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1 Ambito de aplicacion
¢A quiénes son aplicables?

1. Las presentes directrices son aplicables a las sociedades de gestion con arreglo a la
definicion del articulo 2, apartado 1, letra b) de la Directiva OICVM y a las autoridades
competentes. Asimismo, se aplican a las sociedades de inversién que no hayan designado
a una sociedad de gestion autorizada en virtud de la Directiva OICVM.:

2. Las OICVM que hayan designado a una sociedad de gestion autorizada en virtud de la
Directiva OICVM no estan sujetas a los principios de remuneracion establecidos en la
Directiva OICVM ni a las presentes directrices. Sin embargo, los principios de
remuneracion establecidos en la Recomendacion resultan pertinentes para dichos
OICVM, en la medida en que entren dentro de la definicion de «entidad financiera» prevista
en el apartado 2.1 de la Recomendacion. El anexo | a las presentes directrices establece
un cuadro de correspondencias que destaca los principios de la Recomendacion recogidos
en la Directiva OICVM.

¢, Qué es lo que se aplica?

3. Las presentes directrices se aplican en relacién con las politicas y practicas remunerativas
de las sociedades de gestién y su personal identificado. El anexo Il de las presentes
directrices detalla cuales son directrices aplicables a las sociedades de gestiéon en su
conjunto y cudles se aplican Unicamente a su personal identificado.

¢,Cuando son aplicables?
4. Estas directrices seran de aplicacion a partir del 1 de enero de 2017.

5. Sin perjuicio de la aplicacién de la Directiva 2014/91/UE a mas tardar el 18 de marzo de
2016, las orientaciones relativas a las normas sobre remuneracion variable establecidas
conforme a las secciones 12 (Directrices sobre los requisitos generales de la alineacion
del riesgo) y 13 (Directrices sobre los requisitos especificos relativos a la alineacion del
riesgo) de las presentes directrices se aplicaran en primer lugar al célculo de los pagos
relativos a las nuevas concesiones de remuneracién variable a personal identificado para
el primer periodo completo de rendimiento posterior al 1 de enero de 2017. Por ejemplo,
una sociedad de gestion cuyo ejercicio contable termine el 31 de diciembre aplicara las
orientaciones relativas a las normas sobre remuneracion variable establecidas en las
presentes directrices al calculo de los pagos relativos al ejercicio contable 2017.

! Los principios en materia de remuneracion de los articulos 14 bis y 14 ter de la Directiva OICVM se aplican mutatis mutandis a
dichas sociedades de inversién, conforme a las disposiciones del articulo 30 de la Directiva OICVM.
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2 Definiciones

Salvo que se especifique lo contrario, los términos empleados en la Directiva 2009/65/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de julio de 2009, por la que se coordinan las
disposiciones legales, reglamentarias y administrativas sobre determinados organismos de
inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM) tienen el mismo significado en las
presentes directrices. Asimismo, a efectos de las presentes directrices, seran aplicables las
siguientes definiciones:

Recomendacién Recomendacién de la Comisién 2009/384/CE de 30 de abril de 2009
sobre las politicas de remuneracion en el sector de los servicios
financieros.?

comisiones de comisidn variable vinculada a los «resultados del OICVM».
gestion sobre
resultados Los «resultados del OICVM» comprenden la revalorizacion del

capital asi como toda renta vinculada a los activos del OICVM (como
dividendos). Podran evaluarse con referencia a unos «resultados»
obijetivo.

Una comisién de gestion sobre resultados puede basarse en
elementos como wuna participacion en las plusvalias o la
revalorizacion de capital del valor liquidativo del OICVM, o del valor
liquidativo de cualquier parte del mismo, con respecto a un indice de
valores apropiado u otra medicion de los resultados de la inversion.

Las comisiones de gestidn sobre resultados son pagos relacionados
con los resultados efectuados directamente por la sociedad de
gestion o el propio OICVM a favor de personal identificado.

personal categorias de personal, incluidos los altos directivos, los

identificado responsables de asumir riesgos y el personal que ejerce funciones
de control, asi como todo empleado que reciba una remuneracion
total que lo incluya en el mismo grupo de remuneracién que el de los
altos directivos y los responsables de asumir riesgos, cuyas
actividades profesionales tengan una incidencia significativa en el
perfil de riesgo de la sociedad de gestion o los perfiles de riesgo de
los OICVM que gestiona, asi como las categorias de empleados de
la(s) entidad(es) a quien(es) la sociedad de gestion haya delegado
actividades de gestion de inversiones, cuyas actividades
profesionales tengan una incidencia significativa en los perfiles de
riesgo de los OICVM que la sociedad de gestion gestiona.

2 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2009:120:0022:0027:ES:PDF.
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personal que ejerce
funciones de control

grupo de
remuneracion

instrumentos

penalizacion
(Malus)

recuperacion
(Clawback)

responsables de la
funcién supervisora

personal (distinto de los altos directivos) responsable de la gestion
del riesgo, las funciones de cumplimiento normativo, la auditoria
interna y las funciones similares dentro de la sociedad de gestion (por
ejemplo, el director financiero en la medida en que sea responsable
de la elaboracion de los estados financieros).

el rango de remuneracion total de los empleados en las categorias
de altos directivos y de los responsables de asumir riesgos, desde la
retribucién mas alta a la més baja dentro de dichas categorias.

participaciones o acciones de los OICVM gestionados por la
sociedad de gestion o intereses de propiedad equivalentes
(incluidos, para los OICVM que solo emitan participaciones,
instrumentos vinculados a participaciones), en funcion de la
estructura legal del OICVM de que se trate y el reglamento del fondo
0 documentos constitutivos, o instrumentos vinculados a acciones o
instrumentos equivalentes distintos del efectivo, con unos incentivos
igualmente eficaces que cualquiera de los instrumentos referidos en
la presente definicion.

mecanismo que permite a la sociedad de gestion impedir el
otorgamiento de todo o de parte del importe de una remuneracion
aplazada en relacién con los resultados en materia de riesgos o los
resultados de la sociedad de gestién en su conjunto, la unidad de
negocio, el OICVM vy, en su caso, el empleado. La penalizacion es
una forma de ajuste por el riesgo a posteriori.

acuerdo contractual por el que el empleado acuerda devolver, en
determinadas circunstancias, la propiedad de una cantidad de la
remuneracion a la sociedad de gestion. Puede aplicarse tanto a la
remuneracion variable anticipada como a la aplazada. Por lo que
respecta a los resultados en materia de riesgos, la recuperacion es
una forma de ajuste por el riesgo a posteriori.

las personas relevantes u 6rganos responsables de la supervision de
los altos directivos de la sociedad de gestién y la valoraciéon y la
revision periddica de la adecuacion y la eficacia del proceso de
gestion de riesgos, asi como de las politicas, mecanismos y
procedimientos establecidos para cumplir las obligaciones de la
Directiva OICVM. Para aquellas sociedades de gestién que debido a
su tamafio, organizacion interna y a la naturaleza, alcance y
complejidad de sus actividades o0 su estructura legal, no tengan
separada la funcion supervisora, se entendera que asumen dicha
funcion los miembros del 6rgano de direccion.
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periodo de retencién periodo durante el cual la remuneracién variable otorgada y pagada

en forma de instrumentos no puede venderse.

periodo de devengo periodo durante el cual se valora y se mide la actuacion del empleado

a efectos de determinar su remuneracion.

periodo de el periodo de aplazamiento es el periodo durante el cual se retiene la
aplazamiento remuneracion variable tras el periodo de devengo.

momento de se otorga una parte de las remuneraciones cuando el empleado
otorgamiento recibe el pago y se convierte en el propietario legal de la

remuneracion. Una vez que se otorga la remuneracion, no pueden
darse ajustes explicitos a posteriori distintos de las clausulas de
recuperacion (Clawback).

3 Propésito

6.

El propdsito de estas directrices es garantizar la aplicacién comun, uniforme y coherente
de las disposiciones sobre remuneracién de los articulos 14 bis y 14 ter de la Directiva
OICVM.

4 Obligaciones de cumplimiento de las directrices y deber

de informacioén

4.1 Categoria de las directrices

7.

El presente documento incluye directrices establecidas en virtud del articulo 16 del
Reglamento por el que se crea la ESMA. Conforme al articulo 16, apartado 3, de dicho
Reglamento, las autoridades competentes y los participantes en los mercados financieros
haran todo lo posible para cumplir con las directrices y recomendaciones.

Las autoridades competentes sujetas a la aplicacion de las presentes directrices deberan
dar cumplimiento a las mismas incorporandolas a sus practicas de supervision, incluyendo
aquellos casos en los que determinadas directrices del documento se dirijan
fundamentalmente a los participantes en los mercados financieros.

4.2 Requisitos de informacion

9.

Las autoridades competentes sujetas a la aplicacion de las presentes directrices deberan
notificar a la ESMA si las han adoptado o tienen intencién de adoptarlas, con indicacion
de los motivos en caso de no adoptarlas, en el plazo de dos meses a partir de la fecha de
su publicacion por la ESMA. A falta de respuesta dentro de dicho plazo, se considerara
gue las autoridades competentes no cumplen con las directrices. En el sitio web de la
ESMA se encuentra disponible un modelo para dichas notificaciones.
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. Las sociedades de gestion no estan obligadas a notificar a la ESMA si cumplen o no con
lo dispuesto en las presentes directrices.

Directrices sobre qué remuneraciones entran dentro del
ambito de aplicacion de las presentes directrices

. Unicamente a efectos de las presentes directrices y del articulo 14 bis de la Directiva
OICVM, la remuneracidn consistira en uno o mas de los componentes siguientes:

() todas las formas de pago o complementos salariales abonados por la sociedad de
gestion,

(i) cualquier importe pagado por el propio OICVM, incluida cualquier parte de las
comisiones de gestidn sobre resultados pagadas directa o indirectamente a favor de
personal identificado, o

(i) cualquier transferencia de participaciones o acciones del OICVM,

como contraprestacion por los servicios profesionales que presta el personal identificado
de la sociedad de gestion.

Cuando los pagos, excluidos los reembolsos de los costes y los gastos, se realicen
directamente por el OICVM a la sociedad de gestion en beneficio de las categorias
relevantes de empleados de la sociedad de gestion, o directamente por el OICVM a las
categorias relevantes de empleados de la sociedad de gestidn, por los servicios
profesionales prestados, los cuales de otro modo eludirian la aplicacion de las pertinentes
normas de remuneracion, deberan ser considerados como remuneracion a efectos de las
directrices y el articulo 14 ter de la Directiva OICVM.

. Las remuneraciones pueden dividirse en remuneracion fija (pagos o complementos
salariales que no consideran ningun criterio sobre los resultados) o remuneracion variable
(pagos 0 complementos salariales adicionales que dependen de los resultados o, en
determinados casos, de otros criterios contractuales). Ambos componentes de la
remuneracion (fijo y variable) podran incluir pagos o complementos salariales monetarios
(como efectivo, acciones, opciones, cancelacién de préstamos a los empleados en el
momento de ser despedidos, aportaciones al plan de pensiones) o complementos
salariales no (directamente) monetarios (como descuentos, prestaciones sociales
complementarias o indemnizaciones para gastos de automovil, teléfono mavil, etc.). Los
pagos o complementos salariales auxiliares que son parte de una politica general, no
discrecional, aplicable a toda la sociedad de gestion y que no tienen efectos de incentivo
en términos de asuncion de riesgos, pueden ser excluidos de esta definicion de
remuneracion a efectos de los requisitos de la alineacion del riesgo de la remuneracion
especificos de la Directiva OICVM.

Un «bonus de permanencia» es un modo de remuneracion variable que solo puede
permitirse en la medida en que se hayan aplicado correctamente las disposiciones de
alineacion del riesgo.
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. Las sociedades de gestiobn deben garantizar que la remuneracion variable no se ha
pagado mediante vehiculos u otros medios que se utilizan con el objetivo de eludir de
manera artificial las disposiciones de la Directiva OICVM y de las presentes directrices. El
organo de direccidn de cada sociedad de gestion es el principal responsable de garantizar
que no se vulnere el fin Ultimo de contar con unas estructuras y politicas remunerativas
adecuadas y prudentes. Las circunstancias y las situaciones que pueden plantear un
mayor riesgo desde esta perspectiva pueden ser: la conversion de partes de la
remuneracion variable en complementos salariales que normalmente no tienen un efecto
de incentivo respecto de las posiciones de riesgo; la externalizacion de servicios
profesionales a empresas que no entren dentro del ambito de aplicaciéon de la Directiva
OICVM (a menos que dichas sociedades estén sujetas a requisitos regulatorios en materia
de remuneracién que sean igualmente eficaces que los aplicables con arreglo a las
presentes directrices, conforme a las disposiciones del apartado 16); el uso de personas
vinculadas u otras personas ho consideradas «empleados» desde un punto de vista legal;
las transacciones entre las sociedades de gestion y terceros en las que los responsables
de asumir riesgos posean intereses significativos; el establecimiento de estructuras o
métodos a través de los que se paga la remuneracién en forma de dividendos o
desembolsos similares y se conceden complementos salariales significativos no
monetarios como mecanismos de incentivo vinculados al resultado.

