiku jew
uhud mill-ezenzjonijiet moghtija jigu rtirati.

Jenhtieg li 1-permess specifiku moghti lil infrastruttura tas-suq tad-DLT isegwi l-istess
proceduri bhal dawk ghall-awtorizzazzjoni ta’ MTF tradizzjonali, jew CSD fejn dan
1s-CSD ikun qieghed ifittex li jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli gdida. Madankollu,
meta tapplika ghal permess, jenhtieg li l-infrastruttura tad-DLT applikanti tindika I-
ezenzjonijiet li tkun gieghda tfittex. Qabel ma jinghata permess ghal infrastruttura tas-
suq tad-DLT, jenhtieg li l-awtorita kompetenti tikkonsulta lill-ESMA. Jenhtieg li 1-
ESMA tohrog opinjoni mhux vinkolanti u li taghmel kwalunkwe rakkomandazzjoni
dwar l-applikazzjoni jew l-ezenzjonijiet mitluba. Jenhtieg ukoll 1i I-ESMA tinforma
lill-awtoritajiet kompetenti tal-Istati Membri l-ohra. Meta tohrog l-opinjoni mhux
vinkolanti taghha, jenhtieg li -ESMA jkollha 1-ghan li tizgura l-istabbilta finanzjarja,
l-integrita tas-suq u l-protezzjoni tal-investituri. Sabiex jigu zgurati kundizzjonijiet
ekwi u kompetizzjoni gusta madwar is-suq uniku kollu, jenhtieg ukoll li l-opinjoni
mhux vinkolanti tal-ESMA timmira li tizgura I-konsistenza u l-proporzjonalita tal-
ezenzjonijiet moghtija minn awtoritajiet kompetenti differenti madwar 1-Unjoni
kollha.

Jenhtieg 1i l-awtorita kompetenti 1i tezamina Il-applikazzjoni mressqa minn
infrastruttura tas-suq prospettiva tad-DLT ikollha 1-possibbilta li tirrifjuta permess
jekk ikun hemm ragunijiet biex temmen li I-infrastruttura tas-suq tad-DLT tkun ta’
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theddida ghall-istabbilta finanzjarja, il-protezzjoni tal-investituri jew l-integrita tas-suq
jew jekk l-applikazzjoni kienet tentattiv biex jigu evitati r-rekwiziti ezistenti.

Jenhtieg 1i I-permess specifiku moghti minn awtorita kompetenti lil infrastruttura tas-
suq partikolari tad-DLT jindika l-ezenzjonijiet moghtija lil din I-infrastruttura tas-suq
tad-DLT. Jenhtieg li permess bhal dan ikun validu ghall-Unjoni. Jenhtieg li - ESMA
tippubblika fuq is-sit web taghha 1-lista tal-infrastrutturi tas-suq tad-DLT u I-lista ta’
ezenzjonijiet moghtija lil kull wahda minnhom.

Jenhtieg li 1-permess specifiku u l-ezenzjonijiet moghtija mill-awtoritajiet nazzjonali
kompetenti jinghataw fuq bazi temporanja, ghal perjodu ta’ mhux aktar minn sitt snin
mid-data tal-permess specifiku. Wara perjodu ta’ hames snin mid-dhul fis-sehh tar-
Regolament, I-ESMA u 1-Kummissjoni jkunu mehtiega jaghmlu valutazzjoni ta’ dan
ir-regim pilota ghal infrastrutturi tas-suq ibbazati fuq it-teknologija ta’ registru digitali.
Il-perjodu ta’ sitt snin imsemmi hawn fuq jipprovdi bizzejjed zmien lill-infrastrutturi
tas-suq tad-DLT biex jadattaw il-mudelli ta’ negozju taghhom ghal kwalunkwe
modifika ta’ dan ir-regim u joperaw taht il-pilota b’mod kummer¢jalment vijabbli.
Dan jippermetti lill-ESMA u lill-Kummissjoni jigbru u jirrapportaw dwar sett ta’ data
utli li jigbor fih madwar tliet snin kalendarji tal-operazzjoni tar-regim pilota wara I-
ghoti ta’ massa kritika ta’ permessi specifi¢i u ezenzjonijiet relatati. Dan jippermetti
wkoll bizzejjed zmien ghall-infrastrutturi tas-suq tad-DLT biex jiehdu 1-passi mehtiega
jew biex jistral¢jaw l-operazzjonijiet taghhom jew biex jghaddu ghal qafas regolatorju
¢did wara r-rapporti tal-ESMA u tal-Kummissjoni.

Minghajr pregudizzju ghad-dispozizzjonijiet rilevanti tad-Direttiva 2014/65/UE (id-
Direttiva dwar is-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji, il-MiFID II) jew ir-Regolament (UE)
Nru 909/2014 (ir-Regolament dwar id-Depozitorji Centrali tat-Titoli), jenhtieg li 1-
awtoritajiet kompetenti jkollhom is-setgha li jirtiraw il-permess specifiku jew
kwalunkwe ezenzjoni moghtija lill-infrastruttura tas-suq tad-DLT, meta jkun gie
skopert difett fit-teknologija sottostanti jew fis-servizzi jew fl-attivitajiet ipprovduti
mill-infrastruttura tas-suq tad-DLT, u sakemm dan id-difett jeghleb il-benefic¢ji
pprovduti mis-servizz inkwistjoni, jew meta l-infrastruttura tas-suq tad-DLT tkun
kisret kwalunkwe kundizzjoni marbuta mal-eZenzjonijiet imposti mill-awtorita
kompetenti fiz-zmien tal-ghoti tal-permess specifiku, jew meta l-infrastruttura tas-suq
tad-DLT tkun irregistrat strumenti finanzjarji li ma jissodisfawx il-kundizzjonijiet tat-
titoli trasferibbli tad-DLT skont dan ir-Regolament. Matul l-attivita taghha, jenhtieg li
infrastruttura tas-suq tad-DLT ikollha Il-possibbilta 1i titlob ezenzjonijiet addizzjonali
ghal dawk mitluba fiz-zmien tal-permess. F’kaz bhal dan, jenhtieg li dawn I-
ezenzjonijiet addizzjonali mitluba mill-infrastrutturi tas-suq tad-DLT ikunu soggetti
ghal permess specifiku mill-awtoritajiet kompetenti, bl-istess mod bhal dawk mitluba
fiz-zmien tal-permess inizjali tal-infrastruttura tas-suq tad-DLT.

Minhabba li l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT jistghu jir¢ievu ezenzjonijiet temporanji
mil-legizlazzjoni tal-Unjoni ezistenti, jenhtieg li dawn jikkooperaw mill-qrib mal-
awtoritajiet kompetenti u mal-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA) matul
iz-zmien tal-permess specifiku taghhom. Jenhtieg 1i l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT
jinfurmaw lill-awtoritajiet kompetenti u lill-ESMA dwar kwalunkwe bidla materjali
fil-pjan tan-negozju taghhom u fil-persunal kritiku taghhom, dwar kwalunkwe
evidenza ta’ theddid jew attakki ciberneti¢i, frodi jew malprassi serja, dwar
kwalunkwe bidla fl-informazzjoni pprovduta fiz-Zmien tal-applikazzjoni inizjali ghall-
permess, dwar kwalunkwe diffikulta teknika, u b’mod partikolari dawk marbuta mal-
uzu tad-DLT, u dwar kwalunkwe riskju gdid ghall-protezzjoni tal-investituri, I-
integrita tas-suq u l-istabbilta finanzjarja 1i ma kienx previst fiz-Zmien meta nghata 1-
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(39)

(40)

(41)

permess specifiku. Meta tigi nnotifikata b’din il-bidla materjali, jenhtieg li 1-awtorita
kompetenti titlob lill-infrastruttura tas-suq tad-DLT biex tapplika ghal permess gdid
jew ezenzjoni gdida jew li tiehu kwalunkwe mizura korrettiva 1i tqis i hi xierqa.
Jenhtieg ukoll 1i l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT jipprovdu kwalunkwe data rilevanti
lill-awtoritajiet kompetenti u lill-ESMA, kull meta tintalab din id-data. Sabiex tigi
zgurata l-protezzjoni tal-investituri, l-integrita tas-suq u l-istabbilta finanzjarja,
jenhtieg 1i l-awtorita kompetenti li tat permess specifiku lill-infrastruttura tas-suq tad-
DLT tkun kapaci tirrakkomanda kwalunkwe mizura korrettiva, wara konsultazzjoni
mal-ESMA.

Jenhtieg ukoll li l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT jaghmlu rapporti regolari lill-
awtoritajiet kompetenti taghhom u lill-ESMA. Jenhtieg li I-ESMA torganizza
diskussjonijiet dwar dawn ir-rapporti sabiex tippermetti lill-awtoritajiet kompetenti
kollha madwar 1-Unjoni jiksbu esperjenza dwar l-impatt tal-uzu tad-DLT u dwar
kwalunkwe adattament ghal-legizlazzjoni dwar is-servizzi finanzjarji tal-Unjoni li
jista’ jkun mehtieg biex id-DLT tkun tista’ tintuza fuq skala akbar.

Hames snin wara d-dhul fis-sehh ta’ dan ir-Regolament, jenhtieg li -ESMA tirrapporta
lill-Kummissjoni dwar dan ir-regim pilota ghall-infrastrutturi tas-suq tad-DLT, inkluz
dwar il-benefi¢¢ji potenzjali marbuta mal-uzu tad-DLT, ir-riskji li jirrizultaw u d-
diffikultajiet tekni¢i. Abbazi tar-rapport tal-ESMA, jenhtieg 1i 1-Kummissjoni
tirrapporta lill-Kunsill u lill-Parlament Ewropew. Jenhtieg li dan ir-rapport jivvaluta I-
kostijiet u 1-beneficcji biex dan ir-regim dwar l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT jigi estiz
ghal perjodu ta’ Zzmien iehor, biex dan ir-regim jigi estiz ghal tipi godda ta’ strumenti
finanzjarji, biex dan ir-regim isir permanenti bi jew minghajr modifiki, biex isiru
modifiki fil-legizlazzjoni dwar is-servizzi finanzjarji tal-Unjoni jew biex jintemm dan
ir-regim.

