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1 Podrocje uporabe

Kdo?

1. Te smernice so namenjene pristojnim organom in ponudnikom storitev v zvezi s
kriptosredstvi, kot so opredeljeni v ¢lenu 3(1), tocka 15, uredbe MiCA, kadar svetujejo o
kriptosredstvih oziroma upravljajo portfelje kriptosredstev.

Kaj?
2.  Te smernice se uporabljajo v zvezi z:

(i) zahtevami glede ustreznosti iz ¢lena 81(1), (7), (8), (10), (11) in (12) uredbe MiCA
ter

(i)  zahtevami glede oblike rednega porodila, ki ga morajo v skladu s ¢lenom 81(14)
uredbe MICA predloziti ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi, ki upravljajo
portfelje kriptosredstev.

Kdaj?

3.  Te smernice se zaCnejo uporabljati 60 koledarskih dni po datumu njihove objave v vseh
uradnih jezikih EU na spletnem mestu organa ESMA.
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2 Sklicevanje na pravne vire, kratice in opredelitev pojmov

2.1 Sklicevanje na pravne vire

Uredba ESMA Uredba (EU) &t. 1095/2010 Evropskega parlamenta in Sveta
z dne 24.novembra2010 o ustanovitvi Evropskega
nadzornega organa (Evropski organ za vrednostne papirje in
trge) in 0 spremembi Sklepa §t. 716/2009/ES ter razveljavitvi
Sklepa Komisije 2009/77/ES’

Uredba MiCA Uredba (EU) 2023/1114 Evropskega parlamenta in Sveta z
dne 31. maja 2023 o trgih kriptosredstev in spremembi uredb
(EU) $&t.1093/2010 in (EU) $&t. 1095/2010 ter direktiv
2013/36/EU in (EU) 2019/1937>

2.2 Kratice
ESFS Evropski sistem finanénega nadzora
ESMA Evropski organ za vrednostne papirje in trge
EU Evropska unija

2.3 Opredelitev pojmov

Ocena ustreznosti Celoten postopek zbiranja informacij o stranki in naknadna
ocena ponudnika storitev v zvezi s kriptosredstvi, da je
dolo€eno kriptosredstvo ustrezno za stranko, tudi na podlagi
dobrega razumevanja kriptosredstev, ki ga ima ponudnik
storitev v zvezi s kriptosredstvi, da jih lahko priporo i ali vanje
vlaga v imenu stranke.

Robotsko svetovanje Zagotavljanje svetovanja o kriptosredstvih ali upravljanja
portfeljev kriptosredstev (v celoti ali delno) z avtomatiziranim
ali delno avtomatiziranim sistemom, ki se uporablja kot orodje
za neposreden stik s strankami.

! UL L 331, 15.12.2010, str. 84.
2UL L 150, 9.6.2023, str. 40.
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3 Namen

4.  Te smernice temeljijo na ¢lenu 81(15) uredbe MiCA in ¢lenu 16(1) uredbe ESMA. Njihov
namen je vzpostaviti dosledne, uspesSne in ucinkovite nadzorniSke prakse v okviru
Evropskega sistema financnega nadzora (ESFS) ter zagotoviti skupno, enotno in
usklajeno uporabo ¢lena 81(1), (7), (8), (10), (11), (12) in (14) uredbe MICA, kot je
ustrezno.

5.  Njihov cilj je zlasti doseci velje zblizevanje pri uporabi zahtev iz uredbe MiCA glede
ustreznosti in oblike rednih poro€il, ki jih morajo predloziti ponudniki storitev v zvezi s
kriptosredstvi, ki upravljajo portfelje kriptosredstev, ter pri nadzorniskih pristopih v zvezi
Z njimi.

6. Organ ESMA pri¢akuje, da se bo z opredelitvijo Stevilnih pomembnih vprasanj, ki so
predstavljena v spodnjih smernicah in bodo pripomogla k temu, da bodo ponudniki
storitev v zvezi s kriptosredstvi upoStevali regulativne standarde, ustrezno okrepilo
varstvo vlagateljev.
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Obveznosti glede skladnosti in poro¢anja

Vloga teh smernic

V skladu s ¢lenom 16(3) uredbe ESMA si morajo pristojni organi in udelezenci na
finan€nem trgu na vsak nacin prizadevati za upoStevanje teh smernic.

Pristojni organi, ki so jim te smernice namenjene, bi jih morali upostevati tako, da jih
ustrezno vklju€ijo v svoje nacionalne pravne in/ali nadzorne okvire, tudi kadar so
posamezne smernice namenjene predvsem udelezencem na finanénem trgu. V tem
primeru bi morali pristojni organi s svojim nadzorom zagotoviti, da udelezenci na
finanénem trgu upoStevajo smernice.

Zahteve glede poroéanja

Pristojni organi, ki so jim te smernice namenjene, morajo v dveh mesecih od datuma
njihove objave v vseh uradnih jezikih EU na spletnem mestu organa ESMA navedeni
organ obvestiti, ali (i) upoStevajo smernice, (ii) ne upostevajo smernic, vendar jih
nameravajo upoStevati, ali (iii)) ne upoStevajo smernic in jih tudi ne nameravajo
upostevati.

V primeru neupos$tevanja morajo pristojni organi v dveh mesecih od datuma objave
smernic v vseh uradnih jezikih EU na spletnem mestu organa ESMA organ ESMA
obvestiti Se o razlogih za neupostevanje.

Obrazec za poSiljanje obvestil je na voljo na spletnem mestu organa ESMA. Izpolnjeni
obrazec se poslje organu ESMA.

Udelezencem na financnem trgu ni treba sporogiti, ali upostevajo te smernice.
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5 Smernice o nekaterih vidikih zahtev glede ustreznosti iz
uredbe MiCA

5.1 Informacije za stranke o namenu ocene ustreznosti in njenem
obsegu (smernica 1)

Upostevna zakonodaja: ¢len 66(1) in (2) ter ¢len 81(1), (8), (10) in (11) uredbe MiCA.

13. Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali svoje stranke jasno in preprosto
obvestiti o oceni ustreznosti in njenem namenu, ki je ponudniku storitev v zvezi s
kriptosredstvi omogociti, da deluje v najboljSem interesu stranke. To bi moralo vkljuevati
jasno pojasnilo, da je ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi odgovoren za izvedbo
ocene, tako da stranke razumejo (i) razlog, zakaj se od njih zahteva predlozitev nekaterih
informacij, (ii) pomembnost tega, da so take informacije posodobljene, to€ne in popolne,
ter (iii) da brez takih informacij ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi ne bo priporocil
kriptosredstev ali storitev v zvezi s kriptosredstvi niti ne bo zacel upravljati portfelja
kriptosredstev. TakSne informacije se lahko predlozijo v standardizirani obliki.

14. Informacije o oceni ustreznosti bi morale strankam pomagati razumeti namen zahtev.
Spodbuditi bi jih morale, da predloZijo posodobljene, to¢ne in zadostne informacije o
svojem znanju, izkusnjah, nalozbenih ciljih (vklju€no z njihovim dovoljenim tveganjem) in
finan€nem polozaju (vklju€no z njihovo zmoznostjo kritja izgub). Ponudniki storitev v
zvezi s kriptosredstvi bi morali svoje stranke opozoriti, da je pomembno zbrati popolne
in to€ne informacije, da bodo lahko priporocili primerna kriptosredstva ali storitve v zvezi
s kriptosredstvi. Brez teh informacij ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi ne morejo
svetovati o kriptosredstvih ali upravljati portfeljev kriptosredstev.

15. Ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi se mora sam odlo€iti, kako bo svoje stranke
obvestil o oceni ustreznosti. Vendar pa bi moral uporabljen nacin obveSc¢anja zagotavljati
moznost preverjanja, ali so bile informacije zagotovljene.

16. Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi ne bi smeli ustvarjati dvoumnosti ali zmede
glede svoje odgovornosti v postopku ocenjevanja ustreznosti storitev v zvezi s
kriptosredstvi ali kriptosredstev. Zlasti bi se morali izogibati navajanju ali dajanju vtisa,
da je stranka tista, ki odloCa o ustreznosti nalozbe ali storitve oziroma izbira, katera
kriptosredstva ali storitve v zvezi s kriptosredstvi ustrezajo njenemu profilu tveganja.
Izogibati bi se na primer morali temu, da stranko obvestijo, da je doloceno kriptosredstvo
tisto, ki ga je stranka izbrala kot ustrezno, ali da od nje zahtevajo potrditev, da sta
kriptosredstvo ali storitev v zvezi s kriptosredstvi ustrezna.

17. Morebitne izjave o omeijitvi odgovornosti (ali druge podobne vrste izjav), katerih namen
je omejiti odgovornost ponudnika storitev v zvezi s kriptosredstvi za oceno ustreznosti,
ne bi nikakor vplivale na opis znacilnosti storitve v zvezi s kriptosredstvi, ki se v praksi
zagotavlja strankam, ali na oceno skladnosti ponudnika storitev v zvezi s kriptosredstvi
Z ustreznimi zahtevami. Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi na primer pri zbiranju
informacij o strankah, potrebnih za izvedbo ocene ustreznosti (na primer o njihovem
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nalozbenem obdobju/obdobju posedovanja ali informacij, povezanih z dovoljenim
tveganjem), ne bi smeli izjaviti, da ne ocenjujejo ustreznosti.