También debe prestarse atencion a la situacion de las sociedades del tipo «partnership»
y estructuras similares. Los dividendos o las distribuciones similares que los socios
reciben como propietarios de una sociedad de gestién no entran dentro del ambito de
aplicacion de las presentes directrices, salvo si del pago de dichos dividendos se deriva
una elusion de las correspondientes normas de remuneracion, siendo, a estos efectos,
irrelevante si existe o no intencién de eludir dichas normas.

Al delegar funciones de gestion de inversiones (incluidas de gestion del riesgo) con arreglo
al articulo 13 de la Directiva OICVM, en los casos en que de otro modo se eludirian las
normas de remuneracion, las sociedades de gestion deberan garantizar que:

a) las entidades a quienes se delegan las actividades de gestion de inversiones estan
sujetas a requisitos regulatorios en materia de remuneracién que sean igualmente
eficaces que los aplicables con arreglo a las presentes directrices;

b) se aplican los mecanismos contractuales adecuados a las entidades a las cuales
se han delegado las actividades de gestion de inversiones para garantizar que no
se eluden las normas sobre remuneracién establecidas en las presentes
directrices. Dichos mecanismos abarcaran cualquier pago realizado al personal
identificado de las sociedades en las que se han delegado las actividades como
compensacion por la realizacién de las actividades de gestion de inversiones en
nombre de la sociedad de gestion.

A efectos de la letra a) del apartado anterior, podra considerarse que una entidad esta
sujeta a requisitos regulatorios en materia de remuneracion que sean igualmente eficaces
gue los aplicables con arreglo a las presentes directrices, entre otras cosas, si se cumplen
las siguientes condiciones:



la entidad con quien se concluye el acuerdo de delegacion esté sujeta a las normas
de remuneracion con arreglo a la Directiva 2013/36/UE (DRC 1V) o bien la Directiva
2011/61/UE (DGFIA), y

el personal de la entidad que es personal identificado a los efectos de las presentes
directrices esta sujeto a las normas de la DRC IV o la DGFIA.

6 Directrices sobre como identificar las categorias de
empleados que entran dentro del ambito de aplicacion de
las presentes directrices

18. Las sociedades de gestion deben identificar al personal identificado, con arreglo a lo
dispuesto en estas directrices o en cualquier otra orientacion o criterio que las autoridades
competentes proporcionen. Las sociedades de gestion deben ser capaces de demostrar
a las autoridades competentes el modo en que valoran y seleccionan a dicho personal.

19. Salvo si se demuestra que no tienen una incidencia significativa en el perfil de riesgo de
la sociedad de gestion o en un OICVM que gestiona, se incluyen dentro del personal
identificado las siguientes categorias de empleados:

Miembros ejecutivos y no ejecutivos del drgano de direcciéon de la sociedad de
gestién, en funcion de la estructura legal local de la sociedad de gestion, como:
administradores, consejero delegado y socios ejecutivos y no ejecutivos.

Altos directivos

Personal que ejerce funciones de control

Personal responsable al frente de la gestién de inversiones, la administracion, la
comercializacién vy los recursos humanos

Otros responsables de asumir riesgos como: los miembros del personal, cuyas
actividades profesionales —ya sean individuales o colectivas, como miembros de
un grupo (por ejemplo, una unidad de negocio o parte de un departamento)—
pueden ejercer una influencia significativa en el perfil de riesgo de la sociedad de
gestiébn o en un OICVM que gestiona, incluidos los responsables de celebrar
contratos o entrar en posiciones y tomar decisiones que pueden afectar de manera
significativa a las posiciones de riesgo de la sociedad de gestion o del OICVM que
gestiona. Dicho personal puede incluir, por ejemplo, los equipos de venta, los
operadores particulares en la intermediacion y los departamentos de operaciones
de intermediacion bursétiles.
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A la hora de valorar la importancia de la influencia en el perfil de riesgo de la
sociedad de gestion o del OICVM que gestiona, las sociedades de gestién deben
definir qué significa dicho concepto en el contexto de sus sociedades de gestién y
de los OICVM que gestionan. Los criterios que las sociedades de gestion pueden
seguir para verificar si estan cubriendo a los empleados adecuados incluyen una
valoracion de los empleados o del grupo, cuyas actividades pueden tener
potencialmente una incidencia significativa en los resultados de la sociedad de
gestién y/o en el balance y/o en los resultados del OICVM que gestiona.

Para que se considere adecuada una valoracién de las funciones que podrian
afectar significativamente al perfil de riesgo de la sociedad de gestiéon o de los
OICVM que gestiona debera llevarse a cabo un analisis de los puestos de trabajo
y de las responsabilidades en la sociedad de gestion. Este puede ser el caso de
los empleados que no obtengan una remuneracion total de importe elevado pero
gue podrian tener una incidencia significativa en el perfil de riesgo de la sociedad
de gestion o de los OICVM que gestiona, dado el puesto de trabajo o las
responsabilidades particulares que ejerce dicha persona.

Los empleados como el personal administrativo o de apoyo logistico que, dada la
naturaleza de sus puestos de trabajo, claramente no estan vinculados con el perfil
de riesgo de la sociedad de gestion ni del OICVM no seran considerados como
responsables de asumir riesgos. Sin embargo, dicha exclusion solo es aplicable al
personal de apoyo mientras que, tal como se ha mencionado en el cuarto guién
del presente apartado, el personal que esta al frente de la administracion debe
incluirse en el concepto de personal identificado.

. Ademas, si tienen una incidencia significativa en el perfil de riesgo de la sociedad de
gestion o de los OICVM que gestiona, otros empleados/personas, cuya remuneracion total
los incluya en el mismo grupo de remuneracion que el de los altos directivos y los
responsables de asumir riesgos, deberan ser incluidos dentro del concepto de personal
identificado como, por ejemplo, los empleados con retribuciones elevadas que no se
encuentran ya en las categorias anteriores y que tienen una incidencia significativa en el
perfil de riesgo de la sociedad de gestion o en los OICVM que gestiona. Es probable que
en algunos casos dichos empleados cuya remuneracion es tan elevada o mas elevada
que la de los altos directivos y la de los responsables de asumir riesgos tengan de algin
modo una influencia significativa en el perfil de riesgo de la sociedad de gestion o de los
OICVM que gestiona. En otras sociedades de gestion, puede que esto no sea asi.

Los ejemplos mencionados en los apartados 19 y 20 no son definitivos. Cuanto mayor es
la presuncién de que pueden existir responsables de asumir riesgos en determinadas
unidades de negocio, mas profundo debe ser el andlisis del riesgo para valorar si una
persona puede o no ser considerada como responsable de asumir riesgos significativos.
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Directrices sobre la proporcionalidad

7.1 Aspectos generales sobre la proporcionalidad

22.

23.

24,

De acuerdo con la Recomendacion, al adoptar medidas necesarias para aplicar los
principios de remuneracién, los Estados miembros han de tener en cuenta el tamafio, la
naturalezay el alcance de las actividades de las entidades financieras. Al adoptar medidas
para cumplir los principios de remuneracion, las sociedades de gestidn se atendran a los
mismos de manera y en la medida que sea acorde con sus dimensiones, con su
organizacion interna y con la naturaleza, el alcance y la complejidad de sus actividades.
En este sentido, el articulo 14 ter de la Directiva OICVM y la Recomendacién prevén que
las disposiciones deben funcionar de un modo que permitan que la sociedad de gestion
adopte un enfoque proporcional para cumplir con el principio de remuneracion.

No todas las sociedades de gestion deben justificar los requisitos de remuneracién de la
misma manera y en la misma medida. La proporcionalidad debe funcionar en ambos
sentidos: algunas sociedades de gestion aplicaran practicas y politicas mas sofisticadas
para cumplir los requisitos, mientras que otras pueden cumplir los requisitos de la Directiva
OICVM de un modo mas simple o menos costoso.

La sociedad de gestidn es la principal responsable de valorar sus propias caracteristicas
y de desarrollar y aplicar politicas y practicas remunerativas que se adecuen de manera
apropiada a los riesgos a los que tiene que hacer frente, asi como de establecer los
incentivos adecuados y efectivos para su personal. Las autoridades competentes deberan
revisar los modos en que las sociedades de gestion aplican, en la practica, la
proporcionalidad, teniendo en cuenta si se logran los objetivos normativos asi como la
necesidad de garantizar condiciones de igualdad para las distintas sociedades de gestion
y jurisdicciones.

7.2 La proporcionalidad en relacion con las distintas caracteristicas de

25.

las sociedades de gestion

Los distintos perfiles de riesgo y caracteristicas de las sociedades de gestion justifican la
aplicacién proporcional de los principios de remuneracion. Los criterios relevantes para la
aplicacion de la proporcionalidad son el tamafio de la sociedad de gestion y de los OICVM
gue gestiona, su organizacion interna y la naturaleza, alcance y complejidad de sus
actividades.

a) Tamaiio: el criterio del tamafio puede estar relacionado con el valor del capital de la
sociedad de gestion y el valor de los activos gestionados (incluido cualquier activo
obtenido mediante el uso del apalancamiento) de los OICVM que la sociedad de
gestion gestiona; las obligaciones o la exposicion al riesgo de la sociedad de gestion
y de los OICVM que gestiona; asi como el numero de empleados, sucursales o filiales
de una sociedad de gestion. Las dimensiones de la sociedad de gestion y de los
OICVM que gestiona no deben ser consideradas de manera aislada al aplicar la
proporcionalidad. Una sociedad de gestion puede considerarse «pequefia» en

11
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términos del nimero de empleados o filiales, pero tener un alto nivel de asuncién de
riesgos. Una sociedad de gestion debera ajustarse estrictamente a los principios de
remuneracion cuando el conjunto acumulado de los OICVM que gestiona —cada uno
de los cuales se considera «pequefio»— sea potencialmente de importancia sistémica
(por ejemplo, en términos de los activos totales gestionados) o derive en actividades
complejas de gestion de inversiones.

La obligacion general de contar con practicas y politicas remunerativas adecuadas
serd aplicable a todas las sociedades de gestion, con independencia de su tamafio o
importancia sistémica.

b) Organizacion interna: esto puede hacer referencia a la estructura legal de la sociedad
de gestion o de los OICVM que gestiona, la complejidad de la estructura interna de
gobierno de la sociedad de gestion, la admisién a cotizacién en mercados regulados
de la sociedad de gestién o de los OICVM que gestiona.

Este criterio debe valorarse considerando toda la organizacion de la sociedad de
gestion incluidos todos los OICVM que gestiona, lo cual significa por ejemplo que la
admision a cotizacion de un OICVM puede no ser suficiente por si misma para
considerar que la sociedad de gestién tiene una organizacion interna compleja.

¢) Naturaleza, alcance y complejidad de las actividades: al considerar este criterio,
deberan tenerse en cuenta los perfiles de riesgo subyacentes de las actividades
empresariales que se realizan. Pueden ser elementos relevantes:

e el tipo de actividad autorizada (solo gestidon de carteras colectivas de OICVM o
también los servicios adicionales enumerados en el articulo 6, apartado 3, de la
Directiva OICVM);

e el tipo de politicas y estrategias de inversién de los OICVM que la sociedad de
gestién gestiona;

e la naturaleza nacional o transfronteriza de las actividades empresariales (la
sociedad de gestibn gestiona y/o comercializa los OICVM en una o0 mas
jurisdicciones de la UE y de fuera de la UE); y

la gestiébn complementaria de FIA.

26. Al valorar la proporcionalidad, debe darse importancia a la combinacién de todos los
criterios mencionados (tamafio, organizacién interna y la naturaleza, alcance vy
complejidad de las actividades) y, dado que no se trata de una lista exhaustiva, de
cualquier otro criterio que resulte relevante. Por ejemplo, el negocio de una sociedad de
gestion puede ser a pequefia escala pero aun asi podria incluir perfiles de riesgo
complejos debido a la naturaleza de sus actividades o la complejidad de los OICVM
gestionados.

12
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7.3 La proporcionalidad en relacion con las distintas categorias de

27.

8

28.