Gew identifikati xi lakuni potenzjali fir-regoli dwar is-servizzi finanzjarji tal-UE
ezistenti fir-rigward tal-applikazzjoni taghhom ghal kriptoassi 1i jikkwalifikaw bhala
strumenti finanzjarji*®. B’mod partikolari, xi standards tekni¢i regolatorji skont ir-
Regolament UE Nru 600/2014 (ir-Regolament dwar 1s-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji)
b’rabta ma’ certi rekwiziti ta’ rapportar tad-data u rekwiziti ta’ trasparenza ta’ qabel u
ta’ wara n-negozjar mhumiex adattati sew ghall-istrumenti finanzjarji mahruga fuq
teknologija ta’ registru distribwit. Is-swieq sekondarji fl-istrumenti finanzjarji
mahruga fuq teknologija ta’ registru distribwit jew teknologija simili ghadhom fil-bidu
u ghalhekk il-karatteristi¢i taghhom jistghu jvarjaw mis-swieq fl-istrumenti finanzjarji
li juzaw teknologija tradizzjonali. Jenhtieg li r-regoli stabbiliti f’”dawn I-istandards
tekni¢i regolatorji jkunu kapaci jigu applikati b’mod effettiv ghall-istrumenti
finanzjarji kollha, irrispettivament mit-teknologija uzata. Ghalhekk, jenhtieg 1i I-
ESMA tinghata mandat biex twettaq valutazzjoni komprensiva ta’ dawn l-istandards
tekni¢i regolatorji adottati bl-applikazzjoni tar-Regolament UE Nru 600/2014 u
tipproponi kwalunkwe emenda mehtiega bl-ghan 1i tizgura li r-regoli stabbiliti fih
ikunu jistghu jigu applikati b’mod effettiv ghal strumenti finanzjarji mahruga fuq
teknologija ta’ registru distribwit. Fit-twettiq ta’ din il-valutazzjoni, jenhtieg li I-
ESMA tqis l-ispecificitajiet ta’ dawk l-istrumenti finanzjarji mahruga fuq teknologija
ta’ registru distribwit u jekk jirrikjedux standards adattati li jippermettu l-izvilupp
taghhom minghajr ma jimminaw l-objettivi tar-regoli stabbiliti fl-istandards tekni¢i
regolatorji adottati fl-applikazzjoni tar-Regolament UE Nru 600/2014.

46

Ir-Rapport tal-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq b’parir dwar 1-Offerti Inizjali tal-Muniti u 1-
Kriptoassi (ESMA50-157-1391)
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(42)

(43)

(44)

Meta l-objettivi ta’ dan ir-Regolament ma jkunux jistghu jintlahqu b’mod suffi¢jenti
mill-Istati Membri, minhabba li kwalunkwe ostaklu regolatorju ghall-izvilupp tal-
infrastrutturi tas-suq tad-DLT ghall-kriptoassi li jikkwalifikaw bhala strumenti
finanzjarji skont id-Direttiva 2014/65/UE (id-Direttiva dwar is-Swieq fl-Istrumenti
Finanzjarji, iI-MiFID II) ikun inkorporat fil-legizlazzjoni dwar is-servizzi finanzjarji
tal-Unjoni, dawn Il-objettivi jistghu pjuttost jintlahqu ahjar fil-livell tal-Unjoni.
Ghaldagstant, 1-UE tista’ tadotta mizuri, skont il-prin¢ipju tas-sussidjarjeta kif stabbilit
fl-Artikolu 5 tat-Trattat dwar 1-Unjoni Ewropea. F’konformita mal-prin¢ipju tal-
proporzjonalita kif stabbilit f’dak I-Artikolu, dan ir-Regolament ma jmurx lil hinn
minn dak li huwa mehtieg sabiex jintlahqu dawn l-objettivi.

Sabiex 1-Unjoni tlahhaq mal-innovazzjoni, huwa importanti li r-regim tal-infrastrutturi
tas-suq tad-DLT jidhol fis-sehh, malajr kemm jista’ jkun, wara t-traspozizzjoni mill-
Istati Membri tad-Direttiva (UE) .../... tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill*’,

[I-Kontrollur Ewropew ghall-Protezzjoni tad-Data u 1-Bord Ewropew ghall-
Protezzjoni tad-Data gew ikkonsultati skont 1-Artikolu 42(1) tar-Regolament (UE)
Nru 2018/1725(KE) tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill*, u taw l-opinjoni taghhom
fi... [data tal-opinjoni(jiet)].

ADOTTAW DAN IR-REGOLAMENT:

(1)

@

Artikolu 1

Suggett u kamp ta’ applikazzjoni

Dan ir-Regolament jistabbilixxi rekwiziti dwar fa¢ilitajiet multilaterali tan-negozjar u
sistemi ta’ saldu tat-titoli 1i juzaw teknologija ta’ registru distribwit, “infrastrutturi
tas-suq tad-DLT”, li jinghataw permessi specifi¢i biex joperaw skont 1-Artikolu 7 u I-
Artikolu 8.

Dan ir-Regolament jistabbilixxi r-rekwiziti ghal:
(a) l-ghoti u l-irtirar ta’ permessi specifi¢i bhal dawn;
(b) l-ghoti, il-modifika u l-irtirar ta’ ezenzjonijiet relatati;

(¢) 1il-mandat, il-modifika u l-irtirar tal-kundizzjonijiet mehmuza, u tal-mizuri ta’
kumpens jew dawk korrettivi;

(d) it-thaddim ta’ dawn l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT;
(e) 1is-supervizjoni ta’ dawn l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT; u

(f) il-kooperazzjoni bejn l-operaturi tal-infrastrutturi tas-suq tad-DLT, I-
awtoritajiet kompetenti u I-ESMA.

47

48

Proposta ghal Direttiva tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill li temenda d-Direttivi 2006/43/KE,
2009/65/KE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, EU/2013/36, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 u EU/2016/2341 -
COM(2020)596

Ir-Regolament (UE) 2018/1725 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-23 ta’ Ottubru 2018 dwar il-
protezzjoni ta’ persuni fizi¢i fir-rigward tal-ipprocessar ta’ data personali mill-istituzzjonijiet, korpi,
uffi¢éji u agenziji tal-Unjoni u dwar il-moviment liberu ta’ tali data, u li jhassar ir-Regolament (KE)
Nru 45/2001 u d-De¢izjoni Nru 1247/2002/KE (GU L 295, 21.11.2018, p. 39).
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Artikolu 2

Definizzjonijiet

Ghall-finijiet ta’ dan ir-Regolament, japplikaw id-definizzjonijiet 1i gejjin:

(1)

2)

&)

(4)

()

(6)

(7)

(8)

)

(10)

(11)

(12)

(13)

“teknologija ta’ registru distribwit” jew “DLT” tfisser klassi ta’ teknologiji li
jappoggaw ir-registrar distribwit ta’ data kriptata;

“infrastruttura tas-suq tad-DLT” tfisser jew “facilita multilaterali tan-negozjar tad-
DLT” jew “sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT”;

“facilita multilaterali tan-negozjar tad-DLT” jew “MTF tad-DLT” tfisser “facilita
multilaterali tan-negozjar”, imhaddma minn ditta tal-investiment jew operatur tas-
suq, li tammetti ghan-negozjar titoli trasferibbli bid-DLT biss u li jista’ jkollha I-
permess, abbazi ta’ regoli u proceduri trasparenti, mhux diskrezzjonali u uniformi, li:

(a) tizgura r-registrar inizjali tat-titoli trasferibbli tad-DLT;
(b) tissalda tranzazzjonijiet f’titoli trasferibbli bid-DLT bi hlas; u

(c) tipprovdi servizzi ta’ salvagwardja fir-rigward ta’ titoli trasferibbli bid-DLT,
jew fejn applikabbli, ta’ hlasijiet u kollateral relatati, ipprovduti bl-uzu tal-MTF
tad-DLT;

“sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT” tfisser sistema ta’ saldu tat-titoli, imhaddma

minn “depozitorju centrali tat-titoli”, 1i tissalda tranzazzjonijiet f’titoli trasferibbli
tad-DLT bi hlas;

“titoli trasferibbli tad-DLT” ifissru “titoli trasferibbli” skont it-tifsira tal-
Artikolu 4(1)(44) (a) u (b) tad-Direttiva 2014/65/UE li jinhargu, jigu rregistrati, jigu
ttrasferiti u jinhaznu bl-uzu ta’ DLT;

“facilita multilaterali tan-negozjar” tfisser “facilita multilaterali tan-negozjar” kif
iddefinita fl-Artikolu 4(1)(22) tad-Direttiva 2014/65/UE;

“depozitorju centrali tat-titoli” jew “CSD” ifisser “depozitorju ¢entrali tat-titoli” kif
iddefinit fl-Artikolu 2(1) tar-Regolament (UE) Nru 909/2014;

“strument finanzjarju” jfisser “strument finanzjarju” kif iddefinit fl-Artikolu 4(1)(15)
tad-Direttiva 2014/65/UE;

“saldu” jfisser “saldu” kif iddefinit fl-Artikolu 2(7) tar-Regolament (UE)
Nru 909/2014;

“jum ta’ negozju” jfisser “jum ta’ negozju” kif iddefinit fl-Artikolu 2(14) tar-
Regolament (UE) Nru 909/2014;

“mezz ta’ kunsenja kontra hlas” jew “DVP” tfisser “kunsenja kontra hlas” kif
iddefinita fl-Artikolu 2(27) tar-Regolament (UE) Nru 909/2014;

“falliment tas-saldu” ifisser “falliment tas-saldu” kif iddefinit fl-Artikolu 2(1)(15)
tar-Regolament (UE) Nru 909/2014;

“bond sovran” ifisser bond mahrug minn emittent sovran li huwa jew:
(a) 1-Unjoni;

(b) Stat Membru, inkluz dipartiment tal-gvern, agenzija jew veikolu bi skop
spec¢jali ta’ Stat Membru jew entita sovrana ohra;

(c) entita sovrana li mhijiex elenkata taht il-punti (a) u (b);
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(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

21)

(22)

“bond pubbliku iehor” ifisser bond mahrug minn kwalunkwe wiehed mill-emittenti
pubblic¢i li gejjin:

(a) fkazta’ Stat Membru federali, membri ta’ dik il-federazzjoni;

(b) veikolu bi skop spec¢jali ghal diversi Stati Membri;

(c) istituzzjoni finanzjarja internazzjonali stabbilita minn zewg Stati Membri jew
aktar 1i jkollha 1-ghan li timmobilizza 1-finanzjament u tipprovdi assistenza
finanzjarja ghall-benefi¢¢ju tal-membri taghha biex tissalvagwardja l-istabbilta
taz-zona tal-euro kollha kemm hi.;

(d) il-Bank Ewropew tal-Investiment;
(e) entita pubblika li mhijiex emittent ta’ bond sovran kif specifikat fil-punt (13).

