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I. Anvendelsesomrade
Hvem?

1. Disse retningslinjer gelder for forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF'er) og kompetente
myndigheder.

Sa leenge de nationale ordninger, som der henvises til i artikel 42 i direktiv 2011/61/EU om forvaltere af
alternative investeringsfonde (herefter benaevnt AIFMD), fortsat er galdende, vil ikke-EU-FAIF'er, der
markedsforer andele eller aktier i alternative investeringsfonde (AIF'er) til professionelle investorer i
medlemsstaterne uden et markedsferingspas, kun vere omfattet af afsnit XIII (Retningslinjer for
oplysningspligt) i disse retningslinjer. Disse ikke-EU-FAIF'er vil veere underlagt alle bestemmelserne om
aflenning i disse retningslinjer fra og med den dato, hvor de nationale ordninger som omhandlet i artikel
42 i AIFMD bringes til opher, og ordningen med markedsferingspasset, der er fastsat i artikel 37-41 i
AIFMD, bliver den eneste eksisterende og obligatoriske ordning i alle medlemsstater som fastlagt i
Kommissionens delegerede retsakt, som der henvises til i artikel 68, stk. 6, i AIFMD.

2. I overensstemmelse med artikel 5 i AIFMD er de FAIF'er, som aflanningsprincipperne galder for, i
disse retningslinjer enten en ekstern forvalter eller, hvis AlF'ens retlige form tillader intern forvaltning,
og dens ledelsesorgan valger ikke at udpege en ekstern FAIF, AlF'en selv. AIF'er, som ikke forvaltes
internt og har udpeget en ekstern FAIF, er ikke underlagt de aflenningsprincipper, der er fastlagt i
ATFMD og disse retningslinjer. De aflenningsprincipper, der er fastlagt i henstillingen, er imidlertid
relevante for de AIF'er og FAIF'er, som kan nyde godt af de udeladelser og undtagelser, der foreskrives i
artikel 2 og 3 1 AIFMD, i det omfang de er omfattet af definitionen af "finansiel virksomhed " i punkt 2.1 i
henstillingen. 1 bilag I til disse retningslinjer findes en sammenligningstabel, hvor de principper i
henstillingen, som afspejles i AIFMD, fremheaves.

Hvad?

3. Disse retningslinjer galder i relation til aflenningspolitikkerne og -praksisserne for FAIF'er og deres
identificerede ansatte. Bilag II til disse retningslinjer indeholder narmere oplysninger om, hvilke
retningslinjer der geelder for FAIF'er som helhed, og hvilke der kun gelder for deres identificerede
ansatte.

Hvornar?

4. Disse retningslinjer geelder fra og med den 22. juli 2013 med forbehold af overgangsbestemmelserne i
AIFMD.

II. Definitioner

Medmindre andet er anfgrt, har de betegnelser, der anvendes i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv
2011/61/EU af 8.juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og om &ndring af direktiv
2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010! (AIFMD) og i
de delegerede retsakter, som Kommissionen har vedtaget i henhold til bestemmelserne i AIFMD, den
samme betydning i disse retningslinjer. Endvidere gelder folgende definitioner i disse retningslinjer:

t http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:1:2011:174:0001:0024:DA:PDF



henstilling

identificerede ansatte

kontrolfunktioner

lonramme

instrumenter

bonustab

tilbagebetaling

tilsynsfunktion

Kommissionens henstilling 2009/384/EF af 30. april 2009 om aflgnningspolitik
i finanssektoren.2

personalekategorier, herunder ledelsen, risikotagere, kontrolfunktioner og
enhver medarbejder, hvis samlede lgn ligger inden for samme lonramme som
ledelsens, og risikotagere, hvis arbejde har vesentlig indflydelse pd FAIF'ens
risikoprofil eller den forvaltede AIF's risikoprofil, samt personalekategorier hos
den eller de enheder, som FAIF'en har uddelegeret portefoljeplejen eller
risikostyringen til, og hvis arbejde har vesentlig indflydelse pa risikoprofilen for
den AIF, som FAIF'en forvalter.

personale (ud over ledelsen), der har ansvaret for risikostyring, compliance,
intern revision og lignende funktioner hos en FAIF (f.eks. gkonomidirektgren, i
det omfang vedkommende har ansvaret for at udarbejde regnskaberne).

det interval, som den samlede lgn til hver medarbejder i kategorierne ledelse og
risikotagere ligger inden for — fra den hgjest betalte til den lavest betalte i disse
kategorier.

andele eller aktier i de AlIF'er, der forvaltes af FAIF'en, eller lignende
ejerskabsinteresser (herunder — for AIF'er, der kun udsteder andele -
andelslignende instrumenter) med forbehold af de pagaeldende AIF'ers retlige
struktur og deres regler eller vedtagter eller aktielignende instrumenter eller
tilsvarende ikke-kontante instrumenter.

en ordning, der gor det muligt for FAIF'en at forhindre forfald af hele eller dele af
belabet fra en udskudt aflenning i relation til folger af risici eller resultater hos
FAIF'en som helhed, afdelingen, ATF'en og, om muligt, medarbejderen. Bonustab
er en form for efterfolgende risikojustering.

en kontraktlig aftale, hvori medarbejderen indvilger i at overdrage ejerskabet til
en aflgnning til FATF'en under visse omsteendigheder. Aftalen kan vedrere bade
udbetalt og udskudt variabel aflgnning. Tilbagebetaling er en form for
efterfolgende risikojustering, nar den vedrgrer folger af risici.

de relevante personer eller det eller de relevante organer, som er ansvarlige for at
fore tilsyn med FAIF'ens ledelse og for at vurdere og med jevne mellemrum
kontrollere, om den risikostyringsproces og de metoder, ordninger og
procedurer, der er indfert for at opfylde forpligtelserne i henhold til AIFMD, er
passende og effektive. For de FAIF'er, som pa grund af deres storrelse og interne
organisation, deres aktiviteters art, formél og kompleksitet eller deres retlige
struktur ikke har en separat tilsynsfunktion, ber tilsynsfunktionen forstds som
det eller de medlemmer af ledelsesorganet, som har ansvaret for disse
funktioner.

2 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L.:2009:120:0022:0027: DA: PDF
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ledelsesorgan en FAIF's ledelsesorgan.

tilbageholdelses- en periode, hvor variabel aflonning, som allerede er forfaldet og udbetalt i form
periode af instrumenter, ikke kan salges.

optjeningsperiode en periode, hvor medarbejderens resultater vurderes og méles for at fastsld

vedkommendes aflgnning.

udskydelsesperiode en periode, hvor variabel aflonning tilbageholdes efter udlgbet af
optjeningsperioden.
forfaldstidspunkt en aflonning forfalder, ndr medarbejderen modtager betaling og bliver den

retlige indehaver af aflenningen. Nar aflenningen forfalder, kan ingen eksplicitte
efterfolgende justeringer foretages med forbehold af bestemmelser om
tilbagebetaling.

III. Formal

5. Formalet med disse retningslinjer er at sikre falles, ensartet og konsekvent anvendelse af
bestemmelserne om aflenning i artikel 13 og artikel 22, stk. 2, litra €) og f), i AIFMD og bilag II hertil.

IV. Overholdelses- og rapporteringsforpligtelser
Retningslinjernes status

6. Dette dokument indeholder retningslinjer, som er udstedt i henhold til artikel 16 i ESMA-forordningens.
I henhold til artikel 16, stk. 3, i ESMA-forordningen skal de kompetente myndigheder og deltagerne pa
det finansielle marked bestrabe sig bedst muligt pa at efterleve retningslinjerne og henstillingerne.

7. De kompetente myndigheder, som retningslinjerne gelder for, bar efterleve dem ved at indarbejde dem
i deres tilsynspraksis, blandt andet hvis szrlige retningslinjer i dokumentet primeert rettes mod
deltagerne pa det finansielle marked.

Rapporteringskrav

8. De kompetente myndigheder, som disse retningslinjer gaelder for, skal underrette ESMA om, hvorvidt
de efterlever eller agter at efterleve retningslinjerne, inden for to méaneder efter datoen for ESMA's
offentliggorelse af de oversatte retningslinjer, idet de skal angive arsagerne til manglende efterlevelse.
Hvis de kompetente myndigheder ikke svarer inden for denne tidsfrist, vil de blive anset for ikke at
efterleve retningslinjerne. En skabelon til brug ved underretning findes pA ESMA's hjemmeside.

9. FAIF'er palagges ikke at rapportere om, hvorvidt de efterlever disse retningslinjer.

3 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europeisk
tilsynsmyndighed (Den Europeiske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om andring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om
ophavelse af Kommissionens afgarelse 2009/77/EF.



V.

10

11.

12.

13.

Aflgnning, der er omfattet af disse retningslinjer

. Ved aflgnning forstés i retningslinjerne og bilag II til ATIFMD

i) alle former for betalinger eller ydelser, der udbetales af FAIF'en

ii) alle belgb, der udbetales af ATF'en selv, herunder forrentning i form af sakaldt carried interest
iii) enhver overforsel af andele eller aktier i AIF'en

til gengaeld for professionelle tjenesteydelser, der leveres af FAIF'ens identificerede ansatte.

For sa vidt angar stk. ii) under dette punkt, galder det, at nar betalinger, undtagen godtgerelser af
omkostninger og udgifter, foretages direkte af AIF'en til FAIF'en til gavn for FAIF'ens relevante
personalekategorier for leverede professionelle tjenesteydelser, som ellers kan medfere en omgéelse
af de relevante aflenningsregler, bor de betragtes som aflgnning i relation til retningslinjerne og bilag
II til ATFMD.

Al aflgnning kan opdeles i enten fast aflgnning (betalinger eller ydelser uden hensyn til
resultatkriterier) eller variabel aflonning (yderligere betalinger eller ydelser afhaengigt af resultater
eller, i visse tilfeelde, andre kontraktlige kriterier). Begge former for aflenning (fast og variabel) kan
omfatte pengeydelser (sdsom kontanter, kapitalandele, optioner, annullering af 1an til personale ved
opsigelse, pensionsbidrag, aflenning fra AIF'er, f.eks. gennem carried interest-modeller) eller andre
ydelser end (direkte) pengeydelser (sdsom rabatter, frynsegoder eller sarlige ordninger med fri bil,
mobiltelefon osv.). Supplerende betalinger eller ydelser, der indgér i en overordnet politik for hele
FAIF'en, og som ikke bygger pa sken og ikke rummer nogen incitamenter med hensyn til at lgbe risici,
kan udelades fra denne definition af aflenning i forhold til de serlige krav til aflonning med
risikotilpasning i AIFMD.

Enhver betaling, som AIF'en foretager direkte til gavn for de personalekategorier, der er omtalt under
punkt 2 i bilag II til ATFMD, og som bestér af et prorata-afkast af en investering foretaget af dette
personale i AIF'en, ber ikke vere underlagt nogen af de bestemmelser om aflgnning, der er fastsat i
disse retningslinjer. For at et afkast af en investering foretaget af medarbejderen i AIF'en kan betragtes
som fritaget for bestemmelserne om aflgnning, skal investeringen bestd af en faktisk udbetaling
foretaget af medarbejderen (1an, som FAIF'en yder medarbejderen for at muliggere en saminvestering i
AlF'en, bor saledes ikke betragtes som en investering som omhandlet i undtagelsen, hvis lanet ikke er
blevet tilbagebetalt af medarbejderen pa det tidspunkt, hvor afkastet udbetales).

FAIF'er ber klart kunne udpege og foretage relevant skelnen i behandlingen af:

i) den del af betalingen fra AIF'en til ovennaevnte personalekategorier, der overstiger prorata-
afkastet af investeringen foretaget af det pagaldende personale, og som udger carried interest,
dvs. en andel af AIF'ens overskud, der tildeles medarbejderne som betaling for forvaltning af
ATF'en (og som er underlagt bestemmelserne om aflgnning i disse retningslinjer) 4

4 Se dog afsnit XIL.V (Visse aflonningsstrukturers overensstemmelse med kravene om risikotilpasning, tildeling og udbetaling af
variabel aflonning), som rummer specifikke bestemmelser, der kan gaelde for visse aflonningsstrukturer.



14.

15.

16.

17.

18.

ii) den del af betalingen fra AIF'en til de samme personalekategorier, som udger en andel af AIF'ens
overskud, der tildeles medarbejderne som et prorata-afkast af medarbejdernes investeringer i
ATF'en (som ikke er underlagt bestemmelserne om aflgnning i disse retningslinjer).

En "tilbageholdelsesbonus" er en form for variabel aflonning og kan kun tillades i det omfang, hvor
bestemmelserne om risikotilpasning anvendes korrekt.

FAIF'er bar sikre, at variabel aflonning ikke betales gennem ordninger eller metoder, som sigter mod at
omgé bestemmelserne i AIFMD og disse retningslinjer. Den enkelte FAIF's ledelsesorgan har det
primare ansvar for at sikre, at det ultimative mal om at have forsvarlige og forsigtige
aflenningspolitikker og -strukturer ikke omgés. Blandt omstandigheder og situationer, der kan
indebzre en gget risiko ud fra dette perspektiv, kan nzvnes: konvertering af dele af den variable
aflenning til ydelser, der normalt ikke har nogen tilskyndende virkning med hensyn til risikopositioner,
outsourcing af professionelle tjenesteydelser til virksomheder, der ikke er omfattet af AIFMD, brug af
tilknyttede agenter eller andre personer, der ikke betragtes som "medarbejdere" fra et retligt
synspunkt, transaktioner mellem FAIF'er og tredjeparter, som risikotagerne har vasentlige interesser i,
etablering af strukturer eller metoder, hvorigennem aflgnning betales i form af dividender eller
lignende udbetalinger (f.eks. upassende brug af resultatbetingede honorarer) og ikkepengemaessige
materielle ydelser, der tildeles som incitamenter med tilknytning til resultaterne.

De sakaldte carried interest vehicles (forrentningsmekanismer) er typisk kommanditselskaber (eller
andre slags mekanismer), som selv er kommanditister i AIF'en sammen med tredjepartsinvestorer og
anvendes af ledende medarbejdere af en AIF til enten at regulere deres ret til carried interests blandt
dem selv som folge af et beskedent kapitalbidrag eller til at binde kapital, som er mere end blot nominel
— dvs. saminvesteringer — i transaktioner sammen med AIF'en. Hvis de udbetalinger, der foretages af
AlF'en til det pageldende personale gennem disse forrentningsmekanismer, falder ind under
definitionen af carried interest, ber de vare underlagt bestemmelserne om aflgnning i disse
retningslinjer, men hvis de udger et prorata-afkast af en investering foretaget af medarbejderne
(gennem carried interest-mekanismen) i AIF'en, bar de ikke vaere underlagt disse bestemmelser.

Der bor ogsa rettes opmarksomhed mod partnerskabers og lignende strukturers position. Dividender
eller lignende udlodninger, som partnere modtager som ejere af en FAIF, er ikke omfattet af disse
retningslinjer, medmindre udbetalingen af disse dividender medferer en vasentlig omgaelse af de
geldende aflgnningsregler. I denne henseende er en eventuel hensigt om at omgd disse regler
irrelevant.

