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Retningslinjer for aflanningspolitik og -praksis (MiFID)

I. Anvendelsesomrade

=

Disse retningslinjer finder anvendelse pé:

a. investeringsselskaber (som defineret i artikel 4, stk. 1, pkt. 1, i direktivet om markeder for
finansielle instrumenter "MiFID"), herunder kreditinstitutter, der tilbyder investeringsservice,
UCITS administrationsselskaber og eksterne forvaltere af alternative investeringsfonde
(FAIF), nar de tilbyder investeringsservice i form af individuel portefoljeforvaltning eller
accessoriske tjenesteydelser (i den i artikel 6, stk. 3, litra a), og litra b), i UCITS-direktivet og
artikel 6, stk. 4, litra a), og litra b, i AIFMD anvendte forstand), og

b. kompetente myndigheder.

2.  Disse retningslinjer finder anvendelse i forbindelse med levering af investeringsservice, der er anfort
i afsnit A i bilag I i MiFID og accessoriske tjenesteydelser, der er opfort i afsnit B heri.

3.  Disse retningslinjer omhandler situationer, hvor der leveres tjenesteydelser til detailkunder, og bor
ligeledes, i det omfang de er relevante, finde anvendelse pa tjenesteydelser, nar der leveres
tjenesteydelser til professionelle kunder.

4.  Disse retningslinjer finder anvendelse fra 60 kalenderdage efter den i stk. 11 anferte dato for
indberetningskravet.

II. Definitioner

5.  Medmindre andet er angivet, har de i direktivet om markeder for finansielle instrumenter anvendte
begreber samme betydning i disse retningslinjer. Endvidere finder folgende definitioner anvendelse:

kompetent myndighed Den myndighed, der i henhold til artikel 48 i direktivet om markeder for
finansielle instrumenter er udpeget til at varetage de opgaver, der er omhandlet
i MiFID.

Direktivet om markeder  Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om

for finansielle markeder for finansielle instrumenter, om andring af Rédets direktiv

instrumenter 85/611/EQF og 93/6/EQF samt Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2000/12/EF og om ophavelse af Radets direktiv 93/22/EJF.

Gennemforelsesdirektiv  Kommissionens direktiv 2006/73/EF af 10. august 2006 om gennemforelse af

for MiFID Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/39/EF for sd vidt angér de
organisatoriske krav til og betingelserne for drift af investeringsselskaber samt
definitioner af begreber med henblik pa neevnte direktiv.

ESMA-forordningen Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24.
november 2010 om oprettelse af en europaisk tilsynsmyndighed (Den
Europaeiske Banktilsynsmyndighed), om @ndring af afggrelse nr. 716/2009/EF
og om ophavelse af Kommissionens afgarelse 2009/77/EF



den daglige ledelse Den eller de personer, der reelt leder investeringsselskabets forretninger (jf.
artikel 2, stk. 9, i gennemforelsesdirektivet for MiFID).

Relevant(e) person(er): Personer, der kan have en vasentlig indflydelse pa den leverede tjenesteydelse
og/eller selskabets adfeerd, herunder personer, der er front-office medarbejdere
med direkte kundekontakt, salgspersonale, og/eller andet personale, der er
direkte involveret i levering af investeringsservice og/eller accessoriske
tjenesteydelser, hvis aflonning kan skabe uhensigtsmeessige incitamenter til at
handle mod deres kunders bedste interesse. Det omfatter personer, der forer
tilsyn med salgspersonalet (sdsom linjechefer), som kan fale sig motiveret til at
legge pres péd salgspersonalet, eller finansanalytikere, hvis materiale kan
anvendes af salgspersonalet til at form& kunder til at foretage
investeringsbeslutninger. Personer involveret i klagebehandling, behandling af
ansggninger, kundefastholdelse og i produktdesign og -udvikling, er andre
eksempler pa "relevante personer”. Relevante personer omfatter til selskabet
tilknyttede agenter.>

Aflonning Alle former for betalinger eller fordele, der ydes direkte eller indirekte af
selskaber til relevante personer i forbindelse med levering af
investeringsservice og/eller accessoriske tjenesteydelser til kunder. Det kan
enten vere finansielle (sésom kontanter, kapitalandele, optioner, annulleringer
af 1an til relevante personer ved afskedigelse, pensionsbidrag, aflenning af
tredjeparter, f.eks. gennem "carried interest"-modeller, lgnforhgjelser) eller
ikke-finansielle (sdsom karriereforlab, sygeforsikring, rabatter eller serlige
godtgerelser for bil eller mobiltelefon, genergse udgiftskonti, seminarer pa
eksotiske steder osv.).

