Autoritatea de Supraveghere Financiari

NORMA

privind aplicarea Ghidului privind comisioanele de performanta ale OPCVM si ale anumitor
tipuri de FIA

-PROIECT-

In temeiul prevederilor art. 1 alin. (2), art. 2 alin. (1) lit. a) si d), art. 3 alin. (1) lit. b), art. 6
alin. (2), precum si ale art. 14 din Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 93/2012 privind infiintarea,
organizarea si functionarea Autoritatii de Supraveghere Financiard, aprobata cu modificari si
completari prin Legea nr.113/2013, cu modificarile si completarile ulterioare,

in conformitate cu prevederile art. 16 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului
European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a Autoritatii europene de supraveghere
(Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si
de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisieli,

n baza prevederilor art. 1 si art. 193 din Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 32/2012
privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare si societatile de administrare a
investitiilor, precum si pentru modificarea si completarea Legii nr. 297/2004 privind piata de capital,
aprobatd cu modificdri si completari prin Legea nr. 10/2015,cu modificarile si completdrile ulterioare
si ale art. 1 alin. (6) si (7) si art. 50 din Legea nr. 74/2015 privind administratorii de fonduri de
investitii alternative, cu modificarile si completarile ulterioare,

avand in vedere prevederile 34 alin. (1) si (2), art. 92, art. 93 si art. 98 din Ordonanta de
urgentd a Guvernului nr. 32/2012, aprobatd cu modificari si completari prin Legea nr. 10/2015, cu
modificarile si completarile ulterioare, si ale 47 din Legea nr. 74/2015 privind administratorii de
fonduri de investitii alternative, cu modificarile si completarile ulterioare,

potrivit deliberarilor din sedinta Consiliului Autoritatii de Supraveghere Financiara din data
de.............,

Autoritatea de Supraveghere Financiara emite prezenta norma.

Art. 1. - Autoritatea de Supraveghere Financiara aplica Ghidul privind comisioanele de
performanta ale OPCVM si ale anumitor tipuri de FIA (ESMA 34-39-992) prevazut in anexa care
face parte integranta din prezenta norma.

Art. 2. - Societatile de administrare a investitiilor (S.A.l.) si administratorii de fonduri de
investitii alternative (A.F.ILA.) care distribuie titluri de participare ale fondurilor de investitii
alternative (F.l.A.) pe care le administreaza catre investitorii de retail in conformitate cu art. 47 din
Legea nr. 74/2015 privind administratorii de fonduri de investitii alternative, cu modificarile si
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completarile ulterioare, cu exceptia F.I.A. de tip Tnchis sau F.l.A. de tip deschis care sunt fonduri
europene cu capital de risc (EUVECA) sau alte tipuri de F.I.A. cu capital de risc, fonduri europene de
antreprenoriat social (EUSEF), F.I.A. cu capital privat sau F.l.LA. de tip imobiliar, au obligatia
respectarii prevederilor prezentei norme.

Art. 3. - Societdtile de administrare a investitiilor (S.A.L.) si administratorii de fonduri de
investitii alternative (A.F.I.A.) care aplicd un comision de performantd inainte de data intrarii in
vigoare a prezentei norme au obligatia respectarii acestei norme de la data de 1 ianuarie 2022,

Art. 4. - Nerespectarea prevederilor prezentei norme se sanctioneaza potrivit dispozitiilor
capitolului V11 din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 32/2012 privind organismele de plasament
colectiv in valori mobiliare si societatile de administrare a investitiilor, precum si pentru modificarea
si completarea Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, aprobata cu modificari si completari prin
Legea nr. 10/2015, cu modificarile si completarile ulterioare, sau ale art. 51-57 din Legea nr. 74/2015
privind administratorii de fonduri de investitii alternative, cu modificarile si completarile ulterioare,
dupa caz.

Art. 5. - Prezenta norma se publica in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I, si intrd in
vigoare la data publicarii.

Presedintele Autoritatii de Supraveghere Financiara
Nicu MARCU

Bucuresti,
Nr.
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Anexa

Ghid privind comisioanele de performanti ale OPCVM si ale anumitor tipuri de FIA

I. Domeniu de aplicare

1.
2.

Prezentul ghid se aplica administratorilor si autoritatilor competente.

