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Toepassingsgebied
Wie?

1. Deze richtsnoeren gelden voor bevoegde autoriteiten en ondernemingen.
Wat?

2. Deze richtsnoeren hebben betrekking op de beloningsvereisten zoals uiteengezet in
artikel 27 van Gedelegeerde Verordening MIFID Il. Daarnaast hebben zij enerzijds
betrekking op de vereisten inzake belangenconflicten van artikel 16, lid 3, en artikel 23
van MIFID IlI, artikel 34 van Gedelegeerde Verordening MiFID Il op het gebied van
beloningen en anderzijds op de gedragsregels van artikel 24, leden 1 en 10, van
MIFID II. Bovendien wordt in deze richtsnoeren de toepassing verduidelijkt van de
governance-vereisten op het gebied van beloning uit hoofde van artikel 9, lid 3, van
MIFID II.

Wanneer?

3. Deze richtsnoeren worden van kracht zes maanden na publicatie ervan op de website
van ESMA in de officiéle talen van de EU.

4. De richtsnoeren voor beloningsbeleid en beloningspraktijken® krachtens MIFID | zijn
met ingang van dezelfde dag niet langer van kracht.

1 ESMA/2023/606.



Wettelijke verwijzingen, afkortingen en definities

Wettelijke verwijzingen

AIFM-richtlijn

CRR

ESMA-verordening

Gedelegeerde
Verordening MiFID I

Icbe-richtlijn

MIFID II

Richtlijn 2011/61/EU van het Europees Parlement en de Raad
van 8juni 2011 inzake beheerders van alternatieve
beleggingsinstellingen en tot wijziging van de
Richtlijnen 2003/41/EG en 2009/65/EG en van de
Verordeningen (EG) nr. 1060/2009 en (EU) nr. 1095/20102

Verordening (EU) nr. 575/2013 van het Europees Parlement en
de Raad van 26 juni 2013 betreffende prudentiéle vereisten voor
kredietinstellingen en beleggingsondernemingen en tot wijziging
van Verordening (EU) nr. 648/20123

Verordening (EU) nr. 1095/2010 van het Europees Parlement
en de Raad van 24 november 2010 tot oprichting van een
Europese toezichthoudende autoriteit (Europese Autoriteit voor
effecten en markten), tot wijziging van Besluit nr. 716/2009/EG
en tot intrekking van Besluit 2009/77/EG van de Commissie*

Gedelegeerde Verordening (EU) 2017/565 van de Commissie
van 25 april 2016 houdende aanvulling van Richtlijn 2014/65/EU
van het Europees Parlement en de Raad wat betreft de door
beleggingsondernemingen in acht te nemen organisatorische
eisen en voorwaarden voor de bedrijfsuitoefening en wat betreft
de definitie van begrippen voor de toepassing van genoemde
richtlijn

Richtlijn 2009/65/EG van het Europees Parlement en de Raad
van 13juli2009 tot cobrdinatie van de wettelijke en
bestuursrechtelijke bepalingen betreffende bepaalde
instellingen voor collectieve belegging in effecten (icbe’s)

Richtlijn 2014/65/EU van het Europees Parlement en de Raad
van 15mei 2014 betreffende markten voor financiéle
instrumenten en tot wijziging van Richtlijn 2002/92/EG en
Richtlijn 2011/61/EU®

2PB L 174 van 1.7.2011, blz. 1-73.
8 PB L 176 van 27.6.2013, blz. 1-337.
4 PB L 331 van 15.12.2010, blz. 84.
®PB L 173 van 12.6.2014, blz. 349.



Afkortingen

ESMA Europese Autoriteit voor effecten en markten
EU Europese Unie
Definities

5. Tenzij anders is aangegeven, hebben de begrippen die in deze richtsnoeren worden
gebruikt dezelfde betekenis als in MiFID Il en Gedelegeerde Verordening MiFID Il.

6. Daarnaast gelden de volgende definities:

kwalitatieve criteria hoofdzakelijk andere criteria dan kwantitatieve criteria. Onder
kwalitatieve criteria kunnen ook worden verstaan numerieke of
financiéle gegevens die dienen om de kwaliteit van de
prestatie en/of dienstverlening van de relevante persoon aan
de cliént te beoordelen, bv. het rendement op de belegging van
de cliént, het aantal klachten in een periode, enz.

kwantitatieve criteria hoofdzakelijk numerieke of financiéle gegevens waarmee de
vergoeding van een relevante persoon wordt bepaald (bv.
waarde van verkochte instrumenten, verkoopvolumes,
vaststelling van doelen voor verkoop of nieuwe cliénten, enz.)

ondernemingen beleggingsondernemingen (in de zin van artikel 4, lid 1 punt 1)
van MiFID IlI, kredietinstellingen (in de zin van artikel 4, lid 1,
punt 1, van de CRR) wanneer deze beleggingsdiensten
verlenen en beleggingsactiviteiten verrichten in de zin van
artikel 4, lid 1, punt 2, van MiFID I, beleggingsondernemingen
en kredietinstellingen, wanneer zij producten verkopen of
advies verlenen aan cliénten in verband met gestructureerde
deposito’s, icbe-beheermaatschappijen en externe abi-
beheerders (in de zin van artikel 5, lid 1, punt a) van de AIFM-
richtlijn) wanneer zij de in artikel 6, lid 3, van de icbe-richtlijn
en artikel6, lid4, van de AlFM-richtlin bedoelde
beleggingsdiensten verlenen of nevendiensten verrichten



Doel

7. Deze richtsnoeren zijn gebaseerd op artikel 16, lid 1, van de ESMA-verordening. Het

doel van deze richtsnoeren is te zorgen voor de gemeenschappelijke, uniforme en
consistente toepassing van de in artikel 27 van Gedelegeerde Verordening MiFID I
vastgestelde beloningsvereisten van MiFID II. Een dergelijke toepassing wordt in deze
richtsnoeren ook enerzijds betracht voor de vereisten inzake belangenconflicten van
artikel 16, lid 3, en artikel 23 van MiFID Il en artikel 34 van Gedelegeerde Verordening
MIFID Il op het gebied van beloning, en anderzijds voor de gedragsregels van
artikel 24, leden 1 en 10, van MIFID Il. Bovendien wordt in deze richtsnoeren de
toepassing verduidelijkt van de governance-eisen op het gebied van beloning uit
hoofde van artikel 9, lid 3, van MIFID II.