kvantitative kriterier Med henblik pa disse retningslinjer, primeert talmassige eller finansielle data,
der anvendes til at bestemme en relevant persons aflgnning (f.eks. veerdien af
solgte instrumenter, salgsmangder, fastleeggelse af mal for salg eller nye
kunder, osv.).

kvalitative kriterier Med henblik pa disse retningslinjer, primert andre kriterier end kvantitative
kriterier. Det kan ogsa vedrere talmessige eller finansielle data, der anvendes
til at vurdere kvaliteten af den relevante persons resultater og/eller service over
for kunden, f.eks. afkast pd kundens investeringer, meget lavt antal klager over
et langt tidsrum, osv.

6.  Retningslinjerne afspejler ikke absolutte forpligtelser. Af denne grund anvendes ofte ordet "baer".
Dog anvendes ordene "skal" eller "kraeves", nar der beskrives krav i MiFID eller
gennemforelsesdirektivet for MiFID.

1 Selvom "relevant person" er defineret i artikel 2, stk. 3, i gennemforelsesdirektivet for MiFID, er fokus for disse retningslinjer
aflenningen af alle personer, der er involveret i levering af investeringsservice og/eller accessoriske tjenesteydelser - navnlig sddanne,
der kan have en vaesentlig indflydelse pa den leverede service og pa risikoprofilen for selskabets adferd, og/eller som kan pavirke
selskabets adfeerd.

2 Se stk. 49, side 16, i CESR, Inducements: report on good and poor practices, 19. april 2010 (ref. CESR/10-295). Ifelge dette stykke
har et investeringsselskab i henhold til artikel 23 i MiFID det fulde og ubetingede ansvar for dets tilknyttede agenter. Under disse
omstaendigheder kan kompensationen af den tilknyttede agent ses som en intern betaling i selskabet, der ikke falder ind under
reglerne om incitamenter.



Iv.

Formal

Formélet med disse retningslinjer er at sikre en konsistent og forbedret gennemforelse af de
eksisterende regler i MiFID om interessekonflikter og god forretningsskik pé aflenningsomradet. Pa
den ene side ber aflanningspolitik og -praksis sikre, at kravene i artikel 13, stk. 3, og artikel 18 i
MIiFID vedrorende interessekonflikter overholdes. Og pi den anden side ber de ligeledes sikre
overholdelse af reglerne i artikel 19 i MiFID om god forretningsskik.

ESMA forventer, at disse retningslinjer kommer til at fremme storre konvergens i fortolkningen af,
og tilsynsmetoderne for, MiFID's regler om interessekonflikter og god forretningsskik péa
aflgnningsomrédet ved at saette fokus pi en raekke vigtige forhold, og derved foregge veerdien af
eksisterende standarder. Ved at bidrage til at sikre, at selskaberne overholder
reguleringsstandarderne, forventer ESMA en tilsvarende styrkelse af investorbeskyttelsen.

Efterlevelse af retningslinjerne og indberetningsforpligtelser

Retningslinjernes status

9.

10.

Krav

11.

12.

13.

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

De kompetente myndigheder, som er omfattet af disse retningslinjer, bar efterleve dem ved at
indarbejde dem i deres tilsynspraksis, herunder ogsa, nar serlige retningslinjer primaert er rettet
mod deltagere pa de finansielle markeder.

om indberetninger

De kompetente myndigheder, som disse retningslinjer finder anvendelse for, skal give meddelelse til
ESMA om, hvorvidt de efterlever disse retningslinjer eller har til hensigt at efterleve disse
retningslinjer, og, i tilfalde af at de ikke efterlever dem, angive deres begrundelse herfor, senest to
méneder efter offentliggarelsen af ESMA's oversatte versioner, til
MiFID remuneration606@esma.europa.eu. Hvis ESMA ikke har modtaget svar inden denne dato,
vil de kompetente myndigheder blive anset for ikke at efterleve retningslinjerne. En formular for
meddelelse findes pA ESMA's websted.

Deltagere pd de finansielle markeder er ikke forpligtede til at meddele, om de efterlever
retningslinjerne.

