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tal-25 ta' Settembru 2025
dwar l-iskema ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi

(BERS/2025/9)

(C/2025/6342)

IL-BORD GENERALI TAL-BORD EWROPEW DWAR IR-RISKJU SISTEMIKU,
Wara li kkunsidra t-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea,
Wara li kkunsidra I-Ftehim dwar iz-Zona Ekonomika Ewropea ('), u b'mod partikolari I-Anness IX tieghu,

Wara li kkunsidra r-Regolament (UE) Nru 1092/2010 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-24 ta' Novembru 2010 dwar
is-sorveljanza makroprudenzjali tal-Unjoni tas-sistema finanzjarja u li jistabbilixxi Bord Ewropew dwar ir-Riskju
Sistemiku (3). u b’mod partikolari I-Artikolu 3(2), il-punt (d), u l-Artikoli 16, 17 u 18 tieghu,

Wara li kkunsidra r-Regolament (UE) 2023/1114 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-31 ta’ Mejju 2023 dwar is-swieq
fil-kriptoassi, u li jemenda r-Regolamenti (UE) Nru 1093/2010 u (UE) Nru 1095/2010 u d-Direttivi 2013/36/UE u
(UE) 20191937 (),

Wara li kkunsidra d-Decizjoni BERS/2011/1 tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku tal-20 ta’ Jannar 2011 li tadotta
r-Regoli tal-Procedura tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (¥), u b'mod partikolari I-Artikoli 18 u 19 taghha,

Billi:

(1)  I-kriptoassi jirrapprezentaw segment ta’ finanzjament li qed jikber malajr, dejjem aktar interkonness mal-assi
tradizzjonali u johloq mezz ta’ kontagju li jirrikjedi monitoragg biex tigi protetta l-istabbilta finanzjarja. Dan
is-segment huwa kkaratterizzat minn imgiba spekulattiva, trasparenza limitata u volatilita estrema tal-prezzijiet kif
ukoll l-okkorrenza frekwenti ta’ prattiki illeciti. L-istablecoins, subsett ta’ kriptoassi mfassla biex izommu valur
stabbli relattiv ghal assi ta’ referenza specifici jew basket ta’ assi, espandew ukoll u jintuzaw principalment ghall-
access u l-hrug tas-swieq tal-kriptoassi. L-istablecoins huma tipikament sostnuti minn rizervi bhal flus kontanti jew
strumenti finanzjarji likwidi hafna mizmuma mill-emittent, inkluzi depoziti mizmuma fistituzzjonijiet ta’ kreditu,
izda l-kompozizzjoni u r-riskju ta’ tali rizervi jvarjaw bejn l-emittenti u l-gurisdizzjonijiet. Dawn ir-rizervi huma
krucjali peress li jridu jigu monetizzati malajr mill-emittenti jekk ikun hemm il-htiega li jigu ssodisfati t-talbiet ta’
tifdija pprezentati mid-detenturi tat-token. Ghalhekk, ir-rizervi jikkontribwixxu biex tinzamm il-fidu¢ja fil-valur tal-
istablecoin. Madankollu, in-natura tal-istablecoins mahruga privatament, flimkien mat-thassib dwar il-kwalita u
t-trasparenza tar-rizervi li jappoggawhom, igajmu kwistjonijiet fundamentali ghas-sistema finanzjarja.

(2)  I-vulnerabbiltajiet tal-istablecoin, li jvarjaw minn rizervi potenzjalment insufficjenti ghal telf tal-fiducja fis-sug,
jistghu jimminaw ir-rwol allegat taghhom bhala mezz stabbli ta’ skambju u hzin tal-valur, potenzjalment
jittrazmettu xokkijiet ghas-sistema finanzjarja usa’ u jamplifikaw ir-riskju sistemiku. Dan sar evidenti matul il-kollass
ta’ Silicon Valley Bank (SVB) fil-11 ta’ Marzu 2023, meta t-tnehhija sussegwenti sinifikanti tal-USDC (stablecoin
mahruga minn Circle), enfasizzat vulnerabbiltajiet li jirrizultaw mill-interkonnessjoni fost l-istituzzjonijiet finanzjarji.
Dan jenfasizza l-htiega ghal regoli sodi, supervizjoni stretta, u infurzar xieraq.

(3)  Fl-Unjoni, ir-Regolament (UE) 2023/1114 (minn hawn’ il quddiem “MiCAR”) gie adottat biex jipprevedi gafas li
jistabbilixxi rekwiziti uniformi ghall-offerta lill-pubbliku ta’ kriptoassi, kif ukoll l-ammissjoni ghan-negozjar ta’ dawk
il-kriptoassi, inkluzi tokens irreferenzjati ma’ assi (ARTs) u tokens tal-flus elettronici (EMTs), li johloq qafas iddedikat
u armonizzat ghas-swieq fil-kriptoassi fil-livell tal-Unjoni. Tali qafas ghall-Unjoni kollha tqies mehtieg biex titrawwem
ic-certezza legali fil-kriptoassi u tigi promossa l-innovazzjoni, filwaqt li jigu zgurati l-protezzjoni tal-investituri u
l-integrita tas-suq, tigi promossa l-istabbilta finanzjarja u l-operat bla xkiel tas-sistemi ta’ pagament, jigu indirizzati
rriskji tal-politika monetarja li jistghu jirrizultaw mis-swieq tal-kriptoassi u tigi ssalvagwardjata s-sovranita
monetarja madwar l-Unjoni.

() GULT,3.1.1994, p. 3, ELL http://data.curopa.cu/elifagree_internation/1994/1/oj.
() GUL 331, 15.12.2010, p. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1092/0j.

() GUL150,9.6.2023, p. 40, ELL http://data.europa.eu/eli/reg[2023/1114/oj.