ESMA verwacht dat deze richtsnoeren zullen leiden tot een grotere convergentie in de
interpretatie en de benaderingen van het toezicht op de beloningsvereisten van
MIFID Il en de vereisten van MiFID Il inzake belangenconflicten en gedragsregels op
het gebied van beloning, doordat ze een aantal belangrijke aspecten benadrukken en
zo de waarde van bestaande normen verhogen. ESMA helpt ook te waarborgen dat
ondernemingen voldoen aan de regelgevingshormen, en zij verwacht dat dit zal leiden
tot een overeenkomstige versterking van de bescherming van beleggers.

Richtsnoeren zijn geen absolute verplichtingen. Er wordt dan ook vaak gesproken van
“dienen te”. Wanneer het gaat om een vereiste uit MiFID Il of uit Gedelegeerde
Verordening MiFID Il, wordt echter gesproken van “moeten” of “verplicht zijn”.



V.

Nalevings- en rapportageverplichtingen

Status van de richtsnoeren

10.

11.

Overeenkomstig artikel 16, lid 3, van de ESMA-verordening moeten bevoegde
autoriteiten en financiélemarktdeelnemers zich tot het uiterste inspannen om aan deze
richtsnoeren te voldoen.

Bevoegde autoriteiten waarvoor deze richtsnoeren gelden, leven deze na door ze voor
zover van toepassing op te nemen in hun nationale wettelijke en/of toezichtkaders, ook
wanneer bepaalde richtsnoeren in de eerste plaats gericht zijn op
financiélemarktdeelnemers. In dit geval zorgen de bevoegde autoriteiten er door middel
van hun toezicht voor dat financiélemarktdeelnemers de richtsnoeren naleven.

Rapportageverplichtingen

12.

13.

14.

15.

De bevoegde autoriteiten waarvoor deze richtsnoeren gelden, stellen ESMA er binnen
twee maanden na de datum van bekendmaking van de richtsnoeren op de ESMA-
website in alle officiéle talen van de EU, van in kennis dat zij i) voldoen, ii) niet voldoen,
maar voornemens zijn te voldoen, of iii) niet voldoen en niet voornemens zijn te voldoen
aan de richtsnoeren.

In geval van niet-naleving moeten de bevoegde autoriteiten ESMA ook binnen twee
maanden na de datum van bekendmaking van de richtsnoeren op de website van
ESMA in alle officiéle talen van de EU in kennis stellen van de redenen waarom zij niet
aan de richtsnoeren voldoen.

Een formulier voor de kennisgevingen is beschikbaar op de website van ESMA. Zodra
het model is ingevuld, wordt het aan ESMA toegezonden.

Financiélemarktdeelnemers zijn niet verplicht om te melden of zij aan deze
richtsnoeren voldoen.



V. Richtsnoeren met betrekking tot bepaalde aspecten van
de MIFID ll-beloningsvereisten

V.  ONTWERP VAN BELONINGSBELEID EN BELONINGSPRAKTIJKEN

Relevante wetgeving: artikel 16, lid 3, artikel 23 en artikel 24, lid 10, van MiFID |l en de

artikelen 27 en 34 van Gedelegeerde Verordening MiFID I

Richtsnoer 1

16.

17.

18.

Bij het ontwerpen van beloningsbeleid en -praktijken overeenkomstig de vereisten van
artikel 27 van Gedelegeerde Verordening MIFID Il, en in het bijzonder wanneer
variabele componenten deel uitmaken van de beloning, dienen ondernemingen
passende criteria vast te stellen om de belangen van de betrokken personen en van
de ondernemingen af te stemmen op die van de cliénten. De onderneming dient in
staat te zijn de prestaties van relevante personen te beoordelen aan de hand van
dergelijke criteria.

Daartoe dienen ondernemingen overeenkomstig artikel 27, lid 4, van Gedelegeerde
Verordening MIFID Il kwalitatieve criteria te overwegen die de relevante personen
aanmoedigen om in het belang van de cliént te handelen. Kwalitatieve criteria zijn
bijvoorbeeld naleving van wettelijke eisen zoals gedragsregels (met name de toetsing
van de geschiktheid van instrumenten die relevante personen aan cliénten verkopen
indien van toepassing) en interne procedures, billijke behandeling van cliénten en
cliénttevredenheid.

De ondernemingen dienen de kwalitatieve criteria die zij in hun beloningsbeleid en -
praktijken hanteren afdoende en duidelijk te omschrijven en schriftelijk vast te leggen
zodat het gebruik ervan niet indirect kwantitatieve commerciéle criteria in het leven
roept die belangenconflicten of stimulansen doen ontstaan die relevante personen
ertoe zouden kunnen brengen hun eigen belangen of de belangen van de onderneming
voorop te stellen, wat nadelig kan zijn voor de cliénten. Zo dient bijvoorbeeld uit het
beloningsbeleid van een onderneming die cliénttevredenheid hanteert als kwalitatief
criterium bij de vaststelling van de variabele beloning van relevante personen, duidelijk
te blijken hoe de onderneming de prestaties van de medewerkers in dit verband zal
meten. In het beloningsbeleid wordt dan vermeld van welke gegevens gebruik wordt
gemaakt, welke drempels gelden enz. om te vermijden dat er zich vage criteria
ontwikkelen voor de onderneming om in plaats van cliénttevredenheid goede
verkoopcijfers te belonen of de verkoopmedewerkers onder druk te zetten om bepaalde
producten te verkopen (hoewel het beloningsbeleid dergelijke kwantitatieve
commerciéle criteria niet als prestatie-indicatoren zou vermelden).