29.

empleados

La proporcionalidad también debe funcionar dentro de una sociedad de gestion para
algunos de los requisitos especificos. Las categorias de empleados cuyas actividades
profesionales tengan una incidencia significativa en el perfil de riesgo deben cumplir
requisitos especificos destinados a gestionar los riesgos que sus actividades puedan
entrafiar. Deben aplicarse los mismos criterios de tamafio, organizacién interna y la
naturaleza, alcance y complejidad de las actividades. Ademas, deberén tenerse en cuenta
los siguientes elementos no exhaustivos, cuando sean relevantes:

¢ el tamafo de las obligaciones contraidas por el responsable de asumir riesgos en
nombre de la sociedad de gestion;

o el tamafio del grupo de personas que solo de manera conjunta tienen una
incidencia significativa sobre el perfil de riesgo de la sociedad de gestion;

e la estructura de la remuneracion de los empleados (por ejemplo, salario fijo con
una remuneracion variable frente a mecanismos de participacion en los beneficios),
en particular, los siguientes elementos:

— el importe de la remuneracién variable;

— el porcentaje que la remuneracion variable representa respecto de la
remuneracion fija.

Directrices para las sociedades de gestion que forman
parte de un grupo

Las presentes directrices se aplican, en cualquier caso, a todas las sociedades de gestion.
En particular, no deben hacerse excepciones para aplicar a cualquiera de las sociedades
de gestion que sean filiales de una entidad de crédito los principios de remuneracion
especificos del sector establecidos en la Directiva OICVM y en las presentes directrices.

Podria darse el caso de que en el contexto de un grupo, unas normas prudenciales
sectoriales para organismaos distintos de los OICVM que se apliquen a entidades del grupo
impliquen que determinados empleados de la sociedad de gestion de OICVM que forma
parte de ese grupo se consideren «personal identificado» a los efectos de dichas normas
de remuneracion sectoriales.

13
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Directrices sobre la aplicacion de normas sectoriales
distintas

9.1 Directrices generales

30.

31.

32.

33.

Sin perjuicio de las orientaciones de los apartados 28 y 29 de las presentes directrices, si
algunos empleados u otras categorias de personal de las sociedades de gestion prestan
servicios sujetos a unos principios de remuneracion sectoriales distintos, deberan ser
remunerados:

a) bien sobre la base de las actividades realizadas y a prorrata, siempre y cuando sea
posible distinguir una actividad individual; bien

b) aplicando los principios de remuneracion sectoriales que se consideren mas
efectivos para conseguir los resultados de desincentivar una asuncion indebida de
riesgos y adecuar los intereses de las personas en cuestion con los de los
inversores de los fondos u otras carteras que gestionan.

El enfoque conforme al punto a) del apartado 30 significa que, por ejemplo, la
remuneracion de una persona que preste servicios sujetos a la Directiva OICVM y
servicios sujetos a la DRC |V y/o la DGFIA debera determinarse aplicando los principios
de remuneracion de la Directiva OICVM, la DRC IV y la DGFIA a prorrata en funcion de
unos criterios objetivos como el tiempo dedicado a cada servicio o los activos gestionados
para cada servicio.

El enfoque conforme al punto b) del apartado 30 significa que, por ejemplo, si la
remuneracion de una persona que presta servicios para varias entidades (incluidas
sociedades de gestidn y/o GFIA) que sean filiales de una sociedad matriz sujeta a la DRC
IV se determina —de manera voluntaria— conforme a todos los principios de remuneracion
en virtud de la DRC IV para todos los servicios que presta dicha persona, se considerara
gue esto también satisface los requisitos de remuneracién conforme a la Directiva OICVM
y la DGFIA. No obstante, si hay unos requisitos especificos de la DRC —como los relativos
al pago de remuneraciéon variable en instrumentos— que entran en conflicto con los
requisitos de la DGFIA o la Directiva OICVM, la remuneracién de la persona en cuestion
debera en cualquier caso respetar la legislacion sectorial especifica correspondiente que
esté en conflicto con los requisitos de la DRC. Esto significa, por ejemplo, que la
remuneracion variable percibida por las personas que presten servicios sujetos a la DGFIA
o la Directiva OICVM debera siempre pagarse en instrumentos de FIA o instrumentos de
OICVM (anexo Il, apartado 1, letra m) de la DGFIA y articulo 14 ter, letra m) de OICVM V).

En aras de la claridad, las orientaciones de los apartados 30 a 32 anteriores se aplican a
los empleados u otras categorias de personal de sociedades de gestion (incluido, por
ejemplo, personal enviado por empresas matrices sujetas a normas de remuneracion
sectoriales distintas, como la DRC V). Siempre que algin empleado u otras categorias de
personal de otras entidades realicen actividades de gestion de inversiones por delegacion
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34.

conforme al articulo 13 de la Directiva OICVM, se aplicaran las orientaciones de los
apartados 16 y 17 anteriores.

Para las sociedades de gestion que realicen actividades cubiertas por la DGFIA (sujetas
a autorizacion conforme a la DGFIA), el cumplimiento de los principios de remuneracion
sectoriales aplicados a toda la empresa —sobre la base de las directrices sectoriales
correspondientes emitidas conforme a la DGFIA y la Directiva OICVM- deberia ser
suficiente para considerar que se cumple cada uno de los principios de remuneracion
sectoriales de manera individual. Por ejemplo, el cumplimiento del requisito de
conformidad con el articulo 14 ter, apartado 1, letra e) de la Directiva OICVM —aplicado a
toda la empresa— deberia satisfacer a la vez el requisito equivalente de conformidad con
el apartado 1, letra e) del anexo Il de la DGFIA para sociedades de gestién que realicen
actividades cubiertas por la DGFIA.

9.2 Directrices especificas para servicios accesorios

35.

Para la prestacion de servicios accesorios de conformidad con el articulo 6, apartado 3 de
la Directiva OICVM o el articulo 6, apartado 4 de la DGFIA, el personal de una sociedad
de gestién o un GFIA deberd estar sujeto a (i) las normas de remuneracion de conformidad
con la Directiva OICVM o la DGFIA, segun proceda y (ii) las normas de la MiFID
correspondientes, incluidas las Directrices de la ESMA sobre politicas y practicas de
remuneracion (MiFID) (ESMA/2013/606).

10 Directrices sobre la situacion financiera de la sociedad

36.

37.

38.

de gestion

Para garantizar el cumplimiento continuado de los requisitos del articulo 7, apartado 1 de
la Directiva OICVM, las sociedades de gestion deben garantizar el mantenimiento de un
equilibrio prudente entre una situacion financiera razonable y la concesion, pago u
otorgamiento de la remuneracién variable.

La sociedad de gestion debe garantizar que su situacién financiera no se vera perjudicada
por:

1) el lote total de remuneracién variable que se concedera para ese afio; y
2) la suma de remuneracion variable que se pagara o se otorgara dicho afio.

El hecho de que una sociedad de gestién no sea capaz o corra el riesgo de no ser capaz
de mantener una situacion financiera razonable, podr4 desembocar, entre otros, en: a)
una reduccion del lote de remuneracion variable para dicho afio y b) la aplicacion de
medidas de ajuste de los resultados (es decir, una penalizacion (Malus) o una
recuperacion (Clawback)) en dicho ejercicio:. En lugar de para conceder, pagar la
remuneracion variable o permitir el otorgamiento de la misma, el beneficio neto de la

3 Véase asimismo la seccion XlI (Directrices sobre los requisitos especificos relativos a la alineacion del riesgo).
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sociedad de gestion de dicho ejercicio y, posiblemente de los afios siguientes, debera
utilizarse para reforzar su situacion financiera. La sociedad de gestion ho compensara esta
situacion en una fecha posterior concediendo, pagando o otorgando una suma mayor de
remuneracion variable de la que hubiera atribuido de otro modo, a menos que resulte
evidente en los afios siguientes que los resultados financieros de la sociedad de gestion
justifican estas acciones.

11 Directrices relativas al gobierno corporativo de las

39.

remuneraciones

Los requisitos generales relativos al gobierno corporativo de las remuneraciones se
aplicaran a la sociedad de gestion en su totalidad.

11.1 Organo de direccion

11.1.1 Disefio, aprobacion y vigilancia de la politica remunerativa

40.

41.

42.

43.

La politica remunerativa de una sociedad de gestion debe fomentar la alineacién de los
riesgos asumidos por su personal con los de los OICVM que gestiona, los de los inversores
de dichos OICVM vy los de la propia sociedad de gestién; en particular, la politica
remunerativa debe considerar debidamente la necesidad de adecuar los riesgos en
términos de gestion del riesgo y la exposicion al riesgo.

Los responsables de la funcion supervisora seran responsables de aprobar y mantener la
politica remunerativa de la sociedad de gestién, asi como de vigilar su aplicacion. La
politica remunerativa no debe estar controlada por ninglin miembro ejecutivo responsable
de la funcién supervisora. Dichos responsables también deben aprobar todas las
exenciones significativas o cambios posteriores en la politica remunerativa y considerar y
controlar detenidamente sus efectos. Los procedimientos para determinar la remuneracion
deben ser claros, bien determinados e internamente transparentes. Por ejemplo, debe
proporcionarse documentacién adecuada sobre el proceso de toma de decisiones, la
determinacion del personal identificado, las medidas empleadas para evitar los conflictos
de intereses, los mecanismaos de ajuste por el riesgo utilizados, etc.

En el disefio y la supervision de las politicas remunerativas de la sociedad de gestion, los
responsables de la funcion supervisora deben tener en cuenta las aportaciones de todas
las funciones competentes en la empresa (es decir, gestién del riesgo, cumplimiento
normativo, recursos humanos, planificacion estratégica, etc.). Como resultado, dichas
funciones deben tener una participacién adecuada en el disefio de la politica remunerativa
de la sociedad de gestion.

En ultima instancia, los responsables de la funcién supervisora deben garantizar que la
politica remunerativa de la sociedad de gestién es coherente con una gestion del riesgo
efectiva y razonable, asi como que la politica fomenta este tipo de gestion. La politica
remunerativa debe:
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e estar en linea con la estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los
intereses de la sociedad de gestion,

¢ no fomentar una asuncién de riesgos excesiva, en comparacion con la politica de
inversiones de los OICVM que la sociedad de gestion gestiona, y

e permitir a la sociedad de gestion adecuar los intereses de los OICVM y de sus
inversores con los del personal identificado que gestiona dichos OICVM, asi como
conseguir y mantener una situacion financiera adecuada.

. Los responsables de la funcion supervisora deben garantizar que se tienen en cuenta para
el disefio y la aplicacion de las politicas y practicas remunerativas de la sociedad de
gestion los principios y las estructuras de gobierno corporativo globales de la sociedad de
gestion, asi como sus interacciones con el sistema de remuneraciones. Los responsables
de la funcién supervisora deben garantizar que se tienen en cuenta los siguientes
elementos: una distincién clara entre el personal que ejerce funciones de control y
funciones operativas, las capacidades y los requisitos de independencia de los miembros
del 6rgano de direccion, el papel que desempefian los comités internos, incluido el comité
de remuneraciones, las salvaguardias para prevenir los conflictos de intereses y el sistema
de informacién interno, asi como las correspondientes normas de las transacciones entre
las partes vinculadas.

11.1.2 Remuneracién de los miembros del érgano de direccion y de los responsables

45,

46.

47.

de la funcion supervisora

La remuneracion de los miembros del érgano de direcciébn debe ser coherente con las
competencias, las tareas, los conocimientos especializados y las responsabilidades de los
mismos.

En su caso, en funcién de las dimensiones de la sociedad de gestion, su organizacion
interna y la naturaleza, alcance y complejidad de sus actividades, el 6rgano de direccion
no debera fijar su propia remuneracion. Los responsables de la funcién supervisora deben
establecer y supervisar la remuneracion de los miembros del érgano de direccion. En la
medida en que sea compatible con el Derecho nacional, los responsables de la funcion
supervisora deben asimismo aprobar de forma especifica y vigilar la remuneracién de los
altos ejecutivos y los empleados que reciben los importes mas elevados de la
remuneracion total en la sociedad de gestién.

En las sociedades de gestion que cuenten con responsables de la funcion supervisora
independientes, a fin de tratar de forma adecuada los conflictos de intereses, podra ser
mas conveniente que dichos responsables sean retribuidos solo mediante una
remuneracion fija. Cuando existen mecanismos basados en incentivos, estos deben
adaptarse estrictamente a las tareas de supervision y control atribuidas, que reflejen las
capacidades y los resultados logrados por dicha persona. Si se conceden instrumentos,
deberan adoptarse las medidas adecuadas, como periodos de retencion hasta el final del
mandato, para proteger la independencia de criterio de los miembros del 6rgano de
direccion. En aquellas sociedades de gestion que debido a su tamafio, organizacion
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48.