Nar en FATF uddelegerer portefeljepleje- eller risikostyringsaktiviteter i henhold til artikel 20 i AIFMD
og dets gennemforelsesforanstaltninger, ber den sikre, at:

a) de enheder, som portefoljepleje- eller risikostyringsaktiviteterne uddelegeres til, er underlagt
lovbestemte krav om aflgnning, der er lige s effektive som de krav, der gaelder i disse
retningslinjer, eller

b) der er indgaet passende kontraktlige aftaler med de enheder, som portefoljepleje- eller
risikostyringsaktiviteterne uddelegeres til, for at sikre, at der ikke forekommer en omgéelse af
aflenningsreglerne i naervaerende retningslinjer; disse aftaler ber omfatte alle betalinger, der
foretages til de identificerede ansatte hos de enheder, som aktiviteterne uddelegeres til, som
aflonning for varetagelsen af portefeljepleje- eller risikostyringsaktiviteter pd vegne af
FAIF'en.



VI. Retningslinjer for udpegelse af de personalekategorier, der er omfattet af disse
retningslinjer

19. FAIF'er ber udpege de identificerede ansatte i overensstemmelse med disse retningslinjer og
eventuelle andre retningslinjer eller kriterier, som de kompetente myndigheder fastsetter. FAIF'erne
bor over for de kompetente myndigheder kunne pavise, hvordan de har vurderet og udvalgt de
identificerede ansatte.

20. De identificerede ansatte bgr omfatte folgende personalekategorier, medmindre det pévises, at de ikke
har nogen vesentlig indflydelse p4 FAIF'ens risikoprofil eller pa en AIF, som den forvalter:

¢ medlemmer af FATF'ens ledelsesorgan, afhaengigt af FATF'ens lokale retlige struktur, herunder
bestyrelsesmedlemmer, den administrerende direkter og partnere

o den daglige ledelse

e kontrolfunktioner

e personale med ansvar for portefaljepleje, administration, marketing og hr-funktion

e andre risikotagere sdsom: personale, hvis arbejde — enten individuelt eller kollektivt som
medlemmer af en gruppe (f.eks. en enhed eller en del af en afdeling) — kan have en veasentlig
indflydelse pa FAIF'ens risikoprofil eller pa en AIF, som den forvalter, herunder personer, der
er i stand til at indgd aftaler/positioner og treeffe beslutninger, som har en vasentlig
indvirkning pa risikopositionerne hos FAIF'en eller en AIF, som den forvalter. Blandt dette
personale kan f.eks. naevnes salgere, individuelle dealere og serlige trading desks.

Néar en FAIF vurderer, hvor vaesentlig en indflydelse noget har pa dens risikoprofil eller pa
AlF'er, som den forvalter, bar FAIF'en definere, hvad der er vaesentligt for bade FAIF'en og de
AlF'er, som den forvalter. Blandt de kriterier, som FAIF'en kan folge, nar den kontrollerer, om
den fokuserer pa det korrekte personale, kan navnes vurderinger af medarbejdere eller
grupper, hvis aktiviteter kan have en vasentlig indvirkning pd FAIF'ens resultater og/eller
balance og/eller pa resultaterne hos de AIF'er, som den forvalter.

Der bar foretages en analyse af jobfunktionerne og ansvarsomraderne hos FAIF'en for at sikre
en korrekt vurdering af de roller, som i vasentlig grad kan pavirke risikoprofilen for FAIF'en
eller de AIF'er, som den forvalter. Der kan vere tilfalde, hvor en medarbejder ikke tjener et
stort belgb i samlet lgn, men kan have en vaesentlig indflydelse pa risikoprofilen for FAIF'en
eller de AIF'er, som den forvalter, pd grund af den pdgaldendes konkrete jobfunktion eller
ansvarsomrader.

Medarbejdere sisom administrativt eller logistisk hjelpepersonale, som i kraft af deres
jobfunktioners art tydeligvis ikke har nogen tilknytning til FAIF'ens eller AIF'ens risikoprofil,
ber ikke betragtes som risikotagere. Denne undtagelse gelder dog kun for hjalpepersonale,
mens medarbejdere, der star i spidsen for administrationen, som nevnt i fjerde punkt ovenfor
ber indga blandt de identificerede ansatte.

21. Endvidere bgr andre medarbejdere/personer, hvis samlede lgn ligger inden for samme lonramme som
ledelsen og risikotagere, medregnes som identificerede ansatte, hvis de har en vesentlig indflydelse pa



risikoprofilen for FAIF'en eller de AlF'er, som den forvalter. Blandt disse kan neevnes hgjtlonnet
personale, som ikke allerede indgér i ovennaevnte kategorier, og som har en vasentlig indflydelse pa
risikoprofilen for FAIF'en eller de AIF'er, som den forvalter. Det er sandsynligt, at det personale, hvis
lon er lige sé hgj som eller hgjere end de ledende medarbejderes og risikotagernes, i nogle tilfeelde vil
have en vaesentlig indflydelse pé risikoprofilen for FAIF'en eller de ATF'er, som den forvalter. Hos andre
FAIF'er er dette muligvis ikke tilfaeldet.

22. De eksempler, der naevnes under punkt 20 og 21 ovenfor, er ikke udtemmende. Jo storre formodning
der er om, at der kan vere risikotagere i visse afdelinger, desto mere dybtgdende en risikoanalyse skal
der foretages for at vurdere, om en person bgr betragtes som en vasentlig risikotager eller ej.

VIIL.Retningslinjer for proportionalitet

VIL.I. Proportionalitet generelt

23. Ifelge henstillingen ber medlemsstaterne vare opmeerksomme pa de finansielle virksomheders
storrelse og serlige aktivitetsomrader, nar de treffer foranstaltninger for at gennemfore
aflenningsprincipperne. Nar FAIF'er traffer foranstaltninger for at efterleve aflenningsprincipperne,
bor de gore dette pa en made og i et omfang, som er passende i forhold til deres starrelse og interne
organisation samt deres aktiviteters art, formal og kompleksitet. Saledes leegger man i bilag II til
AIFMD og henstillingen op til, at bestemmelserne ber gere det muligt for en FAIF at anlaegge en
proportional tilgang til efterlevelsen af aflenningsprincipperne.

24. Ikke alle FAIF'er ber opfylde aflgnningskravene pa samme méade og i samme omfang.
Proportionaliteten virker begge veje, idet nogle FAIF'er vil skulle anvende mere avancerede politikker
eller praksisser ved opfyldelse af kravene, mens andre kan efterleve kravene i AIFMD pa en enklere
eller mindre besverlig made.

25. Selv om aflgnningsprincipperne i bilag II til AIFMD gelder for alle FAIF'er, kan proportionaliteten i
undtagelsestilfeelde og under hensyntagen til sarlige omstendigheder fore til fritagelse for visse krav,
hvis dette er foreneligt med risikoprofilen, risikovilligheden og strategien hos FAIF'en og de AIF'er, som
den forvalter, og hvis det ligger inden for begraensningerne i disse retningslinjer. Hvis en FAIF mener,
at en fritagelse for disse krav vil veere passende for den eller dens identificerede ansatte, ber den efter
anmodning kunne forklare de kompetente myndigheder begrundelsen for hver enkelt fritagelse.
Fritagelse udlgses aldrig automatisk alene ud fra disse retningslinjer: FAIF'er bar foretage en vurdering
for hvert af de aflgnningskrav, som de matte blive fritaget fra i henhold til falgende punkt, og fastsla,
om proportionaliteten gor det muligt for dem ikke at efterleve hvert enkelt krav. Hvis FAIF'er nar frem
til den konklusion, at fritagelse ikke er mulig for nogen af kravene, mé der ikke forskelsbehandles ved
den generelle anvendelse af disse krav pa dem.

26. Folgende krav er de eneste, som FAIF'er kan fritages fra, og fritagelsen kan kun finde sted, hvis den er
rimelig:

e kravene vedrgrende udbetalingsprocessen, som der anferes retningslinjer for under afsnit

XII.IV (Udbetaling) nedenfor. Dette betyder, at nogle FAIF'er enten for alle deres

identificerede ansatte eller for visse kategorier af disse kan beslutte ikke at anvende kravene

om:

» variabel aflonning i instrumenter
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> tilbageholdelse
» udskydelse
» efterfolgende risikotilpasning af variabel aflenning

e kravet om at nedsztte et aflonningsudvalg, som der anfores retningslinjer for under afsnit X.1I1
(Aflenningsudvalg) nedenfor.

27. Der kan kun fritages for de specifikke kriterier, som er fastsat i bilag II til AIFMD, hvis der fritages for
dem som helhed. Der er tale om udskydelsesperioden pd mindst tre til fem ir, mindsteandelen pa 40-
60 % af den variable aflgnning, der ber udskydes (bilag II, punkt 1, litra n), i AIFMD) og
mindsteandelen pad 50 % af den variable aflenning, som ber betales i instrumenter (bilag II, punkt 1,
litra m), i AIFMD). Det bar ikke vaere muligt at anvende lavere teerskelveerdier hos en FAIF begrundet
i proportionalitet. For eksempel kan en FAIF, hvis dens storrelse og interne organisation samt dens
aktiviteters art, formal og kompleksitet berettiger det, beslutte ikke at udskyde noget af den variable
aflonningskomponent, men FAIF'en ma ikke beslutte at udskyde 20 % af den variable aflanning. Det
vil sige, at hvis FAIF'en ikke kan fritages for kravet ud fra proportionalitetshensyn, skal den udskyde
mindst 40 % — eller 60 %, hvis den variable aflanningskomponent udgor et meget stort belgb.

28. Det er primert FAIF'ens ansvar at vurdere sine egne karakteristika samt at udforme og gennemfore
aflonningspolitikker og -praksisser, som pa behgrig vis afspejler dens risici og opstiller passende og
effektive incitamenter for dens personale. De kompetente myndigheder bor gennemgéd de metoder,
som FAIF'erne anvender til at sikre proportionalitet, idet der tages hensyn til opnéaelse af lovbestemte
malsatninger og behovet for at sikre ens spilleregler blandt forskellige FAIF'er og jurisdiktioner.

VILII. Proportionalitet med hensyn til FAIF'ernes forskellige karakteristika

29. De enkelte FAIF'ers forskellige risikoprofiler og karakteristika berettiger en gennemforelse af
aflenningsprincipperne, som stir i et rimeligt forhold til dem. De kriterier, der er relevante for
anvendelsen af proportionalitet, er starrelsen af FAIF'en og de AIF'er, som den forvalter, dens interne
organisation samt dens aktiviteters art, forméal og kompleksitet.

a) Storrelse: Storrelseskriteriet kan vedrere dels vaerdien af FAIF'ens kapital og vardien af de
forvaltede aktiver (herunder aktiver, der erhverves gennem brug af gearing) hos de AlF'er, som
FAIF'en forvalter, dels passiverne og risikoeksponeringen hos FAIF'en og de AIF'er, som den
forvalter, og dels antallet af medarbejdere, afdelinger og datterselskaber hos FAIF'en. Storrelsen af
en FAIF og de AIF'er, som den forvalter, ber ikke betragtes isoleret ved anvendelse af
proportionalitetsprincippet. En FAIF kan betragtes som "lille" mélt pa antal medarbejdere eller
datterselskaber, men samtidig lgbe store risici. En FAIF bgr efterleve aflonningsprincipperne ngije,
hvis de AIF'er, som den forvalter — selv om de hver isaer betragtes som "sma" — samlet set kan fa
stor systemisk betydning (f.eks. mélt pa de samlede aktiver, der forvaltes) eller medfarer kompleks
investeringsforvaltning.

Den generelle forpligtelse til at have forsvarlige aflenningspolitikker og -praksisser gelder for alle
FAIF'er uanset deres storrelse eller systemiske betydning.
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b) Intern organisation: Denne kan vedrgre den retlige struktur hos FAIF'en eller de AIF'er, som den
forvalter, FAIF'ens interne forvaltningsstrukturs kompleksitet, og hvorvidt FAIF'en eller de AIF'er,
som den forvalter, er noteret pa regulerede markeder.

Dette kriterium bgr vurderes under hensyntagen til hele organisationen hos FAIF'en, herunder
alle AlF'er, som den forvalter, hvilket f.eks. betyder, at notering af én AIF ikke i sig selv er
tilstraekkeligt til at anse FAIF'en for at have en kompleks intern organisation.

c) Aktiviteternes art, forméal og kompleksitet: Ved overvejelse af dette kriterium bor der tages hensyn
til de underliggende risikoprofiler ved de erhvervsmassige aktiviteter, der foretages. Blandt
relevante elementer kan navnes:

e arten af tilladte aktiviteter (alene de investeringsforvaltningsfunktioner, som er anfert under
punkt 11 bilag I til ATFMD, eller ogsa de andre funktioner, der er anfort under punkt 2 i bilag I
til ATFMD, og/eller de yderligere tjenesteydelser, som er anfort i artikel 6, stk. 4, 1 AIFMD)

e arten af investeringspolitikker og -strategier hos de AIF'er, som FAIF'en forvalter

e hvorvidt de erhvervsmassige aktiviteter er af national eller graenseoverskridende art (om
FAIF'en forvalter og/eller markedsforer AIF'er i en eller flere EU- eller ikke-EU-
jurisdiktioner)

e yderligere forvaltning af UCITS.

30. Ved vurderingen af proportionaliteten bgr opmarksomheden rettes mod kombinationen af alle de
navnte kriterier (storrelse, intern organisation og aktiviteternes art, formal og kompleksitet) og
eventuelle andre relevante kriterier (da denne liste ikke er udtemmende). For eksempel kan en FAIF's
forretning godt veere i lille méilestok, men alligevel omfatte komplekse risikoprofiler pa grund af arten
af dens aktiviteter eller kompleksiteten af de forvaltede AIF'er.

VIL.III. Proportionalitet med hensyn til de forskellige personalekategorier

31. Der bor ogsd vaere proportionalitet hos en FAIF i forhold til nogle af de specifikke krav. De
personalekategorier, hvis arbejde har en vesentlig indflydelse pd FAIF'ens risikoprofil, ber overholde
specifikke krav, der har til formal at sikre styring af de risici, som deres aktiviteter indeberer. Der ber
geelde de samme kriterier med hensyn til sterrelse, intern organisation og aktiviteternes art, formal og
kompleksitet. Derudover ber der, hvor det er relevant, tages hensyn til elementerne pa folgende ikke-
udtemmende liste:

e omfanget af de forpligtelser, som en risikotager kan pétage sig pa vegne af FAIF'en

e storrelsen af den gruppe af personer, som kun kollektivt har en vaesentlig indflydelse pa
FATF'ens risikoprofil

e den form, som aflgnningen af medarbejderne antager (f.eks. fast lan plus variabel aflonning
kontra ordninger med overskudsdeling), navnlig felgende elementer:

— den opfattede storrelse af den variable aflenning
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— procentdelen af den variable aflonning i forhold til den faste lan.

VIII. Retningslinjer for FAIF'er, der indgar i en koncern

32.

33-

IX.

34.

35-

36.

X.

37-

38.