19. Ondernemingen dienen, wat kwantitatieve criteria betreft, te opteren voor criteria die
geen belangenconflicten of stimulansen doen ontstaan die relevante personen ertoe
zouden kunnen brengen hun eigen belang of de belangen van de onderneming voorop
te stellen wat nadelig kan zijn voor de cliénten. Ondernemingen kunnen hun
medewerkers bijvoorbeeld verkoopdoelstellingen opleggen voor zover deze de
verkoopmedewerkers er niet toe aanzetten slechts een beperkt gamma producten aan
te bevelen ten nadele van de belangen van de cliénten (bijvoorbeeld groepsproducten
of producten die winstgevender zijn voor de onderneming of groep), en op voorwaarde
dat eventuele resterende belangenconflicten naar behoren worden afgewend door
gebruik te maken van andere even belangrijk bevonden criteria, zoals de prestaties
van het personeel met betrekking tot geschiktheidseisen of de tevredenheid van de
cliénten.

20. Wanneer aan de criteria voor de beloning een gewicht wordt toegekend, dient te
worden vermeden dat sommige criteria, vooral kwalitatieve criteria, onbeduidend
worden of andere, vooral kwantitatieve commerciéle criteria, te veel betekenis krijgen.

21. Bij het ontwikkelen van hun beloningsbeleid en -praktijken overeenkomstig de
vereisten van artikel 27 van Gedelegeerde Verordening MIFID I, dienen
ondernemingen alle relevante factoren in overweging te nemen zoals, zonder hiertoe
beperkt te zijn, de rol van de relevante personen, het soort aangeboden producten en
de distributiemethoden (bv. na advies of zonder advies, persoonlijk of via
telecommunicatie/elektronische communicatie) om te voorkomen dat mogelijke
bedrijfsvoeringen en risico’s van belangenconflicten indruisen tegen de belangen van
hun cliénten en ervoor te zorgen dat de onderneming op ene geschikte manier omgaat
met alle daarmee verband houdende resterende risico’s.

22. Onverminderd het vereiste in artikel 27, lid 4, tweede alinea, van Gedelegeerde
Verordening MiIFID Il, dienen het bestaande beloningsbeleid en de bestaande
beloningspraktijken een flexibel beleid inzake variabele beloning mogelijk maken, in
voorkomend geval met inbegrip van de mogelijkheid om helemaal geen variabele
beloning uit te keren.s

23.Wat variabele beloning betreft, dienen ondernemingen te vermijden
prestatiedoelstellingen vast te stellen waardoor de relevante personen zich vooral op
kortetermijnwinsten richten om aan de desbetreffende drempels te voldoen, zoals
“alles-of-niets-doelstellingen” die een belangenconflict kunnen veroorzaken of de
belangen van cliénten zouden kunnen schaden. Ondernemingen dienen de voorkeur
te geven aan een beloningsbeleid en -praktijken waarbij het variabele deel van de
beloning wordt berekend en toegekend op lineaire basis, of waarbij de variabele
component deels afhangt van verschillende prestatiedoelstellingen die op
verschillende niveaus zijn vastgesteld en telkens recht geven op andere bedragen. Een
verscheidenheid aan variabele beloningen geniet zelfs de voorkeur.

6 Bij de vaststelling van de beloning voor verbonden agenten kunnen ondernemingen rekening houden met de bijzondere status
van verbonden agenten (gewoonlijk als zelfstandige handelsagent) en met de respectieve nationale bijzonderheden.



24,

25.

26.

Wanneer ondernemingen hun beloningsbeleid ontwerpen en in praktijk brengen,
dienen ze rekening te houden met mogelijke belangenconflicten of de kans dat de
belangen van cliénten geschaad worden als gevolg van aan relevante personen
opgelegde doelstellingen inzake koppelverkoop. Er moet bijvoorbeeld bijzondere
aandacht worden besteed aan situaties waarin relevante personen zouden worden
aangemoedigd de cliént betere voorwaarden te verlenen in het kader van een
hypothecaire lening op voorwaarde dat deze cliént een specifiek financieel instrument
koopt dat binnen de verkoopdoelstellingen van de relevante persoon past.

In het licht van de ruime definitie van “beloning” in Gedelegeerde Verordening MiFID I,
dient er in het beloningsbeleid en de beloningspraktijken van ondernemingen ook voor
te worden gezorgd dat de criteria die worden gebruikt om loonsverhogingen en
promoties te beoordelen, in overeenstemming zijn met de beloningsvereisten van
MiFID Il. Zo mag het systeem voor loopbaanontwikkeling in de onderneming er zich
niet toe lenen opnieuw kwantitatieve commerciéle criteria in te voeren in de
onderneming die bepalend kunnen zijn voor de loopbaan van relevante personen en
die een weerslag kunnen hebben op hun (vaste en/of variabele) beloning, wanneer dit
tot belangenconflicten kan leiden die relevante personen ertoe kunnen aanzetten te
handelen tegen de belangen van cliénten van hun onderneming in.