() GUC 58,24.22011,p. 4.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2025/6342/oj 1/8


http://data.europa.eu/eli/agree_internation/1994/1/oj
http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1092/oj
http://data.europa.eu/eli/reg/2023/1114/oj

GU C, 21.11.2025

(4) Fdawn l-ahhar snin, tip ¢did ta’ skema qed tintuza dejjem aktar u tinvolvi emittent ta’ stablecoin ibbazat fl-Unjoni li
jikkollabora ma’ emittent mhux fl-Unjoni biex johrog EMTs b’'mod kongunt, li huma tip ta’ stablecoin definit skont
il-MiCAR. L-EMTs mahruga miz-zewg entitajiet ghandhom l-istess karatteristi¢i tekni¢i u huma pprezentati mill-
emittenti bhala interkambjabbli. Fdin l-iskema (minn hawn’ il quddiem “l-iskema ta’ stablecoin b'emittenti multipli
minn pajjizi terzi” jew “l-iskema”), kull emittent jopera taht qafas legali differenti li permezz tieghu r-rizervi li
jappoggaw lill-EMTs jitqassmu bejn gurizdizzonijiet differenti.

(5)  Filwaqt li I-MiCAR jirregola l-hrug multiplu intra-Unjoni ta’ kriptoassi interkambjabbli, dan ma jindirizzax b'mod
esplicitu 1-possibbilta ta’ skemi li jinvolvu emittent tal-Unjoni u emittent ta’ pajjiz terz (barra mill-Unjoni). Fi kliem
iehor, dan ma jippermettix specifikament l-operat ta’ skemi ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi. Dan
x'aktarx jirrifletti l-intenzjoni tal-legizlaturi i jirrestringu skemi ta’ stablecoin b'emittenti multipli ghal emittenti
bbazati fl-Unjoni biss, u soggett ghal certi kundizzjonijiet. Analizi legali ulterjuri fdan ir-rigward hija pprezentata
fid-dokument informali tal-BCE dwar il-hrug multiplu ta’ stablecoin tal-UE u ta’ pajjizi terzi (). Il-fatt li skemi bhal dawn
mhumiex ipprojbiti b’'mod esplicitu fil-MiCAR iwassal ghal approcci divergenti: xi awtoritajiet nazzjonali kompetenti
(NCAs) iqisu li dawn l-emittenti multipli minn pajjizi terzi huma permessi taht il-MiCAR, filwaqt li ohrajn igisu li
mhumiex permessi taht il-MiCAR. Din id-divergenza fl-appro¢¢ tmur kontra l-ghan tal-MiCAR li jigu imposti
rekwiziti uniformi. Tabilhaqq, din is-sitwazzjoni tikkontesta n-natura stess tas-suq uniku, fejn l-awtorizzazzjoni
minn NCA taghti lill-emittent access ghas-suq kollu tal-Unjoni permezz tal-passaport, li jfisser li skemi
potenzjalment riskjuzi rrifjutati fi Stat Membru wiehed jistghu jigu approvati fiehor u xorta se joperaw fl-Istati
Membri l-ohra, minhabba l-princ¢ipju tal-moviment liberu tas-servizzi. Ghalhekk, is-sitwazzjoni attwali hija
kkaratterizzata minn grad gholi ta’ incertezza legali, li tista’ tigi eliminata billi tigi pprovduta soluzzjoni cara
fl-interpretazzjoni tat-test legali.

(6) L-operat ta’ skemi ta’ stablecoin b'emittenti multipli minn pajjizi terzi jiddependi fuq is-suppozizzjoni li l-oqfsa
regolatorji tal-pajjizi involuti huma ekwivalenti. Madankollu, il-MiCAR ma jinkludi l-ebda dispozizzjoni ghat-twettiq
ta’ tali valutazzjoni tal-ekwivalenza. Minflok, l-Artikolu 140(2), il-punt (v), tal-MiCAR jirrikjedi li I-Kummissjoni,
fkonsultazzjoni mal-Awtorita Bankarja Ewropea (EBA) u l-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA),
tipprezenta rapport lil-legizlaturi tal-Unjoni sa Gunju 2027 li jevalwa jekk hemmx bzonn li jigi stabbilit regim ta’
ekwivalenza. Minhabba l-iskeda ta’ zmien, huwa dejjem aktar meqjus hazin li wiched jistenna din il-valutazzjoni
gabel ma jindirizza l-kwistjoni.

(7)  Minhabba l-istruttura specifika taghhom, li tinvolvi li jinzammu rizervi bejn gurisdizzjonijiet u emittenti li joperaw
taht regimi legali differenti, l-iskemi ta’ stablecoin ta’ pajjizi terzi b'diversi emittenti jamplifikaw ir-riskji ghall-
istabbilta finanzjarja u joholqu vulnerabbiltajiet sinifikanti: L-awtoritajiet tal-Unjoni ma jistghux jivvalutaw b’'mod
adegwat il-gestjoni tar-riskju jew l-adegwatezza tar-rizervi tal-emittenti mhux tal-Unjoni, u l-mekkanizmi ta’
riekwilibriju ghal trasferimenti ta’ rizervi transfruntiera huma partikolarment fragli matul il-perjodi ta’ stress,
specjalment jekk ir-rizervi jkunu illikwidi jew it-trasferiment taghhom ikun ristrett mill-awtoritajiet ta’ pajjizi terzi.
In-nuqqas possibbli ta’ allinjament regolatorju bejn 1-Unjoni u pajjizi terzi jimmina l-infurzar tal-mizuri, bhal-limiti
massimi tal-MiCAR fuq il-hrug ta’ stablecoin denominat fmunita barranija, li jista’ jaffettwa l-operat bla xkiel tas-
sistemi ta’ pagament u jzid id-dipendenza fuq muniti mhux tal-Unjoni. Dan johloq ukoll opportunitajiet ghal
arbitragg regolatorju, li jincentiva lid-detenturi tat-tokens biex jifdu mill-emittenti tal-Unjoni, b’'mod partikolari jekk
l-emittenti ta’ pajjizi terzi jimponu tarifti jew dewmien, jew jekk il-prezz tal-istablecoin jaga’ taht il-valur nominali.
Barra minn hekk, l-adozzjoni dejjem akbar ta’ skemi ta’ stablecoin b'emittenti multipli minn pajjizi terzi fl-Unjoni
ziedet il-volumi tat-tranzazzjonijiet, filwaqt li amplifikat ir-riskji ta’ kontagju, filwaqt li l-uzu mifrux ta’ kartieri awto-
ospitati u l-access limitat ghad-data jxekklu l-isforzi biex jigu traccati I-EMTS u jigu zgurati rizervi adegwati. L-iskemi
ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi jzidu wkoll il-probabbilta ta’ perjodi ta’ tifdija, peress li l-emittenti
tal-Unjoni jistghu jiffac¢jaw obbligazzjonijiet kemm mid-detenturi tat-token tal-Unjoni kif ukoll minn dawk mhux
tal-Unjoni li r-rizervi taht is-supervizjoni tal-Unjoni jistghu ma jkunux bizzejjed biex jissodisfaw.

