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1 Domeniu de aplicare

Cui i se aplica?

1.

Prezentul ghid se aplica societatilor de administrare prevazute la articolul 2 alineatul (1)
litera (b) din Directiva OPCVM si autoritatilor competente. Acesta se aplica si societatilor
de investiti care nu au desemnat o societate de administrare autorizatd conform
Directivei OPCVM.*

OPCVM care au desemnat o societate de administrare autorizatd conform Directivei
OPCVM nu intra sub incidenta principiilor de remunerare stabilite in Directiva OPCVM,
nici sub incidenta prezentului ghid. Cu toate acestea, principile de remunerare
prezentate in Recomandare sunt relevante pentru OPCVM respective in masura in care
intra sub incidenta definitiei ,intreprinderii financiare” prevazute la punctul 2.1 din
Recomandare. Anexa | la prezentul ghid contine un tabel de corespondenta care
evidentiaza principiile din Recomandare reflectate in Directiva OPCVM.

Ce se aplica?

3.

Prezentul ghid se aplica in legatura cu politicile si practicile de remunerare pentru
societatile de administrare si personalul identificat al acestora. Anexa Il la prezentul ghid
ofera informatii despre orientarile care se aplica societatilor de administrare in ansamblu
si despre cele care se aplica doar personalului identificat al acestora.

Cand se aplica?

4.

5.

Prezentul ghid se aplica de la 1 ianuarie 2017.

Fara a aduce atingere aplicarii Directivei 2014/91/UE pana la 18 martie 2016, orientarile
referitoare la regulile privind remuneratia variabild, care sunt prezentate in sectiunea 12
(Orientari privind cerintele generale de aliniere la riscuri) si sectiunea 13 (Orientari privind
cerintele specifice de aliniere la riscuri) din prezentul ghid, trebuie sa se aplice in primul
rand pentru calcularea platilor aferente noilor remuneratii variabile acordate personalului
identificat pentru prima perioada de prestatie integrala dupa 1 ianuarie 2017. De
exemplu, o societate de administrare a carei perioada contabila se incheie la 31
decembrie ar trebui sa aplice orientarile referitoare la regulile privind remuneratia
variabila, care sunt enuntate in prezentul ghid, pentru calcularea platilor aferente
perioadei contabile a anului 2017.

! Principiile de remunerare de la articolul 14a si 14b din Directiva OPCVM se aplicd mutatis mutandis acestor societati de
investitii in temeiul dispozitiilor articolului 30 din Directiva OPCVM.
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2 Definitii

Cu exceptia unor dispozitii contrare, termenii utilizati in Directiva 2009/65/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a
actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM)
au acelasi inteles In prezentul ghid. in plus, in sensul prezentului ghid, se aplicd urmétoarele

definitii:

Recomandare

comisioane de
performanta

personal identificat

functii de control

Recomandarea 2009/384/CE a Comisiei din 30 aprilie 2009 privind
politicile de remunerare n sectorul serviciilor financiare.?

un comision variabil asociat cu ,performanta OPCVM”.

,Performanta OPCVM” include aprecierea de capital si orice venituri
asociate cu activele OPCVM (de exemplu, dividende). Aceasta poate

fi evaluata prin raportare la o ,performanta” vizata.

Un comision de performanta poate fi bazat pe elemente precum o
cota din aportul de capital sau aprecierea de capital a valorii activelor
nete ale OPCVM sau orice procent al valorii activelor nete ale
OPCVM comparativ cu un indice corespunzator al titlurilor de valoare
sau o alta forma de cuantificare a performantei investitiilor.

Comisioanele de performanta reprezinta plati aferente performantei,
care sunt efectuate direct de societatea de administrare sau de
OPCVM insusi in beneficiul personalului identificat.

categoriile de personal, inclusiv cadrele superioare de conducere,
persoanele care isi asuma riscurile, cele cu functii de control si orice
angajat care primeste o remuneratie totala care il plaseaza in aceeasi
categorie de remunerare cu persoanele aflate in functii de conducere
si persoanele care isi asuma riscurile, ale caror activitati profesionale
au un impact semnificativ asupra profilului de risc al societatii de
administrare sau asupra profilurilor de risc ale OPCVM pe care le
administreaza si categoriile de personal apartindnd entitatii (entitatilor)
carora le-au fost delegate activitatile de administrare a investitiilor de
catre OPCVM, ale caror activitati profesionale au un impact
semnificativ asupra profilurilor de risc ale OPCVM pe care le
administreaza societatea de administrare.

personalul (in afara cadrelor superioare de conducere) responsabil cu
administrarea riscurilor, conformitate, audit intern si functii similare in
cadrul unui societati de administrare (de exemplu, directorul financiar,
in masura in care acesta este responsabil cu intocmirea situatiilor

2 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2009:120:0022:0027:RO:PDF.
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categorie de
remunerare

instrumente

malus

mecanism de
recuperare

functie de
supraveghere

perioadé de retinere

financiare).

intervalul in care se situeaza remuneratia totala a fiecaruia dintre
membrii personalului din categoria cadrelor superioare de conducere
si categoria persoanelor care isi asuma riscurile — de la persoana cel
mai bine remunerata la cea cu cel mai scazut nivel de remunerare din
aceste categorii.

titluri de participare sau actiuni ale OPCVM administrate de societatea
de administrare, interese in drepturi de proprietate echivalente
(inclusiv instrumente legate de titluri de participare, pentru OPCVM
care emit doar titluri de participare), in functie de structura juridica a
OPCVM-ului in cauza si de regulile sale privind fondurile sau de
documentele sale constitutive, ori instrumente legate de actiuni ori
instrumente echivalente, altele decat numerarul, cu stimulente la fel
de eficace ca oricare dintre instrumentele mentionate in prezenta
definitie.

masura care permite societati de administrare sa impiedice
acordarea remuneratiei amanate, in intregime sau partial, in functie
de rezultatele in ceea ce priveste riscurile sau performantele societatii
de administrare in ansamblu, unitatii operationale, OPCVM si, daca
este posibil, ale membrului personalului. Malus este o forma de
ajustare ex-post la riscuri.

acord contractual prin care membrul personalului convine sa
returneze o parte din remuneratie societatii de administrare in anumite
circumstante. Aceasta masura se poate aplica atat remuneratiei
initiale, cat si remuneratiei variabile amanate. Atunci cand este asociat
rezultatelor in ceea ce priveste riscurile, mecanismul de recuperare
este o forma de ajustare ex-post la riscuri.

persoanele sau organismul (organismele) relevante responsabile cu
supravegherea cadrelor superioare de conducere ale societatii de
administrare si cu evaluarea si examinarea periodica a adecvarii Si
eficacitatii procesului de administrare a riscurilor si a politicilor,
masurilor si procedurilor instituite Tn vederea respectarii obligatiilor in
temeiul Directivei OPCVM. In cazul acelor societati de administrare
care, din cauza dimensiunii, organizarii lor interne si naturii, sferei si
complexitatii activitatilor lor sau structurii lor juridice, nu dispun de o
functie de supraveghere separata, functia de supraveghere trebuie sa
fie inteleasa ca fiind membrii organului de conducere.

perioada in care remuneratia variabila care a fost deja acordata si
platita sub forma de instrumente nu poate fi vanduta.
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perioada de perioada in care performanta membrului personalului este evaluata si
acumulare masurata Tn scopul stabilirii remuneratiei acestuia sau acesteia.
perioada de perioada de aménare este perioada in care remuneratia variabila este
amanare retinuté dupa incheierea perioadei de acumulare.

punct de acordare o parte din remuneratie este acordatd atunci cadnd membrul

3

6.

4

personalului primeste plata si devine detinatorul legal al remuneratiei.
Dupa acordarea remuneratiei, nu mai pot avea loc ajustari ex-post
explicite, cu exceptia clauzelor de recuperare.

Scop

Scopul prezentului ghid este de a asigura aplicarea comuna, uniforma si consecventa a
dispozitiilor privind remuneratia de la articolele 14a si 14b din Directiva OPCVM.

Conformitate si obligatii de raportare

4.1 Statutul ghidului

7.

Prezentul document cuprinde orientari emise in temeiul articolului 16 din Regulamentul
ESMA. Tn conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul ESMA, autoritatile
competente si participantii la piata financiara depun toate eforturile necesare pentru a
respecta ghidurile si recomandarile.

Autoritatile competente carora li se aplica ghidurile trebuie sa le respecte prin
introducerea acestora in practicile lor de supraveghere, inclusiv in cazul in care anumite
orientari dintr-un document se adreseaza in principal participantilor la piata financiara.

4.2 Cerinte de raportare

9.

10.

In termen de doud luni de la data publicarii de catre ESMA, autoritatile competente
carora le este adresat prezentul ghid trebuie sa notifice ESMA daca respecta sau
intentioneaza sa respecte ghidul, precizand motivele in cazul nerespectarii. in absenta
unui raspuns pana la acest termen, se va considera ca autoritatile competente nu se
conformeaza. Un model pentru notificari este disponibil pe site-ul ESMA.

Societatile de administrare nu au obligatia de a raporta la ESMA daca respecta
prezentele orientari.
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12.

13.

14.

*

Orientari privind tipul de remuneratie vizat de prezentul
ghid

Exclusiv in sensul ghidului si articolului 14b din Directiva OPCVM, remuneratia consta din
una sau mai multe dintre urmatoarele:

(i) toate formele de plati sau indemnizatii platite de societatea de administrare,

(if) orice suma achitata de catre OPCVM-ul insusi, inclusiv orice parte din comisioanele
de performanta care sunt platite direct sau indirect in beneficiul personalului
identificat, sau

(iii) orice transfer de titluri de participare sau actiuni ale OPCVM,

in schimbul serviciilor profesionale prestate de personalul identificat al societatii de
administrare.

Ori de céte ori se efectueaza plati, exceptand rambursarile de costuri si cheltuieli, direct
de OPCVM catre societatea de administrare, in favoarea categoriilor relevante de
personal al societatii de administrare, sau direct de catre OPCVM catre categoriile
relevante de personal ale societati de administrare, pentru servicile profesionale
prestate, care ar putea altfel conduce la evitarea respectarii normelor de remunerare
aplicabile, acestea trebuie sa fie considerate remuneratie in sensul orientarilor si
articolului 14 litera (b) din Directiva OPCVM.

Orice remuneratie se poate imparti in remuneratie fixa (plati sau indemnizatii fara luarea
in considerare a unor criterii de performanta) sau remuneratie variabila (plati sau
indemnizatii aditionale in functie de performanta sau, in anumite cazuri, alte criterii
contractuale). Ambele componente ale remuneratiei (fixa si variabila) pot include plati sau
indemnizatii monetare (precum numerar, actiuni, optiuni, anularea imprumuturilor catre
membrii personalului cu ocazia concedierii, contributii la pensii) sau indemnizatii care nu
sunt nemijlocit monetare (precum reduceri, indemnizatii auxiliare sau ajutoare speciale
pentru masind, telefon mobil etc.). Platile sau indemnizatiile auxiliare care fac parte din
politica de ansamblu a societatii de administrare, generala si nediscretionara si nu
prezinta niciun fel de efecte stimulatoare in termeni de asumare a riscurilor pot fi excluse
din aceasta definitie a remuneratiei, in sensul cerintelor de remunerare legate de
alinierea la riscurile specifice din Directiva OPCVM.

O ,bonificatie retinuta” este o forma de remuneratie variabila si poate fi permisa numai in
masura in care sunt aplicate in mod corespunzator dispozitiile referitoare la alinierea la
riscuri.

Societatile de administrare trebuie sa se asigure ca remuneratia variabila nu este platita
prin vehicule si ca nu sunt utilizate metode care sd urmareascéa evitarea artificiala a
dispozitiilor Directivei OPCVM si ale prezentului ghid. Organul de conducere al fiecarui
societati de administrare detine responsabilitatea principala sa se asigure ca scopul ultim
al dispunerii de politici si structuri de remunerare solide si prudente nu este evitat in mod
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necorespunzator. Circumstantele si situatile care pot prezenta un risc mai ridicat din
aceasta perspectiva pot fi: convertirea unor parti din remuneratia variabila in indemnizatii
care nu au de regula niciun fel de efect de stimulare in legatura cu pozitile de risc;
externalizarea serviciilor profesionale catre companii, care nu se incadreaza in domeniul
de aplicare al Directivei OPCVM [exceptand situatile in care aceste companii sunt
supuse unor cerinte de reglementare referitoare la remunerare care sunt la fel de
eficiente ca si cele aplicabile in prezentul ghid, conform dispozitiilor de la alineatul (16)];
utilizarea unor agenti delegati sau a altor persoane care nu sunt considerate ,angajati’
din punct de vedere juridic; tranzactii intre societatile de administrare si terte parti, in
cadrul carora persoanele care isi asuma riscurile au interese importante; instituirea unor
structuri sau metode prin care remuneratia este platitd sub forma de dividende sau plati
similare si indemnizatii nemonetare importante acordate cu titlu de mecanisme de
stimulare in legatura cu performanta.

Trebuie sa se acorde atentie de asemenea pozitiei parteneriatelor si structurilor similare.
Dividendele sau distributiile similare pe care partenerii le primesc in calitate de detinatori
ai unei societati de administrare nu intra sub incidenta prezentului ghid, exceptand cazul
in care rezultatul considerabil al platii unor astfel de dividende conduce la evitarea
normelor de remunerare aplicabile, orice intentie de evitare a unor astfel de norme fiind
irelevanta in acest sens.

La delegarea unor functii de administrare a investitiilor (inclusiv gestionarea riscurilor)
conform articolului 13 din Directiva OPCVM, unde regulile referitoare la remunerare ar fi
de altfel evitate, societatile de administrare trebuie sa se asigure ca:

a) entitatile carora le-au fost delegate activitatile de administrare a investitiilor sunt
supuse cerintelor de reglementare referitoare la remunerare care sunt la fel de
eficace ca cele aplicabile in baza prezentului ghid sau

b) sunt initiate aranjamente contractuale corespunzatoare cu entitatile carora le-au
fost delegate activitatile de administrare a investitiilor, pentru a se asigura ca nu
sunt evitate normele referitoare la remunerare prevazute in prezentul ghid; aceste
aranjamente contractuale trebuie sa acopere platile efectuate personalului
identificat al delegatilor cu titlu de compensatie pentru desfasurarea activitatilor de
administrare a investitiilor in numele societatii de administrare.

In sensul literei (a) de la punctul anterior, se poate considera c& o entitate este supusa
unor cerinte de reglementare privind remuneratia care sunt efective in aceeasi masura ca
si cele aplicabile conform prezentului ghid, inter alia, in cazul in care se indeplinesc
urmatoarele conditii:

i) entitatea cu care se incheie un acord de delegare este supusa regulilor referitoare
la remunerare din Directiva 2013/36/UE (Directiva privind cerintele de capital 1V)
sau Directiva 2011/61/UE (DAFIA) si

i) personalul entitatii, care este personal identificat in sensul prezentului ghid, intra
sub incidenta Directivei privind cerintele de capital IV sau a regulilor DAFIA.



« esma

6 Orientari privind identificarea categoriilor de personal
vizate de prezentul ghid

18. Societatile de administrare trebuie sa recunoasca personalul identificat in conformitate cu
prezentul ghid si orice alte indrumari sau criterii furnizate de autoritatile competente.
Societatile de administrare trebuie sa poatéd demonstra autoritatilor competente modul in
care au evaluat si selectat personalul identificat.

19. Urmatoarele categorii de personal, exceptand cazul in care se demonstreaza ca nu au
un impact semnificativ asupra profilului de risc al societatii de administrare sau asupra
unui OPCVM pe care il administreaza, trebuie sa fie considerate personal identificat:

e Membrii_executivi_si_neexecutivi_ai_organului_de conducere al societatii de
administrare, n functie de structura juridica locala a societatii de administrare,
precum administratorii, directorul executiv si partenerii executivi si neexecutivi.