Onverminderd de algemene beginselen van het nationale contracten- of arbeidsrecht
dienen ondernemingen te overwegen in hun beloningsbeleid en -praktijken criteria op
te nemen om de variabele beloning achteraf aan te passen zodat relevante personen
verder ontmoedigd worden de belangen van de cliént buiten beschouwing te laten of
te handelen uit eigenbelang (door bijvoorbeeld te investeren in producten met een
hoger rendement op korte termijn die op lange termijn echter risicovoller of niet geschikt
Zijn voor de beleggingshorizon van de cliént) om prestatiedoelstellingen op korte
termijn te verwezenlijken. Door criteria aan te passen nadat de beloning is toegekend
of betaald (“ex-post”) kunnen ondernemingen hun belangen en die van de relevante
personen verder afstemmen op die van cliénten door de variabele beloning aan te
passen bij wangedrag. Opdat die criteria doeltreffend zouden zijn, dienen
ondernemingen, afhankelijk van de aard, de omvang en de complexiteit van hun
activiteiten, met inbegrip van hun beloningsbeleid en -praktijken, passende ex-post
correctiemechanismen in overweging te nemen, zoals de toepassing van een
malussysteem (d.w.z. de vermindering van de waarde van de volledige uitgestelde
variabele beloning of een deel daarvan op basis van risicocorrecties achteraf, nog voor
die beloning is definitief is toegekend) en terugvorderingen (d.w.z. het rendement van
de eigendom van een bedrag aan variabele beloning dat in het verleden is betaald of
dat onder bepaalde voorwaarden reeds aan de instelling is toegekend).



27.

28.

29.

30.

31.

32.

De in het vorige lid bedoelde ex-post correctiemechanismen dienen toegepast te
worden bij belangrijke gebeurtenissen met een weerslag op de naleving door de
onderneming of de relevante personen van de toepasselijke bepalingen van MiFID I
en de gedelegeerde handelingen daarvan die gericht zijn op de billijke behandeling van
cliénten en de kwaliteit van dienstverlening voor de cliénten. Dergelijke belangrijke
gebeurtenissen zijn niet alleen die welke aanleiding geven tot toezichtmaatregelen,
boetes of sancties, maar ook de formeel vastgestelde tekortkomingen of inbreuken. Er
dienen ex-post correctiemechanismen te gelden voor de relevante personen die zich
ondubbelzinnig hebben misdragen, maar ondernemingen dienen ook na te gaan of het
aangewezen is deze mechanismen op te leggen aan een grotere groep, zoals de
relevante personen wier verantwoordelijkheden de aangelegenheden omvatten
waarop de desbetreffende gebeurtenissen betrekking hebben.

Bij de toepassing van ex-post correctiemechanismen dient rekening te worden
gehouden met de ernst van eventuele tekortkomingen of misdragingen die de belangen
van cliénten kunnen schaden.

Opdat ex-post correctiemechanismen zinvol zouden zijn, dienen ondernemingen te
overwegen de variabele beloning op te splitsen in een vooraf betaald en een uitgesteld
deel, met een geschikt evenwicht tussen beide, en volgens een passend uitstelschema
waardoor de belangen van de relevante personen en van de onderneming kunnen
worden afgestemd op die van de cliénten.

Voorts dienen ondernemingen maatregelen te nemen en in stand te houden waarmee
Zij doeltreffend kunnen vaststellen wanneer de relevante persoon niet in het belang van
de cliént handelt, en waarmee zij corrigerend kunnen optreden.

Betrokkenen dienen vooraf duidelijk te worden geinformeerd over de criteria die zullen
worden gehanteerd om de hoogte van hun beloning te bepalen, het gewicht dat aan
elk van die criteria wordt toegekend, de gevolgen wanneer zij niet aan deze criteria
voldoen en de stappen en het tijdschema van hun evaluatiegesprekken. De criteria
waarmee ondernemingen de prestaties van relevante personen beoordelen, dienen
toegankelijk, begrijpelijk en schriftelijk vastgelegd te zijn.

Ondernemingen dienen te vermijden dat zij hun beleid en praktijken onnodig complex
maken (zoals combinaties van verschillende vormen van beleid en praktijken of
regelingen met vele aspecten of op meerdere niveaus, waardoor de kans toeneemt dat
relevante personen zich niet laten leiden door de plicht te handelen in het belang van
cliéenten, en dat eventuele controles niet zo doeltreffend zijn om het risico van
benadeling van de cliént vast te stellen). Dat kan er in beginsel toe leiden dat
benaderingen niet consequent zijn en dat de compliancefunctie geen goede kennis
van, of controle over het beleid heeft. In het aanhangsel van deze richtsnoeren zijn
enkele voorbeelden beschreven ter illustratie van beloningsbeleid en -praktijken die
gepaard gaan met risico’s die mogelijk moeilijk te beheersen zijn doordat zij complex
Zijn en er sterke prikkels van uitgaan om bepaalde producten te verkopen.



33. Ondernemingen dienen te waarborgen dat zij in de door hen aangenomen
organisatorische maatregelen in verband met de introductie van nieuwe producten of
diensten op passende wijze rekening houden met hun beloningsbeleid en -praktijken
en met de risico’s die gepaard kunnen gaan met die producten of diensten. In het
bijzonder dienen ondernemingen, alvorens een nieuw product uit te brengen, na te
gaan of de met de distributie van dat product samenhangende beloningskenmerken
voldoen aan hun beloningsbeleid en -praktijken en derhalve geen risico ten aanzien
van ondernemingsgedrag en belangenconflicten inhouden. Ondernemingen dienen dit
op passende wijze te documenteren.

34. Het ontwerp van de beloningspraktijken met betrekking tot de controlefuncties
(risicobeheer en interne-auditfunctie, indien aanwezig)’, het leidinggevend orgaan en
het senior management van de onderneming, mag niet zo worden opgesteld dat hun
objectiviteit en onafhankelijkheid in het gedrang komt, om belangenconflicten te
voorkomen met betrekking tot hun rol in het ontwerp en de praktijken)

35. De beloning van medewerkers met een controlefunctie dient dan ook gebaseerd zijn
op doelstellingen die specifiek verband houden met hun functie. Bovendien mag het
eventuele variabele deel van hun beloning niet worden gekoppeld aan de kwantitatieve
commerciéle prestaties van de relevante personen wiens beloning ze moeten bepalen
en controleren. Wanneer de beloning van de medewerkers met een controlefunctie een
component bevat die gebaseerd is op de commerciéle prestaties van de onderneming
(bv. verkoopvolume), kan de kans op belangenconflicten toenemen en moet dit naar
behoren worden aangepakt door passende kwalitatieve prestatie- of correctiecriteria
aan te wenden.