(8) Id-dipendenza fuq mekkanizmi ta’ riekwilibriju transfruntier ghar-rizervi tintrodu¢i vulnerabbiltajiet addizzjonali,
b'mod partikolari taht kundizzjonijiet ta’ stress fejn l-awtoritajiet ta’ pajjizi terzi jistghu jaghtu prijorita lill-interessi
nazzjonali, filwaqt li jirrestringu t-trasferiment ta’ fondi. Dawn in-nuqqasijiet strutturali jesponu s-sistema finanzjarja
tal-Unjoni ghar-riskju ta’ kontagju minn krizijiet li joriginaw fpajjizi terzi. Dan ipoggi wkoll piz Zejjed fuq
l-awtoritajiet supervizorji tal-Unjoni li jkunu responsabbli biex jizguraw it-twettiq tal-obbligazzjonijiet mahluga lil
hinn mill-mandat u I-kontroll taghhom.

() BCE (2025), dokument informali tal-BCE dwar il-hrug multiplu ta’ stablecoin tal-UE u ta’ pajjizi terzi, ippubblikat fuq is-sit web tal-Kunsill tal-
Unjoni Ewropeawww.consilium.europa.eu.
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(9) L-iskemi ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi jipprezentaw ukoll sfidi specifici ghall-fornituri ta’
servizzi tal-kriptoassi tal-Unjoni (CASPs), li jistghu jintermedjaw talbiet ta’ tifdija minn detenturi ta’ tokens mhux
tal-UE bhala parti mill-offerta ta’ servizz standard taghhom. Meta jaghmlu dan, huma jistghu jagixxu bhala kanali ta’
kontagju ta’ tifdija fi zminijiet ta’ stress fis-suq. Dan jista’ jamplifika r-riskji ta’ kontagju u jintroduci riskji ta’ likwidita
ghas-suq.

(10) It-tkabbir rapidu tas-suq u l-isforzi tad-ditti biex jizguraw l-awtorizzazzjonijiet tal-Unjoni ghat-thaddim ta’ skemi ta’
stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi, evidenzjati mill-awtorizzazzjoni ta’ zewg entitajiet minn Settembru
2025, qed jiggeneraw ukoll aktar interkonnettivita mal-istituzzjonijiet finanzjarji. Id-depoziti relatati mal-istablecoin
qed jigu diretti lejn ghadd Zghir ta’ banek, li l-vulnerabbilta taghhom ghal xokkijiet ta’ likwidita, spec¢jalment
Pgurisdizzjonijiet izghar, ghaldagstant tizdied flimkien maz-zidiet fil-koncentrazzjonijiet taghhom ta’ skoperturi.
Barra minn hekk, hekk kif l-iskemi ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi jikbru fid-dags,
l-interkonnettivita bejn l-emittenti u l-banek tista’ potenzjalment izzid ir-riskji ta’ kontagju. Barra minn hekk, data
insuffi¢jenti dwar ir-rizervi tal-istablecoin, inkluz dwar il-kompozizzjoni taghha, u l-flussi tal-assi bejn il-gurizdiz-
zjonijiet ifixklu l-effettivita tas-supervizjoni, inkluzi processi bhall-valutazzjoni tar-riskju u l-kalibrazzjoni tar-rizerva.
Dawn l-izviluppi jenfasizzaw il-materjalita tat-theddid ghall-istabbilta finanzjarja tal-Unjoni, peress li fl-ahhar mill-
ahhar jistghu jirrizultaw fxokkijiet negattivi minn barra I-pajjiz li jinfirxu fis-sistema finanzjarja tal-Unjoni.

(11) Din is-sitwazzjoni li qed tevolvi malajr ghamlitha necessarja li jigu indirizzati r-riskji identifikati ghall-istabbilta
finanzjarja minghajr dewmien, biex jew tigi evitata l-materjalizzazzjoni taghhom jew jittaffa l-impatt potenzjali
taghhom. L-ammont dejjem jikber tal-istablecoins deskritti fic-Cirkolazzjoni huwa illustrattiv tal-urgenza
fl-indirizzar ta’ din il-kwistjoni.

(12) Fid-dawl ta’ dan ta’ hawn fuq, il-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (BERS) b'dan jipprezenta sett ta’
rakkomandazzjonijiet immirati lejn 1-eliminazzjoni jew il-mitigazzjoni tar-riskji ghall-istabbilta finanzjarja inerenti fi
skemi ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi. Dawn ir-rakkomandazzjonijiet huma infurmati mill-
hidma analitika tat-Task Force tal-BERS dwar il-Kriptoassi u 1-Finanzi Decentralizzati, kif issottolinjat fir-rapport
tieghu tal-2025. Ir-rakkomandazzjonijiet fdan id-dokument huma allinjati mal-prin¢ipju tan-newtralita teknologika,
filwaqt li jizguraw li ma jfixklux il-progress tal-innovazzjoni teknologika u finanzjarja fl-Unjoni, izda minflok
jiffokaw fuq il-mitigazzjoni tar-riskji meqjusa sinifikanti ghall-istabbilta finanzjarja tal-Unjoni.