Retningslinjer for aflonningspolitik og -praksis (MiFID)

V.1 Virksomhedsledelse og udformning af aflenningspolitik og -praksis inden for
rammerne af MiFID's krav vedrerende god forretningsskik og
interessekonflikter

Ved udformningen eller revisionen af aflenningspolitikker og -praksisser ber selskaberne tage risici
vedrgrende god forretningsskik og interessekonflikter, der métte opstd, i betragtning. Et selskabs
aflenningspolitik og -praksis ber kobles sammen med effektive pligter for ledelsen vedregrende
interessekonflikter (sdsom at undgd interessekonflikter, der opstir som folge af selskabets
aflenningspolitik og -praksis) og vedrerende god forretningsskik, saledes at det sikres, at kundernes
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interesser ikke forringes som folge af selskabets kort-, mellem- og langsigtede aflenningspolitik og -
praksis.

Aflgnningspolitikken og -praksissen bgr udformes pa en made, der ikke skaber incitamenter, der
kan forlede relevante personer til at fremme deres egne interesser, eller selskabets interesser (f.eks.
gennem egne placeringer3, eller hvor et selskab promoverer salget af produkter, der er mere
lukrative for det), til potentiel skade for kunder.

Derudover er det, hvor selskabernes aflonningspolitik og -praksis kobler aflgnning direkte sammen
med salget af specifikke finansielle instrumenter eller af en specifik kategori af finansielt instrument,
usandsynligt, at sddanne selskaber i denne situation kunne pavise, at de overholder kravene i MiFID
vedrgrende god forretningsskik eller interessekonflikter.

Selskaberne ber ved udformningen af deres aflenningspolitik og -praksis tage alle faktorer i
betragtning, herunder, men ikke begrenset til, den rolle som relevante personer udfylder, den type
produkter, der tilbydes, samt distributionsmetoderne (f.eks. med eller uden radgivning, personlig
kontakt eller kontakt via telekommunikation), séledes at det undgds, at risici for potentiel
overtraedelse af reglerne for god forretningsskik eller interessekonflikter kommer til at pavirke deres
kunders interesser negativt, og sdledes at det sikres, at selskabet handterer eventuelle relaterede
restrisici pa en forsvarlig méde.

Ved udformningen af selskabernes aflenningspolitik og -praksis bar de sikre, at forholdet mellem
aflenningens faste og variable komponenter er hensigtsmassigt i forhold til hensynet til deres
kunders bedste interesse: en hgj variabel aflonning, baseret pa kvantitative kriterier, kan forage den
relevante persons fokus pa kortsigtede gevinster snarere end kundens bedste interesse. Desuden ber
den eksisterende aflanningspolitik og -praksis abne op for en fleksibel politik for variabel aflonning,
herunder i det nedvendige omfang muligheden for slet ikke at betale nogen variabel aflenning.

Ved vurdering af resultatet i relation til fastleeggelse af en variabel aflenning ber selskaberne ikke
alene tage salget udtrykt i meengde i betragtning, da dette kan skabe interessekonflikter, der i sidste
instans kan virke til ugunst for kunden. Ved fastleeggelsen af aflenningen for tilknyttede agenter kan
selskaberne tage de tilknyttede agenters serlige status (normalt som selvsteendige handelsagenter)
og de respektive landes serlige kendetegn i betragtning.4 Dog bar selskabernes aflenningspolitik og -
praksis i saddanne tilfelde fortsat definere passende kriterier, der skal anvendes til vurdering af
relevante personers resultater. En siddan vurdering ber veere baseret pd kvalitative kriterier, der
tilskynder de relevante personer til at handle i kundens bedste interesse.

Hvis aflgnningen helt eller delvis er variabel, bor der i selskabernes aflanningspolitik og -praksis
defineres passende kriterier, der skal bruges til at bringe de relevante personers, eller selskabers,
interesse i overensstemmelse med kundernes interesse. I den forbindelse bar selskaberne overveje
kvalitative kriterier, der tilskynder de relevante personer til at handle i kundens bedste interesse.5
Eksempler pa kvalitative kriterier omfatter overholdelse af lovgivningsmaessige krav (navnlig regler

3 Den praksis, der gar ud p4, at selskaber salger egne finansielle instrumenter — sdsom kernekapital, preeferenceaktier, hybride
veerdipapirer og geeldsinstrumenter (enten i selskabet selv eller i en anden enhed i samme koncern) — til deres egne kunder.