Za odpravo morebitnega pomanjkljivega razumevanja strank glede storitev v zvezi s
kriptosredstvi, ki se zagotavljajo z robotskim svetovanjem, bi morali ponudniki storitev v
zvezi s kriptosredstvi strankam poleg drugih zahtevanih informacij zagotoviti naslednje:

° zelo jasno pojasnilo natan¢ne stopnje in obsega Cloveske vklju¢enosti ter ali lahko
stranka zaprosi za ¢lovesko posredovanje in kako lahko to stori;

° pojasnilo, da bodo odgovori strank neposredno vplivali na dolo€anje ustreznosti
nalozbenih odlocitev, priporocenih ali sprejetih v njihovem imenu;

° opis virov informacij, uporabljenih za oblikovanje nalozbenih nasvetov ali
zagotovitev storitve upravljanja portfeljev (npr. ¢e se uporablja spletni vprasalnik,
bi morali ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi pojasniti, da so lahko odgovori
na vpraSalnik edina podlaga za robotsko svetovanje, oziroma ali ima ponudnik
storitev v zvezi s kriptosredstvi dostop do drugih informacij ali racunov stranke);

° pojasnilo, kako in kdaj bodo informacije o stranki posodobljene, kar zadeva njen
poloZaj, osebne okolis¢ine itd.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali tudi skrbno preuciti, ali so njihova
razkritja zasnovana tako, da so u€inkovita (npr. razkritja so dana na voljo neposredno
strankam in niso skrita ali nerazumljiva). Za ponudnike storitev v zvezi s kriptosredstvi,
ki zagotavljajo robotsko svetovanje, lahko to vklju€uje zlasti:

° poudarjanje ustreznih informacij (npr. z uporabo oblikovnih elementov, kot so
pojavna okna);

° razmislek o tem, ali naj se nekatere informacije dopolnijo z interaktivnim besedilom
(npr. z uporabo oblikovnih elementov, kot so zaslonski namigi) ali drugimi sredstvi
za zagotavljanje dodatnih podrobnosti strankam, ki Zelijo ve¢ informacij (npr. s
posebnim razdelkom s pogosto zastavljenimi vprasanji).

5.2 Ureditve, potrebne za razumevanje strank (smernica 2)

Upostevna zakonodaja: ¢len 81(1), (8) in (10) uredbe MiCA.

20.

21.

Kadar ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi zbirajo informacije, potrebne za izvedbo
ocene ustreznosti za posamezno stranko, bi morali zagotoviti, da so vprasanja, ki jih
postavijo strankam, dovolj specificna, da jih bodo verjetno pravilno razumele, da
upostevajo elemente, predstavljene v smernici 3, in da je vsaka metoda, ki se uporablja
za zbiranje informacij, zasnovana tako, da se pridobijo informacije, potrebne za oceno
ustreznosti.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali zagotoviti, da se informacije, zbrane
o njihovih strankah, ocenjujejo dosledno, neodvisno od uporabljenega nacina za zbiranje
taksnih informacij.

10
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Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi lahko na primer uporabili vpraSalnike (zlasti
v digitalni obliki), ki so jih izpolnile njihove stranke, informacije, zbrane med razgovori z
njimi, ali druge informacije, ki so Ze zbrane v okviru obstojeCega razmerja med
ponudnikom storitev v zvezi s kriptosredstvi in stranko. Neplagevanje drugih obveznosti
bi lahko na primer kazalo na tezak financni polozaj.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi se morali pri oblikovanju vprasalnikov,
namenjenih zbiranju informacij o strankah za izvedbo ocene ustreznosti, zavedati
najpogostejsih razlogov, zaradi katerih stranke morda ne bodo pravilno odgovorile na
vpra$alnike, in jih upo&tevati. Natancneje:

° pozornost bi bilo treba nameniti jasnosti, izErpnosti in razumljivosti vpraSalnika ter
se izogibati zavajajo€emu, nejasnemu, nenatanénemu in preve¢ strokovnemu
jeziku;

° oblika bi morala biti skrbno dodelana in ne bi smela vplivati na strankine izbire
(pisava, razmik med vrsticami itd.);

° izogibati bi se bilo treba zastavljanju presSirokih vprasanj (zbiranje informacij o
razli€nih elementih z enim vpraSanjem, zlasti pri ocenjevanju znanja in izkuSen;j ter
dovoljenega tveganja);

° ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali skrbno razmisliti, v kakSnem
zaporedju bodo zastavili vprasanja, da bodo u&inkovito zbrali informacije;

° za zagotovitev, da bodo zbrane vse potrebne informacije, v vprasalnikih naceloma
ne bi smelo biti moznosti, da se na vprasanja ne odgovori (zlasti pri zbiranju
informacij o finanénem poloZaju stranke).

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali tudi sprejeti razumne ukrepe za oceno
strankinega razumevanja nalozbenega tveganja ter razmerja med tveganjem in
donosom nalozb, saj je to kljuénega pomena za to, da lahko ponudniki storitev v zvezi s
kriptosredstvi pri izvajanju ocene ustreznosti ravnajo v skladu z najboljSim interesom
stranke. Pri predstavitvi vprasanj v zvezi s tem bi morali strankam jasno in preprosto
pojasniti, da bodo z odgovorom nanje pomagale oceniti, kakSen je njihov odnos do
tveganja (profil tveganja) in torej, ali so storitve v zvezi s kriptosredstvi ali kriptosredstva
ustrezni zanje (ter, e so primerni, katere vrste in tveganja so povezani z njimi).

Informacije, potrebne za izvedbo ocene ustreznosti, vkljuCujejo razlicne elemente, ki
lahko vplivajo na primer na analizo finanCnega polozaja stranke (vkljuéno z njeno
zmoznostjo kritja izgub) ali naloZbenih ciljev (vkljuéno z njenim dovoljenim tveganjem).
Primeri takih elementov so:

° strankin zakonski stan (zlasti pravna sposobnost stranke, da vlozi sredstva, ki so
morda tudi last zakonskega partnerja);

1"
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° druzinski polozaj (spremembe druzinskega polozaja stranke lahko vplivajo na njen
finan&ni polozaj, npr. rojstvo otroka ali zaCetek Solanja otroka na univerzi);

° starost (ki je pomembna predvsem za zagotovitev pravilne ocene nalozbenih ciljev
in zlasti ravni financnega tveganja, ki ga je stranka pripravljena prevzeti, ter
obdobja posedovanja/nalozbenega obdobja, ki oznaluje pripravljenost za
posedovanje nalozbe za dolo¢eno obdobje);

. zaposlitveni polozaj (stopnja varnosti delovnega mesta ali skorajSnja upokojitev
stranke lahko vplivata na njen finanéni polozaj ali nalozbene cilje);

° potreba po likvidnosti pri dolo¢enih nalozbah ali potreba po financiranju prihodnje
finan&ne obveznosti (npr. nakup nepremicnine, Solnine).

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali pri dolo€anju, katere informacije so
potrebne, upostevati vpliv, ki bi ga lahko na oceno ustreznosti imela vsaka pomembna
sprememba v zvezi s temi informacijami.

Organ ESMA kot dobro prakso priporo¢a, naj ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi
pri zbiranju informacij o nalozbenih ciljih stranke upo&tevajo tudi nefinanéne elemente in
— poleg elementov iz odstavka 25 — zberejo informacije o odnosu stranke glede okoljskih,
socialnih in upravljavskih dejavnikov, da bi jih lahko upoStevali pri oceni ustreznosti.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali sprejeti vse razumne ukrepe, da bi
lahko zadostno ocenili, kako njihove stranke razumejo glavne znacilnosti in tveganja,
povezana z vrstami produktov v ponudbi ponudnika storitev v zvezi s kriptosredstvi. Za
pravilno oceno znanja in izkudenj stranke je zlasti pomembno, da ponudniki storitev v
zvezi s kriptosredstvi sprejmejo mehanizme, s katerimi bi se izognili neupravicenemu
zana$anju na strankino samooceno in zagotovili doslednost odgovorov, ki jih navede
stranka?®. Informacije, ki jih ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi zberejo o znanju in
izkuSnjah stranke, bi bilo treba v celoti upostevati pri sploSni oceni njenega razumevanja
produktov in storitev ter tveganj, povezanih s priporo¢enimi posli ali upravljanjem
njenega portfelja.

Pomembno je tudi, da ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi ocenijo strankino
razumevanje osnovnih finanénih pojmov, kot sta nalozbeno tveganje (vklju¢no s
tveganjem koncentracije) ter razmerje med tveganjem in donosom nalozbe. V ta namen
bi morali razmisliti o uporabi nazornih in razumljivih primerov ravni izgube/donosa, ki
lahko nastanejo glede na stopnjo prevzetega tveganja, in oceniti odziv stranke na take
scenarije.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali v okviru ocene znanja in izkusen;j
stranke zagotoviti, da stranka konkretno razume kriptosredstva in zlasti tveganja,

3 Glej smernico 4.
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povezana z uporabo tehnologije razprSene evidence (na primer kibernetska kraja, vdori,
izguba ali uni¢enje zasebnih kljucev), na kateri temeljijo kriptosredstva.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali svoje vprasalnike oblikovati tako, da
bodo lahko zbrali potrebne informacije o svoji stranki. To je zlasti pomembno za
ponudnike storitev v zvezi s kriptosredstvi, ki zagotavljajo storitve robotskega svetovanja,
saj je Cloveska interakcija v tem primeru omejena. Za zagotovitev skladnosti z zahtevami
v zvezi s to oceno bi morali ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi upoStevati
dejavnike, kot so:

° ali informacije, zbrane s spletnim vprasalnikom, ponudniku storitev v zvezi s
kriptosredstvi omogoc€ajo ugotovitev, da je zagotovljeno svetovanje ustrezno za
njegove stranke glede na njihovo znanje in izkudnje, finanéni polozZaj ter naloZzbene
cilje in potrebe;

° ali so vprasanja v vprasalniku dovolj jasna in/ali je vprasalnik zasnovan tako, da
strankam po potrebi zagotavlja dodatna pojasnila ali primere (npr.z uporabo
oblikovnih elementov, kot so zaslonski namigi ali pojavna okna);

° ali je strankam med izpolnjevanjem spletnega vpra$alnika na voljo doloCena vrsta
Cloveske interakcije (vklju¢no z interakcijo na daljavo po elektronski posti ali
mobilnih telefonih);

° ali so bili sprejeti ukrepi za obravnavanje protislovnih odgovorov strank (kot je
vklju€itev oblikovnih elementov v vprasalnik za opozarjanje strank, kadar se zdi,
da si njihovi odgovori nasprotujejo, in predlaganje strankam, naj ponovno razmislijo
o takih odgovorih, ali uvedba sistemov za samodejno oznaCevanje o itno
protislovnih informacij, ki jih je predloZila stranka, za revizijo ali nadaljnje ukrepanje
ponudnika storitev v zvezi s kriptosredstvi).