(13) Ir-Rakkomandazzjoni A hija mfassla biex tizgura, b’'mod partikolari, li, fin-nuqqas ta’ regim legali li jindirizza
specifikament l-iskemi ta’ stablecoin ta’ pajjizi terzi b'diversi emittenti, it-thassib dwar l-istabbilta finanzjarja jiechu
precedenza, u ghalhekk, li I-Kummissjoni tinterpreta I-MiCAR bhala li ma tippermettix tali skemi. Il-vulnerabbiltajiet
strutturali ta’ skemi bhal dawn idghajfu b'mod sinifikanti l-qafas prudenzjali tal-Unjoni billi jzidu 1-probabbilta ta’
perjodi ta’ tifdija, diskrepanzi fil-likwidita u arbitragg regolatorju. In-nuqqas ta’ sorveljanza fuq l-emittenti ta’ pajjizi
terzi u l-fragilita tal-mekkanizmi transfruntiera ta’ riekwilibriju ta’ rizervi jkomplu jamplifikaw dawn ir-riskji.
Bl-adozzjoni ta’ poZizzjoni ta’ nuqqas ta’ ammissibbilta, ir-riskji sistemici asso¢jati ma’ skemi bhal dawn jigu eliminati.

(14) Jekk, min-naha l-ohra, l-iskemi jkomplu joperaw, jenhtieg li dawn ikunu soggetti ghal gafas iddedikat li jipprevedi
salvagwardji adegwati ghar-riskji taghhom. Ir-Rakkomandazzjoni B hija mfassla biex tizgura li jigi stabbilit qafas biex
tigi vvalutata l-ekwivalenza tar-regolamenti dwar l-istablecoin tal-pajjizi terzi mar-rekwiziti tal-MiCAR. In-nuqqas ta’
allinjament regolatorju bejn 1-Unjoni u pajjizi terzi johloq lakuni fl-infurzar li jimminaw is-salvagwardji ghall-
istabbilta finanzjarja u ghall-operat bla xkiel tas-sistemi ta’ pagament. Minghajr ekwivalenza, l-emittenti ta’ pajjizi
terzi jistghu jimminaw is-salvagwardji tal-Unjoni, u jzidu I-probabbilta ta’ effetti konsegwenzjali destabbilizzanti fis-
sistema finanzjarja tal-Unjoni. L-istabbiliment tal-eckwivalenza huwa ghalhekk essenzjali biex jissahhu I-mekkanizmi
ta’ riekwilibriju ta’ rizerva kemm taht kundizzjonijiet normali kif ukoll taht kundizzjonijiet ta’ stress. Dan huwa
konformi mal-mandat tal-Kummissjoni skont I-Artikolu 140(2), il-punt (v), tal-MiCAR.

(15) Ir-Rakkomandazzjoni C hija mfassla biex tistabbilixxi ftehimiet ta’ kooperazzjoni supervizorja ma’ pajjizi terzi dwar
is-sorveljanza ta’ skemi ta’ stablecoin ta’ pajjizi terzi b’diversi emittenti. Billi tippromwovi sorveljanza koordinata, din
ir-rakkomandazzjoni tfittex li tipprotegi l-istabbilta finanzjarja fl-Unjoni u thares l-integrita tal-qafas regolatorju
taghha.

(16) Ir-Rakkomandazzjoni D hija mfassla biex tindirizza l-ostakli ghall-mobbilta transfruntiera tar-rizervi biex jirrispondu
ghar-riskji 1i jistghu jirrizultaw minn barra I-Unjoni, b'mod partikolari matul perjodi ta’ stress, irkupru jew
rizoluzzjoni. L-evidenza storika turi li huwa probabbli li jkun hemm restrizzjonijiet fuq il-flussi tar-rizervi matul
avvenimenti bhal dawn. Billi tindirizza l-ostakli teknici u legali ghar-rizerva tal-mobbilta, din ir-rakkomandazzjoni
tfittex li tizgura l-issodisfar fwaqtu tat-talbiet ta’ tifdija fil-gurizdizzjonijiet kollha.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2025/6342/oj 3/8



MT

GU C, 21.11.2025

(17)

(18)

(19)

(20)

(21)

(22)

Ir-Rakkomandazzjoni E hija mfassla biex tizgura li l-iskemi ta’ stablecoin ta’ pajjizi terzi b'diversi emittenti jkunu
soggetti ghal supervizjoni ¢entralizzata tal-Unjoni skont valutazzjoni tal-proporzjonalita. Id-divizjoni tar-rizervi bejn
il-gurizdizzjonijiet kif ukoll id-data mhux kompluta dwar id-detenturi tat-tokens u l-adegwatezza tar-rizervi jzidu
l-probabbilta ta’ perjodi ta’ tifdija, insolvenzi, u kontagju lill-banek. L-effetti tal-merhla matul il-krizijiet, amplifikati
minn flussi ta’ informazzjoni, jistghu jkomplu jiddestabbilizzaw is-swieq. Biex dan jigi indirizzat, l-emendi proposti
ghall-MiCAR jinkludu l-partecipazzjoni fi skema ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi bhala wiched
mill-kriterji ghad-determinazzjoni tas-sinifikat tal-ARTs u I-EMTs, u b’hekk tkun mehtiega supervizjoni mill-EBA.
Dan l-approcc jizgura sorveljanza proporzjonali bbazata fuq l-iskala u l-impronta internazzjonali tal-iskemi.

Jenhtieg li 1-EBA tkompli trawwem il-konvergenza fl-approcci supervizorji lejn skemi ta’ stablecoin b’emittenti
multipli minn pajjizi terzi madwar l-Unjoni, matul il-procedura ta’ awtorizzazzjoni u matul is-supervizjoni
kontinwa, filwaqt li tingrana d-dispozizzjonijiet ezistenti mhux immirati fil-MiCAR. Ir-Rakkomandazzjoni F hija
mfassla biex tizgura li I-linji gwida tal-EBA u standards regolatorji rilevanti ohra jiccaraw il-prattiki supervizorji
madwar 1-Unjoni biex jindirizzaw ir-riskji specifici ghall-istabbilta finanzjarja tal-iskemi ta’ stablecoin b’emittenti
multipli minn pajjizi terzi. Hija tiffoka fuq l-infurzar tar-rekwiziti prudenzjali proporzjonati ghar-riskji, abbazi ta’
valutazzjoni tar-riskju bir-reqqa. Barra minn hekk, hija theggeg lill-awtoritajiet supervizorji biex jingranaw il-qafas
ezistenti biex jinfurzaw ir-rekwiziti prudenzjali li huma proporzjonati ghar-riskji asso¢jati.