49.

11.

50.

51.

52.

. esma

interna y la naturaleza, alcance y complejidad de sus actividades no dispongan de
responsables de la funcién supervisora independientes, el principio con arreglo al cual
podra ser mas conveniente que dichos responsables sean retribuidos solo mediante una
remuneracion fija Unicamente serd aplicable para los miembros no ejecutivos del érgano
de direccidn que realizan las tareas de la funcion supervisora.

1.3 Participacién de los accionistas

La aprobacién de una politica remunerativa de una sociedad de gestién y las decisiones
relativas a la remuneracion de los miembros del érgano de direccion podra asignarse a la
junta de accionistas de la sociedad de gestion, en funcidon de las caracteristicas de la
misma o de las normas nacionales de la jurisdiccion en que esta constituida. El voto de
los accionistas puede ser consultivo o vinculante. A este fin, se debera proporcionar a los
accionistas la informacién adecuada para que puedan tomar decisiones informadas.

Los responsables de la funciéon supervisora seguirdn siendo responsables de las
propuestas presentadas a la junta de accionistas de la sociedad de gestion, asi como de
la aplicacion efectiva y la vigilancia de cualquier modificacién de las practicas y politicas
remunerativas.

1.4 Revision de la politica remunerativa y su aplicacion

Los responsables de la funcion supervisora deben garantizar que la politica remunerativa
de la sociedad de gestién y su aplicacion se revisen como minimo anualmente. Dichas
revisiones centrales e independientes deben valorar si el sistema general de
remuneraciones:

e funciona como esta previsto (en particular, que todos los programas y planes
acordados estan cubiertos; que los pagos de remuneracion son adecuados, y que
el perfil de riesgo, los objetivos a largo plazo y los objetivos de la sociedad de
gestion estan reflejados de forma adecuada);

e es conforme con los reglamentos, principios y normas nacionales e
internacionales.

El personal que ejerce funciones de control interno relevantes (es decir, las funciones de
auditoria interna, gestion del riesgo, cumplimiento normativo, etc.) asi como otros comités
de los responsables de la funcion supervisora clave (es decir, comités de auditoria, de
riesgos y de nombramientos) deben participar activamente en la revision del sistema de
remuneraciones de la sociedad de gestion.

Cuando las revisiones periddicas revelen que el sistema de remuneraciones no funciona
como estaba previsto o establecido, los responsables de la funcién supervisora deben
garantizar que se aplica el oportuno plan para subsanarlo.
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. La revision periodica de la aplicacion de las politicas y practicas remunerativas podra
encargarse, parcial o totalmente, a un servicio externo cuando sea apropiado, con arreglo
al criterio de proporcionalidad. Las sociedades de gestiébn de mayor dimensién y mas
complejas deben contar con los recursos suficientes para realizar la revision de forma
interna, aunque puede existir la participacion de consultores externos, los cuales pueden
complementar y dar apoyo a la sociedad de gestion en la realizacion de dichas tareas,
cuando sea apropiado. De acuerdo con la proporcionalidad, las sociedades de gestién de
menor dimensién y menos complejas podran decidir externalizar toda la revision. En todos
los casos, los responsables de la funcion supervisora seguiran siendo responsables de
revisar las politicas y practicas remunerativas y de garantizar que se atiende a los
resultados de la revision; ademas, el personal que ejerce funciones de control relevantes
debera participar activamente.

11.2 Comité de remuneraciones

11.2.1 Constitucion del comité de remuneraciones

54

55.

56.

. La constitucion de un comité de remuneraciones debe considerarse como una buena
practica, incluso por parte de aquellas sociedades de gestion que no estan obligadas a
constituir dicho comité, con arreglo a lo dispuesto en el articulo 14 ter, apartado 4 de la
Directiva OICVM.

Para identificar si se debe constituir un comité de remuneraciones, deben considerarse los
factores mencionados en la seccién 7 (Directrices sobre la proporcionalidad). Al valorar si
una sociedad de gestién es o no significativa, la sociedad de gestién debe considerar la
existencia conjunta de los tres factores (es decir, su tamafio o el tamafio del OICVM que
gestiona, su organizacion interna y la naturaleza, alcance y complejidad de sus
actividades). Una sociedad de gestion que solo sea significativa respecto de uno o dos de
los tres factores anteriores no esta obligada a constituir un comité de remuneraciones.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado anterior, deben tenerse en cuenta los
siguientes elementos especificos (no exhaustivos) al decidir si se constituye 0 no un
comité de remuneraciones:

e sila sociedad de gestion esta o no admitida a cotizacion;
e la estructura legal de la sociedad de gestion;

e el nimero de empleados de la sociedad de gestion;

¢ los activos gestionados de la sociedad de gestion;

e sila sociedad de gestion es también un GFIA;

e la prestacion de los servicios mencionados en el articulo 6, apartado 3, de la
Directiva OICVM.
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59.

esma
. Teniendo en cuenta los principios anteriores y teniendo en consideracion todas las

circunstancias, se indican a continuacién ejemplos de sociedades de gestion que no
precisan constituir un comité de remuneraciones:

¢ las sociedades de gestion en que el valor de las carteras de los OICVM que
gestionan no supere los 1 250 millones de euros y que no tengan mas de 50
empleados, incluidas las dedicadas a la gestion de FIA y a la prestacion de los
servicios mencionados en el articulo 6, apartado 3, de la Directiva OICVM,;

¢ las sociedades de gestion que forman parte de un grupo bancario, un grupo de
seguros, un grupo de inversion o un conglomerado financiero dentro de los cuales
una entidad esta obligada a constituir un comité de remuneraciones realizando
tareas y funciones para todo el grupo, siempre que las normas que rigen la
composicion, las funciones y las competencias del comité de remuneraciones sean
equivalentes a las establecidas en las presentes directrices y que el comité de
remuneraciones asuma la responsabilidad de verificar que la sociedad de gestion
cumple las normas establecidas en las presentes directrices.

. Cabe asimismo destacar, tal como se ha mencionado anteriormente en el apartado 54,
gue las sociedades de gestion que estan cubiertas por los ejemplos establecidos pueden
elegir constituir un comité de remuneraciones a iniciativa propia, a modo de buena
practica.

No se exigird de forma automatica a las sociedades de gestion que no entren dentro de
los ejemplos anteriores que constituyan un comité de remuneraciones. A tal efecto, las
sociedades de gestion que superen los limites establecidos en el apartado 57 seran
consideradas significativas en términos de su tamafio o del tamafio de los OICVM que
gestionan; por otra parte, para decidir si es preciso 0 no constituir un comité de
remuneraciones, dichas sociedades de gestién también tendran que valorar si son 0 no
significativas respecto de su organizacion interna y la naturaleza, alcance y complejidad
de sus actividades.

11.2.2 Composicion del comité de remuneraciones

60.

61.

62.

Para operar de forma independiente a sus altos directivos, el comité de remuneraciones
debe incluir miembros responsables de la funcién supervisora que no realicen funciones
ejecutivas, la mayoria de los cuales, como minimo, seran independientes.

El presidente del comité de remuneraciones debe ser un miembro no ejecutivo
independiente.

Un namero adecuado de miembros del comité de remuneraciones debera contar con los
suficientes conocimientos especializados y experiencia profesional en relacion con las
actividades de gestion del riesgo y de control, en especial en lo que se refiere al
mecanismo de adecuacion de la estructura de remuneraciones a los perfiles del riesgo y
del capital de la sociedad de gestion.
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63. Debe fomentarse que el comité de remuneraciones obtenga el asesoramiento tanto de
expertos internos (por ejemplo, de la gestién del riesgo) como de expertos externos. El
consejero delegado no debe participar en las reuniones del comité de remuneraciones que
traten y decidan su remuneracion.

11.2.3 Papel del comité de remuneraciones
64. El comité de remuneraciones debera:

e ser responsable de la elaboracién de recomendaciones para los responsables de
la funcion supervisora, respecto de la remuneracion de los miembros del 6rgano
de direccion, asi como de los empleados con las retribuciones més elevadas de la
sociedad de gestion;

e dar apoyo y asesorar a los responsables de la funcién supervisora sobre el disefio
de la politica remunerativa global de la sociedad de gestién;

e tener acceso a un asesoramiento, interno y externo, que sea independiente del
gue es proporcionado por o para los altos directivos;

e revisar el nombramiento de los consultores externos en materia de remuneracion
gue los responsables de la funcion supervisora hayan decidido contratar para
obtener asesoramiento 0 apoyo;

e dar apoyo a los responsables de la funcién supervisora en la supervision del disefio
y el funcionamiento del sistema de remuneraciones en nombre de aquellos;

e dedicar una atencion especial a la evaluacion de los mecanismos adoptados para
garantizar que:

— el sistema de remuneraciones tiene debidamente en cuenta todos los
tipos de riesgos, liquidez y activos en los niveles de direccion, y

— la politica global de remuneraciones es coherente con la estrategia
empresarial, los objetivos, los valores y los intereses de la sociedad de
gestion y de los OICVM que gestiona, asi como de los inversores de
dichos OICVM; y

e revisar formalmente una serie de posibles escenarios para probar cémo
reaccionara el sistema de remuneraciones ante acontecimientos futuros externos
e internos, asi como realizar pruebas retrospectivas (back testing).

65. El propio comité de remuneraciones puede estar a cargo de la supervision de la revision
central e independiente de la aplicacion de las politicas y practicas remunerativas.

11.2.4 Proceso y vias de informacion del comité de remuneraciones

66. El comité de remuneraciones debera:
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e tener acceso ilimitado a todos los datos y la informacién relativa al proceso de toma
de decisiones de los responsables de la funcion supervisora, respecto del disefio
y la aplicacion del sistema de remuneraciones;

e tener acceso ilimitado a toda la informacién y los datos del personal que ejerce
funciones de control y de gestion del riesgo. Dicho acceso no debera obstaculizar
las actividades ordinarias de la sociedad de gestion;

e garantizar la adecuada participacion del control interno y de otras funciones
competentes (por ejemplo, los recursos humanos y la planificacion estratégica). El
comité de remuneraciones debera colaborar con otros comités del consejo cuyas
actividades puedan tener una incidencia en el disefio y el buen funcionamiento de
las politicas y las practicas remunerativas (por ejemplo, los comités de auditoria
del riesgo y de nombramientos);

o facilitar la informacion apropiada a los responsables de la funcion supervisora vy,
€n su caso, a la junta de accionistas de la sociedad de gestion sobre las actividades
realizadas.

11.3Personal que ejerce funciones de control

11.3.1 Papel del personal que ejerce funciones de control

67

68.

69.

70.

71.

. Las sociedades de gestion deben garantizar que el personal que ejerce funciones de
control tenga un papel activo en el disefio, la supervision continua y la revision de las
politicas remunerativas para otras areas de negocio.

Trabajando junto con el comité de remuneraciones, los responsables de la funcién
supervisora y el 6rgano de direccion, el personal que ejerce funciones de control debera
colaborar en la determinacion de la estrategia global de remuneraciones aplicable a la
sociedad de gestion, teniendo en cuenta el fomento de la gestidn efectiva del riesgo.

La funcién de gestion del riesgo valorara el modo en que la estructura de remuneracion
variable afecta al perfil de riesgo de la sociedad de gestion. Constituye una buena practica
de la funcion de la gestion del riesgo validar y evaluar los datos de ajuste por el riesgo, asi
como asistir a la reunion del comité de remuneraciones destinada a este fin.

La funcién de cumplimiento normativo debe analizar el modo en que la estructura de
remuneraciones afecta al cumplimiento de la legislacion, reglamentos y politicas internas
de la sociedad de gestion.

La funcion de auditoria interna debe llevar a cabo periédicamente una auditoria
independiente del disefio, la aplicacion y los efectos de las politicas remunerativas de la
sociedad de gestion.
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11.3.2 Remuneracion del personal que ejerce funciones de control

72

73.

74.

75.

76.

77.

78.

. El nivel de remuneracién del personal que ejerce funciones de control debe permitir que
la sociedad de gestibn emplee a empleados cualificados y con experiencia en dichas
funciones.

Si el personal que ejerce funciones de control recibe una remuneracion variable, ésta
deberd estar vinculada a los objetivos especificos de la funcién y no debera determinarse
Unicamente por los criterios de resultados aplicables a toda la sociedad de gestion.