¢ Conducerea superioara

e Functiile de control

e Personalul responsabil cu conducerea departamentului de administrare a
investitilor, departamentului administrativ, departamentului de marketing,
departamentului de resurse umane

o Alte persoane care isi_asuma riscuri precum: membrii personalului ale caror
activitati profesionale — separat sau impreuna, ca membri ai unui grup (de
exemplu, o unitate sau parte a unui departament) — pot avea o influenta
considerabila asupra profilului de risc al societatii de administrare sau asupra unui
OPCVM pe care il administreaza, inclusiv persoanele care pot incheia
contracte/pozitii si lua decizii care afecteaza in mod semnificativ pozitile de risc
ale societatii de administrare sau ale unui OPCVM pe care il administreaza.
Printre acestea se numara, de exemplu, agentii de vanzari, traderii individuali si
diviziile de tranzactionare specifice.

Pentru a evalua cat de semnificativa este influenta asupra profilului de risc al unei
societati de administrare sau asupra unui OPCVM pe care il administreaza,
societatile de administrare trebuie sa defineasca ce anume inseamna semnificativ
in contextul societatilor de administrare proprii si OPCVM pe care le
administreaza. Criteriile pe care le pot utiliza societatile de administrare pentru a
examina daca atrag membrii corespunzatori ai personalului includ evaluarea
membrilor personalului sau a unui grup, ale caror activitati pot avea un impact
semnificativ asupra rezultatelor societatii de administrare si/sau bilantului contabil
si/sau performantei OPCVM pe care le administreaza.

Trebuie s se efectueze o analizd a functilor si responsabilitatilor aferente
locurilor de munca in societatea de administrare, in vederea unei evaluari
corespunzatoare a rolurilor care pot afecta in mod considerabil profilul de risc al

9
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societatii de administrare sau al OPCVM pe care le administreaza. Pot exista
cazuri in care remuneratia totald a unui membru al personalului nu este mare,
insa poate avea un impact considerabil asupra profilului de risc al societatii de
administrare sau al OPCVM pe care le administreaza, date fiind functia sau
responsabilitatile specifice locului de munca al respectivei persoane.

Membrii personalului, precum personalul de asistenta administrativa sau logistica,
data fiind natura functiilor lor, nu au Th mod evident nicio legatura cu profilul de
risc al societatii de administrare sau OPCVM, daca nu sunt considerati persoane
care Tsi asuma riscuri. Cu toate acestea, o asemenea exceptie se aplica numai
personalului de asistenta, in timp ce, asa cum s-a mentionat la al patrulea
marcator de la prezentul punct, personalul cu functie de conducere in
administrare trebuie sa fie inclus ca personal identificat.

In plus, daca acesti membri ai personalului au un impact semnificativ asupra profilului de
risc al societatii de administrare sau al OPCVM pe care le administreaza, alti angajati/alte
persoane, a caror remuneratie totala se incadreaza in aceeasi categorie de remuneratie
ca cea a administratorilor de nivel superior si a persoanelor care isi asuma riscuri, trebuie
sa fie incluse ca personal identificat, precum: membrii personalului cu salarii mari care nu
se incadreaza inca in categoriile de mai sus si care au un impact considerabil asupra
profilului de risc al societatii de administrare sau al OPCVM pe care le administreaza.
Exista probabilitatea ca, in unele cazuri, membrii personalului a caror remuneratie este la
fel de mare sau mai mare decat aceea a directorilor executivi si persoanelor care isi
asuma riscuri sa exercite o anumita influenta semnificativa asupra profilului de risc al
societatii de administrare sau al OPCVM pe care le administreaza. Acelasi lucru poate sa
nu fie valabil in cazul altor societati de administrare.

Exemplele mentionate la punctele 19 si 20 de mai sus nu sunt definitive. Cu céat este mai
plauzibila presupunerea ca pot exista persoane care isi asuma riscuri in anumite unitati
operationale, cu atat mai profunda trebuie sa fie analiza riscurilor pentru a se aprecia
dacd o persoana urmeaza sa fie consideratd o persoana care isi asuma riscuri
semnificative sau nu.

Orientari privind proportionalitatea

7.1 Proportionalitatea in general

22.

in conformitate cu recomandarea, atunci cand se iau méasuri de punere in aplicare a
principiilor de remunerare, statele membre trebuie sa tind cont de dimensiunea, natura si
sfera activitatilor intreprinderilor financiare. La luarea masurilor in vederea conformitatii
cu principiile de remunerare, societatile de administrare trebuie sd se conformeze in
modul si méasura corespunzatoare dimensiunii, organizarii lor interne si naturii, sferei si
complexitatii activitatilor lor. Astfel, articolul 14b din Directiva OPCVM si recomandarea
prevad ca dispozitiile trebuie sa functioneze in asa fel incat sa permita unei societéati de
administrare sa adopte o abordare proportionala in ceea ce priveste respectarea
principiului de remunerare.

10
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23.

24,

Nu toate societatile de administrare trebuie sa tina seama de cerintele de remunerare in
acelasi mod si in aceeasi masura. Proportionalitatea trebuie sa fie bidirectionala: unele
societati de administrare vor fi nevoite sa aplice politici sau practici mai complexe in
indeplinirea cerintelor; alte societati de administrare pot indeplini cerintele OPCVM intr-
un mod mai simplu sau cu eforturi mai mici.

In principal, este responsabilitatea societatii de administrare sa isi evalueze propriile
caracteristici, precum si sa elaboreze si sa punad in aplicare politici si practici de
remunerare care sa se alinieze in mod corespunzator la riscurile prezentate si sa
furnizeze personalului sdu stimulente adecvate si eficace. Autoritatile competente trebuie
sa examineze modurile in care societatile de administrare pun efectiv in aplicare
principiul proportionalitatii, tindnd seama de realizarea obiectivelor de reglementare si de
necesitatea mentinerii unor conditii de concurenta echitabile intre diversele societati de
administrare si jurisdictii.

7.2 Proportionalitatea in legatura cu diversele caracteristici ale

25.

societatilor de administrare

Diversele profiluri de risc si caracteristici ale societatilor de administrare justifica o punere
in aplicare proportionala a principiilor de remunerare. Criteriile relevante pentru aplicarea
proportionalitatii sunt dimensiunea societatii de administrare si a OPCVM pe care le
administreaza, organizarea sa interna si natura, sfera si complexitatea activitatilor sale.

a) Dimensiunea: criteriul dimensiunii se poate referi la valoarea capitalului societatii de
administrare si la valoarea activelor OPCVM administrate (inclusiv orice active
obtinute prin utilizarea efectului de levier) de catre societatea de administrare;
pasivele sau expunerea la riscuri a societatii de administrare si a OPCVM pe care le
administreaza, precum si numarul de membri ai personalului, filiale sau sucursale ale
unei societati de administrare. Dimensiunea unui societati de administrare si a
OPCVM pe care le administreaza nu trebuie sa fie avute in vedere separat, atunci
cand se aplica principiul proportionalitati. O societate de administrare poate fi
considerata ,de dimensiune mica” in ceea ce priveste numarul de membri ai
personalului sau de sucursale, insa poate prezenta un nivel mare de asumare a
riscurilor. O societate de administrare trebuie sa respecte cu strictete principiile de
remunerare, daca grupul total de OPCVM pe care le administreaza — fiecare fiind
considerat ,de dimensiune mica” — devine potential important din punct de vedere
sistemic (de exemplu, Tn termeni de active totale administrate) sau conduce la
activitati complexe de administrare de investitii.

Obligatia generala de a dispune de politici si practici de remunerare solide se aplica
tuturor societatilor de administrare, indiferent de dimensiunea sau importanta lor
sistemica.

b) Organizare internd: aceasta se poate referi la structura juridicd a societatii de
administrare sau a OPCVM pe care le administreaza, complexitatea structurii de
guvernanta interna a societatii de administrare, cotarea pe pietele reglementate a
societatii de administrare sau a OPCVM pe care le administreaza.

11
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Acest criteriu trebuie sa fie evaluat tindnd seama de intreaga organizare a societatii
de administrare, inclusiv toate OPCVM pe care le administreaza, ceea ce inseamna,
de exemplu, ca cotarea unui OPCVM nu trebuie sa fie in sine suficienta pentru a se
considera ca societatea de administrare are o organizare interna complexa.

¢) Natura, sfera si complexitatea activitatilor: daca se ia in considerare acest criteriu,
trebuie sa se tina seama de profilurile de risc de baza ale activitatilor profesionale
desfasurate. Printre elementele relevante se numara:

o tipul de activitate autorizata [doar administrarea portofoliilor colective ale OPCVM
sau, de asemenea, serviciile suplimentare enumerate la articolul 6 alineatul (3)
din Directiva OPCVM];

o tipul de politici si strategii de investiti ale OPCVM pe care le administreaza
societatea de administrare;

e caracterul national sau transfrontalier al activitatilor profesionale (societatea de
administrare administrand si/sau comercializand OPCVM 1in una sau mai multe
jurisdictii UE sau non-UE) si

administrarea aditionala a FIA.

26. La evaluarea a ceea ce este proportional, accentul trebuie sa cada pe o combinatie a
tuturor criteriilor mentionate (dimensiunea, organizarea interna si natura, sfera si
complexitatea activitatilor) si, tindnd seama de faptul cd aceasta nu este o lista
exhaustiva, a oricaror alte criterii relevante. De exemplu, o activitate a societatii de
administrare poate fi desfasurata la scara redusa, insa poate inca include profiluri de risc
complexe din cauza naturii activitatilor sale sau a complexitatii OPCVM administrate.

7.3 Proportionalitatea cu privire la diversele categorii de personal

27.1n cadrul unui societiti de administrare, proportionalitatea trebuie sa functioneze de
asemenea in ceea ce priveste unele din cerintele specifice. Categoriile de personal ale
caror activitati profesionale au un impact semnificativ asupra profilului lor de risc trebuie
sa respecte cerintele specifice care urmaresc administrarea riscurilor pe care le
presupune activitatea acestora. Se aplicd aceleasi criterii de dimensiune, organizare
internd si natura, sferd si complexitate a activitatilor. In plus, trebuie s& se ia in
considerare urmatoarele elemente, daca este cazul, lista nefiind exhaustiva:

e dimensiunea obligatilor pe care si le poate asuma o persoana care isi asuma
riscuri in numele societatii de administrare;

o dimensiunea grupului de persoane care au numai la nivel colectiv un impact
semnificativ asupra profilului de risc al societatii de administrare;

e structura remuneratiei membrilor personalului (de exemplu, salariu fix cu o
remuneratie variabila, comparativ cu masuri privind distribuirea profitului), in
special urmatoarele elemente:

12
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— valoarea remuneratiei variabile;

— procentajul remuneratiei variabile Tn raport cu remuneratia fixa.

8 Orientari  privind  apartenenta  societatilor de
administrare la un grup

28. Prezentele orientari se aplicad in toate cazurile oricdrei societati de administrare. In
special, nu trebuie sa se faca nicio exceptie in ceea ce priveste aplicarea, in cazul
oricarei societati de administrare care este sucursala a unei instituti de credit, a
principiilor de remunerare specifice sectorului, asa cum sunt prevazute in Directiva
OPCVM si prezentul ghid.

29. Ar putea fi posibil ca, intr-un context de grup, normele prudentiale sectoriale neaplicabile
in cazul OPCVM, care se aplica entitatilor din grup, sa determine clasificarea anumitor
membri ai personalului din cadrul societatii de administrare a OPCVM, care face parte
din grup, drept ,personal identificat” in sensul respectivelor reguli de remunerare
sectoriale.

9 Orientari privind aplicarea diferitelor reguli sectoriale

9.1 Orientari generale

30. Fara a aduce atingere orientarilor de la punctele 28 si 29 din prezentul ghid, in cazul in
care unii angajati sau alte categorii de personal din societatile de administrare presteaza
servicii conform unor principii de remunerare sectoriale diferite, acestia ar trebui sa fie
remunerati fie:

a) T1n functie de activitatile desfasurate sau pro rata, in masura in care este posibil sa
se evidentieze o activitate individuala; fie

b) prin aplicarea principiilor de remunerare sectoriale care sunt considerate mai
eficiente pentru obtinerea rezultatelor de descurajare a actiunilor neadecvate de
asumare a riscurilor si de aliniere a interesului persoanelor in cauza la interesele
investitorilor in fondurile sau alte portofolii pe care le administreaza.

31. Abordarea de la punctul 30 litera (a) inseamna ca, spre exemplu, remuneratia unei
persoane care presteaza servicii conform Directivei OPCVM si servicii conform Directivei
privind cerintele de capital IV si/sau DAFIA ar trebui sa fie stabilita cu aplicarea
principiilor de remunerare din Directiva OPCVM, Directiva privind cerintele de capital IV si
DAFIA pro rata pe baza unor criterii obiective precum timpul alocat fiecarui serviciu sau
activele administrate in cadrul fiecarui serviciu.

32. Abordarea de la punctul 30 litera (b) inseamna ca, spre exemplu, in cazul in care
remuneratia unei persoane care presteaza servicii pentru diverse entitati (inclusiv
societati de administrare si/sau AFIA) care sunt sucursale ale unei societati-mama aflate

13



« esma

33.

34.

*

sub incidenta Directivei privind cerintele de capital IV este stabilitd, in mod voluntar, in
conformitate cu toate principiile de remunerare din Directiva privind cerintele de capital IV
pentru toate serviciile prestate de catre persoana respectiva, aceasta trebuie sa se
considere ca indeplineste totodatad cerintele referitoare la remunerare din Directiva
OPCVM si DAFIA. Cu toate acestea, in cazul in care exista cerinte specifice in Directiva
privind cerintele de capital, precum cele care se refera la plata remuneratiei variabile in
instrumente, care sunt contrare cerintelor din DAFIA sau Directiva OPCVM, remuneratia
persoanei in cauza nu trebuie in niciun caz sa respecte legislatia sectoriala specifica
relevanta care este contrara cerintelor Directivei privind cerintele de capital. Aceasta
fnseamna ca, spre exemplu, in cazul persoanelor care presteaza servicii conform DAFIA
sau Directivei OPCVM, remuneratia variabila ar trebui sa fie intotdeauna platita in
instrumentele FIA sau instrumentele OPCVM [anexa Il alineatul (1) litera (m) din DAFIA
si articolul 14b litera (m) din Directiva OPCVM V].

Pentru a nlatura orice dubii, indrumarile de la punctele 30 - 32 de mai sus se aplica
angaijatilor sau altor categorii de personal ale societatilor de administrare (inclusiv, spre
exemplu, persoanelor detasate de la intreprinderi mama care sunt supuse unor reguli
sectoriale diferite privind remunerarea, cum ar fi Directiva privind cerintele de capital V).
Ori de cate ori angajatii sau alte categorii de personal ale altor entitati realizeaza activitati
de administrare a investitiilor prin delegare conform articolului 13 din Directiva OPCVM,
ar trebui sa se aplice indrumarile de la punctele 16 si 17 de mai sus.

in cazul societatilor de administrare care se implica in activitatile prevazute in DAFIA
(sub rezerva autorizarii conform DAFIA), conformitatea cu principiile de remunerare
sectoriale care se aplica la nivelul firmei - pe baza orientarilor sectoriale relevante emise
conform DAFIA si Directivei OPCVM - ar trebui sa fie suficiente pentru a se considera ca
se respecta fiecare dintre principiile de remunerare sectoriale la nivel individual. Spre
exemplu, conformitatea cu cerinta de la articolul 14b alineatul (1) litera (e) din Directiva
OPCVM, care se aplica la nivelul companiei, ar trebui sa reprezinte totodata indeplinirea
cerintei echivalente de la alineatul 1 litera (e) din anexa Il din DAFIA in cazul societatilor
de administrare care se implica in activitatile prevazute in DAFIA.

9.2 Orientari specifice privind servicii auxiliare

35.