Ir-Rakkomandazzjoni G hija mfassla biex tindirizza kif is-CASPs tal-Unjoni jistghu jikkontribwixxu ghall-
amplifikazzjoni tat-tifdijiet transfruntiera ta’ stablecoins fungibbli, fil-kuntest ta’ skemi b’emittenti multipli minn
pajjizi terzi. L-isforz kontinwu tal-ESMA biex ittejjeb il-konvergenza supervizorja u tintroduci mizuri ta’ mitigazzjoni
huwa mehtieg biex jigi evitat li s-supervizjoni u I- “passporting” tas-CASPs fil-livell nazzjonali jirrizultaw fi prattiki
mhux uniformi madwar I-Unjoni.

Ir-Rakkomandazzjoni H hija mfassla biex tindirizza r-riskji operazzjonali billi tirrikjedi li I-emittenti tal-Unjoni juru li
l-istituzzjonijiet finanzjarji li jappoggaw l-operazzjonijiet ta’ emittenti minn pajjizi terzi huma kapaci jezegwixxu
bejgh ta’ assi, jipprocessaw trasferimenti ta’ fondi transfruntiera, u jzommu access ghal sistemi internazzjonali ta’
pagament. L-awtoritajiet supervizorji jenhtieg li jivverifikaw din l-evidenza u, fejn legalment permess, jigbru
informazzjoni addizzjonali biex jizguraw sorveljanza effettiva u jissalvagwardjaw l-istabbilta ta’ skemi ta’ stablecoin
b'emittenti multipli minn pajjizi terzi.

Ir-Rakkomandazzjoni I hija mfassla b'tali mod li l-awtoritajiet kompetenti, sa fejn ikun permess mill-qafas legali
ezistenti, ikollhom access ghal data affidabbli essenzjali ghas-supervizjoni tal-iskemi. Jirrizultaw lakuni sinifikanti
fid-data mill-uzu ta’ pjattaformi mhux tal-Unjoni u kartieri awto-ospitati, filwaqt li prattiki ta’ rapportar inkonsistenti
jkomplu jfixklu s-sorveljanza. It-tishih tal-infurzar tal-obbligi ta’ rapportar u l-espansjoni tar-rapportar tal-MiCAR se
jkunu kriti¢i ghal sorveljanza effettiva u gestjoni tar-riskju.

Ir-Rakkomandazzjoni ] hija mfassla biex ittejjeb it-trasparenza permezz ta’ divulgazzjonijiet tal-white paper ghall-
ARTs u |-EMTs involuti fi skemi ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi. Informazzjoni komprensiva
dwar l-istruttura, il-governanza, u d-dipendenzi ta’ pajjizi terzi se ttejjeb il-valutazzjoni tar-riskju, tipprevjeni
r-rapprezentazzjoni hazina tal-konformita tal-MiCAR u ssahhah il-fidu¢ja fis-suq. Trasparenza msahha se tappogga
t-tehid ta’ decizjonijiet infurmati u s-sorveljanza effettiva, u se tnaqqas ir-riskju ta’ perjodi ta’ tifdija destabbilizzanti,

ADOTTA DIN IR-RAKKOMANDAZZJONI:

TAQSIMA 1

RAKKOMANDAZZJONIJIET

Rakkomandazzjoni A — L-istabbiliment tan-nuqqas ta’ permissibbilta ta’ skemi ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi
terzi fl-Unjoni

Fid-dawl tar-riskji ghall-istabbilta finanzjarja li jiggeneraw l-iskemi ta’ stablecoin b'emittenti multipli minn pajjizi terzi,
huwa rrakkomandat li l-Kummissjoni ma tqisx l-iskemi bhala permessi fil-qafas attwali tal-MiCAR.

Jekk il-Kummissjoni tikkunsidra mod ichor, l-iskemi ghandhom ikunu soggetti ghal qafas iddedikat li jipprevedi
salvagwardji adegwati bhal dawk deskritti fir-rakkomandazzjonijiet sussegwenti. Dawn ghandhom l-ghan li jizguraw
mizuri konsistenti madwar -Unjoni biex jittaffew b'mod effettiv ir-riskji identifikati ghall-istabbilta finanzjarja.
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Rakkomandazzjoni B — L-istabbiliment ta’ qafas ghall-valutazzjoni tal-ekwivalenza tar-regimi legali ta’ pajjizi terzi

Biex jigi evitat arbitragg regolatorju, huwa rrakkomandat li I-Kummissjoni tistabbilixxi qafas biex tivvaluta jekk ir-regimi
legali ta’ pajjizi terzi ghall-istablecoins jallinjawx mal-MiCAR.