“bond konvertibbli” jfisser strument li jikkonsisti f’bond jew fi strument ta’ dejn
titolizzat b’derivattiv inkorporat, bhal ghazla li tinxtara 1-ekwita sottostanti;

“bond  kopert” ifisser bonds kif imsemmija  fl-Artikolu 52(4)  tad-
Direttiva 2009/65/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill*’;

“bond korporattiv” ifisser bond li jinhareg minn Societas Europaea stabbilita skont
ir-Regolament tal-Kunsill (KE) Nru 2157/2001°° jew tip ta’ kumpanija elenkata fl-
Anness I tad-Direttiva 2017/1132/KE>! tal-Parlament Ewropew u 1-Kunsill jew
ekwivalenti f’pajjizi terzi;

“bond iehor” ifisser bond li ma jappartjeni ghall-ebda wiehed mit-tipi ta’ bonds
specifikati fil-punti (13) sa (17);

“ditta tal-investiment” tfisser “ditta tal-investiment” kif iddefinita fl-Artikolu 4(1)(1)
tad-Direttiva 2014/65/UE,;

“operatur tas-suq” ifisser “operatur tas-suq” kif iddefinit fl-Artikolu 4(1)(18) tad-
Direttiva 2014/65/UE;

“awtorita kompetenti” tfisser awtorita kompetenti wahda jew aktar innominata jew
skont:

(a) 1-Artikolu 67 tad-Direttiva 2014/65/UE ghal ditti tal-investiment u
operaturi tas-suq li jhaddmu MTF tad-DLT;

(b) 1-Artikolu 11 tar-Regolament (UE) Nru 909/2014 ghal CSD 11 jhaddem
sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT; jew

(c) li nkella tinhatar mill-Istati Membri ghall-finijiet tas-sorveljanza tal-
applikazzjoni ta’ dan ir-Regolament.

“Stat Membru domic¢iljari” jfisser fil-kaz ta’:

49

50

51

Id-Direttiva 2009/65/KE  tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-13 ta’ Lulju 2009 dwar il-
koordinazzjoni ta’ ligijiet, regolamenti u dispozizzjonijiet amministrattivi fir-rigward tal-imprizi ta’
investiment kollettiv f’titoli trasferibbli (UCITS) (GU L 302, 17.11.2009, p. 32).

Ir-Regolament tal-Kunsill (KE) Nru 2157/2001 tat-8 ta’ Ottubru 2001 dwar I-Istatut ta’ Kumpanija
Ewropea (SE)

GU L 294, 10.11.2001, p. 1-21

Id-Direttiva (UE) 2017/1132 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta> Gunju 2017 dwar certi
aspetti tal-ligi dwar il-kumpaniji (GU L 169, 30.6.2017, p. 46)
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(a) ditta tal-investiment li thaddem MTF tad-DLT, I-Istat Membru
ddeterminat  skont  I-Artikolu4(55)(a) (ii)) u (i)  tad-
Direttiva 2014/65/UE;

(b) operatur tas-suq li jhaddem MTF tad-DLT, I-Istat Membru li fih huwa
rregistrat l-operatur tas-suq tal-MTF tad-DLT jew, jekk skont il-ligi ta’
dan I-Istat Membru dan ma ghandu l-ebda uffic¢ju rregistrat, 1-Istat
Membru fejn jinsab l-uffi¢¢ju principali tal-operatur tas-suq tal-MTF tad-
DLT;

(c) CSD i jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT, I-Istat Membru
ddeterminat skont 1-Artikolu 2(23) tar-Regolament (UE)
Nru 909/2014/UE.

(23) “tokens tal-flus elettroni¢i” jfisser “tokens tal-flus elettroni¢i” kif iddefiniti fl-
Artikolu XX tar-Regolament Nru 2021/XX dwar is-Swieq fil-Kriptoassi’2.

Artikolu 3

Limitazzjonijiet fuq it-titoli trasferibbli ammessi ghan-negozjar f’infrastruttura tas-suq tad-
DLT jew issaldati minnha

l. It-titoli trasferibbli tad-DLT 1i jissodisfaw il-kundizzjonijiet li gejjin biss jistghu jigu
ammesi ghan-negozjar 'MTF tad-DLT u jigu rregistrati f’registru distribwit minn
CSD li jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT

(a) ishma, 1i l-emittent taghhom ghandu kapitalizzazzjoni tas-suq jew
kapitalizzazzjoni tas-suq tentattiva ta’ anqas minn EUR 200 miljun; jew

(b) bonds konvertibbli, bonds koperti, bonds korporattivi, bonds pubbli¢i ohra u
bonds ohra, b’dags ta’ hrug ta’ anqas minn EUR 500 miljun.

2. Ditta tal-investiment jew operatur tas-suq li jhaddem MTF tad-DLT ma ghandux
jammetti ghan-negozjar ta’ bonds sovrani skont dan ir-Regolament. CSD li jhaddem
sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT, jew ditta tal-investiment jew operatur tas-suq li
ghandu permess jirregistra titoli trasferibbli tad-DLT tMTF tad-DLT, skont il-
paragrafi 2 u 3 tal-Artikolu 4, ma ghandux jirregistra bonds sovrani skont dan ir-
Regolament.

3. Il-valur tas-suq totali ta’ titoli trasferibbli tad-DLT irregistrati CSD 1i jhaddem
sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT ma ghandux ikun aktar minn EUR 2.5 biljun.
Meta MTF tad-DLT tirregistra t-titoli trasferibbli tad-DLT minflok CSD, skont il-
paragrafi 2 u 3 tal-Artikolu 4, il-valur tas-suq totali tat-titoli trasferibbli tad-DLT,
irregistrat mid-ditta tal-investiment jew mill-operatur tas-suq li jhaddem I-MTF tad-
DLT ma ghandux ikun aktar minn EUR 2.5 biljun.

4. Ghall-finijiet tad-determinazzjoni u l-monitoragg tal-valur tas-suq totali ta’ titoli
trasferibbli tad-DLT skont il-paragrafu 1, il-valur tas-suq totali tat-titoli trasferibbli
tad-DLT ghandu jkun:

(a) 1iddeterminat kuljum, jew mis-CSD jew mid-ditta tal-investiment jew mill-
operatur tas-suq ikkonc¢ernat; u

Proposta ghal Regolament tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar is-swieq fil-kriptoassi u li
jemenda d-Direttiva (UE) 2019/1937 — COM(2020)593
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(b) dags is-somma ta’: il-prezz tal-gheluq ta’ kuljum ta’ kull titolu trasferibbli tad-
DLT ammess ghan-negozjar MTF tad-DLT, immultiplikat bl-ghadd ta’ titoli
trasferibbli tad-DLT bl-istess ISIN 1i huma saldati fis-sistema ta’ saldu tat-titoli
tad-DLT jew flI-MTF tad-DLT ikkoncernati f’dak il-jum, kemm jekk shah kif
ukoll jekk parzjalment.

L-operatur ta’ infrastruttura tas-suq tad-DLT ghandu jissottometti lill-awtorita
kompetenti li tkun tat il-permess specifiku, skont I-Artikolu 7 jew I-Artikolu §,
rapporti ta’ kull xahar, 1i juru 1i t-titoli trasferibbli tad-DLT kollha li huma rregistrati
u saldati MTF tad-DLT 1i ghandhom il-permess jaghmlu dan, skont il-paragrafi 2
u 3 tal-Artikolu 4, jew minn CSD f’sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT, jissodisfaw
il-kundizzjonijiet skont il-paragrafi 1 sa 3.

Meta l-valur tas-suq totali tat-titoli trasferibbli tad-DLT irrapportati skont il-
paragrafu 1, ikun lahaq EUR 2,25 biljun, id-ditta tal-investiment jew l-operatur tas-
suq li jhaddem 1-MTF tad-DLT ikkoncernata, jew is-CSD li jhaddem is-sistema ta’
saldu tat-titoli tad-DLT kkoncernata, ghandu jattiva l-istrategija ta’ tranzizzjoni,
imsemmija fl-Artikolu 6(6). Huma ghandhom jinnotifikaw lill-awtorita kompetenti
dwar l-attivazzjoni tal-istrategija ta’ tranzizzjoni taghhom, fir-rapport taghhom ta’
kull xahar u dwar il-medda ta’ zmien ghal din it-tranzizzjoni.

L-awtorita kompetenti kkoncernata tista’ tippermetti li l-infrastruttura tas-suq tad-
DLT ikkoncernata tkompli topera sakemm il-valur tas-suq totali tat-titoli trasferibbli
tad-DLT irrapportati skont il-paragrafu 1 jilhaq EUR 2,75 biljun, sakemm din il-
liberta tintalab mill-operatur tal-infrastruttura tas-suq tad-DLT ikkoné¢ernata u tkun
oggettivament mehtiega ghall-implimentazzjoni  ordnata tal-istrategija ta’
tranzizzjoni.

Ir-Regolament (UE) Nru 596/2014 ghandu japplika ghal titoli trasferibbli tad-DLT
ammessi ghan-negozjar ' MTF tad-DLT.

Artikolu 4

Rekwiziti u eZenzjonijiet fir-rigward tal-facilitajiet multilaterali tan-negozjar tad-DLT
MTF tad-DLT ghandha tkun soggetta ghar-rekwiziti kollha applikabbli ghal MTF

skont id-Direttiva 2014/65/UE u r-Regolament (UE) Nru 2014/600, ghajr jekk id-
ditta tal-investiment jew l-operatur tas-suq li jhaddem I-MTF tad-DLT:

(a) ikun talab ezenzjoni kif specifikat fil-paragrafu 2 jew skont id-Direttiva (UE)
.../.>% u jkun inghata din l-ezenzjoni mill-awtorita kompetenti li tat il-permess
specifiku skont 1-Artikolu 7; u

(b) jikkonforma mal-obbligi stabbiliti fl-Artikolu 6; u

(¢) jikkonforma mal-kundizzjonijiet stabbiliti fil-paragrafi 2 sa 4 u ma’ kwalunkwe
mizura ta’ kumpens addizzjonali li 1-awtorita kompetenti li tkun tat il-permess
specifiku tista’ tqis xierqa sabiex jintlahqu Il-objettivi segwiti mid-

53

Proposta ghal Direttiva tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill 1i temenda d-Direttivi 2006/43/KE,
2009/65/KE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, EU/2013/36, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 u EU/2016/2341 -
COM(2020)596 - - COM(2020)596
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dispozizzjonijiet 1i minnhom tkun intalbet ezenzjoni jew biex jigu zgurati 1-
protezzjoni tal-investituri, l-integrita tas-suq u/jew l-istabbilta finanzjarja.