Daca statele membre permit administratorilor de fonduri de investitii alternative (AFIA) sa

distribuie catre investitorii de retail de pe teritoriul lor unitati sau actiuni ale fondurilor de

investitii alternative (FIA) pe care le administreaza in conformitate cu articolul 43 din

Directiva AFIA, ghidul se aplica si acestor AFIA ale FIA in cauza, cu exceptia:

(@) FIA-urilor de tip inchis; sau

(b) FIA-urilor de tip deschis care sunt fonduri europene cu capital de risc (EuUVECA) (sau
alte tipuri de FIA cu capital de risc), fonduri europene de antreprenoriat social (EUSEF),
FIA de capitaluri private sau FIA de tip imobiliar.

Prezentul ghid se referd la comisioanele de performanta ale organismelor de plasament

colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si FIA mentionate la punctul 2.

In ceea ce priveste OPCVM, acesta se aplici in principal in ceea ce priveste articolul 14 din

Directiva OPCVM, astfel cum se precizeaza in continuare la articolul 22 din Directiva privind

OPCVM de nivelul 2. Ghidul se aplica, de asemenea, in ceea ce priveste articolul 78 din

Directiva OPCVM, astfel cum se precizeaza in continuare la articolele 10, 12 si 14 din

Regulamentul privind OPCVM de nivelul 2 si la articolul 69 din Directiva OPCVM.

Referitor la FIA mentionate la punctul 2, acesta se aplica in ceea ce priveste articolul 43 din

Directiva AFIA.

II Referinte legislative, abrevieri si definitii

Referinte legislative

DAFIA Directiva 2011/61/UE privind administratorii

fondurilor de investitii alternative si de
modificare a Directivelor 2003/41/CE si
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2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr.
1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010*

Directiva OPCVM

Directiva 2009/65/CE de coordonare a actelor
cu putere de lege si a actelor administrative
privind organismele de plasament colectiv in
valori mobiliare (OPCVM)?

Directiva OPCVM de nivelul 2

Directiva 2010/43/UE a Comisiei de punere in
aplicare a  Directivei  2009/65/CE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea
ce priveste cerintele organizatorice, conflictele
de interese, regulile de conduita, administrarea
riscului si continutul acordului dintre depozitar
si societatea de administrare®

Regulamentul DAFIA de nivelul 2

Regulamentul delegat (UE) nr. 231/2013 al
Comisiei de completare a Directivei
2011/61/UE a Parlamentului European si a
Consiliului in ceea ce priveste derogdrile,
conditiile generale de operare, depozitarii,
efectul de levier, transparenta si supravegherea®

Regulamentul ESMA

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al
Parlamentului European si al Consiliului din 24
noiembrie 2010 de instituire a Autoritdtii
europene de supraveghere  (Autoritatea
europeana pentru valori mobiliare si piete), de
modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de
abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei®

Regulamentul KIID

Regulamentul (UE) nr. 583/2010 al Comisiei
din 1 iulie 2010 de punere in aplicare a
Directivei  2009/65/CE a  Parlamentului
European si a Consiliului in ceea ce priveste
informatiile cheie destinate investitorilor si
conditiile care trebuie Tndeplinite pentru
furnizarea  informatiilor cheie destinate
investitorilor sau a prospectului pe un suport
durabil, altul decét hartia, sau prin intermediul
unui site web®

Regulamentul OPCVM de nivelul 2

Regulamentul delegat (UE) 2016/438 al
Comisiei de completare a Directivei
2009/65/CE a Parlamentului European si a

1JOL174,1.7.2011, p. 1.

2JO L 302, 17.11.2009, p. 32.
$JO L 176, 10.7.2010, p. 42-61
4JO L 83,22.3.2013, p. 1.

5JO L 331, 15.12.2010, p. 84.
6JO L 176, 10.7.2010, p. 1.
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Consiliului in ceea ce priveste obligatiile
depozitarilor’

Abrevieri
AFIA Administrator de fonduri de investitii
alternative
ESMA Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare
si Piete
EUuSEF Fondul european de antreprenoriat social
EuVECA Fondul european cu capital de risc
FIA Fond de investitii alternative
I0OSCO Organizatia Internationald a Comisiilor de
Valori Mobiliare
OPCVM Organism de plasament colectiv in valori
mobiliare
SESF Sistemul european de supraveghere financiara
VAN Valoarea activului net
Definitii

Administrator

a) o0 societate de administrare [astfel cum

este definitd la articolul 2 alineatul (1)
litera (b) din Directiva OPCVM];

b) o societate de investitii care nu a
desemnat o societate de administrare
autorizata in temeiul Directivei OPCVM;
si

c) un AFIA [astfel cum este definit la
articolul 4 alineatul (1) litera (b) din
Directiva AFIA] pentru FIA mentionate
la punctul 2 din prezentul ghid.