Huwa rrakkomandat li I-Kummissjoni tipproponi emendi legizlattivi sabiex:

(a) tistabbilixxi, bhala kwistjoni ta’ urgenza, qafas ghall-valutazzjoni tal-ekwivalenza tar-regimi regolatorji u supervizorji
ta’ pajjizi terzi li jirregolaw l-entitajiet li jipprovdu servizzi tal-kriptoassi kif ukoll l-emittenti ta’ stablecoins
b’karatteristici simili ghat-tokens irreferenzjati ma’ assi u ghat-tokens tal-flus elettronici. Dan il-qafas ghandu jqis
ir-riskji li jirrizultaw minn skemi ta’ stablecoin b’emitteni multipli minn pajjizi terzi. Sabiex regim ta’ pajjiz terz jigi
vvalutat bhala ekwivalenti ghal dak tal-Unjoni, u biex jigi zgurat li ma jkunx inqas strett minn dawk mehtiega skont
il-MiCAR, ghandhom jigu kkunsidrati l-aspetti li gejjin: rekwiziti prudenzjali u supervizorji; standards tal-gestjoni
tar-riskju — inkluz l-ittestjar tal-istress — applikabbli ghall-emittent; id-dritt tad-detenturi li jifdu b'valur nominali u
minghajr tariffi, hlief fxenarji ta’ krizi; il-kompozizzjoni tar-rizervi; oqfsa ghall-gestjoni tal-krizijiet (pjanijiet ta’
rtkupru u tifdija) u salvagwardji kontra l-hasil tal-flus. Il-legizlazzjoni bankarja tal-pajjiz terz ghandha tigi vvalutata
wkoll, b'mod specifiku l-aspetti relatati mal-iskemi ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi. B'mod
partikolari, il-banek involuti fil-hrug ta’ stablecoin m’ghandhomx ikunu ezentati mill-proporzjon ta’ lieva finanzjarja,
ir-rekwiziti kapitali bbazati fuq ir-riskju, u r-rekwiziti tal-likwidita;

(b) tistabbilixxi li -Kummissjoni nnifisha ghandha r-responsabbilta li tiddetermina jekk regim ta’ pajjiz terz huwiex
ekwivalenti jew le ghall-qafas legali tal-Unjoni, sabiex jigi evitat li jsiru valutazzjonijiet potenzjalment divergenti
minn NCAs differenti fir-rigward tal-istess regim ta’ pajjiz terz;

(c) tistabbilixxi regim tranzitorju li jirrikjedi li I-NCAs jirriezaminaw, f'perjodu ta’ zmien stabbilit wara d-dhul fis-sehh
tal-qafas ta’ ekwivalenza, kwalunkwe awtorizzazzjoni ezistenti ta’ emittenti fi skemi ta’ stablecoin b’emittenti multipli
minn pajjizi terzi, bl-ghazla li jirtiraw l-awtorizzazzjoni, jekk ikun mehtieg.

Rakkomandazzjoni C — Tishih tal-kooperazzjoni ma’ pajjizi terzi

Huwa rrakkomandat li I-Kummissjoni tistabbilixxi ftehimiet ta’ kooperazzjoni internazzjonali dwar is-sorveljanza ta’ skemi
ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi biex tizgura I-monitoragg tal-attivitajiet transfruntiera.

Rakkomandazzjoni D — L-indirizzar ta’ ostakli ghall-mobbilta tal-assi ta’ rizerva relatati ma’ riskji ta’ kontagju transfruntier.

Huwa rrakkomandat li -Kummissjoni tivvaluta l-ezistenza u l-impatt ekonomiku tal-ostakli teknici u legali li jistghu jfixklu
l-mobbilta tal-assi ta’ rizerva bejn il-gurizdizzjonijiet taz-zewg emittenti involuti fi skema ta’ stablecoin b’emittenti multipli
minn pajjizi terzi, fil-kuntest tal-mekkanizmu ta’ riekwilibriju ghar-rizervi ta’ stablecoin, bhala komplement ghall-
valutazzjoni tal-ekwivalenza.

L-awtorita supervizorja (EBA jew NCA) jenhtieg li tqis tali valutazzjoni u tkompli tissorvelja l-ezistenza ta’ ostakli possibbli
fil-kuntest tal-azzjonijiet supervizorji taghhom.

Rakkomandazzjoni E — Emendar tal-kriterji ghall-klassifikazzjoni bhala sinifikanti

Huwa rrakkomandat li I-Kummissjoni temenda l-Artikoli 43 u 56 tal-MiCAR biex tinkludi b'mod esplicitu l-partecipazzjoni
fi skema ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi bhala kriterju ghall-klassifikazzjoni ta’ tokens irreferenzjati ma’
assi u tokens tal-flus elettronici bhala sinifikanti.

Is-supervizjoni Centralizzata tal-Unjoni ta’ skemi ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi hija, taht valutazzjoni
tal-proporzjonalita, mehtiega biex jigu indirizzati r-riskji specifici ghall-istabbilta finanzjarja 1i jirrizultaw mill-iskemi.
Ghalhekk, dan il-kriterju ghandu jitgies flimkien mal-kriterji ezistenti l-ohra biex jigi vvalutat is-sinifikat u, fcerti
cirkostanzi jiggustifika li s-supervizjoni tigi ttrasferita lill-EBA. L-EBA ghandha tikkontribwixxi ghall-izvilupp ta’ tali
kriterju.

Rakkomandazzjoni F — Tishih tar-rekwiziti prudenzjali

Minbarra d-dispozizzjonijiet imsemmija fil-premessa 17, huwa rrakkomandat li -EBA taggorna l-linji gwida u standards
regolatorji ohra applikabbli ghall-emittenti tal-Unjoni involuti fi skemi ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi.
Dawn l-aggornamenti ghandhom jipprovdu gwida ghall-awtoritajiet biex jivvalutaw ir-riskji u jikkontribwixxu ghall-
kalibrazzjoni ta’ mizuri supervizorji li jimmitigaw tali riskji u jrawmu l-konvergenza supervizorja. L-EBA ghandha, b'mod
partikolari, tizgura li x-xenarji tat-test tal-istress tal-likwidita u tal-kapital jirriflettu l-karatteristici tal-iskemi.
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Rakkomandazzjoni G — Trawwim ta’ konvergenza supervizorja ghall-fornituri ta’ servizzi tal-kriptoassi

Huwa rrakkomandat li I-ESMA tkompli trawwem konvergenza fl-approcci supervizorji ghall-fornituri ta’ servizzi tal-
kriptoassi madwar 1-Unjoni, b'mod partikolari minhabba r-riskju ta’ amplifikazzjoni ta’ tifdijiet transfruntiera ta’
stablecoins fungibbli fil-kuntest ta’ skemi b’emittenti multipli minn pajjizi terzi.