Fuq talba taghhom, ditta tal-investiment jew operatur tas-suq li jhaddmu MTF tad-
DLT jistghu jithallew jammettu ghan-negozjar titoli trasferibbli tad-DLT li mhumiex
irregistrati °CSD skont 1-Artikolu 3(2) tar-Regolament (UE) 909/2014 izda li
minflok huma rregistrati fir-registru distribwit tal-MTF tad-DLT.

Ditta tal-investiment jew operatur tas-suq li jitlob ezenzjoni skont il-paragrafu 1
ghandu jipproponi mizuri ta’ kumpens biex jilhaq l-objettivi segwiti mid-
dispozizzjonijiet li minnhom tintalab ezenzjoni, u jizgura tal-anqas:

(a) ir-registrar tat-titoli trasferibbli tad-DLT fit-teknologija ta’ registru digitali;

(b) i l-ghadd ta’ titoli trasferibbli tad-DLT irregistrati fl-MTF tad-DLT jkun dags
l-ghadd totali ta’ dawn it-titoli trasferibbli tad-DLT f’¢irkolazzjoni fit-
teknologija ta’ registru digitali fi kwalunkwe hin partikolari;

(¢) i I-MTF tad-DLT izzomm rekords li jippermettu lid-ditta tal-investiment jew
lill-operatur tas-suq li jhaddem I-MTF tad-DLT, minghajr dewmien fi
kwalunkwe hin partikolari, biex jissegrega t-titoli trasferibbli tad-DLT ta’
membru, partecipant, emittent jew klijent minn dawk ta’ kwalunkwe membru,
partecipant, emittent jew klijent iehor.

Meta ma tkun saret I-ebda talba ghal ezenzjoni mill-MTF tad-DLT skont 1-ewwel
subparagrafu, it-titoli trasferibbli tad-DLT ghandhom jew jigu rregistrati f’forma
dematerjalizzata f"CSD jew fit-teknologija ta’ registru distribwit ta’ CSD 1i jhaddem
sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT.

Meta ditta tal-investiment jew operatur tas-suq li jhaddem MTF tad-DLT ikun talab
ezenzjoni skont il-paragrafu 2, dan ghandu jizgura, permezz ta’ proceduri u
arrangamenti robusti li, I-MTF tad-DLT:

(a) tizgura li 1-ghadd ta’ titoli trasferibbli tad-DLT f’harga jew f’parti minn harga
ammessa mid-ditta tal-investiment jew l-operatur tas-suq li jhaddem I-MTF
tad-DLT, ikun dags is-somma ta’ titoli trasferibbli tad-DLT li jkunu jiffurmaw
din il-harga jew parti minn harga, irregistrata fid-DLT, fi kwalunkwe hin
partikolari;

(b) tizgura s-salvagwardja ta’ kwalunkwe titolu trasferibbli tad-DLT, kif ukoll
kwalunkwe fondi biex isiru hlasijiet ghal dawn it-titoli jew kwalunkwe
kollateral ipprovdut fir-rigward ta’ dawn it-tranzazzjonijiet bl-uzu tal-MTF tad-
DLT;

(c) tippermetti konferma cara, preciza u f"waqtha tad-dettalji tat-tranzazzjonijiet
f’titoli trasferibbli tad-DLT inkluz kwalunkwe hlas li jsir fir-rigward taghhom
kif ukoll ir-rilaxx ta’ kwalunkwe kollateral, jew is-sejha tieghu, fir-rigward ta’
dawn;

(d) tipprovdi informazzjoni c¢ara, prec¢iza u f’waqtha fir-rigward tas-saldu ta’
tranzazzjonijiet, inkluz il-finalita tas-saldu, billi tiddefinixxi I-mument li minnu
l-ordnijiet ta’ trasferiment jew istruzzjonijiet ohra identifikati minn gabel ma
jistghux jigu revokati minn membru, parte¢ipant, emittent jew klijent;

(e) tissalda tranzazzjonijiet f’titoli trasferibbli tad-DLT kwazi f"hin reali jew
dakinhar, u fi kwalunkwe kaz, mhux aktar tard mit-tieni jum ta’ negozju wara
1-konkluzjoni tan-negozjar;
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(  tizgura kunsenja kontra hlas.

Is-saldu tal-hlasijiet jista’ jsir permezz ta’ flus tal-bank c¢entrali meta jkun
prattikabbli u disponibbli, jew meta ma jkunx prattikabbli u disponibbli,
permezz ta’ flus tal-banek kummer¢jali, inkluzi flus tal-banek kummercjali
f’forma bbazata fuq it-tokens, jew f’tokens tal-flus elettronici.

Meta s-saldu jsir permezz ta’ flus tal-banek kummerc¢jali jew ta’ tokens tal-flus
elettronici, id-ditta tal-investiment jew l-operatur tas-suq li jhaddem I-MTF tad-
DLT ghandu jidentifika, ikejjel, jimmonitorja, jimmaniggja, u jimminimizza
kwalunkwe riskju tal-kontroparti li jirrizulta mill-uzu ta’ dawn il-flus; u

(g) jew jipprevjeni jew, jekk ma jkunx possibbli, jindirizza I-fallimenti tas-saldu.

Meta ditta tal-investiment jew operatur tas-suq li jhaddem MTF tad-DLT jitlob
ezenzjoni skont il-paragrafu2 jew skont id-Direttiva (UE) .../.>*, dan ghandu fi
kwalunkwe kaz juri li 1-ezenzjoni mitluba hija:

(a) proporzjonata mal-uzu ta’ DLT u ggustifikata bih; u

(b) limitata ghall-MTF tad-DLT u ma testendi ghall-ebda MTF ohra mhaddma
mid-ditta tal-investiment jew l-operatur tas-suq imsemmi.

Artikolu 5

Rekwiziti u eZzenzjonijiet fir-rigward tas-sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT

CSD 1i jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT ghandu jkun soggett ghar-
rekwiziti applikabbli ghal CSD skont ir-Regolament (UE) Nru 909/2014, ghajr jekk
dan 1s-CSD:

(a) ikun talab ezenzjonijiet kif specifikat fil-paragrafi 2 sa 6 u jkun inghata dawn 1-
ezenzjonijiet mill-awtorita kompetenti li tkun tat il-permess specifiku skont 1-
Artikolu 8;

(b) ikun jikkonforma mal-obbligi stabbiliti fl-Artikolu 6; u

(¢) ikun jikkonforma mal-kundizzjonijiet stabbiliti fil-paragrafi2 sa7 u ma’
kwalunkwe mizura ta’ kumpens addizzjonali li 1-awtorita kompetenti 1i tkun tat
il-permess specifiku tista’ tqis xierqa sabiex jintlahqu 1-objettivi segwiti mid-
dispozizzjonijiet li minnhom tkun intalbet ezenzjoni jew biex jigu zgurati -
protezzjoni tal-investituri, I-integrita tas-suq u/jew l-istabbilta finanzjarja.

Fuq talba tieghu, CSD 1i jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT jista’ jigi
ezentat mill-awtoritd kompetenti mill-applikazzjoni tal-Artikolu 2(4) dwar il-forma
dematerjalizzata, 1-Artikolu 2(9) dwar it-trasferiment tal-ordnijiet, 1-Artikolu 2(28)
dwar il-kontijiet ta’ titoli, 1-Artikolu 3 dwar ir-registrar tat-titoli, I-Artikolu 37 dwar
l-integrita tal-hrug, I-Artikolu 38 dwar is-segregazzjoni tal-assi tar-Regolament (UE)
Nru 909/2014, sakemm is-CSD 1i jhaddem is-sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT:

Proposta ghal Direttiva tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill 1i temenda d-Direttivi 2006/43/KE,
2009/65/KE, 2009/138/UE, 2011/61/UE, EU/2013/36, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 u EU/2016/2341 -
COM(2020)596
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juri i l-uzu ta’ “kont ta’ titoli” kif iddefinit skont I-Artikolu 2(28) tar-
Regolament (UE) Nru 909/2014 jew Il-uzu ta’ forma dematerjalizzata jkun
inkompatibbli mal-uzu tad-DLT partikolari tieghu;

jipproponi mizuri ta’ kumpens biex jintlahqu I-objettivi segwiti mid-dispozizzjonijiet
li minnhom tintalab ezenzjoni, u jizgura tal-anqas:

ir-registrar tat-titoli trasferibbli tad-DLT fir-registru distribwit;

li I-ghadd ta’ titoli trasferibbli tad-DLT f’harga jew f’parti minn harga ammess mis-
CSD 1i jhaddem is-sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT ikun dags is-somma ta’ titoli
trasferibbli tad-DLT li jkunu jiffurmaw din il-harga jew parti minn harga, irregistrata
fir-registru distribwit fi kwalunkwe hin partikolari; u

li jzzomm rekords li jippermettu lis-CSD, minghajr dewmien fi kwalunkwe hin
partikolari, biex jissegrega t-titoli trasferibbli tad-DLT ta’ membru, partecipant,
emittent jew klijent minn dawk ta’ kwalunkwe membru, partec¢ipant, emittent jew
klijent iehor.

Fuq talba tieghu, CSD 1i jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT jista’ jigi
ezentat mill-awtoritd kompetenti mill-applikazzjoni tal-Artikolu 19 u I-Artikolu 30
tar-Regolament (UE) Nru 909/2014, sakemm:

(1) dawn id-dispozizzjonijiet ikunu inkompatibbli mal-uzu ta’ DLT kif
previst mid-DLT partikolari mhaddma mis-CSD ikkoncernat; u

(2) 1s-CSD 1i jhaddem is-sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT jizgura li 1-
kundizzjonijiet stabbiliti fil-punti (c) sa (i) tal-Artikolu 30(1) u fl-
Artikolu 30(2) tar-Regolament (UE) Nru 909/2014 jigu ssodisfati.

Fuq talba tieghu, CSD 1i jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT jista’ jigi
ezentat mill-awtorita kompetenti mill-applikazzjoni tal-Artikolu 2(19) tar-
Regolament (UE) Nru 909/2014 dwar il-partecipanti u jista’ jkollu permess jammetti
bhala partec¢ipanti persuni fizi¢i u guridi¢i minbarra dawk imsemmija fl-
Artikolu 2(19), sakemm dawn il-persuni:

(1) ikunu ta’ reputazzjoni tajba bizzejjed u jkunu kompetenti u idonei; u

(2) ikollhom livell suffi¢jenti ta’ abbilta, kompetenza, esperjenza u gharfien
dwar il-fazi ta’ wara n-negozjar u l-funzjonament tad-DLT.