36. Wanneer in een onderneming interne controlefuncties met operationele functies mogen
worden gecombineerd, dient die onderneming niettemin nog steeds haar plichten
inzake MIFID lI-belangenconflicten en -gedragsregels te vervullen. Als zodanig mogen
het voor die onderneming geldende beloningsbeleid en de beloningspraktijken echter
de doeltreffendheid van dergelijke interne controlefuncties niet aantasten (zoals
bepaald in artikel 22, lid 4, van Gedelegeerde Verordening MiFID Il voor de
compliancefunctie).

37. Ondernemingen dienen er ook voor te zorgen dat de beloningsstructuur van de leden
van het leidinggevend orgaan en het senior management van de onderneming alsmede
de criteria die worden gebruikt om de prestaties te beoordelen, geen
belangenconflicten of prikkels doen ontstaan welke die leden of relevante personen in
de onderneming ertoe zouden kunnen brengen hun eigen belangen of de belangen
van de onderneming voorop te stellen tot potentieel nadeel van een cliént.

7 Artikel 22, lid 3, punt e), van Gedelegeerde Verordening MiFID Il is van toepassing op de compliancefunctie.



38. De beloningsvereisten van MIFID Il en deze richtsnoeren dienen ook te worden
nageleefd wat betreft het beloningsbeleid en de beloningspraktijken die gelden voor
relevante personen (met inbegrip van copy-traders, indien van toepassing) die geen
werknemers van de onderneming zijn, maar niettemin onder het toepassingsgebied
van de MIFID lI-beloningsvereisten vallen omdat zij:

i) een natuurlijke persoon zijn wiens diensten ter beschikking en onder de
zeggenschap staan van de onderneming of een verbonden agent en die betrokken
is bij het verrichten door de onderneming van beleggingsdiensten en -activiteiten?®;
of

i) een natuurlijke persoon zijn die uit hoofde van een uitbestedingsovereenkomst met
het oog op het verrichten door de beleggingsonderneming van beleggingsdiensten
en -activiteiten rechtstreeks betrokken is bij het verrichten van diensten ten
behoeve van de beleggingsonderneming of haar verbonden agent®

39. Voorbeelden van goede praktijken:

a. De referenties aan de hand waarvan de variabele beloning van relevante personen
wordt bepaald, zijn voor alle producten gelijk.

b. In het geval van een open-end belegging zonder beleggingstermijn wordt de beloning
een bepaald aantal jaar of tot de verzilvering van het product uitgesteld.

40. Voorbeelden van slechte praktijken:

a. Een onderneming heeft een extra beloning voor haar adviseurs
ingevoerd om cliénten aan te moedigen tot het aanvragen van
nieuwe fondsproducten waarin de onderneming een specifiek
belang heeft. Dat betekent veelal dat relevante personen aan hun
cliénten moeten voorstellen producten te verkopen waarvoor zij
anders een houdadvies zouden afgeven, zodat zij kunnen
beleggen in de nieuwe producten.

b. Managers en medewerkers ontvangen een grote bonus die is
gekoppeld aan een bepaald product. Bijgevolg verkopen de
adviseurs van de onderneming dit bepaalde product ongeacht de
vraag of het wel geschikt is voor de beoogde cliénten. 10
Waarschuwingen van de risicobeheerder worden genegeerd,
omdat de beleggingsproducten hoge rendementen genereren
voor de onderneming. Wanneer de eerder aangegeven risico’s
zich voordoen, zijn de producten reeds verkocht en zijn de
bonussen al uitgekeerd.

8 Artikel 22, lid 1, punt c), van Gedelegeerde Verordening MiFID II.
® Artikel 22, lid 2, punt d), van Gedelegeerde Verordening MiFID .
101n dit geval zou de onderneming evenmin voldoen aan de toepasselijke geschiktheidseisen.



C. De variabele component van de totale beloning is alleen op
verkochte aantallen gebaseerd, waardoor relevante personen
meer gericht zijn op kortetermijnwinst dan op het belang van de
cliént.

d. Relevante personen houden zich bezig met het veelvuldig kopen
en verkopen van financiéle instrumenten in de portefeuille van een
cliént teneinde extra beloning te verdienen, zonder zich af te
vragen of de cliént daarbij gebaat is. Evenmin staan zij stil bij de
vraag of een product geschikt is voor een cliént, maar zijn zij
gericht op de verkoop van producten met een korte
beleggingstermijn om na het verstrijken van die termijn beloning te
verdienen door het product opnieuw te beleggen.

e. De bevoegde autoriteit die toezicht houdt op een onderneming
stelt op grond van de regelgeving in het kader van MiFID Il en de
gedelegeerde handelingen inbreuken vast die de belangen van
cliénten schaden, maar legt de onderneming geen financiéle
sancties op aangezien ze de niet-naleving ondertussen heeft
verholpen. De onderneming besluit de maximale vaste en
variabele beloning voor het jaar toe te kennen aan haar
bestuursleden op grond van het feit dat aan de andere criteria is
voldaan, zodat geen lessen worden getrokken uit de niet-naleving
door de onderneming van haar wettelijke verplichtingen en de rol
van haar bestuursleden daarin.

V.l GOVERNANCE

Relevante wetgeving: artikel 9, lid 3 van MIiFID Il en artikel 27, lid 3 van Gedelegeerde
Verordening MiFID I

Richtsnoer 2

41. Ondernemingen dienen hun op schrift gesteld beloningsbeleid niet alleen periodiek te
evalueren ®*, maar ook bij elke betekenisvolle en belangrijke wijziging van hun
bedrijfsactiviteit of -structuur. Wanneer uit de evaluatie blijkt dat het beloningsbeleid
niet de bedoelde resultaten oplevert of een (zich al dan niet reeds voorgedaan)
restrisico doet ontstaan op benadeling van cliénten van de onderneming, dient het tijdig
en doeltreffend te worden gewijzigd.