Rakkomandazzjoni H — Valutazzjoni tal-istat ta’ thejjija tat-tranzazzjonijiet transfruntiera

Huwa rrakkomandat li l-awtorita supervizorja tal-emittent tal-Unjoni (EBA jew NCA) tirrikjedi li l-emittenti tal-Unjoni
jipprovdu evidenza li l-istituzzjonijiet finanzjarji (kemm fl-Unjoni kif ukoll fpajjizi terzi) li jappoggaw l-iskemi rilevanti ta’
stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi jkunu jistghu jezegwixxu minnufih il-bejgh tal-assi, jipprocessaw
trasferimenti transfruntiera ta’ fondi, u jzommu access ghal sistemi ta’ pagament internazzjonali. L-awtorita kompetenti
ghandha wkoll, fejn legalment permess, tigbor informazzjoni minn entitajiet rilevanti ta’ pajjizi terzi biex tivverifika
l-allokazzjoni effettiva tar-rizervi u l-kapacita li tezegwixxi trasferimenti fil-pront ta’ fondi.

Rakkomandazzjoni I — L-izgurar li l-awtoritajiet kompetenti jkollhom access shih ghad-data rilevanti

Huwa rrakkomandat li l-awtorita supervizorja tal-emittent tal-Unjoni (EBA jew NCA) tingrana s-setghat supervizorji
ezistenti taghha skont I-Artikolu 94(1) tal-MiCAR biex:

(@) tirrikjedi li l-entitajiet li japplikaw ghal awtorizzazzjoni bhala emittent tal-Unjoni involuti fi skema ta’ stablecoin
b'emittenti multipli minn pajjizi terzi jkunu jistghu jipprovdu b'mod konsistenti data komprensiva u affidabbli li
tippermetti supervizjoni effettiva. Dan irid jinkludi informazzjoni fwaqtha u preciza dwar tokens fi¢-¢irkolazzjoni
gewwa u barra 1-Unjoni u n-natura tad-detenturi tat-token (ez. unitajiet domestici, istituzzjonijiet mhux finanzjarji u
finanzjarji);

(b) titlob li l-emittenti tal-Unjoni jipprovdu rapporti dettaljati dwar it-tokens mahruga, kif ukoll dwar il-kompozizzjoni u

l-post tal-assi ta’ rizerva fil-gurizdizzjonijiet kollha fejn jinhargu jew jigu ccirkolati t-tokens, sabiex is-supervizuri
jkunu jistghu jivvalutaw l-adegwatezza tar-rizervi li jinsabu fl-Unjoni.

Rakkomandazzjoni ] — Zieda fit-trasparenza permezz tal-izvelar

Huwa rrakkomandat li I-ESMA tohrog gwida biex tistandardizza l-kontenut tal-white papers uzati minn emittenti tal-
Unjoni li joperaw skemi ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi, filwaqt li tizgura li dawn jiddeskrivu b’'mod car
ir-riskji specifici assocjati ma’ tali arrangamenti, inkluzi l-istruttura, il-governanza u d-dipendenzi taghhom fuq entitajiet ta’
pajjizi terzi.

TAQSIMA 2

IMPLIMENTAZZJONI

1. Definizzjonijiet
Ghall-finijiet ta' din ir-Rakkomandazzjoni, japplikaw id-definizzjonijiet li gejjin:
(@  “kriptoassi” tfisser kriptoassi kif definit fl-Artikolu 3(1), il-punt (5), tal-MiCAR;

(b)  “fornitur ta’ servizz tal-kriptoassi” tfisser fornitur ta’ servizz tal-kriptoassi kif definit fl-Artikolu 1, il-punt (15), tal-
MiCAR;

(c)  “stablecoin” tfisser subsett ta’ kriptoassi li ghandu I-ghan li jzomm valur stabbli billi jkun appoggat minn rizervi bhal
flus kontanti jew strumenti finanzjarji likwidi hafna, jew billi jigi marbut ma’ certi assi ta’ referenza;

(d)  “token irreferenzjat ma’ assi” tfisser token irreferenzjat ma’ assi kif definit fl-Artikolu 3(1), il-punt (6), tal-MiCAR;
(e)  “token tal-flus elettronici” tfisser token tal-flus elettronici kif definit fl-Artikolu 3(1), il-punt (7), tal-MiCAR;

(f)  “skema ta’ stablecoin b’emittenti multipli minn pajjizi terzi” tfisser mudell ta’ hrug ta’ stablecoin fejn emittent ibbazat
fl-Unjoni jikkollabora ma’ emittent mhux fl-Unjoni biex johrog b’'mod kongunt tokens tal-flus elettronici jew tokens
irreferenzjati ma’ assi li jikkondividu l-istess karatteristici teknici, u jitgiesu interkambjabbli, u l-emittenti joperaw taht
gurizdizzjonijiet differenti bir-rizervi magsuma bejniethom;

(@ “awtorita kompetenti” tfisser awtorita kompetenti kif definita fl-Artikolu 3(1), il-punt (35), tal-MiCAR;

(h)  “emittent” tfisser emittent kif definit fl-Artikolu 3(1), il-punt (10), tal-MiCAR;
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2.

“depozitu” tfisser depozitu kif definiti fl-Artikolu 2(1), il-punt (3), tad-Direttiva 2014/49/UE tal-Parlament Ewropew
u tal-Kunsill (°);

“rizervi” tfisser rizerva ta’ assi kif definit fl-Artikolu 3(1), il-punt (32), tal-MiCAR;

“mekkanizmu ta’ riekwilibriju” tfisser sistema jew process li jippermetti t-trasferiment ta’ rizervi bejn il-gurizdiz-
zjonijiet biex jissodisfaw it-talbiet ta’ tifdija ghal tokens;

“istituzzjoni ta’ kreditu” tfisser istituzzjoni ta’ kreditu kif definita fl-Artikolu 4(1), il-punt (1), tar-Regolament
(UE) Nru 575/2013 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill () u awtorizzata skont id-Direttiva 2013/36/UE tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill (%).