4 Specifikke regler for aflonning af tilknyttede agenter kunne f.eks. udledes af national lovgivning til gennemforelse af RADETS
DIREKTIV af 18. december 1986 om samordning af medlemsstaternes lovgivning om selvstaendige handelsagenter (86/653/EOF).
5 I forleengelse af CRD III's princip G, hvori det hedder, at hvor aflenningen er resultatbaseret, er den samlede aflonning baseret pa
en kombination af vurderingen af den enkeltes og den pagaeldende forretningsenheds resultater og af kreditinstituttets samlede
resultater, og ved vurdering af enkeltpersoners resultater, tages der hgjde for béde finansielle og ikke-finansielle kriterier.
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for god forretningsskik, og i serdeleshed undersogelse af egnetheden af de instrumenter, som
relevante personer salger til kunder) og interne procedurer, redelig behandling af kunder og
kundetilfredshed.

Ved bestemmelsen af relevante personers resultater bar selskaberne ogsé tage hensyn til resultatet af
deres aktiviteter i forhold til overholdelsen af reglerne for god forretningsskik og generelt til pligten
til at tage hensyn til deres kunders bedste interesse.

Udformningen af aflenningspolitikken og -praksissen ber godkendes af den daglige ledelse, eller
hvor det er hensigtsmassigt, af bestyrelsen, efter hgring af compliancefunktionen, og der ber
gennemfores passende funktioner, der skal fremme en effektiv virksomhedsledelse. Den daglige
ledelse bar veere ansvarlig for gennemforelsen af aflenningspolitikken og -praksissen og for
forebyggelse og hindtering af eventuelle relevante risici, som en aflenningspolitik og -praksis kan
skabe.®

Ydermere ber der i selskabernes aflgnningspolitik og -praksis fastleegges og bevares foranstaltninger,
der gor det muligt effektivt at identificere, hvor den relevante person undlader at handle i kundens
bedste interesse, og at traeffe afhjaelpningsforanstaltninger.

Relevante personer bgr fra starten geres klart bekendt med de kriterier, der vil blive anlagt til at
fastleegge storrelsen af deres aflgnning og bestemme de skridt, der skal tages, bl.a. med hensyn til
tidsintervallet, for deres resultatvurderinger. De kriterier, der anlegges af selskaberne til at vurdere
relevante personers resultater, bar vere tilgengelige, forstaelige og ber registreres.

Selskaberne ber undga at fastleegge en ungdigt kompliceret politik og praksis (f.eks. kombinationer
af forskellige politikker og praksisser, eller ordninger med mange elementer, der forgger risikoen for,
at relevante personers adfaerd ikke vil vaere drevet af gnsket om at handle i kundernes bedste
interesse, og at de kontroller, der er etableret, ikke vil veere lige sa effektive i forhold til at identificere
risici til skade for kunden). Dette kan potentielt fore til inkonsistente metoder og forhindre, at
compliancefunktionen far en reel viden om eller kontrol med politikkerne. I bilag I til
retningslinjerne er anfert eksempler, der afspejler aflenningspolitikker og -praksisser, der giver
anledning til vanskeligt hindterbare risici pa grund af deres kompleksitet, og til staerke incitamenter
til at seelge specifikke produkter.

Selskaberne bgr have en skriftlig aflenningspolitik, som bgr revideres med jaeevne mellemrum.

Selskaberne bar sikre, at de organisatoriske foranstaltninger, som de treffer vedrerende lanceringen
af nye produkter eller tjenesteydelser, tager behgrigt hensyn til deres aflenningspolitik og -praksis og
til de risici, som disse produkter eller tjenesteydelser kan udgere. Navnlig ber selskaberne, inden
lanceringen af et nyt produkt, vurdere, om de aflenningsforhold, der vedrerer distributionen af dette
produkt, er i overensstemmelse med selskabets aflenningspolitik og -praksis og siledes ikke udger
en risiko i forhold til god forretningsskik og interessekonflikter. Denne proces bgr dokumenteres i
tilstraekkeligt omfang af selskaberne.