La estructura de remuneracién del personal que ejerce funciones de control no debe
comprometer su independencia ni crear conflictos de intereses con su papel de asesor del
comité de remuneraciones, de los responsables de la funcién supervisora y/o del 6rgano
de direccion. Si la remuneracion de este personal incluye un componente basado en los
criterios de resultados aplicables a toda la sociedad de gestion, el riesgo de conflicto de
intereses aumenta y, por lo tanto, esta circunstancia debera tratarse de manera adecuada.

En las sociedades de gestion obligadas a tener un comité de remuneraciones, la
remuneracion de los directivos al frente del personal que ejerce funciones de control no
debera dejarse Unicamente a la decision de los responsables de la funcion supervisora,
sino que debera ser supervisada por el comité de remuneraciones. La remuneracién de
los empleados en funciones de cumplimiento normativo y de gestion del riesgo debe
disefiarse de tal modo que evite los conflictos de intereses relacionados con la unidad de
negocio que estan verificando y, por lo tanto, debe ser evaluada y fijada de manera
independiente. El comité de remuneraciones debe realizar recomendaciones al érgano de
direccién sobre la remuneracién que debe abonarse a los altos directivos en funciones de
gestion del riesgo y de cumplimiento normativo.

En las sociedades de gestion que no estan obligadas a tener un comité de
remuneraciones, la remuneracion de los directivos al frente del personal que ejerce
funciones de control debera ser supervisada por los responsables de la funcién
supervisora.

Deberan gestionarse adecuadamente los posibles conflictos de intereses que puedan
plantearse si otras areas de negocio tienen una influencia indebida en la remuneracion del
personal que ejerce funciones de control. La necesidad de evitar una influencia indebida
es especialmente importante en los casos en que el personal que ejerce funciones de
control esta integrado en otras areas de negocio. Sin embargo, se procurara que las
opiniones de otras &reas de negocio formen parte del proceso de evaluacion.

El personal que ejerce funciones de control no debe encontrarse en una situaciéon en que,
por ejemplo, la aprobacion de una transaccion, la toma de decisiones o la prestacion de
asesoramiento sobre cuestiones de control financiero y del riesgo, pueda estar
directamente asociada a un aumento o una reduccién de su remuneracioén vinculada a los
resultados.
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12 Directrices sobre los requisitos generales de la
alineacion del riesgo

79. Las sociedades de gestion aplicaran los requisitos generales de la alineacion del riesgo
Unicamente a los paquetes remunerativos particulares del personal identificado, aunque
se recomienda encarecidamente su aplicacion voluntaria a toda la sociedad de gestion,
tal como se indica en el anexo Il. Las sociedades de gestion deberan realizar una
evaluacién sobre si los requisitos deben aplicarse a la sociedad de gestion en su totalidad
Y, €n su caso, deben ser capaces de demostrar a las autoridades competentes el motivo
por el que han aplicado dichos requisitos Unicamente al personal identificado.

12.1La politica remunerativa general, incluida la politica de pensiones

80. La estrategia a largo plazo de la sociedad de gestion debe incluir una estrategia general
de negocio y niveles cuantificados de tolerancia del riesgo con un horizonte plurianual, asi
como otros valores corporativos como la cultura de cumplimiento, la ética, el
comportamiento hacia los inversores de los OICVM que gestiona, las medidas para mitigar
los conflictos de intereses, etc. El disefio de los sistemas remunerativos debe ser
coherente con los perfiles de riesgo, los reglamentos o documentos constitutivos de los
OICVM que la sociedad de gestion gestiona, asi como con los objetivos establecidos en
las estrategias de la sociedad de gestion y de los OICVM que gestiona y deben tenerse
en cuenta las modificaciones que puedan decidirse en las estrategias. Por lo tanto, las
sociedades de gestion deben garantizar que sus sistemas remunerativos se disefian y
aplican correctamente. Esto incluye, en particular, el adecuado equilibrio entre los
componentes fijos y variables de la remuneracion, la medicion de los resultados, asi como
de la estructura y, en su caso, el ajuste por el riesgo de la remuneracién variable. Incluso
las sociedades de gestibn mas pequefias o menos sofisticadas deben garantizar que
hacen todo lo posible por adecuar su politica remunerativa a sus intereses y a los intereses
de los OICVM que gestionan y de sus inversores.

81. Al desarrollar su politica remunerativa, las sociedades de gestién deben prestar la debida
consideracién al modo en que la remuneracién contribuye a prevenir una excesiva
asuncion de riesgos, a la eficiencia de la sociedad de gestion y de los OICVM que gestiona
y a la coherencia de la politica remunerativa con una gestién del riesgo efectiva.

82. Los gestores deben considerar politicas conservadoras de valoracion y no deben ignorar
los riesgos de concentracion y los factores de riesgo como el riesgo de liquidez y de
concentracion que puedan comportar que los OICVM que la sociedad de gestién gestiona
experimenten situaciones de tensién en el futuro. Existen poderosos incentivos para no
cumplir dichas obligaciones si la parte variable de la remuneracion consiste principalmente
en instrumentos que se abonan de forma inmediata, sin aplazamientos ni mecanismos de
ajuste por el riesgo a posteriori (penalizacion (Malus) o recuperacion (Clawback)), y/o si
esta basada en una formula que vincula la remuneracién variable a los ingresos del afio
actual en lugar de a los beneficios ajustados al riesgo.
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. Afin de contrarrestar los peligros mencionados, los elementos de gestion del riesgo deben
guedar vinculados a la politica remunerativa. Cuando se estructura y se aplica de forma
adecuada, la remuneracion variable puede resultar una herramienta eficaz para adecuar
los intereses del personal a los intereses de los OICVM que la sociedad de gestion
gestiona. Atendiendo a la naturaleza, tamafio y la complejidad de una sociedad de gestion,
existen distintos enfoques para vincular los elementos de gestion del riesgo con la politica
remunerativa.

12.2 Aportaciones a planes de pensiones

84.

85.

86.

87.

88.

La politica remunerativa debe abarcar todos los aspectos de la remuneracion, incluidos
los componentes fijos y variables, las condiciones de las pensiones y otros complementos
salariales especificos similares. La politica de pensiones (tanto los pagos de pension fijos
como variables) debe adecuarse a los intereses a largo plazo de la sociedad de gestion y
de los OICVM que gestiona.

En el caso de las aportaciones a planes de pensiones, como parte de la remuneracion
variable, los empleados no deben jubilarse o abandonar la sociedad de gestidon
habiéndoseles otorgado dichos complementos salariales, sin haber considerado la
situacion econdémica de los OICVM que la sociedad de gestidn gestiona o los riesgos que
los empleados han asumido a largo plazo.

Para adecuar este tipo especifico de aportaciones a planes de pensiones a la situacion
economica de los OICVM que la sociedad de gestion gestiona, las aportaciones a planes
de pensiones, cuando sea legalmente posible con arreglo a la correspondiente legislacion
en materia de pensiones, deberan abonarse en forma de instrumentos.

En el contexto de las jubilaciones, las aportaciones a planes de pensiones otorgadas a
los empleados deben estar sujetos a un periodo de retencion de cinco afios.

Cuando un empleado abandona la sociedad de gestibn antes de la jubilacion, las
aportaciones a planes de pensiones no se otorgaran antes de un periodo de cinco afios y
se someteran a una evaluacién de los resultados y a un ajuste por el riesgo a posteriori
antes de ser abonados.

12.3Indemnizaciéon por despido

89

. Los mecanismos de «golden parachute» (contratos blindados) para los empleados que
abandonan la sociedad de gestion y que conllevan grandes pagos sin ajustes por los
riesgos ni los resultados se consideraran no coherentes con el principio mencionado en el
articulo 14 ter, apartado 1, letra k) de la Directiva OICVM. Dichos pagos deberan estar
relacionados con los resultados obtenidos en el transcurso del tiempo y se estableceran
de forma que no recompensen los malos resultados. Ello no impide los pagos por rescision
en situaciones como la rescision anticipada del contrato debido a cambios en la estrategia
de la sociedad de gestion o de los OICVM que gestiona, o las situaciones de fusién y/o
absorcion.
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Las sociedades de gestion deben constituir un marco en que se establezca y apruebe la
indemnizacion por despido, en linea con las estructuras generales de gobierno de la
sociedad de gestion para el empleo. El marco debe garantizar que no se recompensan los
malos resultados.

Las sociedades de gestion deben ser capaces de explicar a las autoridades competentes
los criterios que utilizan para determinar el importe de la indemnizacién por despido.
Constituye una buena préactica aplazar todos los pagos variables excepcionales o los
planes de incentivos a largo plazo y que los mismos sean un reflejo de los sistemas de
aplazamiento originales.

12.4 Cobertura personal

92.

93.

94.

Se considerara que un empleado ha cubierto personalmente el riesgo de ajuste a la baja
de las remuneraciones si ha suscrito un contrato con un tercero que obliga a este ultimo
a realizar pagos directos o indirectos al empleado, que estdn vinculados o son
proporcionales a los importes en que se ha reducido la remuneracién variable del
empleado. El contrato puede adoptar, por ejemplo, la forma de una opcién o de otro
contrato de derivados, asi como cualquier otra forma de contrato que ofrezca cualquier
tipo de cobertura para la remuneracion variable del empleado.

Para garantizar la eficacia de la alineacion del riesgo, los empleados no deben contratar
un seguro que les compense en caso de ajuste a la baja de la remuneracién. Por norma
general, en cambio, esto no prohibe los seguros disefiados para cubrir los pagos
personales como la atencidn sanitaria o las cuotas de hipoteca (siempre que la cobertura
de la hipoteca afecte a circunstancias relacionadas con la salud que hacen que el
empleado no pueda trabajar en un puesto equivalente), aunque se evaluaran las
circunstancias de cada caso.

El requisito de no hacer uso de estrategias de cobertura personal o de seguros con el fin
de reducir los efectos de alineacién del riesgo inherentes a su régimen de remuneracion
sera aplicable a la remuneracion variable aplazada y retenida. Las sociedades de gestion
deben mantener unos mecanismos efectivos para garantizar que el empleado cumple con
este requisito.
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13 Directrices sobre los requisitos especificos de alineacion
del riesgo

95. Las sociedades de gestién deben aplicar los requisitos especificos sobre la alineacién del
riesgo solo a los paquetes remunerativos particulares del personal identificado, aunque
las sociedades de gestion siempre podran considerar una aplicacion en toda la sociedad
de gestion (o, al menos, una aplicacion «mas amplia de lo que resulta estrictamente
necesario») de todos o de algunos de los requisitos especificos. El anexo Il indica los
requisitos especificos para los que se recomienda encarecidamente esta aplicacion
voluntaria a toda la sociedad de gestion.

13.1Politica plenamente flexible sobre la remuneracion variable

96. Disponer de una politica plenamente flexible sobre la remuneracion variable no solo
implica que la remuneracion variable se reducira en caso de resultados negativos sino
también que puede reducirse hasta cero en algunos casos. En su aplicacion practica,
implica asimismo que la remuneracion fija debe ser lo suficientemente elevada para
retribuir los servicios profesionales prestados segun el nivel de educacion, el grado de
antigiiedad, el nivel de conocimientos especializados y las cualificaciones exigidas, las
limitaciones y la experiencia laboral, el sector empresarial y la region relevantes. El
principio basico sobre la alineacién del riesgo debera tener un impacto indirecto en los
niveles individuales de la remuneracion fija.

13.2 Alineacion del riesgo de la remuneracion variable

13.2.1 Proceso de alineacion del riesgo

97. Para limitar la asuncién excesiva de riesgos, la remuneracién variable debe estar
vinculada a los resultados y ajustarse por el riesgo. Para lograr este objetivo, la sociedad
de gestion debe garantizar que los incentivos para asumir riesgos estan limitados por los
incentivos para gestionar el riesgo. El sistema de remuneraciones debe ser coherente con
una gestion del riesgo efectiva y los procesos de gobierno en la sociedad de gestion.