Pentru realizarea serviciilor auxiliare prevazute la articolul 6 alineatul (3) din Directiva
OPCVM sau la articolul 6 alineatul (4) din DAFIA, personalul unei societati de
administrare sau al unui AFIA ar trebui sa se supuna (i) regulilor referitoare la
remunerare din Directiva OPCVM sau DAFIA, dupa caz, si (ii) regulilor specifice din
MiFID, inclusiv Ghidul ESMA privind politicile si practicile de remunerare (MiFID)
(ESMA/2013/606).
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10 Orientari privind situatia financiara a societatii de

36.

37.

38.

administrare

in vederea asigurarii respectarii continue a cerintelor articolului 7 alineatul (1) din

Directiva OPCVM, societatile de administrare trebuie sa asigure mentinerea unui
echilibru prudential intre situatia financiara solida si atribuirea, plata sau acordarea
remuneratiei variabile.

Societatea de administrare trebuie sa se asigure ca situatia sa financiara nu va fi afectata
negativ de:

1) rezerva generala de remuneratie variabila care va fi atribuita in anul respectiv si
2) valoarea remuneratiei variabile care va fi platitd sau acordata in respectivul an.

Faptul ca o societate de administrare este sau risca sa devina incapabila sa mentina o
situatie financiara solida trebuie sa reprezinte un stimulent, printre altele pentru: a)
reducerea rezervei de remuneratie variabila pentru anul respectiv si b) aplicarea unor
masuri de ajustare la performantd (ca malus sau mecanismul de recuperare) in anul
financiar respective. in locul atribuirii, platirii remuneratiei variabile sau permiterii acordarii
acesteia, profitul net al societatii de administrare pentru anul respectiv si posibil pentru
anii urmatori va fi utilizat pentru consolidarea situatiei financiare a acesteia. Societatea de
administrare nu va compensa acest lucru ulterior prin atribuirea, platirea sau acordarea
unei valori mai mari din remuneratia variabila decat ar fi facut-o de regula, exceptand
cazul in care devine evident in anii urmatori ca rezultatele financiare ale societatii de
administrare justifica astfel de actiuni.

11 Orientari privind reglementarea remuneratiei

39.

Cerintele generale de reglementare a remuneratiei trebuie sa se aplice societatii de
administrare Tn ansamblu.

11.1Organul de conducere

11.1.1 Elaborarea, aprobarea si supravegherea politicii de remunerare

40.

Politica de remunerare a unei societati de administrare trebuie sa incurajeze alinierea
riscurilor asumate de personalul acestuia cu cele ale OPCVM pe care le administreaza,
investitorii unor astfel de OPCVM si societatea de administrare insasi; in special, politica
de remunerare trebuie sa ia in considerare in mod corespunzator necesitatea alinierii
riscurilor in termeni de administrare a riscurilor si expunere la risc.

3 A se vedea, de asemenea, sectiunea Xl (Orientari privind cerintele specifice de aliniere la riscuri).
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41.

42.

43.

44,

*

Functia de supraveghere trebuie sa fie responsabila cu aprobarea si mentinerea politicii
de remunerare a societatii de administrare Si cu monitorizarea punerii in aplicare a
acesteia. Politica de remunerare nu trebuie sa fie controlatad de niciun director executiv al
functiei de supraveghere. Functia de supraveghere trebuie sa aprobe de asemenea orice
scutiri considerabile ulterioare sau modificari ale politicii de remunerare si sa examineze
cu atentie si s& monitorizeze efectele acestora. Procedurile de stabilire a remuneratiei
trebuie sa fie clare, bine documentate si transparente la nivel intern. De exemplu, trebuie
sa se furnizeze documentatia adecvata cu privire la procesul decizional, stabilirea
personalului identificat, masurile utilizate pentru evitarea conflictelor de interese,
mecanismele utilizate de ajustare la riscuri etc.

in ceea ce priveste elaborarea si monitorizarea politicilor de remunerare ale societatii de
administrare, functia de supraveghere trebuie sa tind seama de contributiile tuturor
functiilor corporative competente (precum administrarea riscurilor, conformitatea,
resursele umane, planificarea strategica etc.). Prin urmare, aceste functii trebuie sa se
implice in mod corespunzator in elaborarea politici de remunerare a societatii de
administrare.

In final, functia de supraveghere trebuie s& asigure ca politica de remunerare a unei
societati de administrare este conforma cu si promoveaza o administrare solida si eficace
a riscurilor. Politica de remunerare trebuie:

e sa corespundad strategiei profesionale, obiectivelor, valorilor si intereselor
societatii de administrare;

e sa nu incurajeze asumarea unor riscuri excesive, comparativ cu politica de
investitiia OPCVM pe care le administreaza societatea de administrare si

e sa permitd societati de administrare sa alinieze interesele OPCVM si ale
investitorilor acestora cu cele ale personalului identificat care administreaza
respectivele OPCVM si sa realizeze si s@ mentina o situatie financiara solida.

Functia de supraveghere trebuie sa asigure ca se tine seama de principiile si structurile
de guvernanta corporativa generald ale societati de administrare, precum si de
interactiunile acestora cu sistemul de remunerare, atunci cand se elaboreaza si se pun in
aplicare politicile si practicile de remunerare ale unei societati de administrare. Functia de
supraveghere trebuie sa asigure luarea in considerare a urmatoarelor elemente:
distinctia clara intre functiile de exploatare si de control, competentele si cerintele in
materie de independenta ale membrilor organului de conducere, rolul comitetelor interne,
incluzand comitetul de remunerare, garantii pentru prevenirea conflictelor de interese si
sistemul de raportare intern si regulile de tranzactionare ale partilor aferente.

11.1.2 Remunerarea membrilor organului de conducere si functiei de supraveghere

45.

Remunerarea membrilor organului de conducere trebuie sa corespunda prerogativelor,
sarcinilor, competentei si responsabilitatilor lor.
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46.

47.

11.

48.

49.

11.

50.

Daca este cazul, data fiind marimea societatii de administrare, organizarea sa interna si
natura, sfera si complexitatea activitatilor sale, organul de conducere nu trebuie sa Tsi
stabileasca propria remuneratie. Functia de supraveghere trebuie sa stabileasca si sa
monitorizeze remuneratia membrilor organului de conducere. n limitele legilor nationale,
functia de supraveghere trebuie de asemenea sa aprobe si sa monitorizeze in special
remunerarea directorilor executivi si a membrilor personalului care au primit cele mai
mari remuneratii totale in cadrul societatii de administrare.

in ceea ce priveste societatile de administrare care dispun de o functie de supraveghere
separata, pentru evitarea conflictelor de interese, solutia ar putea fi ca membrilor functiei
de supraveghere sa li se acorde doar o remuneratie fixa. Daca exista mecanisme pe
baza de stimulente, acestea ar trebui sa fie adaptate strict la sarcinile alocate de
monitorizare si control, reflectand capacitatile persoanei respective si rezultatele obtinute.
Daca sunt acordate instrumente, trebuie sa se ia masuri corespunzatoare, precum
perioade de refinere pana la sfarsitul mandatului, in vederea asigurarii independentei de
gandire a respectivilor membri ai organului de conducere. In cazul societatilor de
administrare care, datorita marimii, organizarii interne si naturii, sferei si complexitatii
activitatilor lor nu dispun de o functie de supraveghere separata, principiul potrivit caruia
ar fi mai adecvata salarizarea membirilor functiei de supraveghere numai cu remuneratie
fixa trebuie sa se aplice numai membrilor fara functii de conducere din organul de
conducere, care indeplinesc sarcinile functiei de supraveghere.

1.3 Implicarea actionarilor

Aprobarea politicii de remunerare a unei societati de administrare si a deciziilor
referitoare la remunerarea membirilor organului de conducere se poate face la intrunirea
actionarilor societatii de administrare, in functie de caracteristicile societatii de
administrare sau de normele nationale in jurisdictia in care isi are sediul societatea de
administrare respectiva. Votul actionarilor poate fi consultativ sau obligatoriu. In acest
scop, actionarii trebuie sa primeasca informatii suficiente pentru a putea lua decizii
informate.

Functia de supraveghere raméane responsabila cu propunerile adresate adunarii
actionarilor societatii de administrare, precum si cu punerea in aplicare efectiva si
monitorizarea oricaror schimbari intervenite in politicile si practicile de remunerare.

1.4 Examinarea politicii de remunerare si a punerii in aplicare a acesteia

Functia de supraveghere trebuie sa se asigure ca politica de remunerare a societétii de
administrare si punerea in aplicare a acesteia va fi examinata cel putin o data pe an.
Examinarile la nivel central si independente trebuie sa aprecieze daca sistemul de
remunerare in ansamblu:

e functioneazd conform asteptarilor (in special, daca toate planurile/programele
convenite sunt acoperite; daca platile separate ale remuneratiei sunt
corespunzatoare si daca profilul de risc, obiectivele pe termen lung si scopurile
societatii de administrare sunt reflectate in mod adecvat) si
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51.

52.

53.

*

e respecta reglementarile, principiile si standardele nationale si internationale.

Functiile de control interne relevante (si anume, audit intern, administrarea riscurilor,
functii de conformitate etc.), precum si alte comitete cheie ale functiei de supraveghere
(si anume, comitete pentru audit, risc si nominalizari) trebuie sa se implice indeaproape
in examinarea sistemului de remunerare al societatii de administrare.

in cazul in care examindrile periodice aratd ca sistemul de remunerare nu functioneaza
conform asteptarilor sau prescriptiilor, functia de supraveghere trebuie sa asigure
existenta unui plan de remediere in timp util.

Examinarea periodica a punerii in aplicare a politicilor si practicilor de remunerare poate
fi externalizata in intregime sau partial, daca acest lucru este adecvat conform principiului
proportionalitatii. Societatile de administrare de dimensiuni mai mari si mai complexe
trebuie sa dispuna de resurse suficiente pentru a realiza examinarea la nivel intern, desi
consultantii externi pot oferi sprijin si asistenta societatii de administrare in indeplinirea
acestor sarcini, daca este cazul. Conform principiului proportionalitatii, societatile de
administrare de dimensiuni mai mici si mai putin complexe pot decide sa isi externalizeze
intreaga examinare. In toate cazurile, functia de supraveghere trebuie si ramana
responsabild cu examinarea politicilor si practicilor de remunerare si sa se asigure ca
rezultatele examinarii sunt urmarite; in plus, functiile de control aferente trebuie sa se
implice indeaproape.

11.2 Comitetul de remunerare

11.2.1 Instituirea unui comitet de remunerare

54.

55.

56.

Trebuie sa se aiba in vedere instituirea unui comitet de remunerare ca buna practica,
chiar si in cazul acelor societati de administrare care nu sunt obligate sa instituie un
astfel de comitet in conformitate cu articolul 14b alineatul (4) din Directiva OPCVM.

Pentru a se stabili daca trebuie sa se instituie un comitet de remunerare, trebuie sa se
tina seama de factorii mentionati in sectiunea 7 (Orientari privind proportionalitatea).
Pentru a evalua daca o societate de administrare este importanta sau nu, o societate de
administrare trebuie sa evalueze existenta cumulata a tuturor celor trei factori (si anume,
dimensiunea sa sau a OPCVM pe care le administreaza, organizarea sa interna si
natura, sfera si complexitatea activitatilor sale). O societate de administrare care este
importantd numai in ceea ce priveste unul sau doi dintre cei trei factori de mai sus nu are
obligatia de a institui un comitet de remunerare.

Fara a aduce atingere punctului anterior, elementele specifice (lista nu este exhaustiva)
care trebuie sa fie luate in considerare pentru a stabili daca sa se instituie un comitet de
remunerare sunt:

e daca societatea de administrare este cotata sau nu;

e care este structura juridica a societatii de administrare;
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57.

58.

59.

*

e numarul de angajati ai societatii de administrare;

e activele pe care le administreaza societatea de administrare;

e daca societatea de administrare este de asemenea un AFIA;

e furnizarea serviciilor mentionate la articolul 6 alineatul (3) din Directiva OPCVM.

Daca se iau in considerare principile de mai sus si toate circumstantele implicate,
urmatoarele sunt exemple de societati de administrare care nu trebuie Th mod necesar sa
instituie un comitet de remunerare:

e societatile de administrare in cazul carora valoarea portofoliilor OPCVM pe care
le administreaza nu depaseste 1,25 miliarde EUR si care nu au mai mult de 50 de
angajati, incluzadndu-i pe cei care se ocupa cu administrarea FIA si furnizarea
serviciilor mentionate la articolul 6 alineatul (3) din Directiva OPCVM;

e societatile de administrare care fac parte din grupuri bancare, de asigurari, de
investitii sau conglomerate financiare in cadrul carora o entitate este obligata sa
instituie un comitet de remunerare care sa isi indeplineasca sarcinile si atributiile
pentru intregul grup, cu conditia ca regulile care reglementeaza componenta, rolul
si competentele unui astfel de comitet de remunerare sa fie echivalente celor
prevazute in prezentul ghid, iar comitetul de remunerare existent sa isi asume
responsabilitatea de a verifica respectarea de catre societatea de administrare a
regulilor prevazute in prezentul ghid.

Trebuie sa se inteleaga de asemenea, asa cum s-a mentionat mai sus, la punctul 54, ca
societatile de administrare care se numara printre exemplele descrise anterior pot decide
sa instituie un comitet de remunerare din proprie initiativa, ca buna practica.

Societatile de administrare care nu se numara printre exemplele de mai sus nu vor fi
obligate automat sa instituie un comitet de remunerare. In acest scop, societdtile de
administrare care depasesc pragurile mentionate la punctul 57 trebuie sa fie considerate
semnificative ca dimensiune sau dimensiune a OPCVM pe care le administreaza; pentru
a se stabili daca acestea trebuie sa instituie un comitet de remunerare, totusi, aceste
OPCVM trebuie sa aprecieze daca sunt importante in termeni de organizare interna si
natura, sfera si complexitatea activitatilor lor.

11.2.2 Componenta comitetului de remunerare

60.

61.

Pentru a actiona independent de directorii executivi, comitetul de remunerare trebuie sa
cuprinda membrii functiei de supraveghere care nu exercita functii de conducere, dintre
care cel putin majoritatea sa poata fi calificati drept independenti.

Presedintele comitetului de remunerare trebuie sa fie un membru independent, fara
functii de conducere.
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62. Un numar adecvat dintre membrii comitetului de remunerare trebuie sa aiba competente

63.

si experientd profesionala suficiente in legaturd cu administrarea riscurilor si activitatile
de control, mai precis cu privire la mecanismul de aliniere a structurii de remunerare la
profilurile de risc si capital ale societatilor de administrare.

Comitetul de remunerare trebuie sa fie incurajat sa solicite recomandarile expertilor la
nivel intern (de exemplu, de la administrarea riscurilor) si extern. Directorul executiv nu
trebuie sa participe la intrunirile comitetului de remunerare la care se discuta si se decide
remuneratia proprie.

11.2.3 Rolul comitetului de remunerare

64. Comitetul de remunerare trebuie:

sa fie responsabil cu pregatirea recomandarilor adresate functiei de
supraveghere, cu privire la remunerarea membrilor organului de conducere,
precum si a membrilor personalului cu cel mai mare nivel de remunerare din
societatea de administrare;

sa acorde asistenta si consultantd functiei de supraveghere cu privire la
elaborarea politicii de remunerare generale a societatii de administrare;

sa aiba acces la consultanta interna si externa, independenta de consultanta
asigurata de sau catre cadrele superioare de conducere;

sa revizuiasca numirea consultantilor de remunerare externi pe care functia de
supraveghere poate decide sa ii angajeze pentru consultanta sau asistents;

sa ofere asistentd functiei de supraveghere la monitorizarea proiectarii Si
functionarii sistemului de remunerare in numele functiei de supraveghere;

sa acorde o atentie deosebita evaluarii mecanismelor adoptate pentru a se
asigura ca:

— sistemul de remunerare tine seama in mod corespunzator de toate
tipurile de riscuri si niveluri de lichiditati si active administrate si

— politica de remunerare generala corespunde strategiei, obiectivelor,
valorilor si intereselor profesionale ale societatii de administrare si
OPCVM pe care le administreaza si ale investitorilor unor astfel de
OPCVM si

sa examineze formal un numar de scenarii posibile, pentru a testa modul in care
va reactiona sistemul de remunerare la evenimente externe si interne viitoare si
sa 1l testeze retroactiv, de asemenea.