6 I forleengelse af CRD III's princip C, hvori det hedder, at kreditinstituttets ledelsesorgan i sin egenskab af tilsynsferende instans
vedtager og med jeevne mellemrum reviderer de generelle principper for aflenningspolitikken og er ansvarligt for dens
gennemforelse.
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Eksempler pé god praksis:

- Den variable del af den udbetalte aflonning beregnes og tildeles pd et linezrt grundlag og
atheenger siledes ikke af, at malsaetningen om "alt eller intet" er opfyldt. I visse tilfeelde beslutter
selskabet at udbetale den variable lgn i flere trancher over et passende tidsrum for at regulere for
og medregne resultaterne pa lang sigt.

- Et selskab har fundamentalt @&ndret komponenterne i den variable aflenning. Den variable
komponent af aflenningen er nu baseret pa kvalitative kriterier og afspejler mere precist, hvilken
adfzerd man ensker, at medarbejderne ber udvise i forhold til at handle i kundernes bedste
interesse.

- De i beregningen af variabel aflgnning af relevante personer anvendte referencer er felles for alle
solgte produkter og omfatter kvalitative kriterier.

- Itilfeelde af en aben investering uden investeringshorisont udskydes aflenningen i nogle &r, eller
indtil produktet indlgses.

- Udbetalingen af den variable aflenning kan knyttes sammen med investeringshorisonten eller
udskydes for at sikre, at aflenningen afspejler det endelige afkast for kunden, og der ydes i givet
fald en tilpasset variabel aflenning.

- Ansatte betales bade i forhold til maengden af solgte produkter og et effektivt afkast af disse
produkter for kunden over en passende tidshorisont. I dette tilfeelde anvendes vurderingen af
finansielle data som en malestok for kvaliteten af den leverede tjenesteydelse.

Eksempler pa darlig praksis:

- Et selskab er begyndt at tilbyde radgivere en specifik yderligere aflonning for at tilskynde kunder
til at ansege om nye fondsprodukter, som selskabet har en serlig interesse i. Dette indeberer ofte,
at den relevante person bliver nedt til at foresld kunderne at szlge produkter, som den
pagaeldende ellers ville anbefale kunderne at beholde, saledes at kunderne kan investere i disse
nye produkter.

- Ledere og medarbejdere modtager en stor bonus, der er knyttet til et specifikt produkt. Som falge
heraf szlger selskabet dette specifikke produkt, uanset om det produkt er egnet for de kunder, det
tilbydes til. Advarsler fra den risikoansvarlige overhgres, fordi investeringsprodukterne genererer
hgje afkast for selskabet. Nar de risici, der var blevet identificeret, opstar, er produkterne allerede
blevet solgt, og bonusserne er allerede blevet udbetalt.

- Den variable komponent af den samlede aflenning er udelukkende baseret pa solgte mangder og
oger den relevante persons fokus pa kortsigtede gevinster snarere end pa kundens bedste
interesse.

- Relevante personer involverer sig i hyppige keb og salg af finansielle instrumenter i en kundes
portefolje med det formal at tjene yderligere lgn uden at tage hensyn til, om denne aktivitet er
hensigtsmaessig for kunden. Tilsvarende fokuserer relevante personer pa salget af produkter, der
har en kort investeringshorisont med det formél at optjene lgn ved geninvestering af produktet
efter kort tid, i stedet for at tage hensyn til et produkts egnethed for en kunde.
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V.II. Kontrol af risici, som aflenningspolitik og -praksis skaber

Selskaberne bar oprette passende kontrolforanstaltninger for overholdelse af deres aflenningspolitik
og -praksis, séledes at det sikres, at den medferer de gnskede resultater. Kontrolforanstaltningerne
bor gennemfares overalt i selskabet og skal geres til genstand for periodisk revision. Sidanne
kontrolforanstaltninger ber omfatte en vurdering af kvaliteten af den tjenesteydelse, som kunden
modtager - f.eks. gennem overvigning af opkald til telefonsalg, undersogelse af radgivning og
kundeportefaljer for at kontrollere egnetheden, eller gennem en lgbende gennemgang af anden
kundedokumentation.

I de tilfaelde, hvor der kunne opsté en potentiel eller faktisk skade for kunden som en konsekvens af
specifikke forhold i selskabernes aflonningspolitik og -praksis, bar selskaberne tage passende skridt
til at héndtere potentielle risici i tilknytning til god forretningsskik og interessekonflikter ved at
revidere og/eller &ndre disse specifikke forhold, og oprette passende kontrolforanstaltninger og
indberetningsmekanismer, siledes at der tages passende skridt til at afbade sddanne potentielle
risici i tilknytning til god forretningsskik og interessekonflikter.