Obseg informacij, ki jih je treba pridobiti od strank
(sorazmernost) (smernica 3)

Upostevna zakonodaja: ¢len 81(1), (8) in (10) uredbe MiCA

32.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi morajo pred svetovanjem o kriptosredstvih ali
upravljanjem portfeljev kriptosredstev zbrati vse ,potrebne informacije“4 o strankinem
znanju in izku$njah, finanénem polozaju, nalozbenih ciljih in njihovem osnovnem
razumevanju tveganj, povezanih z nakupom kriptosredstev, pri ¢emer ustrezno
upostevajo naravo in obseg opravljene storitve. Obseg ,potrebnih* informacij se lahko
razlikuje, ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi pa bi morali obseg informacij, ki jih je
treba pridobiti od strank, dolociti glede na vse znacilnosti svetovanja o kriptosredstvih ali

4 Potrebne informacije* bi bilo treba razumeti kot informacije, ki jin morajo ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi zbrati, da bi
izpolnili zahteve glede ustreznosti iz uredbe MiCA.
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upravljanja portfeljev kriptosredstev, ki ga bodo zagotovili tem strankam. Zlasti bi morali
upostevati znacilnosti svetovanja o kriptosredstvih ali upravljanja portfeljev
kriptosredstev, ki ga je treba zagotoviti, vrsto in znacilnosti kriptosredstev, ki so predmet
svetovanja, ter znacilnosti strank.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali pri dolo€anju, katere informacije so
,potrebne” v zvezi s strankinim znanjem in izkuSnjami, finan&nim poloZajem, nalozbenimi
cilji in njenim osnovnim razumevanjem tveganj, povezanih z nakupom kriptosredstev,
upostevati:

° vrsto kriptosredstev ali poslov ali storitev, ki jih ponudnik storitev v zvezi s
kriptosredstvi lahko priporoCi ali sklene (vklju¢no s kompleksnostjo in stopnjo
tveganja);

° naravo in obseg storitve, ki jo ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi lahko
zagotovi;

° potrebe in okoliS¢ine stranke;

° znacilnosti stranke (npr. njeno raven razgledanosti, znanje o nalozbah (tudi v zvezi
s kriptosredstvi), financni polozZaj itd.).

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali zagotoviti, da informacije v zvezi z
znanjem in izkuSnjami stranke ali potencialne stranke na podrocju nalozb, vkljuéno s
kriptosredstvi, vkljuCujejo spodaj navedene elemente, in sicer v obsegu, primernem
glede na vrsto stranke, naravo in obseg storitve, ki bo zagotovljena, ter vrsto
predvidenega kriptosredstva ali posla, vklju¢no z njegovo kompleksnostjo in povezanimi
tveganiji:

° vrste storitev, poslov in finan¢nih produktov, s katerimi je stranka seznanjena;
° ali stranka razume tehnologijo razprSene evidence, na kateri temeljijo

kriptosredstva, in z njo povezana tveganja, kot je tveganje prenosa kriptosredstev
v napacno denarnico ali na napacen naslov ali tveganje vdora;

° naravo, obseg in pogostost strankinih poslov, vklju€no s kriptosredstvi, ter obdobje,
v katerem so bili izvedeni;

° stopnjo izobrazbe in poklic ali nekdanji poklic stranke ali potencialne stranke.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi se pri ocenjevanju strankinega poznavanja
kriptosredstev ali doloCene vrste kriptosredstev ne bi smeli zanasati le na zgodovino
poslov te stranke, temve€ bi morali zagotoviti, da stranka razume produkt.

Ceprav se lahko obseg informacij, ki jih je treba zbrati, razlikuje, pa je standard za
zagotovitev, da sta priporocilo ali naloZba v imenu stranke zanjo ustrezna, vedno isti.
Uredba MiICA ponudnikom storitev v zvezi s kriptosredstvi dovoljuje, da zberejo tako

14



1 ESMA

37.

38.

39.

40.

European Securities and Markets Authority

podrobne in sorazmerne informacije, kot so ustrezne za produkte in storitve, ki jih
ponujajo ali v zvezi s katerimi stranka zahteva posebno svetovanje o kriptosredstvih ali
upravljanje portfeljev kriptosredstev. Ponudnikom storitev v zvezi s kriptosredstvi ne
dovoljuje, da zaradi strank znizajo raven varstva.

Informacije v zvezi z nalozbenimi cilji stranke ali potencialne stranke bi morale po potrebi
vklju€evati informacije o tem, kako dolgo Zeli stranka posedovati nalozbo, njenih
preferencah glede prevzemanja tveganja, njenem profilu tveganja in namenih nalozbe.

Pri zagotavljanju dostopa do kompleksnejsih ali bolj tveganih kriptosredstev bi morali
ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi zbrati bolj poglobljene informacije o stranki, kot
jih zbirajo pri manj kompleksnih ali tveganih produktih. Tako bodo lahko namre¢ ocenili
sposobnost stranke, da razume in finanéno krije tveganja, povezana s kriptosredstvi®.
Organ ESMA pri¢akuje, da bodo ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi med drugim
izvedli zanesljivo oceno znanja in izkuSenj stranke, vkljuéno na primer s tem, ali je
stranka sposobna razumeti mehanizme, zaradi katerih je kriptosredstvo, ki ga priporocijo
ali s katerim se trguje, ,tvegano® in po moznosti ,kompleksno, ali je stranka Ze trgovala
s kriptosredstvi in doloeno vrsto kriptosredstev (na primer s stabilnimi kovanci ali
uporabniskimi zetoni), koliko ¢asa je z njimi trgovala itd.

Pri nelikvidnih kriptosredstvih® bi morale ,potrebne informacije®, ki jih je treba zbrati,
vklju€evati informacije o tem, kako dolgo je stranka pripravljena posedovati nalozbo.

Informacije o finanénem polozaju stranke je vedno treba zbrati, vendar pa je obseg
informacij, ki jih je treba zbrati, lahko odvisen od vrste priporoCenih ali dogovorjenih
kriptosredstev in storitev. Ker so &tevilna kriptosredstva zelo $pekulativne nalozbe, lahko
na primer ,potrebne informacije®, ki jih je treba zbrati, vkljuCujejo vse spodaj navedene
elemente, ki so potrebni za presojo, ali finan¢ni polozaj stranke tej omogoca vlaganje v
taka kriptosredstva:

° vi§ino rednih in skupnih dohodkov stranke, ustvarjenih z redno ali zaasno
dejavnostjo, ter njihov vir (na primer dohodek iz delovnega razmerja, pokojnina,
dohodek iz nalozZb, prihodki iz oddajanja v najem itd.);

° sredstva stranke, vklju¢no z likvidnimi sredstvi, nalozbami in nepremic¢ninami, ki
zajemajo vse finanéne nalozbe, nepremicnine v lastni uporabi in nalozbene
nepremicnine, pokojninske sklade, gotovinske vloge itd., ki jih lahko imajo stranke.
Ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi bi moral po potrebi zbrati tudi informacije
o morebitnih pogojih, rokih, dostopu, posgijilih, jamstvih in drugih omejitvah, Ce se
uporabljajo, v zvezi z zgoraj navedenimi sredstvi;

5 Za zagotovitev, da stranke razumejo nalozbeno tveganje in morebitne izgube, ki jih lahko utrpijo, bi moral ponudnik storitev v
zvezi s kriptosredstvi ta tveganja predstaviti ¢im bolj jasno in razumljivo, po moznosti z uporabo zglednih primerov obsega izgub
v primeru slabe donosnosti kriptosredstev, in ob ustreznem upostevanju ¢lena 81(9) uredbe MiCA.

6 Vsak ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi mora vnaprej opredeliti, katera kriptosredstva, vkljuéena v njegovo ponudbo
vlagateljem, Steje za nelikvidna.

15



1 ESMA

41.

42.

43.

44.

45.

European Securities and Markets Authority

° redne finanéne obveznosti stranke, ki vklju€ujejo prevzete finanéne obveznosti in
tiste, ki jih stranka namerava prevzeti (dolgovi stranke, skupni znesek zadolzenosti
in druge obCasne obveznosti itd.).

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali pri dolo¢anju informacij, ki jih je treba
zbrati, upostevati tudi naravo storitve, ki naj bi jo zagotovili. To dejansko pomeni:

° kadar je treba zagotoviti svetovanje o kriptosredstvih, bi morali ponudniki storitev
v zvezi s kriptosredstvi zbrati zadostne informacije, da bi lahko ocenili sposobnost
stranke, da razume tveganja in naravo posameznih kriptosredstev in storitev, ki jih
namerava ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi priporociti tej stranki;

° kadar je treba zagotoviti upravljanje portfeljev kriptosredstev, pri katerem mora
ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi sprejeti nalozbene odlo€itve v imenu
stranke, je lahko raven znanja in izkuSenj, Ki jih stranka potrebuje v zvezi z vsemi
kriptosredstvi, ki bi lahko potencialno sestavljala portfelj, manj podrobna od ravni,
ki bi jo stranka morala imeti, kadar je treba zagotoviti svetovanje o kriptosredstvih.
Vendar pa bi morala stranka tudi v takih primerih razumeti vsaj sploSna tveganja
portfelja (vkljuéno s tveganiji, povezanimi s tehnologijo razprSene evidence) in na
splodno razumeti tveganja, povezana s posamezno vrsto kriptosredstev, ki jih je
mogoce Vkljuciti v portfelj. Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali zelo
jasno razumeti in poznati stopnjo razumevanja kriptosredstev in nalozbeni profil
stranke.

Podobno lahko na raven podrobnosti informacij, ki se zberejo o stranki, vpliva tudi obseg
storitve, ki jo zahteva stranka. Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali na
primer zbrati ve€ informacij o strankah, ki zZelijo svetovanje za svoj celoten financni
portfelj, kot o strankah, ki Zelijo posebno svetovanje o tem, kako vloziti dolo¢en znesek
denarja, ki predstavlja razmeroma majhen del njihovega celotnega portfelja.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali pri dolo¢anju informacij, ki jih je treba
zbrati, upoStevati tudi vrsto stranke. ObiCajno je za potencialno ranljive stranke (kot so
starejSi ljudje) ali neizkuSene stranke, ki prvi¢ zaprosijo za svetovanje o kriptosredstvih
ali storitve upravljanja portfeljev kriptosredstev, treba zbrati bolj poglobljene informacije.

Informacije, ki jih je treba zbrati, so odvisne tudi od potreb stranke in njenih okoliscin.
Ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi bo na primer verjetno potreboval podrobnejse
informacije o finan€nem poloZaju stranke, ¢e ima stranka veC nalozbenih ciljev in/ali
dolgoro¢ne nalozbene cilje, kot e stranka Zeli zgolj kratkoro¢no nalozbo.