65. Comitetul de remunerare poate fi el insusi responsabil cu monitorizarea examinarii

independente la nivel central a punerii in aplicare a politicilor si practicilor de remunerare.
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11.2.4 Proces si linii de raportare ale comitetului de remunerare

66

. Comitetul de remunerare trebuie:

e sa aiba acces nelimitat la toate datele si informatiile referitoare la procesul
decizional al functiei de supraveghere, cu privire la proiectarea si punerea in
aplicare a sistemului de remunerare;

e sa aiba acces nelimitat la toate informatiile si datele provenite de la functiile de
administrare a riscurilor si de control. Un astfel de acces nu trebuie s& impiedice
activitatile uzuale ale societatii de administrare;

e sa asigure implicarea corespunzatoare a controlului intern si altor functii
competente (de exemplu, resurse umane si planificare strategica). Comitetul de
remunerare trebuie sa colaboreze cu alte comitete ale consiliului, ale caror
activitati pot avea un impact asupra elaborarii si functionarii corespunzatoare a
politicilor si practicilor de remunerare (de exemplu, comitete pentru auditul
riscurilor si nominalizare) si

e sa furnizeze informatii corespunzatoare functiei de supraveghere si, daca este
cazul, adunarii actionarilor societatii de administrare cu privire la activitatile
desfasurate.

11.3 Functiile de control

11.3.1 Rolurile functiilor de control

67

68.

69.

70.

. Societatile de administrare trebuie sa se asigure ca functiile de control au un rol activ in
elaborarea, monitorizarea continua si examinarea politicilor de remunerare pentru alte
domenii de activitate.

Colaborénd indeaproape cu comitetul de remunerare si functia de supraveghere si
organul de conducere, functiile de control trebuie sa contribuie la stabilirea strategiei
generale de remunerare aplicabile societatii de administrare, vizdnd promovarea unei
administrari eficace a riscurilor.

Functia de administrare a riscurilor trebuie sa evalueze modul in care structura
remuneratiei variabile afecteaza profilul de risc al societatii de administrare. Pentru
functia de administrare a riscurilor, reprezintd un exemplu de buna practica validarea si
evaluarea datelor de ajustare la riscuri si participarea la o intrunire a comitetului de
remunerare in acest scop.

Functia de conformitate trebuie s& analizeze modul in care structura remunerarii
afecteaza respectarea de catre societatea de administrare a legislatiei, reglementarilor si
politicilor interne.
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71.

*

Functia de audit intern trebuie sa realizeze periodic un audit independent al elaborarii,
punerii in aplicare si efectelor politicilor de remunerare ale societatii de administrare.

11.3.2 Remunerarea functiilor de control

72.

73.

74.

75.

76.

7.

78.

Nivelul remunerarii personalului cu functi de control trebuie sa permita societatii de
administrare sa angajeze personal calificat si cu experienta in aceste funciii.

Daca personalul cu functii de control primeste o remuneratie variabila, aceasta trebuie sa
se bazeze pe obiective specifice functiei si nu trebuie sa fie stabilitd exclusiv pe baza
criteriilor de performanta la nivelul societatii de administrare.

Structura de remunerare a personalului cu functii de control nu trebuie sa le compromita
independenta sau sa genereze conflicte de interese in rolul lor consultativ pentru
comitetul de remunerare, functia de supraveghere si/sau organul de conducere. Daca
remunerarea functiilor de control include o componenta bazata pe criterii de performanta
la nivelul societatii de administrare, riscul conflictelor de interese creste si, ca atare,
trebuie sa fie abordat in mod corespunzator.

in ceea ce priveste societatile de administrare care trebuie sa dispuna de un comitet de
remunerare, remunerarea personalului superior responsabil cu conducerea functiilor de
control nu trebuie sa reprezinte exclusiv responsabilitatea functiei de supraveghere, ci
trebuie sa fie supravegheata direct de comitetul de remunerare. Remunerarea acelor
membri ai personalului aflati in functii de conformitate si administrare a riscurilor trebuie
sa fie conceputa in asa fel incat sa se evite conflictul de interese in legatura cu unitatea
de activitate pe care o monitorizeaza si, prin urmare, trebuie sa fie evaluata si stabilita n
mod independent. Comitetul de remunerare trebuie sa emita recomandari catre organul
de conducere cu privire la remuneratia care sa fie platita directorilor executivi cu functii
de administrare a riscurilor si conformitate.

in ceea ce priveste societatile de administrare care nu trebuie s dispuna de un comitet
de remunerare, remunerarea personalului de nivel superior responsabil cu conducerea
functiilor de control trebuie sa fie supravegheata de functia de supraveghere.

Conflictele de interese care ar putea aparea in cazul in care alte domenii de activitate ar
avea o influentd necorespunzatoare asupra remunerarii personalului cu functii de control
trebuie sa fie gestionate in mod adecvat. Necesitatea evitarii unei influente
necorespunzatoare este in special importanta atunci cand membrii personalului cu functii
de control sunt inclusi in alte domenii de activitate. Cu toate acestea, punctele de vedere
ale altor domenii de activitate trebuie luate in considerare ca o parte normala a
procesului de evaluare.

Functiile de control nu trebuie sa fie in situatia in care, de exemplu, aprobarea unei
tranzactii, luarea unor decizii sau formularea de recomandari privind aspecte de risc si
control financiar ar putea fi corelate direct cu majorarea sau reducerea remuneratiei lor
pe baza performantei.
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Orientari privind cerintele generale de aliniere la riscuri

Cerintele generale de aliniere la riscuri trebuie sa fie aplicate de societatile de
administrare numai pachetelor individuale de remuneratie ale personalului identificat,
insa se recomanda insistent o aplicare voluntara la nivelul societatii de administrare, asa
cum se aratd in anexa Il. Societatile de administrare trebuie sa realizeze o evaluare
privind aplicarea acestor cerinte la nivelul societatii de administrare in ansamblu si, daca
este necesar, trebuie sa poatd demonstra autoritatilor competente motivele pentru care
au aplicat aceste cerinte numai personalului identificat.

12.1Politica de remunerare generala, incluzand politica de pensii

80.

81.

82.

Strategia pe termen lung a societatii de administrare trebuie sa includa strategia generala
de activitate si nivelurile de toleranta la risc cuantificate pe baza unui orizont multianual,
precum si alte valori corporative, precum cultura conformitatii, etica, comportamentul fata
de investitorii OPCVM pe care le administreaza, masuri de reducere a conflictelor de
interese etc. Conceptul sistemelor de remunerare trebuie sa corespunda profilurilor de
risc, regulilor sau instrumentelor de constituire a OPCVM pe care le administreaza
societatea de administrare si obiectivelor prevazute in strategiile societatii de
administrare si ale OPCVM pe care le administreaza, iar modificarile care ar putea fi
stabilite in legatura cu strategiile trebuie, de asemenea, sa fie luate in considerare
Societatile de administrare trebuie, prin urmare, sa se asigure ca sistemele lor de
remunerare sunt proiectate si puse in aplicare in mod corespunzator. Aceasta inseamna,
in special, asigurarea unui echilibru adecvat intre remuneratia variabila si cea fixa,
evaluarea performantei, precum si structura si, unde este cazul, ajustarea la risc a
remuneratiei variabile. Chiar si o societate de administrare de dimensiune mai mica sau
mai putin complexa trebuie sa se asigure ca depune toate eforturile posibile pentru a-si
alinia politica de remunerare la propriile interese si la interesele OPCVM pe care le
administreaza si ale investitorilor acestora.

La elaborarea politicii lor de remunerare, societétile de administrare trebuie sa acorde
atentia cuvenita modului in care remuneratia contribuie la evitarea asumarii unor riscuri
excesive, la eficienta societatii de administrare si OPCVM pe care le administreaza si la
coerenta politicii de remunerare in raport cu administrarea eficace a riscurilor.

Administratorii trebuie sa aiba in vedere politici de evaluare prudente si nu trebuie sa
ignore riscurile de concentrare si factorii de risc, precum riscul de lichiditate si riscul de
concentrare, care ar putea plasa OPCVM pe care le administreaza societatea de
administrare in situatii de criza in viitor. Existda stimulente puternice in sensul
nerespectarii unor astfel de obligatii, dacd componenta variabild a remuneratiei consta in
principal in instrumente platite imediat, fara nicio amanare sau mecanisme de ajustare
ex-post la riscuri (malus sau mecanism de recuperare) si/sau se bazeaza pe o formula
care coreleaza remuneratia variabila cu veniturile din anul curent, mai degraba decat cu
profitul ajustat la riscuri.
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83.

*

Pentru a contracara pericolele mentionate, elementele de administrare a riscurilor trebuie
sa fie corelate cu politica de remunerare. Daca este structurata si pusa in aplicare in mod
corespunzator, remuneratia variabila poate reprezenta un instrument eficient de aliniere a
intereselor personalului la interesele OPCVM pe care le administreaza societatea de
administrare. tindnd seama de natura, sfera si complexitatea unei societati de
administrare, se poate apela la abordari alternative de corelare a elementelor de
administrare a riscurilor cu politica de remunerare.

12.2 Beneficii discretionare de tipul pensiilor

84.

85.

86.

87.

88.

Politica de remunerare trebuie sa acopere toate aspectele remunerarii, inclusiv
componentele fixe, componentele variabile, conditiile pensiilor si alte beneficii specifice
similare. Politica privind pensiile (platile pensiilor fixe, precum si variabile) trebuie sa fie
aliniata cu interesele pe termen lung ale societatii de administrare si OPCVM pe care le
administreaza.

In cazul beneficiilor discretionare de tipul pensiilor, ca parte din remuneratia variabila, un
membru al personalului nu trebuie sa se pensioneze sau sa paraseasca societatea de
administrare acordandu-i-se astfel de beneficii, farda a se lua in considerare situatia
economica a OPCVM pe care societatea de administrare le administreaza sau riscurile
asumate de membrul personalului pe termen lung.

in vederea alinierii acestui tip specific de beneficii de tipul pensiilor la situatia economica
a OPCVM pe care societatea de administrare le administreaza, beneficiile discretionare
de tipul pensiilor, in cazurile in care este posibil din punct de vedere legal conform
legislatiei aplicabile privind pensiile, vor fi platite sub forma de instrumente.

In contextul pensionarii, beneficiile discretionare de tipul pensiilor acordate membrului
personalului trebuie sa faca obiectul unei perioade de retinere de cinci ani.

Daca un membru al personalului paraseste societatea de administrare Tnainte de
pensionare, beneficiile discretionare de tipul pensiilor nu trebuie sa fie acordate inainte
de expirarea unei perioade de cinci ani Si trebuie sa se bazeze pe evaluarea
performantei si ajustarea ex-post la riscuri inainte de a fi platite.

12.3 Platile compensatorii

89.

Masurile privind pachetele de plati compensatorii la plecare pentru membrii personalului
care parasesc societatea de administrare si care genereaza plati substantiale fara nicio
ajustare la performanta si riscuri incalca principiul de la articolul 14b alineatul (1) litera (k)
din Directiva OPCVM. Orice astfel de plati trebuie sa fie corelate cu performanta realizata
in timp si concepute in asa fel incat sa nu se recompenseze esecul. Acest lucru nu
trebuie sa impiedice platile de reziliere in situatii precum rezilierea inainte de termen a
contractului din cauza modificarilor strategiei societatii de administrare sau a OPCVM pe
care le administreaza sau in situatii precum fuziunile si/sau preluarile.
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90.

91.

Societatile de administrare trebuie sa creeze un cadru in care sa se stabileasca si sa se
aprobe platile compensatorii, in conformitate cu structurile de guvernanta generale ale
societatii de administrare privind incadrarea. Acest cadru trebuie sa asigure ca nu va fi
recompensat esecul.

Societatile de administrare trebuie sa poata explica autoritatilor competente criteriile pe
care le utilizeaza pentru a stabili valoarea platilor compensatorii. Amanarea platilor
variabile neefectuate sau a planurilor de stimulente pe termen lung si reflectarea de
acestea a planurilor de aménare initiale reprezintd un exemplu de bune practici.

12.4 Acoperire personala

92.

93.

94.

Se poate considera ca personalul s-a acoperit impotriva riscului de ajustare in sensul
reducerii remuneratiei, daca membrul personalului incheie un contract cu o terta parte
care prevede ca terta parte sa efectueze plati direct sau indirect membrului personalului,
corelate sau proportionale cu valorile cu care s-a redus remuneratia variabila a
respectivului membru al personalului. Contractul poate, de exemplu, sa aiba forma unui
contract de optiuni sau alte instrumente derivate sau a altui tip de contract care sa
asigure orice fel de acoperire impotriva riscurilor in ceea ce priveste remuneratia
variabila a membrului respectiv al personalului.

In scopul asigurarii eficacitatii alinierii la riscuri, membrii personalului nu trebuie sa
incheie un contract de asigurari care sa ii despagubeasca in cazul unei ajustari in sensul
reducerii remuneratiei. De regula, insa, acesta nu ar interzice asigurarile menite sa
acopere platile personale, precum asigurarile de sanatate si ratele ipotecare (cu conditia
ca ipoteca sa se refere la circumstante legate de sanatate care ar putea face ca membrul
personalului sa nu poata lucra intr-o pozitie similard), desi fiecare caz in parte trebuie sa
fie evaluat in functie de particularitatile sale.

Cerinta de a nu utiliza strategii de acoperire personala sau de asigurari pentru a reduce
efectele alinierii la riscuri incluse in masurile de remunerare trebuie sa se aplice
remuneratiei variabile amanate si retinute. Societatile de administrare trebuie sa mentina
aranjamente eficace pentru a se asigura ca membrul personalului indeplineste aceasta
cerinta.

13 Orientari privind cerintele specifice de aliniere la riscuri

95.

Cerintele specifice de aliniere la riscuri trebuie sa fie aplicate de societatile de
administrare numai pachetelor de remuneratie individuale ale personalului identificat,
insa societatile de administrare pot avea in vedere intotdeauna aplicarea la nivelul
societatii de administrare (sau cel putin o aplicare ,mai larga decét cea strict necesarad”) a
tuturor sau a unora din cerintele specifice. Anexa Il indica cerintele specifice in cazul
carora aceasta aplicare voluntara la nivelul societatii de administrare este in special
recomandata.
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13.10 politica pe deplin flexibila privind remuneratia variabila

96. Existenta unei politici total flexibile privind remuneratia variabila presupune nu numai ca
remuneratia variabila trebuie sa fie redusa in urma unei performante negative, ci si ca
aceasta poate ajunge la zero in anumite cazuri. in ceea ce priveste aplicarea, aceasta
inseamna, de asemenea, ca remuneratia fixa trebuie sa fie suficient de mare pentru
remunerarea serviciilor profesionale furnizate, in functie de nivelul studiilor, rangul
ierarhic, nivelul de competenta si abilitatile necesare, constrangerile si experienta
profesionald, domeniul de activitate respectiv si regiune. Nivelurile individuale ale
remuneratiei fixe trebuie sa fie determinate indirect de principiul de baza al alinierii la
riscuri.