13.2.1.1 Proceso de medicion de los resultados y del riesgo

98. La constitucion de un sistema de remuneraciones debe comenzar por definir los objetivos
de la sociedad de gestidn, de la unidad de negocio, asi como del personal y de la estrategia
de inversion de los OICVM de que se trate. Estos objetivos deben derivar del plan de
negocio de la sociedad de gestidn, en su caso, y deben estar en linea con la propension
al riesgo de la sociedad de gestidn y la estrategia de inversiones de los OICVM de que se
trate. Los criterios de resultados, que deben utilizarse para valorar la consecucién de los
objetivos de los empleados durante el periodo de devengo, pueden derivar directamente
de estos objetivos. El derecho a recibir la remuneracion variable se obtiene («se concede»)
al final del periodo de devengo o durante el periodo de devengo, cuya duracién debe ser
como minimo de un afio, aunque podra ser superior. En algunos casos pueden solaparse
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distintos periodos de devengo. Si esta establecida de manera adecuada, la evaluacion de
resultados vincula la remuneracién con la consecucion de la estrategia de inversién de los
OICVM de que se trate y el plan de negocio, en su caso, o de los objetivos de la sociedad
de gestién. Por el contrario, los criterios de resultados que no se disefian de manera
adecuada pueden incentivar la asuncién de demasiados riesgos. Al evaluar los resultados,
solo deben tenerse en cuenta los resultados efectivos. La alineacion del riesgo durante la
medicion de los resultados puede lograrse utilizando criterios de resultados ajustados al
riesgo o ajustando posteriormente las mediciones de resultados al riesgo. El ajuste por el
riesgo puede ser diferente en funcién de la actividad del empleado y la linea de negocio o

el OICVM de que se trate.

13.2.1.2 Proceso de concesion

99. Después del periodo de devengo, la sociedad de gestion debe utilizar un proceso de
concesion especifico para que el componente variable de la remuneracion de cada
empleado refleje las conclusiones de la evaluacion de los resultados. Esto se llevara a
cabo mediante los denominados «lotes globales» de remuneracion variable que primero
se determinan y luego se asignan. Dado que no todas las mediciones de resultados y de
riesgo son adecuadas para ser aplicadas a nivel de la sociedad de gestion, la unidad de
negocio y el empleado, la sociedad de gestion debe identificar los riesgos en cada nivel y
garantizar que la correccioén del riesgo recoge correctamente la magnitud y la duracién del
riesgo en cada nivel. El denominado «ajuste por el riesgo a priori» debe ajustar la
remuneracion a las posibles evoluciones adversas en el futuro.

13.2.1.3 Proceso de pago

100. Para adecuar el pago efectivo de la remuneracion al periodo de tenencia recomendado
para los inversores de los OICVM gestionados por la sociedad de gestion y sus riesgos
de inversién, la remuneracién variable debera abonarse parcialmente por anticipado (a
corto plazo) y parcialmente aplazada (a largo plazo). El componente a corto plazo debe
pagarse directamente tras la concesion y recompensa a los empleados por los
resultados producidos en el periodo de devengo. El componente a largo plazo debe
concederse al personal durante y después del periodo de aplazamiento. Debe
recompensar al personal por el mantenimiento de los resultados a largo plazo, lo cual
es resultado de las decisiones adoptadas en el pasado. Antes de pagar la parte
aplazada, debe exigirse que se reevallen los resultados y, en su caso, que se realice
un ajuste por el riesgo para adaptar la remuneracion variable a los riesgos y los errores
en las evaluaciones de resultados y riesgos que han aparecido desde que se concedio
a los empleados el componente variable de su remuneracion. Este «ajuste por el riesgo
a posteriori» siempre serd necesario, porque en el momento en que se concede la
remuneracion, los resultados finales no pueden ser valorados con certeza.
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13.2.2 Requisitos comunes del proceso de alineacion del riesgo

13.2.2.1 Horizonte temporal

101.

102.

Las sociedades de gestidn, al evaluar el riesgo y los resultados, deberan tener en cuenta
tanto los riesgos actuales como los futuros asumidos por el empleado, la unidad de
negocio, el OICVM de que se trate o toda la sociedad de gestién. Para ello, las
sociedades de gestién deben analizar qué impacto pueden tener las actividades del
empleado en los OICVM que gestionan y los resultados positivos a corto y a largo plazo
de la sociedad de gestion. Para ello, la sociedad de gestion debe adecuar el horizonte
de la medicion del riesgo y de los resultados con el periodo de tenencia recomendado
para los inversores de los OICVM gestionados por la sociedad de gestion y sus riesgos
de inversion. El requisito para una sociedad de gestion de valorar los resultados de su
personal en un marco plurianual adecuado al periodo de tenencia recomendado para
los inversores de los OICVM gestionados por la sociedad de gestion implica que el
periodo de devengo y el periodo de pago para la remuneracién a corto y a largo plazo
cubran un periodo total adecuado.

El correcto equilibrio entre los periodos de devengo y de pago dependera del tipo de
OICVM gestionados por la sociedad de gestién y del tipo de negocio y actividad
desarrollados por el empleado. Sin embargo, el uso de periodos de devengo
plurianuales es mas prudente ya que la valoracién de los resultados puede tener en
cuenta con certeza mas riesgos que se han materializado desde el inicio del periodo de
devengo.

13.2.2.2 Niveles de riesgo y medicion de los resultados

103.

104.

La remuneracion vinculada a los resultados debe incluir parametros vinculados a los
riesgos y a los resultados del OICVM de que se trate y de la unidad de negocio de la
sociedad de gestion, ademas de a los riesgos y los resultados de las actividades
individuales. Por lo tanto, el importe de la remuneracion variable al que tiene derecho
un empleado debe determinarse en funcién de su rendimiento particular, los resultados
de su linea de negocio o del OICVM de que se trate y los resultados de la sociedad de
gestion. La importancia relativa de cada nivel de los criterios de resultados debe
determinarse por anticipado y equilibrarse de manera adecuada para tener en cuenta el
puesto o las responsabilidades que ostenta el empleado.

Para tener el maximo impacto en el comportamiento del personal, las variables utilizadas
para medir el riesgo y los resultados deben vincularse al maximo al nivel de las
decisiones adoptadas por el empleado que esta sujeto al ajuste por el riesgo. Los
criterios sobre resultados incluiran objetivos y medidas alcanzables en que el empleado
puede tener una influencia directa. Por ejemplo, para los altos ejecutivos, las sociedades
de gestién pueden disefar politicas remunerativas que incluyan medidas financieras
vinculadas a los resultados de todos los OICVM gestionados por la sociedad de gestion
o de toda la sociedad de gestion, o a los resultados y riesgos de las unidades de negocio,
o0 las decisiones determinadas por la estrategia de los altos directivos. Sin embargo, las
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variables para el responsable de una unidad de negocio idealmente serian las aplicables
a los resultados y al riesgo de dicha unidad.

13.2.2.3 Medidas cuantitativas y cualitativas

105.

106.

El proceso de alineacion del riesgo debe ser una mezcla de enfoques cuantitativos y
cualitativos (por ejemplo, medicién de los resultados o del riesgo; determinacién del lote
global y ajuste por los riesgos).

Las medidas cuantitativas pueden presentar algunas ventajas en términos de
transparencia si han sido preestablecidas. Pueden, por lo tanto, tener una influencia méas
directa en el comportamiento del personal. Sin embargo, las medidas y criterios
cuantitativos no resultan suficientes para medir todos los riesgos o resultados o para
ajustar al riesgo la remuneraciéon. Para completar la medicién y el ajuste por el riesgo o
los resultados, las sociedades de gestién también deben aplicar enfoques cualitativos.

13.2.2.4 Medidas basadas en juicios de valor

107.
por el riesgo, debera existir:

108.

Cuando se utilice un juicio de valor para medir el riesgo y los resultados o para ajustar

una politica clara por escrito que destaque los parAmetros y las consideraciones clave
en gue se basara dicho juicio;

una documentacion clara y completa de la decision definitiva en relaciéon con la
medicion del riesgo y los resultados o el ajuste por el riesgo;

implicacién de los correspondientes expertos del personal que ejerce funciones de
control;

niveles adecuados de la aprobacion obtenida, por ejemplo, del érgano de direccién o
de los responsables de la funcién supervisora, o del comité de remuneraciones;

la consideracién de los incentivos personales del responsable que emite el juicio, por
ejemplo, mediante cuadros de mando.

Tanto para las medidas cuantitativas como cualitativas, las sociedades de gestion deben
estar preparados para difundir y reproducir cualquier juicio de valor incluido en sus
procesos de alineacién del riesgo. Las sociedades de gestion deben proporcionar
informacion detallada a la autoridad competente si el resultado final después de aplicar
las medidas basadas en juicios de valor es significativamente distinto del resultado inicial
con las medidas predefinidas.
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13.2.3 Medicion del riesgo

109. Las sociedades de gestion deben tener en cuenta todos los riesgos, tanto si estan o no

110.

111.

incluidos en el balance, diferenciando entre los riesgos que afectan a la sociedad de
gestion, a los OICVM que gestiona, a las unidades de negocio y a las personas fisicas.
La identificacion y cuantificacion del riesgo a nivel del OICVM pueden encontrarse en la
politica de gestidn del riesgo que la sociedad de gestién esta obligada a establecer,
aplicar y mantener, y que identifica todos los riesgos relevantes a los que los OICVM
gue gestiona estdn o pueden estar expuestos. Las sociedades de gestién también
deben determinar si las medidas utilizadas para el ajuste por el riesgo incluyen los
riesgos «dificiles de cuantificar», como el riesgo operativo y el riesgo reputacional.

Para tener en cuenta todos los riesgos materiales, las sociedades de gestion deben
utilizar los mismos métodos de medicion del riesgo que los que utiliza la politica de
gestion del riesgo establecida para los OICVM gestionados por la sociedad de gestion.
Asimismo, las sociedades de gestidbn deben también tener en cuenta los riesgos
derivados de la gestion complementaria de FIA y de los servicios prestados con arreglo
al articulo 6, apartado 3, de la Directiva OICVM.

Atendiendo a la proporcionalidad, los célculos de gestion del riesgo deben ser
transparentes y las sociedades de gestién deben ser capaces de demostrar el modo en
gue los calculos de los riesgos pueden ser desglosados por OICVM y relacionarlos con
las unidades de negocio de la sociedad de gestion y los distintos tipos de posiciones de
riesgo en toda la organizacion. La calidad de los métodos y los modelos utilizados debe
influir en la medida en que una sociedad de gestibn aplicard una politica de
remuneracion variable mas sofisticada basada en las mediciones de los resultados.

13.2.4 Medicién de los resultados

13.2.4.1 Medidas cualitativas y cuantitativas

112. Las sociedades de gestion deben utilizar tanto criterios cuantitativos (financieros) como

cualitativos (no financieros) para valorar los resultados individuales.

113. La combinacién adecuada de los criterios cuantitativos y cualitativos dependera de las

114.

tareas y las responsabilidades del empleado. En todos los casos, los criterios
cuantitativos y cualitativos y el equilibrio entre ellos debera especificarse y
documentarse claramente para cada nivel y categoria de empleado.

Las medidas cuantitativas deben cubrir un periodo lo suficientemente amplio para poder
abarcar el riesgo de las acciones de los empleados. Algunos ejemplos de medidas de
resultados cuantitativos utilizadas en el sector de gestién de activos que cumplan las
disposiciones mencionadas anteriormente son la tasa interna de retorno (TIR), el
beneficio antes de la deduccién de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones (EBITDA), la ratio Alfa, los retornos absolutos y relativos, el ratio de
Sharpe y el aumento de activos.
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115. Ademas de las medidas cuantitativas de resultados, las concesiones de remuneracion

variable deben ser sensibles al rendimiento del personal en relacién con las medidas
cualitativas (no financieras). Algunos ejemplos de lo anterior son la consecucion de
objetivos estratégicos, la satisfaccion de los inversores, la sujecion a la politica de
gestion del riesgo, el cumplimiento de las normas internas y externas, el liderazgo, la
gestion, el trabajo en equipo, la creatividad, la motivacion y la cooperacién con otras
unidades de negocio y con el personal que ejerce funciones de control. Dichos criterios
cualitativos establecidos pueden estar basados en el cumplimiento de las medidas de
control del riesgo como los limites y los resultados de las auditorias. Los resultados
negativos no financieros, en particular, un comportamiento poco ético o no adecuado,
restaran valor a cualquier buen resultado financiero que haya generado el empleado y
reduciran la remuneracion variable del mismo.

13.2.4.2 Medidas relativas/absolutas y externas/internas

116. Las medidas absolutas de resultados son medidas establecidas por la sociedad de

117.

118.

gestiobn basandose en su propia estrategia, que incluyen el perfil de riesgo y la
propensién al riesgo de la sociedad de gestion y de los OICVM que gestiona, tal como
esta se desarrolla a lo largo de toda la cadena de niveles del negocio. Dichas medidas
ayudan a reducir el riesgo de que la remuneracion que se conceda no quede justificada
por los resultados de la sociedad de gestién o de los OICVM. También tienden a
establecer incentivos a largo plazo. Sin embargo, puede ser dificil calibrar las medidas
absolutas de resultados, especialmente para los nuevos participantes o para los nuevos
tipos de actividades financieras (con riesgos dificiles de cuantificar) vinculadas a la
gestion de los OICVM.

