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I. Anwendungsbereich
Fiir wen?
1. Diese Leitlinien sind an die AIFM und die zustindigen Behorden gerichtet.

Solange die in Artikel 42 der AIFMD genannten nationalen Bestimmungen in Kraft sind, unterliegen
Nicht-EU-AIFM, die Anteile des AIF an professionelle Anleger in Mitgliedsstaaten ohne Pass vertreiben,
nur Abschnitt XIII (Leitlinien zur Offenlegung) dieser Leitlinien. Diese Nicht-EU-AIFM werden ab dem
Zeitpunkt, zu dem die in Artikel 42 der AIFMD genannten nationalen Bestimmungen auBer Kraft gesetzt
werden und das Passsystem gemil Artikel 37 bis 41 der AIFMD in allen Mitgliedstaaten zur einzigen
verbindlichen Regelung wird, sdmtlichen Bestimmungen dieser Leitlinien iiber die Vergiitung
unterliegen, wie in dem in Artikel 68 Absatz 6 genannten delegierten Rechtsakt der Kommission
vorgesehen.

2. Nach MaBgabe von Artikel 5 der AIFMD ist fiir die Zwecke dieser Leitlinien der AIFM, auf den die
Vergiitungsgrundsédtze Anwendung finden, entweder ein externer Verwalter oder der AIF selbst, wenn
die Rechtsform des AIF eine interne Verwaltung zuldsst und das Leitungsgremium des AIF entscheidet,
keinen externen AIFM zu bestellen.AIF, die nicht intern verwaltet werden und einen externen AIFM
bestellt haben, unterliegen nicht den Vergiitungsgrundsitzen der AIFMD sowie diesen Leitlinien. Die in
der Empfehlung enthaltenen Vergiitungsgrundsétze sind jedoch fiir diejenigen AIF von Bedeutung, die
unter die in Punkt 2.1 der Empfehlung enthaltene Definition des Finanzinstituts fallen, sowie fiir die
ATFM, welche die in Artikel 2 oder 3 der AIFMD vorgesehenen Ausschliisse und Ausnahmen in
Anspruch nehmen kénnen. Anhang I dieser Leitlinien enthilt eine Tabelle mit den Entsprechungen der
Grundsitze der Empfehlung, die aus der AIFMD hervorgehen.

Was?

3. Diese Leitlinien finden Anwendung im Hinblick auf die Vergiitungspolitik und -praxis von AIFM und
deren identifizierte Mitarbeiter. Anhang II dieser Leitlinien enthilt genaue Angaben dazu, welche
Leitlinien fiir ATFM insgesamt gelten und welche nur fiir deren identifizierte Mitarbeiter gelten.

Wann?

4. Diese Leitlinien gelten vorbehaltlich der Ubergangsbestimmungen der AIFMD ab dem 22. Juli 2013.
II Begriffsbestimmungen

Sofern nicht anders angegeben haben die in der Richtlinie 2011/61/EG des Europiischen Parlaments und
des Rates vom 8. Juni 2011 iiber die Verwalter alternativer Investmentfonds und zur Anderung der
Richtlinien 2003/41/EG und 2009/65/EG und der Verordnungen (EG) Nr.1060/2009 und (EU)
Nr. 1095/2010* (AIFMD) und in den von der Kommission gemdB den Bestimmungen der AIFMD
angenommenen delegierten Rechtsakten verwendeten Begriffe in diesen Leitlinien dieselbe Bedeutung.
Zusitzlich gelten zu Zwecken dieser Leitlinien folgende Begriffsbestimmungen:

1 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2011:174:0001:0073:DE:PDF.
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Empfehlung

Identifizierte Mitarbeiter

Kontrollfunktionen/
Kontrollabteilung

Einkommensstufe

Instrumente

Malus-Vereinbarung

Riickforderungsvereinbarung

Empfehlung 2009/384/EG der Kommission vom 30. April 2009 zur
Vergilitungspolitik im Finanzdienstleistungssektor.2

Kategorien von Mitarbeitern, einschlieBlich der Fiihrungskrifte,
Risikotrager, und Mitarbeiter mit Kontrollfunktionen und aller
Mitarbeiter, die eine Gesamtvergiitung erhalten, aufgrund derer sie sich
in derselben Einkommensstufe befinden wie die Fiihrungskrifte und
Risikotrager, deren berufliche Tatigkeit sich wesentlich auf die
Risikoprofile der AIFM oder auf die Risikoprofile der von ihnen
verwalteten AIF auswirkt und Kategorien von Mitarbeitern der
Einrichtung(en), an die die  Portfoliomanagement-  oder
Risikomanagementtitigkeiten vom AIFM {ibertragen wurden und deren
berufliche Tatigkeit sich wesentlich auf die Risikoprofile der vom ATFM
verwalteten AIF auswirkt.

Mitarbeiter (auBer Fiihrungskriften), die fiir das Risikomanagement, die
Compliance, die interne Kontrolle und dhnliche Aufgaben in einem
Finanzinstitut zustindig sind (z. B. der Chief Financial Officer (CFO),
sofern dieser fiir die Ausarbeitung der Jahresabschliisse verantwortlich
ist).

Die Bandbreite der Gesamtvergiitung eines jeden Mitarbeiters der
Kategorien Fiihrungskrifte und Risikotrdger — von der hochsten bis zur
niedrigsten Vergiitung der jeweiligen Kategorie.

Anteile der vom AIFM verwalteten AIF oder gleichwertige Beteiligungen
(einschlieBlich — bei AIF, die nur Anteile ausgeben — mit Anteilen
verkniipfte Instrumente), je nach rechtlicher Struktur der betroffenen
AIF und deren Vertragsbedingungen oder Satzungen, oder mit Anteilen
verkniipfte Instrumente oder gleichwertige bargeldlose Instrumente.

Vereinbarung, die es dem AIFM erlaubt, den Bezug des gesamten oder
eines Teils des Betrags einer zuriickgestellten Vergiitung ausgehend von
den Risikoergebnissen oder den Ergebnissen des AIFM insgesamt, der
Geschiftseinheit, des AIF und, sofern moglich, des Mitarbeiters zu
vermeiden. Die Malus-Vereinbarung ist eine Form der Ex-post-
Risikoanpassung.

Vertragliche Vereinbarung, in deren Rahmen der Mitarbeiter sich
bereiterklart, dem AIFM das Eigentum an einem Vergiitungsbetrag unter
bestimmten Umstdnden zuriickzuerstatten. Diese kann sowohl im
Hinblick auf die Vorauszahlung als auch auf die zuriickgestellte variable
Vergiitung Anwendung finden. Bei einer Verkniipfung mit den
Risikoergebnissen handelt es sich hierbei um eine Form der Ex-post-
Risikoanpassung.

2 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2009:120:0022:0027:DE:PDF.
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Aufsichtsfunktion Die Personen oder das Organ oder die Organe, die verantwortlich sind fiir
die Aufsicht iiber die Geschiftsfithrung des AIFM und fiir die Bewertung
und regelmiBige Uberpriifung der Angemessenheit und Wirksamkeit des
Risikomanagementverfahrens und der Politiken, Vereinbarungen und
Verfahren zur Einhaltung der in der AIFMD vorgesehenen
Verpflichtungen. Bei AIFM, die angesichts ihrer GroBe, der internen
Organisation, der Art, des Umfangs und der Komplexitit ihrer Geschifte
oder ihrer rechtlichen Struktur keine getrennte Aufsichtsfunktion haben,
ist diese als das Mitglied bzw. die Mitglieder des Leitungsorgans zu
verstehen, die fiir diese Funktion verantwortlich sind.

Leitungsorgan Das leitende Organ eines AIFM.

Sperrfrist Zeitraum, in dem die variable Vergiitung, die bereits erworben und in
Form von Instrumenten ausbezahlt wurde, nicht verkauft werden kann.

Abgrenzungszeitraum Zeitraum, in dem die Leistung des Mitarbeiters zu Zwecken der
Festlegung der Vergiitung erfasst und gemessen wird.

Zuriickbehaltungszeitraum Der Zuriickbehaltungszeitraum ist der Zeitraum, in dem die variable
Vergiitung nach Ende des Abgrenzungszeitraums zuriickbehalten wird.

Zeitpunkt des Bezugs Ein Vergiitungsbetrag wird bezogen, wenn der Mitarbeiter die Zahlung
erhilt und zum Rechtsinhaber der Vergiitung wird. Nachdem die
Vergiitung bezogen wurde, kann - aufler bei
Riickforderungsvereinbarungen - keine Ex-post-Anpassung mehr
erfolgen.

III Zweck

5. Zweck dieser Leitlinien ist es, eine gemeinsame, einheitliche und kohdrente Anwendung der
Bestimmungen {iiber die Vergilitung gemiB Artikel 13 und Artikel 22 Absatz 2 Buchstabe e) und f) der
ATFMD und deren Anhang II zu gewihrleisten.

IV Compliance- und Berichterstattungspflichten
Status der Leitlinien

6. Dieses Dokument enthilt Leitlinien, die gemiB Artikel 16 der ESMA-Verordnung3 herausgegeben
werden. Gemif Artikel 16 Absatz 3 der ESMA-Verordnung unternehmen die zustindigen Behorden und
die Finanzmarktteilnehmer alle erforderlichen Anstrengungen, um diesen Leitlinien und Empfehlungen
nachzukommen.

3 Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010
zur  Errichtung einer  Europdischen  Aufsichtsbehorde  (Europdische  Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr.716/2009/EG und zur Authebung des
Beschlusses 2009/77/EG der Kommission.



7. Die zustindigen Behorden, auf welche diese Leitlinien Anwendung finden, sollten diese umsetzen,
indem sie sie in ihre Aufsichtspraktiken aufnehmen, selbst wenn bestimmte Vorgaben des Dokuments
priméar an Finanzmarktteilnehmer gerichtet sind.

Berichterstattungspflichten

8. Die zusténdigen Behorden, auf welche diese Leitlinien Anwendung finden, miissen der ESMA innerhalb
von zwei Monaten nach Verdffentlichung der Ubersetzungen durch die ESMA mitteilen, ob sie diesen
Leitlinien folgen oder zu folgen beabsichtigen bzw. deren Nichteinhaltung begriinden. Geht bis zu dieser
Frist keine Antwort ein, werden die zustdndigen Behorden als sdumig betrachtet. Ein Mitteilungsmodell
steht auf der ESMA-Website zur Verfiigung.

9. Die AIFM sind nicht verpflichtet, mitzuteilen, ob sie diesen Leitlinien folgen werden.

\%
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11.

12.

Leitlinien zu den unter diese Leitlinien fallenden Vergiitungen

. AusschlieBlich zu Zwecken der Leitlinien und Anhang IT der ATFMD umfasst der Begriff Vergiitung

i) alle vom AIFM bezahlten Formen von Zahlungen oder Leistungen,

ii) alle vom AIF selbst bezahlten Betrige, einschlieBlich Carried interest und

iii) simtliche Ubertragungen von Anteilen des AIF

im Austausch fiir berufliche Dienste, die von identifizierten Mitarbeitern des AIFM erbracht werden.

Zu Zwecken von Punkt ii) dieses Absatzes sind Zahlungen, ausgenommen Riickerstattungen von
Kosten und Aufwendungen, die direkt vom AIF an den AIFM =zugunsten der betroffenen
Mitarbeiterkategorien des AIFM fiir die erbrachten beruflichen Dienste geleistet werden, die
anderenfalls zu einer Umgehung der betroffenen Bestimmungen iiber die Vergiitung fithren wiirden,
zu Zwecken dieser Leitlinien und Anhang IT der ATFMD als Vergiitung zu betrachten.

Jede Vergiitung kann unterteilt werden in feste Vergiitung (Zahlungen oder Leistungen ohne
Beriicksichtigung von Leistungskriterien) oder variable Vergiitung (zusitzliche Zahlungen oder
Leistungen, die auf der Grundlage von Leistungskriterien oder in bestimmten Fillen von anderen
vertraglichen Kriterien gewihrt werden). Beide Vergiitungsbestandteile (fest und variabel) konnen
Geldzahlungen oder -leistungen umfassen (wie Bargeld, Anteile, Optionsscheine, Tilgung von Darlehen
an Mitarbeiter bei Entlassung, Rentenbeitriage, Vergiitung durch AIF, beispielsweise als Carried
interest) oder Nicht-(direkte) Geldleistungen (wie Rabatte, Gehaltsnebenleistungen oder
Sondervergiitungen fiir Fahrzeuge, Mobiltelefone, usw.). Nebenzahlungen oder -leistungen, die Teil
einer allgemeinen, nichtdiskretiondren Politik auf der Ebene des AIFM sind und keinen Anreiz im
Hinblick auf die Ubernahme von Risiken schaffen, konnen aus dieser Definition der Vergiitung zu
Zwecken der spezifischen Anforderungen an die Risikoanpassung der Vergiitung gemif AIFMD
ausgeschlossen werden.

Samtliche Zahlungen, die direkt vom AIF an eine der in Anhang II Absatz 2 der AIFMD genannten
Kategorien von Mitarbeitern geleistet werden, die aus einer anteiligen Rendite einer von diesen
Mitarbeitern getitigten Anlage in den AIF bestehen, unterliegen keiner der in diesen Leitlinien
enthaltenen Bestimmungen iiber die Vergiitung. Damit die Rendite einer von einem Mitarbeiter in den



13.

14.

15.

16.

AITF getitigten Anlage nicht unter die Bestimmungen iiber die Vergiitung fallt, muss die Anlage in einer
effektiven Aufwendung des Mitarbeiters bestehen (d. h. Darlehen, die dem Mitarbeiter vom AIFM zur
Tatigung einer Ko-Investition in den AIF gewihrt werden, sind zu Zwecken dieser Befreiung nicht als
Anlage zu betrachten, sofern das Darlehen zum Zeitpunkt der Zuteilung der Rendite nicht
zuriickbezahlt worden ist).

AIFM sollten in der Lage sein, eine klare Unterscheidung zu treffen zu Zwecken der unterschiedlichen
Behandlung:

i) des Anteils der Zahlung des AIF an die oben genannten Kategorien von Mitarbeitern, der iiber die
anteilige Anlagerendite fiir die vom Mitarbeiter getitigte Anlage hinausgeht und Carried interest
darstellt, d. h. des Anteils an den Gewinnen des AIF, der den Mitarbeitern als Vergiitung fiir die
Verwaltung des AIF gewihrt wird (der den Bestimmungen iiber die Vergiitung dieser Leitlinien
unterliegt)4 und

ii) des Anteils der Zahlung des AIF an die oben genannten Kategorien von Mitarbeitern, der einen
Anteil an den Gewinnen des AIF darstellt und den Mitarbeitern als anteilige Rendite einer Anlage
der Mitarbeiter in den AIF gewdhrt wird (und der den Bestimmungen {iiber die Vergiitung dieser
Leitlinien nicht unterliegt).

Ein ,,Sperrbonus® ist eine Form der variablen Vergiitung und kann nur dann gewahrt werden, wenn die
Bestimmungen zur Ausrichtung am Risikoverhalten ordnungsgema8 befolgt werden.

Die AIFM sollten sicherstellen, dass die variable Vergiitung nicht in Form von Instrumenten oder
Verfahren gezahlt wird, die eine Umgehung der Anforderungen der AIFMD und dieser Leitlinien
erleichtern. Das Leitungsorgan eines jeden AIFM ist primér dafiir verantwortlich, sicherzustellen, dass
das eigentliche Ziel einer soliden und umsichtigen Vergiitungspolitik und -struktur nicht
missbrauchlich umgangen wird. In diesem Zusammenhang konnen folgende Umstinde und
Situationen ein groBeres Risiko darstellen: Die Umwandlung von Teilen der variablen Vergiitung in
Beziige, die normalerweise keinen Anreiz im Hinblick auf Risikopositionen bieten; das Auslagern von
professionellen Dienstleistungen an Firmen, die nicht unter den Anwendungsbereich der AIFMD
fallen; der Einsatz vertraglich gebundener Vermittler oder anderer Personen, die aus rechtlicher Sicht
nicht als ,Mitarbeiter” betrachtet werden; Transaktionen zwischen den AIFM und Dritten, an denen die
Risikotrager ein materielles Interesse haben; die Einrichtung von Strukturen oder Verfahren, iiber
welche die Vergiitung in Form von Dividenden oder &hnlichen Zahlungen erfolgt (d.h. die
missbriauchliche Verwendung der erfolgsabhidngigen Vergiitung) und nicht in Geldform gewihrte
materielle Beziige, die als erfolgsabhéngiger Anreiz gewidhrt werden.

Die sogenannten ,Carried interest-Vehikel“ sind in der Regel Kommanditgesellschaften (oder andere
Arten von Vehikeln), die wiederum selbst Kommanditisten des AIF sind, zusammen mit
Drittinvestoren, und werden von Fiihrungskraften des AIF eingesetzt, entweder um die Anspriiche der
Fithrungskrifte auf Carried interest infolge einer bescheidenen Kapitalinvestition zu regeln oder um
Kapital, das mehr als rein nominal ist — d. h. Ko-Investitionen — in Transaktionen zusammen mit dem
ATF zu binden. Wenn Zahlungen des AIF an die betreffenden Mitarbeiter iiber diese Carried-interest-
Vehikel unter die Definition von Carried interest fallen, sollten diese den Bestimmungen dieser

4 Siehe Abschnitt XII.V (Einhaltung der Anforderungen an die Risikoausrichtung der variablen Vergiitung
sowie der Zuerkennungs- und Auszahlungsverfahren durch bestimmte Vergiitungsstrukturen) im Hinblick
auf einige spezifische Bestimmungen, die auf bestimmte Vergiitungsstrukturen Anwendung finden
konnen.



Leitlinien {iber die Vergiitung unterliegen; wenn sie eine anteilige Rendite auf Investitionen der
Mitarbeiter in den AIF (iiber das Carried-interest-Vehikel) darstellen, unterliegen sie dagegen nicht
diesen Bestimmungen.

17. Ebenfalls zu beriicksichtigen ist die Position der Gesellschaften oder dhnlicher Strukturen. Dividenden
oder dhnliche Ausschiittungen, welche die Gesellschafter als Eigentiimer eines AIFM erhalten, fallen
nicht unter diese Leitlinien, sofern das effektive Ergebnis der Zahlung dieser Dividenden nicht zu einer
Umgehung der betreffenden Bestimmungen {iiber die Vergiitung fiihrt, wobei die Absicht der
Umgehung dieser Bestimmungen zu diesem Zweck irrelevant ist.