Kriterji ghall-implimentazzjoni

[-kriterji li gejjin japplikaw ghall-implimentazzjoni ta’ din ir-Rakkomandazzjoni:

3.

ghandha tinghata l-kunsiderazzjoni dovuta lill-principju ta’ proporzjonalita, filwaqt illi jitqies l-ghan u I-kontenut ta’
kull rakkomandazzjoni;

meta jigu implimentati r-rakkomandazzjonijiet ghandhom jigu kkunsidrati l-iskemi kollha ta’ stablecoin b’emittenti
multipli minn pajjizi terzi;

l-arbitragg regolatorju ghandu jigi evitat.

Skeda ta’ Zmien ghas-segwitu

Skont l-Artikolu 17(1) tar-Regolament (UE) Nru 1092/2010, id-destinatarji ghandhom jikkomunikaw lill-Parlament
Ewropew, lill-Kunsill, lill-Kummissjoni u lill-BERS, l-azzjonijiet li jkunu hadu b’reazzjoni ghal din ir-Rakkomandazzjoni
jew jissostanzjaw kull nuqqas ta’ azzjoni. Id-destinatarji huma mitluba jissottomettu tali komunikazzjoni fkonformita mal-
iskedi ta’ zmien li gejjin:

1.

Rakkomandazzjoni A

Sal-31 ta' Dicembru 2025, l-awtoritajiet rilevanti huma mitluba li jibghatu 1ill-BERS u lill-Kunsill rapport finali dwar
l-implimentazzjoni tar-Rakkomandazzjoni A.

Rakkomandazzjoni B

Sal-31 ta' Dicembru 2026, l-awtoritajiet rilevanti huma mitluba li jibghatu lill-BERS u lill-Kunsill rapport finali dwar
l-implimentazzjoni tar-Rakkomandazzjoni B.

Rakkomandazzjoni C

Sal-31 ta' Dicembru 2026, l-awtoritajiet rilevanti huma mitluba li jibghatu lill-BERS u lill-Kunsill rapport finali dwar
l-implimentazzjoni tar-Rakkomandazzjoni C.

Rakkomandazzjoni D

Sal-31 ta' Dicembru 2026, l-awtoritajiet rilevanti huma mitluba li jibghatu lill-BERS u lill-Kunsill rapport finali dwar
l-implimentazzjoni tar-Rakkomandazzjoni D.

Rakkomandazzjoni E

Sal-31 ta' Dicembru 2026, l-awtoritajiet rilevanti huma mitluba li jibghatu lill-BERS u lill-Kunsill rapport finali dwar
l-implimentazzjoni tar-Rakkomandazzjoni E.

Rakkomandazzjoni F

Sal-31 ta' Dicembru 2027, l-awtoritajiet rilevanti huma mitluba li jibgahtu lill-BERS u lill-Kunsill rapport finali dwar
l-implimentazzjoni tar-Rakkomandazzjoni F.

Rakkomandazzjoni G

Sal-31 ta' Dicembru 2027, l-awtoritajiet makroprudenzjali nazzjonali huma mitluba li jibghatu lill-BERS u lill-Kunsill
rapport finali dwar l-implimentazzjoni tar-Rakkomandazzjoni G.

Direttiva 2014/49/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-16 ta’ April 2014 dwar skemi ta’ garanzija tad-depoziti (GU L 173,
12.6.2014, p. 149, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2014/49/0j).
Regolament (UE) 575/2013 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-26 ta’ Gunju 2013 dwar ir-rekwiziti prudenzjali ghall-
istituzzjonijiet ta’ kreditu u li jemenda r-Regolament (UE) Nru 648/2012 (GU L 176, 27.6.2013, p. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/
reg/2013/575/0j).
Direttiva 2013/36/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-26 ta’ Gunju 2013 dwar l-access ghall-attivitd tal-istituzzjonijiet ta’
kreditu u s-supervizjoni prudenzjali tal-istituzzjonijiet ta’ kreditu u tad-ditti tal-investiment, li temenda d-Direttiva 2002/87/KE u li
thassar id-Direttivi 2006/48/KE u 2006/49/KE (GU L 176, 27.6.2013, p. 338, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2013/36/0j).
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10.

Rakkomandazzjoni H.

Sal-31 ta' Dicembru 2026, l-awtoritajiet rilevanti huma mitluba li jibghatu lill-BERS u lill-Kunsill rapport finali dwar
l-implimentazzjoni tar-Rakkomandazzjoni H.

Rakkomandazzjoni I

Sal-31 ta' Dicembru 2026, l-awtoritajiet rilevanti huma mitluba li jibghatu lill-BERS u lill-Kunsill rapport finali dwar
l-implimentazzjoni tar-Rakkomandazzjoni L

Rakkomandazzjoni |

Sal-31 ta' Dicembru 2026, l-awtoritajiet rilevanti huma mitluba li jibghatu lill-BERS u lill-Kunsill rapport finali dwar
l-implimentazzjoni tar-Rakkomandazzjoni J.

Monitoragg u valutazzjoni
[s-Segretarjat tal-BERS ghandu:

(@)  jassisti lid-destinatarji, billi jizgura l-koordinazzjoni tar-rapportar u I-forniment tal-mudelli rilevanti, u jaghti
dettalji fejn mehtieg dwar il-procedura u l-iskeda ta' Zmien ghas-segwitu;

(b)  jivverifika s-segwitu mid-destinatarji, jipprovdi assistenza fuq talba taghhom, u jissottometti rapporti ta'
segwitu lil-Bord Generali.

1l-Bord Generali ghandu jivvaluta l-azzjonijiet u I-gustifikazzjonijiet irrapportati mid-destinatarji u, fejn xierag, jista'
jiddeciedi li din ir-Rakkomandazzjoni ma gietx segwita u li destinatarju naqas milli jipprovdi gustifikazzjoni
adegwata ghan-nuqqas ta’ azzjoni tieghu.

Maghmul fi Frankfurt am Main, il-25 ta’ Settembru 2025.

II-Kap tas-Segretarjat tal-BERS,
Fiisem il-Bord Generali tal-BERS
Francesco MAZZAFERRO
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