Disse retningslinjer gelder i alle tilfeelde enhver FAIF. Navnlig ma der ikke over for nogen FAIF'er,
som er datterselskaber af et kreditinstitut, indremmes undtagelser med hensyn til anvendelse af de
sektorspecifikke aflgnningsprincipper, der er fastsat i AIFMD og i neervaerende retningslinjer.

Efterlevelse af disse sektorspecifikke aflonningsprincipper hos FAIF'er, som tilhgrer koncerner, der
beskeaftiger sig med bank-, forsikrings- og investeringsvirksomhed, eller finansielle konglomerater,
ber tages som udtryk for, at disse koncerner sikrer overholdelse af de aflenningsprincipper, der gaelder
for dem, navnlig med hensyn til FAIF'er.

Retningslinjer for FAIF'ens gkonomiske situation

For at sikre fortsat overholdelse af kravene i artikel 9, stk. 1-3, artikel 9, stk. 5, og artikel 9, stk. 7, i
ATFMD bgr FAIF'er sgrge for, at de omhyggeligt opretholder en balance mellem en sund gkonomisk
situation og tildeling, udbetaling eller forfald af variabel aflonning.

FAIF'en bor sikre, at dens gkonomiske situation ikke pavirkes negativt af:
1) den samlede pulje af variabel aflonning, der tildeles for det pagaeldende ar
2) den variable aflenning, der udbetales eller forfalder i det pagaldende éar.

Hvis en FAIF ikke kan opretholde en sund gkonomi eller risikerer ikke at kunne gore det, ber det bl.a.
udlese folgende: a) nedbringelse af puljen af variabel aflonning for det pidgaeldende ar og b) anvendelse
af foranstaltninger til resultatjustering (dvs. bonustab eller tilbagebetaling) i det pageldende
regnskabsars. I stedet for at tildele eller udbetale den variable aflenning eller lade den forfalde ber
FATF'en bruge sit nettooverskud fra det pageldende ar og eventuelt fra efterfolgende ar til at styrke sin
gkonomiske situation. FATF'en ma ikke kompensere for dette pa et senere tidspunkt ved at tildele eller
udbetale et starre belgb i form af variabel aflonning, end den ellers ville have gjort, eller lade et sddant
belgb forfalde, medmindre det i efterfolgende ar bliver &dbenlyst, at FAIF'ens gkonomiske resultater
berettiger en sddan handling.

Retningslinjer for forvaltning af aflenning
De overordnede krav om forvaltning af aflenning gaelder for FAIF'en som helhed.
X.I. Ledelsesorgan

X.I.I Udformning og godkendelse af samt tilsyn med aflenningspolitikken

En FAIF's aflgnningspolitik ber fremme tilpasning af risikovilligheden hos dens medarbejdere med
risikovilligheden hos de AIF'er, som den forvalter, investorerne i disse AIF'er og FAIF'en selv. Navnlig

5 Se

ogsé afsnit XII (Retningslinjer for de specifikke krav om risikotilpasning).
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ber der i aflgnningspolitikken tages behgrigt hensyn til behovet for tilpasning hvad angér risikostyring
og -eksponering.

39. Tilsynsfunktionen bgr have ansvaret for at godkende og opretholde FAIF'ens aflanningspolitik og fore
tilsyn med dens gennemforelse. Aflgnningspolitikken ber ikke primeert administreres af ledende
medlemmer af tilsynsfunktionen. Tilsynsfunktionen ber ogsid godkende eventuelle efterfglgende
vasentlige fritagelser for eller eendringer af aflenningspolitikken og omhyggeligt overveje og holde gje
med deres effekt. Procedurerne for fastleeggelse af aflenning ber veere klare, veldokumenterede og
gennemsigtige pad internt plan. For eksempel ber der fremlagges fyldestgerende dokumentation om
beslutningsprocessen, udpegelsen af de identificerede ansatte, foranstaltningerne til forebyggelse af
interessekonflikter, de anvendte risikojusteringsmekanismer osv.

40. Ved udformningen af og tilsynet med FAIF'ens aflonningspolitik ber tilsynsfunktionen tage hensyn til
de input, der leveres af alle selskabets kompetente funktioner (med ansvar for risikostyring,
compliance, hr-funktion, strategisk planlagning osv.). Derfor beor disse funktioner inddrages pa
behgrig vis i udformningen af FAIF'ens aflenningspolitik.

41. 1 sidste ende ber tilsynsfunktionen sikre, at FAIF'ens aflonningspolitik harmonerer med og fremmer
sund og effektiv risikostyring. Aflanningspolitikken:

e bgr harmonere med FAIF'ens forretningsstrategi, malsetninger, vaerdier og interesser

e bor ikke tilskynde til overdreven risikovillighed sammenlignet med investeringspolitikken hos
de AIF'er, som FAIF'en forvalter

e bor satte FAIF'en i stand til at tilpasse interesserne hos de identificerede ansatte, der
forvalter AIF'er, med AlF'ernes og deres investorers interesser og til at opna og opretholde en
sund gkonomi.

42. Tilsynsfunktionen ber sikre, at der tages hensyn til FAIF'ens overordnede selskabsledelsesprincipper
og -strukturer samt deres samspil med aflenningssystemet ved udformningen og gennemferelsen af
FAIF'ens aflonningspolitikker og -praksisser. Tilsynsfunktionen bar sikre, at folgende elementer tages
i betragtning: en klar skelnen mellem drifts- og kontrolfunktioner, krav til feerdigheder og
uathaengighed hos medlemmer af ledelsesorganet, den rolle, som interne udvalg — herunder
aflenningsudvalget — spiller, foranstaltningerne til forebyggelse af interessekonflikter samt det interne
rapporteringssystem og de hertil knyttede parters transaktionsregler.

X.I.II Aflgnning af medlemmer af ledelsesorganet og tilsynsfunktionen

43. Aflgnningen af medlemmerne af ledelsesorganet ber harmonere med deres befgjelser, opgaver,
ekspertise og ansvarsomrader.

44. Hvis det er passende i betragtning af FAIF'ens storrelse og interne organisation samt dens aktiviteters
art, formal og kompleksitet, bor ledelsesorganet ikke fastsatte sin egen aflgnning. Tilsynsfunktionen
bor fastsatte og fore tilsyn med aflenningen af ledelsesorganets medlemmer. I det omfang, det er
foreneligt med national lovgivning, ber tilsynsfunktionen ogsé helt konkret godkende og fere tilsyn
med aflgnningen af ledende medarbejdere og personale, som fir det hgjeste belgb i samlet lgn hos
FAIF'en.

14



45. For at imgdegi interessekonflikter hos FAIF'er, som har en separat tilsynsfunktion, kan det hos disse

46.

47.

48.

49.

50.

vere mere hensigtsmaessigt, at medlemmer af tilsynsfunktionen kun far en fast lon. Hvis der anvendes
incitamentsbaserede ordninger, ber de skreeddersys specifikt i forhold til de tildelte tilsyns- og
kontrolopgaver, sé de afspejler den enkeltes kompetencer og de opnaede resultater. Hvis der tildeles
instrumenter, ber der treffes passende foranstaltninger i form af f.eks. tilbageholdelsesperioder indtil
hvervets udlgb for at sikre den objektive vurderingsevne hos de pageldende medlemmer af
ledelsesorganet. For de FAIF'er, der i kraft af deres storrelse og interne organisation samt deres
aktiviteters art, formél og kompleksitet ikke har en separat tilsynsfunktion, ber princippet om, at det
kan vaere mere hensigtsmaessigt kun at give medlemmer af tilsynsfunktionen en fast lon, kun gaelde for
de medlemmer af ledelsesorganet, der varetager tilsynsfunktionens opgaver.

X.L.III Inddragelse af aktionaerer

Godkendelse af en FAIF's aflgnningspolitik og beslutninger om aflenningen af medlemmer af
ledelsesorganet kan overlades til FAIF'ens generalforsamling, athaengigt af FAIF'ens karakteristika og
af de nationale bestemmelser i den jurisdiktion, hvor FAIF'en er etableret. Afstemninger blandt
aktioneererne kan vare enten vejledende eller bindende. I denne henseende ber aktionarerne gives
tilstraekkelige oplysninger, s de kan traffe velinformerede beslutninger.

Tilsynsfunktionen forbliver ansvarlig for de forslag, som foreleegges FAIF'ens generalforsamling, og for
gennemforelsen af og tilsynet med eventuelle &endringer af aflonningspolitikker og -praksisser.

X.I.IV Kontrol af gennemforelsen af aflenningspolitikken

Tilsynsfunktionen ber sikre, at gennemforelsen af FAIF'ens aflgnningspolitik som minimum
kontrolleres én gang om aret. Ved disse centrale og uathengige kontroller ber det vurderes, om det
samlede aflgnningssystem:

e fungerer efter hensigten (navnlig at alle planer/programmer, som der er truffet aftale om, er
omfattet, at lgnudbetalingerne er passende, og at FAIF'ens risikoprofil, langsigtede
malsatninger og mal afspejles pa behgrig vis)

e overholder geldende nationale og internationale bestemmelser, principper og standarder.
Bade de relevante interne kontrolfunktioner (med ansvar for intern revision, risikostyring, compliance
osv.) og andre vigtige udvalg under tilsynsfunktionen (udvalg med ansvar for revision, risici og

udnavnelser) bar inddrages taet i kontrollen af FAIF'ens aflgnningssystem.

Hvis de regelmassige kontroller viser, at aflenningssystemet ikke fungerer efter hensigten eller som
foreskrevet, ber tilsynsfunktionen sikre, at der iveerksettes en athjelpningsplan i rette tid.

. De regelmaessige kontroller af gennemforelsen af aflenningspolitikkerne og -praksisserne kan helt eller

delvist overlades til eksterne aktgrer, hvis det er hensigtsmassigt ud fra proportionalitetshensyn. Sterre
og mere komplekse FAIF'er bar have tilstraekkelige ressourcer til at foretage kontrollerne internt, men
eksterne konsulenter kan supplere og hjelpe FAIF'en med at udfere disse opgaver, hvis det er
hensigtsmaessigt. I trdd med proportionalitetsprincippet kan sma og mindre komplekse FAIF'er
beslutte at outsource hele kontrolprocessen og foretage kontrollerne mindre hyppigt end en gang om
aret eller foretage en intern vurdering, som ikke udger en komplet uathaengig kontrol, mindst én gang
om é&ret. I alle tilfeelde ber tilsynsfunktionen fortsat have ansvaret for kontrollen af
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aflenningspolitikkerne og -praksisserne og for at sikre, at der folges op pa resultaterne af kontrollerne.
Endvidere ber de relevante kontrolfunktioner inddrages teet i processen.

X.II. Aflgnningsudvalg

X.II.I Etablering af et aflonningsudvalg

52. Det betragtes som god praksis at nedsatte et aflenningsudvalg, og dette bor derfor overvejes, selv hos
de FAIF'er, som ikke er forpligtet til at gare det i henhold til punkt 3 i bilag II til AIFMD.

53. For at afgare, om det forventes, at der nedsettes et aflenningsudvalg, bar de faktorer, der er naevnt i
afsnit VII (Retningslinjer for proportionalitet), tages i betragtning. Ved vurderingen af, om en FAIF er
betydelig eller ej, bor den tage den samlede indvirkning fra alle tre faktorer i betragtning (dvs. dens
storrelse eller storrelsen af de AlF'er, som den forvalter, dens interne organisation samt dens
aktiviteters art, formal og kompleksitet). En FAIF, som kun er betydelig med hensyn til en eller to af
ovennavnte faktorer, bor ikke palagges at nedsztte et aflenningsudvalg.

54. Med forbehold af ovenstdende punkt ber folgende specifikke (ikke-udtemmende) elementer tages i
betragtning, néar det fastslas, om der ber nedsattes et aflenningsudvalg:

e hvorvidt FAIF'en er noteret eller €j

e FAIF'ens retlige struktur

o antallet af medarbejdere hos FAIF'en

e FAIF'ens aktiver under forvaltning

e hvorvidt FAIF'en ogsd er et UCITS administrationsselskab

e levering af de tjenesteydelser, der er neevnt i artikel 6, stk. 4, i AIFMD.

55. Under hensyntagen til ovennaevnte principper og alle andre relevante omstaendigheder kan folgende
navnes som eksempler pa FAIF'er, der méske ikke behgver at nedsette et aflenningsudvalg:

e FAIF'er, hvor veerdien af portefgljen af AIF'er, som de forvalter, ikke overstiger 1,25 mia. EUR,
og som ikke har mere end 50 medarbejdere, inklusive medarbejdere, der hovedsageligt
beskaftiger sig med administration af investeringsinstitutter og levering af de tjenesteydelser,
der er naevnt i artikel 6, stk. 4,1 AIFMD

e FAIF'er, som tilhgrer koncerner, der beskaftiger sig med bank-, forsikrings- og
investeringsvirksomhed, eller finansielle konglomerater, hos hvem en enhed er forpligtet til at
nedsatte et aflenningsudvalg, som varetager sine opgaver og pligter for hele koncernen,
forudsat at reglerne om et siddant aflenningsudvalgs sammensatning, rolle og kompetencer
svarer til dem, der er fastsat i disse retningslinjer, og at det eksisterende aflanningsudvalg
patager sig ansvaret for at kontrollere, at FATF'en overholder de regler, der er fastsat i disse
retningslinjer.

16



56. Som naevnt under punkt 52 ovenfor bgr det desuden bemaerkes, at FAIF'er, der kendetegnes ved
elementerne i disse eksempler, kan valge at nedsztte et aflanningsudvalg pa eget initiativ for at udvise
god praksis.

57. FAIF'er, som ikke kendetegnes ved elementerne i ovennavnte eksempler, bgr ikke automatisk
pélegges at nedseatte et aflgnningsudvalg. I denne forbindelse bgr FAIF'er, som ligger over de
teerskelvaerdier, der er fastsat i punkt 55, betragtes som betydelige i kraft af deres storrelse eller
storrelsen af de AlF'er, som de forvalter. For at beslutte, om de er ngdt til at nedsaztte et
aflgnningsudvalg, bor disse FAIF'er dog stadig vurdere, om de er betydelige i kraft af deres interne
organisation og deres aktiviteters art, formal og kompleksitet.

X.IL.IT Sammenszetning af aflenningsudvalget

58. For at kunne operere uathengigt af ledende medarbejdere bar aflenningsudvalget besta af medlemmer
af tilsynsfunktionen, som ikke varetager ledelsesfunktioner, og hvoraf flertallet kan betragtes som
uafhaengige.

59. Formanden for aflenningsudvalget bar veere et uathangigt medlem af bestyrelsen.

60. Et passende antal medlemmer af aflenningsudvalget ber have tilstreekkelig ekspertise og faglig
erfaring med risikostyring og kontrolaktiviteter, navnlig med hensyn til mekanismen til tilpasning af
aflenningsstrukturen i forhold til FAIF'ers risiko- og kapitalprofiler.

61. Aflgnningsudvalget ber tilskyndes til at opsege ekspertradgivning internt (f.eks. hos
risikostyringsfunktionen) og eksternt. Den administrerende direkter ber ikke deltage i
aflonningsudvalgets mader, hvor man drgfter og traffer beslutning om vedkommendes aflgnning.