18. Werden Portfolio- oder Risikomanagementtitigkeiten gemiB Artikel 20 der AIFMD und deren
Durchfiihrungsbestimmungen iibertragen, sollte der ATFM Folgendes sicherstellen:

a) die Einrichtungen, an welche Portfolio- oder Risikomanagementtitigkeiten {ibertragen
werden, unterliegen regulatorischen Anforderungen beziiglich der Vergiitung, die ebenso
wirksam sind wie diejenigen, die gemiB diesen Leitlinien anwendbar sind oder

b) es bestehen angemessene vertragliche Vereinbarungen mit den Einrichtungen, an welche
Portfolio- oder Risikomanagementtitigkeiten {ibertragen werden, um sicherzustellen, dass es
zu keiner Umgehung der Bestimmungen iiber die Vergiitung gemiB diesen Leitlinien kommt;
diese vertraglichen Vereinbarungen sollten simtliche Zahlungen umfassen, die an die
identifizierten Mitarbeiter der beauftragten Einrichtung als Ausgleich fiir die Erbringung von
Portfolio- oder Risikomanagementtatigkeiten im Auftrag des AIFM geleistet werden.

VI Leitlinien zur Identifizierung der unter diese Leitlinien fallenden Kategorien von
Mitarbeitern

19. Die AIFM sollten die identifizierten Mitarbeiter gemifl diesen Leitlinien oder anderen von den
zustindigen Behorden zur Verfiigung gestellten Orientierungshilfen oder Kriterien identifizieren. AIFM
sollten in der Lage sein, gegeniiber den zustdndigen Behorden den Nachweis dafiir zu erbringen, wie sie
die identifizierten Mitarbeiter bewertet und ausgewahlt haben.

20. Folgende Kategorien von Mitarbeitern sind als identifizierte Mitarbeiter einzustufen, sofern nicht der
Nachweis dafiir erbracht wird, dass sie keinen wesentlichen Einfluss auf das Risikoprofil des AIFM
oder des von ihm verwalteten AIF haben:

e an der Geschéftsfithrung beteiligte und nicht an der Geschiftsfiihrung beteiligte Mitglieder
des Leitungsorgans des AIFM, je nach oOrtlicher rechtlicher Struktur des AIFM, wie:
Direktoren, CEO und geschiftsfiihrende und nichtgeschiftsfiihrende Gesellschafter.

e  Geschiftsleitung

e Kontrollfunktionen/Kontrollabteilung

e Mitarbeiter, die an der Spitze des Portfoliomanagements, der Verwaltung, des Marketings, der
Humanressourcen stehen

e Sonstige Risikotriger, wie: Mitarbeiter, deren berufliche Tatigkeit — individuell oder kollektiv
als Mitglieder einer Gruppe (z. B. einer Einheit oder Teil einer Abteilung) — sich wesentlich




auf das Risikoprofil des AIFM oder eines von diesem verwalteten AIF auswirkt, einschlieflich
Personen, die in der Lage sind, Vertrage/Positionen abzuschlieBen und Entscheidungen zu
treffen, die sich wesentlich auf die Risikopositionen des AIFM oder eines von diesem
verwalteten AIF  auswirken. Zu diesen Mitarbeitern konnen  beispielsweise
Verkaufsmitarbeiter, einzelne Handler und spezifische Handelsabteilungen zidhlen.

Bei der Bewertung der Wesentlichkeit des Einflusses auf das Risikoprofil des AIFM oder eines
von diesem verwalteten AIF, sollte der AIFM definieren, was dieser Begriff im Kontext der
eigenen AIFM oder der von diesen verwalteten AIF bedeutet. Bei den Kriterien, die vom AIFM
befolgt werden konnen, um zu priifen, ob die richtigen Mitarbeiter erfasst werden, zihlt auch
eine Beurteilung der Mitarbeiter oder einer Gruppe, deren Tatigkeiten sich potenziell
wesentlich auf die Ergebnisse und/oder die Bilanz des ATFM und/oder auf die Ergebnisse der
von diesem verwalteten AIF auswirken.

Es sollte innerhalb des AIFM eine Analyse der Aufgaben und Verantwortlichkeiten zum
Zwecke einer angemessenen Bewertung der Rollen durchgefiihrt werden, die sich wesentlich
auf das Risikoprofil des AIFM oder der von diesem verwalteten AIF auswirken. Es konnte
vorkommen, dass ein Mitarbeiter keine hohe Vergiitung erzielt, aber — aufgrund der
besonderen Aufgaben oder Verantwortlichkeiten der Person — wesentlich Einfluss auf das
Risikoprofil des AIFM oder der von diesem verwalteten AIF nimmt.

Mitarbeiter mit verwaltungstechnischen oder logistischen Aufgaben, die angesichts der Art
ihrer Tatigkeit eindeutig keine Verbindung zum Risikoprofil des AIFM oder des AIF
aufweisen, sollten nicht als Risikotriger eingestuft werden. Ein solcher Ausschluss gilt jedoch
ausschlieBlich fiir Mitarbeiter mit unterstiitzenden Aufgaben, wihrend — wie im vierten
Unterpunkt dieses Absatzes genannt — leitende Mitarbeiter der Verwaltung zu den
identifizierten Mitarbeitern gezahlt werden sollten.

21. AuBerdem sollten sonstige Mitarbeiter/Personen, die wesentlichen Einfluss auf das Risikoprofil des
ATIFM oder des von ihm verwalteten AIF haben und deren Gesamtvergiitung der Einkommensstufe der
Fiihrungskréfte und Risikotrager entspricht, zu den identifizierten Mitarbeitern gezahlt werden, wie:
hochbezahlte Mitarbeiter, die nicht bereits zu den obigen Kategorien zidhlen und die einen wesentlichen
Einfluss auf das Risikoprofil des AIFM oder der von diesem verwalteten AIF haben. Es ist
wahrscheinlich, dass in einigen Fillen diejenigen Mitarbeiter, deren Vergiitung ebenso hoch oder héher
ist als diejenige der Fiihrungskrifte und Risikotriager, auf bestimmte Weise wesentlichen Einfluss auf
das Risikoprofil des AIFM oder der von diesem verwalteten AIF haben. In anderen AIFM konnte dies
nicht der Fall sein.

22. Die unter Punkt 20 und 21 oben genannten Beispiele sind nicht definitiv. Je wahrscheinlicher davon
auszugehen ist, dass es in bestimmten Geschiftseinheiten Risikotréger gibt, desto griindlicher muss die

Risikoanalyse durchgefiihrt werden, um zu priifen, ob eine Person als Risikotriager mit wesentlichem
Einfluss betrachtet werden kann oder nicht.

VII Leitlinien zur VerhiltnismiBigkeit

VIL.I VerhiltnismiBigkeit im Allgemeinen

23. Nach MaBgabe der Empfehlung sollten die Mitgliedstaaten bei Ergreifung von MaBnahmen zur
Umsetzung der Vergilitungsgrundsatze der GroBe, der Art sowie dem spezifischen Tatigkeitsbereich der
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betreffenden Finanzinstitute Rechnung tragen. Die AIFM sollten die MaBnahmen zur Einhaltung der
Vergiitungsgrundsiatze nach MaBgabe ihrer GroBe, ihrer internen Organisation und der Art, dem
Umfang und der Komplexitét ihrer Geschifte ergreifen. Auf diese Weise sehen Anhang IT der AIFMD
und die Empfehlung vor, dass die Bestimmungen sicherstellen sollten, dass ein AIFM in der Lage ist,
einen verhiltnismaBigen Ansatz zur Einhaltung eines Vergilitungsgrundsatzes zu wihlen.

24. Nicht alle AIFM sollten den Anforderungen an die Vergiitung gleichermafen und in gleichem AusmaB
Substanz verleihen miissen. Die VerhiltnismaBigkeit sollte Auswirkungen in beide Richtungen haben:
Einige AIFM miissen komplexere Politiken oder Praktiken anwenden, um die Anforderungen zu
erfiillen; andere dagegen konnen den Anforderungen der AIFMD auf einfachere oder weniger
aufwindige Weise nachkommen.

25. Obgleich die Vergiitungsgrundsitze gemafB Anhang IT der AIFMD fiir alle AIFM anwendbar sind, kann
der Grundsatz der VerhéltnisméBigkeit in Ausnahmefillen und unter Beriicksichtigung spezifischer
Fakten dazu fiihren, dass einige der Anforderungen nicht angewandt werden, sofern dies mit dem
Risikoprofil, der Risikobereitschaft und der Strategie des AIFM und der von diesem verwalteten AIF
und den in diesen Leitlinien enthaltenen Einschriankungen vereinbar ist. Wird die Nichtanwendung
dieser Vorgaben fiir die jeweilige Art von AIFM oder fiir die identifizierten Mitarbeiter fiir angemessen
erachtet, sollte der AIFM in der Lage sein, den zustdndigen Behorden auf deren Anfrage hin eine
Begriindung fiir die Nichtanwendung der einzelnen Anforderungen vorzulegen. Die Nichtanwendung
sollte nie automatisch allein von diesen Leitlinien ausgelost werden: Die AIFM sollten fiir jede einzelne
Anforderung an die Vergiitung, die nicht erfiillt wird, eine Bewertung gemaB dem nachfolgenden Punkt
durchfiihren und bestimmen, ob der Grundsatz der VerhiltnismaBigkeit die Nichtanwendung der
einzelnen Anforderung zuldsst; kommen die AIFM zu der Schlussfolgerung, dass keine
Nichtanwendung fiir eine der nichtanwendbaren Anforderungen zulissig ist, sollte von der allgemeinen
Anwendung dieser Anforderungen nicht abgewichen werden.

26. Die nachfolgend aufgefiihrten Anforderungen sind die einzigen, deren Nichtanwendung mdglich ist,
sofern dies mit dem Grundsatz der VerhaltnismaBigkeit vereinbar ist:

e die Anforderungen an das Auszahlungsverfahren, fiir das in Abschnitt XILIV
(Auszahlungsverfahren) Leitlinien enthalten sind. Dies bedeutet, dass einige AIFM fiir alle
identifizierten Mitarbeiter oder fiir einige Kategorien der identifizierten Mitarbeiter
beschlieBen konnen, den folgenden Anforderungen nicht nachzukommen:

» variable Vergiitung in Form von Instrumenten;
» Sperrfrist;
» Zuriickstellung;

» Ex-post-Beriicksichtigung des Risikos bei der variablen Vergiitung;

e die Anforderung beziiglich der Einrichtung eines Vergiitungsausschusses, fiir den in
Abschnitt X.IT (Vergiitungsausschuss) Leitlinien enthalten sind.

27. Die spezifischen, in AnhangIl der AIFMD enthaltenen numerischen Kriterien - der

Mindestzuriickstellungszeitraum von drei bis fiinf Jahren, der Mindestanteil von 40 bis 60 % der
variablen Vergiitung, der zuriickzustellen ist (Anhang IT Punkt 1 Buchstabe n der AIFMD) und der
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Mindestanteil von 50 % der variablen Vergiitung, die in Form von Instrumenten ausbezahlt werden
sollte (Anhang II Punkt 1 Buchstabe m der AIFMD) — diirfen, sofern sie nicht angewandt werden, nur
insgesamt nicht angewandt werden. Es sollte in einem AIFM nicht méglich sein, ausgehend vom
Grundsatz der VerhiltnisméaBigkeit niedrigere Schwellenwerte anzuwenden. So kann beispielsweise
ein AIFM, sofern die Grofe, interne Organisation und die Art, der Umfang und die Komplexitit der
Geschifte es rechtfertigen, beschlieBen, keine Zuriickstellung einer der variablen
Vergiitungskomponenten vorzunehmen, kann aber nicht beschlieBen, eine Zuriickstellung von 20 %
der variablen Vergiitung vorzunehmen; d. h. wenn ein AIFM den VerhiltnismaBigkeitstest fiir die
Nichtanwendung der Anforderung nicht besteht, muss er eine Zuriickstellung von mindestens 40 %
vorsehen oder eine Zuriickstellung von 60 % im Falle einer variablen Vergiitungskomponente eines
besonders hohen Betrags.

28. Es obliegt primidr der Verantwortung des AIFM, die eigenen Merkmale zu priifen und
Vergiitungspolitiken und -praktiken zu entwickeln und umzusetzen, welche zu einer angemessenen
Ausrichtung der Risiken fiihren und einen angemessenen und effektiven Anreiz fiir die Mitarbeiter
schaffen. Die zustdndigen Behorden sollten priifen, auf welche Weise die AIFM die
VerhiltnismaBigkeit tatsdchlich beriicksichtigen, wobei der Erreichung regulatorischer Zielsetzungen
und dem Bedarf der Wahrung gleicher Wettbewerbsbedingungen fiir die verschiedenen AIFM und
Gerichtsbarkeiten Rechnung zu tragen ist.

VIIL.II VerhiltnismiaBigkeit im Hinblick auf die verschiedenen Merkmale der AIFM

29. Die verschiedenen Risikoprofile und Merkmale der AIFM rechtfertigen eine verhiltnismaBige
Umsetzung der Vergiitungsgrundsitze. Kriterien, die bei der Anwendung der VerhaltnismaBigkeit von
Belang sind, sind die GroBe des AIFM und der von diesem verwalteten AIF, die interne Organisation
und die Art, der Umfang und die Komplexitit der Geschifte.

a) GroBe: das Kriterium der GroBe kann sich auf den Wert des Kapitals des AIFM und den Wert der
verwalteten Vermogenswerte (einschlieBlich den unter Einsatz von Hebelfinanzierungen
erworbenen Vermdégenswerten) der vom AIFM verwalteten AIF beziehen; Verbindlichkeiten oder
Risikopositionen des AIFM oder der von diesem verwalteten AIF sowie die Anzahl der Mitarbeiter,
Filialen oder Tochtergesellschaften eines AIFM. Die GroBe eines AIFM oder der von ihm
verwalteten AIF sollte bei Anwendung des Grundsatzes der VerhiltnismaBigkeit nicht isoliert
betrachtet werden. Ein AIFM kann im Hinblick auf die Anzahl der Mitarbeiter oder
Tochtergesellschaften als ,klein“ betrachtet werden, sich aber durch eine hohe Risikobereitschaft
auszeichnen. Ein ATFM sollte sich streng an die Vergiitungsgrundsétze halten, sofern die von ihm
verwalteten AIF — die fiir sich genommen jeweils als ,klein“ betrachtet wiirden — insgesamt
potenziell systemische Bedeutung erlangen (z.B. im Hinblick auf die verwalteten
Gesamtvermogenswerte) oder zu komplexen Anlagemanagementtitigkeiten fiihren.

Die allgemeine Verpflichtung zu soliden Vergiitungspolitiken und -praktiken gilt fiir alle AIFM
ohne Beriicksichtigung ihrer GroBe oder systemischen Bedeutung.

b) Interne Organisation: Dieses Kriterium kann sich auf die rechtliche Struktur des AIFM oder der
von ihm verwalteten AIF, die Komplexitit der internen Governance-Strukturen des AIFM und die
Borsennotierung des AIFM oder der von ihm verwalteten AIF auf regulierten Markten beziehen.
Dieses Kriterium sollte im Hinblick auf die gesamte Organisation des AIFM bewertet werden,

einschlieflich aller von ihm verwalteten AIF; dies bedeutet, dass beispielsweise die
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Borsennotierung eines AIF allein nicht ausreichend ist, um davon auszugehen, dass der AIFM eine
komplexe interne Organisation hat.

c¢) Art, Umfang und Komplexitdt der Geschifte: Bei der Erwigung dieses Kriteriums sind die
zugrundeliegenden Risikoprofile der ausgefiihrten Geschéfte zu beriicksichtigen. Dabei konnen
folgende Elemente von Bedeutung sein:

e die Art der genehmigten Geschifte (nur Anlageverwaltungsfunktionen gemiB Anhang I
Punkt 1 der AIFMD oder auch zusitzliche Funktionen gemaf3 Anhang I Punkt 2 der AIFMD
und/oder zusétzliche Dienste gemaB Artikel 6 Absatz 4 der AIFMD);

e die Art der Anlagepolitiken und -strategien der vom AIFM verwalteten AIF;

e die nationale oder grenziiberschreitende Natur der Geschifte (AIFM, die AIF in einem oder
mehreren EU- oder Nicht-EU-Staaten verwalten und/oder vermarkten) und

e die zusitzliche Verwaltung von OGAW.

30. Bei der Bewertung der VerhiltnismiBigkeit sollte auf die Kombination aller genannten Kriterien
(GroBe, interne Organisation und die Art, den Umfang und die Komplexitdt der Geschifte) geachtet
werden und - da diese Liste keinen Anspruch auf Vollstandigkeit erhebt - auf alle sonstigen relevanten
Kriterien. So konnten die Geschifte des AIFM durchaus beschriankter Natur sein, aber dennoch
aufgrund der Art der Geschifte oder der Komplexitit der verwalteten AIF komplexe Risikoprofile
aufweisen.

VIL.III VerhiltnisméBigkeit im Hinblick auf die verschiedenen Kategorien von
Mitarbeitern

31. Innerhalb eines AIFM sollte der Grundsatz der VerhiltnismaBigkeit auch im Hinblick auf einige der
spezifischen Anforderungen angewandt werden. Die Kategorien der Mitarbeiter, deren berufliche
Tatigkeit sich wesentlich auf deren Risikoprofil auswirkt, sollten spezifische Anforderungen einhalten,
die auf ein Management der Risiken abzielen, die mit ihrer Tatigkeit verbunden sind. Es sollten
dieselben Kriterien der GroBe, der internen Organisation und der Art, des Umfangs und der
Komplexitiat ihrer Tatigkeiten Anwendung finden. AuBerdem sollten diesbeziiglich die in der
nachfolgenden nicht erschépfenden Liste genannten Elemente beriicksichtigt werden:

e die GroBe der Verpflichtungen, die ein Risikotridger im Namen des ATFM eingehen kann;

e die GroBe der Gruppe von Personen, die nur kollektiv wesentliche Auswirkungen auf das
Risikoprofil des AIFM haben;

e die Struktur der Vergiitung der Mitarbeiter (z. B. festes Gehalt mit variabler Vergiitung kontra
Gewinnbeteiligungsvereinbarungen), insbesondere folgende Elemente:

— der Betrag der bezogenen variablen Vergiitung;

— der Prozentsatz der variablen Vergiitung gegeniiber der festen Vergiitung.
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VIII Leitlinien fiir AIFM als Teil einer Gruppe

32. Diese Leitlinien gelten in jedem Fall fiir alle AIFM. Insbesondere sollte keine Ausnahme von der
Anwendung der branchenspezifischen Vergiitungsgrundsitze gemidf AIFMD und den vorliegenden
Leitlinien im Hinblick auf AIFM vorgesehen sein, die Tochtergesellschaften eines Kreditinstituts sind.