Comision pivot

un tip de comision de performanta care
prevede cresterea sau scdderea nivelului
comisionului proportional cu performanta
investitiei fondului pe o anumita perioada de
timp in ceea ce priveste evolutia investitiei In
raport cu un indicator de referintd adecvat

7JO L 78, 24.3.2016, p. 11-30.
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(inclusiv. un comision negativ dedus din
comisionul de baza perceput fondului).

Criteriu de referinta

un indice de piatd evaluarea

performantei unui fond.

pentru

Fond

un organism de plasament colectiv care
trebuie sd respecte cerintele Directivei
OPCVM si ale unui FIA mentionat la punctul
2.

Fond administrat in raport cu un criteriu de
referinta

un fond in care indicele de referintd joacd un
rol Tn administrarea acestuia, de exemplu, in
definitia explicitd sau implicitd a structurii
portofoliilor si/sau a obiectivelor si masurilor
de performanta ale fondului

Frecventa de cristalizare

frecventa la care un comision de performanta
acumulat devine exigibil in favoarea societatii
de administrare.

Indicator de referinta

indicatorul de referinta in functie de care va fi
masuratd performanta relativa a fondului.

Model de criteriu de referinta

un model de comision de performanta
conform cdruia comisioanele de performanta
pot fi percepute doar pe baza depasirii
criteriului de referinta.

Modelul depasirii pragului de rentabilitate
(HOH)

un model de comision de performanta
conform cdaruia comisionul de performanta
poate fi perceput numai in cazul in care VAN-
ul depaseste VAN-ul la care s-a cristalizat
ultima oara comisionul de performanta.

Modelul pragului de rentabilitate (HWM)

model de comision de performanta conform
caruia un astfel de comision poate fi perceput

numai la obtinerea unui nou prag de
rentabilitate in perioada de referintd a
performantei.

Performanta in exces diferenta  dintre performanta netd a

portofoliului si performanta criteriului de
referinta.

Perioada de referinta a performantei

perioada de timp in care performanta este
masuratd si comparatd cu cea a indicatorului
de referinta, la sfarsitul cdreia poate fi resetat
mecanismul ~ de  compensare  pentru
performantele insuficiente (sau performantele
negative) anterioare.
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Prag de rentabilitate (HWM) cea mai mare VAN pe actiune sau pe unitate.

Pragul minim acceptabil de rentabilitate o ratd minima fixd si prestabilita de

rentabilitate.

I11. Scop

6.

Prezentul ghid este elaborat in temeiul articolului 16 alineatul (1) din Regulamentul ESMA.
Scopul prezentului ghid este de a stabili practici consecvente, eficiente si efective in materie
de supraveghere in cadrul SESF si de a garanta aplicarea comund, uniforma si consecventa a
dreptului Uniunii. Obiectivul acestuia este de a promova o mai mare convergentd si
standardizare Tn domeniul comisioanelor de performantd si de a promova supravegherea
convergenta de catre autorititile competente. In special, acesta urmireste si se asigure ci
modelele de comisioane de performanta utilizate de societatile de administrare respecta
principiile de a actiona in mod onest si echitabil in desfasurarea activitatilor lor comerciale si
de a actiona cu competenta, grija si diligenta, in interesul fondului pe care il administreaza,
astfel incat si se previna costurile nejustificate suportate de fond si de investitorii acestuia. In
plus, acesta vizeazd stabilirea unui standard comun in ceea ce priveste comunicarea
comisioanelor de performanta catre investitori.

IV. Obligatii de conformare si raportare

Statutul ghidului

7.

8.

In conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul ESMA, autorititile competente
si participantii la pietele financiare trebuie sd depuna toate eforturile pentru a respecta
prezentul ghid.

Autoritatile competente carora li se aplica prezentul ghid trebuie sd se conformeze prin
includerea lui in cadrele lor juridice si/sau de supraveghere nationale, dupa caz, inclusiv in
cazul in care existd ghiduri specifice care vizeazd in principal participantii la pietele
financiare. In acest caz, autorititile competente trebuie si asigure, prin activitatile lor de
supraveghere, respectarea ghidului de catre participantii la pietele financiare.