X.ILIII Aflgnningsudvalgets rolle

62. Aflgnningsudvalget ber:

e have ansvaret for at udarbejde anbefalinger til tilsynsfunktionen vedrgrende aflonningen af
medlemmerne af ledelsesorganet og det hgjest aflennede personale hos FAIF'en

o yde stotte og radgivning til tilsynsfunktionen om udformningen af FAIF'ens overordnede
aflenningspolitik

e have adgang til intern og ekstern radgivning, der er uafheengig af den radgivning, som ledelsen
yder eller far

e kontrollere udpegelsen af eksterne aflanningskonsulenter, som tilsynsfunktionen beslutter at
ansztte med henblik pa radgivning eller statte

e understotte tilsynsfunktionen i dets opgave med at fgre tilsyn med aflgnningssystemets
udformning og virkeméade

e rette serlig opmeerksomhed mod vurdering af de mekanismer, som anvendes til at sikre, at:
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— der i aflonningssystemet tages behgrigt hensyn til alle former for risici, likviditet
og aktiver, som forvaltes

— den  overordnede aflgnningspolitik er i  overensstemmelse med
forretningsstrategien, malsetningerne, veerdierne og interesserne hos FAIF'en og
de AIF'er, som den forvalter, samt investorerne i disse AIF'er

e formelt gennemga en rakke mulige scenarier for at afpreve, hvordan aflenningssystemet vil
reagere pa eksterne og interne handelser i fremtiden, og foretage backtest af systemet.

63. Aflgnningsudvalget ma gerne selv std for tilsynet med den centrale og uafhengige kontrol af
gennemfgrelsen af aflonningspolitikkerne og -praksisserne.

X.ILIV Aflgnningsudvalgets proces- og rapporteringslinjer

64. Aflgnningsudvalget bar:

e have uindskrenket adgang til alle data og oplysninger om tilsynsfunktionens
beslutningsproces vedrgrende aflonningssystemets udformning og gennemforelse

e have uindskrenket adgang til alle oplysninger og data fra risikostyrings- og
kontrolfunktionerne. Denne adgang ma ikke hemme FAIF'ens almindelige aktiviteter

e sikre beherig inddragelse af den interne kontrolfunktion og andre kompetente funktioner
(f.eks. hr-funktion og strategisk planleegning). Aflanningsudvalget bor samarbejde med andre
udvalg under bestyrelsen, hvis aktiviteter kan have indvirkning pa aflenningspolitikkernes og
-praksissernes udformning og funktionsméde (f.eks. risikovurderings- og udnaevnelsesudvalg)

e fremlagge tilstraekkelige oplysninger om de udferte aktiviteter over for tilsynsfunktionen og,
hvis det er hensigtsmaessigt, pd FAIF'ens generalforsamling.

X.II1. Kontrolfunktioner

X.II1.1 Kontrolfunktionernes roller

65. FAIF'er ber sikre, at kontrolfunktionerne spiller en aktiv rolle ved udformningen af
aflonningspolitikkerne, det lgbende tilsyn med dem og gennemgangen af dem for andre
forretningsomrader.

66.1 et tet samarbejde med aflgnningsudvalget, tilsynsfunktionen og ledelsesorganet bor
kontrolfunktionerne bidrage til at fastleegge den overordnede aflgnningsstrategi, som geelder for
FAIF'en, idet der ber tages hensyn til at fremme effektiv risikostyring.

67. Risikostyringsfunktionen ber vurdere, hvordan den variable aflenningsstruktur pavirker FAIF'ens
risikoprofil. Det er god praksis, at risikostyringsfunktionen validerer og vurderer risikojusteringsdata

og deltager pa mader i aflonningsudvalget i denne henseende.

68. Compliancefunktionen bgr analysere, hvordan aflenningsstrukturen pavirker FAIF'ens overholdelse af
lovgivning, forskrifter og interne politikker.
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69. Den interne revisionsfunktion bgr regelmaessigt foretage en uafhangig revision af udformningen og

gennemforelsen af FATF'ens aflanningspolitikker og deres virkning.

X.III.II Aflgnning af kontrolfunktionerne

70. Lgnniveauet hos personalet i kontrolfunktionerne beor gere det muligt for FAIF'en at ansatte

71.

72.

73-

74.

75-

76.

kvalificerede og erfarne medarbejdere i disse funktioner.

Hvis medarbejdere i kontrolfunktionerne far variabel lgn, ber denne baseres pa funktionsspecifikke
malsaetninger, og den ma ikke udelukkende fastsaettes ud fra resultatkriterier for hele FAIF'en.

Kontrolfunktionernes personales aflonningsstruktur mé ikke kompromittere deres uafthangighed eller
skabe interessekonflikter i deres radgivende rolle over for aflenningsudvalget, tilsynsfunktionen
og/eller ledelsesorganet. Hvis aflenningen af kontrolfunktionerne omfatter en komponent, der er
baseret pa resultatkriterier for hele FAIF'en, gges risikoen for interessekonflikter, og derfor ber der
tages hdnd om sddanne tilfeelde pa behgrig vis.

Hos FAIF'er, der palaegges at have et aflonningsudvalg, ma aflenningen af de ledende medarbejdere,
som har ansvaret for kontrolfunktionerne, ikke udelukkende blive overladt til tilsynsfunktionen.
Derimod bgr aflgnningsudvalget fore direkte tilsyn med aflonningen. Aflenningen af personalet i
compliance- og risikostyringsfunktionerne bgr udformes pa en sidan méde, at interessekonflikter med
relation til den afdeling, som de ferer tilsyn med, undgas, og aflenningen ber sédledes vurderes og
fastsaettes uafthaengigt heraf. Aflenningsudvalget bor give ledelsesorganet anbefalinger om aflgnningen
af de ledende medarbejdere i risikostyrings- og compliancefunktionerne.

Hos FAIF'er, som ikke palagges at have et aflenningsudvalg, ber tilsynsfunktionen feore tilsyn med
aflgnningen af de ledende medarbejdere, som har ansvaret for kontrolfunktionerne.

Der ber pa behgrig vis tages hdnd om interessekonflikter, som matte opstd, hvis andre
forretningsomrader har utilberlig indflydelse pa aflenningen af medarbejdere i kontrolfunktionerne.
Behovet for at undgd utilberlig indflydelse er seerlig vigtigt, hvis personale fra kontrolfunktionerne er
integreret i andre forretningsomrader. Synspunkterne hos andre forretningsomréder ber dog heres
som led i en passende vurderingsproces.

Kontrolfunktionerne ma ikke settes i en situation, hvor f.eks. godkendelse af en transaktion eller
beslutningstagning eller radgivning i sager om risikostyring og finansiel kontrol kan have en direkte
sammenhang med en forggelse eller nedbringelse af deres resultatbaserede aflenning.

XI. Retningslinjer for overordnede krav om risikotilpasning

77-

FAIF'er palaegges kun at anvende de overordnede krav om risikotilpasning pa de identificerede
ansattes individuelle aflenningsordninger, men frivillig anvendelse af dem p& hele FAIF'en anbefales
pa det kraftigste som anfort i bilag II. FAIF'erne bgr foretage en vurdering af, om disse krav ber gelde
for dem som helhed, og, hvis det kraves, kunne pavise over for de kompetente myndigheder, hvorfor
de kun har gjort disse krav gaeldende for de identificerede ansatte.

XI.I. Den overordnede afleanningspolitik, herunder pensionspolitikken
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78. FAIF'ens langsigtede strategi ber omfatte den overordnede forretningsstrategi og kvantificerede
risikotoleranceniveauer over en flerarig tidshorisont samt andre dele af virksomhedens veerdigrundlag
sdsom compliancekultur, etik, adfeerd over for investorer i de AIF'er, som den forvalter,
foranstaltninger til afhjalpning af interessekonflikter osv. Aflgnningssystemets udformning ber
stemme overens med risikoprofilerne, med reglerne og vedtagterne for de AIF'er, som FAIF'en
forvalter, og med de malsatninger, der er fastsat i strategierne hos FAIF'en og de AIF'er, som den
forvalter. Endvidere ber der tages hensyn til endringer, som maétte blive besluttet i strategierne.
FAIF'er bor siledes sikre, at deres aflgnningssystemer udformes og gennemfgres hensigtsmaessigt.
Her bor der navnlig leegges vaegt pa en passende balance mellem variabel og fast aflenning, maling af
resultater samt den variable aflennings opbygning og, hvis det er hensigtsmeessigt, risikojusteringen af
den. Selv mindre og knap s& avancerede FAIF'er bar sikre, at de gor deres yderste for at afstemme
deres aflgnningspolitik med deres interesser og interesserne hos de AlIF'er, som de forvalter, samt
deres investorer.

79. Nar FAIF'er udformer deres aflonningspolitik, ber de tage behgrigt hensyn til, hvordan aflenningen
bidrager til forebyggelse af overdreven risikotagning, eget effektivitet hos FAIF'en og de AIF'er, som
den forvalter, og aflenningspolitikkens forenelighed med effektiv risikostyring.

80. Forvalterne bgr overveje konservative vaerdiansattelsespolitikker og veere opmaerksomme péa
koncentrationsrisici og risikofaktorer, herunder likviditetsrisici og koncentrationsrisici, som kan satte
de AlF'er, som FAIF'en forvalter, under pres i fremtiden. Der er staerke incitamenter til ikke at
efterleve disse forpligtelser, hvis den variable del af aflanningen hovedsageligt bestar af instrumenter,
der udbetales med det samme uden udskydelse eller efterfalgende risikojustering (bonustab eller
tilbagebetaling), og/eller som er baseret pa en formel, der keeder den variable aflgnning sammen med
indtaegter i indevaerende ar snarere end risikojusteret overskud.

81. For at modvirke de navnte farer ber der vare risikostyringselementer knyttet til aflenningspolitikken.
Hvis den udformes og gennemfores hensigtsmaessigt, kan variabel aflonning vaere et effektivt middel til
at tilpasse medarbejdernes interesser til interesserne hos de AIF'er, som FAIF'en forvalter. Under
hensyntagen til FAIF'ens art, formal og kompleksitet findes der alternative tilgange til at knytte
risikostyringselementer til aflanningspolitikken.

XI.I1. Skonsmaessige pensioner

82. Aflgnningspolitikken ber omfatte alle aspekter ved aflgnning, herunder fast lgn, variabel lon,
pensionsvilkar og andre lignende specifikke ydelser. Pensionspolitikken (for bade de faste og de
variable pensionsudbetalinger) bor tilpasses de langsigtede interesser hos FAIF'en og de AIF'er, som
den forvalter.

83. I tilfeelde af skensmassige pensioner, der udger en del af den variable aflgnning, ma en medarbejder
ikke g& pa pension eller forlade FAIF'en med siddanne optjente ydelser uden hensyn til den
ogkonomiske situation hos de AIF'er, som FAIF'en forvalter, eller de risici, som medarbejderen har
taget pa lengere sigt.

84. For at afpasse netop denne slags pensionsydelser med den gkonomiske situation hos de AIF'er, som
FAIF'en forvalter, bar skensmaessige pensioner udbetales i form af instrumenter, hvis det er juridisk
muligt i henhold til den relevante pensionslovgivning.
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85.1 forbindelse med pensionering ber der vaere en tilbageholdelsesperiode pa fem &r for de
skensmeessige pensioner, som medarbejderen har optjent.

86. Hvis en medarbejder forlader FAIF'en for pensionering, mé de skansmeessige pensioner ikke forfalde
for udlobet af en periode pd fem ar, og der ber foretages en resultatvurdering og efterfolgende
risikojustering for udbetaling.

XI.III. Fratraedelsesgodtigorelse

87. Ordninger med "gyldne faldskeerme" til personale, der forlader FAIF'en, som udlgser store
udbetalinger uden resultat- og risikojustering, bor betragtes som uforenelige med princippet i punkt 1,
litra k), i bilag II til ATFMD. Disse betalinger begr vedrere de opnaede resultater over tid og vere
udformet pa en sddan méade, at fiasko ikke belgnnes. Dette udelukker ikke fratreedelsesgodtgerelse i
f.eks. situationer, hvor kontrakten opsiges for tiden pa grund af endringer i strategien hos FAIF'en
eller de AIF'er, som den forvalter, eller i tilfzelde af en fusion eller overtagelse.

88. FAIF'er bgr opstille rammer for fastsettelse og godkendelse af fratreedelsesgodtgerelsen i
overensstemmelse med FAIF'ens overordnede rammer for ansattelse. Disse rammer ber sikre, at
fiasko ikke belgnnes.

89. FAIF'er ber over for de kompetente myndigheder kunne beskrive de kriterier, som de anvender til at
fastsaette fratreedelsesgodtgorelsens starrelse. Det er god praksis at udskyde eventuelle udestidende
variable betalinger eller langsigtede incitamentsprogrammer og sikre, at disse afspejler de oprindelige
udskydelsesordninger.

XI.IV. Personlig afdaekning

90. En medarbejder kan anses for at have afdakket risikoen for en nedadgidende justering af aflenningen,
hvis vedkommende indgér en aftale med en tredjepart, hvori det kraves, at tredjeparten foretager
udbetalinger direkte eller indirekte til medarbejderen, der haenger sammen med eller modsvarer det
belgb, som medarbejderens variable aflonning er nedsat med. Aftalen kunne f.eks. indgas i form af en
option, en anden derivataftale eller en anden slags kontrakt, som sikrer en form for afdeekning af
medarbejderens variable aflanning.

o1. For at sikre effektiv risikotilpasning bgr medarbejdere ikke kabe en forsikring, som kompenserer dem i
tilfeelde af en nedadgiende justering af aflenningen. Som overordnet regel vil dette dog ikke forbyde
forsikringer, der har til formél at deekke personlige indbetalinger til f.eks. sundhedsplejeordninger og
afdrag pa realkreditlan (forudsat, at dekningen vedrgrer sundhedsrelaterede omstendigheder, som
ville medfere, at medarbejderen ikke kunne varetage en tilsvarende stilling). Der bgr imidlertid
foretages en vurdering af den konkrete sag.

92. Kravet om ikke at anvende personlige afdekningsstrategier eller forsikring til at underminere de
risikotilpasningsvirkninger, der er indbygget i medarbejdernes aflenningsordninger, gelder for
udskudt og tilbageholdt variabel aflanning. FAIF'er bor treeffe effektive foranstaltninger, som sikrer, at
medarbejderne overholder dette krav.
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XII. Retningslinjer for de specifikke krav om risikotilpasning

93. FAIF'er bor gare de specifikke krav om risikotilpasning geeldende som minimum for de identificerede
ansattes individuelle aflgnningsordninger, men de kan til enhver tid overveje at gare alle eller nogle af
kravene geldende for hele FAIF'en (eller i det mindste en bredere kreds end strengt nedvendigt). I
bilag IT anfares de specifikke krav, for hvilke denne frivillige anvendelse pa hele FAIF'en anbefales pa
det kraftigste.