Selskaberne ber sikre, at der er indfert hensigtsmassige og gennemsigtige rapporteringslinjer
overalt i selskabet eller koncernen, saledes at der kan sattes ind ved eskalerende problemer, hvor
der er risiko for, at kravene i MiFID vedrgrende interessekonflikter og god forretningsskik ikke
overholdes.

Compliancefunktionen bgr inddrages i udformningen af aflenningspolitikken og -praksissen, for den
anvendes pa relevante personer. For at kontrollere udformningen af aflonningspolitik og -praksis og
godkendelsesprocessen herfor, bgr compliancefunktionen godkende, at selskaberne lever op til
kravene i MiFID vedrerende god forretningsskik og interessekonflikter, og den ber have indsigt i alle
relevante dokumenter. Personer, der er involveret i kontrolfunktioner, bar veere uatheengige af de
forretningsenheder, som de forer tilsyn med, have passende befgjelser, og ber kompenseres i
overensstemmelse med opnielsen af de mal, der er knyttet til deres funktioner, uafthengigt af
resultaterne for de forretningsomrader, som de kontrollerer.”

Selskabets aflanningspolitik og -praksis ber ligeledes have den daglige ledelses fulde opbakning,
eller, i det omfang det er relevant, bestyrelsens, siledes at der kan tages passende skridt til at sikre,
at relevante personer reelt overholder politikkerne og procedurerne for interessekonflikter og god
forretningsskik.

Ved outsourcing af levering af investeringsservice bor selskaberne tage kundens bedste interesse i
betragtning. Hvis et selskab gnsker at bruge et andet selskab til levering af tjenesteydelser, ber det
kontrollere, at det andet selskabs aflonningspolitik og -praksis felger en strategi, der er i
overensstemmende med dets egne retningslinjer.

Eksempler pa god praksis:
Et selskab anvender en bred vifte af information om overvigning af forretningskvalitet og

salgsmenstre, herunder tendens- og root cause-analyse, til at indkredse omrader med foreget
risiko og til at stotte en risikobaseret tilgang til salgsovervagning, med serligt fokus pa relevante

7 Se ESMA's "Guidelines on certain aspects of the MiFID compliance function requirements" [ESMA/2012/388], og EBA's Guidelines
on Internal Governance.
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personer, der fremviser gode resultater. Selskabet sikrer, at resultaterne af siddanne analyser
dokumenteres og indberettes til den daglige ledelse sammen med forslag til afhjelpende
foranstaltninger.

- Et selskab bruger varktgjer til informationsindsamling til at vurdere de investeringsafkast, som
kunder har modtaget over forskellige tidshorisonter, for s& vidt angér investeringsservice leveret af
relevante personer, som aflgnnes gennem variabel aflenning. Der ville blive etableret god praksis,
nér det er en vurdering af disse oplysninger, og ikke et salgsmél, der indgér som en faktor i
begrundelsen for variabel aflonning.

- Et selskab vurderer é&rligt, om de informationsstyringsveerktgjer, det bruger, i tilstreekkeligt
omfang medtager de kvalitative data, der kraeves for at fastlaegge den variable aflonning, som det
betaler til relevante personer.

- For at vurdere, om selskabets incitamentsordninger er hensigtsmaessige, gennemforer selskabet et
program, hvor et udsnit af kunder kontaktes kort tid efter, at et salg, der involverer en personlig
salgsproces, er afsluttet, og hvor selskabet ikke er i stand til at overvage bandede
telefonsalgssamtaler, med det formal at teste, om salgspersonen har handlet arligt, redeligt og
professionelt i kundens bedste interesse.

- Personer med hgj indtjening og personer, der leverer topresultater, anses for at udgere en
potentielt hgjere risiko, og som folge heraf undersgges disse ngjere; og oplysninger om f.eks.
tidligere complianceresultater, klager eller annulleringsdata anvendes til direkte kontrol af
compliance. Resultaterne pavirker udformningen/revisionen af aflenningspolitikken og -
praksissen.

Eksempel pa darlig praksis:

- Et selskab forlader sig primaert pa kvantitative data som kriterier for vurdering af den variable
aflenning.

- Et selskab undlader at overvage, vurdere eller forebygge de risici, der er et resultat af, at en del af
eller hele den variable aflenning baseres pa kvantitative data.