Cerinte privind raportarea

9.

In termen de doua luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA n toate limbile oficiale
ale UE, autoritatile competente carora li se aplica prezentul ghid trebuie sa informeze ESMA
(1) daca respecta ghidul, (ii) daca nu respectd, dar intentioneaza sd respecte ghidul sau (iii)
daca nu respecta si nu intentioneaza sd respecte ghidul.

10. In caz de neconformitate, autoritatile competente trebuie, de asemenea, sa informeze ESMA

in termen de doua luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA in toate limbile oficiale
ale UE cu privire la motivele de neconformare cu ghidul.

11. Pe site-ul ESMA este disponibil un model de notificare. Modelul se completeaza si se

transmite la ESMA.
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V. Ghid privind comisioanele de performanta ale OPCVM si ale anumitor tipuri de FIA

Orientarea 1 — Metoda de calculare a comisionului de performanti

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Calcularea comisionului de performantd trebuie sd poatd fi verificatd si sd nu poatd fi
manipulata.
Metoda de calculare a comisionului de performanta trebuie sa includa cel putin urmatoarele
elemente:
a. indicatorul de referintd pentru masurarea performantei relative a fondului. Acest
indicator de referinta poate fi un indice (de exemplu, Eonia, Eurostoxx 50 etc.), un HWM,
un prag minim acceptabil de rentabilitate (2 %) sau o combinatie intre acestea (de exemplu:
HWM + pragul minim acceptabil de rentabilitate);
b. frecventa de cristalizare la care un comision de performantd acumulat devine exigibil
in favoarea administratorului si o data a cristalizarii la care comisionul de performanta este
creditat administratorului;

C. perioada de referinta a performantei;

d. rata comisionului de performanta, care poate fi denumita si ,,ratd forfetard”, si anume
rata comisionului de performanta care poate fi aplicata pentru toate modelele;

e. metodologia privind comisioanele de performanta care defineste metoda de calculare

a comisioanelor de performanta pe baza intrarilor mentionate anterior si a oricarei alte intrari
relevante; si
f. frecventa de calcul care trebuie sd coincida cu frecventa de calcul a VAN (de exemplu:
in cazul in care fondul calculeaza zilnic VAN-ul propriu, comisionul de performanta trebuie
calculat s1 acumulat zilnic in VAN).
Metoda de calculare a comisioanelor de performanta trebuie conceputd astfel incat aceste
comisioane de performantd sia fie intotdeauna proportionale cu performanta efectiva a
investitiilor fondului. Cresterile artificiale care rezulta din noile subscrieri nu trebuie luate in
considerare la calcularea performantei fondului.
Administratorul trebuie sa poatd demonstra intotdeauna modul in care modelul de comision
de performantd al unui fond pe care il administreaza reprezintd un stimulent rezonabil pentru
administrator si reflectd interesele investitorilor.
Provizioanele privind comisioanele de performanta si platile finale ale acestora trebuie alocate
si rambursate Tn mod simetric. De exemplu, nu trebuie sa fie posibila aplicarea simultand a
unei rate de alocare (de exemplu, 20% din performanta fondului in cazul cresterilor de
performantd) si a unei rate de rambursare diferite (de exemplu, 15% din performanta —
negativa — a fondului in cazul scaderii performantelor).
Comisioanele de performanta pot fi calculate pe baza unui singur investitor.

Orientarea 2 — Consecventa dintre modelul de comision de performanta si obiectivele, strategia
si politica de investitii ale fondului

18.

19.

Administratorul trebuie sa puna in aplicare si sa mentina un proces prin care demonstreaza si
revizuieste periodic consecventa modelului de comision de performantd cu obiectivele,
strategia si politica de investitii a fondului.

Atunci cand evalueaza consecventa dintre modelul de comision de performanta si obiectivele,
strategia si politica de investitii a fondului, administratorul trebuie sa verifice:
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a.dacd modelul de comision de performanta ales este adecvat pentru fond, avand in vedere

politica, strategia si obiectivul de investitii al acestuia. De exemplu, pentru fondurile care
urmaresc un obiectiv de randament absolut, un model HWM sau un prag minim acceptabil de
rentabilitate este mai adecvat decat un comision de performanta calculat in raport cu un indice,
deoarece fondul nu este administrat in raport cu un criteriu de referintd; in plus, un model
HWM pentru un obiectiv de randament absolut ar putea necesita includerea unui prag minim
acceptabil de rentabilitate pentru a alinia modelul la profilul de risc/randament al fondului;

b.daca, pentru fondurile care calculeaza comisionul de performantd in raport cu un criteriu de

20.