Fuq talba tieghu, CSD 1i jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT jista’ jigi
ezentat mill-awtorita  kompetenti  mill-applikazzjoni  tal-Artikolu 40  tar-
Regolament (UE) Nru 909/2014 dwar is-saldu fi flus kontanti, sakemm is-CSD
jizgura kunsenja kontra hlas.

Is-saldu tal-hlasijiet jista’ jsir permezz ta’ flus tal-bank ¢entrali meta jkun prattikabbli
u disponibbli, jew meta ma jkunx prattikabbli u disponibbli, permezz ta’ flus tal-
banek kummer¢jali, inkluzi flus tal-banek kummerc¢jali £ forma bbazata fuq it-tokens,
jew f’tokens tal-flus elettronici.

Meta s-saldu jsir permezz ta’ flus tal-banek kummercjali jew ta’ tokens tal-flus
elettronici, id-ditta tal-investiment jew l-operatur tas-suq li jhaddem I-MTF tad-DLT
ghandu jidentifika, ikejjel, jimmonitorja, jimmaniggja, u jimminimizza kwalunkwe
riskju tal-kontroparti li jirrizulta mill-uzu ta’ dawn il-flus.

Fuq talba tieghu, CSD 1i jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT jista’ jigi
ezentat mill-awtorita kompetenti mill-applikazzjoni tal-Artikolu 50 u/jew tal-
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Artikolu 53 dwar l-a¢cess permezz ta’ konnessjoni standard u l-ac¢ess bejn CSD u
infrastruttura ohra tas-suq tar-Regolament (UE) Nru 909/2014, sakemm dan juri li 1-
uzu ta’ DLT huwa inkompatibbli mas-sistemi miruta ta’ CSDs ohra jew infrastrutturi
ohra tas-suq jew li l-ghoti ta’ dan I-access lil CSD iehor jew infrastruttura ohra tas-
suq bl-uzu ta’ sistemi miruta jiskatta kostijiet sproporzjonati, minhabba d-daqgs tas-
sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT.

Meta CSD li jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT ikun talab ezenzjoni skont
l-ewwel subparagrafu, dan ghandu jaghti access lil CSDs ohra li jhaddmu sistema ta’
saldu tat-titoli tad-DLT jew lil MTFs tad-DLT.

Meta CSD li jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT jitlob ezenzjoni skont il-
paragrafi 2 sa 6, dan ghandu fi kwalunkwe kaz juri li:

(a) l-ezenzjoni mitluba tkun proporzjonata ghall-uzu tad-DLT taghha u
ggustifikata bih, u 1i;

(b) l-ezenzjoni mitluba tkun limitata ghas-sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT u ma
tkun testendi ghall-ebda sistema ta’ saldu tat-titoli ohra kif iddefinita fl-
Artikolu 2(10) tar-Regolament (UE) Nru 909/2014 imhaddma mill-istess CSD.

Meta CSD ikun talab u nghata ezenzjoni skont il-paragrafu 3, ir-rekwizit fl-
Artikolu 39(1) tar-Regolament (UE) Nru 909/2014/UE biex I-Istati Membri
jinnominaw u jinnotifikaw is-sistema ta’ saldu tat-titoli mhaddma mis-CSD skont id-
Direttiva 98/26/KE ma ghandux japplika ghas-sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT.
Dan ta’ hawn fuq ma ghandux jipprekludi lill-Istati Membri milli jinnominaw u
jinnotifikaw sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT skont id-Direttiva 98/26/KE meta s-
sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT tissodisfa r-rekwiziti kollha ta’ din id-Direttiva.

Artikolu 6

Rekwiziti addizzjonali dwar l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT

L-operaturi tal-infrastrutturi tas-suq tad-DLT ghandhom jistabbilixxu pjan tan-
negozju ¢ar u dettaljat 1i jiddeskrivi kif dawn behsiebhom iwettqu s-servizzi u I-
attivitajiet taghhom, inkluza deskrizzjoni tal-persunal kritiku, tal-aspetti teknici, tal-
uzu tad-DLT u tal-informazzjoni mehtiega fil-paragrafu 3.

Dawn ghandu jkollhom ukoll dokumentazzjoni bil-miktub aggornata, ¢ara, dettaljata
u disponibbli pubblikament, li tista’ ssir disponibbli permezz ta’ mezzi elettronici, u
li tiddefinixxi r-regoli li skonthom ghandha topera l-infrastruttura tas-suq tad-DLT,
inkluz it-termini legali assoc¢jati miftiechma li jiddefinixxu d-drittijiet, 1-obbligi, ir-
responsabbiltajiet u I-obbligazzjonijiet tal-operatur tal-infrastruttura tas-suq tad-DLT,
kif ukoll dawk tal-membri, il-partecipanti, l-emittenti u/jew il-klijenti li juzaw I-
infrastruttura tas-suq tad-DLT ikkoncernata. Dawn l-arrangamenti legali ghandhom
jispecifikaw il-ligi regolatorja, il-mekkanizmu ghas-soluzzjoni tat-tilwim ta’ qabel il-
litigazzjoni u 1-gurizdizzjoni biex tittieched azzjoni legali.

CSD li jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT, u ditta tal-investiment jew
operatur tas-suq li jhaddem MTF tad-DLT li jitlob ezenzjoni mill-Artikolu 3(2) tar-
Regolament (UE) Nru 909/2014, ghandu jistabbilixxi regoli dwar il-funzjonament
tad-DLT 1i dan ihaddem, inkluzi r-regoli ghall-ac¢ess ghat-teknologija ta’ registru
distribwit, ghall-partecipazzjoni tan-nodi ta’ validazzjoni, ghall-indirizzar tal-
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kunflitti ta’ interess potenzjali, u ghall-gestjoni tar-riskju inkluza kwalunkwe mizura
ta’ mitigazzjoni.

L-operaturi ta’ infrastrutturi tas-suq tad-DLT ghandhom jipprovdu lill-membri, lill-
partecipanti, lill-emittenti u lill-klijenti taghhom b’informazzjoni ¢ara u mhux
ambigwa fuq is-sit web taghhom dwar kif dawn iwettqu I-funzjonijiet, is-servizzi u I-
attivitajiet taghhom u kif dan it-twettiq ta’ funzjonijiet, servizzi u attivitajiet ikun
jiddevja minn MTF jew sistema ta’ saldu tat-titoli. Din l-informazzjoni ghandha
tinkludi t-tip ta” DLT uzata.

L-operaturi ta’ infrastrutturi tas-suq tad-DLT ghandhom jizguraw li l-arrangamenti
generali tal-IT u dawk ciberneti¢i relatati mal-uzu tad-DLT taghhom ikunu
proporzjonati man-natura, l-iskala u I-kumplessita tan-negozju taghhom. Dawn I-
arrangamenti ghandhom jizguraw it-trasparenza, id-disponibbilta, 1-affidabbilta u s-
sigurta kontinwi tas-servizzi u l-attivitajiet taghhom, inkluza l-affidabbilta tal-
kuntratti intelligenti uzati fid-DLT. Dawn l-arrangamenti ghandhom jizguraw ukoll 1-
integrita, is-sigurta u Il-kunfidenzjalita ta’ kwalunkwe data mahzuna, u d-
disponibbilta u l-a¢c¢essibbilta ta’ din id-data.

L-operaturi ta’ infrastrutturi tas-suq tad-DLT ghandu jkollhom procedura ta’ riskju
operazzjonali specifika ghar-riskji li jirrizultaw mill-uzu ta’ DLT u ta’ kriptoassi u
dwar kif dawn ir-riskji jigu indirizzati jekk dawn jimmaterjalizzaw.

Sabiex tivvaluta l-affidabbilta tal-arrangamenti generali tal-IT u dawk cibernetici ta’
infrastruttura tas-suq tad-DLT, l-awtorita kompetenti tista’ tehtieg awditu. L-awtorita
kompetenti ghandha tahtar awditur indipendenti biex iwettaq l-awditu. L-
infrastruttura tas-suq tad-DLT ghandha thallas il-kostijiet ta’ dan 1-awditu.

Meta l-operatur ta’ infrastruttura tas-suq DLT jizgura s-salvagwardja tal-fondi tal-
parteCipanti, tal-membri, tal-emittenti jew tal-klijenti, tal-kollateral u tat-titoli
trasferibbli tad-DLT, kif ukoll il-mezzi ta’ ac¢ess ghal dawn it-titoli trasferibbli tad-
DLT, inkluz fil-forma ta’ ¢wievet kriptografici, l-operaturi ta’ dawn l-infrastrutturi
tas-suq tad-DLT ghandu jkollhom arrangamenti adegwati fis-sehh biex jigi evitat 1-
uzu f’isimhom stess tal-fondi, tal-kollateral jew tat-titoli trasferibbli tad-DLT
imsemmija hawn fuq ghajr bil-kunsens espli¢itu, muri bil-miktub, li jista’ jsir
permezz ta’ mezzi elettroni¢i, tal-parteCipant, tal-membru, tal-emittent, jew tal-
klijent ikkonc¢ernat.

L-operatur ta’ infrastruttura tas-suq tad-DLT ghandu jzomm rekords sikuri, prec¢izi,
affidabbli u i jistghu jigu rkuprati tal-fondi, tal-kollateral u tat-titoli trasferibbli tad-
DLT mizmuma mill-infrastruttura tas-suq tad-DLT tieghu ghall-membri, il-
partecipanti, l-emittenti jew il-klijenti kif ukoll tal-mezzi ta’ access ghal dawn l-assi.

L-operatur ta’ infrastruttura tas-suq tad-DLT ghandu jissegrega 1-fondi, il-kollateral u
t-titoli trasferibbli tad-DLT kif ukoll il-mezzi ta’ ac¢ess ghal dawn l-assi, tal-membri,
il-partecipanti, l-emittenti jew il-klijenti li juzaw l-infrastruttura tas-suq tad-DLT
tieghu mill-assi proprji tieghu kif ukoll mill-istess assi ta’ membri, partecipanti,
emittenti jew klijenti ohra.

L-arrangamenti generali tal-IT u dawk Cc¢ibernetici, imsemmija fil-paragrafu 4,
ghandhom jizguraw li 1-fondi, il-kollateral u t-titoli trasferibbli tad-DLT imsemmija
hawn fuq, kif ukoll il-mezzi ta’ access ghal dawn l-assi, jigu protetti mir-riskji ta’
access mhux awtorizzat, hacking, degradazzjoni, telf, attakk ¢ibernetiku jew serq.