XII.I. En helt igennem fleksibel politik for variabel aflonning

94. At faore en helt igennem fleksibel politik for variabel aflenning indeberer ikke blot, at den variable
aflonning ber nedbringes i tilfeelde af negative resultater, men ogsa, at den kan ga helt i nul i visse
tilfeelde. Hvis politikken ber kunne gennemfares i praksis, indebeerer det ogsa, at den faste aflenning
bor veare tilstraekkelig hgj til at aflonne de professionelle tjenesteydelser, der leveres, under
hensyntagen til uddannelsesniveau, anciennitet, kraevet ekspertise og feerdigheder, begrensninger og
joberfaring samt den pageeldende erhvervssektor og region. Det grundlaeggende princip om
risikotilpasning ber have en indirekte indvirkning pa den enkeltes faste aflenning.

XII.I1. Risikotilpasning af variabel aflonning
XII.I1.1 Risikotilpasning

95. For at begranse overdreven risikotagning ber den variable aflenning vaere resultatbaseret og
risikojusteret. For at nd dette méal ber en FAIF sikre, at incitamenterne til at tage risici begraenses af
incitamenter til at styre risici. Aflenningssystemet ber harmonere med effektive risikostyrings- og
forvaltningsprocesser hos FAIF'en.

XII.II.I.I Resultat- og risikomaling

96. Ved etablering af aflenningssystemet bor der tages udgangspunkt i at fastleegge malsaetningerne hos
FAIF'en, de enkelte afdelinger og personalet samt investeringsstrategien hos de forvaltede AIF'er.
Disse mélsatninger ber udledes af FATF'ens forretningsplan, hvis en sddan findes, og veere i trdd med
FAIF'ens risikovillighed og de pageldende AlF'ers investeringsstrategier. De resultatkriterier, som bor
anvendes til at vurdere en medarbejders opnaelse af vedkommendes maélsatninger i lgbet af
optjeningsperioden, kan udledes direkte af disse malsatninger. Retten til at modtage den variable
aflonning optjenes ("tildeles") ved udlebet af optjeningsperioden eller i lgbet af optjeningsperioden,
som bgr veere pid mindst ét ar, men kan vare laengere. I visse tilfelde kan forskellige
optjeningsperioder overlappe hinanden. Hvis resultatvurderingen udformes hensigtsmaessigt, kaeder
den aflgnningen sammen med opnéelsen af de pageldende AlF'ers investeringsstrategi og eventuelle
forretningsplan eller FAIF'ens mélsatninger. Omvendt kan dérligt formulerede resultatkriterier veere
et incitament til at tage for store risici. Ved vurdering af resultater bgr kun de konkrete resultater tages
i betragtning. Risikotilpasning under resultatmaling kan opnds ved at anvende risikojusterede
resultatkriterier eller ved at tilpasse resultatmélene i forhold til risikoen bagefter. Risikojusteringen
kan variere athengigt af medarbejderens aktiviteter og det forretningsomréde eller den AIF, der er
tale om.

XIIII.I.II Tildeling
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97. Efter optjeningsperioden ber FAIF'en anvende en narmere angivet tildelingsproces til at omsatte
resultatvurderingen i den variable aflanningskomponent for hver enkelt medarbejder. Dette ber
normalt foretages gennem "puljer" af variable aflenningskomponenter, som forst fastsaettes og senere
tildeles. Da ikke alle resultat- og risikomal egner sig til anvendelse pa den enkelte FAIF, afdeling og
medarbejder, bar FAIF'en udpege risiciene pd hvert enkelt niveau og sikre, at en risikotilpasning pa
behgrig vis ime@degar risikoens omfang og varighed pd hvert niveau. Denne sikaldt forudgdende
risikojustering ber afpasse aflenningen med en eventuel negativ udvikling i fremtiden.

XII.I1.I.IIT Udbetaling

98. For at afpasse den faktiske udbetaling af aflonningen med livscyklussen, indlgsningspolitikken og
investeringsrisikoen hos de AIF'er, som FAIF'en forvalter, bar den variable aflenning dels udbetales
(kort sigt) og dels udskydes (lang sigt). Den kortsigtede del bar udbetales umiddelbart efter tildelingen
og belonne medarbejderne for resultater, som de har leveret i optjeningsperioden. Den langsigtede del
bor tildeles medarbejdere i lgbet af og efter udskydelsesperioden. Den bgr belenne medarbejdere for
baredygtige resultater pa laengere sigt, som kan tilskrives tidligere trufne beslutninger. For udbetaling
af den udskudte del bar der foretages en fornyet vurdering af resultaterne og, om nedvendigt, en
risikojustering for at afstemme den variable aflenning med risici og fejl i de resultat- og
risikovurderinger, som er foretaget, efter at medarbejderne har faet tildelt deres variable
aflenningskomponent. Denne sakaldt efterfolgende risikojustering ber altid kraeves, da de endelige
resultater ikke kan fastslas med sikkerhed pa det tidspunkt, hvor aflenningen tildeles.

XIILILII Feelles krav til risikotilpasningsprocessen
XILIL.II.I Tidshorisont

99. Nar FAIF'er vurderer risici og resultater, bor de se pa bade aktuelle og fremtidige risici, som den
pageldende medarbejder, afdeling eller AIF eller FAIF'en som helhed tager. I den forbindelse ber
FAIF'erne undersgge, hvilken indvirkning medarbejderens aktiviteter kan f4 pd de AIF'er, som de
forvalter, og pa FAIF'ens succes pa kort og lang sigt. For at kunne gore dette bgr FAIF'en afstemme
tidshorisonten for risiko- og resultatmalingen med livscyklussen, indlgsningspolitikken og
investeringsrisikoen hos de AIF'er, som FAIF'en forvalter. Kravet om, at en FAIF begr vurdere
medarbejdernes resultater inden for en flerarig ramme, der harmonerer med livscyklussen hos de
ATF'er, som FAIF'en forvalter, indebarer, at optjeningsperioden og udbetalingsperioden for kortsigtet
og langsigtet aflonning samlet set ber deekke en passende periode.

100. Den rette balance mellem optjenings- og udbetalingsperioder afhaenger af arten af de AIF'er, som
FAIF'en forvalter, og af den form for forretning og aktivitet, som medarbejderen har gennemfort. Brug
af flerarige optjeningsperioder er dog mere forsvarlig, da flere risici, som har vist sig siden starten af
optjeningsperioden, herved med sikkerhed kan indga i vurderingen af resultaterne.

XIL.ILILII Risiko- og resultatméling pa forskellige niveauer

101. Resultatbaseret aflenning begr omfatte parametre vedrerende risiciene og resultaterne hos den
pageldende ATF og den pégaldende afdeling under FAIF'en i tilleeg til risiciene og resultaterne ved de
enkelte aktiviteter. Sterrelsen af den variable aflgnning, som en medarbejder er berettiget til, ber
saledes fastsattes ud fra den pagaeldendes egne resultater, resultaterne i den péageeldendes
forretningsomrade eller hos den pagaldende AIF samt FAIF'ens resultater. Den relative betydning af
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resultatkriterierne pé de enkelte niveauer bgr fastlaegges pa forhdnd og afvejes pa beherig vis, sa der
tages hensyn til medarbejderens stilling og ansvarsomrader.

102. For at fa den storst mulige indvirkning pa personalets adfaerd ber de variabler, der bruges til at méle
risici og resultater, knyttes sd taet som muligt til niveauet for de beslutninger, der treffes af den
medarbejder, som risikojusteringen foretages for. Resultatkriterierne ber omfatte opnéelige
malsetninger og méal, som medarbejderen har en vis direkte indflydelse pa. For ledende medarbejdere
kan FAIF'er f.eks. udforme aflgnningspolitikkerne, s& de omfatter gkonomiske maél, der bygger pa
resultaterne hos alle de AIF'er, som FAIF'en forvalter, eller hos hele FAIF'en, eller som baseres pa
resultater og risici hos enkelte afdelinger eller beslutninger, der er fastlagt i de overordnede strategier.
I modsetning hertil ville variablerne for en forvalter af en afdeling ideelt set veere den pageldende
afdelings resultater og risici.

XILILILIIL Kvantitative og kvalitative mal

103. Ved risikotilpasning ber der anlegges en tilgang, som bygger pa bade kvantitet og kvalitet (f.eks.
maling af resultater eller risici, oprettelse af puljer og justering i forhold til risici).

104. Kvantitative mal kan rumme visse fordele med hensyn til gennemsigtighed, hvis de fastsattes pa
forhand. De kan séledes pavirke medarbejdernes adfeerd mere direkte. Kvantitative mél eller kriterier
er dog ikke tilstraekkelige til at male alle risici eller resultater eller til at foretage risikojustering af
aflgnning. For at sikre fyldestgorende maling og justering af risici og resultater bor FAIF'er ogsa
anvende kvalitative tilgange.

XILILILIV Skensmaessige mal
105. Hvis der anvendes sken til risiko- og resultatméling eller risikojustering, ber der foreligge:

e en Kklart formuleret politik, som skitserer de parametre og vigtige overvejelser, som skennet
baseres pa

e Kklar og fyldestgorende dokumentation for den endelige beslutning om risiko- og resultatmaling
eller risikojustering

e inddragelse af eksperter fra relevante kontrolfunktioner

e godkendelse indhentet p&d passende niveau, f.eks. hos ledelsesorganet, tilsynsfunktionen eller
aflenningsudvalget

e overvejelser om de personlige incitamenter hos den forvalter, der foretager skeonnet, f.eks. ved
hjalp af scorecards.

106. For bade kvantitative og kvalitative mal gaelder det, at FAIF'er bar vere indstillet pa at fremlaegge og
gengive eventuelle skensmassige elementer, der indarbejdes i deres risikotilpasningsproces. FAIF'er
bor ogsa fremlegge detaljerede oplysninger for den kompetente myndighed, hvis det endelige resultat
efter anvendelse af skensmaessige méal er meget forskelligt fra det oprindelige resultat, hvor der
anvendes mal, som er fastsat pa forhand.

XILILIIT  Risikomaling
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107. FAIF'er bor tage hensyn til alle risici pa deres balance og andre steder, idet der ber differentieres
blandt de risici, der bergrer FAIF'en, de AlF'er, som den forvalter, afdelinger og enkeltpersoner.
Retningslinjerne for udpegelse og kvantificering af risici pd AIF-plan findes i den risikostyringspolitik,
som FAIF'en pélaegges at fastlegge, gennemfore og opretholde, og hvori man fremhaver alle de
relevante risici, som de AIF'er, som den forvalter, udsattes for eller kan blive udsat for. FAIF'er bor
desuden fastsla, om de mél, som de bruger til risikojustering, omfatter risici, der er vanskelige at male,
sdsom omdgmmemaessige og operationelle risici.

108. For at tage hensyn til alle vaesentlige risici bor FAIF'er bruge de samme risikomalingsmetoder som
dem, der anvendes i den risikostyringspolitik, der er fastlagt for de AIF'er, som FAIF'erne forvalter.
Endvidere ber FAIF'er ogsi tage hensyn til i) de risici, der opstir ved yderligere forvaltning af
investeringsinstitutter og ved de tjenesteydelser, der leveres i henhold til artikel 6, stk. 4, i AIFMD,
samt ii) de mulige risici for erhvervsansvar, som FAIF'er bgr dekke gennem enten ekstra egenkapital
eller erhvervsansvarsforsikring i henhold til artikel 9, stk. 7, i AIFMD.

109. Under hensyntagen til proportionaliteten ber beregningerne i forbindelse med risikostyring veere
gennemsigtige, og FAIF'er bgr kunne pavise, hvordan risikoberegningerne specificeres for de enkelte
AlF'er og relateres til FAIF'ens afdelinger og forskellige slags risikopositioner i hele organisationen.
Kvaliteten af de anvendte metoder og modeller bgr have indflydelse pa det omfang, hvori en FAIF bor
gennemfore en mere avanceret variabel aflanningspolitik baseret pa resultatmalinger.

XIL.II.IV  Resultatmiling

XILIL.IV.I Kvalitative/kvantitative mal

110. FAIF'er bar bruge bade kvantitative (gkonomiske) og kvalitative (ikke-gkonomiske) kriterier til at
vurdere de enkelte resultater.

111. Der bgr anvendes en passende blanding af kvantitative og kvalitative kriterier afhaengigt af
medarbejderens opgaver og ansvarsomrader. I alle tilfzelde bar de kvantitative og kvalitative kriterier
og balancen mellem dem specificeres og dokumenteres klart for hvert niveau og hver
personalekategori.

112. De kvantitative mal bgr dekke en periode, som er lang nok til, at risikoen ved medarbejderens
handlinger vurderes korrekt. Som eksempler pa kvantitative resultatmal, der bruges i sektoren for
portefaljeforvaltning, og som overholder ovennaevnte bestemmelser, kan neevnes den interne rente af
den investerede kapital (IRR), indtegter for renter, skat og af- og nedskrivninger (EBITDA), Alpha
Ratio, absolutte og relative afkast, Sharpe Ratio samt rejste midler.

113. Ud over kvantitative resultatmal ber der ved tildeling af variabel aflonning ogsa tages hensyn til
medarbejdernes resultater med hensyn til kvalitative (ikke-gkonomiske) mal. Af eksempler kan
nevnes opndelse af  strategiske  malsatninger, investortilfredshed, efterlevelse  af
risikostyringspolitikken, overholdelse af interne og eksterne regler, lederskab, forvaltning, teamwork,
kreativitet, motivation og samarbejde med andre afdelinger og med kontrolfunktionerne. Disse
fastlagte kvalitative kriterier kan bygge pa overholdelse af risikostyringsmal sisom granser og
resultater af revisioner. Negative ikke-gkonomiske resultater, navnlig uetisk adferd eller adfaerd, som
ikke er i overensstemmelse med reglerne, bgr have forrang for eventuelle positive gkonomiske
resultater, som en medarbejder har frembragt, og mindske medarbejderens variable aflgnning.
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114

115.

116.

117

XILILIV.II Relative/absolutte mél og interne/eksterne mal

. Absolutte resultatmal er mél, som FAIF'en opstiller ud fra sin egen strategi, og som omfatter
risikoprofilen og risikovilligheden hos FAIF'en og de AlF'er, som den forvalter, siledes som den
videreudvikles ned gennem kaden af afdelinger. Disse mal bidrager til at minimere risikoen for, at der
tildeles en aflenning, som ikke kan berettiges ud fra FAIF'ens eller AlF'ernes resultater. De har
desuden en tendens til at skabe langsigtede incitamenter. Det kan dog vere vanskeligt at kalibrere
absolutte resultatmaél, navnlig for nyankomne eller for nye former for gkonomiske aktiviteter (med
risici, der er vanskelige at méle), som har relation til forvaltningen af AIF'er.

Relative resultatmdil er mél, hvor man sammenligner resultater med medarbejderens ligestillede,
enten "interne" (inden for organisationen) eller "eksterne" (hos lignende FAIF'er). Det er lettere at
opstille relative resultatmaél, da der allerede findes en reference. Disse mél rummer dog en risiko for, at
variabel aflgnning, som ikke understottes af den langsigtede succes hos afdelingen eller FAIF'en eller
AlF'er, som denne forvalter, bliver udbetalt alligevel. I en periode med positive gkonomiske resultater
i hele sektoren kunne det medfere en mentalitet praeget af at "haeve buddet" og/eller en
"lemmingeffekt", som skaber incitamenter til at tage overdrevne risici. I tider med ekonomisk
nedgang, hvor de fleste FAIF'er og AIF'er kan opleve darlige resultater, kan relative mal ikke desto
mindre fore til positive resultater (og saledes til en utilstreekkelig nedbringelse af FAIF'ens samlede
variable aflgnning), selv hvis de absolutte resultater er blevet forringet sammenlignet med tidligere
perioder.