Informacije o finanénem polozZaju stranke vkljuCujejo informacije o njenih nalozbah (v
kriptosredstva in druge produkte). To pomeni, da se od ponudnikov storitev v zvezi s
kriptosredstvi pricakuje, da bodo imeli informacije o finan¢nih nalozbah stranke, ki jih ima
pri ponudniku storitev v zvezi s kriptosredstvi, in sicer za vsako kriptosredstvo posebe;.
Glede na obseg svetovanja bi morali ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi stranke
tudi spodbuijati, naj razkrijejo podrobnosti o nalozbah, ki jih imajo pri drugih ponudnikih
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storitev v zvezi s kriptosredstvi, ali finanénih naloZbah, ki jih imajo pri finan¢nih
institucijah, po moznosti tudi za vsak produkt posebe;j.

5.4 Zanesljivost informacij o stranki (smernica 4)

Upostevna zakonodaja: ¢len 81(1) in (10) uredbe MiCA.

46.

47.

48.

Od strank se priCakuje, da bodo zagotovile pravilne, posodobljene in popolne
informacije, potrebne za oceno ustreznosti. Vendar bi morali ponudniki storitev v zvezi s
kriptosredstvi sprejeti vse razumne ukrepe in imeti ustrezna orodja za zagotovitev, da so
informacije, zbrane o njihovih strankah, zanesljive, to¢ne in dosledne, ne da bi se
neupravi¢eno zanas$ali na samooceno strank. To bi med drugim moralo vkljuCevati:

° zagotavljanje, da se stranke zavedajo pomembnosti predloZitve tocnih in
posodobljenih informacij;

° zagotavljanje, da vsa orodja, kot so orodja za oceno profila tveganja ali orodja za
oceno znanja in izkuSenj stranke, ki se uporabljajo v postopku ocenjevanja
ustreznosti, ustrezajo namenu in so ustrezno zasnovana za uporabo pri njihovih
strankah, pri ¢emer se vse omejitve opredelijo in aktivho obvladujejo med
postopkom ocenjevanja ustreznosti;

° zagotavljanje, da bodo stranke verjetno razumele vpraSanja, uporabljena v
postopku, da vpraSanja natan¢no odrazajo strankine cilje in potrebe ter zajemajo
informacije, ki so potrebne za razumevanje ocene ustreznosti, in

° sprejetje ustreznih ukrepov za zagotovitev doslednosti informacij strank, kot je
preverjanje, ali so v informacijah, ki so jih predlozile stranke, ocitne neto¢nosti.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi so Se naprej odgovorni za to, da zberejo
potrebne informacije za izvedbo ocene ustreznosti. Pri tem se nobena pogodba, ki jo
podpiSe stranka, ali razkritje, ki ga izvede ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi,
katerih cilj je omejiti odgovornost ponudnika storitev v zvezi s kriptosredstvi glede ocene
ustreznosti, ne Stejeta za skladna z ustreznimi zahtevami iz uredbe MiCA.

Da se prepreCi neupraviceno zanasanje na samooceno stranke, bi bilo treba vsako
samoovrednotenje uravnoteziti z dejanskimi informacijami, zbranimi na podlagi
objektivnih meril. Na primer:

° namesto da ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi stranko vprasa, ali razume
pojma ,razmerje med tveganjem in donosom nalozbe® in ,razprsitev tveganj®, bi ji
moral predstaviti nekaj prakti¢nih primerov, ki se lahko pojavijo v praksi, na primer
z uporabo grafov ali pozitivnih in negativnih scenarijev, ki temeljijo na razumnih
predpostavkah;
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° namesto da ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi vprasa, ali ima stranka
zadostno znanje o glavnih znacilnostih in tveganjih doloCenih vrst kriptosredstev,
bi moral na primer postaviti vprasanja, katerih namen je oceniti dejansko znanje
stranke o doloCenih vrstah kriptosredstev, na primer tako, da stranki postavi
vprasanja z ve¢ moznostmi izbire, na katera mora stranka pravilno odgovoriti;

° namesto da ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi stranko vpra$a, ali meni, da
je dovolj izkuSena za vlaganje v dolo¢ena kriptosredstva, bi jo moral vprasati,
katere vrste kriptosredstev pozna ter koliko ¢asa in kako pogosto trguje z njimi;

° namesto da ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi stranko vpra$a, ali meni, da
ima dovolj sredstev za vlaganje, bi moral stranko pozvati, naj predlozZi dejanske
informacije o svojem finanénem polozaju, npr. o rednem viru dohodka in morebitnih
neporavnanih obveznostih (kot so bancna posojila ali drugi dolgovi, ki lahko
bistveno vplivajo na oceno strankine zmoznosti finanénega kritia morebitnih
tvegan;j in izgub, povezanih z nalozbo);

° namesto da ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi stranko vprada, ali
prevzemanje tveganj v njej ne vzbuja neprijetnih ob&utkov, bi jo moral vprasati,
kaksno viSino izgube je pripravljena sprejeti v doloCenem obdobju pri posamezni
nalozbi ali celotnem portfelju.

Ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi bi se moral pri ocenjevanju znanja in izkusenj
stranke tudi izogibati uporabi prevel splo3nih vpra$anj, na katera je treba odgovoriti
pritrdilno ali nikalno, in/ali pristopu z zelo Siroko samooceno, pri katerem je treba oznaditi
polja (ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi se morali na primer izogibati temu, da
stranki predlozijo seznam kriptosredstev in jo prosijo, naj oznadi tista, ki jih razume).
Kadar ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi vnaprej vnesejo odgovore na podlagi
preteklih poslov stranke s tem ponudnikom storitev v zvezi s kriptosredstvi (npr. na
podlagi druge zagotovljene storitve v zvezi s kriptosredstvi), bi morali zagotoviti, da se
uporabijo samo popolnoma objektivne, ustrezne in zanesljive informacije ter da ima
stranka mozZnost, da vse vnaprej vnesene odgovore pregleda in jih po potrebi popravi
in/ali dopolni, da se zagotovi toCnost vseh vnaprej vnesenih informacij. Ponudniki storitev
v zvezi s kriptosredstvi bi se tudi morali vzdrzati predvidevanja izkusenj strank na podlagi
predpostavk.

Pretekle nalozbe stranke v kriptosredstva same po sebi ne bi smele zadostovati za
ugotovitev ponudnika storitev v zvezi s kriptosredstvi, da ta stranka razume
kriptosredstva in storitve v zvezi s kriptosredstvi (zlasti tveganja, povezana s
kriptosredstvi).

Kadar ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi na podlagi vpraSalnika ocenjujejo
dovoljeno tveganje svojih strank, bi morali ne le preuciti Zelene znacilnosti razmerja med
tveganjem in donosom prihodnjih nalozb, temve¢ upoStevati tudi strankino dojemanje
tveganja. V ta namen bi lahko strankam postavili jasna vprasanja o njihovih osebnih
izbirah v primeru negotovosti glede tveganja, samoocenjevanju dovoljenega tveganja pa
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bi se bilo treba izogibati. Poleg tega bi lahko pri sprasevanju stranke, kako bi se odzvala,
Ce bi vrednost njenega portfelja padla, uporabili na primer grafe, doloCene deleze ali
konkretne Stevilke.

Kadar se ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi zana8ajo na orodja, ki naj bi jih
stranke uporabile v okviru postopka ocenjevanja ustreznosti (kot so vpraSalniki ali
programska oprema za doloCanje profila tveganja), bi morali zagotoviti, da imajo
ustrezne sisteme in kontrole za zagotovitev, da orodja ustrezajo namenu in dajejo
zadovoljive rezultate. Tako lahko na primer programska oprema za dolo¢anje profila
tveganja vklju€uje preverjanje skladnosti odgovorov strank za prepoznavanje protislovij
med razli¢nimi zbranimi informacijami.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi tudi morali sprejeti razumne ukrepe za
zmanj$anje morebitnih tveganj, povezanih z uporabo takih orodij. Morebitha tveganja
lahko na primer nastanejo, €e so bile stranke spodbujene k dolo¢enim odgovorom, da bi
pridobile dostop do kriptosredstev ali storitev v zvezi s kriptosredstvi, ki morda niso
ustrezne zanje (taki odgovori namre¢ ne odrazajo pravilno dejanskih okoliS€in in potreb
strank)’.

Za zagotovitev skladnosti informacij o strankah bi morali ponudniki storitev v zvezi s
kriptosredstvi zbrane informacije obravnavati kot celoto. Pozorni bi morali biti na vsa
pomembna protislovja med razli€nimi zbranimi informacijami in stopiti v stik s stranko,
da odpravijo morebitne bistvene neskladnosti ali neto¢nosti. Taka protislovja se lahko
pojavijo pri strankah, ki imajo malo znanja ali izkuSenj in agresiven odnos do tveganja,
ali strankah, ki so zelo previdne pri tveganjih in imajo ambiciozne naloZbene cilje.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali sprejeti mehanizme za obravnavanje
tveganja, da so stranke morda precenile svoje znanje in izkuSnje, na primer z vkljuCitvijo
vpraSanj, ki bi ponudnikom storitev v zvezi s kriptosredstvi pomagala oceniti, kako
stranke razumejo znacilnosti in tveganja kriptosredstev na splosSno in razli¢nih vrst
kriptosredstev. Tak$ni ukrepi so lahko Se posebno pomembni v primeru robotskega
svetovanja, saj je lahko tveganje, da bodo stranke precenile svoje znanje in izkusnje,
vecje, kadar informacije zagotovijo prek avtomatiziranega (ali delno avtomatiziranega)
sistema, zlasti v primerih, ko je med strankami in zaposlenimi pri ponudniku storitev v
zvezi s kriptosredstvi predvidena zelo omejena Cloveska interakcija ali pa ta sploh ni
predvidena.

Posodabljanje informacij o strankah (smernica 5)

Upostevna zakonodaja: ¢len 81(1), (8), (10) in (12) uredbe MiCA.

56.

Kadar je ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi v trajnem odnosu s stranko (na primer
z zagotavljanjem stalnega svetovanja o kriptosredstvih ali upravljanja portfeljev
kriptosredstev), bi moral za izvedbo ocene ustreznosti sprejeti postopke, ki opredeljujejo:

7V zvezi s tem glej tudi odstavek 59 smernice 5, ki obravnava tveganje, da bi ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi vplivali
na stranke, da bi spremenile odgovore, ki so jih predhodno navedle, ne da bi se njihov polozaj dejansko spremenil.
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(a) kateri del zbranih informacij o stranki je treba posodabljati in kako pogosto; (b) nacin
posodabljanja in ukrepe, ki bi jih ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi moral sprejeti,
ko prejme dodatne ali posodobljene informacije ali kadar stranka ne zagotovi zahtevanih
informacij.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali redno pregledovati informacije o
strankah in tako zagotoviti, da ne postanejo ocitno zastarele, neto¢ne ali nepopolne. V
ta namen bi morali izvajati postopke za spodbuditev strank, da posodobijo prvotno
predlozene informacije, Ce se zgodijo pomembne spremembe.