1 In overeenstemming met artikel 9, lid 3 van MiFID Il, en artikel 27, lid 3, van Gedelegeerde Verordening MiFID Il



42. Over het beloningsbeleid, het besluitvormingsproces en de procedures die tot de
goedkeuring of wijziging daarvan leiden, dient de nodige informatie op duidelijke en
transparante wijze te worden bijgehouden en ter beschikking te worden gesteld van
het leidinggevend orgaan en de hoogste leiding, alsook van andere controlefuncties
die betrokken zijn bij het ontwerpen, het bewaken en/of het evalueren van het
beloningsbeleid en de beloningsprocedures.

43. Ondernemingen dienen ervoor te zorgen dat de compliancefunctie alle dienstige
documenten en informatie kan inzien zodat ze haar verantwoordelijkheden met
betrekking tot het beloningsbeleid en de beloningspraktijken voor relevante personen,
met inbegrip van leden van het leidinggevend orgaan en het senior management, naar
behoren en onafhankelijk kan uitoefenen overeenkomstig artikel 22, lid 3, onder a).

44. Ondernemingen dienen er ook voor te zorgen dat hun leidinggevend orgaan, na advies
van de compliancefunctie, elke belangrijke wijziging van het beloningsbeleid van de
onderneming goedkeurt.

45. Afhankelijk van de omvang van de onderneming, de complexiteit van haar
bedrijffsmodel en de verleende beleggingsdiensten en -activiteiten, kan het nodig zijn
een beroep te doen op andere controlefuncties (zoals risicobeheer en/of interne-
auditfuncties) om het beloningsbeleid te evalueren om ervoor te zorgen dat passende
prestatie- en risicocorrectiecriteria worden gehanteerd.

46. Het senior management is verantwoordelijk voor de dagelijkse uitvoering van het
beloningsbeleid en het toezicht op de nalevingsrisico’s die daar verband mee houden,
en dient hiervan de eindverantwoordelijke te blijven.

47. Ondernemingen dienen te voorzien in passende, transparante rapportagelijnen in de
hele organisatie of groep om kwesties in verband met risico’s van niet-naleving van
MiFID-eisen betreffende bedrijfsvoering en ondernemingsgedrag naar hogere niveaus
te tillen.

V.l HET BEHEERSEN VAN RISICO'S DIE BETREKKING HEBBEN OP
BELONINGSBELEID EN BELONINGSPRAKTIJKEN

Relevante wetgeving: artikel 9, lid 3 van MiFID Il en artikel 27, lid 3 van Gedelegeerde
Verordening MiFID Il

Richtsnoer 3

48. Ondernemingen dienen passende controles ter beoordeling van de naleving van hun
beloningsbeleid en -praktijken op te zetten om het beoogde resultaat te waarborgen.
De controles dienen in de gehele onderneming te worden ingevoerd en periodiek te
worden geévalueerd. De controles dienen te voorzien in een beoordeling van de
kwaliteit van de aan de cliént verleende dienst - bijvoorbeeld toezicht op telefonische
verkoopgesprekken, steekproeven van adviezen en portefeuilles van cliénten ter
controle van de geschiktheid of periodieke beoordeling van andere cliéntdocumentatie.



49.

50.

51.

52.

53.

Om dergelijke controles op een doeltreffende en volgens een op risico gebaseerde
benadering uit te voeren, dienen ondernemingen gebruik te maken van een grote
verscheidenheid aan informatie over de bewaking van de bedrijfskwaliteit en over
verkooppatronen, waaronder analyses van trends en fundamentele oorzaken, om vast
te stellen welke gebieden een verhoogd risico inhouden en ter ondersteuning van een
op risico gebaseerde benadering van verkoopbewaking, waarbij de aandacht in het
bijzonder uitgaat naar relevante personen met sterke prestaties (bijvoorbeeld met
betrekking tot verkopen).

Ondernemingen dienen erop toe te zien dat de uitkomsten van deze analyses duidelijk
worden gedocumenteerd en gerapporteerd aan het senior management, eventueel
samen met voorstellen voor corrigerende maatregelen. De compliancefunctie dient de
hoogste leiding ook bij staan bij de bewaking van de nalevingsrisico’s in verband met
het beloningsbeleid van de onderneming (ook op basis van de controles die nadien
overeenkomstig dit richtsnoer worden uitgevoerd). Indien bepaalde kenmerken van
hun beloningsbeleid en -praktijken nadelig zijn of kunnen zijn voor cliénten, dienen
ondernemingen passende maatregelen te nemen om potentiéle risico’s inzake
bedrijfsvoering en belangenconflicten te beheersen middels beoordeling en/of wijziging
van die kenmerken en middels de invoering van passende controles en
rapportagemechanismen voor het treffen van passende maatregelen.

Bij het uitbesteden van de verlening van beleggingsdiensten dienen ondernemingen
de belangen van de cliént voor ogen te houden. Als een onderneming een andere
onderneming wil inzetten voor de verlening van diensten, dient zij te verifiéren dat de
andere onderneming in haar beloningsbeleid en -praktijken een benadering volgt die
strookt met deze richtsnoeren. Bovendien dienen ondernemingen te vermijden al te
ingewikkelde uitbestedings- of distributiestructuren in het leven te roepen (ook door
verbonden agenten in te schakelen) wanneer het beloningsbeleid of de
beloningspraktijken die op dergelijke structuren van toepassing zijn, de onderneming
tegenwerken bij de bewaking van nalevingsrisico’s in het kader van deze richtsnoeren,
belangenconflicten en gedragsregels en -procedures op het gebied van beloning, of
wanneer ze de kans doen toenemen dat de belangen van cliénten worden geschaad.