33. Die Einhaltung dieser branchenspezifischen Vergiitungsgrundsitze durch die AIFM, die zu Banken-,
Versicherungs-, Anlagegruppen oder Finanzkonglomeraten zihlen, sollte als ein Beitrag zur
Einhaltung seitens einer Gruppe der fiir diese Gruppe geltenden Vergiitungsgrundsitze mit
spezifischem Blick auf den AIFM betrachtet werden.

IX Leitlinien beziiglich der finanziellen Lage des AIFM

34. Um die kontinuierliche Einhaltung der Anforderungen gemif Artikel 9 Absatz1 bis 3, Artikel 9
Absatz 5 und Artikel 9 Absatz 7 der AIFMD zu garantieren, sollten die AIFM sicherstellen, dass ein
umsichtiges Gleichgewicht zwischen einer soliden finanziellen Lage und der Zuerkennung, Auszahlung
oder dem Bezug der variablen Vergiitung gewahrt wird.

35. Der AIFM sollte sicherstellen, dass die eigene finanzielle Situation nicht nachteilig beeinflusst wird
durch:

1) den Gesamtpool der variablen Vergiitung, der fiir das Jahr zuerkannt wird und
2) den Betrag der variablen Vergiitung, der in dem Jahr bezahlt oder bezogen wird.

36. Die Tatsache, dass ein AIFM nicht in der Lage ist, eine solide finanzielle Lage zu bewahren, oder
Gefahr lauft, dass dieser Fall eintritt, sollte unter anderem zur Ergreifung folgender MaBnahmen
fiihren: a) Reduzierung des variablen Vergiitungspools fiir das Jahr und b) Anwendung von
Leistungsanpassungsmafnahmen (d.h. Malus- oder Riickforderungsvereinbarungen) in dem
Finanzjahrs. Anstatt variable Vergiitung zuzuerkennen, auszuzahlen oder deren Bezug zuzulassen,
sollte der Nettogewinn des AIFM fiir das betreffende Jahr und potenziell auch fiir Folgejahre dazu
verwendet werden, die eigene finanzielle Lage zu verbessern. Der ATFM sollte dies nicht zu einem
spateren Zeitpunkt ausgleichen, indem ein hoherer Betrag an variabler Vergiitung zuerkannt,
ausgezahlt oder bezogen wird, als dies sonst der Fall gewesen wire, es sei denn, die finanziellen
Ergebnisse des AIFM in den Folgejahren rechtfertigten dies.

X Leitlinien zur Governance der Vergiitung

37. Die allgemeinen Anforderungen an die Governance der Vergiitung sollten fiir den AIFM insgesamt
gelten.

X.I Leitungsorgan

X.I.I Gestaltung, Annahme und Aufsicht iiber die Vergiitungspolitik

38. Die Vergiitungspolitik eines AIFM sollte die Ausrichtung der von den eigenen Mitarbeitern
eingegangenen Risiken auf diejenige der von ihm verwalteten AIF, der Anleger dieser AIF und des

5 Siehe auch Abschnitt XII (Leitlinien zu den spezifischen Anforderungen an die Risikoausrichtung).
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AIFM selbst fordern; insbesondere sollte die Vergiitungspolitik der Notwendigkeit Rechnung tragen,
die Risiken im Hinblick auf das Risikomanagement und die Risikopositionen auszurichten.

39. Die Aufsichtsfunktion sollte fiir die Annahme und Beibehaltung der Vergiitungspolitik des AIFM
verantwortlich sein und deren Umsetzung beaufsichtigen. Die Vergiitungspolitik sollte nicht primir
von leitenden Mitgliedern der Aufsichtsfunktion kontrolliert werden. Die Aufsichtsfunktion sollte auch
alle etwaigen spiteren wesentlichen Ausnahmen oder Anderungen der Vergiitungspolitik annehmen
und aufmerksam priifen sowie deren Auswirkungen iliberwachen. Die Verfahren zur Festlegung der
Vergiitung sollten klar, gut dokumentiert und intern transparent sein. Es sollte beispielsweise eine
angemessene Dokumentation des Entscheidungsprozesses, der Bestimmung der identifizierten
Mitarbeiter, der MaBnahmen zur Vermeidung von Interessenkonflikten, der eingesetzten
Risikoanpassungsmechanismen, usw. verfiigbar sein.

40. Bei der Gestaltung und Aufsicht iiber die Vergiitungspolitik des AIFM sollte die Aufsichtsfunktion
auch die Informationen beriicksichtigen, die von allen zustdndigen Funktionen des Unternehmens
bereitgestellt werden (d. h. Risikomanagement, Compliance, Humanressourcen, Strategische Planung,
usw.). Folglich sind diese Funktionen angemessen an der Gestaltung der Vergiitungspolitik des AIFM
zu beteiligen.

41. AbschlieBend sollte die Aufsichtsfunktion auch sicherstellen, dass die Vergiitungspolitik des AIFM mit
einem soliden und wirksamen Risikomanagement vereinbar ist und dieses fordert. Die
Vergiitungspolitik sollte:

e mit der Geschiftsstrategie, den Zielsetzungen, Werten und Interessen des AIFM vereinbar
sein,

e eine iibermiBige Ubernahme von Risiken im Vergleich zur Anlagepolitik der vom AIFM
verwalteten AIF nicht férdern und

e den AIFM in die Lage versetzen, die Interessen der AIF und ihrer Anleger mit denjenigen der
identifizierten Mitarbeiter in Einklang zu bringen, welche diese AIF verwalten, und eine
solide finanzielle Situation zu erzielen und beizubehalten.

42. Die Aufsichtsfunktion sollte sicherstellen, dass bei der Gestaltung und der Umsetzung der
Vergiitungspolitik und -praxis des AIFM die Corporate-Governance-Grundsitze und -strukturen des
AIFM insgesamt sowie deren Zusammenwirken mit dem Vergiitungssystem beriicksichtigt werden.
Die Aufsichtsfunktion sollte sicherstellen, dass folgende Elemente beriicksichtigt werden: die klare
Unterscheidung zwischen operativen Funktionen und Kontrollfunktionen, die Fahigkeiten und die
Anforderungen an die Unabhingigkeit der Mitglieder des Leitungsorgans, die Rolle der internen
Ausschiisse, einschlieBlich des Vergiitungsausschusses, die Garantien zur Vermeidung von
Interessenkonflikten und das interne Berichtswesen sowie die Vorschriften beziiglich
Geschiftsvorgingen zwischen verbundenen Parteien.

X.I.II Vergiitung der Mitglieder des Leitungsorgans und der Aufsichtsfunktion

43. Die Vergiitung der Mitglieder des Leitungsorgans sollte deren Befugnissen, Aufgaben, Fachwissen und
Verantwortlichkeiten entsprechen.
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44. Sofern dies angesichts der Grofle des AIFM, der internen Organisation und der Art, des Umfangs und
der Komplexitat der Geschéfte angemessen ist, sollte das Leitungsorgan die eigene Vergiitung nicht
selbst festlegen. Die Aufsichtsfunktion sollte die Vergiitung der Mitglieder des Leitungsorgans
festlegen und {iberwachen. Sofern dies mit den nationalen Rechtsvorschriften vereinbar ist, sollte die
Aufsichtsfunktion die Vergiitung der Fiihrungskrifte und der Mitarbeiter, die innerhalb des AIFM die
hochste Gesamtvergiitung erhalten, genehmigen und iiberwachen.

45. Bei AIFM mit einer getrennten Aufsichtsfunktion kann es — um Interessenkonflikten ordnungsgemaf
Rechnung zu tragen - angemessener sein, dass die Mitglieder der Aufsichtsfunktion nur eine feste
Vergiitung beziehen. Bestehen anreizbasierte Mechanismen, sollten diese eigens auf die zugewiesenen
Uberwachungs- und Kontrollaufgaben zugeschnitten sein, und die Fihigkeiten des Einzelnen und
erzielten Ergebnisse widerspiegeln. Werden Instrumente zuerkannt, sollten angemessene
MaBnahmen ergriffen werden, wie Sperrfristen bis zum Ende des Mandats, um die Unabhéngigkeit
des Urteils dieser Mitglieder des Aufsichtsorgans sicherzustellen. Bei denjenigen AIFM, die angesichts
ihrer GréBe, ihrer internen Organisation und der Art, des Umfangs und der Komplexitit ihrer
Geschifte keine separate Aufsichtsfunktion haben, sollte der Grundsatz, wonach Mitglieder der
Aufsichtsfunktion besser nur eine feste Vergiitung beziehen sollten, nur fiir die nicht an der
Geschiftsfilhrung beteiligten Mitglieder des Leitungsorgans gelten, die Aufgaben der
Aufsichtsfunktion wahrnehmen.

X.I.III Beteiligung von Aktioniiren

46. Die Annahme der Vergiitungspolitik und der Entscheidungen des AIFM in Bezug auf die Vergiitung
von Mitgliedern des Leitungsorgans kann - je nach Merkmalen des AIFM oder den nationalen
Bestimmungen des Staates, in dem der AIFM seinen Sitz hat - der Aktionarsversammlung des AIFM
iiberlassen werden. Die Abstimmung der Aktionidre kann entweder beratender oder verbindlicher
Natur sein. Zu diesem Zweck sollten die Aktionidre angemessen unterrichtet werden, damit sie in
Kenntnis der Sachlage entscheiden konnen.

47. Die Aufsichtsfunktion unterbreitet der Aktiondrsversammlung des AIFM Vorschldge und ist weiterhin
fiir die effektive Umsetzung und Uberwachung etwaiger Anderungen der Vergiitungspolitik und -
praxis verantwortlich.

X.I.IV Uberpriifung der Umsetzung der Vergiitungspolitik

48. Die Aufsichtsfunktion sollte sicherstellen, dass die Umsetzung der Vergiitungspolitik des AIFM
mindestens einmal jahrlich iiberpriift wird. Im Rahmen einer derartigen zentralen und unabhéngigen
Uberpriifung gilt es zu priifen, ob das Vergiitungssystem insgesamt:

e wie beabsichtigt funktioniert (insbesondere, ob alle vereinbarten Pline/Programme abgedeckt
sind; ob die Vergiitung angemessen ist und dem Risikoprofil und den langfristigen

Zielsetzungen und Vorgaben des AIFM angemessen gerecht wird) und

e es mit den nationalen und internationalen Vorschriften, Grundsidtzen und Standards
vereinbar ist.

49. Die betreffende interne Kontrollabteilung (d. h. interne Kontrolle, Risikomanagement, Compliance-
Funktionen, usw.) sowie andere Schliisselausschiisse der Aufsichtsfunktion (d.h. Priifung-, Risiko-
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und Nominierungsausschiisse) sollten eng an der Uberpriifung des Vergiitungssystems des AIFM
beteiligt sein.

50. Sofern regelmiBige Uberpriifungen ergeben sollten, dass das Vergiitungssystem nicht wie beabsichtigt
oder vorgeschrieben funktioniert, sollte die Aufsichtsfunktion sicherstellen, dass rechtzeitig ein Plan
umgesetzt wird, um Abhilfe zu schaffen.

51. Die periodische Uberpriifung der Umsetzung der Vergiitungspolitiken und -praktiken kann - ganz oder
teilweise - extern in Auftrag gegeben werden, sofern dies nach dem Kriterium der VerhiltnismaBigkeit
angemessen ist. GroBere und komplexere AIFM sollten iiber ausreichende Ressourcen verfiigen, um die
Uberpriifung intern durchzufiihren, obgleich externe Berater den AIFM bei der Ausfiihrung der
Aufgaben gegebenenfalls erginzen und unterstiitzen konnen. Gem#B dem Grundsatz der
VerhiltnismaBigkeit konnen kleinere und weniger komplexe AIFM beschlieBen, die gesamte
Uberpriifung extern in Auftrag zu geben, indem sie die Uberpriifung weniger hiiufig als einmal jihrlich
durchfithren oder zumindest jahrlich eine interne Beurteilung vornehmen, die keiner vollstindigen
unabhingigen Uberpriifung gleichkommt. In allen Fillen sollte die Aufsichtsfunktion weiterhin fiir die
Uberpriifung der Vergiitungspolitik und -praktiken verantwortlich sein sowie dafiir, sicherzustellen,
dass ausgehend von den Ergebnissen der Uberpriifung FolgemaBnahmen ergriffen werden; auBerdem
sollte auch die betreffende Kontrollabteilung eng miteinbezogen werden.

X.II Vergiitungsausschuss
X.II.I Einrichtung eines Vergiitungsausschusses
52. Die Einrichtung eines Vergiitungsausschusses sollte — da dies einer bewihrten Gepflogenheit
entspricht — auch von den AIFM erwogen werden, die gemaf Anhang II Punkt 3 der AIFMD nicht
verpflichtet sind, einen derartigen Ausschuss einzurichten.

53. Zur Priifung der Frage, ob die Einrichtung eines Vergiitungsausschusses erwartet wird, sind die in
Abschnitt VII (Leitlinien zur VerhiltnismaBigkeit) genannten Faktoren zu priifen. Um festzustellen, ob
ein AIFM von erheblicher Bedeutung ist, ist das kumulative Vorliegen aller drei Faktoren zu priifen
(d. h. die GroBe des AIFM oder der von ihm verwalteten AIF, die interne Organisation und die Art, der
Umfang und die Komplexitit der Geschifte). Ein AIFM, der nur im Hinblick auf einen oder zwei der
drei oben genannten Faktoren von erheblicher Bedeutung ist, ist nicht verpflichtet, einen

Vergiitungsausschuss einzurichten.

54. Unbeschadet des obigen Punktes sollten folgende spezifische (nicht erschépfende) Elemente bei der
Priifung der Frage beriicksichtigt werden, ob ein Vergiitungsausschuss einzurichten ist oder nicht:

e ist der AIFM boérsennotiert oder nicht;

e welche Rechtsstruktur hat der AIFM;

e die Anzahl der Mitarbeiter des AIFM;

e die vom AIFM verwalteten Vermogenswerte;

e ist der ATFM auch eine OGAW-Verwaltungsgesellschaft;
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die Erbringung der in Artikel 6 Absatz 4 der AIFMD genannten Dienstleistungen.

55. Unter Beriicksichtigung der obigen Grundsitze und sdmtlicher Umstinde ist beispielsweise bei den
nachfolgend beschriebenen AIFM die Einrichtung eines Vergilitungsausschusses nicht erforderlich:

AIFM, bei denen der Wert des Portfolios der von ihnen verwalteten AIF unter 1,25 Milliarden
EUR liegt und die weniger als 50 Mitarbeiter haben, einschlieBlich derjenigen, die fiir die
Verwaltung von OGAW und die Erbringung der in Artikel 6 Absatz 4 der AIFMD genannten
Dienstleistungen verantwortlich sind;

AIFM, die Teil von Banken-, Versicherungs- und Anlagegruppen oder Finanzkonglomeraten
sind, innerhalb welcher eine Einrichtung verpflichtet ist, einen Vergiitungsausschuss
einzurichten, der seine Aufgaben und Pflichten fiir die gesamte Gruppe erbringt,
vorausgesetzt, die Vorschriften beziiglich der Zusammensetzung, Rolle und Kompetenzen des
Vergiitungsausschusses sind mit denjenigen dieser Leitlinien vergleichbar und vorausgesetzt,
der bestehende Vergiitungsausschuss ist fiir die Priifung der Einhaltung der in diesen
Leitlinien vorgesehenen Bestimmungen seitens des AIFM verantwortlich.

56. Es sei darauf hingewiesen, dass — wie oben unter Punkt 52 erwdhnt — auch AIFM, die unter die
dargelegten Beispiele fallen, beschlieBen konnen, in eigener Initiative einen Vergiitungsausschuss als
bewihrte Gepflogenheit einzurichten.

57. AIFM, die nicht unter die obigen Beispiele fallen, sind nicht zwangsldufig verpflichtet, einen
Vergiitungsausschuss einzurichten. Zu diesem Zweck sollten AIFM, welche die in Punkt 55 genannten
Schwellenwerte iiberschreiten, als aufgrund ihrer Gré8e oder der GroBe der von ihnen verwalteten AIF
von erheblicher Bedeutung betrachtet werden; bei der Entscheidung, ob ein Vergiitungsausschuss
einzurichten ist oder nicht, sollten die AIFM dennoch priifen, ob sie im Hinblick auf ihre interne
Organisation und die Art, den Umfang und die Komplexitit ihrer Geschifte von erheblicher Bedeutung

58.

59-

60.

sind.

X.IL.II Zusammensetzung des Vergiitungsausschusses

Um unabhingig von den Fiihrungskréften titig werden zu kénnen, sollte der Vergilitungsausschuss
Mitglieder der Aufsichtsfunktion umfassen, die keine Fithrungsaufgaben wahrnehmen und zumindest
mehrheitlich als unabhingig eingestuft werden konnen.

Der Vorsitzende des Vergiitungsausschusses sollte ein unabhingiges Mitglied sein, das keine
Fithrungsaufgaben wahrnimmt.

Eine angemessene Anzahl von Mitgliedern des Vergiitungsausschusses sollte ausreichende

Fachkenntnisse und Berufserfahrung im Hinblick auf das Risikomanagement und Kontrollaufgaben
haben, insbesondere im Hinblick auf den Mechanismus zur Ausrichtung der Vergiitungsstruktur auf
das Risiko- und Kapitalprofil des AIFM.