21.

referinta, criteriul de referintd este adecvat in contextul politicii si strategiei de investitii a
fondului si reprezinta in mod adecvat profilul de risc/randament al fondului. Aceasta evaluare
trebuie, de asemenea, sa ia in considerare orice diferentd importantd de risc (de exemplu,
volatilitatea) Intre obiectivul de investitii al fondului si criteriul de referintd ales, precum si
indicatorii de consecventd inclusi la punctul 23 de mai jos. De exemplu, calcularea
comisionului de performanta in raport cu un indice al pietei monetare nu trebuie consideratd
adecvata pentru un fond cu o strategie pe termen lung axatd in mod predominant pe capital.
Ca principiu general, daca un fond este administrat in raport cu un indice de referinta si
utilizeaza un model de comision de performanta bazat pe un indice de referinta, cei doi indici
trebuie sa fie aceiasi.

Aceasta include, inter alia, cazul:

- masurilor de performantd: fondul are un obiectiv de performantd legat de performanta unui
criteriu de referintd (de exemplu: indicele A + obiectivul pozitiv de randament absolut;
indicele A + HWM; indicele A + X % din pragul minim acceptabil de rentabilitate etc.)

- structura portofoliului: participatiile detinute in portofoliul fondului se bazeaza pe

22.

23.

participatiile la un indice de referintd (de exemplu: participatiile individuale detinute in
portofoliul fondului nu difera semnificativ de cele la indicele de referinta).

In astfel de cazuri, criteriul de referinta utilizat pentru structura portofoliului trebuie sa fie
acelasi cu criteriul de referinta utilizat pentru calcularea comisionului de performanta.

Cu toate acestea, in cazul in care fondul este administrat Tn raport cu un criteriu de referinta,
dar participatiile detinute in portofoliul fondului nu se bazeaza pe participatiile la indicele de
referintd (de exemplu: indicele este utilizat drept cadru din care sunt selectate valori
mobiliare), criteriul de referinta utilizat pentru structura portofoliului trebuie sa fie consecvent
cu criteriul de referintd utilizat pentru calcularea comisionului de performanta. Consecventa
trebuie evaluata, in primul rand, in raport cu profilul de risc/randament similar al diferitelor
criterii de referintd (de exemplu: se incadreazd in aceeasi categorie in ceea ce priveste
indicatorul sintetic de risc/randament si/sau volatilitatea si randamentul preconizat). Mai jos
este prezentatd o listd cumulativd neexhaustiva de ,,indicatori de consecventd” care trebuie
luati in considerare de administrator, in functie de tipul de investitie al fondului (de exemplu,
titluri de capital, obligatiuni sau instrumente financiare derivate).

Indicatori de consecventa:

- randamentul preconizat;

- cadrul pentru investitii;

- expunerea beta la o clasa de active suport;
-expunerea geografica;

- expunerea sectoriala;
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24,

25.

26.

217.

- distribuirea veniturilor fondului;

-masurile privind lichiditatea (de exemplu: volumele zilnice de tranzactionare, marjele de
licitatie etc.);

- durata;
- categoria de rating de credit;
- volatilitatea si/sau volatilitatea istorica.

In cazul in care comisioancle de performantd sunt exigibile pe baza unei performante
superioare unui criteriu de referintd (de exemplu, ,,Eurostoxx 50 + 3 %”, ,,Eonia” etc.), nu
este adecvata alegerea unui indicator de referintd care stabileste un prag de calcul in mod
sistematic mai mic decat criteriul de referinta efectiv (de exemplu, calcularea comisioanelor
de performanta pe baza ,,Eurostoxx -1 %”, unde obiectivul fondului este ,,Eurostoxx’).

In cazul in care calcularea comisionului de performanti se bazeazi pe un model de comision
pivot, comisionul de performanta trebuie sa se bazeze pe acelasi criteriu de referinta utilizat
pentru determinarea performantei in exces.