Ondernemingen dienen regelmatig te beoordelen of de door hen gebruikte
informatiebeheersystemen geschikt zijn voor het verzamelen van de kwalitatieve
gegevens die nodig zijn om de variabele beloning te bepalen die zij aan relevante
personen betaalt.

Voorbeelden van goede praktijken:

a. Om te beoordelen of haar stimuleringsregelingen correct zijn, voert een
onderneming een programma uit waarbij zij steekproefsgewijs cliénten benadert
kort nadat tijdens een persoonlijk contact een verkoop tot stand is gebracht, indien
de onderneming geen opgenomen telefonisch verkoopgesprek kan beluisteren,
met als doel te controleren of de verkoopmedewerker loyaal, eerlijk en
professioneel en in het belang van de cliént heeft gehandeld.



b. De onderneming ziet medewerkers die veel verdienen en sterk presteren in
beginsel als een groter risico, zodat zij die extra controleert; en de onderneming
controleert op naleving aan de hand van informatie zoals eerdere resultaten op het
gebied van naleving, klachten of opzeggegevens. De resultaten hebben gevolgen
voor de ontwikkeling/beoordeling van het beloningsbeleid en de
beloningspraktijken. De resultaten hebben gevolgen voor de
ontwikkeling/beoordeling van het beloningsbeleid en de beloningspraktijken.

54. Voorbeelden van slechte praktijken:

a. Een onderneming baseert zich overwegend op kwantitatieve verkoopsgegevens
als beoordelingscriteria voor variabele beloning.

b. Het senior management heeft diverse strategische doelen gesteld die de
onderneming in een bepaald jaar moet halen. Alle doelen lijken uitsluitend
betrekking te hebben op financiéle of commerciéle aspecten en geen rekening te
houden met potentiéle nadelen voor de cliénten van de onderneming. Het
beloningsbeleid is afgestemd op deze strategische doelen en derhalve sterk
gericht op financiéle en commerciéle resultaten op de korte termijn.

c. Hoewel het beloningsbeleid en de beloningspraktijken met zorg zijn ontwikkeld,
zijn deze soms toch nadelig voor cliénten, waardoor risico’s ontstaan die moeten
worden vastgesteld en beperkt.

d. Een onderneming maakt voor de distributie van haar producten gebruik van een
verkoopnetwerk op meerdere niveaus dat uitsluitend bestaat uit medewerkers of
derde distributeurs. Zij worden vergoed op basis van het volume van de transacties
van de cliénten die zij rechtstreeks aanbrengen, en hun rangschikking in de
verkoopstructuur van de onderneming volgens een hefboomwerking die afhangt
van het aantal onderliggende distributieniveaus en het aantal distributeurs op elk
niveau. > Dergelijke verkoopstructuren, in combinatie met het hierboven
beschreven beloningsbeleid en beloningspraktijken, kunnen de onderneming
tegenwerken bij de bewaking van de nalevingsrisico’s voor elk niveau (vooral de
meest afgelegen) en de volledige structuur in het kader van deze richtlijn.

55. Het aanhangsel van deze richtsnoeren geeft enkele voorbeelden ter illustratie van
beloningsbeleid en -praktijken waarbij sterke prikkels kunnen ontstaan om bepaalde
producten te verkopen en die het ondernemingen derhalve lastig zouden maken om
aan te tonen dat zij voldoen aan de MiFID-eisen. Bij het ontwikkelen en invoeren van
hun beloningsbeleid en -praktijken dienen ondernemingen rekening te houden met de
risico’s inzake bedrijffsvoering en belangenconflicten die verband houden met deze
voorbeelden.

2 In dergelijke verkoopstructuren worden groepen personen op meerdere niveaus gecoodrdineerd door een andere persoon,
“toezichthouder” of “manager” genoemd, die verantwoordelijk is voor ondersteuning, opleiding en codrdinatie en toezicht houdt
op de structuur. Deze toezichthouders of managers zijn ook belast met de aanwerving van andere personen.



VI. Aanhangsel - |lllustratieve voorbeelden van
beloningsbeleid en -praktijken waaruit conflicten
voortkomen die mogelijk moeilijk te beheren zijn

1. Bij bepaalde beloningskenmerken (bijvoorbeeld de basis voor de beloning, het houden van
prestatiegerichte wedstrijden onder relevante personen) is het risico van potentieel nadeel
voor cliénten groter dan bij andere (in het bijzonder die met kenmerken die zijn ontwikkeld
om het gedrag van relevante personen, met name verkopers, te beinvioeden). De
volgende voorbeelden betreffen in het algemeen moeilijk te beheren beloningsbeleid en -
praktijken die het voor een onderneming lastig maken naleving van MiFID aan te tonen:

2. Stimuleringsregelingen die relevante personen ertoe zouden kunnen aanzetten om
bepaalde producten of productcategorieén wel te verkopen of aan te prijzen, en andere
niet, of om onnodige/ongewenste aankopen of verkopen te doen voor de belegger: in het
bijzonder situaties waarin een onderneming een nieuw product introduceert of een bepaald
product aanprijst (bv. het product van de maand of “huisproducten”) en relevante personen
stimuleert dat specifieke product te verkopen. Als de stimulans verschilt per type product,
is de kans groot dat relevante personen de voorkeur geven aan het verkopen van het
product dat een hogere beloning oplevert, boven een ander product, zonder op passende
wijze rekening te houden met wat in het belang van de cliént is.

a. Voorbeeld: Een onderneming heeft haar beloningsbeleid en -praktijken gekoppeld aan
de verkoop van afzonderlijke producten, waarbij de beloning die relevante personen
ontvangen afhankelijk is van het product of de productcategorie die zij verkopen.

b. Voorbeeld: Een onderneming heeft haar beloningsbeleid en -praktijken gekoppeld aan
de verkoop van afzonderlijke producten, waarbij de beloning die relevante personen
ontvangen gelijk is voor uiteenlopende producten. Tijdens reclame- of
marketingcampagnes past de onderneming echter voor de duur daarvan een
verhoging toe op de beloning voor de verkoop van bepaalde producten.

c. Voorbeeld: Stimuleringsregelingen die relevante personen (die bijvoorbeeld uitsluitend
op provisiebasis worden beloond) kunnen aanzetten tot de verkoop van aandelen in
een bepaald beleggingsfonds in plaats van in een ander fonds — terwijl beide producten
even geschikt kunnen zijn voor cliénten - omdat zij dan aanmerkelijk meer provisie
ontvangen.