Pogostost posodabljanja se lahko razlikuje na primer glede na profile tveganja strank in
vrsto priporoCenega kriptosredstva. Ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi na podlagi
informacij, zbranih o stranki v skladu z zahtevami glede ustreznosti, doloci profil tveganja
stranke, tj. katera vrsta storitev v zvezi s kriptosredstvi ali kriptosredstva so lahko na
splodno primerna zanjo ob upostevanju njenega znanja in izkusenj, finanénega polozaja
(vkljuéno z njeno zmoznostjo kritja izgub) in nalozbenih ciliev (vkljuéno z njenim
dovoljenim tveganjem). Profil tveganja, ki stranki omogoc¢i dostop do SirSega nabora bolj
tveganih produktov, je na primer element, pri katerem bodo verjetno potrebne pogostejse
posodobitve. Posodobitev bo morda potrebna tudi ob dolo€enih dogodkih, na primer
takrat, ko se stranka pribliZzuje upokoijitveni starosti ali se soo¢a z brezposelnostjo.

Zaradi zahteve, da se ocena ustreznosti pregleda vsaj vsaki dve leti (v skladu s
¢lenom 81(12) uredbe MiCA), bi bilo treba posodobitve izvesti vsaj vsaki dve leti in tako
zagotoviti, da posodobljena ocena ustreznosti ne temelji na zastarelih informacijah o
stranki. To pomeni tudi, da bi bilo treba posodobitev izvesti pred vsako novo oceno
ustreznosti, ki se izvede v dvoletnem roku.

Za posodobitev informacij bi se lahko na primer uporabil vprasalnik za posodobitev, ki bi
se poslal strankam. Ustrezni ukrepi lahko vklju€ujejo spremembo strankinega profila na
podlagi zbranih posodobljenih informacij.

Pomembno je tudi, da ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi sprejmejo ukrepe za
zmanj$anje tveganja, da bi bila stranka nagovorjena k posodobitvi svojega profila, tako
da bi bil dolo¢en nalozbeni produkt ali storitev, ki bi bila zanjo sicer neprimerna, videti
primerna zanjo, ne da bi se njen polozaj dejansko spremenil®. Kot primer dobre prakse
za obravnavanje tovrstnega tveganja bi lahko ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi
sprejeli postopke, s katerimi bi pred poslom ali po njem preverili, ali je bil profil stranke
posodobljen prepogosto ali zelo hitro po zadnji spremembi (zlasti ¢e je ta sprememba
nastala v dneh neposredno pred priporo¢eno nalozbo). TakSne primere se zato napoti
ali prijavi zadevnemu nadzornemu organu. Te politike in postopki so zlasti pomembni v
primerih poveCanega tveganja, da bi interes ponudnika storitev v zvezi s kriptosredstvi
priSel v nasprotje z najboljSimi interesi njegovih strank, npr. kadar ponudnik storitev v
zvezi s kriptosredstvi plasira kriptosredstva pri svojih strankah. Drug pomemben

8V zvezi s tem so pomembni tudi ukrepi, sprejeti za zagotovitev zanesljivosti informacij o strankah, kot je podrobno opisano v
odstavku 46 smernice 4.
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dejavnik, ki ga je treba upostevati v zvezi s tem, je tudi vrsta interakcije s stranko (npr.
telefonski pogovor v primerjavi z avtomatiziranim sistemom).

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali stranko obvestiti, kadar se zaradi
dodatnih predlozenih informacij spremeni njen profil, tako da postane bolj tvegan (in je
zato zanjo morda primeren $irSi nabor bolj tveganih in kompleksnih kriptosredstev, kar
lahko pomeni tudi vecje izgube) ali, nasprotno, bolj konservativen (in je zato zanjo morda
ustrezen bolj omejen nabor kriptosredstev).

Informacije o strankah za pravne subjekte ali skupine
(smernica 6)

Upostevna zakonodaja: ¢len 81(1), (8) in (10) uredbe MiCA.

63.

64.

65.

66.

67.

Kadar je stranka pravna oseba ali skupina dveh ali vec fizi¢nih oseb ali kadar eno ali vec
fizicnih oseb zastopa druga fizicna oseba, bi moral ponudnik storitev v zvezi s
kriptosredstvi predhodno vzpostaviti in izvajati politiko glede postopka in meril, ki jih je
treba upostevati, da se v takih primerih zagotovi skladnost z zahtevami glede ustreznosti
iz uredbe MICA. To vkljuCuje dologitev, (i) kdo bi moral biti predmet ocene ustreznosti,
(i) kako bi bilo treba izvesti oceno ustreznosti v praksi, vklju¢no s tem, od koga bi bilo
treba zbrati informacije o znanju in izku&njah, finanénem poloZaju in nalozbenih ciljih, ter
(iii) kaksen vpliv bi to lahko imelo za zadevne stranke, v skladu z obstojeco politiko.

Kadar je stranka pravna ali fizi€na oseba, ki jo zastopa druga fizi€na oseba, bi bilo treba
finanéni polozaj in nalozbene cilje oceniti glede na finan¢ni polozaj in nalozbene cilje
osnovne stranke (zastopane pravne osebe ali fizi€ne osebe) in ne zastopnika. Znanje in
izkusnje, ki jih je treba oceniti, bi morali biti znanje in izkusnje zastopnika. To bi med
drugim pomenilo preverjanje, ali je zastopnik dejansko — v skladu z ustrezno nacionalno
zakonodajo — pooblas€en za izvajanje poslov v imenu stranke.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali preuciti, ali veljavni nacionalni pravni
okvir vsebuje konkretne navedbe, ki bi jih bilo treba upo$tevati za izvedbo ocene
ustreznosti (to bi lahko na primer veljalo, kadar je imenovanje pravnega zastopnika
dolo¢eno z zakonodajo: npr. za mladoletne osebe ali osebe, ki niso sposobne odlocati o
sebi, ali za pravno osebo).

Politika bi morala jasno razlikovati med primeri, v katerih je zastopnik predviden v skladu
z veljavno nacionalno zakonodajo, kar lahko na primer velja pri pravnih osebah, in
primeri, v katerih zastopnik ni predviden, ter se osredotoCiti na te zadnje navedene
primere. Kadar politika predvideva dogovore med strankami, bi bilo treba stranke jasno
in pisno seznaniti z u€inki, ki jih imajo lahko taki dogovori glede zascite njihovih interesov.
Ukrepe, ki jih ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi sprejme v skladu s svojo politiko,
bi bilo treba ustrezno dokumentirati, da se omogocijo naknadna preverjanja.

Kadar je stranka skupina dveh ali vec fizinih oseb in v skladu z veljavno nacionalno
zakonodajo zastopnik ni predviden, bi morala politika ponudnika storitev v zvezi s
kriptosredstvi doloCati, od koga se bodo zbirale potrebne informacije in kako se bo
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izvedla ocena ustreznosti. Stranke bi morale biti ustrezno obveS&ene o pristopu
ponudnika storitev v zvezi s kriptosredstvi (kot je doloen v njegovi politiki) in vplivu tega
pristopa na nacin izvajanja ocene ustreznosti v praksi.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi lahko po moznosti razmislili o pristopih, kot
sta naslednja: (a) lahko bi se odlo€ili, da pozovejo skupino dveh ali vec fizicnih oseb, naj
imenuje zastopnika, ali (b) lahko bi razmislili o zbiranju informacij o vsaki posamezni
stranki in oceni ustreznosti za vsako posamezno stranko.

Poziv skupini dveh ali vec fiziénih oseb, naj imenuje zastopnika

69.

70.

71.

Ce se skupina dveh ali veé fiziénih oseb dogovori, da bo imenovala zastopnika, se lahko
uporabi enak pristop, kot je opisan v odstavku 64 zgoraj: znanje in izkusSnje so znanje in
izkusnje zastopnika, finan¢ni polozaj in nalozbeni cilji pa so finanéni polozaj in nalozbeni
cilii osnovnih strank. Tako imenovanje bi bilo treba izvesti v pisni obliki in v skladu z
veljavno nacionalno zakonodajo, zadevni ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi pa bi
ga moral evidentirati. Stranke, ki so del skupine, bi bilo treba jasno in pisno seznaniti z
vplivom, ki ga lahko ima dogovor med strankami glede za$c€ite njihovih interesov.

Vendar bi se lahko s politiko ponudnika storitev v zvezi s kriptosredstvi zahtevalo, da se
osnovne stranke dogovorijo o svojih nalozbenih ciljih.

Ce imajo udelezene stranke tezave pri dologitvi oseb, od katerih bi bilo treba zbrati
informacije o znanju in izkuSnjah, ali podlage za dolocitev finanénega polozaja za
namene ocene ustreznosti ali pri opredelitvi svojih naloZbenih ciljev, bi moral ponudnik
storitev v zvezi s kriptosredstvi sprejeti najprevidnejsi pristop, pri katerem bi ustrezno
uposteval informacije o osebi z najmanj znanja in izkuSnjami, najSibkejSim finanénim
polozajem ali najbolj konservativnimi nalozbenimi cilji. Druga moznost je, da se v politiki
ponudnika storitev v zvezi s kriptosredstvi doloci tudi, da v takem primeru ne bo mogel
zagotoviti svetovanja o kriptosredstvih ali upravljanja portfeljev kriptosredstev. Ponudniki
storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali biti previdni vsaj takrat, kadar obstaja znatna
razlika v ravni znanja in izkuSenj ali finanénem polozZaju razli¢nih strank, ki so del
skupine.

Zbiranje informacij o vsaki posamezni stranki in ocenjevanje ustreznosti za vsako posamezno

stranko

72.