13.2 Alinierea la riscuri a remuneratiei variabile

13.2.1 Procedura de aliniere la riscuri

97.1n vederea limitarii asumarii unor riscuri excesive, remuneratia variabila trebuie sa se
bazeze pe performantd si sa fie adaptatad la riscuri. In acest scop, o societate de
administrare trebuie sa se asigure ca stimulentele de asumare a riscurilor sunt
conditionate de stimulente de administrare a riscurilor. Sistemul de remunerare trebuie sa
corespunda proceselor de gestionare si guvernanta eficace a riscurilor din cadrul
societatii de administrare.

13.2.1.1 Procedura de masurare a performantei si a riscurilor

98. Crearea unui sistem de remunerare trebuie sa inceapa prin definirea obiectivelor
societatii de administrare, ale unitatii, precum si a strategiei de personal si investitii a
OPCVM implicate. Aceste obiective trebuie sa decurga din planul de actiune al societatii
de administrare, daca exista, si trebuie sa corespunda apetitului pentru risc al societatii
de administrare si strategiei de investiti a OPCVM implicate. Criterile de performanta,
care trebuie sa fie utilizate pentru evaluarea realizarii obiectivelor de catre membrul
personalului n cursul perioadei de acumulare, pot decurge direct din aceste obiective.
Dreptul de a primi remuneratie variabild este castigat (,acordat”) la sféarsitul perioadei de
acumulare sau in timpul perioadei de acumulare, care trebuie sa fie de cel putin un an,
insa poate fi mai mare. In unele cazuri, se pot suprapune perioade de acumulare diferite.
Daca este conceputa corespunzator, evaluarea performantei coreleaza remuneratia cu
realizarea strategiei de investiti a OPCVM in cauza si a planului de actiune, daca exista,
sau a obiectivelor societatii de administrare. Dimpotriva, criterile de performanta
concepute in mod necorespunzator pot reprezenta un stimulent pentru asumarea unor
riscuri prea mari. La evaluarea performantei, trebuie sa se ia in considerare numai
rezultatele efective. Alinierea la riscuri in timpul evaluarii performantei se poate realiza
prin utilizarea unor criterii de performanta ajustate la riscuri sau prin ajustarea ulterioara
la riscuri a evaluarii performantei. Ajustarea la riscuri poate varia in functie de activitatea
membrului personalului si de linia de activitate a OPCVM implicat.
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13.2.1.2 Procedura de atribuire

99. Dupa perioada de acumulare, societatea de administrare trebuie sa utilizeze o procedura
specifica de atribuire care sa transpuna evaluarea performantei in componenta
reprezentand remuneratia variabild in cazul fiecarui membru al personalului. Aceasta
trebuie sa se aplice, de regula, prin intermediul asa-numitelor ,rezerve” de remuneratie
variabild care sunt mai intai stabilite si apoi alocate. Avand in vedere ca nu toate
masurile de performanta si riscuri sunt potrivite pentru a fi aplicate la nivelul societatii de
administrare, al unitati operationale si membrului personalului, societatea de
administrare trebuie sa identifice riscurile la fiecare nivel si sa se asigure ca o corectare a
riscului reflectd in mod corespunzator dimensiunea si durata riscului la fiecare nivel.
Aceasta asa-numita ,ajustare la riscuri ex-ante” trebuie sa modifice remuneratia din
prisma unor posibile evolutii negative in viitor.

13.2.1.3 Procedura de plata

100. in vederea alinierii platii efective a remuneratiei la perioada de detinere recomandata
investitorilor OPCVM administrate de societatea de administrare si riscurile de investitii
ale acestora, remuneratia variabila trebuie sa fie platita partial in avans (pe termen
scurt) si partial améanata (pe termen lung). Componenta pe termen scurt trebuie sa fie
platita direct dupa atribuire, prin recompensarea personalului pentru performanta din
perioada de acumulare. Componenta pe termen lung trebuie sa fie platita personalului
in timpul si dupa perioada de améanare. Aceasta ar trebui sa recompenseze personalul
pentru durabilitatea performantei pe termen lung, care este rezultatul deciziilor luate in
trecut. Tnainte de a plati partea amanata, trebuie efectuate o reevaluare a performantei
si, daca este necesar, o ajustare la riscuri in vederea alinierii remuneratiei variabile la
riscurile si erorile din evaluarile performantei si riscului care au aparut din momentul in
care membrii personalului au primit componenta de remuneratie variabila. Aceasta
asa-numita ajustare la riscuri ex-post este intotdeauna necesara, deoarece in
momentul in care este acordatd remuneratia, performanta ultima nu poate fi evaluata
cu certitudine.

13.2.2 Cerinte comune pentru procedura de aliniere la riscuri

13.2.2.1 Limite de timp

101. La evaluarea riscului si performantei, societatile de administrare trebuie sa tina seama
atat de riscurile actuale, céat si de cele viitoare asumate de membrul personalului,
unitatea operationala, OPCVM in cauza sau societatea de administrare in ansamblul
sau. In acest scop, societatile de administrare trebuie sd examineze care poate fi
impactul activitatilor membrului personalului asupra OPCVM pe care le administreaza
si asupra succesului societatii de administrare pe termen scurt si pe termen lung.
Pentru a putea face acest lucru, societatea de administrare trebuie sa alinieze orizontul
de masurare a riscurilor si performantei la perioada de detinere recomandata
investitorilor OPCVM administrate de societatea de administrare si la riscurile lor de
investitii. Cerinta ca o societate de administrare sa evalueze performanta personalului
sau fintr-un cadru multianual corespunzator perioadei de detinere recomandate
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102.

investitorilor OPCVM administrate de societatea de administrare implica perioada de
acumulare si perioada de plata pentru remuneratia pe termen scurt si pe termen lung,
acoperind in total o perioada corespunzatoare.

Echilibrul corespunzator intre perioadele de acumulare si cele de plata depinde de tipul
de OPCVM administrate de societatea de administrare si de domeniul si de activitatea
desfasurata de membrul personalului. Totusi, utilizarea unor perioade de acumulare
multianuale este mai prudentd, dat fiind ca evaluarea performantei poate lua in
considerare cu certitudine mai multe riscuri care s-au concretizat de la inceputul
perioadei de acumulare.

13.2.2.2 Niveluri de evaluare a riscurilor si a performantei

103. Remuneratia in functie de performanta trebuie sa includa parametri legati de riscurile si

104.

performanta OPCVM in cauza si ale unitatii operationale a societatii de administrare,
pe langa riscurile si performanta inregistrata de activitatile individuale. Astfel, valoarea
remuneratiei variabile pentru care este eligibil un membru al personalului trebuie sa fie
stabilita pe baza performantei sale, a performantei liniei sale de activitate sau a
OPCVM in cauza si performantei societati de administrare. Importanta relativa a
fiecarui nivel al criteriilor de performanta trebuie sa fie stabilitd Th avans si echilibrata in
mod corespunzator, tindnd seama de pozitia si responsabilitatile membrului
personalului.

Pentru un impact maxim asupra comportamentului personalului, variabilele utilizate
pentru evaluarea riscului si performantei trebuie sa fie corelate cat mai indeaproape
posibil cu nivelul deciziilor luate de membrul personalului in cazul caruia se realizeaza
ajustarea la riscuri. Criteriile de performanta trebuie sa includa obiective fezabile si
masuri asupra carora membrul personalului are o influenta directd. De exemplu, in
cazul directorilor executivi, societatile de administrare pot elabora politici de
remunerare care sa includa masuri financiare bazate pe performanta tuturor OPCVM
administrate de societatea de administrare sau intreaga societate de administrare sau
pe performanta si riscurile unitatilor sau deciziile stabilite prin strategia directorului
executiv. Dimpotriva, variabilele pentru directorul unei unitati operationale s-ar baza in
mod ideal pe performanta si riscul unitatii respective.

13.2.2.3 Evaluari cantitative si calitative

105. Procedura de aliniere la riscuri trebuie sa utilizeze o combinatie de abordari cantitative

106.

si calitative (de exemplu, evaluarea performantei si riscurilor, formarea rezervei i
ajustarea la riscuri).

Evaluarile cantitative pot prezenta anumite avantaje in temeni de transparenta, daca
acestea sunt definite Tn prealabil. Acestea pot influenta, prin urmare, in mod nemijlocit
comportamentul personalului. Totusi, evaluarile sau criteriile cantitative nu sunt
suficiente pentru evaluarea tuturor riscurilor sau a intregii performante sau pentru
ajustarea remuneratiei la riscuri. In scopul completérii evaluarii si ajustarii riscurilor si
performantei, societatile de administrare trebuie sa se bazeze si pe abordari calitative.
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13.2.2.4 Evaluari bazate pe apreciere

107. Ori de céte ori aprecierea este utilizata pentru evaluarea riscurilor si a performantei sau

pentru ajustarea la riscuri, trebuie sa existe:

o politica scrisa clara care sa prezinte in linii mari parametrii si principalele
considerente pe care se va baza rationamentul;

o documentatie clara si completa a deciziei finale cu privire la evaluarea riscurilor si a
performantei sau ajustarea la riscuri;

implicarea unor specialisti in functii de control,

niveluri corespunzatoare ale aprobarilor obtinute, de exemplu, ale organului de
conducere sau functiei de supraveghere sau comitetului de remunerare si

luarea In considerare a stimulentelor personale ale administratorului care face
rationamentul, de exemplu, prin utilizarea unor fise de evaluare.

108. Atat in ceea ce priveste evaludrile cantitative, cat si cele calitative, societatile de

administrare trebuie sa fie pregatite sa prezinte si sa reproduca orice elemente de
rationament incluse in procedura utilizatd de aliniere la riscuri. Societdtile de
administrare trebuie sa furnizeze, de asemenea, informatii detaliate autoritatii
competente, daca rezultatul final dupa aplicarea masurilor bazate pe rationament este
mult diferit de rezultatul initial care a utilizat evaluari predefinite.

13.2.3 Evaluarea riscurilor

109.

110.

Societatile de administrare trebuie sa ia in considerare toate riscurile, indiferent daca
acestea figureaza sau nu in bilant, facand diferenta intre riscurile care afecteaza
societatea de administrare, OPCVM pe care le administreaza, unitatile operationale si
persoane. Identificarea si cuantificarea riscurilor la nivelul OPCVM pot fi gasite Tn
politica de administrare a riscurilor pe care societatea de administrare trebuie sa o
elaboreze, sd o puna in aplicare si sa o mentina si care identifica toate riscurile
relevante la care sunt sau pot fi expuse OPCVM pe care le administreaza. Societétile
de administrare trebuie sa stabileasca, de asemenea, daca evaluarile pe care le
utilizeaza pentru ajustarea la riscuri includ riscurile ,dificil de evaluat”, precum riscul la
adresa reputatiei si riscul operational.

Pentru a tine seama de toate riscurile importante, societatile de administrare trebuie sa
utilizeze aceleasi metode de evaluare a riscurilor ca cele utilizate in politica de
administrare a riscurilor elaborata pentru OPCVM administrate de societatea de
administrare. In plus, societatile de administrare trebuie sa tind seama totodata de
riscurile care decurg din administrarea aditionald a FIA si din serviciile furnizate in
conformitate cu articolul 6 alineatul (3) din Directiva OPCVM.
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111. Daca se tine seama de proportionalitate, calculele de administrare a riscurilor trebuie

sa fie transparente, iar societatile de administrare trebuie sa poata demonstra cum
calculele de risc pot fi defalcate de OPCVM si corelate cu unitatile operationale ale
societatii de administrare si diversele tipuri de pozitii de risc din intreaga organizatie.
Calitatea metodelor si modelelor utilizate trebuie sa influenteze masura in care o
societate de administrare trebuie sa puna in aplicare o politica de remunerare variabila
mai sofisticata pe baza evaluarilor performantei.

13.2.4 Evaluarea performantei

13.2.4.1 Evaluari calitative/cantitative

112. Societatile de administrare trebuie sa utilizeze atat criterii cantitative (financiare), cat si

113.

114.

115.

calitative (nefinanciare) pentru evaluarea performantei individuale.

Combinatia corespunzéatoare de criterii cantitative si calitative depinde de sarcinile si
responsabilitatile membrului personalului. In toate cazurile, criteriile cantitative Si
calitative si echilibrul dintre acestea trebuie sa fie specificate si documentate clar
pentru fiecare nivel si categorie de personal.

Evaluarile cantitative trebuie sa acopere o perioada suficient de mare pentru a reflecta
in mod adecvat riscul prezentat de actiunile membrului personalului. Exemple de
evaluari cantitative ale performantei utilizate in sectorul administrarii activelor care
respecta dispozitile mentionate mai sus sunt rata interna de rentabilitate (RIR), castigul
inainte de dobénzi, taxe, depreciere si amortizare (EBITDA), indicele de risc alfa,
profitul absolut si relativ, indicele Sharpe si activele majorate.

Pe langa evaluarile cantitative ale performantei, platile remuneratiei variabile trebuie sa
se bazeze, de asemenea, pe performanta personalului in raport cu masurile calitative
(nefinanciare). Printre exemple se numara atingerea obiectivelor strategice, satisfactia
investitorilor, respectarea politicii de administrare a riscurilor, respectarea regulilor
interne si externe, capacitatea de conducere, administrarea, munca in echip3,
creativitatea, motivarea si cooperarea cu alte unitati operationale si cu functiile de
control. Aceste criterii calitative stabilite se pot baza pe respectarea masurilor de
control al riscurilor, precum limitele si rezultatele auditurilor. Performanta nefinanciara
negativa, in special comportamentul lipsit de etica sau neconform, trebuie sa prevaleze
in raport cu orice performanta financiard adecvata a unui membru al personalului si
trebuie sa determine reducerea remuneratiei variabile a membrului personalului.

13.2.4.2 Evaluari relative/absolute si interne/externe

116. Evaluarile absolute ale performantei sunt evaluarile stabilite de societatea de

administrare pe baza propriei strategii, care include profilul de risc si apetitul pentru risc
al societatii de administrare si al OPCVM pe care le administreaza, astfel cum este
elaborata la nivelurile operationale interdependente. Aceste evaluari contribuie la
reducerea la minimum a riscului de platd a unei remuneratii care nu este justificata de
performanta societatii de administrare sau a OPCVM. Acestea tind, de asemenea, sa
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117.

genereze stimulente pe termen lung. Cu toate acestea, verificarea unor evaluari
absolute ale performantei poate fi dificila, in special in ceea ce ii priveste pe noii
angajati sau noile tipuri de activitati financiare (cu riscuri dificil de evaluat) legate de
administrarea OPCVM.

Evaluarile relative ale performantei sunt evaluarile care compara performanta cu cea a
omologilor, fie a omologilor ,interni” (din cadrul organizatiei), fie ,externi” (societati de
administrare similare). Evaluarile relative ale performantei sunt mai usor de stabilit,
deoarece criteriul de referinta este disponibil cu usurinta. Totusi, astfel de evaluari
prezinta riscul ca remuneratia variabila sa fie platita oricum, fara a fi justificata de
succesul pe termen lung al unitatii operationale, al societatii de administrare sau al
OPCVM pe care le administreaza. intr-o perioada de performante financiare pozitive la
nivel de sector, acest lucru poate conduce la ,ridicarea stachetei” si/fsau la o
.,mentalitate de grup”, fiind oferite stimulente pentru asumarea unor riscuri excesive.
Intr-un ciclu economic de criza, in care majoritatea societatilor de administrare si
OPCVM pot obtine rezultate slabe, evaluarile relative pot conduce totusi la rezultate
pozitive (si, astfel, la o reducere insuficienta a remuneratiei variabile totale a societatii
de administrare), chiar daca performanta absolutd a scazut in comparatie cu
perioadele anterioare.