- Den daglige ledelse har fastlagt forskellige strategiske mal, der skal nas i et givet ar. Alle mél synes
udelukkende at fokusere pé finansielle eller kommercielle aspekter uden at tage hensyn til den
potentielle skade pé selskabets kunder. Aflenningspolitikken vil laegge sig op ad disse strategiske
mal og vil derfor have et staerkt kortsigtet og forretningsorienteret fokus.

- Trods den omhu, der er udvist ved udformningen og vurderingen af aflenningspolitik og -praksis,
er der fortsat politikker og praksisser, der paferer kunden skade ved at skabe risici, der skal
indkredses og afhjalpes.

I bilag I til disse retningslinjer gives der eksempler til belysning af aflenningspolitikker og -
praksisser, der ville skabe staerke incitamenter til at szlge specifikke produkter, og hvor selskaberne
derfor ville have vanskeligt ved at pavise, at de overholder kravene i MiFID. De risici vedrerende god
forretningsskik og interessekonflikter, der er forbundet med disse eksempler, ber indgad i
selskabernes overvejelser, nar de udformer og gennemforer deres aflenningspolitik og -praksis.
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V.III Retningslinje for kompetente myndigheders tilsyn med og handhzevelse af
aflenningspolitik og -praksis

Hvis kompetente myndigheder, gennem deres tilsynsaktivitet, finder belaeg for darlig praksis, der
strider mod reglerne i MiFID i relation til disse retningslinjer, bor de overveje, hvilke passende
forholdsregler, der skal tages.

De kompetente myndigheder ber gennemga, hvordan selskaberne planlaegger at opfylde,

gennemfore og fastholde deres aflenningspolitik, og hvilke passende forholdsregler, der tages for at
sikre kundernes bedste interesse i denne henseende.
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Bilag I: Eksempler til belysning af aflonningspolitikker og -praksisser, der kan skabe
vanskeligt hindterbare konflikter

Visse sarlige aflanningselementer (f.eks. betalingsgrundlaget, periodiske resultatbaserede konkurrencer
for relevante personer) indebaerer en hgjere risiko for potentiel skade for kunderne end andre (specielt
elementer, som kan vere blevet udformet med det formaél at pavirke relevante personers adfaerd, navnlig
salgspersonalet). Eksempler pa aflenningspolitikker og -praksisser, der udger en hgj risiko, og som det
generelt vil veere vanskeligt at handtere, og hvor det ville vaere vanskeligt for et selskab at dokumentere
overholdelse af MiFID, omfatter:

1. Incitamenter, der ville kunne péavirke relevante personer til at szlge, eller "oversalge", et produkt
eller en produktkategori frem for et andet, eller til at udfere ungdvendig/upassende kab eller salg for
investoren: iser situationer, hvor et selskab lancerer et nyt produkt eller presser pa med et specifikt
produkt (f.eks. manedens produkt eller "in house-produkter") og motiverer relevante personer til at
salge dette specifikke produkt. Hvor incitamentet er forskelligt for forskellige typer produkter, er der
en stor risiko for, at relevante personer vil favorisere salget af det produkt, der giver den sterste
aflenning i forhold til et andet produkt, uden at tage hensyn til, hvad der er i kundens bedste
interesse.

a. Eksempel: Et selskab har en aflenningspolitik og -praksis, der er knyttet til individuelle
produktsalg, hvor den relevante person modtager incitamenter pa forskellige niveauer
athaengigt af det specifikke produkt eller kategorier af produkter, som den pagaldende szlger.

b. Eksempel: Et selskab har en aflenningspolitik og -praksis, der er knyttet til individuelle
produktsalg, hvor den relevante person modtager samme incitamenter for en hel raekke af
produkter. Imidlertid satter selskabet den incitamentsbetaling, der betales for salget af visse
produkter, i vejret i visse begraensede perioder, sdledes at det falder sammen med en PR- eller
markedsferingsaktivitet.

c. Eksempel: Incitamenter, der ville kunne pavirke relevante personer (som f.eks. méske
udelukkende er provisionslgnnet) til at szlge investeringsforeningsbeviser i stedet for andele i
investeringsselskaber — hvor begge produkter kan vere lige egnede for kunder - fordi salget af
investeringsforeningsbeviser udlgser vaesentligt hgjere provisioner.