Kadar se ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi odloci, da bo zbral informacije in ocenil
ustreznost za vsako posamezno stranko, ki je del skupine, in e obstajajo precejsnje
razlike med znacilnostmi teh posameznih strank (na primer, e bi jih ponudnik storitev v
zvezi s kriptosredstvi razvrstil v razli€ne nalozbene profile), se pojavi vprasanje, kako
zagotoviti doslednost zagotovljenega svetovanja o kriptosredstvih ali upravljanja
portfeljev kriptosredstev ob upostevanju kriptosredstev ali portfelja te skupine strank. V
takem primeru je lahko doloCeno kriptosredstvo primerno za eno stranko, ki je del
skupine, ne pa za drugo. V politiki ponudnika storitev v zvezi s kriptosredstvi bi moralo
biti jasno dolo¢eno, kako bo ravnal v takSnih primerih. Tudi v tem primeru bi moral
ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi sprejeti najprevidnejsi pristop z upostevanjem
informacij o stranki, ki je del skupine in ima najmanj znanja in izkusenj, najSibkejsi
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finangni polozaj ali najbolj konservativne nalozbene cilje. Druga moznost je, da se v
politiki ponudnika storitev v zvezi s kriptosredstvi dolo¢i tudi, da v takem primeru ne bo
mogel zagotoviti svetovanja o kriptosredstvih ali upravljanja portfeljev kriptosredstev. V
tem okviru je treba poudariti, da zbiranje informacij o vseh strankah, ki so del skupine, in
upostevanje — za namene ocene — povprecnega profila ravni znanja in kompetentnosti
vseh strank najverjetneje ne bi bilo skladno s sploSnim nacelom iz uredbe MICA, da
ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi delujejo v najboljSem interesu strank.

5.7 Ureditve, potrebne za razumevanje kriptosredstev (smernica 7)

Upostevna zakonodaja: ¢len 81(10) uredbe MiCA.

73.

74.

75.

76.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali imeti vzpostavljene ustrezne politike
in postopke za zagotovitev, da razumejo znacilnosti, naravo in lastnosti, vkljuéno s
stroski in tveganiji, storitev v zvezi s kriptosredstvi in kriptosredstev, izbranih za svoje
stranke, ter da ob upostevanju stroSkov in kompleksnosti ocenijo, ali enakovredne
storitve v zvezi s kriptosredstvi ali kriptosredstva ustrezajo profilu njihove stranke.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali sprejeti zanesljive in objektivne
postopke, metodologije in orodja, ki jim omogocajo, da ustrezno upostevajo razlicne
znacilnosti in ustrezne dejavnike tveganja (kot so kreditno tveganje, trzno tveganje,
likvidnostno tveganje®, operativno tveganije, vklju¢no s tveganjem vdora v racunalniski
sistem itd.) vsakega kriptosredstva, ki ga lahko priporogijo ali vanj vlozijo vimenu strank.
Upostevanje ravni .kompleksnosti“ produktov je iziemno pomembno, zato bi jo bilo treba
povezati z informacijami o stranki (zlasti glede njenega znanja in izkusenj).

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali sprejeti postopke za zagotovitev, da
so informacije, ki se uporabljajo za razumevanje in pravilno razvrs€anje kriptosredstev,
vklju€enih v njihovo ponudbo produktov, zanesljive, tocne, dosledne in posodobljene. Pri
sprejemanju takih postopkov bi morali upoStevati razlicne znacilnosti in naravo
obravnavanih kriptosredstev.

Poleg tega bi morali ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi pregledati uporabljene
informacije, da bi lahko upostevali vse pomembne spremembe, ki bi lahko vplivale na
razvrstitev produkta. To je zlasti pomembno glede na stalni razvoj in vse vecjo hitrost
trgov kriptosredstev.

9 Zlasti je pomembno, da ugotovljeno likvidnostno tveganje ni uravnotezeno z drugimi kazalniki tveganja (kot so na primer
kazalniki, sprejeti za oceno kreditnega tveganja/tveganja nasprotne stranke in trznega tveganja). Razlog za to je, da je treba
likvidnostne znacilnosti kriptosredstev primerjati z informacijami o strankini pripravljenosti, da kriptosredstvo poseduje dolo¢eno
obdobje, tj. tako imenovano ,obdobje posedovanja“.
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5.8 Ureditve, potrebne za zagotovitev ustreznosti kriptosredstev ali

storitev v zvezi s kriptosredstvi (smernica 8)

Upostevna zakonodaja: ¢len 81(1), (10), (11) in (12) uredbe MiCA.

77.

78.

79.

80.

81.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali za iskanje primernih nalozb in storitev
za stranke vzpostaviti politike in postopke za zagotovitev, da se dosledno upostevajo:

° vse razpolozljive informacije o stranki, potrebne za oceno, ali sta kriptosredstvo ali
storitev primerna zanjo, vkljuéno s trenutnim nalozbenim portfeljem stranke (in
razporeditvijo sredstev v tem portfelju, ki ne bi smela biti omejena zgolj na
razporeditev kriptosredstev);

° vse bistvene znadcilnosti kriptosredstev in storitev, obravnavanih v oceni
ustreznosti, vkljuéno z vsemi zadevnimi tveganiji in morebitnimi neposrednimi ali
posrednimi stroSki za stranko.

Ponudnike storitev v zvezi s kriptosredstvi je treba opozoriti, da ocena ustreznosti ni
omejena na priporocila za nakup kriptosredstva. Vsako priporoCilo mora biti primerno,
ne glede na to, ali gre na primer za priporoCilo za nakup, posedovanje ali prodajo
kriptosredstva ali odsvetovanije le-teh.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi, ki se v postopku ocenjevanja ustreznosti
zanasajo na orodja (kot so modelni portfelji, programska oprema za razporeditev
sredstev ali orodje za dolo¢anje profila tveganja za potencialne nalozbe), bi morali imeti
ustrezne sisteme in kontrole za zagotovitev, da orodja ustrezajo svojemu namenu in
dajejo zadovoljive rezultate.

V zvezi s tem bi morala biti orodja zasnovana tako, da upostevajo vse pomembne
posebnosti posamezne stranke ali kriptosredstva. Tako na primer orodja, ki zgolj na
splo$no razvrs€ajo stranke ali kriptosredstva, ne ustrezajo temu namenu.

Ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi bi moral vzpostaviti politike in postopke, ki mu
omogocajo zagotoviti med drugim, da:

° se pri svetovanju o kriptosredstvih in storitvah upravljanja portfeljev kriptosredstev,
ki jih opravlja za stranko, upoSteva ustrezna stopnja razprsitve tveganja, vklju¢no
v zvezi z vrsto instrumentov v portfelju (kriptosredstva, finanéni instrumenti itd.);

° stranka ustrezno razume razmerje med tveganjem in donosom, tj. neizogibno
nizko izplacilo pri netveganih nalozbah, pomen ¢asovnega okvira pri tem razmerju

in vpliv stroskov na nalozbe;

. finan€ni poloZaj stranke omogoc¢a financiranje kriptosredstev in da lahko stranka
krije morebitne izgube, ki izhajajo iz nalozb;
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° se pri vsakem osebnem priporoc€ilu ali poslu, sklenjenem v okviru svetovanja o
kriptosredstvih ali upravljanja portfeljev kriptosredstev, kadar gre za nelikviden
produkt, uposteva, kako dolgo je stranka pripravljena posedovati nalozbo, in

° se prepredi, da bi kakrsno koli nasprotje interesov negativno vplivalo na kakovost
ocene ustreznosti.

Ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi bi moral pri odlo€anju o metodologiji, ki jo je
treba sprejeti za izvedbo ocene ustreznosti, upostevati tudi vrsto in znacilnosti storitev v
zvezi s kriptosredstvi, ki jih zagotavlja, in, splodneje, svoj poslovni model.

Pri izvajanju ocene ustreznosti bi moral ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi, ki
opravlja storitev upravljanja portfeljev kriptosredstev, po eni strani v skladu z drugo alineo
odstavka 41 teh smernic oceniti znanje in izkusnje stranke v zvezi z vsako vrsto
kriptosredstev, ki bi lahko bila vklju¢ena v njen portfelj, in vrstami tveganj, povezanih z
upravljanjem njenega portfelja. Odvisno od ravni kompleksnosti zadevnih kriptosredstev,
bi moral znanje in izkusnje stranke oceniti natanéneje in ne le na podlagi vrste, ki ji
pripada kriptosredstvo (npr. zeton, vezan na sredstvo, povezan s koSarico valut na
nastajajoCih trgih, v primerjavi z Zetonom, vezanim izklju¢no na eno sredstvo, kot sta
denimo valuti EUR in USD). Po drugi strani pa se lahko glede na finan¢ni polozaj in
nalozbene cilje stranke ocena ustreznosti glede vpliva kriptosredstev in poslov izvede na
ravni strankinega portfelja kot celote. Ce je v dogovoru o upravljanju portfeliev dovolj
podrobno opredeljena nalozbena strategija, ki je primerna za stranko glede na merila
ustreznosti, opredeljena v uredbi MiCA, in jo bo ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi
uposteval, bi se lahko v praksi ocena ustreznosti nalozbenih odlocitev izvedla ob
upostevanju nalozbene strategije, kot je opredeljena v dogovoru o upravljanju portfeljev,
strankin portfelj kot celota pa bi moral odrazati to dogovorjeno nalozbeno strategijo.
Kadar ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi izvede oceno ustreznosti na podlagi
upostevanja strankinega portfelja kot celote v okviru svetovanja o kriptosredstvih, to
pomeni, po eni strani, da bi bilo treba raven znanja in izkuSenj stranke oceniti v zvezi z
vsakim posameznim kriptosredstvom in tveganiji, povezanimi z zadevnim poslom. Po
drugi strani pa se lahko glede na finan¢ni poloZaj in naloZbene cilje stranke ocena
ustreznosti glede vpliva produkta in posla izvede na ravni strankinega portfelja.

Kadar ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi izvede oceno ustreznosti na podlagi
uposStevanja strankinega portfelja kot celote, bi moral zagotoviti ustrezno stopnjo
razprSitve v strankinem portfelju, pri &emer bi moral upoStevati izpostavljenost
strankinega portfelja razlicnim finan¢nim tveganjem (geografska izpostavljenost, valutna
izpostavljenost itd.). Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali biti Se posebno
previdni glede kreditnega tveganja: zlasti bi bilo treba upoStevati izpostavljenost
strankinega portfelja enemu samemu izdajatelju ali izdajateljem, ki so del iste skupine.
Ce je portfelj stranke osredotoéen na produkte, ki jih izdaja isti subjekt (ali subjekti iz iste
skupine), lahko stranka v primeru neizpolnitve obveznosti tega subjekta izgubi tudi
celotno nalozbo.