61. Der Vergiitungsausschuss sollte ermutigt werden, sich intern (z. B. vom Risikomanagement) und
extern fachkundig beraten zu lassen. Der CEO sollte an den Sitzungen des Vergilitungsausschusses, bei
denen iiber seine Vergiitung diskutiert und entschieden wird, nicht teilnehmen.
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X.IL.ITIIRolle des Vergiitungsausschusses

62. Der Vergiitungsausschuss sollte:

e verantwortlich sein fiir die Ausarbeitung von Empfehlungen fiir die Aufsichtsfunktion
beziiglich der Vergiitung von Mitgliedern des Leitungsorgans sowie der hochstbezahlten
Mitarbeiter des AIFM;

e die Aufsichtsfunktion bei der Gestaltung der Vergiitungspolitik des AIFM insgesamt
unterstiitzen und beraten;

e sich intern und extern beraten lassen konnen, wobei diese Beratung unabhingig ist von
derjenigen, die (von) der Geschiftsfithrung erteilt wird;

e die Ernennung externer Vergiitungsberater priifen, die von der Aufsichtsfunktion eventuell
beratend oder unterstiitzend hinzugezogen werden;

e die Aufsichtsfunktion in deren Auftrag bei der Uberwachung der Gestaltung und der
Umsetzung des Vergiitungssystems unterstiitzen;

e Dbesonderes Augenmerk auf die Beurteilung der Mechanismen richten, die angewandt werden,
um sicherzustellen, dass:

— das Vergiitungssystem alle Arten von Risiken sowie die Liquiditit und die
verwalteten Vermdégenswerte angemessen beriicksichtigt und

— die Vergiitungspolitik insgesamt mit der Geschaftsstrategie, den Zielen, Werten
und Interessen des AIFM und der von ihm verwalteten AIF oder der Anleger
solcher AIF vereinbar ist und

e formell eine Reihe moglicher Szenarien priifen, um zu testen, wie das Vergiitungssystem auf
zukiinftige externe und interne Ereignisse reagieren wird sowie einen Riickvergleich
durchfiihren.

63. Der Vergiitungsausschuss selbst kann fiir die Aufsicht {iber die zentrale und unabhingige Priifung der
Umsetzung der Vergiitungspolitiken und -praktiken verantwortlich sein.

X.ILIV Verfahrens- und Berichtswege des Vergiitungsausschusses
64. Der Vergiitungsausschuss sollte:

e uneingeschrankten Zugang zu allen Daten und Informationen im Hinblick auf den
Entscheidungsprozess der Aufsichtsfunktion sowie die Gestaltung und Umsetzung des
Vergilitungssystems haben;

e uneingeschrinkten Zugang zu allen Informationen und Daten der Risikomanagementfunktion

und der Kontrollabteilung haben. Dieser Zugang sollte die gewohnliche Geschéftstatigkeit des
AIFM nicht behindern;
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65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72,

e die angemessene Beteiligung der internen Kontrollabteilung und anderer zustindiger
Abteilungen (z. B. Humanressourcen und strategische Planung) sicherstellen. Der
Vergiitungsausschuss sollte mit anderen Verwaltungsratsausschiissen zusammenarbeiten,
deren Tatigkeit Auswirkungen auf die Gestaltung und das ordnungsgeméBe Funktionieren der
Vergiitungspolitik und -praktiken hat (z. B. Risikokontrolle und Nominierungsausschiisse)
und

o der Aufsichtsfunktion und gegebenenfalls der Hauptversammlung des AIFM angemessene
Informationen iiber die durchgefiihrten Tatigkeiten zur Verfiigung stellen.

X.III Kontrollabteilung

X.IIL.I Rolle der Kontrollabteilung

Die AIFM sollten sicherstellen, dass die Kontrollabteilung eine aktive Rolle bei der Gestaltung, der
laufenden Uberwachung und Uberarbeitung der Vergiitungspolitiken fiir andere Geschiftsbereiche
spielt.

In enger Zusammenarbeit mit dem Vergiitungsausschuss, der Aufsichtsfunktion und dem
Leitungsorgan sollte die Kontrollabteilung einen Beitrag zur Definition der fiir den AIFM geltenden
Vergiitungsstrategie unter Beriicksichtigung der Foérderung eines effektiven Risikomanagements
leisten.

Die Risikomanagementfunktion sollte evaluieren, wie die variable Vergiitungsstruktur das Risikoprofil
des AIFM beeinflusst. Es hat sich in der Praxis bewdhrt, dass die Risikomanagementfunktion die
Risikoanpassungsdaten validiert und evaluiert und zu diesem Zweck an einer Sitzung des
Vergiitungsausschusses teilnimmt.

Die Compliance-Funktion sollte priifen, wie die Vergiitungsstruktur die Compliance der AIFM mit den
Rechtsvorschriften, Verordnungen und internen Richtlinien beeinflusst.

Die interne Kontrolle sollte regelméfig eine unabhingige Priifung der Gestaltung, der Umsetzung und
der Wirkungen der Vergiitungspolitiken des ATFM durchfiihren.

X.IIL.IX Vergiitung der Kontrollabteilung

Die Hohe der Vergiitung von Mitarbeitern der Kontrollabteilung sollte es dem AIFM erlauben, in
diesem Bereich qualifiziertes und erfahrenes Personal zu beschiftigen.

Beziehen Mitarbeiter in der Kontrollabteilung eine variable Vergiitung sollte diese auf
funktionsspezifischen Zielsetzungen basieren und nicht nur durch die Leistungskriterien auf der
Ebene des AIFM bestimmt werden.

Die Vergiitungsstruktur der Mitarbeiter der Kontrollabteilung sollte deren Unabhingigkeit nicht
beeintrachtigen bzw. nicht zu Interessenkonflikten im Hinblick auf deren beratende Rolle im
Vergiitungsausschuss sowie gegeniiber der Aufsichtsfunktion und/oder dem Leitungsorgan fiihren.
Umfasst die Vergiitung der Kontrollabteilung auch eine Komponente, die von Leistungskriterien auf
der Ebene des AIFM beeinflusst wird, steigen die Risiken eines Interessenkonfliktes und sollten
folglich angemessen angegangen werden.
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73. Bei zur Einrichtung eines Vergiitungsausschusses verpflichteten AIFM sollte die Vergiitung von
leitenden Mitarbeitern, die an der Spitze der Kontrollabteilung stehen, nicht nur der
Aufsichtsfunktion iiberlassen werden, sondern direkt vom Vergiitungsausschuss iiberwacht werden.
Die Vergiitung der Mitarbeiter mit Compliance- und Risikomanagementfunktionen muss derart
aufgebaut sein, dass Interessenkonflikte in Bezug auf die Geschiftseinheiten vermieden werden, die
von ihnen {iberwacht werden, und sollte folglich unabhingig bewertet und festgelegt werden. Der
Vergiitungsausschuss sollte dem Leitungsorgan Empfehlungen zur Vergiitung leitender Mitarbeiter
mit Risikomanagement- und Compliance-Funktionen unterbreiten.

74. Bei nicht zur Einrichtung eines Vergiitungsausschusses verpflichteten AIFM sollte die Vergiitung von
leitenden Mitarbeitern, die an der Spitze der Kontrollabteilung stehen, der Aufsichtsfunktion
iiberlassen werden.

75. Interessenkonflikte, die entstehen konnen, wenn andere Geschiftsbereiche die Vergilitung von
Mitarbeitern in der Kontrollabteilung unzuldssig beeinflussen, sollten angemessen angegangen
werden. Dies ist insbesondere dann von Bedeutung, wenn Mitarbeiter der Kontrollabteilung in diese
Geschiftsbereiche eingegliedert sind. Als angemessener Teil des Bewertungsverfahrens sollte jedoch
die Ansicht anderer Geschiftsbereiche eingeholt werden.

76. Mitarbeiter der Kontrollabteilung sollten nicht in die Lage versetzt werden, beispielsweise durch die
Genehmigung einer Transaktion, das Treffen von Entscheidungen oder das Aussprechen von
Empfehlungen zu Risiko- und Finanzkontrollfragen den Anstieg oder Riickgang ihrer
erfolgsabhéngigen Vergiitung direkt beeinflussen zu konnen.

XI Leitlinien zu den allgemeinen Anforderungen an die Risikoausrichtung

77. Die allgemeinen Anforderungen an die Risikoausrichtung sollten von den AIFM nur im Hinblick auf
die individuelle Vergiitung identifizierter Mitarbeiter angewandt werden, eine freiwillige Anwendung
auf der Ebene des gesamten AIFM wird jedoch wiarmstens empfohlen, wie Anhang I zu entnehmen
ist. Die AIFM sollten eine Bewertung dahingehend vornehmen, ob diese Anforderungen fiir den AIFM
insgesamt gelten sollten und, falls erforderlich, in der Lage sein, den zustindigen Behorden zu
erlautern, warum sie diese Anforderungen nur auf die identifizierten Mitarbeiter anwenden.

XI.I Die allgemeine Vergiitungspolitik, einschlieBlich der Altersversorgungsregelungen

78. Die langfristige Strategie der AIFM sollte mit der allgemeinen Geschiftsstrategie und der
quantifizierten Risikotoleranz mit mehrjahrigem Horizont sowie anderen Werten des Unternehmens,
wie der Compliance-Kultur, den ethischen Grundsitzen und den Verhaltensregeln gegeniiber den
Anlegern der verwalteten AIF, den MaBnahmen zur Bekampfung von Interessenkonflikten, usw.
vereinbar sein. Die Gestaltung der Vergiitungssysteme sollte mit den Risikoprofilen, den
Vertragsbedingungen oder Satzungen der vom AIFM verwalteten AIF und den in den Strategien
definierten Zielsetzungen des AIFM und der von diesem verwalteten AIF vereinbar sein; etwaigen
Anderungen der Strategien muss Rechnung getragen werden. Die AIFM sollten folglich sicherstellen,
dass ihre Vergiitungssysteme angemessen aufgebaut und umgesetzt werden. Dies umfasst
insbesondere ein angemessenes Gleichgewicht zwischen variabler und fester Vergiitung, die
Erfolgsmessung sowie die Struktur und gegebenenfalls die Risikoanpassung der variablen Vergiitung.
Selbst ein kleinerer oder weniger komplexer AIFM sollte sicherstellen, dass alle Anstrengungen
unternommen werden, um dafiir zu sorgen, dass die Vergiitungspolitik mit den eigenen Interessen
und den Interessen der von ihm verwalteten AIF und ihrer Anleger vereinbar ist.
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79. Bei der Entwicklung der Vergiitungspolitik sollten die AIFM gebiihrend beriicksichtigen, wie die

8o.

81.

82

83.

84.

85.

86.

Vergilitung zur Vermeidung des Eingehens iibermaBiger Risiken, zur Effizienz des AIFM und der von
ihm verwalteten AIF und zur Vereinbarkeit der Vergiitungspolitik mit einem wirksamen
Risikomanagement beitragen konnte.

Die Fiihrungskrifte sollten eine vorsichtige Bewertungspolitik erwidgen und Konzentrationsrisiken
und Risikofaktoren, wie ein Liquiditatsrisiko und ein Konzentrationsrisiko nicht unberiicksichtigt
lassen, welche die vom AIFM verwalteten AIF irgendwann in der Zukunft belasten konnten. Es gibt
starke Anreize, diesen Pflichten nicht nachzukommen, wenn der variable Anteil der Vergiitung
vorwiegend aus Instrumenten besteht, die sofort ohne jede Zuriickstellung oder Mechanismen zur Ex-
post-Risikoanpassung (Malus- oder Riickforderungsvereinbarungen) ausbezahlt werden und/oder
auf einer Formel basieren, bei der die variable Vergiitung von den Einnahmen des laufenden Jahres
und nicht von risikoangepassten Gewinnen abhéngig gemacht werden.

Als  Gegengewicht zu den genannten Gefahren sollte die Vergiitungspolitik mit
Risikomanagementelementen verkniipft sein. Die variable Vergiitung kann, sofern sie angemessen
strukturiert und umgesetzt wird, ein effizientes Instrument darstellen, um die Interessen der
Mitarbeiter auf die Interessen der vom AIFM verwalteten AIF auszurichten. Je nach Art, Gréfe und
Komplexitit des AIFM gibt es unterschiedliche Ansdtze fiir die Verkniipfung von
Risikomanagementelementen mit einer Vergiitungspolitik.

XI.II Freiwillige Altersversorgungsleistungen

. Die Vergiitungspolitik sollte alle Aspekte der Vergiitung umfassen, einschlieflich der festen

Komponenten, der variablen Komponenten, der Altersversorgungsbestimmungen und sonstiger
spezifischer Leistungen. Die Altersversorgungsregelungen (die festen ebenso wie die variablen
Rentenzahlungen) sollten auf die langfristigen Interessen des AIFM und der von diesem verwalteten
ATF ausgerichtet sein.

Bei freiwilligen Altersversorgungsleistungen, die Teil der variablen Vergiitung sind, sollten
Mitarbeiter, die in den Ruhestand gehen oder den AIFM verlassen, diese Leistungen nicht erhalten,
ohne dass die wirtschaftliche Situation der vom AIFM verwalteten AIF oder die Risiken, die von dem
Mitarbeiter iibernommen wurden, beriicksichtigt werden.

Um diese spezifische Art von Altersversorgungsleistungen mit der wirtschaftlichen Situation der vom
AIFM verwalteten AIF abzustimmen, sollten die freiwilligen Altersversorgungsleistungen, sofern diese
mit den betreffenden Rechtsvorschriften vereinbar sind, in Form von Instrumenten bezahlt werden.

Bei Eintritt in den Ruhestand sollten die dem Mitarbeiter gewidhrten freiwilligen
Altersversorgungsleistungen einer fiinfjahrigen Sperrfrist unterliegen.

Verldasst ein Mitarbeiter den AIFM vor Eintritt in den Ruhestand, sollten die freiwilligen
Altersversorgungsleistungen nicht vor Ablauf eines Zeitraums von fiinf Jahren gewéhrt werden und
sollten vor der Auszahlung einer Leistungsbewertung und einer Ex-post-Risikoanpassung unterzogen
werden.

XI.III Abfindungen
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87. Abfindungen in Form von ,goldenen Fallschirmen® von Mitarbeitern, die den AIFM verlassen und zu

88.

89.

90

ol.

92

hohen Auszahlungen ohne jegliche Ergebnis- und Risikoanpassung fiihren, sind als mit dem
Grundsatz gemidB AnhangII Absatz1 Buchstabek der AIFMD nicht vereinbar zu betrachten.
Samtliche derartigen Zahlungen sollten die im Laufe der Zeit erzielten Ergebnisse widerspiegeln und
so gestaltet sein, dass sie Versagen nicht belohnen. Dies schlieBt Zahlungen in Verbindung mit der
vorzeitigen Beendigung eines Vertrags aufgrund von Anderungen der Strategie des AIFM oder der von
diesem verwalteten AIF bzw. im Falle von Zusammenschliissen und/oder Ubernahmen nicht aus.

Die AIFM sollten einen Rahmen zur Bestimmung und Genehmigung von Abfindungen festlegen, der
mit den allgemeinen Governance-Strukturen des AIFM im Bereich der Beschiftigung vereinbar ist.
Dieser Rahmen sollte sicherstellen, dass Versagen nicht belohnt wird.

Die AIFM sollten in der Lage sein, den zustidndigen Behorden die Kriterien zu erldautern, die zur
Bestimmung der Abfindungshohe verwendet werden. Es hat sich in der Praxis bewihrt, alle
bedeutenden variablen Zahlungen oder langfristige Anreizpline Zuriickstellungsregelungen zu
unterwerfen und den urspriinglichen Zuriickstellungsmechanismen anzupassen.

XI.IV Personliches Hedging

. Es ist davon auszugehen, dass ein Mitarbeiter eine personliche Hedging-Strategie zur Absicherung des
Risikos einer Reduzierung seiner Vergiitung einsetzt, wenn er einen Vertrag mit einem Dritten
abschlieBt, der vorsieht, dass ein Dritter direkt oder indirekt Zahlungen an den Mitarbeiter erbringt,
die mit den Betrigen verkniipft sind, um welche die variable Vergiitung des Mitarbeiters reduziert
wurde, bzw. diesen entsprechen. Der Vertrag konnte beispielsweise die Form einer Option oder eines
anderen Derivatkontrakts oder eine andere Vertragsform annehmen, welche eine Art des Hedging fiir
die variable Vergiitung des Mitarbeiters vorsieht.

Um die Wirksamkeit der Risikoausrichtung sicherzustellen, sollten die Mitarbeiter keine Versicherung
abschliefen, die sie bei einer Vergiitungsanpassung nach unten entschidigt. Generell fithrt dies nicht
zu einem Verbot des Abschlusses von Versicherungen, welche personliche Zahlungen wie
Krankenversicherungs- und Darlehenszahlungen abdecken (vorausgesetzt, die Absicherung der
Darlehenszahlungen bezieht sich auf gesundheitsbezogene Umstinde, die eine gleichwertige
Beschiftigung des Mitarbeiters verhindern wiirden), obgleich jeder Fall individuell gepriift werden
sollte.

. Die Pflicht, nicht auf personliche Hedging-Strategien oder Versicherungen zuriickzugreifen, um die in
ihren Vergiitungsregelungen verankerte Ausrichtung am Risikoverhalten zu unterlaufen, sollte auch
fiir die zuriickgestellte und einbehaltene variable Vergiitung gelten. Die AIFM sollten wirksame
Vereinbarungen vorsehen, die sicherstellen, dass die Mitarbeiter dieser Pflicht nachkommen.

XII Leitlinien zu den spezifischen Anforderungen an die Risikoausrichtung

93

. Die spezifischen Anforderungen an die Risikoausrichtung sollten von den ATFM nur im Hinblick auf
die individuelle Vergiitung identifizierter Mitarbeiter angewandt werden. Es kann jedoch eine
freiwillige Anwendung aller oder einiger der spezifischen Anforderungen auf der Ebene des gesamten
AIFM (oder zumindest eine Anwendung auf ,breiterer Ebene als strikt erforderlich®) erwogen werden.
In Anhang II sind die spezifischen Anforderungen genannt, fiir welche diese freiwillige Anwendung
auf der Ebene des gesamten AIFM wirmstens empfohlen wird.
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XII.I Flexible Politik im Hinblick auf die variable Vergiitung

94. Eine in jeder Hinsicht flexible Politik im Hinblick auf die variable Vergiitung bedeutet nicht nur, dass
die variable Vergiitung bei negativen Ergebnissen reduziert werden sollte, sondern auch, dass sie in
einigen Fillen auf Null schrumpfen kann. Zur praktischen Umsetzung bedeutet dies auch, dass die
feste Vergiitung ausreichend hoch sein sollte, um die erbrachten beruflichen Dienste entsprechend
dem Bildungsniveau, dem Dienstalter, den erforderlichen Fachkenntnissen und den Fihigkeiten, den
Randbedingungen und der Berufserfahrung, dem betreffenden Geschéftsbereich und der Region zu
entlohnen. Die individuelle Hohe der festen Vergiitung sollte indirekt vom Grundprinzip der
Risikoausrichtung beeinflusst werden.

XII.II Risikoausrichtung der variablen Vergiitung
XIIL.IL.I Risikoausrichtungsverfahren

95. Zur Einschriankung der iibermiBigen Risikoiibernahme sollte die variable Vergiitung erfolgsabhingig
und risikogewichtet sein. Zur Erreichung dieses Ziels sollte ein AIFM sicherstellen, dass die Anreize zur
Ubernahme von Risiken durch Anreize zum Risikomanagement beschrinkt werden. Das
Vergiitungssystem sollte mit einem wirksamen Risikomanagement und wirksamen Governance-
Verfahren innerhalb des ATFM vereinbar sein.