118. Variabilele interne (de exemplu, profiturile) si externe (de exemplu, pretul actiunilor)

prezintd atat avantaje, cat si dezavantaje, care trebuie sa fie echilibrate cu atentie.
Evaluarile interne ale performantei pot conduce la implicarea mai mare a membrilor
personalului, daca acestia pot influenta rezultatul prin comportamentul propriu. Acest
lucru este valabil in special atunci cand evaluarile performantei sunt stabilite la nivelul
unitatii operationale (mai degrab& decat la nivelul societatii de administrare). in plus,
este mai usor sa se introduca anumite caracteristici de ajustare la riscuri in cazul
evaluarilor interne, deoarece legatura cu tehnicile interne de administrare a riscurilor
este mai usor disponibila. Pe de alta parte, aceste masuri pot fi manipulate si pot
genera rezultate denaturate pe termen scurt. Evaluarile externe ale performantei nu
sunt expuse Tn aceeasi masura pericolului manipularii, desi se pot face totusi incercari
de crestere artificiald a pretului actiunilor (probabil relevante numai pentru directorii
executivi).

13.3Procedura de atribuire

13.3.1 Stabilirea si alocarea rezervelor

119. Societatile de administrare trebuie sa adopte o politicda documentata privind procedura

de atribuire si trebuie sa se asigure ca evidentele stabilirii rezervei generale a
remuneratiei variabile sunt pastrate.
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13.3.2 Ajustarea la riscuri in procedura de atribuire

120. La stabilirea rezervelor de remuneratie sau a platilor individuale, societatile de

121.

administrare trebuie sa ia in considerare gama completa a riscurilor (neprevazute)
prezente si posibile, asociate activitatilor intreprinse. Evaluarile performantei de care se
face uz la stabilirea rezervei remuneratiei pot sa nu reflecte in totalitate sau in mod
adecvat riscurile asumate si, din acest motiv, trebuie sa se efectueze ajustari ex-ante
pentru a se asigura ca remuneratia variabila este aliniata in totalitate la riscurile
asumate. Societatile de administrare trebuie sa stabileasca daca criteriile utilizate de
ajustare la riscuri tin seama de riscurile grave sau de conditiile de criza.

Societatile de administrare trebuie sa stabileasca pana la cel nivel pot ajusta la riscuri
calculele remuneratiei variabile din punct de vedere cantitativ — daca la nivelul unitatii
operationale sau la un nivel inferior, de exemplu la nivelul biroului de tranzactionare,
daca este cazul, sau chiar la nivel individual. Societatile de administrare trebuie sa
stabileasca nivelul de detaliu potrivit fiecarui nivel.

13.3.2.1 Ajustarea la riscuri cantitativa ex ante

122. Pentru a dispune de un plan de remunerare solid si eficace, societatile de administrare

123.

trebuie sa utilizeze o serie de evaluari cantitative diferite pentru procedura lor de
ajustare la riscuri. De regula, aceste evaluari trebuie sa se bazeze pe un cadru de baza
de ajustare la riscuri.

La evaluarea profitabilitatii societatii de administrare si a unitatilor sale operationale,
precum si a OPCVM pe care le administreaza, evaluarea trebuie sa se bazeze pe
venitul net care include toate costurile directe si indirecte aferente activitatii. Societatile
de administrare nu trebuie sa& excluda costurile informatice, costurile de cercetare,
onorariile avocatilor, costurile de marketing si costurile activitatilor externalizate.
Societatile de administrare trebuie sa se asigure ca rezervele de remuneratie nu sunt
ajustate retroactiv pentru a indeplini cererile de remunerare.

124. Ajustarile la riscuri cantitative ex-ante, efectuate de societatile de administrare trebuie

sa se bazeze in principal pe evaluarile existente din cadrul societatilor de administrare,
utilizate in general in alte scopuri de administrare a riscurilor. Prin urmare, limitarile si
posibilele probleme aferente acestor evaluari trebuie sa fie, de asemenea, relevante
pentru procedura de remunerare. Ajustarile la riscuri utilizate trebuie sa ia in
considerare experienta dobandita in administrarea acestor riscuri in alte contexte si
trebuie sa fie dezbatute ca orice altd componenta a procedurii de administrare a
riscurilor.

13.3.2.2 Evaluari calitative pentru ajustarea la riscuri ex-ante

125. Elementele calitative de risc trebuie sa fie luate in considerare de societatile de

administrare. Ajustarile calitative ex-ante pot avea loc la stabilirea rezervelor de
remuneratie la nivelul societatii de administrare in ansamblu si al unitatii operationale
sau la stabilirea sau alocarea remuneratiei individuale. Ajustarile la riscuri calitative ex-
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ante sunt comune la nivelul rezervei si la nivel individual, spre deosebire de ajustarile
cantitative care tind sa fie respectate in majoritatea cazurilor numai la nivelul rezervei.

Societatile de administrare efectueaza ajustari calitative la riscuri la alocarea/stabilirea
remuneratiei individuale prin evaluari care pot include in mod expres considerente
legate de risc si control, precum incalcari ale conformitéatii, incalcari ale limitei riscurilor
si intreruperi ale controlului intern (de exemplu, pe baza rezultatelor auditului intern).

13.4Procedura de plata

13.4.1 Remuneratia neaméanata si amanata

127.

128.

Desi remuneratia este aliniata prin ajustari la riscuri ex-ante, din cauza nesigurantei,
trebuie sa fie instituite ajustari la riscuri ex-post in vederea mentinerii alinierii depline a
stimulentelor. Acest lucru se poate realiza numai daca o parte din remuneratie este
amanata.

Un grafic al amanarilor este definit de componente diferite: (a) orizontul de timp al
amanarii, (b) procentul remuneratiei variabile aménate, (c) viteza cu care este acordata
remuneratia amanata (punct de acordare), (d) intervalul de timp de la acumulare pana
la plata primei sume aménate si (e) forma pe care o ia remuneratia variabild améanata.
Societatile de administrare Tsi pot diferentia graficele de amanare prin modificarea
acestor cinci componente. O aplicare mai stricta decat este necesar a uneia dintre
componente poate influenta supravegherea altei componente. In orice caz, modul in
care o societate de administrare combina aceste componente trebuie sa conduca la un
grafic de amanare semnificativ, in care stimulentele de aliniere la riscurile pe termen
lung sa fie clare.

13.4.1.1 Orizontul de timp si acordarea

129.

Perioada de amanare incepe intotdeauna in momentul plati acelei parti din
remuneratia variabile care reprezinta avansul si poate fi corelata fie cu o remuneratie
variabild in numerar, fie cu o remuneratie variabila in instrumente. Se incheie in
momentul in care se acorda ultima remuneratie variabila. Perioada minima de améanare
este de trei ani. Societatile de administrare trebuie sa stabileasca perioada de améanare
care trebuie sa fie calculatd pe baza perioadei de detinere recomandate investitorilor
OPCVM si in functie de impactul posibil al personalului asupra profilului de risc al
OPCVM. Pericada de aménare efectiva trebuie sa fie adaptata in continuare la
responsabilitatile si sarcinile indeplinite de personal si la fluctuatiile anticipate ale valorii
activelor OPCVM, care vor implica in multe cazuri limite de timp mai mari. Societatea
de administrare trebuie sa aiba in vedere perioade de aménare mai mari, cel putin
pentru membrii organului de conducere.
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13.4.1.2 Punctul de acordare

130.

131.

Acordarea (sau plata) proportionala inseamna ca pentru o perioada de amanare de
exemplu de trei ani, o treime din remuneratia amanata este acordata la sfarsitul
fiecaruia din cei trei ani n+1, n+2 si n+3, unde ,n” este momentul in care este evaluata
performanta pentru a se stabili remuneratia variabila. Anexa Ill contine o schema care
ilustreaza un exemplu de repartizare proportionala a unui plan de amanare in care
60% din remuneratia variabila este amanata (prima schema).

in orice caz, acordarea nu trebuie sa aiba loc mai des de o data pe an (de exemplu, nu
la intervale de sase luni).

13.4.1.3 Procentul care urmeaza sa fie amanat

132.

Procentul remuneratiei variabile care trebuie sa fie amanat variaza intre 40 si 60%, in
functie de impactul membrului personalului (sau al categoriei de personal) asupra
profilului de risc al OPCVM administrate de societatea de administrare si
responsabilitatilor si sarcinilor indeplinite si in functie de valoarea remuneratiei
variabile. Daca societatile de administrare decid sa stabileasca procentul aménat
printr-o cascada de sume absolute (mai degraba decéat procente din remuneratia
variabila totald — de exemplu, o parte intre 0 si 100: 100% avans, o parte intre 100 si
200: 50% avans si restul amanat, partea peste 200: 25% avans si restul améanat...), pe
o baza ponderata medie, aceste societati de administrare trebuie sa respecte pragul de
40-60%.

13.4.1.4 Intervalul de timp intre sfarsitul acumularii si acordarea sumei amanate

133. Pentru a se asigura o evaluare corespunzatoare a rezultatului performantei si, ca atare,

pentru a se efectua o ajustare la riscuri ex-post adecvata, prima parte amanata nu
trebuie sa fie platita prea repede dupa perioada de acumulare. Pentru ca amanarea sa
fie cu adevarat eficace in ceea ce priveste stimulentele pentru personal, prima suma
nu trebuie sa fie acordata mai devreme de 12 luni de la acumulare.

13.4.2 Numerar sau instrumente

13.4.2.1 Tipuri de instrumente

134. Personalul trebuie sa fie remunerat exclusiv prin utilizarea de instrumente, daca acest

lucru nu determina o lipsa de aliniere sau incurajeaza asumarea de riscuri intr-o
masura care nu corespunde profilurilor de risc, normelor sau instrumentelor de
constituire ale OPCVM relevante. Lipsa de aliniere a intereselor poate aparea in
legatura cu personalul identificat care nu este implicat direct in administrarea
investitiilor. Recompensarea respectivelor persoane cu instrumente ale OPCVM poate
reprezenta un conflict de interese in raport cu datoria acestora de a-si indeplini
independent functiile in legatura cu respectivele OPCVM.
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135. In cazul societétilor de administrare care administreazé mai multe OPCVM, pentru a

136.

alinia interesele personalului identificat cu cele ale OPCVM respective, atunci cand
este posibil conform organizarii societatii de administrare si structurii juridice a OPCVM
administrate, personalul identificat trebuie sa primeasca instrumente asociate in
principal acelor OPCVM in legatura cu care isi desfasoara activitatile, cu conditia sa nu
se creeze o concentrare excesiva in detinerea instrumentelor — care sa faciliteze o
asumare excesiva a riscurilor de catre personalul identificat. De exemplu, daca un
membru al personalului unei societati de administrare care administreaza trei OPCVM
(x, y si z) isi desfasoara activitatile numai pentru OPCVM x, in principiu, respectivul
membru al personalului trebuie sa primeasca instrumente asociate in principal cu
OPCVM x; cu toate acestea, daca aplicarea unui astfel de principiu conduce la o
situatie in care personalul identificat are un interes prea mare in OPCVM pentru care
isi desfasoara activitatile, societatea de administrare trebuie sa ia in considerare
extinderea gamei de instrumente platite, in vederea impiedicarii unei asumari excesive
a riscurilor de catre personalul identificat Tn raport cu OPCVM respective.

Disponibilitatea instrumentelor depinde de structura juridica a OPCVM in cauza si de
normele lor privind fondurile sau instrumentele lor de constituire. Tn cazul OPCVM care
au forma juridica a unui fond corporativ, actiunile sau instrumentele legate de actiuni
trebuie sa poata alinia interesele investitorilor si personalului. Instrumentele legate de
actiuni sunt cele a caror valoare se bazeaza pe aprecierea valorii de piata a pachetului
de actiuni si care au pretul actiunilor ca punct de referinta, de exemplu, drepturi de
apreciere pachet, tipuri de actiuni sintetice. Fara a aduce atingere indrumarilor de la
punctele 135 si 136, in cazul in care este adecvat sa se asigure o aliniere mai buna a
interesului la cele ale investitorilor, ar putea fi posibil sa se remunereze personalul
identificat cu alte instrumente decat numerarul, a caror performanta este corelata cu
performanta portofolilor pe care acesta le administreaza, cu conditia ca aceste
instrumente sa prezinte stimulente la fel de eficace ca oricare dintre instrumentele
prevazute la articolul 14b alineatul (1) litera (m) din Directiva OPCVM.

137. Tn cazul OPCVM care sunt fonduri comune, instrumentele trebuie sa constea in unitati

138.

ale OPCVM in cauza sau participatii echivalente la capitalurile proprii; in cazul multora
dintre aceste OPCVM, instrumentele legate de actiuni nu reprezintd o optiune din
cauza formei lor juridice.

Nu trebuie sa fie platite nici dividende, nici dobanda pentru instrumente Tnainte de
acordare.

13.4.2.2 Politica de retinere

139. Societatea de administrare trebuie sa stabileasca o politica de retinere in ceea ce

priveste politica de remunerare. Societatea de administrare trebuie sa poata explica
modul in care politica de retinere se raporteaza la alte evaluari ale alinierii la riscuri, in
contextul politicii de remunerare in ansamblul sau, si trebuie sa explice daca si cum
diferentiaza intre instrumentele platite in avans si instrumentele améanate.
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140.

141.

142.

143.

144.

145.

146.

Perioadele de retinere, reprezentand elementul cel mai important al politicii de retinere,
trebuie sa fie corelate cu acordarea instrumentelor. Perioada de retinere este
independenta de perioada de améanare. Aceasta inseamna ca, in vederea satisfacerii
cerintei unei perioade de améanare minime de trei — cinci ani (daca este cazul),
perioada de retinere nu are nicio importanta. Perioada de retinere poate dura o
perioada mai scurtd sau mai lunga decéat perioada de améanare aplicata instrumentelor
care nu sunt platite in avans.

In cazul instrumentelor platite in avans, perioadele de retinere reprezinta singurul
mecanism disponibil pentru a sublinia diferenta dintre numerarul platit in avans si
instrumentele atribuite Th avans, in vederea alinierii stimulentelor la interesele pe
termen lung ale societatii de administrare si OPCVM pe care le administreaza si
investitorilor acestor OPCVM.

In cazul instrumentelor amanate, perioadele de retinere apar dupa fiecare parte
acordata (schema a doua din anexa lll ilustreazéd aceste concepte). Autoritatile
competente pot stabili daca perioadele de retinere propuse de societatea de
administrare sunt suficiente si adecvate.

Perioada de retinere minima trebuie sa fie suficienta pentru alinierea stimulentelor la
interesele pe termen mai lung ale societatii de administrare, ale OPCVM pe care le
administreaza si ale investitorilor. Diversi factori pot sugera ca aceasta perioada poate
fi mai lungad sau mai scurta. Perioadele de retinere mai lungi trebuie sa fie aplicate
personalului cu cel mai puternic impact asupra profilului de risc al societatii de
administrare si OPCVM pe care le administreaza.

Este posibil ca o perioada de retinere sa dureze o perioada mai scurtd decat perioada
de améanare aplicata instrumentelor neplatite in avans. Cu toate acestea, ca un
exemplu de proportionalitate, in cazul personalului lor de nivel superior, societatile de
administrare complexe si de dimensiuni mari trebuie sa aiba in vedere utilizarea unei
perioade de retinere pentru instrumentele platite Tn avans mai mari decéat perioada de
amanare pentru instrumentele améanate.

Instrumentele trebuie sa fie evaluate la data atribuirii acestor instrumente (la sfarsitul
perioadei de acumulare). Aceasta valoare reprezinta baza pentru stabilirea numarului
initial de instrumente si pentru ajustarile ex-post ulterioare ale numarului de
instrumente.

Plata in avans a instrumentelor, chiar si la o perioadd de retinere minima de pilda de
trei ani, nu este echivalenta cu instrumentele améanate. Instrumentele améanate sunt
supuse unei ajustari la riscuri ex-post din cauza testarii retroactive a performantei
subiacente, conducand eventual la o reducere a numarului de instrumente care vor fi
platite in final (schema a doua din anexa lII).
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13.4.2.3 Procentul minim de instrumente si distribuirea acestora in timp

147.