Interne variabler (f.eks. overskud) og eksterne variabler (f.eks. aktiekurs) rummer bade fordele og
ulemper, som ber afvejes omhyggeligt. Interne resultatmal kan skabe gget inddragelse af
medarbejderne, hvis de kan pavirke resultaterne gennem deres egen adferd. Dette gaelder navnlig,
hvis resultatmalene er fastsat pa afdelingsniveau (snarere end for hele FAIF'en). Endvidere er det
lettere at introducere risikojusteringsfunktioner for interne maél, fordi forbindelsen til de interne
risikostyringsteknikker er mere umiddelbar. P4 den anden side kan disse mél manipuleres og
frembringe forvraengede resultater pa kort sigt. Eksterne resultatmal er mindre udsatte for denne fare
for manipulation, selv om der stadig kan forekomme forsgg pad kunstigt at haeve aktiekursen
(sandsynligvis kun relevant for topledere).

XTI.I11. Tildeling

XTI.ITI.I Fastszettelse og tildeling af puljer

. FAIF'er bar fore en veldokumenteret tildelingspolitik og sikre, at der lebende fores fortegnelser over
fastseettelsen af den samlede pulje af variable aflanningskomponenter.

XTI.ITL.IX Risikojustering ved tildeling

118. Ved fastsettelse af aflenningspuljer eller individuelle tildelinger ber FAIF'er overveje hele viften af

aktuelle og potentielle (uventede) risici i tilknytning til de gennemforte aktiviteter. Resultatmaél, som
anvendes ved fastsattelse af aflonningspuljer, imgdegar méske ikke helt eller pa passende vis de risici,
der er taget, og derfor ber der foretages forudgaende justeringer for at sikre, at den variable aflenning
er tilpasset fuldt ud i forhold til risiciene. FAIF'er ber fastsla, om der i de risikojusteringskriterier, som
de anvender, tages hensyn til alvorlige risici eller stressede vilkar.
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119. FAIF'er ber fastslé, i hvilken udstraekning de er i stand til at foretage kvantitativ risikojustering af
deres beregninger af variabel aflonning — uanset om beregningerne foretages for hver afdeling,
leengere nede i systemet for f.eks. hver trading desk eller for enkeltpersoner. FAIF'er bor fastsatte,
hvilken detaljeringsgrad der er passende for hvert niveau.

XIIL.IIL.IL.I Forudgdende kvantitativ risikojustering

120. For at sikre en forsvarlig og effektiv aflonningsordning ber FAIF'er anvende en raekke forskellige
kvantitative mal i deres risikojusteringsproces. Normalt ber disse mal baseres pa overordnede rammer
for risikojustering.

121. Mélinger af rentabiliteten hos FAIF'en og dens afdelinger samt hos de AIF'er, som den forvalter, bor
baseres pd nettoindtegten inklusive alle direkte og indirekte omkostninger i forbindelse med
aktiviteten. FAIF'er mé ikke udelade it-omkostninger, forskningsomkostninger, retlige gebyrer,
markedsfaringsomkostninger eller omkostninger til outsourcede aktiviteter. FAIF'er bar sgrge for, at
der ikke foretages efterfolgende tilpasning ("back fitting") af aflgnningspuljer i forhold til
aflenningsbehovene.

122. De forudgdende kvantitative risikojusteringer, som FAIF'er foretager, ber i vid udstrekning baseres
pa eksisterende mél hos FAIF'erne, som generelt anvendes til andre risikostyringsforméal. Saledes ber
begrensningerne og eventuelle problemer med relation til disse mal ogsd veare relevante for
aflgnningsprocessen. Ved risikojusteringerne bor der drages nytte af de erfaringer, der er indhgstet
ved handtering af de samme risici i andre sammenhznge, og justeringerne bar anfagtes ligesom alle
andre dele af risikostyringsprocessen.

XILIILILII Kvalitative mal for forudgiende risikojustering

123. FAIF'er bor tage hensyn til kvalitative risikoelementer. Der kan foretages forudgdende kvalitative
justeringer ved fastsattelse af aflgnningspuljer for hele FAIF'en og dens afdelinger eller ved
fastsaettelse eller tildeling af enkeltpersoners aflonning. Forudgdende kvalitative risikojusteringer er
feelles p& puljeplan og for enkeltpersoner i modsaetning til kvantitative justeringer, som normalt kun
ses pa puljeplan.

124. FAIF'er foretager kvalitative risikojusteringer, nar de tildeler/fastsatter enkeltpersoners aflgnning
gennem vurderinger, der udtrykkeligt kan omfatte hensyn til risici og styring, bl.a. i forhold til
manglende overholdelse af bestemmelser, overtradelse af risikograenser og nedbrud i den interne
styring (f.eks. pa basis af resultater fra intern revision).

XII.IV. Udbetaling

XIL.IV.I Ikke-udskudt og udskudt aflenning

125. Selv om aflgnning tilpasses gennem forudgdende risikojusteringer, bgr der pd grund af
usikkerhedsmomenter ogsa foretages efterfolgende risikojusteringer for at sikre fuld afstemning af
incitamenterne. Dette kan kun ske, hvis en del af aflenningen er blevet udskudt.

126. En udskydelsesordning karakteriseres af forskellige elementer: a) tidshorisonten for udskydelsen, b)
den andel af den variable aflonning, der udskydes, c¢) den hastighed, hvormed den udskudte aflgnning
forfalder (forfaldstidspunktet), d) tidsrummet fra optjening til udbetaling af det forste udskudte belgb
og e) den udskudte variable aflonnings form. FAIF'er kan differentiere deres udskydelsesordninger
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ved at variere kombinationerne af disse fem elementer. Hvis et element anvendes strengere end
ngdvendigt, kan det pavirke tilsynet med et andet element. I alle tilfeelde bor den méde, hvorpéa en
FATIF kombinerer disse elementer, fore frem til en fornuftig udskydelsesordning med klare
incitamenter til langsigtet risikotilpasning.

XIL.IV.I.I Tidshorisont og forfald

127. Udskydelsesperioden starter altid pa det tidspunkt, hvor den udbetalte del af den variable aflenning

udbetales, og den kan vedrere variabel aflenning i enten kontanter eller instrumenter. Den udleber,
nér den sidste variable aflonning er forfaldet. Den korteste udskydelsesperiode er pa tre til fem ar,
medmindre FAIF'en kan pévise, at den pigeldende AIF's livscyklus er kortere. Dette betyder, at hvis
den pageldende AIF's livscyklus f.eks. er pé ét r, kan den korteste udskydelsesperiode ogsa veere pa
ét ar. FAIF'er bor fastsaette udskydelsesperioden, som bgr beregnes pd grundlag af den pagaldende
ATF's livscyklus og indlgsningspolitik og under hensyntagen til personalets potentielle indvirkning pa
AlF'ens risikoprofil. Den faktiske udskydelsesperiode bgr skraddersys yderligere i forhold til
medarbejdernes ansvarsomrader og opgaver samt forventede udsving i veerdien af AlF'ens aktiver,
hvilket i mange tilfeelde vil indebere leengere tidshorisonter. FAIF'en bgr overveje lengere
udskydelsesperioder som minimum for medlemmer af ledelsesorganet.

XIIL.IV.L.II Forfaldstidspunkt

128. Prorataforfald (eller -betaling) betyder, at for en udskydelsesperiode pa f.eks. tre ar forfalder en

n_.n

tredjedel af den udskudte aflonning ved udgangen af hvert af drene n+1, n+2 og n+3, hvor "n" er det
tidspunkt, hvor resultaterne méles for at fastsatte den variable aflenning. I bilag IIT indgéar et diagram,
som viser et eksempel pa en prorataspredning for en udskydelsesordning, hvor 60 % af den variable
aflgnning er udskudt (forste diagram).

129. I alle tilfeelde bor forfald ikke finde sted oftere end én gang om aret (f.eks. ikke hvert halve ar).

XII.IV.I.III Udskudt andel

130. Den andel af den variable aflgnning, som ber udskydes, varierer mellem 40 og 60 % atheengigt af,

131.

hvilken indvirkning medarbejderen (eller personalekategorien) kan have pa risikoprofilen for de
AlF'er, som FAIF'en forvalter, og de varetagne ansvarsomrider og opgaver, samt afhangigt af
starrelsen af den variable aflonning. Hvis FAIF'er beslutter at fastsaette den andel, der udskydes, ud fra
en "kaskade" af absolutte belgb (i stedet for procentdele af den samlede variable aflanning — f.eks.
andelen mellem 0 og 100: 100 % udbetalt, andelen mellem 100 og 200: 50 % udbetalt og resten
udskudt, andelen over 200: 25 % udbetalt og resten udskudt ...) ud fra et vaegtet gennemsnit, bor disse
FAIF'er respektere teersklen pa 40-60 %.

XILIV.I.IV Tidsrummet mellem optjeningsperiodens udlgb
og forfald af det udskudte belgb

For at sikre korrekt vurdering af resultaterne og siledes foretage hensigtsmaessig efterfolgende
risikojustering bor den forste udskudte andel ikke blive udbetalt for hurtigt efter optjeningsperioden.
Hvis udskydelsen reelt skal vaere effektiv med hensyn til personalets incitamenter, bgr det forste belgb
ikke forfalde tidligere end et ar efter optjeningen.

XII.IV.II Kontanter kontra instrumenter
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XII.IV.II.I Former for instrumenter

132. Medarbejdere m& kun aflennes vha. instrumenter, hvis dette ikke skaber misforhold mellem
interesser eller tilskynder til risikotagning, som er uforenelig med den eller de pageldende AIF'ers
risikoprofil, regler eller vedtegter. Der kan opstd et misforhold mellem interesser i relation til
identificerede ansatte, som ikke deltager direkte i portefeljepleje. Belenning af disse enkeltpersoner
med AlF'ers instrumenter kan indebaere en interessekonflikt med deres pligt til at sikre uathangig
varetagelse af deres funktioner i forhold til de pidgaeldende AIF'er.

133. For FAIF'er, der forvalter flere AlF'er, gaelder det, at for at afstemme de identificerede ansattes
interesser med de pégaldende AlF'ers interesser, bgr de identificerede ansatte, nar FAIF'ens
organisation og de forvaltede AIF'ers retlige struktur tillader det, modtage instrumenter, der primeert
har relation til de AIF'er, som de udferer deres aktiviteter for, med det forbehold, at der ikke mé
frembringes en overdreven koncentration af besiddelsen af instrumenterne, da dette ville kunne
fremme overdreven risikotagning hos de identificerede ansatte. Hvis f.eks. en medarbejder hos en
FAIF, som forvalter tre AlF'er (%, y og z), kun udferer sine aktiviteter for AIF x, ma medarbejderen i
princippet kun modtage instrumenter, der primart har relation til AIF x. Hvis anvendelsen af dette
princip farer til en situation, hvor de identificerede ansatte har for stor en interesse i den AIF, som de
udferer deres aktiviteter for, ber FAIF'en dog overveje at udvide spektret af instrumenter, der
udbetales, for at forebygge overdreven risikotagning hos de identificerede ansatte i relation til den
pageldende AIF.

134. De tilgaengelige instrumenter athanger af den retlige struktur hos de pageldende AIF'er og deres
regler og vedteegter. For AlF'er, hvis retlige form er en sdkaldt corporate fund, ber aktier eller
aktielignende instrumenter kunne afstemme aktionarernes og medarbejdernes interesser.
Aktielignende instrumenter er instrumenter, hvis vaerdi er baseret pa en vurdering af verdipapirets
markedsverdi, og som har aktiekursen som reference, f.eks. udbytterettigheder, diverse syntetiske
aktier.

135. For AIF'er i form af en sdkaldt common fund ber instrumenterne besta af andele af de pageldende
AlF'er eller lignende ejerskabsinteresser. For mange af disse AIF'er er aktielignende instrumenter ikke
en mulighed pa grund af deres retlige form. Selv for unoterede selskabsfonde kan det vare vanskeligt
at fastsette en pris per andel, der afspejler AIF'ens formue mellem to (mindst arlige) beregninger af
formuen. I disse tilfaelde kan der anvendes alternative instrumenter, der afspejler AIF'ens vardi og har
den samme tilsigtede virkning som aktielignende instrumenter.

136. Der mé hverken betales dividender eller renter af instrumenter for forfald.

XILIV.ILII Tilbageholdelsespolitik

137. FAIF'en ber i sin aflenningspolitik fastlaegge en tilbageholdelsespolitik. FATF'en ber kunne redeggre
for, hvordan tilbageholdelsespolitikken haenger sammen med andre risikotilpasningsmél i den
overordnede aflgnningspolitik, ligesom den ber kunne forklare, om og hvordan den differentierer
mellem udbetalte instrumenter og udskudte instrumenter.

138. Der bar vaere en sammenhaeng mellem tilbageholdelsesperioden, som er det vigtigste element ved
tilbageholdelsespolitikken, og instrumenternes forfald. Tilbageholdelsesperioden er uafhengig af
udskydelsesperioden. Tilbageholdelsesperioden taller ikke med ved opgorelsen af, om kravet om en
udskydelsesperiode pa mindst tre til fem &r (hvor det er relevant) er overholdt.
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Tilbageholdelsesperioden kan vere kortere eller leengere end den udskydelsesperiode, der gelder for
de instrumenter, som er udskudt.

139. Nér der er tale om udbetalte instrumenter, er tilbageholdelsesperioden det eneste forhdndenvaerende
middel til at fremhaeve forskellen pa kontanter, som udbetales med det samme, og instrumenter, der
tildeles med det samme for at afstemme incitamenterne med de mere langsigtede interesser hos
FAIF'en og de AIF'er, som den forvalter, og investorerne i disse AIF'er.

140. I tilfeelde af udskudte instrumenter ligger tilbageholdelsesperioden efter hver forfaldet del (dette
illustreres i det andet diagram i bilag III). De kompetente myndigheder kan afgere, om de
tilbageholdelsesperioder, som FAIF'en foreslar, er tilstraekkelige og hensigtsmaessige.

141. Den korteste tilbageholdelsesperiode ber vere tilstraekkelig til at afstemme incitamenterne med de
mere langsigtede interesser hos FAIF'en og hos de AIF'er, som den forvalter, og deres investorer.
Forskellige faktorer kan pege i retning af, at denne periode kunne vare laengere eller kortere. Der bor
veere laengere tilbageholdelsesperioder for de medarbejdere, der har sterst indflydelse pa
risikoprofilen for FAIF'en og de AIF'er, som den forvalter.

142. Det er muligt, at en tilbageholdelsesperiode er kortere end den udskydelsesperiode, der galder for de
instrumenter, som er udskudt. Som et eksempel pd proportionalitet bar store og komplekse FAIF'er
dog overveje, om der for deres topledelse bgr anvendes en tilbageholdelsesperiode for udbetalte
instrumenter, som straekker sig leengere end udskydelsesperioden for de udskudte instrumenter.