Za zagotovitev doslednosti ocenjevanja ustreznosti, ki se izvaja z avtomatiziranimi orodii
(tudi Ce interakcija s strankami ne poteka prek avtomatiziranih sistemov), bi morali
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ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi redno spremiljati in testirati algoritme, na katerih
temelji doloCanje ustreznosti priporo€enih poslov ali poslov, izvedenih v imenu strank.
Pri opredelitvi tak$nih algoritmov bi morali upo$tevati naravo in znacilnosti kriptosredstev
in storitev, vklju€enih v svojo ponudbo strankam. Zlasti bi morali vsaj:
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oblikovati ustrezno dokumentacijo o zasnovi sistema, v kateri so jasno navedeni
namen, podrocje uporabe in zasnova algoritmov. Drevesa odlo¢anja ali pravila za
odloCanje bi morala biti del te dokumentacije, kadar je to ustrezno;

dokumentirati strategijo testiranja, ki pojasnjuje obseg testiranja algoritmov. To bi
moralo vkljuCevati nacrte testiranja, primere testiranja, rezultate testiranja,
reSevanje napak (Ce je ustrezno) in koncne rezultate testiranja;

imeti na voljo ustrezne politike in postopke za upravljanje morebitnih sprememb
algoritma, vkljuéno s spremljanjem in belezenjem takSnih sprememb. To pomeni,
da so vzpostavljeni varnostni mehanizmi za spremljanje in prepreCevanje
nepooblaséenega dostopa do algoritma;

pregledati in posodobiti algoritme za zagotovitev, da odrazajo vse pomembne
spremembe (npr. spremembe na trgu in spremembe veljavne zakonodaje), ki bi
lahko vplivale na njihovo u€inkovitost;

imeti vzpostavljene politike in postopke, ki omogoc&ajo odkrivanje napak v algoritmu
in njihovo ustrezno obravnavanje, vkljuéno na primer z zaCasno prekinitvijo
svetovanja, €e bi lahko bilo zaradi te napake svetovanje neprimerno in/ali bi krsilo
zadevno zakonodajo/ureditev;

imeti na voljo ustrezne vire, vkljuéno s Ccloveskimi in tehnoloSkimi viri, za
spremljanje in nadzorovanje delovanja algoritmov z ustreznim in pravoCasnim
pregledom zagotovljenega svetovanja ter

imeti vzpostavljen ustrezen notranji postopek potrievanja, da se zagotovi
uposStevanje zgoraj navedenih ukrepov.

Kadar se svetovanje o kriptosredstvih ali upravljanju portfeljev kriptosredstev v celoti ali
delno zagotavlja prek avtomatiziranega ali delno avtomatiziranega sistema, bi moral biti
ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi, ki zagotavlja storitev, Se naprej odgovoren za
izvedbo ocene ustreznosti, odgovornost pa se zaradi uporabe elektronskega sistema pri
zagotovitvi osebnega priporocila ali odlo€itve o trgovanju ne zmanjsa.
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5.9 Stroski in kompleksnost enakovrednih produktov (smernica 9)

Upostevna zakonodaja: ¢len 81(1), (10) in (12) uredbe MiCA.

87.
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Politike in postopki glede ustreznosti bi morali zagotavljati, da se, preden ponudnik
storitev v zvezi s kriptosredstvi sprejme odlocitev o kriptosredstvih, ki jih bo priporocil ali
vlozil v portfelj, ki ga upravlja v imenu stranke, izvede temeljita ocena drugih moznosti
namesto kriptosredstev in storitev v zvezi s kriptosredstvi, pri ¢emer se upoStevajo
stroski in kompleksnost produktov.

Ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi bi moral imeti vzpostavljen postopek za
ocenjevanje razpoloZljivih kriptosredstev, ki so med seboj ,enakovredna“ v smislu
ustrezanja potrebam in okoli§€inam stranke, kot so kriptosredstva s podobnimi ciljnimi
strankami ter podobnim profilom tveganja in donosa, pri Cemer bi se upostevala narava
storitve, poslovni model in vrsta kriptosredstev, ki se zagotavljajo.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali pri opredeljevanju stroSkovnega
dejavnika upoStevati vse stroSke in dajatve, zajete v ustreznih dolo¢bah &lena 81(4)
uredbe MiCA. Kar zadeva kompleksnost, bi se morali sklicevati na merila iz smernice 7
zgoraj. Za ponudnike storitev v zvezi s kriptosredstvi z omejenim naborom kriptosredstev
ali tiste, ki priporo€ajo eno vrsto kriptosredstva, pri katerih bi lahko bilo ocenjevanje
.enakovrednega“ kriptosredstva omejeno, je pomembno, da so stranke v celoti
seznanjene s takimi okolis€¢inami. V zvezi s tem je zlasti pomembno, da stranke prejmejo
ustrezne informacije o tem, kako omejen je nabor ponujenih kriptosredstev, v skladu s
¢lenom 81(2), tocka (b), uredbe MiCA™°.

Kadar ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi uporablja strategije skupnega portfelja
ali predloge vzorénih nalozb, ki se uporabljajo za razlicne stranke z enakim nalozbenim
profilom (kot ga dolo€i ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi), bi se lahko ocena
stroskov in kompleksnosti za ,enakovredna“ kriptosredstva izvedla na visji ravni in
centralno (na primer v odboru za nalozbe ali katerem koli drugem odboru, ki dolo¢a
strategije skupnega portfelja ali predloge vzorénih nalozb), eprav bo moral ponudnik
storitev v zvezi s kriptosredstvi Se vedno za vsako stranko posebej zagotoviti, da so
izbrana kriptosredstva ustrezna zanjo in ustrezajo njenemu profilu.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali biti sposobni utemeljiti primere, v
katerih izberejo ali priporoCijo kriptosredstvo, ki je drazje ali kompleksnejSe od
enakovrednega kriptosredstva, pri Cemer je treba upostevati, da se lahko pri postopku
izbire produktov v okviru svetovanja o kriptosredstvih ali upravljanja portfeljev upostevajo
tudi dodatna merila (na primer razprsSitev portfelja, likvidnost ali stopnja tveganja). Te
odlocitve bi morali dokumentirati in voditi njihovo evidenco, saj bi morali nadzorni organi
v okviru ponudnika storitev v zvezi s kriptosredstvi tem odloCitvam nameniti posebno
pozornost. Izvajati bi se morali notranji pregledi zadevne dokumentacije. Pri svetovanju
o kriptosredstvih bi se lahko ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi iz posebnih, dobro

10V skladu z uredbo MiICA se torej od ponudnikov storitev v zvezi s kriptosredstvi ne pri¢akuje, da bodo obravnavali celoten
nabor moznosti kriptosredstev, ki obstajajo na trgu, da bi upos$tevali smernico 7.
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opredeljenih razlogov odlocili tudi, da bodo stranko obvestili o odlocitvi, da se izbere
drazje in kompleksnejSe kriptosredstvo.

5.10Stroski in koristi zamenjave nalozb (smernica 10)

Upostevna zakonodaja: ¢len 81(1), (10) in (12) uredbe MiCA.

92.
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Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali v okviru politik in postopkov za oceno
ustreznosti opraviti analizo stroSkov in koristi zamenjave, tako da bi bili razumno
sposobni dokazati, da so pricakovane koristi zamenjave vecje od stroSkov.

Za namene te smernice se nalozbene odloCitve, kot je ponovno uravnotezenje
upravljanega portfelja v primeru ,pasivne strategije” za posnemanje indeksa (kot je
dogovorjeno s stranko), navadno ne Stejejo za zamenjavo. Da bi se izognili dvomu, se
vsak posel, pri katerem se ti pragovi ne ohranjajo, Steje za zamenjavo.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali upostevati vse potrebne informacije,
da bi lahko izvedli analizo stroSkov in koristi zamenjave, tj. oceno prednosti in slabosti
obravnavanih novih kriptosredstev. Pri opredeljevanju stroSkovne razseznosti bi morali
upostevati vse stroske in dajatve, zajete v ustreznih dolo¢bah ¢lena 81(4) uredbe MiCA.
V tem okviru bi lahko bili ustrezni vsi denarni in nedenarni dejavniki stroskov in koristi. Ti
lahko na primer vklju€ujejo:

o priCakovani neto donos predlaganega nadomestnega posla (pri Cemer se
upostevajo tudi mozni vnaprejsSnji stroski, ki jin plaajo stranke) v primerjavi s
pricakovanim neto donosom obstojeCe nalozbe (pri Eemer bi se morali uposStevati
tudi izstopni stroSki strank v primeru prenehanja vlaganja v kriptosredstvo, ki ga ze
imajo v portfelju);

o spremembo okolis€in in potreb stranke, kar je lahko razlog za razmisljanje o
zamenjavi, npr. potreba po kratkoroéni likvidnosti zaradi nepriCakovanega in
nenacrtovanega druzinskega dogodka;

° spremembo znacilnosti kriptosredstev in/ali trznih okolis&in, ki so lahko razlog za
razmisljanje o zamenjavi v portfeljih strank, npr. ¢e kriptosredstvo zaradi trznih
gibanj postane nelikvidno;

° koristi za strankin portfelj zaradi zamenjave, kot so (i) poveCanje razprsitve portfelja
(glede na geografsko obmocje, vrsto kriptosredstva, vrsto izdajatelja itd.); (ii)
poveCana usklajenost profila tveganja portfelja s strankinimi cilji tveganja; (iii)
poveCana likvidnost portfelja ali (iv) zmanjSano celokupno kreditno tveganje
portfelja.
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Pri svetovanju o kriptosredstvih bi bilo treba v porocilo o ustreznosti'', ki ga mora
ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi predloziti stranki pred sklenitvijo posla, vkljuciti
jasno pojasnilo, ali so koristi priporo€ene zamenjave vecje od njenih stroSkov ali ne.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi tudi morali sprejeti sisteme in kontrole za
spremljanje tveganja izogibanja obveznosti ocene stroSkov in Kkoristi priporoCene
zamenjave, na primer kadar nasvetu za prodajo kriptosredstva sledi nasvet za poznejsi
nakup drugega kriptosredstva (npr. nekaj dni pozneje), vendar sta bila oba posla
dejansko od zagetka tesno povezana.