XIL.II.I.I Verfahren zur Leistungs- und Risikomessung

96. Bei Einrichtung eines Vergiitungssystems sollten vorab die Zielsetzungen des AIFM, der Einheit sowie
der Mitarbeiter und der Anlagestrategie der betreffenden AIF definiert werden. Diese Zielsetzungen
sollten auf dem etwaigen Geschiftsplan des AIFM basieren und mit der Risikobereitschaft des AIFM
und der Anlagestrategie der betreffenden AIF vereinbar sein. Die Leistungskriterien, die zur
Bewertung der Erreichung der Zielsetzungen eines Mitarbeiters wihrend des Abgrenzungszeitraums
herangezogen werden, konnen direkt aus diesen Zielsetzungen abgeleitet werden. Der Anspruch auf
Empfang der variablen Vergilitung wird zum Ende des Abgrenzungszeitraums oder wihrend des
Abgrenzungszeitraums, der mindestens ein Jahr betragen sollte, sich aber auch iiber einen langeren
Zeitraum erstrecken kann, ,zuerkannt“. In einigen Fillen koénnen sich verschiedene
Abgrenzungszeitrdume auch iberschneiden. Die Leistungsbeurteilung verkniipft — sofern sie
angemessen aufgebaut ist — die Vergiitung mit der Erzielung der Anlagestrategie der betreffenden ATF
und mit dem etwaigen Geschiftsplan oder den Zielsetzungen des AIFM. Andererseits konnen
Leistungskriterien, die nicht angemessen aufgebaut sind, einen Anreiz fiir das Eingehen iiberméBiger
Risiken darstellen. Bei der Beurteilung der Leistung sollten nur die effektiven Ergebnisse
beriicksichtigt werden. Die Risikoausrichtung wihrend der Leistungsmessung kann erreicht werden,
indem risikogewichtete Leistungskriterien verwendet werden oder im Nachhinein eine
Risikogewichtung der Leistungsmessungen durchgefiihrt wird. Die Risikoanpassung kann je nach
Tatigkeit des Mitarbeiters und Geschéftsbereich oder je nach AIF variieren.

XILILLII Zuerkennungsverfahren

97. Nach dem Abgrenzungszeitraum sollte der AIFM ein spezifisches Zuerkennungsverfahren vorsehen,
um die Leistungsbeurteilung in die variable Vergiitungskomponente eines jeden Mitarbeiters zu
iibersetzen. Dies sollte in der Regel {iber sogenannte variable ,Vergiitungspools“ geschehen, die erst
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98.

99.

bestimmt und spidter zugeordnet werden. Da nicht alle Leistungs- und Risikoindikatoren zur
Anwendung auf der Ebene des AIFM, der Geschéftseinheit und des Mitarbeiters geeignet sind, sollte
der AIFM die Risiken auf der jeweiligen Ebene identifizieren und sicherstellen, dass bei der
Risikogewichtung dem AusmafB und der Dauer des Risikos auf jeder Ebene angemessen Rechnung
getragen wird. Mit dieser so genannten ,Ex-ante-Risikoanpassung® sollte die Vergiitung potenziellen
negativen Entwicklungen angepasst werden.

XILILLIIT Auszahlungsverfahren

Um die effektive Zahlung der Vergiitung auf den Lebenszyklus und die Riicknahmepolitik der vom
AIFM verwalteten AIF und deren Anlagerisiken auszurichten, sollte die variable Vergiitung teilweise
im Voraus (kurzfristig) und teilweise hinausgeschoben (langfristig) ausbezahlt werden. Die
kurzfristige Komponente sollte direkt nach der Zuerkennung bezahlt werden und belohnt den
Mitarbeiter fiir seine Leistung im Abgrenzungszeitraum. Die langfristige Komponente sollte den
Mitarbeitern wihrend und nach dem Zuriickstellungszeitraum zuerkannt werden. Diese langfristige
Komponente sollte die Mitarbeiter fiir die Nachhaltigkeit der langfristigen Ergebnisse belohnen, die
das Ergebnis von in der Vergangenheit getroffenen Entscheidungen sind. Bevor dieser zuriickgestellte
Teil ausbezahlt wird, ist eine erneute Beurteilung der Leistung und gegebenenfalls eine
Risikoanpassung erforderlich, um die variable Vergiitung auf die Risiken und Fehler der Leistung und
der Risikobeurteilungen auszurichten, die bekannt wurden, nachdem den Mitarbeitern die variable
Vergiitungskomponente zuerkannt wurde. Diese so genannte Ex-post-Risikoanpassung ist stets
erforderlich, da zum Zeitpunkt der Zuerkennung der Vergiitung die letztendliche Leistung nicht mit
Gewissheit beurteilt werden kann.

XTI.IL.II Allgemeine Anforderungen an das Risikoausrichtungsverfahren
XIIII.ILI Zeitlicher Horizont

Bei der Bewertung der Risiken und der Leistung sollten die AIFM sowohl aktuelle als auch zukiinftige
Risiken beriicksichtigen, die vom Mitarbeiter, der Geschéftseinheit, dem betreffenden AIF und dem
AIFM insgesamt iibernommen werden. Zu diesem Zweck sollten die AIFM priifen, welche
Auswirkungen die Titigkeiten eines Mitarbeiters auf die von diesem verwalteten AIF und auf den
kurz- und langfristigen Erfolg des AIFM haben konnten. Dazu sollten die AIFM den zeitlichen
Horizont der Risiko- und Leistungsmessung auf den Lebenszyklus und die Riicknahmepolitik der vom
AIFM verwalteten AIF und deren Anlagerisiken ausrichten. Die Pflicht eines ATIFM, die Leistung der
Mitarbeiter ausgehend von einem mehrjihrigen Rahmen zu bewerten, der dem Lebenszyklus der vom
AIFM verwalteten AIF gerecht wird, setzt voraus, dass der Abgrenzungszeitraum und der
Auszahlungszeitraum fiir die kurz- und langfristige Vergiitung insgesamt einen angemessenen
Zeitraum umfasst.

100. Das richtige Gleichgewicht zwischen Abgrenzungs- und Auszahlungszeitraumen hiangt von der Art

der vom AIFM verwalteten AIF und von der Art der Geschéftstitigkeit und der Tatigkeit des
Mitarbeiters ab. Die Verwendung mehrjahriger Abgrenzungszeitrdume ist umsichtiger, da bei der
Leistungsbeurteilung mehr Risiken beriicksichtigt werden konnen, die seit Beginn des
Abgrenzungszeitraums aufgetreten sind.

XILILILII Ebenen der Risiko- und Leistungsmessung
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101. Die erfolgsabhingige Vergiitung sollte Parameter umfassen, die mit den Risiken und den Ergebnissen
des betreffenden AIF und der Geschiftseinheit des AIFM sowie mit den Risiken und den Ergebnissen
der einzelnen Aktivitaten verkniipft sind. Folglich sollte der Betrag der einem Mitarbeiter zustehenden
variablen Vergiitung von dessen personlicher Leistung, den Ergebnissen seines Geschiftsfelds oder
des betreffenden AIF und den Ergebnissen des AIFM abhingig gemacht werden. Die relative
Bedeutung einer jeden Ebene der Leistungskriterien sollte vorab definiert und abgewogen werden, um
die Position und die Verantwortlichkeiten des Mitarbeiters zu beriicksichtigen.

102. Um das Verhalten der Mitarbeiter am stiarksten zu beeinflussen, sollten die Variablen, die verwendet
werden, um das Risiko und die Leistung zu messen, moglichst nah mit der Ebene der Entscheidungen
des Mitarbeiters, der der Risikoanpassung unterzogen wird, verbunden sein. Die Leistungskriterien
sollten erreichbare Zielsetzungen und Indikatoren umfassen, auf welche der Mitarbeiter direkten
Einfluss hat. Fiir Fithrungskrifte konnen die AIFM beispielsweise Vergiitungspolitiken ausarbeiten,
welche finanzielle Indikatoren ausgehend von den Ergebnissen aller vom AIFM verwalteten AIF oder
dem gesamten AIFM umfassen oder die Ergebnisse und Risiken von Einheiten oder Entscheidungen,
die von der Strategie der Fithrungskrifte beeinflusst wurden. Im Gegensatz dazu sollten die Variablen
fiir die leitenden Verantwortlichen einer Geschiftseinheit die Ergebnisse und Risiken dieser Einheit
widerspiegeln.

XIIL.ILIL.III Quantitative und qualitative Indikatoren

103. Beim Verfahren zur Risikoausrichtung sollten sowohl quantitative als auch qualitative Ansatze zum
Einsatz kommen (zum Beispiel eine Leistungs- und Risikomessung; die Einrichtung eines Pools und
die Risikoanpassung).

104. Quantitative Indikatoren kénnen einige Vorteile im Hinblick auf die Transparenz bieten, sofern sie
vorab definiert werden. Sie konnen folglich das Verhalten von Mitarbeitern auf direktere Weise
beeinflussen. Quantitative Indikatoren oder Kriterien reichen allerdings fiir die Messung aller Risiken
oder Ergebnisse oder die Risikoanpassung der Vergiitung nicht aus. Zur Erginzung der Messung und
Anpassung von Risiken oder Ergebnissen sollten die AIFM auch auf qualitative Anséatze zuriickgreifen.

XIL.ILIL.IV Beurteilungen

105. Basiert die Risiko- und Leistungsbewertung oder die Risikoanpassung auf einer Beurteilung, sollte
Folgendes gewihrleistet sein:

e klare schriftliche Bestimmungen, in denen die Parameter und Schliisseliiberlegungen definiert
sind, auf denen die Beurteilung basiert;

e eine klare und vollstindige Dokumentation des endgiiltigen Beschlusses betreffend die Risiko-
und Leistungsbewertung oder die Risikoanpassung;

e die Einbeziehung von Experten der betreffenden Kontrollabteilung;

e die Einholung der Zustimmung auf angemessener Ebene, z. B. des Leitungsorgans oder der
Aufsichtsfunktion oder des Vergiitungsausschusses und

e die Beriicksichtigung der personlichen Anreize derjenigen, die die Beurteilung abgeben, z. B.
durch den Einsatz von Scorecards.

26



106. Sowohl im Hinblick auf die quantitativen als auch auf die qualitativen Indikatoren sollten die AIFM
bereit sein, alle Beurteilungselemente, die Teil des Risikoausrichtungsverfahrens sind, offen zu legen
und nachvollziehbar zu machen. Die AIFM sollten auBerdem der zustindigen Behorde detaillierte
Informationen vorlegen, sofern das endgiiltige Ergebnis nach Beriicksichtigung der Beurteilung sich
wesentlich von dem anfinglichen Ergebnis unterscheidet, das unter Verwendung vorab definierter
Indikatoren erzielt wurde.

XII.IL.IIT Risikomessung

107. Die AIFM sollten alle Risiken beriicksichtigen, d.h. sowohl bilanzwirksame als auch
auBerbilanzmaBige Positionen, wobei zu unterscheiden ist zwischen Risiken, die den AIFM, die von
diesem verwalteten AIF, die Geschéiftseinheiten und die einzelnen Personen betreffen. Die
Identifizierung und Quantifizierung der Risiken auf der AIF-Ebene geht von der
Risikomanagementpolitik aus, deren Festlegung, Umsetzung und Beibehaltung Aufgabe des AIFM ist,
und die alle relevanten Risiken identifiziert, denen die verwalteten AIF ausgesetzt sind oder sein
konnten. Die AIFM sollten auch festlegen, ob die von ihnen eingesetzten Indikatoren zur
Risikoanpassung auch schwer messbare Risiken umfassen, wie das Reputations- und Betriebsrisiko.

108. Um allen materiellen Risiken Rechnung zu tragen, sollten die AIFM dieselben Methoden zur
Risikomessung verwenden, die in der Risikomanagementpolitik verwendet werden, welche fiir die
vom AIFM verwalteten AIF festgelegt wurde. AuBerdem sollten die AIFM auch i) den Risiken
Rechnung tragen, die auf die zusitzliche Verwaltung von OGAW sowie auf die geméB Artikel 6
Absatz 4 der AIFMD erbrachten Dienste zurilickgehen und ii) die potenziellen Berufshaftungsrisiken
beriicksichtigen, die die AIFM entweder aus zusitzlichen Eigenmitteln oder im Rahmen einer
Berufshaftpflichtversicherung gemaB Artikel 9 Absatz 7 der AIFMD abdecken miissen.

109. Unter  Beriicksichtigung des  Grundsatzes der  VerhéltnismaBigkeit  sollten  die
Risikomanagementberechnungen transparent sein und die AIFM sollten in der Lage sein,
nachzuweisen, wie die Risikoberechnung nach den einzelnen AIF und im Zusammenhang mit den
Geschiftseinheiten sowie den unterschiedlichen Arten von Risikopositionen in der gesamten
Organisation aufgeschliisselt werden kann. Die Qualitdt der Methoden und Modelle sollte Einfluss
darauf haben, in welchem Umfang ein AIFM eine komplexere variable Vergiitungspolitik, die auf
Leistungsmessungen basiert, umsetzen sollte.

XILIL.IV Leistungsmessung
XIL.IL.IV.I Qualitative/quantitative Indikatoren

110. Die AIFM sollten sowohl quantitative (finanzielle) als auch qualitative (nichtfinanzielle) Kriterien fiir
die Bewertung der individuellen Leistung verwenden.

111. Die angemessene Mischung von quantitativen und qualitativen Kriterien sollte von den Aufgaben und
Verantwortlichkeiten des Mitarbeiters abhingen. In jedem Fall sind die quantitativen und qualitativen
Kriterien und das Gleichgewicht zwischen diesen fiir jede Ebene und jede Kategorie von Mitarbeitern
anzugeben und klar zu dokumentieren.

112. Die quantitativen Indikatoren sollten einen Zeitraum umfassen, der lang genug ist, um das Risiko der

Aktionen des Mitarbeiters angemessen zu erfassen. Beispiele quantitativer Leistungsindikatoren, die
in der Vermogensverwaltungsbranche eingesetzt werden, welche die oben genannten Bestimmungen
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113.

114.

115.

116.

erfiillen, sind die interne Rentabilitatsziffer (IRR), der Gewinn vor Zinsen, Steuern und
Abschreibungen (EBITDA), der Alphafaktor, die absolute und relative Rendite, die Sharpe-Ratio und
die aufgebrachten Vermogenswerte.

Zusiatzlich zu den quantitativen Leistungsindikatoren sollte bei der Zuerkennung der variablen
Vergiitung die Leistung des Personals auch ausgehend von qualitativen (nichtfinanziellen) Indikatoren
beriicksichtigt werden. Beispiele sind die Erreichung strategischer Zielsetzungen, die Zufriedenheit
der Anleger, die Einhaltung der Risikomanagementpolitik, die Einhaltung interner und externer
Vorschriften, Fiihrungsqualitidten, das Management, die Teamarbeit, Kreativitdt, Motivation und die
Zusammenarbeit mit anderen Geschiftseinheiten und mit der Kontrollabteilung. Diese festgelegten
qualitativen Kriterien kénnen von der Einhaltung von RisikokontrollmaBnahmen abhingig gemacht
werden, wie den Beschriankungen und den Ergebnissen der Kontrollen. Eine negative nichtfinanzielle
Leistung, insbesondere unethisches und nicht den Vorschriften entsprechendes Verhalten, sollte alle
guten finanziellen Ergebnisse eines Mitarbeiters iiberwiegen und zu einer Verringerung der variablen
Vergiitung eines Mitarbeiters fithren.

XII.IL.IV.II Relative/absolute und interne/externe Indikatoren

Absolute Leistungsindikatoren sind Indikatoren, die vom AIFM auf der Grundlage der eigenen
Strategie festgelegt wurden und die das Risikoprofil und die Risikobereitschaft des AIFM und der von
diesem verwalteten AIF umfassen, die fiir die gesamte Kette der Geschiftsebenen ausgearbeitet
werden. Diese Indikatoren konnen dazu beitragen, das Risiko, dass eine Vergiitung zuerkannt wird,
die angesichts der Ergebnisse des ATFM und der AIF nicht gerechtfertigt ist, so gering wie moglich zu
halten. Sie schaffen auBerdem langfristige Anreize. Es kann jedoch schwierig sein, die absoluten
Leistungsindikatoren zu justieren, insbesondere bei Neuzugidngen oder bei neuen Arten von
Finanzgeschiften (mit schwer messbaren Risiken), die mit der Verwaltung der AIF verkniipft sind.

Relative Leistungsindikatoren sind Indikatoren, bei denen die Leistung mit sogenannten Peers
verglichen wird, wobei es sich sowohl um ,interne Peers® (d. h. innerhalb der Organisation) als auch
um ,externe Peers” handeln kann (dhnliche AIFM). Die relativen Leistungsindikatoren sind einfacher
zu bestimmen, da ein Vergleichspunkt (benchmark) leicht zu finden ist. Derartige Indikatoren bergen
jedoch das Risiko, dass eine variable Vergiitung ausbezahlt wird, obgleich sie nicht auf dem
langfristigen Erfolg der Geschéftseinheit oder des ATFM oder der von diesem verwalteten AIF beruht.
In Zeiten branchenweiter positiver finanzieller Ergebnisse konnte dies zu einer ,,Herdenmentalitat®
fiihren, die Anreize dafiir bietet, iiberzogene Risiken einzugehen. Im Wirtschaftsabschwung, wenn die
meisten der AIFM und AIF schlechte Ergebnisse erzielen, konnen die relativen Indikatoren dennoch
zu positiven Ergebnissen fithren (und folglich zu einem unzureichenden Riickgang der gesamten
variablen Vergiitung des AIFM), selbst wenn sich die absolute Leistung im Vergleich zu friiheren
Zeitraumen verschlechtert hat.