Cerinta de la articolul 14b alineatul (1) litera (m) din Directiva OPCVM de aplicare a
minimum 50% (daca este cazul) atat in ceea ce priveste partea din componenta de
remuneratie variabild améanata, céat si partea din componenta de remuneratie variabila
neamanata inseamna ca pragul minim de 50% pentru instrumente trebuie sa fie aplicat
in mod egal in ceea ce priveste partea neamanata si partea amanata; cu alte cuvinte,
societatile de administrare trebuie sa aplice acelasi raport ales intre instrumente si
numerar in ceea ce priveste remuneratia variabila totala atat in ceea ce priveste partea
de avans céat si cea amanata.

Exemple:

148.

149.

e Bune practici: Pentru o anumita categorie a personalului identificat, o societate de
administrare stabileste un raport de 50 de instrumente/50 numerar pentru
remuneratia variabila, in combinatie cu un grafic de améanare de 60% (adica 40%
este remuneratie variabilda neaménata). Aceasta rezulta intr-o plata in avans cu
instrumente de 20 (adica 50% din 40) si 20 in numerar. Partea améanata consta in
30 in instrumente si 30 Tn numerar.

e Bune practici: Pentru o anumita categorie a personalului identificat, o societate de
administrare stabileste un raport de 70 de instrumente/30 numerar pentru
remuneratia variabila, in combinatie cu un grafic de améanare de 40% (adica 60%
este remuneratie variabilda neaménata). Aceasta rezulta intr-o plata in avans cu
instrumente de 42 (adica 70% din 60) si 18 in numerar. Partea améanata consta in
28 in instrumente si 12 Tn numerar.

e Practici neadecvate: Daca pentru o anumita categorie a personalului identificat, o
societate de administrare ar stabili un raport de 50 de instrumente/50 numerar
pentru remuneratia variabila, in combinatie cu un grafic de améanare de 40%,
societatea de administrare nu poate decide sa plateasca 50 ih numerar in avans
si 10 in instrumente, ceea ce rezulta intr-o platd amanata de 40 in instrumente.

e Practici neadecvate: Daca pentru o anumita categorie a personalului identificat, o
societate de administrare ar stabili un raport de 70 de instrumente/30 numerar
pentru remuneratia variabila, in combinatie cu un grafic de améanare de 50%,
societatea de administrare nu poate decide sa plateasca 50 in avans in
instrumente si 0 in numerar, rezultand intr-o plata améanata de 20 in instrumente
si 30 in numerar.

Schema a doua din anexa Ill prezintd un exemplu al acestei distributii egale de
instrumente in raport cu partile neamanate si amanate de remuneratie.

in sensul cerintei de a plati cel putin 50% din remuneratia variabild in instrumente,
exceptadnd cazul in care administrarea OPCVM reprezinta mai putin de 50% din
portofoliul total administrat de societatea de administrare, pragul de 50% trebuie sa se
bazeze pe valoarea activelor nete ale OPCVM administrate de societatea de
administrare. in sensul aceleiasi cerinte, portofoliul total administrat de societatea de
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administrare ar trebui sa reprezinte portofolile administrate colectiv si individual de
societatea de administrare Tn baza autorizatiei sale acordate in temeiul Directivei
OPCVM si a autorizatiei sale acordate in baza DAFIA, daca este cazul.

13.4.3 Includerea ex-post a riscului la adresa remuneratiei variabile

13.4.3.1 Ajustari explicite la riscuri ex-post

150. O ,ajustare la riscuri ex-post” presupune ca, odatda ce componenta remuneratiei

151.

152.

153.

variabile initiale a fost atribuitd membrului personalului si o parte din avans a fost deja
platita, societatea de administrare este inca capabilda sa ajusteze, printr-o reducere,
remuneratia variabila pe masura trecerii timpului si a materializarii actiunilor membrului
personalului.

O ajustare la riscuri ex-post reprezintd un mecanism de aliniere la riscuri explicita prin
care societatea de administrare insasi ajusteaza remuneratia membrului personalului
prin intermediul mecanismului malus sau mecanismului de recuperare (de exemplu,
prin reducerea remuneratiei in numerar sau prin atribuirea unui numar mai mic de
instrumente). Ajustarea la riscuri ex-post trebuie sa se faca intotdeauna pe baza
performantei; tehnicile care se bazeaza, de pilda, pe valoarea dividendelor sau evolutia
pretului actiunilor nu sunt suficiente deoarece legatura cu performanta unui membru al
personalului nu este suficient de directa. Prin urmare, ajustarile la riscuri ex-post sunt
deseori denumite si ,ajustari la performanta” deoarece reprezinta un raspuns la
rezultate efective in ceea ce priveste riscurile ale actiunilor membrului personalului.
Evaluarile performantei realizate in aceasta etapa trebuie sa permita societatii de
administrare sa efectueze o analiza (similara testarii retroactive) care sa stabileasca
daca ajustarea la riscuri ex-ante efectuata a fost corecta. Societatile de administrare
trebuie sa se asigure ca existd o legatura intre evaluarea initiala a performantei si
testarea retroactiva. Astfel, masura in care este necesara ajustarea la riscuri ex-post
depinde de calitatea (acuratetea) ajustarii la riscuri ex-ante.

Efectul mecanismelor malus nu trebuie sa fie exagerat prin plata catre membrul
personalului a unei dobanzi artificiale mari (peste rata pietei) pentru partile améanate de
numerar. Mecanismele malus functioneaza prin modificarea punctului de acordare si
nu pot functiona dupa incheierea perioadei de aménare. In plus, mecanismul de
recuperare poate reprezenta o metoda de realizare a ajustarii la riscuri ex-post in cazul
remuneratiei variabile.

Societatile de administrare pot utiliza criterii specifice prin care sa aplice mecanisme
malus (atat in ceea ce priveste partea in numerar, cat si partea de instrumente din
remuneratia amanata) si mecanisme de recuperare. Aceste criterii trebuie, de exemplu,
sa includa:

a. dovezi de comportament necorespunzator sau erori serioase din partea
membrului personalului (de exemplu, incalcarea codului de conduita si
altor reguli interne, in special in ceea ce priveste riscurile);
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154.

155.

156.
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b. daca OPCVM si/sau societatea de administrare si/sau unitatea
operationala sufera ulterior de reducerea semnificativa a performantei sale
financiare (trebuie sa fie utilizati indicatori specifici);

c. daca OPCVM si/lsau societatea de administrare si/sau unitatea
operationald in cadrul céareia lucreazd membrul personalului prezinta
lacune semnificative in ceea ce priveste administrarea riscurilor;

d. schimbari importante in situatia financiara de ansamblu a societatii de
administrare.

Un mecanism de recuperare trebuie de regula sa functioneze in cazul de frauda
dovedita sau informatii false. Societatile de administrare trebuie sa includa clauzele de
recuperare pe langa aceste cazuri, de exemplu, in ceea ce priveste remuneratia
primitd cu incalcarea Directivei OPCVM si/sau a acestor orientari.

Ajustarea la riscuri ex-post se poate baza atat pe evaluari cantitative, cat si pe
rationamentul informat.

Pentru a avea cel mai mare impact asupra stimulentelor personalului, variabilele
trebuie sa evalueze rezultatele cat de aproape posibil de nivelul deciziilor luate de
membrul personalului care face obiectul ajustarii explicite ex-post. De exemplu,
variabilele privindu-i pe directorii executivi ar trebui probabil sa se refere la rezultatele
societatii de administrare in ansamblul sau, sau la rezultatele unitatilor sau deciziilor
stabilite prin strategia directorilor executivi. Dimpotriva, variabilele cu privire la
directorul unei unitati operationale ar trebui sa reflecte in mod ideal rezultatele
respectivei unitati.

13.4.3.2 Ajustari implicite

157.

158.

Daca remuneratia variabilda ia forma instrumentelor, plata finalda a membrului
personalului va depinde in parte de preturile de piatd, din cauza fluctuatiilor de pe
parcursul perioadei de amanare sau retinere. Aceasta ajustare implicita a remuneratiei
nu are legatura cu nicio decizie explicita a societatii de administrare, ci este inerenta
formei utilizate pentru platd. Tn niciun caz evolutia valorii activelor nete ale OPCVM
sau, in cazul OPCVM cotate, evolutia pretului actiunilor nu trebuie sa fie considerata
suficienta ca forma de ajustare la riscuri ex-post. Trebuie sa existe intotdeauna o forma
de ajustare la riscuri explicita, la initiativa societatii de administrare. In special in cazul
personalului fara functii de conducere, nu poate exista o conexiune directa intre
deciziile acestora si valoarea OPCVM.

O perioadéa de retinere nu poate fi niciodata suficienta prin sine pentru proiectarea unei
ajustari la riscuri ex-post in cazul instrumentelor si nu trebuie sa reprezinte un substitut
pentru o perioadd de aménare mai lunga.
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13.4.3.3 Posibilitatea unor revizuiri in sus

159.

160.

Pretul de piatad al instrumentelor poate creste, deci implicit acestea fac obiectul unor
fluctuatii valorice in ambele directii.

Ajustarea la riscuri ex-post (atat in cazul numerarului, cat si al instrumentelor) nu
trebuie in niciun caz sa conduca la o crestere a partii améanate.

14 Orientari referitoare la divulgare

14.1 Divulgarea externa

14.1.1 Cerinte specifice si generale referitoare la divulgare

161.

162.

163.

164.

Societatile de administrare trebuie sa ia in considerare divulgarea suplimentara de
informatii referitoare la remunerare prevazuta la punctul (8) din Recomandare, in
masura in care cea din urma poate fi, de asemenea, relevanta pentru acestea.
Societatile de administrare trebuie sa aiba flexibilitatea necesara pentru a prezenta
informatiile mentionate in Recomandare, prin intermediul unei declaratii independente
referitoare la politica de remunerare, o divulgare periodica in raportul anual sau orice
altd forma. In toate cazurile, insd, societatea de administrare trebuie sa se asigure ca
divulgarea este clara si usor de inteles si accesibila.

Fara a aduce atingere confidentialitatii si legislatiei aplicabile referitoare la protectia
datelor, societatile de administrare trebuie sa prezinte informatii detaliate cu privire la
politicile si practicile lor de remunerare in ceea ce ii priveste pe membrii personalului
ale caror activitati profesionale au un impact important asupra profilului de risc al
OPCVM pe care le administreaza societatea de administrare.

Divulgarea prevazuta in Recomandare referitoare la remunerare se poate face in mod
proportional, iar principiul proportionalitatii remuneratiei de ansamblu se va aplica
tipului si cantitati de informatii dezvaluite. Se asteaptd ca societatile de
administrare/OPCVM de dimensiuni mici sau lipsite de complexitate sa furnizeze niste
informatii calitative si informatii cantitative de baza, daca este cazul. in practica, acest
lucru poate insemna ca nu se asteapta ca astfel de societati de administrare/OPCVM
sa furnizeze toate informatiile conform alineatului (8) din Recomandare. Societatile de
administrare trebuie sa dezvaluie modul in care au aplicat proportionalitatea.

Divulgarea trebuie sa fie publicatd cel putin anual si imediat ce este fezabil dupa ce
informatiile devin disponibile.

14.1.2 Politica si practicile

165.

Raportul de prezentare a informatiilor trebuie sa prezinte procedura de luare a
deciziilor utilizata pentru a stabili politica de remunerare pentru persoanele carora li se
aplica. Aceasta poate include procedura de guvernanta referitoare la elaborarea
politicii de remunerare si trebuie sa includa informatii despre organisme (incluzand
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166.

167.

168.

169.

componenta si mandatul acestora), precum comitetul de remunerare sau consultantii
externi, care au jucat un rol important in elaborarea politicii de remunerare. Societatile
de administrare trebuie sa prezinte in linii mari rolul tuturor partilor interesate implicate
in stabilirea politicii de remunerare. Tn plus, prezentarea trebuie s& includa o descriere
a domeniului de aplicare regional al politicii de remunerare a societatii de administrare,
tipurile de personal considerat drept persoane care isi asuma riscuri Si criteriile utilizate
pentru stabilirea acestui personal.

Raportul trebuie sa includa informatii despre modul in care sunt corelate plata si
performanta. Printre aceste informatii trebuie sa se numere o descriere a principalilor
indicatori de performanta utilizati: societatea de administrare, linii de activitate de frunte
si pentru persoane (adica fise scor). Societatile de administrare trebuie sa prezinte
informatii referitoare la proiectarea si structura procedurilor de remunerare, precum
caracteristicile principale si obiectivele politicii de remunerare si modul in care
societatea de administrare se asigura ca membrii personalului cu functii de control sunt
remunerati independent de activitatile pe care le monitorizeaza. Raportul trebuie sa
includa de asemenea o descriere a diverselor forme de remuneratie variabila utilizate
(adica, numerar, actiuni, optiuni, alte instrumente de capital si scheme de stimulente pe
termen lung) si trebuie sa includa motivele utilizarii acestor diverse forme si alocarii
acestora unor categorii diferite de personal. In plus, raportul trebuie s& includa o
discutare a parametrilor utilizati pentru alocarea remuneratiei amanate si neaméanate
pentru diverse categorii de personal.

Rapoartele de prezentare de informatii trebuie sa descrie modul in care societatea de
administrare tine seama de riscurile prezente si viitoare la care sunt expuse la punerea
in aplicare a metodologiilor de remunerare si care sunt aceste riscuri. De asemenea,
societatile de administrare trebuie sa descrie masurile utilizate pentru a se tine seama
de aceste riscuri si modalitatile in care aceste masuri afecteaza remuneratia. In plus,
societatile de administrare trebuie sa prezinte modalitatile prin care incearca sa
ajusteze remuneratia pentru a tine seama de performanta pe termen lung — ca in
politica societatii de administrare referitoare la amanare, acordare si ajustare la
performanta.

Criteriile (financiare) cantitative, precum si criteriile (nefinanciare) calitative utilizate de
societatile de administrare pentru evaluarea performantei individuale relevante pentru
stabilirea politicilor si practicilor de remunerare si care sunt descrise in sectiunea
13.2.4.1 (Evaluari calitative/cantitative) trebuie de asemenea sa fie prezentate in
rapoartele de divulgare.