143. Instrumenter bor vaerdiansattes pa den dato, hvor de tildeles (ved udgangen af optjeningsperioden).
Denne vaerdi danner grundlag for at fastseatte antallet af instrumenter og for efterfolgende justeringer
af dette antal.

144. Udbetalte instrumenter, selv med en tilbageholdelsesperiode pa f.eks. mindst tre ar, svarer ikke til
udskudte instrumenter. Der bar foretages en efterfolgende risikojustering af udskudte instrumenter
pa grund af den backtest, der foretages af de underliggende resultater, og som muligvis ferer til en
nedbringelse af det antal instrumenter, der i sidste ende vil blive udbetalt (andet diagram i bilag III).

XILIV.ILIIT Mindsteandel af instrumenter og deres fordeling
over tid

145. Bestemmelserne i bilag II, punkt 1, litra m), i AIFMD om, at minimumskravet pa 50 % (hvor det er
relevant) geelder for bade den del af den variable aflenningskomponent, der udskydes, og den del, der
ikke udskydes, indebzrer, at mindsteandelen pa 50 % for instrumenter ber geelde i lige grad for den
ikke-udskudte og den udskudte del. Med andre ord ber FAIF'er anvende det samme valgte forhold
mellem instrumenter og kontanter pd badde den udbetalte og den udskudte del af deres samlede
variable aflgnning.

Eksempler:

e God praksis: For en bestemt kategori af de identificerede ansatte fastsatter en FAIF et forhold
pa 50/50 for instrumenter og kontanter i den variable aflgnning, kombineret med en ordning
med 60 % udskydelse (dvs. at 40 % er ikke-udskudt variabel aflonning). Dette medferer en
udbetaling i instrumenter pa 20 (dvs. 50 % af 40) og 20 i kontanter. Den udskudte del bestar
af 30 i instrumenter og 30 i kontanter.
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e God praksis: For en bestemt kategori af de identificerede ansatte fastsatter en FAIF et forhold
pé 70/30 for henholdsvis instrumenter og kontanter i den variable aflenning, kombineret med
en ordning med 40 % udskydelse (dvs. at 60 % er ikke-udskudt variabel aflenning). Dette
medfeorer en udbetaling i instrumenter pa 42 (dvs. 70 % af 60) og 18 i kontanter. Den
udskudte del bestér af 28 i instrumenter og 12 i kontanter.

o Dérlig praksis: Hvis en FAIF for en bestemt kategori af de identificerede ansatte fastsatter et
forhold pé 50/50 for instrumenter og kontanter i den variable aflenning, kombineret med en
ordning med 40 % udskydelse, kan FAIF'en ikke beslutte at udbetale 50 i kontanter pé forskud
og 10 i instrumenter, hvilket ville medfere en udskudt udbetaling pé 40 i instrumenter.

e Darlig praksis: Hvis en FAIF for en bestemt kategori af de identificerede ansatte fastseetter et
forhold p& 70/30 for henholdsvis instrumenter og kontanter i den variable aflgnning,
kombineret med en ordning med 50 % udskydelse, kan FAIF'en ikke beslutte at udbetale 50 i
instrumenter og 0 i kontanter, hvilket ville medfere en udskudt udbetaling pd 20 i
instrumenter og 30 i kontanter.

146. Det andet diagram i bilag III viser et eksempel pa denne lige fordeling af instrumenter pa den ikke-
udskudte og den udskudte del af aflenningen.

147. For sa vidt angar kravet om at udbetale mindst 50 % af den variable aflgnning i instrumenter,
medmindre forvaltningen af AIF'er udger mindre end 50 % af den samlede portefelje, som FAIF'en
forvalter, bar tersklen pa 50 % baseres pa AIF'ernes formue.

XIIL.IV.III Efterfolgende risikojustering af variabel aflonning

XII.IV.IIL.I Eksplicitte efterfolgende risikojusteringer

148. "Efterfolgende risikojustering” ber indebzere, at nar en medarbejder har fiet tildelt en variabel
aflenningskomponent, og en del af denne allerede er blevet udbetalt, kan FAIF'en stadig med tiden
justere og nedbringe den variable aflonning, efterhdnden som resultaterne af medarbejderens
handlinger viser sig.

149. Efterfolgende risikojustering er en eksplicit risikotilpasningsmekanisme, som FAIF'en selv anvender
til at justere aflenningen af medarbejderen i kraft af bestemmelser om bonustab eller tilbagebetaling
(f.eks. ved at saznke en kontant aflgnning eller ved at tildele et lavere antal instrumenter).
Efterfolgende risikojustering ber altid vaere resultatbaseret. Teknikker, som f.eks. baseres péa
stgrrelsen af dividender eller udviklingen i aktiekursen, er ikke tilstraekkelige, da sammenhaengen med
en medarbejders resultater ikke er tilpas direkte. Derfor kaldes efterfalgende risikojusteringer ofte
ogsa "resultatjusteringer”, da de er en reaktion pa de faktiske folger af risici ved medarbejderens
handlinger. Resultatmalinger pé dette stadium ber gore det muligt for FAIF'en at foretage en analyse
(i stil med en backtest) af, om dens forste forudgéende risikojustering var korrekt. FAIF'er bor sikre, at
der er en sammenhang mellem den forste resultatmaling og backtesten. Séledes athaenger behovet for
en efterfolgende risikojustering af den forudgéende risikojusterings kvalitet (ngjagtighed).

150. Effekten af bonustab mé ikke overdrives ved at udbetale medarbejderen kunstigt hgje renter (over

markedsrenten) af de udskudte andele i kontanter. Bonustab virker ved, at de pévirker
forfaldstidspunktet, og de kan ikke have nogen indvirkning efter udlgbet af udskydelsesperioden.
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Endvidere kan tilbagebetaling vere en metode til at opné efterfolgende risikojustering af variabel
aflonning.

151. FATF'er kan anvende specifikke kriterier, der gor bonustab (af bade kontantdelen og instrumentdelen
af den udskudte aflenning) og tilbagebetaling geeldende. Blandt disse kriterier kan naevnes:

a. dokumentation for upassende opfersel eller alvorlige fejl fra medarbejderens side
(f.eks. overtraedelse af en adfaerdskodeks og andre interne regler, navnlig vedrerende
risici)

b. hvorvidt AIF'en og/eller FAIF'en og/eller afdelingen efterfelgende lider under en
vaesentlig nedgang i de gkonomiske resultater (specifikke indikatorer ber anvendes)

c. hvorvidt ATF'en og/eller FAIF'en og/eller afdelingen, hvor medarbejderen arbejder,
oplever et vaesentligt svigt i risikostyringen

d. veesentlige eendringer i FAIF'ens samlede gkonomiske situation.

152. Tilbagebetaling ber typisk geres gealdende i tilfeelde, hvor der péavises svig eller vildledende
oplysninger. Hvis det er relevant, bor FAIF'er ogsa have bestemmelser om tilbagebetaling i andre end
disse tilfeelde, f.eks. for aflanning, der er modtaget i strid med AIFMD og/eller disse retningslinjer.

153. Efterfolgende risikojustering kan baseres pa bade kvantitative mal og velbegrundede sken.

154. For at fa sterst mulig indvirkning pa4 medarbejdernes incitamenter ber variablerne méle resultaterne
sa teet som muligt pa det plan, som den medarbejder, der er genstand for den efterfelgende eksplicitte
justering, har truffet sine beslutninger pa. For eksempel begr variablerne for ledende medarbejdere
typisk vaere resultaterne for FAIF'en som helhed eller dens enheder eller beslutninger, som er fastlagt i
ledelsens strategi. Omvendt ber variablerne for den ansvarlige for en afdeling helst afspejle den
pageeldende afdelings resultater.

XILIV.IIL.II Implicitte justeringer

155. Hvis den variable aflonning bestdr af instrumenter, athanger den endelige udbetaling til
medarbejderen til dels af markedspriser og udsving i disse i lgbet af udskydelses- eller
tilbageholdelsesperioden. Denne implicitte justering af afleanningen haenger ikke sammen med nogen
eksplicit beslutning hos FAIF'en, men ligger i den form, som udbetalingen antager. Under ingen
omstaendigheder mé udviklingen i AIF'ens nettoformue eller — for noterede AIF'er — aktiekursen anses
for at veere tilstraeekkelig som en form for efterfolgende risikojustering. Der ber altid foretages en form
for eksplicit risikojustering pd FAIF'ens initiativ. Navnlig for menige medarbejdere er der ikke
nedvendigvis nogen direkte sammenhang mellem deres beslutninger og AIF'ens veerdi.

156. En tilbageholdelsesperiode kan i sig selv aldrig vaere et tilstreekkeligt middel til at foretage
efterfolgende risikojustering for instrumenter og mé ikke bruges som erstatning for en lengere
udskydelsesperiode.

XILIV.IILIII Mulighed for opjusteringer

157. Markedsprisen pa instrumenter kan implicit bevage sig bade op og ned.
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158. Den eksplicitte efterfolgende risikojustering (for bade kontanter og instrumenter) ma under ingen
omstendigheder fore til en foregelse af den udskudte del.

XIL.V. Visse aflonningsstrukturers overensstemmelse med kravene om
risikotilpasning, tildeling og udbetaling af variabel aflonning

159. Selv om det er ngdvendigt at tage hensyn til alle relevante omstendigheder i hvert enkelt tilfaelde, bor
retningslinjerne i afsnit XIL.II (Risikotilpasning af variabel aflgnning), XILIII (Tildeling) og XIL.IV
(Udbetaling) betragtes som efterlevet, hvis:

a) en FAIF forst tilbagebetaler alle kapitalbidrag fra investorerne i de AIF'er, som den
forvalter, og et overskud i form af en eventuelt tidligere aftalt minimumsforrentning
("hurdle rate") til investorerne i AlF'erne, for FAIF'ens identificerede ansatte kan
modtage nogen variabel betaling for forvaltningen af de pageldende AIF'er

b) de udbetalinger, som FAIF'ens identificerede ansatte modtager, er underlagt krav om
tilbagebetaling indtil afvikling af de pageldende AIF'er.

XIII. Retningslinjer for oplysningspligt
XIII.1. Oplysning udadtil

XTII.1I.X Szerlige og generelle krav om oplysningspligt

160. FAIF'er bar tage hensyn til de yderligere krav om fremlaeggelse af oplysninger om aflenning under
punkt 8 i henstillingen i det omfang, at denne ogsa er relevant for dem. FAIF'er bgr have den forngdne
fleksibilitet til at offentliggore de i henstillingen anferte oplysninger i form af en selvstaendig erklering
om aflgnningspolitik, en periodisk offentliggarelse i forbindelse med udsendelse af arsregnskaberne
eller pd anden made. I alle tilfaelde bor FAIF'en dog sikre, at oplysningerne er klare, let forstaelige og
let tilgaengelige.

161. Med forbehold af geldende bestemmelser om fortrolighed og databeskyttelse bgr FAIF'er
offentliggore detaljerede oplysninger om deres aflgnningspolitikker og -praksisser over for
medarbejdere, hvis arbejde har vaesentlig indflydelse pa risikoprofilen for de AlIF'er, som FAIF'en
forvalter. FAIF'er bar desuden fremlaegge generelle oplysninger om de grundleggende karakteristika
ved deres aflenningspolitikker og -praksisser for hele FAIF'en.

162. Den offentliggarelse af aflenningen, som kraeves i henstillingen, kan foretages pa et afbalanceret
grundlag, og det overordnede princip om proportionalitet i aflonningen geelder for arten og omfanget
af offentliggjorte oplysninger. Smé eller ikkekomplekse FAIF'er/AlF'er forventes kun at fremlagge
visse kvalitative oplysninger og meget grundleggende kvantitative oplysninger, hvor det er
hensigtsmaessigt. I praksis kan dette betyde, at disse FAIF'er/AIF'er ikke forventes at fremlaegge alle
de oplysninger, der anferes i punkt 8 i henstillingen. FAIF'er ber redeggre for, hvordan de har anvendt
proportionalitet.

163. Offentliggarelsen bgr foretages mindst én gang om aret og sa hurtigt som praktisk muligt, efter at
oplysningerne bliver tilgeengelige.
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164. Offentliggarelsen i overensstemmelse med dette afsnit bor foretages med forbehold af de forpligtelser
til offentliggorelse over for investorer, som fremgar af artikel 23 i AIFMD.

XTI1.1.1I Politikker og praksisser

165.1 den rapport, hvori oplysningerne offentliggores, bor der vaere en beskrivelse af den
beslutningsproces, der er anvendt til at fastlegge aflanningspolitikken for de enkeltpersoner, som den
gaelder for. Beskrivelsen kan omfatte de ledelsesmaessige procedurer med relation til udviklingen af
aflgnningspolitikken og ber indeholde oplysninger om de organer (og deres sammens&tning og
mandat), sdsom aflgnningsudvalget eller eksterne konsulenter, der har spillet en vaesentlig rolle i
udviklingen af aflenningspolitikken. FAIF'er ber skitsere rollerne hos alle relevante akterer, der
deltager i fastleggelsen af aflgnningspolitikken. Endvidere ber offentliggerelsen omfatte en
beskrivelse af FAIF'ens aflenningspolitiks regionale omfang, de personaletyper, der betragtes som
vaesentlige risikotagere, og de kriterier, som ligger til grund for udpegelsen af disse medarbejdere.

166. Rapporten begr indeholde oplysninger om sammenhangen mellem aflonning og resultater. Disse
oplysninger bgr omfatte en beskrivelse af de primare resultatindikatorer, der anvendes for FAIF'en,
de primare forretningsomrader og enkeltpersoner (dvs. scorecards). FAIF'er bgr offentliggare
oplysninger om aflgnningsprocessernes udformning og struktur, sdsom aflgnningspolitikkens centrale
funktioner og malsaetninger, og om, hvordan FAIF'en sikrer, at personale i kontrolfunktioner aflonnes
uatheengigt af de forretninger, som de forer tilsyn med. Rapporten bgr ogsd rumme en beskrivelse af
de forskellige former for variabel aflonning, der anvendes (dvs. kontanter, kapitalandele, optioner,
andre kapitalinstrumenter og langsigtede incitamentsprogrammer), og angive begrundelsen for at
anvende disse forskellige former og for at tildele dem til forskellige personalekategorier. Desuden bgr
rapporten indeholde en beskrivelse af de parametre, der anvendes til at tildele udskudt og ikke-
udskudt aflenning for forskellige personalekategorier.

167. Endvidere bor det i rapporten forklares, hvordan FAIF'en tager hensyn til aktuelle og fremtidige risici,
som den udsattes for ved implementering af aflenningsmetoder, samt hvilke risici der er tale om.
FAIF'er bor ogsa beskrive de foranstaltninger, der traffes for at tage hensyn til disse risici, og de
mader, hvorpé foranstaltningerne pavirker aflenningen. Desuden begr FAIF'er oplyse om de maéder,
hvorpa de forsgger at justere aflgnningen for at tage hensyn til resultater pa laengere sigt — som i
FAIF'ens politik for udskydelse, forfald og resultatjustering.