Kadar ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi uporablja strategije skupnega portfelja
ali predloge vzorénih nalozb, ki se uporabljajo za razli¢ne stranke z enakim nalozbenim
profilom (kot ga dolo¢i ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi), bi se lahko analiza
stroSkov in koristi zamenjave izvedla na vi§ji ravni kot na ravni posamezne stranke ali
posameznega posla. Natanéneje to pomeni, da bi se lahko v primeru, ko se 0 zamenjavi
odloc€i centralno, na primer v odboru za nalozbe ali katerem koli drugem odboru, ki dolo¢a
strategije skupnega portfelja ali predloge vzorénih nalozb, analiza strodkov in Koristi
izvedla na ravni tega odbora. Ce se o taksni zamenjavi odlo¢i centralno, bi analiza
stroSkov in Koristi, ki se izvede na tej ravni, obi€ajno veljala za vse primerljive portfelje
strank, ne da bi se izvedla ocena za vsako posamezno stranko. V takSnem primeru bi
lahko ponudnik storitev v zvezi s kriptosredstvi na ravni ustreznega odbora tudi dolodil,
zakaj se sprejeta zamenjava za dologene stranke ne bo izvedla. Ceprav bi bilo analizo
stroSkov in koristi v takSnih primerih mogocCe izvesti na visji ravni, bi moral ponudnik
storitev v zvezi s kriptosredstvi kljub temu imeti vzpostavljene ustrezne kontrole za
preverjanje, da doloCene stranke nimajo posebnih znacilnosti, zaradi katerih bi bila
potrebna lo€ena raven analize.

Kadar se upravljavec portfelja zaradi posebnih nalozbenih potreb stranke z njo dogovori
za bolj prilagojeno pooblastilo in naloZzbeno strategijo, bi bilo treba v nasprotju z zgoraj
navedenim analizo stroSkov in koristi zamenjave izvesti na ravni stranke.

Ce upravljavec portfelja meni, da bi bilo treba sestavo ali parametre portfelja spremeniti
na nacin, ki ga pooblastilo, dogovorjeno s stranko, ne dopusca, bi se moral ne glede na
zgoraj navedeno o tem pogovoriti s stranko in pregledati ali izvesti novo oceno
ustreznosti, da se dogovori 0 novem pooblastilu.

5.11Usposobljenost osebja (smernica 11):

Upostevna zakonodaja: ¢len 68(5) in ¢len 81(7) uredbe MiCA.

100. Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi morajo zagotoviti, da ima osebje, ki je

vklju€eno v bistvene vidike postopka ocenjevanja ustreznosti, ustrezno raven vescin,
znanja in strokovnosti v zvezi s kriptosredstvi in storitvami v zvezi s kriptosredstvi.

" Porogilo o ustreznosti iz ¢lena 81(13) uredbe MiCA.
12V skladu s pooblastilom iz ¢lena 81(15), tocka (a), uredbe MiCA bo organ ESMA pozneje izdal splodnej$e smernice o merilih
za oceno znanja in kompetenc v skladu s ¢lenom 81(7) uredbe MiCA.
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Osebje bi moralo razumeti vlogo, ki jo ima v postopku ocenjevanja ustreznosti, ter imeti
potrebne vescine, znanje in strokovnost, vkljuéno z zadostnim poznavanjem ustreznih
regulativnih zahtev in postopkov, da lahko izpolnjuje svoje odgovornosti.

Osebje bi moralo imeti potrebno znanje in kompetence, tudi v zvezi z oceno ustreznosti.
V ta namen bi morali ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi osebju zagotoviti ustrezno
usposabljanje.

Tudi drugo osebije, ki nima neposrednega stika s strankami, vendar kakor koli drugace
sodeluje pri oceni ustreznosti, bi moralo imeti potrebne vescine, znanje in strokovnost,
ki se zahtevajo glede na njihovo konkretno vlogo v postopku ocenjevanja ustreznosti. To
se lahko na primer nanasa na oblikovanje vpra3alnikov, opredelitev algoritmov za oceno
ustreznosti ali druge vidike, potrebne za izvedbo ocene ustreznosti in preverjanje
skladnosti z zahtevami glede ustreznosti.

Kadar je ustrezno, bi morali ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi pri uporabi
avtomatiziranih orodij (vklju¢no s hibridnimi orodji) zagotoviti, da njihovo osebje, ki
sodeluje pri dejavnostih, povezanih z opredelitvijo teh orodij:

° ustrezno razume tehnologijo in algoritme, ki se uporabljajo za zagotavljanje
digitalnega svetovanja (zlasti je sposobno razumeti logiko, tveganja in pravila za
algoritme, na katerih temelji digitalno svetovanje), ter

° je sposobno razumeti in pregledati digitalne/avtomatizirane nasvete, ustvarjene z
algoritmi.
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6 Smernice o obliki rednega porocila za upravljanje
portfeljev kriptosredstev

6.1 Trajni nosilec podatkov (smernica 1)
Upostevna zakonodaja: ¢len 81(14) uredbe MiCA.
105. Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali vsaki taki stranki zagotoviti redno

porocilo iz €lena 81(14) uredbe MiCA v elektronski obliki, ki je tudi trajni nosilec podatkov.

106. Tak nosilec podatkov bi moral stranki omogo€ati, da (i) shrani informacije, ki so
naslovljene osebno nanjo, na nacin, da so ji dostopne za poznejSo uporabo, in za
obdobje, ki je ustrezno za namene teh informacij, ter (ii) nespremenjeno reprodukcijo
shranjenih informacij.

6.2 Dostop do spletnega sistema (smernica 2)
Upostevna zakonodaja: ¢len 81(14) uredbe MiCA.

107. Za namene Clena 81(14), drugi pododstavek, uredbe MiCA bi morali ponudniki storitev v
zvezi s kriptosredstvi zagotoviti, da:

o se spletni sistem, do katerega imajo njihove stranke dostop, Steje za trajni nosilec
podatkov;

° je stranka elektronsko obve&¢ena o tem, kje in kako je mogoce dostopati do
informacij (na primer, Ce je spletni sistem spletno mesto, bi bilo treba stranki
sporoCiti naslov spletnega mesta in stran spletnega mesta, na kateri je mogoce
dostopati do informacij);

° je stranka je obveS&ena, ko je na voljo novo redno porocilo, in

° so informacije stalno dostopne prek tega spletnega sistema in toliko ¢asa, kolikor
naj bi ga stranka razumno potrebovala za pregled teh informacij.
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6.3 Vsebina rednega porocila (smernica 3)

Upostevna zakonodaja: ¢len 81(14) uredbe MiCA.

108. Za zagotovitev, da stranke pridobijo posten in uravnotezen pregled izvedenih dejavnosti
in donosnosti portfelja ter tega, kako izvedene dejavnosti ustrezajo preferencam in
ciliem, ter posodobljene informacije o oceni ustreznosti v poroCevalskem obdobju, bi
moralo redno porocilo vkljuCevati vsaj:

109.

porocilo o vsebini in vrednotenju portfelja, vklju¢no s podrobnimi podatki o vsakem
kriptosredstvu, njegovi trzni vrednosti ali poSteni vrednosti, €e trzna vrednost ni na
voljo, in stanju denarnih sredstev na zaCetku in koncu porocevalskega obdobja;

donosnost portfelja v porocevalskem obdobiju, vkljuéno z vsemi zetoni, prejetimi
brezplatno za neprekinjeno delovanje mehanizmov soglasja blokovne verige
,dokazilo o delu® in ,dokazilo o deleznistvu® (nagrade za deleznistvo);

skupni znesek opravnin in dajatev v poroCevalskem obdobju, pri ¢emer se po
postavkah razclenijo vsaj skupne opravnine za upravljanje in skupni stroski,
povezani z izvrSitvijo, kar vklju€uje, Ce je relevantno, izjavo, da bo na zahtevo
pripravljena tudi natanénejSa razc&lenitev;

primerjavo uspesnosti v obdobju, zajetem v porocilu, z referenénim merilom za
uspeSnost (Ce obstaja), dogovorjenim med ponudnikom storitev v zvezi s
kriptosredstvi in stranko;

glavne znacilnosti vsakega posla, izvedenega v obdobiju;

pojasnilo, kako dejavnosti ali nedejavnost ustrezajo preferencam, ciljem in drugim
znacilnostim stranke.

Ponudniki storitev v zvezi s kriptosredstvi bi morali tudi navesti datum zadnje ocene
ustreznosti ali njenega pregleda in, Ce je ustrezno, podlago, na kateri je bila nazadnje
posodobljena (npr. nove informacije, ki jih je predlozila stranka in zaradi katerih se je
spremenil profil stranke, nova merila, ki jih uporablja ponudnik storitev v zvezi s
kriptosredstvi).

32



	1 Področje uporabe
	2  Sklicevanje na pravne vire, kratice in opredelitev pojmov
	2.1 Sklicevanje na pravne vire
	2.2 Kratice
	2.3 Opredelitev pojmov

	3  Namen
	4  Obveznosti glede skladnosti in poročanja
	4.1 Vloga teh smernic
	4.2 Zahteve glede poročanja

	5  Smernice o nekaterih vidikih zahtev glede ustreznosti iz uredbe MiCA
	5.1 Informacije za stranke o namenu ocene ustreznosti in njenem obsegu (smernica 1)
	5.2 Ureditve, potrebne za razumevanje strank (smernica 2)
	5.3 Obseg informacij, ki jih je treba pridobiti od strank (sorazmernost) (smernica 3)
	5.4 Zanesljivost informacij o stranki (smernica 4)
	5.5 Posodabljanje informacij o strankah (smernica 5)
	5.6 Informacije o strankah za pravne subjekte ali skupine (smernica 6)
	5.7 Ureditve, potrebne za razumevanje kriptosredstev (smernica 7)
	5.8 Ureditve, potrebne za zagotovitev ustreznosti kriptosredstev ali storitev v zvezi s kriptosredstvi (smernica 8)
	5.9 Stroški in kompleksnost enakovrednih produktov (smernica 9)
	5.10 Stroški in koristi zamenjave naložb (smernica 10)
	5.11 Usposobljenost osebja (smernica 11)

	6 Smernice o obliki rednega poročila za upravljanje portfeljev kriptosredstev
	6.1 Trajni nosilec podatkov (smernica 1)
	6.2 Dostop do spletnega sistema (smernica 2)
	6.3 Vsebina rednega poročila (smernica 3)