L-operatur ta’ infrastruttura tas-suq tad-DLT ghandu jistabbilixxi strategija cara,
dettaljata u disponibbli pubblikament ghat-tranzizzjonar ’il barra minn infrastruttura
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tas-suq tad-DLT partikolari jew l-istral¢ taghha (minn hawn ’il quddiem imsejha 1-
“istrategija ta’ tranzizzjoni”), lesta biex tigi implimentata f’waqtha, fil-kaz 1i 1-
permess jew xi whud mill-ezenzjonijiet moghtija skont 1-Artikolu 4 jew l-Artikolu 5
ikollhom jigu rtirati jew inkella jitwaqqfu, jew fil-kaz ta’ kwalunkwe wagqfien
volontarju jew involontarju tan-negozju tal-MTF tad-DLT jew tas-sistema ta’ saldu
tat-titoli tad-DLT. L-istrategija ta’ tranzizzjoni ghandha tistabbilixxi kif il-membri,
il-partecipanti, l-emittenti u I-klijenti ghandhom jigu ttrattati, fil-kaz ta’ tali rtirar,
diskontinwita jew wagqfien. L-istrategija ta’ tranzizzjoni ghandha tigi aggornata fuq
bazi kontinwa soggetta ghall-kunsens minn qabel tal-awtorita kompetenti 1i tat il-
permess ghat-thaddim u ghal ezenzjonijiet relatati skont 1-Artikolu 4 u 1-Artikolu 5.

Artikolu 7

Permess specifiku biex tithaddem facilita multilaterali tan-negozjar tad-DLT

Persuna guridika awtorizzata jew bhala ditta tal-investiment jew biex topera suq
regolat, skont id-Direttiva 2014/65/UE, tista’ tapplika ghal permess specifiku biex
thaddem MTF tad-DLT skont dan ir-Regolament.

L-applikazzjonijiet ghal permess specifiku biex tithaddem MTF tad-DLT skont dan
ir-Regolament ghandhom ikunu akkumpanjati mill-informazzjoni li gejja:

l-informazzjoni mehtiega skont 1-Artikolu 7(4) tad-Direttiva 2014/65/UE;

il-pjan tan-negozju, ir-regoli tal-MTF tad-DLT u l-arrangamenti legali assocjati kif
imsemmi fl-Artikolu 6(1) kif ukoll 1-informazzjoni dwar il-funzjonament, is-servizzi
u l-attivitajiet tal-MTF tad-DLT kif imsemmi fl-Artikolu 6(3);

fejn ikun applikabbli, il-funzjonament tad-DLT proprjetarja taghha kif imsemmi fl-
Artikolu 6(2);

l-arrangamenti generali tal-IT u dawk ciberneti¢ci taghha kif imsemmi fl-
Artikolu 6(4);

fejn ikun applikabbli, deskrizzjoni tal-arrangamenti ta’ salvagwardja tat-titoli
trasferibbli tad-DLT tal-klijenti kif imsemmi fl-Artikolu 6(5);

l-istrategija ta’ tranzizzjoni taghha, kif imsemmi fl-Artikolu 6(6); u

l-ezenzjonijiet 1i qieghda titlob skont 1-Artikolu 4, il-gustifikazzjoni ghal kull
ezenzjoni mitluba, kwalunkwe mizura ta’ kumpens proposta kif ukoll il-mezzi
previsti biex tikkonforma mal-kundizzjonijiet marbuta ma’ dawn l-ezenzjonijiet
skont 1-Artikolu 4.

Qabel ma tiddeciedi dwar applikazzjoni ghal permess specifiku biex thaddem MTF
tad-DLT skont dan ir-Regolament, Il-awtorita kompetenti tal-Istat Membru
domiciljari ghandha tinnotifika u tipprovdi l-informazzjoni rilevanti kollha dwar 1-
MTF tad-DLT 1lill-ESMA, spjegazzjoni tal-eZzenzjonijiet — mitluba, il-
gustifikazzjonijiet taghhom u kwalunkwe mizura ta’ kumpens proposta mill-
applikant jew mehtiega mill-awtorita kompetenti.

Fi Zmien tliet xhur minn meta tir¢ievi n-notifika, -ESMA ghandha tipprovdi lill-
awtorita kompetenti b’opinjoni mhux vinkolanti dwar l-applikazzjoni u ghandha
taghmel kwalunkwe rakkomandazzjoni dwar 1-ezenzjonijiet mitluba mill-applikant, li
huma mehtiega biex jigu zgurati l-protezzjoni tal-investitur, l-integrita tas-suq u I-
istabbilta finanzjarja. L-ESMA ghandha wkoll tippromwovi l-konsistenza u 1-
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proporzjonalita tal-ezenzjonijiet moghtija mill-awtoritajiet kompetenti lil ditti tal-
investiment jew operaturi tas-suq li jhaddmu MTFs tad-DLT madwar 1-Unjoni.
Sabiex taghmel dan, I-ESMA ghandha tikkonsulta lill-awtoritajiet kompetenti tal-
Istati Membri I-ohra fil-hin u tiehu kont assolut tal-fehmiet taghhom fl-opinjoni
taghha.

Minghajr pregudizzju ghall-Artikolu 7 u I-Artikolu 44 tad-Direttiva 2014/65/UE, 1-
awtorita kompetenti ghandha tirrifjuta li taghti lill-applikant permess biex ihaddem
MTF tad-DLT skont dan ir-Regolament jekk ikun hemm ragunijiet oggettivi biex
temmen kwalunkwe wahda minn dawn li gejjin:

(a) ir-riskji sinifikanti ghall-protezzjoni tal-investituri, l-integrita tas-suq jew I-
istabbilta finanzjarja mhumiex indirizzati u mitigati kif xieraq mill-applikant;
jew

(b) il-permess specifiku biex tithaddem MTF tad-DLT skont dan ir-Regolament u
l-ezenzjonijiet mitluba huma mfittxija biex jigu evitati r-rekwiziti legali u/jew
regolatorji.

Il-permess specifiku moghti jew lil ditta tal-investiment jew lil operatur tas-suq biex
ihaddem MTF tad-DLT ghandu jkun validu fl-Unjoni kollha sa sitt snin mid-data tal-
permess specifiku. Huwa ghandu jispecifika l-ezenzjonijiet li jinghataw, skont 1-
Artikolu 4.

L-ESMA ghandha tippubblika fuq is-sit web taghha I-lista ta’ MTFs tad-DLT, id-dati
tal-bidu u tat-tmiem tal-permessi specifi¢i taghhom u I-lista ta’ ezenzjonijiet moghtija
lil kull wiehed minnhom.

Minghajr pregudizzju ghall-Artikolu 8 u I-Artikolu 44 tad-Direttiva 2014/65/UE, 1-
awtorita kompetenti li tat permess specifiku skont dan ir-Regolament ghandha tirtira
dan il-permess jew kwalunkwe wahda mill-ezenzjonijiet moghtija, wara
konsultazzjoni mal-ESMA, skont il-paragrafu 3, jekk tkun sehhet kwalunkwe wahda
minn dawn li gejjin:

(a) ikun instab difett fil-funzjonament tad-DLT jew fis-servizzi u fl-attivitajiet
ipprovduti mill-operatur tal-MTF tad-DLT, 1i johloq riskju ghall-protezzjoni
tal-investituri, l-integrita tas-suq jew l-istabbilta finanzjarja, 1i jkun jeghleb il-
beneficcji tas-servizzi u tal-attivitajiet taht esperimentazzjoni;

(b) id-ditta tal-investiment jew l-operatur tas-suq li jhaddem 1-MTF tad-DLT ikun
kiser l-kundizzjonijiet marbuta mal-ezenzjonijiet moghtija mill-awtorita
kompetenti;

(c) 1id-ditta tal-investiment jew l-operatur tas-suq, li jhaddem I-MTF tad-DLT ikun
ammetta ghan-negozjar ta’ strumenti finanzjarji li ma jissodisfawx il-
kundizzjonijiet stabbiliti fl-Artikolu 3(1) u 3(2);

(d) 1id-ditta tal-investiment jew l-operatur tas-suq, li jhaddem 1-MTF tad-DLT, li
talab ezenzjoni mill-Artikolu 3(2) tar-Regolament (UE) Nru 909/2014, ikun
irregistra titoli trasferibbli tad-DLT li ma jissodisfawx il-kundizzjonijiet
stabbiliti fl-Artikolu 3(1) u 3(2);

(e) 1id-ditta tal-investiment jew l-operatur tas-suq, li jhaddem 1-MTF tad-DLT, li
jkun talab permess specCifiku biex jigi ezentat mill-Artikolu 3(2) tar-
Regolament (UE) Nru 909/2014, ikun qabez il-limiti msemmija fl-
Artikolu 3(3) jew (5), it-tielet subparagrafu; jew
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(f) l-awtorita kompetenti tkun saret konxja li d-ditta tal-investiment jew l-operatur
tas-suq li jkun applika ghal permess specifiku biex ihaddem 1-MTF tad-DLT,
ikun kiseb dan il-permess jew dawn l-ezenzjonijiet relatati abbazi ta’
informazzjoni garrieqa inkluz kwalunkwe ommissjoni materjali.

Meta waqt l-attivita taghhom, ditta tal-investiment jew operatur tas-suq li jkun
thaddem MTF tad-DLT jipproponi li jintroduc¢i bidla materjali ghall-funzjonament
tad-DLT, jew ghas-servizzi jew ghall-attivitajiet taghha, li tehtieg permess gdid,
ezenzjoni gdida, jew il-modifika ta’ wahda jew aktar mill-ezenzjonijiet ezistenti
taghha jew ta’ kwalunkwe kundizzjoni marbuta maghha, dan ghandu jitlob tali
permess, ezenzjoni jew modifika skont 1-Artikolu 4. Tali permess, ezenzjoni jew
modifika ghanda tigi pprocessata mill-awtorita kompetenti, skont il-paragrafi 2 sa 5.

Meta wagqt l-attivita taghhom, ditta tal-investiment jew operatur tas-suq li jkun
ihaddem MTF tad-DLT jitlob permess jew ezenzjoni gdida, dan ghandu jaghmel dan
skont 1-Artikolu 4. Tali permess jew ezenzjoni ghandha tigi pproc¢essata mill-awtorita
kompetenti, skont il-paragrafi 2 sa 5.