168. Endelig bor bade de kvantitative (gkonomiske) og de kvalitative (ikke-gkonomiske) kriterier, som
FAIF'er anvender til at vurdere individuelle resultater, der er relevante for fastsattelsen af
aflgnningspolitikker og -praksisser, og som beskrives i afsnit XII.IL.IV.I (Kvalitative/kvantitative mal),
ogsa offentliggores i rapporterne.

169. Ledelsesorganet, som har den endelige kompetence med hensyn til beslutninger om aflenning, ber
udarbejde og have ejerskabet til rapporterne.

XIIL.I1. Intern offentliggorelse

170. En FAIF's aflenningspolitik bgr vaere tilgengelig for alle dens medarbejdere. FAIF'er ber sikre, at de
oplysninger om aflgnningspolitikken, der offentliggeres internt, som minimum omfatter de detaljer,
der offentliggeres eksternt. Afhengigt af FAIF'ens storrelse og interne organisation samt dens
aktiviteters art, formal og kompleksitet kan de oplysninger, der fremlaegges for personalet, siledes
indeholde nogle af de elementer, som er anfert i afsnit IIT (Oplysningspligt) i henstillingen.
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Medarbejderne ber pa forhédnd have kendskab til de kriterier, der vil blive lagt til grund for
fastsaettelsen af deres aflgnning. Evalueringen af medarbejdernes preestation ber vare
veldokumenteret og gennemskuelig for de pageldende medarbejdere. Fortrolige kvantitative aspekter
ved aflgnningen af personale bor ikke vaere underlagt krav om intern offentliggarelse.
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Bilag I Sammenligningstabel — Henstillingen/AIFMD

Henstillingen

ATFMD

1. | Afsnit IT, punkt 3.1. Bilag II, stk. 1, litra a)
2. | Afsnit II, punkt 3.2. og 6.1. Bilag II, stk. 1, litra b)
3. | Afsnit II, punkt 6.2. Bilag II, stk. 1, litra c)
4. | Afsnit II, punkt 6.5. Bilag II, stk. 1, litra d)
5. | Afsnit I, punkt 6.6. Bilag II, stk. 1, litra e)
6. | Afsnit II, punkt 5.1. 0g 5.4. Bilag II, stk. 1, litra g)
7. | Afsnit II, punkt 5.2. Bilag II, stk. 1, litra h)
8. | Afsnit IT, punkt 4.1. og 4.2. Bilag II, stk. 1, litra j)
9. | Afsnit IT, punkt 4.5. Bilag II, stk. 1, litra k)
10.| Afsnit I, punkt 5.3. Bilag II, stk. 1, litra 1)
11. | Afsnit IT, punkt 4.4. Bilag II, stk. 1, litra m)
12.| Afsnit II, punkt 4.3. Bilag II, stk. 1, litra n)
13. | Afsnit IT, punkt 6.4. Bilag II, stk. 3
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Bilag II Kortlaegning af aflenningsprincipperne i AIFMD

Krav i bilag IT til AIFMD Punkter i | Omfang Mulig fritagelse
disse for kravene pa
retnings- baggrund af
linjer ved- proportio-
rorende nalitet
de rele-
vante
krav

Stk. 1, | aflenningspolitikken er forenelig med | 78-81 Kun for de | Nej

litraa) | og fremmer en sund og effektiv identificerede

risikostyring og tilskynder ikke til at ansatte, men

lobe risici, som er uforenelige med anvendelse pa

risikoprofilerne, reglerne eller hele FAIF'en

vedtegterne for de AlF'er, som de anbefales pd det

forvalter kraftigste, og
FAIF'er begr om
forngdent kunne
redegore for,
hvorfor de kun
har anvendt
kravene pa de
identificerede
ansatte

Stk. 1, | aflenningspolitikken er i| 78-81 Punkt 78-81 — | Nej

litrab) | overensstemmelse med | 38-51 kun for de

forretningsstrategien, malsatningerne, identificerede
vaerdierne og interesserne hos FAIF'en ansatte, men
og de AIF'er, den forvalter, eller anvendelse pa
investorerne i disse AlF'er og hele FAIF'en
indeholder foranstaltninger til anbefales pd det
undgaelse af interessekonflikter kraftigste, og
FAIF'er bgr om
forngdent kunne
redegore for,
hvorfor de kun
har anvendt
kravene pd de
identificerede
ansatte
Punkt 38-51 —
Obligatorisk  for
hele FAIF'en

Stk. 1, | FAIF'ens ledelsesorgan fastlaegger og | 38-51 Obligatorisk  for | Nej

litrac) | reviderer jaevnligt i sin egenskab af hele FAIF'en

tilsynsforende de generelle principper
for aflgnningspolitikken og er ansvarlig
for dens gennemforelse
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* 8SM
Stk. 1, | mindst en gang om &aret underkastes | 48-51 Obligatorisk  for | Nej
litrad) | gennemforelsen af hele FAIF'en
aflenningspolitikken en central og
uafthaengig intern kontrol for at fastsl3,
om den aflenningspolitik,
ledelsesorganet i sin egenskab af
tilsynsferende  har  fastlagt, og
procedurerne i tilknytning hertil er
blevet overholdt
Stk. 1, | medarbejdere med kontrolfunktioner | 70-76 Obligatorisk  for | Nej
litrae) | aflennes efter, i hvor hgj grad de nar hele FAIF'en
malene for deres funktioner,
uathaengigt af de forretningsmaessige
resultater pd de omrader, som de
kontrollerer
Stk. 1, | aflenningen af ledende medarbejdere | 70-76 Obligatorisk  for | Nej
litraf) | med risikostyrings- og hele FAIF'en
compliancefunktioner er underkastet
direkte tilsyn af [aflonningsudvalget]
Stk. 1, | nar aflgnningen er resultatathengig, | 101-106 Kun for de | Nej
litrag) | fastsettes den samlede aflenning pé | 110-113 identificerede
grundlag af en kombineret vurdering af ansatte, men
den enkelte medarbejders og den anvendelse pa
pigeldende afdelings eller AIF's hele FAIF'en
resultater og af FAIF'ens samlede anbefales pd det
resultater, og ved vurderingen af den kraftigste
enkelte medarbejders resultater tages
der hensyn til sivel finansielle som
ikke-finansielle kriterier
Stk. 1, | vurderingen af resultater sker inden for | 99-100 Kun for de | Nej
litrah) | en flerarig ramme, der passer til | 127-131 identificerede
livscyklussen for de AlF'er, som ansatte, men
FAIF'en forvalter, for at sikre, at frivillig
vurderingen kommer til at gi pa anvendelse pa
resultaterne set over en langere hele FAIF'en er
periode, og at udbetalingen af altid mulig
resultatdelen af aflgnningen spredes
over en periode, der tager hensyn til
indlgsningspolitikken i de forvaltede
AlF'er og til deres investeringsrisici
Stk. 1, | garanteret variabel aflenning er en | Ingen Obligatorisk  for | Nej
litrai) | undtagelse og forekommer kun i hele FAIF'en
forbindelse med ansattelse af nye
medarbejdere og er begrenset til det
forste ar
Stk. 1, | Der er en passende balance mellem | 94 Kun for de | Nej
litraj) | faste og variable identificerede
aflonningskomponenter, og den faste ansatte, men
aflenningskomponent udger en andel anvendelse pa
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af den samlede aflenning, der er
tilstraekkelig hgj til at gore det muligt at
fore en helt igennem fleksibel politik
for variable aflenningskomponenter,
herunder eventuelt helt at undlade at
udbetale variable
aflenningskomponenter

hele FAIF'en
anbefales pd det
kraftigste

Stk. 1, | udbetaling i forbindelse med | 87-89 Kun for de | Nej
litrak) | kontraktopher i wutide afspejler identificerede
resultaterne over tid og er udformet pa ansatte, men
en sddan méde, at fiasko ikke belgnnes anvendelse pa
hele FAIF'en
anbefales pd det
kraftigste, og
FAIF'er begr om
forngdent kunne
redegore for,
hvorfor de kun
har anvendt
kravene pa de
identificerede
ansatte
Stk. 1, | malingen af de resultater, der danner | 107-109 Kun for de | Nej
litral) | grundlag for beregningen af de variable | 117-124 identificerede
aflenningskomponenter eller puljer af ansatte, men
variable aflonningskomponenter, anvendelse pa
indeholder en omfattende hele FAIF'en
justeringsmekanisme, der tager hensyn anbefales pd det
til alle relevante typer af nuveerende og kraftigste
fremtidige risici
Stk. 1, | med forbehold af AIF'ens retlige | 132-147 Kun for de | Ja
litram) | struktur og dens fondsregler eller identificerede
vedtegter ber en vesentlig del og ansatte, men
under alle omstendigheder mindst frivillig
50 % af enhver variabel anvendelse pa
aflenningskomponent bestd af andele hele FAIF'en er
eller aktier i den pigaeldende AIF eller altid mulig

lignende ejerskabsinteresser  eller
aktielignende  instrumenter  eller
tilsvarende ikke-kontante
instrumenter, medmindre

forvaltningen af AIF-konti tegner sig
for mindre end 50 % af den samlede
portefalje, som FAIF'en forvalter, i
hvilket fald minimumskravet pa 50 %
ikke finder anvendelse.

De i dette litra omhandlede
instrumenter er underlagt en passende
tilbageholdelsespolitik, der sigter pa at
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afstemme incitamenterne med
interesserne for FAIF'en, de AIF'er, den
forvalter, og disse AIF'ers investorer.
Medlemsstaterne eller deres
kompetente myndigheder kan pélaegge
begraensninger med hensyn til arten og
udformningen af sddanne instrumenter
eller om ngdvendigt helt forbyde visse
af dem. Dette litra gelder béde for den
del af den variable
aflonningskomponent, der udskydes i
henhold til litra n), og den del af den

variable aflenningskomponent, der
ikke udskydes
Stk. 1, | en vaesentlig del og wunder alle | 125-131 Kun for de | Ja
litran) | omstendigheder mindst 40 % af den identificerede
variable aflenningskomponent, ansatte, men
udskydes i en passende periode under frivillig
hensyntagen til den pagaeldende AIF's anvendelse pa
livscyklus og indlgsningspolitik og hele FAIF'en er
tilpasses korrekt efter arten af de risici, altid mulig
der er forbundet med den pageldende
ATF.
Den i dette litra omhandlede periode
bor vaere pa mindst tre til fem ar,
medmindre den pageldende AIF's
livscyklus er kortere; aflenning, der ber
udbetales i  henhold til en
udskydelsesordning, kan ikke forfalde
hurtigere end pa proratabasis; sédfremt
den variable aflgnningskomponent
udger et meget stort belgb, udskydes
mindst 60 % af belgbet
Stk. 1, | den wvariable del af aflenningen, | 34-36 Kun for de | Ja
litrao) | herunder den andel, der udskydes, | 117-124 identificerede
udbetales eller forfalder kun, hvis den | 148-158 ansatte, men
er beeredygtig i lyset af den gkonomiske frivillig
situation for FAIF'en som helhed og er anvendelse pa
begrundet i  afdelingens, den hele FAIF'en er
pigeldende AIF's og den pageldende altid mulig

medarbejders resultater.

Den samlede variable aflgnning bliver
normalt betydeligt mindre, nar der er
tale om vigende eller negative
gkonomiske  resultater for den
pageldende FAITF eller ATF med hensyn
til sdvel den aktuelle aflgnning som
nedskeringer i udbetalingen af
tidligere indtjente belgb, herunder i
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form af bonustab- eller
tilbagebetalingsordninger
Stk. 1, | pensionspolitikken er i| 78-86 Kun for de | Nej
litra p) | overensstemmelse med identificerede
forretningsstrategien, malsatningerne, ansatte, men
vaerdierne og de langsigtede interesser anvendelse pa
for FAIF'en og de AlF'er, den forvalter. hele FAIF'en
Hvis medarbejderen forlader FAIF'en anbefales pd det
for pensionsalderen, tilbageholder kraftigste, og
FAIF'en de skeonsmessigt fastsatte FAIF'er begr om
pensionsbidrag i en periode pa fem ar i fornedent kunne
form af instrumenter som defineret i redegore for,
litra m). Na&r en medarbejder hvorfor de kun
pensionsalderen, udbetales de har anvendt
skensmeessigt fastsatte pensionsbidrag kravene pa de
til vedkommende i form  af identificerede
instrumenter som defineret i litra m), ansatte
efter en femarig
tilbageholdelsesperiode
Stk. 1, | medarbejderne er forpligtede til ikke at | 90-92 Kun for de | Nej
litraq) | benytte personlige identificerede
afdekningsstrategier eller lon- og ansatte, men
ansvarsrelaterede forsikringer til at anvendelse pa
underminere de hele FAIF'en
risikotilpasningsvirkninger, der er anbefales pd det
indbygget i deres aflanningsvilkar kraftigste, og
FAIF'er begr om
forngdent kunne
redegore for,
hvorfor de kun
har anvendt
kravene pa de
identificerede
ansatte
Stk. 1, | variabel lgn udbetales ikke gennem | 15-18 Obligatorisk  for | Nej
litrar) | instrumenter eller metoder, der hele FAIF'en
fremmer omgaelse af kravene i dette
direktiv.
Stk. 2 Principperne i punkt 1 finder | 10-22 Obligatorisk  for | Nej

anvendelse pa alle former for
aflonning, der udbetales af en FAIF, pa
alle belsb, der udbetales direkte af
AIF'en, herunder carried interest, og pa
alle overforsler af andele eller aktier i
AlF'en til de  kategorier af
medarbejdere — herunder ledelse,
risikotagere, medarbejdere med
kontrolfunktioner og enhver
medarbejder med en samlet lgn, der

hele FAIF'en

41




placerer vedkommende i samme
lenramme som ledelse og risikotagere
— hvis arbejde har vesentlig
indflydelse pa deres risikoprofil eller
risikoprofilen for den AIF, de forvalter.

Stk. 3

FAIF'er, der er betydelige i kraft af
deres storrelse og sterrelsen af de
AlF'er, de forvalter, deres interne
organisation og deres aktiviteters art,
formél og kompleksitet, nedsetter et
len- og vederlagsudvalg. Len- og
vederlagsudvalget sammensattes pa en
sddan made, at det bliver i stand til
kompetent og uafheengigt at traeffe
afgorelse i sager om
aflgnningspolitikker og -praksisser og
de tilskyndelser, der skabes med
henblik pa risikostyring.

Lon- og vederlagsudvalget har ansvaret
for at forberede afggrelser vedrgrende
aflonning, der ber treffes af
ledelsesorganet i sin egenskab af
tilsynsforende  instans,  herunder
afgorelser, der har konsekvenser for
den pageldende FAIF's eller AIF's risici
og risikostyring. Lon- og
vederlagsudvalgets formand er et
medlem af ledelsesorganet, som ikke
udover nogen ledelsesfunktion i den
pagaeldende FAIF. Lon- og
vederlagsudvalgets medlemmer er
medlemmer af ledelsesorganet, som
ikke udever nogen ledelsesfunktion i
den pagaldende FAIF.

52-64

Obligatorisk
hele FAIF'en

for

Ja
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