In toate cazurile, performanta in exces trebuie calculati cu scaderea tuturor costurilor (de
exemplu, comisioanele de administrare sau comisioanele administrative), dar poate fi
calculata fara scaderea comisionului de performanta in sine, atat timp cat acest lucru ar fi in
interesul investitorului (adicd, ar avea drept rezultat plata unor comisioane mai mici de catre
investitor).

In cazul in care indicatorul de referinti se modifici pe parcursul perioadei de referinta,
performanta indicatorului de referintd pentru respectiva perioadd trebuie calculatd prin
stabilirea unei legaturi intre indicele de referinta care era in vigoare inainte de data modificarii
si noul indicator de referintd utilizat ulterior.

Orientarea 3 — Frecventa de cristalizare a comisionului de performanta

28.

29.
30.

31.

32.

33.

Frecventa de cristalizare si plata ulterioard a comisionului de performanta catre administrator
trebuie definite astfel incat sa asigure alinierea intereselor intre administratorul portofoliilor
si actionari si tratamentul echitabil al investitorilor.

Frecventa de cristalizare nu trebuie sa fie mai mare de o data pe an.

Punctul 29 nu poate fi aplicat in cazul in care fondul utilizeaza un model HWM sau HOH in
care perioada de referintd a performantei este egald cu intreaga duratd de viata a fondului si
nu poate fi resetata, deoarece, intr-un astfel de model, comisioanele de performanta nu pot fi
acumulate sau platite mai mult de o singura data pentru acelasi nivel de performantd pe
intreaga duratd de viata a fondului.

Punctul 29 nu trebuie sa se aplice in cazul modelului de comision pivot si al altor modele care
prevad o structurd simetrica a comisioanelor (conform céreia comisioanele de performanta
scad sau cresc in functie de performanta fondului), deoarece caracteristicile acestor modele
nu sunt compatibile cu recomandarea de la punctul 29.

Data cristalizarii trebuie sa fie aceeasi pentru toate clasele de actiuni ale unui fond care
percepe un comision de performanta.

In cazul inchiderii/fuziunii fondurilor si/sau in cazul rascumpéririlor de catre investitori,
eventualele comisioane de performanta trebuie sa se concretizeze in procentele cuvenite la
data inchiderii/fuziunii si/sau riscumpararilor de citre investitori. In cazul unei fuziuni de
fonduri, cristalizarea comisioanelor de performanta ale fondului absorbit trebuie autorizata cu
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respectarea intereselor investitorilor atat in fondul absorbit, cat si in cel receptor. De exemplu,
in cazul in care toate fondurile implicate sunt administrate de acelasi administrator (de
exemplu, in contextul unei fuziuni transfrontaliere), cristalizarea comisioanelor de
performantd trebuie considerata ca fiind contrara interesului investitorilor, cu exceptia cazului
in care administratorul justifica contrariul. In general, data cristalizarii trebuie s coincida cu
data de 31 decembrie sau cu incheierea exercitiului financiar al fondului.

Ghidul 4 — Recuperarea dupa performanta negativa (pierdere)

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Un comision de performantd devine exigibil numai in situatia in care performanta pozitiva a
fost acumulata pe parcursul perioadei de referintd a performantei. Orice performantd
insuficientd sau negativa inregistratd anterior pe parcursul perioadei de referinta a
performantei trebuie recuperatd inainte ca un comision de performanta s devind exigibil.
Pentru a evita o eventuald discrepantd intre interesele administratorului fondului si ale
investitorilor, un comision de performantd poate deveni exigibil si In cazul in care fondul a
depasit criteriul de referinta, dar a avut o performanta negativa, atat timp cat investitorului i
este transmisa o atentionare explicita.

Modelul de comision de performanta trebuie conceput astfel ncat administratorul sa nu fie
incurajat sd 1si asume riscuri excesive si beneficiile cumulate sd fie compensate Tn mod
adecvat de pierderile cumulate.

Performantele administratorului trebuie evaluate si remunerate intr-o perioada de timp care
este, pe cat posibil, similara cu perioada recomandatd de detinere a participatiilor de catre
investitori.