Artikolu 8

Permess specifiku biex tithaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tat-DLT

Persuna guridika awtorizzata bhala CSD skont ir-Regolament (UE) Nru 909/2014,
tista’ tapplika ghal permess specifiku biex thaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tat-
DLT skont dan ir-Regolament.

L-applikazzjonijiet ghal permess specifiku biex tithaddem sistema ta’ saldu tat-titoli

tad-DLT skont dan ir-Regolament ghandhom jigu akkumpanjati mill-informazzjoni li

gejja:

(a) l-informazzjoni mehtiega skont I-Artikolu 7(9) tar-Regolament (UE)
Nru 909/2014;

(b) il-pjan tan-negozju, ir-regoli tas-sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT u I-
arrangamenti legali assoc¢jati kif imsemmi fl-Artikolu 6(1) kif ukoll I-
informazzjoni dwar il-funzjonament, is-servizzi u l-attivitajiet tas-sistema ta’
saldu tat-titoli tad-DLT kif imsemmi fl-Artikolu 6(3);

(¢) 1il-funzjonament tad-DLT proprjetarja taghha kif imsemmi fl-Artikolu 6(2);

(d) l-arrangamenti generali tal-IT u dawk c¢iberneti¢i taghha kif imsemmi fl-
Artikolu 6(4);

(e) l-arrangamenti ta’ salvagwardja kif imsemmi fl-Artikolu 6(5);

(f) l-istrategija ta’ tranzizzjoni kif imsemmi fl-Artikolu 6(6);

(g) l-ezenzjonijiet li qieghda titlob, skont 1-Artikolu 5, il-gustifikazzjonijiet ghal
kull ezenzjoni mitluba, kwalunkwe mizura ta’ kumpens proposta kif ukoll il-

mizuri previsti biex tikkonforma mal-kundizzjonijiet marbuta ma’ dawn I-
ezenzjonijiet skont 1-Artikolu 5.

Qabel ma tiddeciedi dwar applikazzjoni ghal permess specifiku biex thaddem MTF
tad-DLT skont dan ir-Regolament, l-awtorita kompetenti ghandha tinnotifika u
tipprovdi l-informazzjoni rilevanti kollha dwar is-sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT
lill-ESMA flimkien ma’ spjegazzjoni tal-ezenzjonijiet mitluba, il-gustifikazzjoni
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taghhom u kwalunkwe mizura ta’ kumpens proposta mill-applikant jew mehtiega
mill-awtorita kompetenti.

Fi Zzmien tliet xhur minn meta tir¢ievi n-notifika, -lESMA ghandha tipprovdi lill-
awtorita kompetenti b’opinjoni mhux vinkolanti dwar l-applikazzjoni u ghandha
taghmel kwalunkwe rakkomandazzjoni dwar l-ezenzjonijiet mitluba mill-applikant, li
huma mehtiega biex jigu zgurati I-protezzjoni tal-investituri, l-integrita tas-suq u I-
istabbilta finanzjarja. L-ESMA ghandha wkoll tippromwovi l-konsistenza u 1-
proporzjonalita tal-ezenzjonijiet moghtija mill-awtoritajiet kompetenti lil CSDs li
jhaddmu sistemi ta’ saldu tat-titoli tad-DLT madwar 1-Unjoni. Sabiex taghmel dan,
I-ESMA ghandha tikkonsulta lill-awtoritajiet kompetenti tal-Istati Membri 1-ohra fil-
hin u tichu 1-oghla kont tal-fehmiet taghhom fl-opinjoni taghha.

Minghajr pregudizzju ghall-Artikolu 17 tar-Regolament (UE) Nru 909/2014, awtorita
kompetenti ghandha tirrifjuta 1i taghti permess specifiku skont dan ir-Regolament,
jekk ikun hemm ragunijiet biex temmen kwalunkwe wahda minn dawn li gejjin:

(a) ir-riskji sinifikanti ghall-protezzjoni tal-investituri, l-integrita tas-suq jew I-
istabbilta finanzjarja mhumiex indirizzati u mitigati kif xieraq mill-applikant;
jew

(b) il-permess specifiku biex tithaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT u 1-
ezenzjonijiet mitluba huma mfittxija biex jigu evitati r-rekwiziti legali u/jew
regolatorji.

[l-permess specifiku moghti biex tithaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT
ghandu jkun validu fl-Unjoni kollha sa sitt snin mid-data tal-permess specifiku.
Huwa ghandu jispecifika l-ezenzjonijiet li jinghataw, skont 1-Artikolu 5.

L-ESMA ghandha tippubblika fuq is-sit web taghha l-lista ta’ sistemi ta’ saldu tat-
titoli tad-DLT, 1d-dati tal-bidu u tat-tmiem tal-permessi specifi¢i taghhom u I-lista ta’
ezenzjonijiet moghtija lil kull wiehed minnhom.

Minghajr pregudizzju ghall-applikazzjoni tal-Artikolu 20 tar-Regolament (UE)
Nru 909/2014, l-awtorita kompetenti li tat permess specifiku, skont dan ir-
Regolament ghandha tirtira dan il-permess jew kwalunkwe wahda mill-ezenzjonijiet
moghtija, wara konsultazzjoni mal-ESMA, skont il-paragrafu 3, jekk tkun sehhet
kwalunkwe wahda minn dawn li gejjin:

(a) ikun instab difett fil-funzjonament tad-DLT jew fis-servizzi u fl-
attivitajiet ipprovduti mis-CSD li jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-
DLT, li jkun johloq riskju ghall-integrita tas-suq, il-protezzjoni tal-
investituri jew l-istabbilta finanzjarja, 1i jkun jeghleb il-benefic¢ji tas-
servizzi u tal-attivitajiet taht esperimentazzjoni; jew
(b) 1s-CSD li jhaddem is-sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT ikun kiser il-
kundizzjonijiet marbuta mal-ezenzjonijiet moghtija mill-awtorita kompetenti;
jew
(c) 1s-CSD 1i jhaddem is-sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT ikun irregistra
strumenti finanzjarji li ma jissodisfawx il-kundizzjonijiet stabbiliti fl-
Artikolu 3(1) u (2); jew
(d) 1s-CSD Ii jhaddem is-sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT ikun qabez il-limiti
msemmija fl-Artikolu 3(3) u (5), it-tielet subparagrafu; jew
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(e) l-awtorita kompetenti tkun saret konxja li s-CSD 1i jhaddem is-sistema ta’
saldu tat-titoli tad-DLT Ii jkun applika ghal permess specifiku biex thaddem
sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT, ikun kiseb dan il-permess jew dawn I-
ezenzjonijiet relatati abbazi ta’ informazzjoni qarrieqa inkluz kwalunkwe
ommissjoni materjali.

Meta wagqt l-attivita tieghu, CSD 1i jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT
jipproponi li jintrodu¢i bidla materjali ghall-funzjonament tad-DLT, jew ghas-
servizzi jew ghall-attivitajiet tieghu, li tehtieg permess gdid, ezenzjoni gdida, jew il-
modifika ta’ wahda jew aktar mill-ezenzjonijiet ezistenti tieghu jew ta’ kwalunkwe
kundizzjoni marbuta maghha, dan ghandu jitlob tali permess, ezenzjoni jew modifika
skont 1-Artikolu 5. Tali permess, ezenzjoni jew modifika, ghandha tigi pprocessata
mill-awtorita kompetenti, skont il-paragrafi 2 sa 5.

Meta waqt l-attivita tieghu, CSD li jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT jitlob
permess gdid jew ezenzjoni gdida, dan ghandu jitlob tali permess jew ezenzjoni,
skont 1-Artikolu 5. Tali permess jew ezenzjoni jew modifika ghandha tigi
pprocessata mill-awtorita kompetenti, skont il-paragrafi 2 sa 5.

Artikolu 9

Kooperazzjoni bejn l-operaturi tal-infrastrutturi tas-suq tad-DLT, [-awtoritajiet kompetenti u

[-ESMA

Minghajr pregudizzju ghall-applikazzjoni ta’ kwalunkwe dispozizzjoni rilevanti tad-
Direttiva 2014/65/UE  u r-Regolament (UE) Nru 909/2014, l-operaturi tal-
infrastrutturi tas-suq tad-DLT ghandhom jikkooperaw mal-awtoritajiet kompetenti li
huma fdati bl-ghoti ta’ permessi specifi¢i skont dan ir-Regolament u mal-ESMA.

B’mod partikolari, immedjatament wara li jsiru konxji ta’ kwalunkwe wahda mill-
kwistjonijiet elenkati hawn taht, l-operaturi tal-infrastrutturi tas-suq tad-DLT
ghandhom jinnotifikaw, lill-awtoritajiet kompetenti msemmija u lill-ESMA, dwar
dan. Dawn il-kwistjonijiet jinkludu, minghajr limitazzjoni:

(a) kwalunkwe bidla materjali proposta fil-pjan tan-negozju taghhom inkluz il-
persunal kritiku, ir-regoli tal-infrastruttura tas-suq tad-DLT u arrangamenti
legali assocjati tal-anqas erba’ xhur qabel ma tkun ippjanata 1-bidla, minkejja
jekk il-bidla materjali proposta tkunx tehtieg bidla fil-permess specifiku jew fl-
ezenzjonijiet relatati jew fil-kundizzjonijiet mehmuza mieghu, skont I-
Artikolu 7 jew 1-Artikolu 8;

(b) kwalunkwe evidenza ta’ acCess mhux awtorizzat, hsara materjali, telf, attakki
¢ibernetici jew theddid ¢ibernetiku iehor, frodi, serq jew malprassi serja ohra li
tkun sofriet l-infrastruttura tas-suq tad-DLT;

(c) kwalunkwe bidla materjali fl-informazzjoni pprovduta lill-awtorita kompetenti
li tkun tat il-permess specifiku;

(d) kwalunkwe diffikulta teknika jew operazzjonali fil-kunsenja tal-attivitajiet jew
tas-servizzi soggetti ghall-permess specifiku, inkluzi diffikultajiet relatati mal-
izvilupp jew l-uzu tad-DLT jew tat-titoli trasferibbli tad-DLT; jew

e) kwalunkwe riskju ghall-protezzjoni tal-investituri, ghall-integrita tas-suq jew
Ju g p ) g g qJ
ghall-istabbilta finanzjarja 1i jkun irrizulta u li ma kienx anti¢ipat fl-
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applikazzjoni li titlob il-permess specifiku jew fiz-zmien tal-ghoti tal-permess
specifiku.