Divulgarea trebuie sa fie realizata si insusitd de organul de conducere care are ultimul
cuvant in ceea ce priveste deciziile de remunerare.
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14.2 Prezentare interna de informatii

170. Politica de remunerare a unei societati de administrare trebuie sa fie accesibila tuturor
membrilor personalului societatii de administrare Tn cauza. Societatile de administrare
trebuie sa se asigure ca informatiile referitoare la politica de remunerare prezentata la
nivel intern furnizeaza cel putin detalii care sunt prezentate extern. Prin urmare,
conform dimensiunii, organizarii interne si naturii, sferei si complexitatii activitatilor
societatii de administrare, informatiile furnizate membrilor personalului pot contine
unele dintre elementele enumerate in sectiunea Ill (Divulgarea) din Recomandare.
Membrii personalului trebuie sa cunoasca in avans criteriile care vor fi utilizate pentru
stabilirea remuneratiei lor. Procedura de evaluare trebuie sa fie documentata in mod
corespunzator si trebuie sa fie transparentd pentru membrul personalului implicat.
Aspectele cantitative confidentiale ale remuneratiei membrilor personalului nu trebuie
sa faca obiectul prezentarii interne de informatii.
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Anexa |

Tabel de corespondenta Recomandare/Directiva OPCVM

Recomandare Directiva OPCVM

1 Sectiunea Il, punctul 3.1. Articolul 14b alineatul (1) litera (a)
5 Sectiunea Il, punctele 3.2. si 6.1. Articolul 14b alineatul (1) litera (b)
3. Sectiunea Il, punctul 6.2. Articolul 14b alineatul (1) litera (c)
4 Sectiunea Il, punctul 6.5. Articolul 14b alineatul (1) litera (d)
5 Sectiunea Il, punctul 6.6. Articolul 14b alineatul (1) litera (e)
6. Sectiunea Il, punctele 5.1. si 5.4. Articolul 14b alineatul (1) litera (g)
- Sectiunea Il, punctul 5.2. Articolul 14b alineatul (1) litera (h)
8. Sectiunea Il, punctele 4.1. si 4.2. Articolul 14b alineatul (1) litera (j)
0. Sectiunea Il, punctul 4.5. Articolul 14b alineatul (1) litera (k)
10 Sectiunea Il, punctul 5.3. Articolul 14b alineatul (1) litera (I)
11 Sectiunea Il, punctul 4.4. Articolul 14b alineatul (1) litera (m)
1 Sectiunea Il, punctul 4.3. Articolul 14b alineatul (1) litera (n)
13 Sectiunea Il, punctul 6.4. Articolul 14b alineatul (4)
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Anexa ll

Prezentarea principiilor de remunerare incluse in Directiva OPCVM

Cerintele Directivei OPCVM - articolul 14b Punctele Domeniu de aplicare
din
prezentul
ghid
referitoare
la cerinta
respectiva
Articolul 14b | politica de  remunerare este 80 - 83 Numai la nivelul personalului
alineatul (1) | compatibila cu administrarea solida identificat, Tnsa se recomanda
litera (a) si eficace a riscurilor si promoveaza insistent la nivelul Tntregii
acest tip de administrare, fara a societati de administrare, iar
fncuraja asumarea de riscuri care societatea de administrare,
nu este conforma cu profilul de risc, daca li se solicita, trebuie sa
regulile sau actul constitutiv ale poatda demonstra  motivul
OPCVM pe care le administreaza pentru care au aplicat cerinta
societatea de administrare; numai la nivelul personalul
identificat
Articolul 14b | politica de  remunerare este 80-83 Punctele 80 — 83 — Numai
alineatul (1) | compatibila cu strategia de afaceri, personalului identificat, insa
litera (b) obiectivele, valorile si interesele 40-133 se recomanda insistent la
societati de administrare si ale nivelul Tntregii societati de
OPCVM pe care le administreaza, administrare, iar societatile de
precum si cu interesele investitorilor administrare, daca  este
in astfel de OPCVM, si cuprinde necesar, trebuie sa poata
masuri pentru evitarea conflictelor demonstra motivul  pentru
de interese; care au aplicat cerinta numai
la nivelul personalului
identificat
Punctele 40 - 53 —
obligatoriu la nivelul societatii
de administrare
Articolul 14b | politica de remunerare este 40 - 53 Obligatoriu la nivelul societatii
alineatul (1) | adoptata de organul de conducere de administrare
litera (c) al societati de administrare fin

sale
acest

cadrul functiei de
supraveghere, organ
adopté si evalueaza cel putin o
data pe an principiile generale ale

iar
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politici de  remunerare, este
responsabil de punerea in aplicare
a acestora si supravegheaza
punerea in aplicare a acestora;
sarcinile mentionate la prezenta
litera se intreprind doar de catre
membri ai organului de conducere
care nu indeplinesc nicio functie
executivda in  societatea de
administrare in cauza si care au
experienta in gestionarea riscurilor
si in remunerare

Articolul 14b
alineatul (1)
litera (d)

aplicarea politicii de remunerare
este supusa, cel putin o data pe an,
unei evaluari interne centrale si
independente a respectarii
politicilor ~ si  procedurilor  de
remunerare adoptate de organul de
conducere in cadrul functiei sale de
supraveghere;

Obligatoriu la nivelul societatii
de administrare

Articolul 14b
alineatul (1)
litera (e)

membrii personalului care detin
functii de control sunt recompensati
in functie de realizarea obiectivelor
legate de functiile lor, independent
de rezultatele sectoarelor de
activitate pe care le controleaza;

Obligatoriu la nivelul societétii
de administrare

Articolul 14b
alineatul (1)
litera (f)

remunerarea cadrelor superioare
cu functii de gestionare a riscurilor
si de asigurare a conformitatii este
direct supravegheatd de comitetul
de remunerare, in cazul in care
exista un astfel de comitet;

Obligatoriu la nivelul societatii
de administrare

Articolul 14b
alineatul (1)
litera (g)

atunci cand remuneratia depinde
de performantd, cuantumul sau
total se calculeaza in functie de o
evaluare in care se combina
performantele individuale si ale
unitatii operationale in cauzd sau
ale OPCVM-ului respectiv, precum
si riscurile acestora si rezultatele
globale ale societatii de
administrare  atunci cand se

50 - 53

72-178

72-78
103 - 108
112 - 115

Numai la nivelul personalului
identificat, Tnsa se recomanda
insistent la nivelul societatii
de administrare
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evalueaza performanta individuala,
ludndu-se Tn considerare criterii
financiare si criterii nefinanciare;

Articolul 14b
alineatul (1)
litera (h)

evaluarea performantei se
realizeaza intr-un cadru multianual
adecvat perioadei de detinere
recomandate investitorilor n
OPCVM-urile  administrate  de
societatea de administrare, pentru
a garanta ca procesul de evaluare
se bazeaza pe performantele pe
termen mai lung ale OPCVM-urilor
si pe
acestora si ca plata efectiva a
care

riscurile de investiti ale
componentelor remuneratiei
depind de performante  se
efectueaza pe aceeasi perioada;

101 -103

129 - 133

Numai la nivelul personalului
identificat, aplicarea
voluntara la nivelul societatii
de administrare este
intotdeauna posibila

insa

Articolul 14b
alineatul (1)
litera (i)

variabila
este exceptionala, intervine numai
in contextul angajarii de personal
nou si este limitata la primul an de

remuneratia garantata

angajare;

Niciunul

Obligatoriu la nivelul societatii
de administrare

Articolul 14b
alineatul (1)
litera (j)

intre componenta
variabila a

fixa si
remuneratiei
exista un echilibbru adecvat si
componenta fixa reprezinta un
procentaj suficient de mare din
totalul  remuneratiei
permite aplicarea unei politici cat se
poate de flexibile privind
componentele variabile ale
remuneratiei, includa
posibilitatea de a nu plati nicio
componenta
remuneratiei;

cea
totale

pentru a

care sa

variabila a

96

Numai la nivelul personalului
identificat, Tnsa se recomanda
insistent la nivelul societatii
de administrare

Articolul 14b
alineatul (1)
litera (k)

platile aferente rezilierii anticipate a
unui contract reflectda performanta
atinsa Tn timp si sunt concepute
astfel incat sa nu recompenseze
esecurile;

89-91

Numai la nivelul personalului
identificat, insa se recomanda
insistent ntregii
societati de administrare, iar
societatea de administrare,
daca li se solicita, trebuie sa
poata

la nivelul

demonstra  motivul
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pentru care au aplicat cerinta
numai la nivelul personalul
identificat
Articolul 14b | masurarea performantei utilizatd in | 109 —111 | Numai la nivelul personalului
alineatul (1) | calculul componentelor variabile ale identificat, iTnsa se recomanda
litera (1) remuneratiei sau al ansamblului de | 119—126 | insistent la nivelul societatii
componente variabile ale de administrare
remuneratiei cuprinde un mecanism
cuprinzator de adaptare care sa
includa toate tipurile pertinente de
riscuri prezente sau viitoare;
Articolul 14b | in functie de structura juridicd a | 134 —149 | Numai la nivelul personalului
alineatul (1) | OPCVM-ului si de regulile sau de identificat, Tnsa aplicarea
litera (m) documentele sale constitutive, un voluntara la nivelul societatii
procent semnificativ, respectiv cel de administrare este

putin 50 %, din orice componenta
variabild a remuneratiei consta in
titluri de participare ale OPCVM-ului
in  cauza, ale unei
echivalente sau in instrumente
legate de actiuni ori in instrumente
echivalente, altele decat numerarul,
cu stimulente la fel de eficace ca
oricare dintre instrumentele
mentionate la prezenta litera, cu
exceptia cazului in care
administrarea de OPCVM-uri
reprezintd mai putin de 50 % din
portofoliul  total administrat de
societatea de administrare, minimul
de 50 % neaplicandu-se in acest
caz.

entitati

Instrumentele
prezenta
politici adecvate de retinere, menite
s& armonizeze stimulentele cu
interesele societatii de
administrare, ale  OPCVM-ului
administrat si ale investitorilor in
OPCVM-ul respectiv. Statele
membre sau autoritatile
competente ale acestora pot limita
tipurile acestor instrumente sau

mentionate la

litera fac obiectul unei

Tntotdeauna posibila
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modul Tn care acestea sunt
concepute sau pot interzice
anumite instrumente, dupa caz.
Acest principiu se aplica atat
procentului din componenta
variabild a remuneratiei care este
amanat Tn conformitate cu litera (n),
cat si procentului din componenta
variabild a remuneratiei care nu

este amanat;

Articolul 14b
alineatul (1)
litera (n)

un procent substantial, in orice caz
de cel putin 40 % din componenta
variabild a remuneratiei, se améana
pe o perioada corespunzatoare din
punct de vedere al perioadei de
detinere recomandate investitorilor
in  OPCVM-ul vizat,
perioada fiind aliniata Tn mod corect
la natura riscurilor asumate de
OPCVM-ul vizat.

aceasta

Perioada mentionatd la prezenta
literd este de cel putin trei ani;
remuneratia datorata in cadrul unor
masuri de aménare nu se acorda
mai decat pe
proportionala; n
componente a
variabile in suma deosebit de mare,
cel putin 60 % din suma este
amanata;

repede baza

cazul unei

remuneratiei

127 - 133

Numai la nivelul personalului
identificat, Tnsa aplicarea
voluntara la nivelul societatii
de administrare este
intotdeauna posibila

Articolul 14b
alineatul (1)
litera (0)

remuneratia  variabila, inclusiv
partea aménata, se plateste sau se
acorda daca este
sustenabilda in functie de situatia
financiara a societatii de
administrare in ansamblu si daca
este justificatd de performanta
unitatii operationale, a OPCVM-ului

si a persoanei in cauza.

numai

Remuneratia variabild totald se
reduce, in general, in mod
semnificativ in cazul in care se

36— 38

119-126

150 - 160

Numai la nivelul personalului
identificat, aplicarea
voluntara la nivelul societatii

Tnsa

de administrare este

intotdeauna posibila
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inregistreaza o performanta slaba
sau negativa a societati de
administrare sau a OPCVM-ului
vizat, tindndu-se seama atat de
remuneratiile curente, cat si de
reducerile privind plata sumelor
castigate anterior, inclusiv prin
aplicarea principiului «malus» sau
prin mecanisme de recuperare;

Articolul 14b
alineatul (1)
litera (p)

politica de pensii este compatibila
cu strategia de afaceri, obiectivele,
valorile si interesele pe termen lung
ale societatii de administrare si ale
OPCVM-ului pe care l
administreaza.

In cazul 1n care angajatul
inceteazd, din proprie vointa,
raporturile contractuale cu
societatea de administrare Tnainte
de a se pensiona, beneficiile
discretionare de tipul pensiilor se
retin de societatea de administrare
timp de cinci ani sub forma
instrumentelor mentionate la litera
(m). In cazul in care un angajat
ajunge la varsta de pensionare,
beneficiile discretionare de tipul
pensiilor sunt platite angajatului n
cauzd sub forma instrumentelor
mentionate la litera (m), sub
rezerva unei perioade de retinere
de cinci ani;

80— 88

Numai la nivelul personalului
identificat, insa se recomanda
insistent la nivelul Tntregii
societati de administrare, iar
societatea de administrare,
daca li se solicita, trebuie sa
poatda demonstra
pentru care au aplicat cerinta
numai la nivelul personalul
identificat

motivul

Articolul 14b
alineatul (1)
litera (q)

personalului i se solicita sa se
angajeze sa nu utilizeze strategii de
acoperire  personala sau de
asigurare referitoare la remunerare
sau raspundere pentru a submina
efectele alinierii riscurilor prevazute
in regimurile lor de remunerare;

92-94

Numai la nivelul personalului
identificat, insa se recomanda
insistent la nivelul Tntregii
societati de administrare, iar
societatea de administrare,
daca li se solicita, trebuie sa
poata demonstra
pentru care au aplicat cerinta
numai la nivelul personalul
identificat

motivul
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Articolul 14b
alineatul (1)
litera (r)

remuneratia variabila nu este platita
prin intermediul unor instrumente
sau metode care sa faciliteze
evitarea  respectarii  cerintelor
prevazute in prezenta directiva.

Obligatoriu la nivelul societatii
de administrare

Articolul 14b
alineatul (2)

In conformitate cu articolul 35 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010,
ESMA poate cere autoritatilor
competente informatii privind
politicile si practicile de remunerare
mentionate la articolul 14a din
prezenta directiva.

In stransd cooperare cu ABE,
ESMA include in orientarile sale
privind politicle de remunerare
dispozitii privind modul in care
trebuie sa se aplice diferite principii
de remunerare sectoriald, precum
cele prevazute in  Directiva
2011/61/UE a Parlamentului
European si a Consiliului si n
Directiva 2013/36/UE a
Parlamentului European si a
Consiliului, atunci cand angajatii
sau alte categorii de personal
presteaza servicii care fac obiectul
unor principii  de remunerare
sectoriala diferite.

Articolul 14b
alineatul (3)

Principiile prevazute la alineatul (1)
se aplica prestatilor de orice tip
platite de catre societatea de
administrare, tuturor sumelor platite
in mod direct de catre OPCVM-ul
insusi, inclusiv comisioanelor de
performanta, precum si tuturor
transferurilor de titluri de participare
sau actiuni ale OPCVM-ului, facute
n beneficiul respectivelor categorii
de personal, inclusiv al personalului
din conducerea superioara, al
persoanelor responsabile cu
asumarea riscurilor, al celor cu
functii de control si al oricarui

14 -17
30-35
11-21

Obligatoriu la nivelul societatii
de administrare
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. e *
angajat care beneficiaza de o
remuneratie  totalda care se
incadreaza in aceeasi categorie de
remunerare ca si conducerea
superioara Si persoanele
responsabile cu asumarea
riscurilor, ale caror activitati
profesionale  au un  impact
semnificativ asupra profilului lor de
risc sau asupra profilului de risc al
OPCVM-urilor pe care le
administreaza.
Articolul 14b | Societatile de administrare 54 — 66 Obligatoriu la nivelul societatii
alineatul (4) | semnificative din punctul de vedere de administrare

al dimensiunii lor sau al dimensiunii
OPCVM-urilor pe care le
administreaza, al organizarii lor
interne si al naturii, amplorii si
complexitatii activitatilor lor instituie
un comitet de  remunerare.
Comitetul de remunerare se
constituie ntr-un mod care sa i
permitd sa exercite o analiza
competenta si independenta a
politicilor Si practicilor de
remunerare si a stimulentelor
create Tn vederea administrarii
riscurilor.

Comitetul de remunerare instituit,
dupa caz, in conformitate cu
orientarile ESMA mentionate la
articolul 14a alineatul (4), raspunde
de pregatirea deciziilor privind
remunerarea, inclusiv a deciziilor
care au implicatii asupra riscurilor si
asupra administrarii riscurilor
societatii de administrare sau ale
OPCVMe-urilor in cauza, care
trebuie luate de organul de
conducere in cadrul functiei sale de
supraveghere. Comitetul de
remunerare este prezidat de un
membru al organului de conducere
care nu detine functii executive in
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cadrul societatii de administrare Tn
cauza. Membrii comitetului de
remunerare  sunt membri  ai
organului de conducere care nu
detin functii executive in cadrul
societatii de administrare
respective.

Daca dreptul intern prevede
reprezentarea  personalului  n
organul de conducere, comitetul de
remunerare include unul sau mai
multi reprezentanti ai personalului.
La elaborarea deciziilor sale,
comitetul de remunerare tine
seama de interesul pe termen lung
al investitorilor si al altor parti
interesate, precum si de interesul
public.
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Anexa lll

Prezentare schematica a unora din mecanismele de amanare
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Repartizare
proportionala a unui
plan de amanare
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