In cazul in care fondul utilizeaza un model de comision de performanti bazat pe un indice de
referinta, trebuie garantat faptul ca orice performanta insuficientd a fondului in comparatie cu
criteriul de referintd este recuperata inainte ca un eventual comision de performanta sa devina
exigibil. In acest scop, durata perioadei de referintd a performantei, daci aceasta este mai
scurtd decat intreaga duratd de viatd a fondului, trebuie sa fie stabilita la cel putin cinci ani.
In cazul in care un fond utilizeazi un model HWM, comisionul de performanti trebuie platit
numai in cazul in care noul HWM depaseste ultimul HWM 1in perioada de referinta a
performantei. Punctul de plecare care trebuie inclus in calcule trebuie sa fie pretul de oferta
initial pe actiune. Pentru modelul HWM, in cazul in care perioada de referinta a performantei
este mai scurta decat intreaga duratd de viatd a fondului, perioada de referinta a performantei
trebuie si fie stabilita la cel putin cinci ani in mod continuu. In acest caz, se poate solicita un
comision de performantd numai dacd performanta superioard depdseste orice performanta
insuficienta pe parcursul ultimilor cinci ani, iar comisioanele de performanta nu trebuie sa se
cristalizeze mai mult de o data pe an.

Perioada de referintd a performantei nu trebuie sd se aplice in cazul modelului de comision
pivot si al altor modele care prevad o structurad simetrica a comisioanelor, deoarece, in aceste
modele, nivelul comisionului de performanta creste sau scade proportional cu performanta de
investitii a fondului.

Orientarea 5 — Furnizarea de informatii privind modelul de comision de performanti

40.

Investitorii trebuie informati in mod adecvat cu privire la existenta unor comisioane de
performantd si posibilul impact al acestora asupra randamentului investitiilor.
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41. In cazul in care un fond permite plata unui comision de performanta chiar si in perioade de
performanta negativa (de exemplu, fondul si-a depasit indicele de referinta, dar, in ansamblu,
are o performantd negativd), un avertisment explicit adresat investitorilor trebuie inclus in
documentul cu informatii esentiale destinat investitorilor.

42. In cazul in care un fond administrat in raport cu un criteriu de referinti calculeaza comisioane
de performanta cu un model de criterii de referinta bazat pe un criteriu de referinta diferit, dar
consecvent (conform cazului de la punctul 23 din ghid), administratorul trebuie sa poata
explica in prospect motivul alegerii acelui criteriu de referinta.

43. Prospectul si, daca este cazul, orice document de informare ex ante, precum si materialele
publicitare, trebuie sd indice in mod clar toate informatiile necesare pentru a permite
investitorilor sa inteleagd Tn mod adecvat modelul de comision de performanta si metodologia
de calcul. Astfel de documente trebuie sa includd o descriere a metodei de calculare a
comisionului de performanta, cu trimitere specifica la parametri si la data la care se plateste
comisionul de performanta, fard a aduce atingere altor cerinte mai specifice prevazute in
legislatia sau reglementarile specifice. Prospectul trebuie sa includa exemple concrete privind
modul in care se va calcula comisionul de performanta, pentru a oferi investitorilor o mai buna
intelegere a modelului de comision de performanta, in special in cazul in care acest model
permite perceperea de comisioane de performanta chiar si in cazul unor performante negative.

44. Tn conformitate cu principiile stabilite in orientarea 1, trebuie indicate principalele elemente
ale metodei de calculare a comisionului de performanta.

45. Documentul cu informatii esentiale destinate investitorilor trebuie sa stabileasca in mod clar
toate informatiile necesare pentru a explica existenta comisionului de performanta, baza de
impunere a comisionului si data de la care se aplicd comisionul, in conformitate cu articolul
10 alineatul (2) litera (c) din Regulamentul KIID. Tn cazul in care comisioanele de performanti
sunt calculate pe baza performantei in raport cu un indice de referintd, documentul cu
informatii esentiale destinate investitorilor si prospectul trebuie sa indice denumirea indicelui
de referinta si performantele anterioare in raport cu acesta.®

46. Rapoartele anuale si semestriale, precum si orice alta informatie ex post trebuie sd indice,
pentru fiecare clasd de actiuni relevanta, impactul comisioanelor de performanta, afisand in
mod clar: (i) cuantumul efectiv al comisioanelor de performanta percepute si (ii) procentajul
comisioanelor pe baza clasei de actiuni VAN.

8 A se vedea sectiunea I — Documentul cu informatii esentiale pentru investitori (KIID) pentru OPCVM, intrebarea 8
(Publicarea de informatii privind indicele de referinta in obiectivele si politicile de investitii) din documentul cu intrebari
frecvente privind OPCVM (ESMA34-43-392), disponibil la adresa https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-
news/esma-gas-clarify-benchmark-disclosure-obligations-ucits .
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