Interne Variablen (d. h. Gewinne) und externe Variablen (d.h. der Marktpreis der Anteile) sind
sowohl mit Vorteilen als auch mit Nachteilen verbunden, die sorgsam abgewogen werden sollten. Die
internen Leistungsindikatoren sind in der Lage, fiir eine stirkere Beteiligung der Mitarbeiter zu
sorgen, sofern diese das Ergebnis durch ihr eigenes Verhalten beeinflussen konnen. Dies gilt
insbesondere, wenn die Leistungsindikatoren auf der Ebene der Geschiftseinheit festgelegt sind (und
nicht auf der Ebene des gesamten AIFM). AuBerdem ist es einfacher, Risikoanpassungsmerkmale fiir
interne Indikatoren einzufithren, da die Verkniipfung mit Inhouse-Risikomanagementtechniken
einfacher ist. Auf der anderen Seite konnen solche Indikatoren manipuliert werden und kurzfristig zu
verzerrten Ergebnissen fiihren. Bei externen Leistungsindikatoren besteht weniger die Gefahr der
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Manipulation, obgleich es auch hier zu Versuchen kommen kann, den Marktpreis der Anteile
kiinstlich in die Hohe zu treiben (was vermutlich nur fiir Spitzenkréfte relevant ist).

XII.I11 Zuerkennungsverfahren
XITI.ITL.I Festsetzung und Zuteilung von Pools

117. AIFM sollten schriftlich niedergelegte Vorschriften fiir das Zuerkennungsverfahren annehmen und
sicherstellen, dass Aufzeichnungen iiber die Festsetzung des gesamten Pools der variablen
Vergiitungen angefertigt werden.

XTI.II1.I1 Die Risikoanpassung beim Zuerkennungsverfahren

118. Bei der Festsetzung der gesamten Vergiitungspools oder bei der individuellen Zuerkennung sollten
die AIFM samtliche aktuell bestehenden und potenziellen (unerwarteten) Risiken im Zusammenhang
mit den durchgefiihrten Aktivititen Dberiicksichtigen. Die bei der Festsetzung des
Gesamtvergiitungspools eingesetzten Leistungsmessungen konnen unter Umstdnden nicht ganz bzw.
nicht angemessen die Risiken erfassen, weshalb Ex-ante-Anpassungen vorgenommen werden sollten,
um sicherzustellen, dass die variable Vergiitung den getragenen Risiken voll und ganz Rechnung tragt.
Die AIFM sollten festlegen, ob die von ihnen verwendeten Risikoanpassungskriterien
schwerwiegenden Risiken oder Stressbedingungen Rechnung tragen.

119. Die AIFM sollten festlegen, bis zu welcher Ebene sie in der Lage sind, ihre variablen
Vergiitungsberechnungen quantitativ einer Risikoanpassung zu unterziehen, d. h. bis zur Ebene der
Geschiftseinheit oder tiefer, wie der Ebene der etwaigen Handelsabteilung oder sogar des einzelnen
Mitarbeiters. Die AIFM sollten die fiir jede Ebene geeignete Granularitat bestimmen.

XILIILIL.I Quantitative Ex-ante-Risikoanpassung

120. Um ein solides und wirksames Vergiitungssystem zu erzielen, sollten die AIFM eine Reihe
unterschiedlicher quantitativer MaBnahmen fiir den Risikoanpassungsprozess einsetzen.
Normalerweise sollten die MaBnahmen auf einem iibergeordneten Risikoanpassungsrahmen basieren.

121. Die Messung der Wirtschaftlichkeit des ATFM und seiner Geschiftseinheiten sowie der von diesen
verwalteten AIF sollte ausgehend von den Nettoeinahmen, einschlieBlich aller direkten und indirekten
Kosten, die im Zusammenhang mit der Aktivitit stehen, erfolgen. Die AIFM sollten dabei IT-Kosten,
Forschungsausgaben, Anwaltskosten, Marketingkosten und Kosten fiir ausgelagerte Aktivititen
beriicksichtigen. Die ATFM sollten sicherstellen, dass die Vergiitungspools nicht ,nachtréglich dem
Vergiitungsbedarf angepasst werden.

122. Die von den AIFM vorgenommenen quantitativen Ex-ante-Risikoanpassungen sollten weitgehend auf
bestehenden = MaBnahmen  beruhen, die innerhalb der AIFM  gewdhnlich zu
Risikomanagementzwecken eingesetzt werden. Folglich sind die Einschriankungen und potenziellen
Probleme im Zusammenhang mit diesen MaBnahmen auch fiir das Vergiitungsverfahren von Belang.
Die zum Einsatz kommenden Risikoanpassungen sollten von der Erfahrung profitieren, die bei der
Behandlung dieser Risiken in anderen Kontexten gesammelt wurde und wie alle anderen Bestandteile
des Risikomanagementprozesses hinterfragt werden.
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XILIIL.ILII Qualitative Indikatoren fiir die Ex-ante-
Risikoanpassung

123. Die AIFM sollten qualitative Risikoelemente beriicksichtigen. Es konnte bei der Festsetzung von
Vergiitungspools auf der Ebene des AIFM oder der Geschiftseinheit bzw. bei der Festsetzung oder
Zuordnung der Vergiitung der einzelnen Personen zu qualitativen Ex-ante-Anpassungen kommen.
Qualitative Ex-ante-Risikoanpassungen sind auf der Ebene des Pools oder der einzelnen Mitarbeiter
iiblich, wihrend quantitative Anpassungen hauptsichlich auf der Poolebene zu beobachten sind.

124. AIFM nehmen qualitative Risikoanpassungen vor, wenn sie die Vergiitung der Mitarbeiter ausgehend
von Beurteilungen zuordnen/bestimmen, welche explizit Risiko- und Kontrolliiberlegungen umfassen
konnen, wie VerstoBe gegen Verpflichtungen, VerstdBe gegen die Risikogrenze und Probleme bei der
internen Kontrolle (z. B. ausgehend von den Ergebnissen der internen Kontrolle).

XII.IV Auszahlungsverfahren
XII.IV.I Zuriickbehaltene und nichtzuriickbehaltene Vergiitung

125. Auch wenn die Vergiitung iiber Ex-ante-Risikoanpassungen auf das Risiko ausgerichtet ist, sollten
aufgrund der Ungewissheit Ex-post-Risikoanpassungen vorgesehen sein, damit sichergestellt wird,
dass die Anreize voll und ganz auf das Risiko ausgerichtet bleiben. Dies kann nur geschehen, wenn ein
Teil der Vergiitung zuriickbehalten wurde.

126. Die Zuriickbehaltung wird ausgehend von verschiedenen Elementen definiert: a) dem zeitlichen
Horizont der Zuriickbehaltung, b) dem zuriickbehaltenen Anteil der variablen Vergiitung, c) der
Geschwindigkeit, mit der die zuriickbehaltene Vergiitung bezogen wird (Zeitpunkt des Bezugs), d) der
Zeitspanne zwischen der Gewihrung bis zur Zahlung des ersten zuriickbehaltenen Betrags und e) der
Form  der  zuriickbehaltenen  variablen  Vergiitung. Die AIFM  konnen  ihre
Zuriickbehaltungsvereinbarungen mittels Anderung dieser fiinf Bestandteile differenzieren. Eine
Anwendung eines dieser Elemente, die strenger ist als erforderlich, kann die Kontrolle eines anderen
Bestandteils beeinflussen. In jedem Fall sollte die Art und Weise, auf die der ATFM diese Bestandteile
kombiniert, zu einer sinnvollen Zuriickbehaltungsvereinbarung fiihren, bei der die Anreize zur
langfristigen Risikoausrichtung klar sind.

XII.IV.I.I Zeitlicher Horizont und Zeitpunkt des Bezugs

127. Der Zuriickbehaltungszeitraum beginnt stets zu dem Zeitpunkt der Auszahlung der Vorauszahlung
der variablen Vergiitung und kann mit einer in bar oder mit einer in Instrumenten bezahlten variablen
Vergiitung gekoppelt sein. Der Zeitraum endet, wenn die letzte variable Vergiitung bezogen wurde.
Der Mindestzuriickbehaltungszeitraum betragt drei bis fiinf Jahre, sofern der AIFM nicht nachweisen
kann, dass der Lebenszyklus des AIF Kkiirzer ist; dies bedeutet, dass wenn der Lebenszyklus des
betreffenden AIF beispielsweise ein Jahr betriagt, der Mindestzuriickbehaltungszeitraum ein Jahr
betragen kann. Die AIFM sollten den Zuriickbehaltungszeitraum festsetzen, der ausgehend vom
Lebenszyklus und den Riicknahmegrundsitzen des betreffenden AIF definiert wird und von der
potenziellen Einflussnahme der Mitarbeiter auf das Risikoprofil des AIF abhéngt. Der effektive
Zurtickbehaltungszeitraum sollte auBerdem den Verantwortlichkeiten und Aufgaben der Mitarbeiter
und den erwarteten Schwankungen des Werts der Vermogenswerte des AIF Rechnung tragen, was in
vielen Fillen einen ldngeren zeitlichen Horizont erforderlich macht. Der AIFM sollte zumindest fiir die
Mitglieder des Leitungsorgans langere Zuriickbehaltungszeitrdume erwagen.
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XILIV.L.II Zeitpunkt des Bezugs

128. Ein  anteiliger Bezug (oder eine anteilige Zahlung) bedeutet, dass fiir einen
Zuritickbehaltungszeitraum von beispielsweise drei Jahren ein Drittel der zuriickbehaltenen
Vergiitung zum Ende eines jeden Jahres n+1, n+2 und n+3 bezogen wird, wobei ,,n“ fiir den Zeitpunkt
steht, in dem die Leistung zur Bestimmung der variablen Vergiitung gemessen wird. Anhang III
umfasst ein Diagramm, in dem ein Beispiel einer anteiligen Verteilung einer
Zuriickbehaltungsregelung dargestellt wird, bei der 60 % der variablen Vergiitung zuriickbehalten
wird (erstes Diagramm).

129. Der Bezug sollte in jedem Fall hochstens jahrlich erfolgen (nicht halbjéahrlich).

XII.IV.I.III Zuriickzustellender Anteil

130. Der Anteil der variablen Vergiitung, der zuriickgestellt werden sollte, betriagt zwischen 40 und 60 %,
je nach Einfluss des Mitarbeiters (oder der Mitarbeiterkategorie) auf das Risikoprofil der vom AIFM
verwalteten AIF und je nach Verantwortlichkeiten und ausgefiihrten Aufgaben sowie dem Betrag der
variablen Vergiitung. Falls ATFM beschlieBen, den zuriickgestellten Anteil mittels einer Staffel
absoluter Werte zu bestimmen (anstelle von Prozentséitzen der gesamten variablen Vergiitung — z. B.
Wert zwischen o und 100: 100 % als Vorauszahlung, Wert zwischen 100 und 200: 50 % als
Vorauszahlung und der Rest als zuriickgestellte Vergiitung, Wert iiber 200: 25 % als Vorauszahlung
und der Rest als zuriickgestellte Vergiitung, usw.), sollten die AIFM sicherstellen, dass im gewichteten
Durchschnitt der Schwellenwert zwischen 40 und 60 % eingehalten wird.

XII.IV.I.IV Zeitspanne zwischen Ende des Abgrenzungszeitraums
und Bezug des zuriickgestellten Betrags

131. Um eine ordnungsgemaiBe Bewertung der Leistung sicherzustellen und folglich eine ordnungsgeméfBe
Ex-post-Risikoanpassung durchzufiihren, sollte der erste zuriickgestellte Anteil nicht zu frith nach
Ende des Abgrenzungszeitraums ausbezahlt werden. Damit die Zuriickstellung wirklich in Bezug auf
die Anreize fiir die Mitarbeiter wirksam ist, sollte der erste Betrag nicht friither als 12 Monate nach
Ende des Abgrenzungszeitraums bezogen werden.

XII.IV.I1 Barmittel kontra Instrumente
XII.IV.II.I Arten von Instrumenten

132. Die Mitarbeiter sollten unter Einsatz von Instrumenten vergiitet werden, sofern dies nicht zu
Interessendivergenzen fiihrt oder die Ubernahme von Risiken fordert, die unvereinbar sind mit den
Risikoprofilen, Vertragsbedingungen oder Satzungen des/der Dbetreffenden AIF. Zu
Interessendivergenzen kann es in Bezug auf identifizierte Mitarbeiter kommen, die nicht direkt am
Portfoliomanagement beteiligt sind. Die Vergiitung dieser Personen in Form von Instrumenten des
ATF konnte zu einem Interessenkonflikt mit deren Pflicht einer unabhingigen Wahrnehmung ihrer
Funktionen in Bezug auf diese AIF fiihren.

133. Bei AIFM, die verschiedene AIF verwalten, sollten — um sicherzustellen, dass die Interessen der
identifizierten Mitarbeiter auf diejenigen der betreffenden AIF ausgerichtet sind — die identifizierten
Mitarbeiter Instrumente erhalten, sofern dies ausgehend von der Organisation des AIFM und der
Rechtsstruktur der verwalteten AIF moglich ist. Diese Instrumente sollten hauptsichlich in
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Zusammenhang stehen mit AIF, in Bezug auf welche die Mitarbeiter ihre Titigkeit erbringen,
vorausgesetzt, es kommt zu keiner exzessiven Konzentration des Eigentums an diesen Instrumenten —
was der Ubernahme iibermiBiger Risiken seitens der identifizierten Mitarbeiter Vorschub leisten
konnte. Falls beispielsweise ein Mitarbeiter eines AIFM, der drei AIF (x, y und z) verwaltet, nur fiir
AIF x titig ist, sollte dieser Mitarbeiter grundsitzlich Instrumente erhalten, die hauptsichlich in
Bezug mit AIF x stehen; sollte die Anwendung dieses Prinzips jedoch zu einer Situation fithren, in der
der identifizierte Mitarbeiter ein zu starkes Interesse an dem AIF hat, fiir den er titig wird, dann sollte
der AIFM erwigen, das Spektrum der gezahlten Instrumente zu erweitern, um ein Eingehen
iiberméBiger Risiken seitens der identifizierten Mitarbeiter in Bezug auf die betreffenden AIF zu
vermeiden.

134. Die Verfiigbarkeit von Instrumenten hiangt von der Rechtsstruktur des betreffenden AIF ab und von
dessen Vertragsbedingungen oder Satzungen. Bei AIF mit der Rechtsform eines Corporate Fund,
sollten Anteile oder mit Anteilen verkniipfte Instrumente in der Lage sein, die Interessen der
Anteilseigner und der Mitarbeiter abzugleichen. Mit Anteilen verkniipfte Instrumente sind
Instrumente, deren Wert auf einer Bewertung des Marktwerts der Anteile beruht, wobei der
Anteilspreis als Bezugspunkt verwendet wird, z. B. bei Wertsteigerungsrechten, Arten synthetischer
Aktien.

135. Bei AIF, die Common Funds sind, konnen die Instrumente in Einheiten des betreffenden AIF
bestehen bzw. in gleichwertigen Beteiligungen; fiir viele dieser AIF sind mit Anteilen verkniipfte
Instrumente aufgrund ihrer Rechtsform keine Option. Auch bei nicht borsennotierten Corporate
Funds kann es schwierig sein, den Anteilpreis zu bestimmen, der ausgehend von zwei (mindestens
jahrlichen) Berechnungen des Nettoinventarwerts den Nettoinventarwert des AIF darstellt. In diesen
Fillen konnen alternative Instrumente eingesetzt werden, die den Wert des AIF widerspiegeln und
dieselbe beabsichtigte Wirkung wie ein mit Anteilen verkniipftes Instrument haben.

136. Vor Bezug sollten keine Dividenden oder Zinsen auf die Instrumente ausbezahlt werden.

XII.IV.ILII Richtlinien beziiglich der Sperrfrist

137. In der Vergiitungspolitik des AIFM sollten Richtlinien beziiglich der Sperrfrist festgelegt werden. Der
ATFM sollte in der Lage sein, zu erkldren, in welchem Zusammenhang diese Richtlinien beziiglich der
Sperrfrist mit den anderen RisikoausrichtungsmaBnahmen der Vergiitungspolitik insgesamt stehen
und erklaren, ob und wie diese sich in Bezug auf vorab ausbezahlte Instrumente und zuriickgestellte
Instrumente unterscheiden.

138. Sperrfristen sollten als das wichtigste diesbeziigliche Element mit dem Bezug von Instrumenten
verbunden werden. Die Sperrfrist ist vom Zuriickstellungszeitraum unabhingig. Dies bedeutet, dass
zur Erfiillung der Anforderung eines Mindestzuriickstellungszeitraums von drei bis fiinf Jahren
(sofern anwendbar), die Sperrfrist keine Rolle spielt. Die Sperrfrist kann linger oder kiirzer sein als
der Zuriickstellungszeitraum der Instrumente, die nicht vorab ausbezahlt werden.

139. Im Falle von vorab ausbezahlten Instrumenten sind Sperrfristen der einzige verfiigbare
Mechanismus zur Herausstellung des Unterschieds zwischen einer Vorauszahlung in Barmitteln und
vorab gewidhrten Instrumenten, um fiir eine Ausrichtung der Anreize auf die langerfristigen Interessen
des AIFM und der von diesem verwalteten AIF und der Anleger dieser AIF zu sorgen.
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140. Im Falle von zuriickgestellten Instrumenten folgen die Sperrfristen auf jeden bezogenen Anteil (das
zweite Diagramm des Anhangs III erldutert diese Konzepte). Die zustindigen Behorden konnen
bestimmen, ob die von dem AIFM vorgeschlagenen Sperrfiisten ausreichend und angemessen sind.

141. Die Mindestsperrfrist sollte ausreichend sein, um die Anreize auf die langerfristigen Interessen des
AIFM, die von diesem verwalteten AIF und ihrer Anleger auszurichten. Verschiedene Faktoren
konnen ein Anhaltspunkt fiir die Dauer dieser Frist sein. Langere Sperrfristen sollten bei Mitarbeitern
mit wesentlichem Einfluss auf das Risikoprofil des AIFM und der von diesem verwalteten AIF
vorgesehen werden.

142. Es ist moglich, dass die Sperrfrist kiirzer ist als der Zuriickstellungszeitraum der Instrumente, die
nicht vorab ausbezahlt werden. Als Beispiel des Grundsatzes der VerhiltnisméaBigkeit sollte jedoch fiir
die obersten Fiihrungskrifte bei groBen und komplexen AIFM der Einsatz einer Sperrfrist fiir vorab
ausbezahlte Instrumente erwogen werden, die iiber den Zuriickstellungszeitraum der zuriickgestellten
Instrumente hinausgeht.

143. Die Instrumente sind zum Datum der Zuerkennung (zum Ende des Abgrenzungszeitraums) dieser
Instrumente in Wert zu setzen. Dieser Wert ist die Grundlage fiir die Berechnung der anfanglichen
Anzahl von Instrumenten und fiir eine Ex-post-Anpassung der Anzahl der Instrumente.