Las medidas relativas de resultados son medidas que comparan los resultados entre
iguales, ya sean «internos» (es decir, dentro de la organizacion) o «externos»
(sociedades de gestion similares). Las medidas relativas de resultados son mas
sencillas de establecer ya que la referencia es mas facil de obtener. Sin embargo, dichas
medidas plantean el riesgo de que se pague igualmente una remuneracion variable que
no se base en los resultados positivos a largo plazo de la unidad de negocio o de la
sociedad de gestion o de los OICVM que gestiona. En un periodo con resultados
financieros positivos de todo el sector, esto puede conducir a «<aumentar la oferta» y/o
una mentalidad de «rebafio», incentivando de este modo la asuncién de riesgos
excesivos. En un ciclo econémico a la baja en que la mayoria de sociedades de gestion
y los OICVM pueden obtener un resultado deficiente, las medidas relativas pueden, en
cambio, dar resultados positivos (y por lo tanto provocar una contraccion insuficiente de
la remuneracion variable total de las sociedades de gestién) incluso si los resultados
absolutos se han deteriorado en comparacion con periodos anteriores.

Las variables internas (como los beneficios) y externas (como el precio de la accion)
conllevan tanto ventajas como inconvenientes que deben ser considerados
cuidadosamente. Las medidas de resultados internas son capaces de generar una
mayor implicacion de los empleados si pueden influir en el resultado con su propio
comportamiento. Esto es particularmente cierto si las medidas de resultados se fijan a
nivel de la unidad de negocio (en lugar de a nivel de la sociedad de gestion). Asimismo,
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es mas sencillo introducir rasgos de ajuste por el riesgo para las medidas internas,
porque el vinculo con las técnicas internas de gestién del riesgo es mas facil de obtener.
Por otro lado, dichas medidas pueden ser manipuladas y pueden generar resultados
distorsionados a corto plazo. Las medidas externas de resultados estan menos sujetas
a este peligro de manipulacién, aunque todavia pueden producirse intentos de aumentar
de manera artificial el precio de la accion (probablemente solo es relevante para los
ejecutivos mas altos).

13.3Proceso de concesion

13.3.1 Constitucién y asignacion de los lotes de remuneracion

119. Las sociedades de gestién deben adoptar una politica documentada para el proceso de

concesion y garantizar que se mantienen registros de la determinacion del lote total de
remuneracion variable.

13.3.2 Los ajustes por el riesgo en el proceso de concesion

120. Al determinar los lotes de remuneracién o las concesiones individuales, las sociedades

121.

de gestion deben considerar todas las posibilidades de riesgos actuales y potenciales
(inesperados) asociados con las actividades realizadas. Las medidas de resultados
utilizadas para establecer los lotes de remuneracién pueden no tener totalmente en
cuenta o de forma adecuada los riesgos asumidos, por lo tanto, deben ajustarse a priori
para garantizar que la remuneracién variable esta alineada totalmente con los riesgos
asumidos. Las sociedades de gestién deben establecer si los criterios de ajuste por el
riesgo que utilizan tienen en cuenta los riesgos graves o las condiciones de tension.

Las sociedades de gestion deben determinar hasta qué nivel son capaces de ajustar por
el riesgo, cuantitativamente hablando, sus célculos de la remuneracion variable, ya sea
a nivel de la unidad de negocio 0 en niveles jerarquicos mas bajos como a nivel del
departamento de operaciones bursatiles, en su caso, o incluso a nivel individual. Las
sociedades de gestion deben establecer el nivel de detalle que es adecuado para cada
nivel.

13.3.2.1 Los ajustes por el riesgo a priori de caracter cuantitativo

122. Para tener un régimen remunerativo adecuado y efectivo, las sociedades de gestion

deben utilizar una serie de medidas cuantitativas distintas en su proceso de ajuste por
el riesgo. En general, estas medidas deben estar basadas en un marco global de ajuste
por el riesgo.

123. Al medir los resultados de la sociedad de gestién y de sus unidades de negocio, asi

como de los OICVM que gestiona, la mediciébn debe basarse en los ingresos netos,
incluidos todos los costes directos e indirectos relacionados con la actividad. Las
sociedades de gestion no deben excluir los costes informaticos, los costes de
investigacion, los honorarios juridicos, los costes de comercializaciéon y los costes de las
actividades externalizadas. Las sociedades de gestion deben garantizar que los lotes
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de remuneracion no se disefian (back-fitted) para satisfacer las demandas de
remuneracion.

Los ajustes por el riesgo a priori de caracter cuantitativo realizados por la sociedad de
gestion deben estar ampliamente basados en las medidas existentes en la sociedad de
gestion, normalmente utilizadas para otros fines de gestion del riesgo. Como resultado,
las limitaciones y las cuestiones potenciales relacionadas con estas medidas deben ser
relevantes para el proceso de remuneracion. Los ajustes por el riesgo utilizados deben
beneficiarse de la experiencia obtenida al tratar estos riesgos en otros contextos y deben
ser cuestionados, como cualquier otro componente del proceso de gestion del riesgo.

13.3.2.2 Medidas de ajuste por el riesgo a priori de caracter cualitativo

125. Las sociedades de gestion deben considerar los elementos cualitativos del riesgo. Los

126.

ajustes a priori de caracter cualitativo pueden aplicarse al establecer los lotes de
remuneracion en toda la sociedad de gestién y en la unidad de negocio, o al determinar
o0 asignar las remuneraciones individuales. Los ajustes por el riesgo a priori de caracter
cualitativo son comunes en los niveles individuales y a niveles del lote global, al contrario
gue los ajustes de caracter cuantitativo que tienden a ser mayoritariamente observados
solo a nivel del lote global.

Las sociedades de gestion realizaran ajustes por el riesgo de caracter cualitativo cuando
asignen/establezcan la remuneracion de las personas a través de evaluaciones que
pueden incluir de manera explicita consideraciones sobre los riesgos y el control, como
las infracciones de cumplimiento normativo, las vulneraciones de los limites de riesgo y
los defectos del control interno (por ejemplo, basados en los resultados de la auditoria
interna).

13.4Proceso de pago

13.4.1 Remuneracién aplazada y no aplazada

127. Aunque la remuneracién se adecua a través de ajustes por el riesgo a priori, debido a la

128.

incertidumbre, deberan aplicarse ajustes por el riesgo a posteriori para mantener los
incentivos completamente alineados. Esto solo puede realizarse si se ha aplazado parte
de la remuneracion.

El calendario de aplazamiento queda definido por distintos componentes: a) el horizonte
temporal del aplazamiento, b) el porcentaje de remuneracion variable que se aplaza, c)
la velocidad a la que se otorga la remuneracion aplazada (momento de otorgamiento),
d) el periodo desde el devengo hasta el pago de la primera suma aplazada y e) la forma
de la remuneracion variable aplazada. Las sociedades de gestion pueden diferenciar
sus calendarios de aplazamiento variando estos cinco componentes. Una aplicacion
mas estricta de lo necesario para uno de los componentes puede influir en el andlisis de
la supervision para otro componente. En cualquier caso, el modo en que una sociedad
de gestion combina estos componentes debe dar lugar a un calendario de aplazamiento
significativo, en el cual estén claros los incentivos de alineacion del riesgo a largo plazo.
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13.4.1.1 Horizonte temporal y otorgamiento

129. El periodo de aplazamiento empieza siempre en el momento en que se haya pagado la

parte anticipada de la remuneracién variable y puede combinarse tanto con una
remuneracion variable en efectivo como con una remuneracion variable en
instrumentos. Finaliza cuando se ha otorgado la Ultima remuneraciéon variable. El
periodo de aplazamiento minimo es de tres afos. Las sociedades de gestion deben
establecer el periodo de aplazamiento, el cual debe calcularse sobre la base del periodo
de tenencia recomendado para los inversores del OICVM y en funcién del potencial
impacto del personal en el perfil de riesgo del OICVM. El periodo de aplazamiento real
debera adaptarse especificamente a las responsabilidades y las tareas realizadas por
el personal y las fluctuaciones previstas en el valor de los activos del OICVM lo cual, en
muchos casos, implicara horizontes temporales mas largos. La sociedad de gestion
debe considerar periodos de aplazamiento mas largos al menos para los miembros del
organo de direccion.

13.4.1.2 Momento de otorgamiento

130. El otorgamiento (o pago) prorrateado implica que para un periodo de aplazamiento de,

131.

por ejemplo, tres afios un tercio de la remuneracion aplazada se otorgue al final de cada
uno de los afios n+1, n+2 y n+3, donde «n» es el momento en que se miden los
resultados para determinar la remuneracion variable. El anexo Il incluye un diagrama
gue muestra un ejemplo de una distribucién prorrateada para un plan de aplazamiento
en que el 60% de la remuneracion variable esta aplazada (primer diagrama).

En cualquier caso, el otorgamiento no debe realizarse con una frecuencia inferior al afio
(por ejemplo, no puede llevarse a cabo cada seis meses).

13.4.1.3 Porcentaje que debe ser aplazado

132. El porcentaje de la remuneracién variable que debe ser aplazado varia entre el 40 y el

60 %, en funcién del impacto que el empleado (o categoria de empleado) puede tener
en el perfil de riesgo de los OICVM gestionados por parte de la sociedad de gestion y
las responsabilidades y tareas realizadas, asi como en funcién de la suma de la
remuneracion variable. Si las sociedades de gestion deciden establecer el porcentaje
gue esta siendo aplazado mediante unos tramos de importes absolutos (en lugar de
porcentajes de la remuneracién variable total, por ejemplo, la parte entre 0 y 100: 100
% por anticipado, la parte entre 100 y 200: 50 % por anticipado y el resto aplazado, la
parte por encima de 200: 25 % por anticipado y el resto aplazado ...), sobre una base
ponderada media, dichas sociedades de gestion deben respetar el umbral del 40 al 60%.

13.4.1.4 Periodo entre el final del devengo y el otorgamiento de la suma aplazada

133. Para asegurar la correcta evaluacion de los resultados y, por tanto, para realizar un

correcto ajuste por el riesgo a posteriori, la primera parte aplazada no debe pagarse
demasiado pronto después del periodo de devengo. Para que el aplazamiento sea
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realmente efectivo en relacion con los incentivos del personal, el derecho al primer
importe no debe otorgarse antes de un periodo de doce meses desde el devengo.

13.4.2 Efectivo frente a instrumentos

13.4.2.1 Tipos de instrumentos

134. El personal Unicamente debe ser remunerado mediante instrumentos si esto no genera

135.

136.

una discrepancia de intereses o fomenta una asuncién del riesgo que no sea coherente
con los perfiles de riesgo, reglamentos o documentos constitutivos de los OICVM de que
se trate. Puede plantearse una discrepancia de intereses en relacién con el personal
identificado que no esta directamente implicado en la gestiébn de inversiones. La
compensacion de dichas personas con instrumentos de los OICVM puede plantear un
conflicto de intereses con el deber de realizar sus funciones de manera independiente
en relacion con dichos OICVM.

En las sociedades de gestién que gestionan varios OICVM, para alinear los intereses
del personal identificado con los de los OICVM relevantes, cuando sea posible con
arreglo a la organizacién de la sociedad de gestion y la estructura legal de los OICVM
gestionados, el personal identificado debe recibir instrumentos vinculados
principalmente con los OICVM en relacién con los que realizan sus actividades, siempre
gue no se cree una concentracion excesiva en la tenencia de los instrumentos,
facilitando la asuncion de riesgos excesiva por parte del personal identificado. Por
ejemplo, si un miembro del personal de una sociedad de gestion que gestiona tres
OICVM (x, y y z) realiza sus actividades solo para el OICVM X, en principio dicho
miembro del personal debera recibir instrumentos vinculados principalmente con el
OICVM x; sin embargo, si la aplicacion de dicho principio conduce a una situacién en
gue el personal identificado tiene un interés demasiado fuerte en el OICVM para el que
realiza sus actividades, la sociedad de gestién debe considerar ampliar el espectro de
los instrumentos pagados para evitar una asuncion de riesgos excesiva por parte del
personal identificado en relacién con el correspondiente OICVM.