2.  Uhensigtsmassige krav, der har indvirkning pa, om der udbetales incitamentsbetalinger: en
aflenningspolitik og -praksis f.eks. med krav om, at der skal nés en kvote for mindstesalg af en reekke
produkter, for der kan optjenes nogen bonus overhovedet, vil sandsynligvis vare uforenelig med
pligten til at handle i kundens bedste interesse. Betingelser, der skal veaere opfyldt, for der bliver
udbetalt en incitamentsbetaling, kan forlede relevante personer til at selge uhensigtsmeessigt. F.eks.
hvor der ikke kan optjenes en bonus ved salg, medmindre et mindste salgsmal er niet for hver af
flere forskellige produkttyper, kan det have indflydelse pa, om der anbefales egnede produkter. Et
andet eksempel er, hvis der foretages en reduktion i en bonus eller incitamentsbetalinger, der er
optjent, fordi et sekundert mal eller teerskel ikke er blevet opfyldt.

a. Eksempel: Et selskab har relevante personer, der selger en vifte af produkter, der opfylder
forskellige kundebehov, og produktsortimentet er opdelt i tre "kurve" alt efter arten af
kundebehov. Relevante personer kan optjene incitamentsbetalinger for hvert solgt produkt,
imidlertid kommer der ikke ved slutningen af hver manedsperiode nogen incitamentsbetaling
til udbetaling, hvis de ikke har naet mindst 50 % af salgsmalet for hver "kurv".
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Eksempel: Et selskab selger produkter med en raekke tilvalgselementer. Den relevante person
modtager incitamentsbetalinger for alle salg, men med en ekstrabetaling, sidfremt kunden
tilkgber et tilvalgselement. Imidlertid kommer der ved udgangen af hver méned ikke noget
incitamentsbelgb til udbetaling, sifremt de ikke har opnéet en "indtreengningsrate" pa mindst
50 % af de produkter, der szlges med et tilvalgselement.

Variable lgnninger, hvor ordningerne for grundlen varierer (op eller ned) for relevante personer ud

fra resultatet i forhold til salgsmal: I sidanne tilfzlde kan hele den relevante persons lgn i realiteten
blive variabel aflonning.

a.

Eksempel: Et selskab vil reducere en relevant persons grundlgn betydeligt, safremt den
pageeldende ikke opfylder specifikke salgsmal. Derfor er der risiko for, at den pagaldende vil
gennemfore uhensigtsmaessige salg for at undga at komme i denne situation. Tilsvarende kan
relevante personer blive steerkt motiverede til at szlge ved udsigten til at modtage en stigende
grundlen og dermed forbundne fordele.

Aflgnningspolitikker og -praksisser, der skaber et uforholdsmaessigt afkast af marginale salg: hvis

relevante personer er tvunget til at opna et mindste salg, for der kan optjenes incitamentsbetalinger,
eller incitamentsbetalingerne forhgjes, forgges risikoen. Et andet eksempel ville vaere ordninger, der
omfatter "acceleratorer”, hvor overskridelse af en terskel forager procentsatsen for optjent bonus. I
visse tilfaelde betales incitamentsbelgb med tilbagevirkende kraft baseret pa alle salg ud over dem,
der overstiger en vis terskel, hvorved der potentielt skabes incitamenter for relevante personer til at
salge bestemte produkter under visse omstaendigheder.

a.

Eksempel: Et selskab foretager accelererede incitamentsbetalinger til relevante personer for
hvert produkt, der szlges i en kvartalsperiode, som folger:

e 0-80 % af malet ingen betalinger
e 80-90 % af mélet 50 EUR pr. salg
e 01-100 % af malet 75 EUR pr. salg
e 101-120 % af mélet 100 EUR pr. salg
o  >120 % af malet 125 EUR pr. salg

Dette eksempel kan ligeledes finde anvendelse, hvor den relevante person fiar en stigende
andel i provision eller genereret indkomst.

Eksempel: Et selskab har den samme accelererede skala som selskabet i eksempel a., men
stigningen i betalinger pr. salg finder anvendelse med tilbagevirkende kraft pd alle salg i
kvartalet, f.eks. forhgjes de incitamentsbetalinger, der er palgbet til dato med 50 EUR pr. salg,
ved en overskridelse af 91 % af maélet til 75 EUR pr. salg. Dette skaber en raekke "cliff edge"-
punkter, hvor ét yderligere salg, der kraeves for at nd op pa en hgjere malvaerdi, udleser en
uforholdsmaessig stigning i incitamentsbetalingen.
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