144. Die Vorauszahlung von Instrumenten - selbst mit einer Mindestsperrfrist von beispielsweise drei
Jahren - ist nicht als mit der Zuriickstellung von Instrumenten gleichwertig zu betrachten.
Zuriickgestellte Instrumente unterliegen einer Ex-post-Risikoanpassung aufgrund des Riickvergleichs
der zugrundeliegenden Leistung, die moglicherweise zu einer Verringerung der Anzahl der
Instrumente fiihrt, die schlieBlich ausbezahlt werden (zweites Diagramm in Anhang III).

XII.IV.IL.III Mindestanteil der Instrumente und deren
zeitliche Verteilung

145. Die in Anhang IT Punkt 1 Buchstabe m der AIFMD vorgesehene Anforderung, den Mindestanteil von
50 % (sofern anwendbar) sowohl auf den Anteil der variablen Vergilitungskomponente anzuwenden,
die zuriickgestellt wird, als auch auf den Anteil der nicht zuriickgestellten variablen
Vergiitungskomponente, bedeutet, dass der Mindestanteil von 50 % fiir Instrumente sowohl auf den
zurlickgestellten als auch auf den nicht zuriickgestellten Anteil anzuwenden ist; anders ausgedriickt:
Der AIFM sollte dasselbe Verhiltnis, das fiir die Aufteilung der gesamten variablen Vergiitung
zwischen Instrumenten und Barmitteln gewahlt wird, auch auf den nicht zuriickgestellten und auf den
zuriickgestellten Anteil anwenden.

Beispiele:

e Gute Verfahrensweise: Fiir eine bestimmte Kategorie seiner identifizierten Mitarbeiter legt
ein ATFM ein Verhaltnis von 50 Instrumenten / 50 Barmittel fiir die variable Vergiitung fest,
was kombiniert wird mit einer 60 %igen Zuriickstellung (d.h. der Anteil der nicht
zuriickgestellten variablen Vergiitung belduft sich auf 40 %). Dies fiithrt zu einer
Vorauszahlung von 20 in Form von Instrumenten (d. h. 50 % von 40) und 20 in Form von
Barmitteln. Der zuriickgestellte Anteil besteht aus 30 in Form von Instrumenten und 30 in
Form von Barmitteln.
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e Gute Verfahrensweise: Fiir eine bestimmte Kategorie der identifizierten Mitarbeiter legt ein
AIFM ein Verhiltnis von 70 Instrumenten / 30 Barmittel fiir die variable Vergiitung fest, was
kombiniert wird mit einer 40 %igen Zuriickstellung (d. h. der Anteil der nicht zuriickgestellten
variablen Vergiitung belduft sich auf 60 %). Dies fiihrt zu einer Vorauszahlung von 42 in Form
von Instrumenten (d. h. 70 % von 60) und 18 in Form von Barmitteln. Der zuriickgestellte
Anteil besteht aus 28 in Form von Instrumenten und 30 in Form von Barmitteln.

e Schlechte Verfahrensweise: Sollte ein AIFM fiir eine bestimmte Kategorie der identifizierten
Mitarbeiter ein Verhiltnis von 50 Instrumenten / 50 Barmittel fiir die variable Vergiitung
festlegen, was kombiniert wird mit einer 40 %igen Zuriickstellung, kann der AIFM nicht
beschliefen, 50 in Form von Barmitteln und 10 in Form von Instrumenten zu bezahlen, was
zu einer zuriickgestellten Auszahlung von 40 in Form von Instrumenten fiihren wiirde.

e Schlechte Verfahrensweise: Sollte ein AIFM fiir eine bestimmte Kategorie der identifizierten
Mitarbeiter ein Verhiltnis von 70 Instrumenten / 30 Barmittel fiir die variable Vergiitung
festlegen, was kombiniert wird mit einer 50 %igen Zuriickstellung, kann der AIFM nicht
beschlieBen, 50 in Form von Vorauszahlungen in Instrumenten und o in Form von Barmitteln
zu bezahlen, was zu einer zuriickgestellten Auszahlung von 20 in Form von Instrumenten und
30 in Form von Barmitteln fiihren wiirde.

146. Das zweite Diagramm von Anhang III enthélt ein Beispiel dieser gleichm#Bigen Aufteilung von
Instrumenten bei den zuriickgestellten und nicht zuriickgestellten Anteilen der Vergiitung.

147. Zu Zwecken der Anforderung, wonach mindestens 50 % der variablen Vergiitung in Form von
Instrumenten zu bezahlen sind, es sei denn, die Verwaltung der AIF macht weniger als 50 % des
gesamten von dem AIFM verwalteten Portfolios aus, sollte der Grenzwert von 50 % auf dem
Nettoinventarwert der AIF basieren.

XIL.IV.III Ex-post-Beriicksichtigung des Risikos bei der variablen
Vergiitung

XII.IV.IIL.I Explizite Ex-Post-Risikoanpassungen

148. Eine ,,Ex-Post-Risikoanpassung® sollte vorsehen, dass - nachdem dem Mitarbeiter eine anfiangliche
variable Vergiitungskomponente zuerkannt wurde und bereits eine Vorauszahlung erfolgt ist - der
ATFM dennoch weiterhin in der Lage ist, die variable Vergilitung anzupassen, d. h. zu reduzieren, wenn
die Ergebnisse der Tatigkeit des Mitarbeiters sich materialisieren.

149. Eine Ex-Post-Risikoanpassung ist ein Mechanismus zur expliziten Risikoausrichtung, iiber den der
AIFM selbst die Vergiitung des Mitarbeiters mittels Malus- oder Riickforderungsvereinbarungen
anpasst (d.h. durch Reduzierung der Barvergiitung oder Zuteilung einer geringeren Anzahl von
Instrumenten). Eine Ex-Post-Risikoanpassung sollte stets leistungsabhingig sein. Methoden, die
beispielsweise auf dem Betrag der Dividenden oder der Entwicklung des Marktpreises der Anteile
beruhen, sind nicht ausreichend, da die Verbindung zur Leistung eines Mitarbeiters nicht hinreichend
direkt ist. Aus diesem Grund werden Ex-post-Risikoanpassungen haufig als ,Leistungsanpassungen®
bezeichnet, da sie eine Reaktion auf die tatsidchlichen Risikoergebnisse der Tatigkeit des Mitarbeiters
darstellen. Leistungsmessungen, die in dieser Phase durchgefiihrt werden, sollten es dem AIFM
gestatten, eine Analyse dahingehend vorzunehmen, ob die anfingliche Ex-ante-Risikoanpassung
korrekt war (dhnlich wie bei einem Riickvergleich). Die AIFM sollten sicherstellen, dass es eine

34



Verbindung zwischen der anfianglichen Leistungsmessung und dem Riickvergleich gibt. Folglich hangt
das AusmaB, in dem die Ex-post-Risikoanpassung erforderlich ist, von der Qualitit (Genauigkeit) der
Ex-Ante-Risikoanpassung ab.

150. Die Auswirkungen von Malusvereinbarungen sollten nicht aufgeblidht werden, indem kiinstlich (iiber
dem Marktkurs) hohe Zinsen auf die zuriickgestellten Zahlungen an den Mitarbeiter bezahlt werden.
Malusvereinbarungen nehmen Einfluss auf den Zeitpunkt des Bezugs und konnen nach dem Ende
des Zurtickstellungszeitraums nicht mehr greifen. Auch Riickforderungsvereinbarungen stellen eine
Methode dar, um eine Ex-Post-Risikoanpassung im Hinblick auf die variable Vergiitung zu erzielen.

151. Die AIFM konnen spezifische Kriterien zur Anwendung von Malusvereinbarungen (sowohl im
Hinblick auf den Baranteil als auch auf den Anteil der zuriickgestellten Vergiitung, der in Form von
Instrumenten bezahlt wird) sowie Riickforderungsvereinbarungen verwenden. Diese Kriterien sollten
beispielsweise Folgendes umfassen:

a. Beweise fiir Fehlverhalten oder schwerwiegende Fehler des Mitarbeiters (z. B. Bruch
des etwaigen Verhaltenskodex oder sonstiger interner Vorschriften, insbesondere im
Zusammenhang mit Risiken);

b. Beriicksichtigung der Tatsache, ob der AIF und/oder der AIFM und/oder der
Geschiftsbereich in der Folge einen wesentlichen Riickgang der finanziellen Leistung
erlitten hat (es sollten spezifische Indikatoren eingesetzt werden);

c. Beriicksichtigung der Tatsache, ob der AIF und/oder der AIFM und/oder der
Geschiftsbereich des Mitarbeiters ein wesentliches Versagen des Risikomanagements
erlitten hat;

d. wesentliche Anderungen der finanziellen Situation des AIFM insgesamt.

152. Eine Riickforderungsvereinbarung sollte normalerweise greifen, wenn Betrug oder Irrefiihrung
festgestellt wurden. AIFM sollten zusitzlich zu diesen Fallen Riickforderungsvereinbarungen
gegebenenfalls dann vorsehen, wenn Vergilitungen ausbezahlt wurden, welche eine Verletzung der
ATIFMD und/oder dieser Leitlinien darstellen.

153. Ex-post-Risikoanpassungen konnten sowohl auf quantitativen Indikatoren als auch auf einer
sachgemiaBen Beurteilung basieren.

154. Um auf diese Weise die Anreize der Mitarbeiter so stark wie moglich zu beeinflussen, sollten die
Variablen die Ergebnisse mdglichst nah an der Ebene der Entscheidungen des Mitarbeiters messen,
der der expliziten Ex-post-Anpassung unterzogen wird. So sollten beispielsweise die Variablen fiir
Fiihrungskrifte die Ergebnisse des AIFM insgesamt beriicksichtigen bzw. die Ergebnisse der
Einheiten oder Entscheidungen, die von der Strategie der Fiihrungskrafte beeinflusst wurden. Die
Variablen fiir die leitenden Verantwortlichen einer Geschiftseinheit sollten dagegen die Ergebnisse
dieser Einheit widerspiegeln.

XIIL.IV.IILII Implizite Anpassungen

155. Erfolgt die variable Vergiitung in Form von Instrumenten, hingt die endgiiltige Auszahlung an den
Mitarbeiter aufgrund der etwaigen Schwankungen wahrend des Zuritickstellungszeitraums oder der
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Sperrfrist teilweise von Marktkursen ab. Diese implizite Anpassung der Vergiitung steht nicht in
Verbindung mit einer expliziten Entscheidung des AIFM, sondern ist auf die Form der Auszahlung
zuriickzufiihren. Die Entwicklung des Nettoinventarwerts des AIF oder bei borsennotierten AIF die
Entwicklung des Marktpreises der Anteile sollte unter keinen Umstinden als ausreichende Form der
Ex-post-Risikoanpassung betrachtet werden. Es sollte stets eine Form der expliziten Risikoanpassung
auf Initiative des AIFM vorgesehen sein. Insbesondere bei nicht leitenden Mitarbeitern kann eventuell
keine direkte Verbindung zwischen ihren Entscheidungen und dem Wert des AIF gegeben sein.

156. Eine Sperrfrist kann fiir sich genommen niemals als Ex-post-Risikoanpassung fiir Instrumente
ausreichend sein und sollte kein Ersatz fiir einen lingeren Zuriickstellungszeitraum sein.

XILIV.IILIII Moglichkeit der Korrektur nach oben

157. Der Marktpreis von Instrumenten kann ansteigen, weshalb sie implizit Wertbewegungen in beiden
Richtungen unterliegen.

158. Unter keinen Umstédnden sollte die explizite Ex-post-Risikoanpassung (sowohl fiir Barzahlungen als
auch fiir Instrumente) zu einem Anstieg des zuriickgestellten Anteils fiihren.

XIL.V Einhaltung der Anforderungen an die Risikoausrichtung der variablen
Vergiitung sowie der Zuerkennungs- und Auszahlungsverfahren durch bestimmte
Vergiitungsstrukturen

159. Obgleich es notig ist, alle relevanten Umstdnde des einzelnen Falls zu beriicksichtigen, sind die in den
Abschnitten XIIII (Risikoausrichtung der variablen Vergiitung), XII.III (Zuerkennungsverfahren) und
XII.IV (Auszahlungsverfahren) enthaltenen Leitlinien eingehalten, sofern:

a) ein AIFM zuerst das gesamte von den Anlegern eingebrachte Kapital des von ihm
verwalteten AIF und einen Betrag eines Gewinns zu einer (gegebenenfalls) zuvor
vereinbarten Mindestrate an die Anleger des AIF ausbezahlt, bevor den identifizierten
Mitarbeitern des AIFM eine variable Verglitung fiir die Verwaltung des AIF bezahlt
werden kann und

b) die Vergiitung fiir die identifizierten Mitarbeiter des AIFM bis zur Auflosung des
betreffenden AIF Riickforderungsvereinbarungen unterliegt.

XIIT Leitlinien zur Offenlegung
XIII.I Externe Offenlegung
XIII.I.ISpezifische und allgemeine Offenlegungspflichten
160. Die AIFM sollten die zusitzliche Offenlegung von Informationen iiber die Vergiitungspolitik erwégen,

die in Punkt 8 der Empfehlung vorgesehen sind, sofern diese auch fiir sie von Belang sind. Die AIFM
sollten die Flexibilitdit haben, die in der Empfehlung genannten Informationen in Form einer
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getrennten Erklarung zur Vergiitungspolitik, einer regelmaBigen Offenlegung im Jahresabschluss oder
auf eine sonstige Art und Weise offenzulegen. In allen Fillen sollte der ATFM jedoch sicherstellen, dass
die Informationen auf klare und leicht verstandliche Art und Weise offengelegt werden.

161. Unbeschadet der Vertraulichkeits- und der Datenschutzbestimmungen sollten die AIFM die
einschlidgigen Informationen iiber die Vergiitungspolitik und -praktiken fiir Mitarbeiter, deren
berufliche Tatigkeit sich wesentlich auf ihr Risikoprofil oder auf die Risikoprofile der von ihnen
verwalteten AIF auswirkt, offenlegen. Die AIFM sollten auch allgemeine Informationen iiber die
grundlegenden Merkmale der Vergiitungspolitik und -praktiken auf AIFM-Ebene zur Verfiigung
stellen.

162. Die in der Empfehlung vorgesehenen Offenlegungspflichten konnen ausgehend vom Grundsatz der
VerhiéltnisméBigkeit eingehalten werden und der Grundsatz der VerhiltnismaBigkeit der Vergiitung
findet auf die Art und die Menge der offenzulegenden Informationen Anwendung. Von kleinen oder
nichtkomplexen AIFM/AIF sollte lediglich die Bereitstellung einiger qualitativer Informationen und
gegebenenfalls grundlegender quantitativer Informationen erwartet werden. In der Praxis konnte dies
bedeuten, dass von derartigen AIFM/AIF nicht erwartet wird, dass sie alle gemiB Punkt 8 der
Empfehlung vorgesehenen Informationen zur Verfiigung stellen. Die AIFM sollten jedoch offenlegen,
wie sie den Grundsatz der VerhiltnismaBigkeit angewandt haben.

163. Die Informationen sollten mindestens jahrlich offengelegt werden und sobald sie verfiigbar sind.

164. Die Offenlegung gemiB vorliegendem Abschnitt erfolgt unbeschadet der Informationspflichten
gegeniiber potenziellen Anlegern, die in Artikel 23 der ATFMD enthalten sind.

XIII.1I.1I1 Politik und Praktiken

165. Der Bericht sollte Informationen {iber den Beschlussfassungsprozess zur Festlegung der
Vergiitungspolitik fiir die Personen enthalten, die davon betroffen sind. Dies kann das Governance-
Verfahren beziiglich der Entwicklung der Vergiitungspolitik und sollte Informationen iiber die
Gremien (einschlieBlich deren Zusammensetzung und Mandat) umfassen, z.B. iiber den
Vergiitungsausschuss oder die externen Berater, die eine wesentliche Rolle bei der Entwicklung der
Vergiitungspolitik gespielt haben. Die AIFM sollten die Rolle aller an der Festlegung der
Vergiitungspolitik Beteiligten darstellen. AuBerdem sollten die Informationen auch eine Beschreibung
des regionalen Anwendungsbereichs der Vergiitungspolitik des AIFM, die als wesentliche Risikotrager
eingestuften Kategorien von Mitarbeitern und die Kriterien zur Bestimmung dieser Mitarbeiter
umfassen.

166. Der Bericht sollte Informationen dariiber enthalten, wie Vergiitung und Leistung miteinander
verkniipft sind. Diese Informationen sollten eine Beschreibung der wesentlichen Parameter der
Leistungsmessung umfassen fiir: den AIFM, die obersten Geschiftsbereiche und die natiirlichen
Personen (d. h. Scorecards). Die AIFM sollten Informationen iiber die Gestaltung und die Struktur der
Vergiitungsverfahren darlegen, beispielsweise iiber die wesentlichen Merkmale und Zielsetzungen der
Vergiitungspolitik und dariiber, wie der AIFM sicherstellt, dass Mitarbeiter mit Kontrollfunktionen
unabhéngig von den von ihnen kontrollierten Geschéftsbereichen vergiitet werden. Der Bericht sollte
auch eine Beschreibung der verschiedenen eingesetzten Formen der variablen Vergiitung enthalten
(d. h. Barmittel, Aktien, Optionen, sonstige Kapitalinstrumente und langfristige Bonusplidne) und eine
Begriindung fiir den Einsatz dieser verschiedenen Formen und deren Zuordnung zu den
verschiedenen Mitarbeiterkategorien umfassen. AuBerdem sollten in dem Bericht die Parameter
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erortert werden, die eingesetzt werden, um den verschiedenen Kategorien von Mitarbeitern
zurlickgestellte und nichtzuriickgestellte Vergiitungsformen zuzuordnen.

167. In den Berichten sollte auBerdem beschrieben werden, wie der AIFM aktuelle und zukiinftige Risiken
beriicksichtigt, die bei der Umsetzung der Vergiitungsmethoden bestehen, und um welche Risiken es
sich dabei handelt. Die AIFM sollten auch die Indikatoren beschreiben, die im Hinblick auf diese
Risiken eingesetzt werden, und auf welche Weise diese Indikatoren die Vergiitung beeinflussen. Des
Weiteren sollten die AIFM offenlegen, wie sie die Vergiitung unter Beriicksichtigung der
langerfristigen Leistung anzupassen versuchen — gemaB der Politik des AIFM zur Riickstellung der
Vergiitungszahlung, den Bezugskriterien und der Leistungsanpassung.