Meta tigi nnotifikata b’din l-informazzjoni, l-awtorita kompetenti tista’ tehtieg li 1-
infrastruttura tas-suq tad-DLT ikkonc¢ernata taghmel applikazzjoni skont 1-
Artikolu 7(7) jew l-Artikolu 8(7) u/jew tista’ tiechu kwalunkwe mizura korrettiva
mehtiega kif imsemmi fil-paragrafu 3.

L-operaturi ta’ infrastrutturi tas-suq tad-DLT ghandhom jipprovdu lill-awtorita
kompetenti li tat il-permess specifiku u lill-ESMA bi kwalunkwe informazzjoni
rilevanti li dawn jistghu jehtiegu.

L-awtorita kompetenti li tkun tat il-permess specifiku tista’ tehtieg kwalunkwe
mizura korrettiva ghall-pjan tan-negozju, ghar-regoli tal-infrastruttura tas-suq tad-
DLT u ghall-arrangamenti legali assocjati biex tizgura I-protezzjoni tal-investituri, 1-
integrita tas-suq jew l-istabbilta finanzjarja. Qabel ma tehtieg kwalunkwe mizura
korrettiva, l-awtorita kompetenti ghandha tikkonsulta lill-ESMA, skont I-
Artikolu 7(3) jew 1-Artikolu 8(3). L-infrastruttura tas-suq tad-DLT ghandha
tirrapporta dwar il-mizuri mehuda ghall-implimentazzjoni ta’ kwalunkwe mizura
korrettiva mehtiega mill-awtorita kompetenti, fir-rapporti taghha msemmija fil-
paragrafu 4.

Kull sitt xhur mid-data tal-permess specifiku, l-operatur tal-infrastruttura tas-suq tad-
DLT ghandu jissottometti rapport lill-awtorita kompetenti u lill-ESMA. Dan ir-
rapport ghandu jinkludi, minghajr limitazzjoni:

(a) sommarju ta’ kwalunkwe informazzjoni elenkata fit-tieni subparagrafu tal-
paragrafu 1;

(b) 1-ghadd u l-valur ta’ titoli trasferibbli tad-DLT ammessi ghan-negozjar fl-MTF
tad-DLT, 1-ghadd u l-valur ta’ titoli trasferibbli tad-DLT irregistrati minn CSD
li jhaddem sistemi ta’ saldu tat-titoli tad-DLT, u fejn ikun applikabbli, I-ghadd
u l-valur ta’ titoli trasferibbli rregistrati minn ditta tal-investiment jew operatur
tas-suq li jopera ' MTF tad-DLT;

(c) 1l-ghadd u l-valur ta’ tranzazzjonijiet innegozjati ' MTF tad-DLT u saldati jew
minn CSD 1i jhaddem sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT, jew fejn ikun
applikabbli, minn ditta tal-investiment jew operatur tas-suq li jhaddem 1-MTF
tad-DLT;

b

(d) valutazzjoni motivata ta’ kwalunkwe diffikulta fl-applikazzjoni tal-
legizlazzjoni dwar is-servizzi finanzjarji tal-Unjoni jew tal-ligi nazzjonali; u

(e) il-mizuri mehuda ghall-implimentazzjoni ta’ kwalunkwe mizura ta’ kumpens
jew korrettiva mehtiega mill-awtoritda kompetenti jew kundizzjonijiet imposti
mill-awtorita kompetenti.

L-ESMA ghandha taqdi rwol ta’ koordinazzjoni bejn l-awtoritajiet kompetenti, bil-
ghan li jinbena fehim komuni tat-teknologija ta’ registru distribwit u tal-infrastruttura
tas-suq tad-DLT kif ukoll kultura supervizorja komuni u prattiki supervizorji
konvergenti, u dan jizgura approc¢i konsistenti u konvergenza fir-rizultati
supervizotji.

L-ESMA ghandha tinforma lill-awtoritajiet kompetenti kollha fuq bazi regolari dwar:

(a) ir-rapporti mressqa skont il-paragrafu 4;
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(b)

(©)

il-permessi specific¢i u l-ezenzjonijiet moghtija skont l1-Artikolu 7 u I-Artikolu 8
kif ukoll il-kundizzjonijiet marbuta maghhom,;

kwalunkwe rifjut minn awtorita kompetenti li taghti permess specifiku jew
kwalunkwe ezenzjoni skont 1-Artikolu 7 u 1-Artikolu 8, kwalunkwe rtirar ta’
tali permess specifiku jew ezenzjonijiet u kwalunkwe waqfien ta’ negozji minn
infrastruttura tas-suq tad-DLT.

L-ESMA ghandha timmonitorja l-applikazzjoni tal-permessi specifici, l-ezenzjonijiet
relatati u l-kundizzjonijiet marbuta maghhom, moghtija skont 1-Artikolu7 u I-
Artikolu 8, kif ukoll kwalunkwe mizura ta’ kumpens jew korrettiva mehtiega u
ghandha tressaq rapport annwali lill-Kummissjoni dwar kif dawn jigu applikati fil-
prattika.

Artikolu 10

Rapport u riezami

Sa mhux aktar tard minn hames snin mid-dhul fis-sehh ta’ dan ir-Regolament, I-
ESMA ghandha tipprezenta rapport lill-Kummissjoni dwar:

(2)
(b)

(©)

(d)

(e)

)]

(g
(h)
(i)

G

il-funzjonament tal-infrastrutturi tas-suq tad-DLT fl-Unjoni kollha;

l-ghadd ta> MTFs tad-DLT u CSDs li jhaddmu sistema ta’ saldu tat-titoli tad-
DLT li jkunu nghataw permess specifiku skont dan ir-Regolament;

it-tip ta’ ezenzjonijiet mitluba mill-infrastrutturi tas-suq tad-DLT u t-tip ta’
ezenzjonijiet moghtija mill-awtoritajiet kompetenti;

l-ghadd u l-valur ta’ titoli trasferibbli tad-DLT ammessi ghan-negozjar fl-
MTFs tad-DLT, l-ghadd u l-valur ta’ titoli trasferibbli tad-DLT irregistrati
minn CSDs li jhaddmu sistemi ta’ saldu tat-titoli tad-DLT, u fejn ikun
applikabbli, 1-ghadd u I-valur ta’ titoli trasferibbli rregistrati mill-MTFs tad-
DLT;

l-ghadd u 1-valur ta’ tranzazzjonijiet innegozjati ' MTFs tad-DLT u saldati jew
minn CSDs li jhaddmu sistema ta’ saldu tat-titoli tad-DLT, jew fejn ikun
applikabbli, minn MTFs tad-DLT;

it-tip ta’ DLT uzata u kwistjonijiet teknici relatati mal-uzu tad-DLT, inkluzi I-
kwistjonijiet imsemmija fil-punt (b) tat-tieni subparagrafu tal-Artikolu 9(1);

il-pro¢eduri stabbiliti mill-MTFs tad-DLT skont 1-Artikolu 4(3)(g);
kwalunkwe riskju pprezentat bl-uzu ta’ DLT;

kwalunkwe kwistjoni ta’ interoperabbilta bejn l-infrastrutturi tas-suq tad-DLT
u infrastrutturi ohra li juzaw sistemi miruta;

il-beneficé¢ji 1i jirrizultaw mill-uzu ta’ DLT, f'termini ta’ kwalunkwe titjib fl-
effi¢jenza u tnaqqis tar-riskju fil-katina kollha tan-negozjar u ta’ wara n-
negozjar, inkluz minghajr limitazzjoni, fir-rigward tar-registrar u s-
salvagwardja ta’ titoli trasferibbli tad-DLT, it-traccabbilta tat-tranzazzjonijiet,
azzjonijiet korporattivi, funzjonijiet ta’ rapportar u supervizjoni fil-livell tal-
infrastruttura tas-suq tad-DLT;
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(k) kwalunkwe rifjut minn awtoritd kompetenti li taghti permessi specifi¢i jew
ezenzjonijiet skont 1-Artikolu 7 u I-Artikolu 8, modifiki jew irtirar ta’ tali
permessi specifici jew ezenzjonijiet kif ukoll kwalunkwe mizura ta’ kumpens
jew korrettiva; u

() kwalunkwe wagqfien tan-negozju minn infrastruttura tas-suq tad-DLT u r-
ragunijiet ghal dan il-waqfien.

2. Abbazi tar-rapport imsemmi fil-paragrafu 1, il-Kummissjoni ghandha tipprezenta
rapport lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill li jinkludi analizi kost-benefi¢¢ji dwar
jekk ir-regim ghall-infrastrutturi tas-suq tad-DLT skont dan ir-Regolament jenhtiegx
li:

(a) jigi estiz ghal perjodu iehor;

(b) jigi estiz ghal tipi ohra ta’ strumenti finanzjarji li jistghu jinhargu, jigu
rregistrati, jigu ttrasferiti jew jinhaznu f’DLT;

(c) jigi emendat;

(d) isir permanenti b’emendi jew minghajrhom; jew

(e) jintemm.

Fir-rapport taghha, il-Kummissjoni tista’ tipproponi kwalunkwe modifika xierqa

ghall-qafas tal-Unjoni dwar il-legizlazzjoni tas-servizzi finanzjarji jew I-

armonizzazzjoni tal-ligijiet nazzjonali 1i tiffacilita 1-uzu tat-teknologija ta’ registru

distribwit fis-settur finanzjarju kif ukoll kwalunkwe mizura mehtiega biex issir it-

tranzizzjoni tal-infrastrutturi tas-suq tad-DLT barra mir-regim pilota.

Artikolu 11

Dhul fis-sehh u applikazzjoni

Dan ir-Regolament ghandu jidhol fis-sehh fl-ghoxrin jum wara l-pubblikazzjoni tieghu f°/I-
Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea.

Ghandu japplika minn ... [jekk joghgbok dahhl id-data 12-il xahar mid-data tad-dhul fis-sehh
ta’ dan ir-Regolament].

Fi zmien tliet xhur mid-dhul fis-sehh ta’ dan ir-Regolament, I-Istati Membri ghandhom
jinnotifikaw l-awtoritajiet kompetenti taghhom skont it-tifsira tal-Artikolu 2(21)(c), jekk ikun
hemm, lill-ESMA u lill-Kummissjoni. L-ESMA ghandha tippubblika lista ta’ dawn 1-
awtoritajiet kompetenti fis-sit web taghha.
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Dan ir-Regolament ghandu jorbot fl-intier tieghu u japplika direttament fl-Istati Membri

kollha.
Maghmul fi Brussell,

Ghall-Parlament Ewropew
1l-President

Ghall-Kunsill
1l-President
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