3. Ongepaste eisen die mede bepalend zijn voor de beslissing of stimuleringspremies worden
betaald: beloningsbeleid en -praktijken die bijvoorbeeld als vereiste stellen dat een
minimum aan verkopen van uiteenlopende producten moet worden bereikt om Uberhaupt
een bonus te verdienen, zijn waarschijnlijk onverenigbaar met de plicht het belang van de
cliént te behartigen. Voorwaarden waaraan moet worden voldaan voordat een
stimuleringspremie wordt uitgekeerd, kan relevante personen brengen tot ongepaste
verkoopactiviteiten. Als de toekenning van een bonus bijvoorbeeld afhankelijk wordt
gesteld van een minimumdoel per producttype, kan dat ertoe leiden dat niet altijd de
geschikte producten worden aanbevolen. Een ander voorbeeld is een verlaging van een



verdiende bonus of stimuleringspremie omdat een secundair doel of drempel niet is
gehaald.

a. Voorbeeld: Bij een onderneming zijn relevante personen in dienst die diverse
producten verkopen. De producten voorzien in uiteenlopende behoeften van de
cliénten en zijn verdeeld in drie categorieén overeenkomstig de aard van de behoefte
van de cliént. De relevante personen kunnen stimuleringspremies verdienen voor elk
verkocht product maar aan het eind van elke maand vindt uitkering alleen plaats als zij
ten minste 50 % van het verkoopdoel voor elke categorie hebben gehaald.

b. Voorbeeld: Een onderneming verkoopt producten met diverse optionele aanvullende
kenmerken. Een relevante persoon ontvangt stimuleringspremies voor alle verkopen
en een extra betaling als de cliént een aanvullend kenmerk koopt. Aan het eind van
elke maand vindt er echter geen uitkering van stimuleringspremies plaats als de
relevante persoon niet ten minste 50 % van de producten heeft verkocht met een
aanvullend kenmerk.

Variabele salarissen waarbij het basisloon van relevante personen verhoogd of verlaagd
wordt naargelang de mate waarin zij verkoopdoelen hebben gehaald: in dergelijke gevallen
kan het gehele salaris van de relevante persoon in feite variabele beloning worden.

a. Voorbeeld: Een onderneming verlaagt het basissalaris van relevante personen
aanzienlijk als zij bepaalde verkoopdoelen niet halen. Het risico is dan dat zij die
verlaging zullen vermijden met ongepaste verkopen. Evenzo kan het vooruitzicht van
een verhoging van het basissalaris en daarmee samenhangende voordelen een sterke
prikkel vormen voor relevante personen om te verkopen.

Beloningsbeleid en -praktijken die leiden tot een onevenredig rendement voor marginale
verkopen: als relevante personen een verkoopminimum moeten bereiken voordat
stimuleringspremies kunnen worden verdiend of worden verhoogd, neemt het risico toe.
Een ander voorbeeld zijn regelingen die voorzien in een exponentiéle verhoging van de
bonus bij overschrijding van een drempel. In sommige gevallen worden
stimuleringspremies achteraf toegekend over alle verkopen in plaats van alleen over die
boven een drempel. Relevante personen kunnen dan sterk aangemoedigd worden om
bepaalde producten te verkopen onder bepaalde omstandigheden.

a. Voorbeeld: Een onderneming betaalt elk kwartaal per verkocht product
stimuleringspremies aan relevante personen volgens onderstaand schema:

¢ 0-80 % van het doel geen betaling
e 80-90 % van het doel 50 EUR per verkoop
e 91-100 % van het doel 75 EUR per verkoop

e 101-120 % van het doel 100 EUR per verkoop

e > 120 % van het doel 125 EUR per verkoop



Dit voorbeeld kan ook van toepassing zijn als de relevante persoon een oplopend
aandeel ontvangt in de gegenereerde provisie of inkomsten.

Voorbeeld: Een onderneming hanteert hetzelfde schema als de onderneming in
bovenstaand voorbeeld, maar past de verhoging van de betalingen per verkoop
achteraf toe op alle kwartaalverkopen, bv. bij overschrijding van 91 % van het doel
worden de tot dat moment verdiende stimuleringspremies met 50 EUR per verkoop
verhoogd tot 75 EUR per verkoop. Er ontstaat zo een reeks grote sprongen, omdat één
extra verkoop volstaat om een hogere band te bereiken en een onevenredig hogere
stimuleringspremie te verdienen.



VIl. Correlatietabel

tussen de “nieuwe”
ontwerprichtsnoeren en de richtsnoeren uit 2013

Nieuwe richtsnoeren

Richtsnoeren van 2013

beloningspraktijken

Richtsnoer 3

Ontwerp van  beloningsbeleid en | V. Beheer en ontwerp van

beloningspraktijken beloningsbeleid en beloningspraktijken
in het kader van de MiFID-vereisten

Richtsnoer 1 inzake gedrag en belangenconflicten

Governance

Richtsnoer 2

Het beheersen van risico’'s die | V.Il. Het beheersen van risico’s die

voortkomen uit beloningsbeleid en | voortkomen uit beloningsbeleid en

beloningspraktijken

N.v.t.

V.lIl. Richtsnoer inzake het toezicht op, en
handhaving van beloningsbeleid en -
praktijken door bevoegde autoriteiten
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