168. Die quantitativen (finanziellen) sowie qualitativen (nichtfinanziellen) Kriterien, die von den AIFM zur
Bewertung der individuellen Leistung eingesetzt werden und die zur Bestimmung der
Vergiitungspolitik und -praktiken von Belang sind und wunter Abschnitt XILILIV.I
(Qualitative/quantitative Indikatoren) beschrieben sind, sollten ebenfalls in den Berichten offengelegt
werden.

169. Der Bericht sollte von dem Leitungsorgan ausgearbeitet und getragen werden, das letztendlich fiir
Vergilitungsentscheidungen verantwortlich ist.

XIIL.II Interne Offenlegung

170. Die Vergiitungspolitik eines ATFM sollte allen Mitarbeitern des AIFM zuginglich gemacht werden.
Die AIFM sollten sicherstellen, dass die Informationen {iiber die Vergiitungspolitik, die intern
offengelegt werden, mindestens dieselben Informationen enthalten, die extern bekanntgegeben
werden. Deshalb sollten je nach GrofBe, interner Organisation und nach Art, Umfang und Komplexitét
der Geschifte des ATFM die den Mitarbeitern zur Verfiigung gestellten Informationen einige der in
Abschnitt ITT (Offenlegung) der Empfehlung genannten Elemente umfassen. Die Mitarbeiter sollten
bereits vorab wissen, welche Kriterien zur Bestimmung ihrer Vergiitung herangezogen werden. Der
Bewertungsprozess sollte angemessen dokumentiert und fiir jeden betroffenen Mitarbeiter
transparent sein. Vertrauliche quantitative Aspekte der Vergiitung der Mitarbeiter sollten nicht
Gegenstand der internen Offenlegung sein.
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Anhang I Tabelle der Entsprechungen Empfehlung / AIFMD

Empfehlung

AIFMD

Abschnitt IT Punkt 3.1

Anhang IT Punkt 1 Buchstabe a

Abschnitt IT Punkt 3.2 und 6.1.

Anhang IT Punkt 1 Buchstabe b

3. Abschnitt IT Punkt 6.2. Anhang IT Punkt 1 Buchstabe ¢
4. Abschnitt IT Punkt 6.5. Anhang IT Punkt 1 Buchstabe d
5. Abschnitt IT Punkt 6.6. Anhang II Punkt 1 Buchstabe e
6. Abschnitt IT Punkt 5.1. und 5.4. Anhang IT Punkt 1 Buchstabe g
7. Abschnitt IT Punkt 5.2. Anhang II Punkt 1 Buchstabe h
8. Abschnitt IT Punkt 4.1. und 4.2. Anhang II Punkt 1 Buchstabe j
0. Abschnitt IT Punkt 4.5. Anhang II Punkt 1 Buchstabe k

10.

Abschnitt IT Punkt 5.3.

Anhang II Punkt 1 Buchstabe 1

11. Abschnitt IT Punkt 4.4. Anhang IT Punkt 1 Buchstabe m
12. Abschnitt IT Punkt 4.3. Anhang II Punkt 1 Buchstabe n
13. Abschnitt IT Punkt 6.4. Anhang IT Punkt 3
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Anhang Il Zuordnung der in der AIFMD vorgesehenen
Vergiitungsprinzipien

Anforderungen gemil3 AIFMD Anhang I1 Punkte Anwendungs- | Mogliche
dieser bereich Nichtanwendung
Leitlinien aufgrund des
beziiglich Grundsatzes der
der VerhiltnismiBig
betref- keit
fenden
Anfor-
derung
Absatz 1 | Die Vergiitungspolitik ist mit einem 78 — 81 Nur Nein
Buch- soliden und wirksamen identifizierte
stabe a Risikomanagement vereinbar und Mitarbeiter,
diesem forderlich und ermutigt nicht eine Anwendung
zur Ubernahme von Risiken, die auf der Ebene
unvereinbar sind mit den des AIFM wird
Risikoprofilen, Vertragsbedingungen jedoch
oder Satzungen der von ihnen warmstens
verwalteten AIF; empfohlen und
AIFM sollten
auf Anfrage hin
in der Lage sein,
den Nachweis
dafiir zu
erbringen,
warum sie die
Anforderungen
nur auf die
identifizierten
Mitarbeiter
anwenden
Absatz 1 | Vergiitungspolitik steht mit 78 — 81 Punkte 78 — 81 | Nein
Buch- Geschiftsstrategie, Zielen, Werten Nur
stabe b und Interessen des AIFM und der von 38 - 51 identifizierte
ihm verwalteten AIF oder der Anleger Mitarbeiter,

solcher AIF in Einklang und umfasst
auch MaBnahmen zur Vermeidung
von Interessenkonflikten;

eine Anwendung
auf der Ebene
des AIFM wird
jedoch
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warmstens
empfohlen und
AIFM sollten
auf Anfrage hin
in der Lage sein,
den Nachweis
dafiir zu
erbringen,
warum sie die
Anforderungen
nur auf die
identifizierten
Mitarbeiter
anwenden
Punkte 38 51 —
obligatorisch auf
der Ebene des
gesamten AIFM
vorgeschrieben
Absatz 1 | das Leitungsorgan des AIFM legt in 38 —51 Obligatorisch Nein
Buch- seiner Aufsichtsfunktion die auf der Ebene
stabe ¢ allgemeinen Grundsitze der des  gesamten
Vergiitungspolitik fest, tiberpriift sie AIFM
regelmaBig und ist fiir ihre vorgeschrieben
Umsetzung verantwortlich;
Absatz 1 | mindestens einmal jahrlich wird im 48 — 51 Obligatorisch Nein
Buch- Rahmen einer zentralen und auf der Ebene
stabe d unabhiingigen internen Uberpriifung des  gesamten
festgestellt, ob die Vergiitungspolitik AIFM
gemaB den vom Leitungsorgan in vorgeschrieben
seiner Aufsichtsfunktion festgelegten
Vergiitungsvorschriften und
-verfahren umgesetzt wurde;
Absatz 1 | die Mitarbeiter, die 70 — 76 Obligatorisch Nein
Buch- Kontrollfunktionen innehaben, auf der Ebene
stabe e werden entsprechend der Erreichung des  gesamten

der mit ihren Aufgaben verbundenen
Ziele entlohnt, und zwar unabhingig
von den Leistungen in den von ihnen

AIFM
vorgeschrieben
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kontrollierten Geschiftsbereichen;

Absatz 1 | die Vergilitung hoherer 70 — 76 Obligatorisch Nein
Buch- Fithrungskrifte in den Bereichen auf der Ebene
stabe f Risikomanagement und Compliance- des  gesamten
Aufgaben wird vom AIFM
Vergiitungsausschuss unmittelbar vorgeschrieben
iiberpriift;
Absatz 1 | bei erfolgsabhéngiger Vergiitung liegt | 101—106 | Nur Nein
Buch- der Vergiitung insgesamt eine identifizierte
stabe g Bewertung sowohl der Leistung des | 110 —113 | Mitarbeiter,
betreffenden Mitarbeiters und seiner eine Anwendung
Abteilung bzw. des betreffenden AIF auf der Ebene
als auch des Gesamtergebnisses des des gesamten
AIFM zugrunde, und bei der AIFM wird
Bewertung der individuellen Leistung jedoch
werden finanzielle wie auch nicht warmstens
finanzielle Kriterien beriicksichtigt; empfohlen
Absatz 1 |um zu gewahrleisten, dass die| 99-100 | Nur Nein
Buch- Beurteilung auf die langerfristige identifizierte
stabe h Leistung abstellt und die tatsachliche | 127 =131 | Mitarbeiter,
Auszahlung erfolgsabhingiger eine Anwendung
Vergiitungskomponenten iiber einen auf der Ebene
Zeitraum  verteilt ist, der der des gesamten
Riicknahmepolitik der von ihm AIFM ist jedoch
verwalteten ATF und ihren selbstverstiand-
Anlagerisiken Rechnung tragt, sollte lich moglich
die Leistungsbeurteilung in einem
mehrjahrigen Rahmen erfolgen, der
dem Lebenszyklus der vom AIFM
verwalteten AIF entspricht;
Absatz 1 | eine garantierte variable Vergiitung - Obligatorisch Nein
Buch- kann nur in Ausnahmefillen im auf der Ebene
stabe i Zusammenhang mit der Einstellung des  gesamten
neuer Mitarbeiter gezahlt werden und AIFM
ist auf das erste Jahr beschrinkt; vorgeschrieben
Absatz 1 | bei der Gesamtvergiitung stehen feste 94 Nur Nein
Buch- und variable Bestandteile in einem identifizierte
stabe j angemessenen Verhiltnis und der Mitarbeiter,

42




* 8SM
Anteil der festen Komponente an der eine Anwendung
Gesamtvergiitung ist geniigend hoch, auf der Ebene
dass eine flexible Politik beziiglich der des  gesamten
variablen Komponente AIFM wird
uneingeschrankt moglich ist und auch jedoch
ganz auf die Zahlung einer variablen wirmstens
Komponente verzichtet werden kann; empfohlen
Absatz 1 | Zahlungen im Zusammenhang mit 87 -89 Nur Nein
Buch- der vorzeitigen Beendigung eines identifizierte
stabe k Vertrags spiegeln die im Laufe der Mitarbeiter,
Zeit erzielten Ergebnisse wider und eine Anwendung
sind so gestaltet, dass sie Versagen auf der Ebene
nicht belohnen; des AIFM wird
jedoch
warmstens
empfohlen und
AIFM  sollten
auf Anfrage hin
in der Lage sein,
den Nachweis
dafiir zu
erbringen,
warum sie die
Anforderungen
nur auf die
identifizierten
Mitarbeiter
anwenden
Absatz 1 | die Erfolgsmessung, anhand derer | 107 -109 | Nur Nein
Buch- variable Vergiitungskomponenten identifizierte
stabe 1 oder Pools von variablen | 117 =124 | Mitarbeiter,
Vergiitungskomponenten berechnet eine Anwendung
werden, schlieBt einen umfassenden auf der Ebene
Anpassungsmechanismus fiir alle des gesamten
einschldgigen Arten von laufenden AIFM wird
und kiinftigen Risiken ein; jedoch
warmstens
empfohlen
Absatz 1 | je nach der rechtlichen Struktur des | 132 —-147 | Nur Ja
Buch- ATF und seiner Vertragsbedingungen identifizierte
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stabe m

oder seiner Satzung muss ein
erheblicher Anteil der variablen
Vergiitungskomponente, und in
jedem Fall mindestens 50 %, aus
Anteilen des betreffenden AIF oder
gleichwertigen Beteiligungen oder mit
Anteilen verkniipften Instrumenten
oder gleichwertigen unbaren
Instrumenten bestehen; der
Mindestwert von 50 % kommt jedoch
nicht zur Anwendung, wenn weniger
als 50 % des vom AIFM verwalteten

Gesamtportfolios auf AIF entfallen.

Fir die Instrumente nach diesem
Buchstaben gilt eine geeignete
Riickstellungspolitik, die  darauf
abstellt, die Anreize an den Interessen
des AIFM und der von diesem
verwalteten AIF sowie an den
Interessen der Anleger der AIF
auszurichten. Die Mitgliedstaaten
bzw. die <zustindigen nationalen
Behorden konnen Einschriankungen
betreffend die Arten und Formen
dieser Instrumente beschlieBen oder,
sofern  dies  angemessen st
bestimmte Instrumente
verbieten.Diese ~ Bestimmung st
sowohl auf den Anteil der variablen
Vergiitungskomponente anzuwenden,
die gemaB Buchstabe n zuriickgestellt
wird, als auch auf den Anteil der nicht
zuriickgestellten variablen

Vergiitungskomponente;

Mitarbeiter,
eine Anwendung
auf der Ebene
des  gesamten
AIFM ist jedoch
selbstverstind-
lich moglich

Absatz 1
Buch-
stabe n

ein wesentlicher Anteil der variablen
Vergiitungskomponente, und in
jedem Fall mindestens 40 %, wird
iiber einen Zeitraum zuriickgestellt,
der angesichts des Lebenszyklus und
der  Riicknahmegrundsitze des
betreffenden AIF angemessen ist und

125 — 131

Nur
identifizierte
Mitarbeiter,
eine Anwendung
auf der Ebene
des gesamten
AIFM ist jedoch

Ja
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ordnungsgemiaB auf die Art der
Risiken dieses AIF ausgerichtet ist.

Der Zeitraum nach diesem
Buchstaben sollte mindestens drei bis
fiinf Jahre betragen, es sei denn der
Lebenszyklus des betreffenden AIF ist
kiirzer. Die im Rahmen von
Regelungen zur Zurlickstellung der
Vergiitungszahlung zu  zahlende
Vergiitung wird nicht rascher als auf
anteiliger Grundlage bezogen. Macht
die variable Komponente einen
besonders hohen Betrag aus, so wird
die Auszahlung von mindestens 60 %

des Betrags zuriickgestellt;

selbstverstand-
lich moglich

Absatz 1
Buchstab
eo

die variable Vergiitung, einschlieBlich
des zuriickgestellten Anteils, wird nur
dann ausgezahlt oder bezogen, wenn
sie angesichts der Finanzlage des
AIFM insgesamt tragbar ist und nach
der Leistung der betreffenden
Geschiftsabteilung, des AIF und der
betreffenden Person gerechtfertigt ist.

Eine schwache oder negative
finanzielle Leistung des AIFM oder
der betreffenden AIF fithrt in der
erheblichen

Schrumpfung der gesamten variablen

Regel zu einer
Vergiitung, wobei sowohl laufende
Kompensationen als auch
Verringerungen bei Auszahlungen
von zuvor erwirtschafteten Betrdgen,
auch durch Malus- oder
Riickforderungsvereinbarungen,

berticksichtigt werden;

34-36
117 — 124

148 — 158

Nur
identifizierte
Mitarbeiter,
eine Anwendung
auf der Ebene
des  gesamten
AIFM ist jedoch
selbstverstiand-
lich moglich

Ja

Absatz 1
Buch-
stabe p

die Altersversorgungsregelungen
stehen mit Geschéiftsstrategie, Zielen,
Werten und langfristigen Interessen
des AIFM und der von diesem

78 — 86

Nur
identifizierte
Mitarbeiter,
eine Anwendung

Nein
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verwalteten AIF in Einklang. auf der Ebene
des AIFM wird
Verlasst der Mitarbeiter den AIFM jedoch
vor Eintritt in den Ruhestand, sollten wirmstens
freiwillige empfohlen und
Altersversorgungsleistungen vom AIFM sollten
AIFM fiinf Jahre lang in Form der auf Anfrage hin
unter Buchstabe m festgelegten in der Lage sein,
Instrumente zuriickbehalten werden. den Nachweis
Tritt ein Mitarbeiter in den dafiir 71
Ruhestand, sollten die freiwilligen erbringen,
Altersversorgungsleistungen dem warum sie die
Mitarbeiter in Form der unter Anforderungen
Buchstabe m festgelegten nur auf die
Instrumente nach einer Wartezeit von identifizierten
fiinf Jahren ausgezahlt werden; Mitarbeiter
anwenden
Absatz 1 | von den Mitarbeitern wird verlangt, 90 — 92 Nur Nein
Buch- dass sie sich verpflichten, auf keine identifizierte
stabe q personlichen Hedging-Strategien Mitarbeiter,
oder vergiitungs- und eine Anwendung
haftungsbezogene  Versicherungen auf der Ebene
zuriickzugreifen, um die in ihren des AIFM wird
Vergiitungsregelungen verankerte jedoch
Ausrichtung am Risikoverhalten zu warmstens
unterlaufen; empfohlen und
AIFM sollten
auf Anfrage hin
in der Lage sein,
den Nachweis
dafiir zu
erbringen,
warum sie die
Anforderungen
nur auf die
identifizierten
Mitarbeiter
anwenden
Absatz 1 | die variable Vergiitung wird nicht in 15— 18 Obligatorisch Nein
Buch- Form von Instrumenten oder auf der Ebene

Verfahren gezahlt, die eine

des gesamten
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staber

Umgehung der Anforderungen dieser
Richtlinie erleichtern.

AIFM
vorgeschrieben

Absatz 2

Die in Absatz 1 genannten Grundsitze
gelten fiir alle Arten von
Vergiitungen, die von AIFM gezahlt
werden, fiir jeden direkt von dem AIF
selbst gezahlten Betrag, einschlieBlich
interests, und fiir jede
Ubertragung von Anteilen des AIF,

die zugunsten

carried

derjenigen
Mitarbeiterkategorien, einschlieflich
der Geschiftsleitung, Risikokaufer,
Mitarbeiter mit Kontrollfunktionen
und aller Mitarbeiter, die eine
Gesamtvergiitung erhalten, aufgrund
derer sie sich in  derselben
Einkommensstufe = befinden  wie
Mitglieder der Geschiftsleitung und
Risikokdufer, vorgenommen werden,
berufliche Tatigkeit sich

wesentlich auf ihr Risikoprofil oder

deren

auf die Risikoprofile der von ihnen
verwalteten AIF auswirkt.

10 — 22

Obligatorisch
auf der Ebene
des gesamten
AIFM
vorgeschrieben

Nein

Absatz 3

AIFM, die aufgrund ihrer GréBe oder
der GroBe der von ihnen verwalteten
AITF, ihrer internen Organisation und
der Art, des Umfangs und der
Komplexitat ihrer Geschifte von
erheblicher Bedeutung sind, richten
einen Vergiitungsausschuss ein. Der
Vergiitungsausschuss ist auf eine
Weise zu errichten, die es ihm
ermoglicht, kompetent und
unabhingig iiber die
Vergiitungsregelungen und -praxis
sowie die fiir das Management der
Risiken geschaffenen Anreize zu

urteilen.

Der Vergiitungsausschuss ist fiir die
Ausarbeitung von Entscheidungen

52 — 64

Obligatorisch
auf der Ebene
des  gesamten
AIFM
vorgeschrieben

Ja
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iiber die Vergiitung zustindig,
einschlieBlich derjenigen mit
Auswirkungen auf das Risiko und das
Risikomanagement des AIFM oder
der betreffenden AIF; diese
Entscheidungen sind vom
Leitungsorgan in seiner
Aufsichtsfunktion zu fassen. Den
Vorsitz im Vergiitungsausschuss fiihrt
ein Mitglied des Leitungsorgans, das
in dem betreffenden AIFM keine
Fiihrungsaufgaben wahrnimmt. Die
Mitglieder des
Vergiitungsausschusses sind
Mitglieder des Leitungsorgans, die in
dem betreffenden AIFM keine
Fithrungsaufgaben wahrnehmen.
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Anhang I1I Schematischer Uberblick iiber einige
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Anteilige Verteilung einer
Zurlickbehaltungsregelung
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