La disponibilidad de los instrumentos depende de la estructura legal de los OICVM de
gue se trate y de los reglamentos del fondo o documentos constitutivos. En los OICVM
con forma juridica de fondo corporativo, las acciones o instrumentos vinculados a
acciones deben poder adecuar los intereses de los inversores y del personal. Los
instrumentos vinculados a acciones son aquellos cuyo valor estd basado en la
revalorizacion del valor de mercado en la bolsa y que tiene el precio de la accion como
punto de referencia, por ejemplo, los derechos sobre la revalorizacion de las acciones,
los tipos de acciones sintéticas. Sin perjuicio de las orientaciones de los apartados 135
y 136 de las presentes directrices, cuando sea conveniente una mejor adecuacion con
los intereses de los inversores, serd posible remunerar al personal identificado con
instrumentos distintos del efectivo cuyos resultados presenten una correlacion con los
resultados de las carteras que gestionan, siempre y cuando dichos instrumentos
incluyan unos incentivos igualmente eficaces que cualquiera de los instrumentos
referidos en el articulo 14 ter, apartado 1, letra m) de la Directiva OICVM.
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En los OICVM que son fondos comunes, los instrumentos deben consistir en
participaciones del OICVM de que se trate, 0 instrumentos equivalentes; para la mayoria
de dichos OICVM, los instrumentos vinculados a las acciones no son una opcion posible
debido a su forma juridica.

No deben abonarse dividendos ni intereses relativos a instrumentos antes de ser
otorgado el derecho sobre ellos.

13.4.2.2 Politica de retenciones

139.

140.

141.

142.

143.

144,
de aplazamiento aplicado a los instrumentos que no se pagan por anticipado. Sin
embargo, como ejemplo de proporcionalidad, para los mas altos directivos, las sociedades
de gestion grandes y complejas deben considerar el uso de un periodo de retencion para
los instrumentos pagados por anticipado que vaya mas alla del periodo de aplazamiento
para los instrumentos aplazados.

La sociedad de gestion debera establecer una politica de retenciones en la politica
remunerativa. La sociedad de gestion debe poder explicar el modo en que la politica de
retenciones esta vinculada con otras medidas de alineacion del riesgo de la politica
remunerativa total y debe explicar si diferencia entre los instrumentos pagados por
anticipado y los instrumentos aplazados, asi como el modo en que lleva esto a cabo.

Los periodos de retencién, como elemento mas importante de la politica de retenciones,
deben combinarse con el otorgamiento de instrumentos. El periodo de retencion es
independiente del periodo de aplazamiento, lo cual significa que, para satisfacer el
requisito de un periodo de aplazamiento minimo de tres afios, el periodo de retencion
no cuenta en absoluto. El periodo de retencién puede consistir en un periodo mas largo
0 mas corto que el periodo de aplazamiento aplicado a los instrumentos que no se pagan
por anticipado.

En el caso de instrumentos por anticipado, los periodos de retencién son el Unico
mecanismo disponible para sefialar la diferencia entre el efectivo pagado de manera
anticipada y los instrumentos concedidos por anticipado para adecuar los incentivos con
los intereses a largo plazo de la sociedad de gestion y de los OICVM que gestiona, asi
como de los inversores de dichos OICVM.

En el caso de los instrumentos aplazados, los periodos de retencidn vienen después de
cada porcentaje otorgado (el segundo diagrama del anexo lll ilustra estos conceptos).
Las autoridades competentes podran determinar si los periodos de retencion propuestos
por la sociedad de gestion son suficientes y adecuados.

El periodo de retencion minimo debe ser suficiente para adecuar los incentivos a los
intereses a largo plazo de la sociedad de gestion, o de los OICVM que gestiona y los de
sus inversores. Distintos factores pueden sugerir que este periodo pueda ser mas largo
0 mas corto. Se aplicaran unos periodos de retencion mas largos al personal con la
mayor incidencia significativa en el perfil de riesgo de la sociedad de gestion y de los
OICVM que gestiona.

Es posible que el periodo de retencién consista en un periodo mas corto que el periodo
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Deberé establecerse el valor de los instrumentos en el momento de la concesion (al final
del periodo de devengo) de dichos instrumentos. Dicho valor es la base para determinar
el ndmero inicial de instrumentos y para los ajustes a posteriori del nimero de
instrumentos.

El pago por anticipado de instrumentos, incluso con un periodo de retencion minimo de,
por ejemplo, tres afios, no es equivalente a los instrumentos aplazados. Los
instrumentos aplazados estan sujetos a un ajuste por el riesgo a posteriori debido a que
la prueba retrospectiva (back testing) del resultado subyacente podria conducir a la
reduccion del nimero de instrumentos que se pagaran finalmente (segundo diagrama
del anexo ).

13.4.2.3 Proporcién minima de instrumentos y su distribucién en el transcurso del tiempo

147.

El requisito del articulo 14 ter, apartado 1), letra m) de la Directiva OICVM para aplicar
el minimo del 50% (en su caso) tanto a la parte del componente de remuneracion
variable que estd aplazada como a la parte del componente de remuneracion variable
gue no esta aplazada implica que el limite minimo del 50% para los instrumentos debe
aplicarse tanto a la parte aplazada como a la que no; dicho de otro modo, las sociedades
de gestion deben aplicar la misma proporcion escogida entre los instrumentos y el
efectivo a su remuneracion variable total, tanto a la parte anticipada como a la aplazada.

Ejemplos:

e Buena practica: Para una determinada categoria de su personal identificado, una
sociedad de gestion establece una proporcion de 50 instrumentos / 50 efectivo
para la remuneracion variable, en combinacidon con un calendario de aplazamiento
del 60 % (esto es, el 40% es una remuneracion variable no aplazada). Esto deriva
en un pago por anticipado en instrumentos de 20 (es decir, el 50% de 40) y de 20
en efectivo. La parte aplazada estd compuesta de 30 en instrumentos y de 30 en
efectivo.

e Buena préactica: Para una determinada categoria de su personal identificado, una
sociedad de gestion establece una proporcién de 70 instrumentos / 30 efectivo
para la remuneracion variable, en combinacién con un calendario de aplazamiento
del 40% (esto es, el 60% es una remuneracion variable no aplazada). Esto deriva
en un pago por anticipado en instrumentos de 42 (es decir, el 70 % de 60) y de 18
en efectivo. La parte aplazada esta compuesta de 28 en instrumentos y de 12 en
efectivo.

e Mala préctica: Si para una determinada categoria de su personal identificado, una
sociedad de gestion estableciera una proporcién de 50 instrumentos / 50 efectivo
para la remuneracion variable, en combinacion con un régimen de aplazamiento
del 40 %, la sociedad de gestion no puede decidir pagar 50 en efectivo por
anticipado y 10 en instrumentos, dejando un pago aplazado de 40 en instrumentos.

e Mala préctica: Si para una determinada categoria de su personal identificado, una
sociedad de gestion estableciera una proporcién de 70 instrumentos / 30 efectivo

38



*

*

148.

149.

. esma

para la remuneracion variable, en combinacion con un régimen de aplazamiento
del 50%, la sociedad de gestion no puede decidir pagar 50 por anticipado en
instrumentos y 0 en efectivo, dejando un pago aplazado de 20 en instrumentos y
de 30 en efectivo.

El segundo diagrama del anexo Il ilustra un ejemplo de esta distribucién igualitaria de
instrumentos en las partes aplazada y no aplazada de la remuneracion.

A efectos del requisito de pago de al menos el 50% de la remuneracién variable en
instrumentos salvo si la gestion de los OICVM representa menos del 50% de la cartera
total gestionada por la sociedad de gestion, el umbral del 50% se basara en el valor
liquidativo total de todos los OICVM gestionados por la sociedad de gestion. A efectos
del mismo requisito, la cartera total gestionada por la sociedad de gestioén seran las
carteras gestionadas colectiva e individualmente por la sociedad de gestién conforme a
su autorizacién con arreglo a la Directiva OICVM y su autorizacion con arreglo a la
DGFIA, en su caso.

13.4.3 Incorporacion a posteriori del riesgo en la remuneracion variable

13.4.3.1 Ajustes explicitos por el riesgo a posteriori

150.

151.

152.

El «ajuste por el riesgo a posteriori» debe implicar que una vez que se ha concedido el
componente inicial de remuneracién variable al empleado, y se ha abonado la parte
anticipada, la sociedad de gestion todavia puede ajustar, mediante una reduccion, la
remuneracion variable en el transcurso del tiempo y a medida que los resultados de las
actuaciones del empleado se materializan.

Los ajustes por el riesgo a posteriori son mecanismos explicitos de alineacion del riesgo
a través de los cuales la propia sociedad de gestion ajusta la remuneracién del
empleado mediante clausulas de penalizacion (Malus) o recuperacion (Clawback) (por
ejemplo, reduciendo la remuneracion en efectivo o concediendo un menor nimero de
instrumentos). El ajuste por el riesgo a posteriori debe estar siempre vinculado a los
resultados: las técnicas que estan basadas, por ejemplo, en la cantidad de dividendos
0 en la evolucién del precio de las acciones no resultan suficientes porque el vinculo con
el resultado de los empleados no es lo suficientemente directo. Por lo tanto, los ajustes
por el riesgo a posteriori con frecuencia se denominan también «ajustes al resultado»
porque son una respuesta a los verdaderos resultados del riesgo de las actuaciones de
los empleados. Las medidas del resultado adoptadas en esta fase deben permitir que la
sociedad de gestion realice un analisis (similar a la prueba retrospectiva (back testing))
sobre si su ajuste inicial por el riesgo a priori era correcto. Las sociedades de gestion
deben garantizar que existe un vinculo entre la medicion inicial del resultado y la prueba
retrospectiva. Por ello, el alcance en que resulta necesario dicho ajuste por el riesgo a
posteriori depende de la calidad (precision) del ajuste por el riesgo a priori.

El efecto de las penalizaciones no debe inflarse mediante el pago de intereses
artificialmente altos (por encima del tipo de mercado) sobre las partes aplazadas en
efectivo a los empleados. Las penalizaciones funcionan afectando al momento de
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otorgamiento y no pueden aplicarse al final del periodo de aplazamiento. Sin embargo,
la compensacion puede ser un método para lograr un ajuste por el riesgo a posteriori
sobre la remuneracion variable.

Las sociedades de gestion pueden emplear criterios especificos en los que se aplicarian
las penalizaciones (tanto a la parte en efectivo como a la parte en instrumentos de la
remuneracion aplazada) y las compensaciones. Dichos criterios deben incluir, por
ejemplo:

a. la prueba de un comportamiento indebido o un error grave por parte del
empleado (por ejemplo, una vulneracion del codigo de conducta, en su caso,
y de otros reglamentos internos, especialmente los relativos a los riesgos);

b. si el OICVM y/o la sociedad de gestion y/o la unidad de negocio sufren
posteriormente un descenso significativo en sus resultados financieros
(deberan utilizarse indicadores especificos);

c. si el OICVM yl/o la sociedad de gestion y/o la unidad de negocio en que el
empleado trabaja sufre una deficiencia importante en la gestion del riesgo;

d. cambios significativos en la situacion financiera global de la sociedad de
gestion.

154. La compensacién opera tipicamente en el caso de fraude demostrado o informacién

155.

156.

engafiosa. En su caso, las sociedades de gestion deben incluir clausulas de
compensacion ademas de en estos casos, por ejemplo, para la remuneracién recibida
como resultado de la vulneracién de la Directiva OICVM y/o las presentes directrices.

El ajuste por el riesgo a posteriori podria basarse tanto en medidas cuantitativas como
en opiniones informadas.

Para tener el maximo impacto en los incentivos del personal, las variables deben medir
los resultados lo mas relacionados como sea posible con el nivel de las decisiones
adoptadas por el empleado que esta sujeto al ajuste explicito a posteriori. Por ejemplo,
las variables para los altos ejecutivos probablemente deberian ser los resultados de la
sociedad de gestidon en su conjunto, o los resultados de las unidades de negocio o las
decisiones adoptadas por la estrategia de los altos ejecutivos. Sin embargo, las
variables para el responsable de una unidad de negocio idealmente reflejarian los
resultados dicha unidad.

13.4.3.2 Ajustes implicitos

157. Cuando la remuneracion variable adopta la forma de instrumentos, el pago final al

empleado dependerd en parte de los precios de mercado debido a las fluctuaciones
durante el periodo de aplazamiento o de retencion. Este ajuste implicito de la
remuneracion no guarda relacion con ninguna decisién explicita de la sociedad de
gestion, aunque resulta inherente al modo de pago que se utiliza. En ninguna
circunstancia, la evolucién del valor liquidativo del OICVM o, para los OICVM admitidos
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a cotizacion, la evolucion del precio de la accién debe considerarse suficiente como una
forma de ajuste por el riesgo a posteriori. Siempre debe existir una forma de ajuste por
el riesgo explicita a iniciativa de la sociedad de gestién. Para el personal no directivo en
particular, puede no existir una relacion directa entre sus decisiones y el valor del
OICVM.

Un periodo de retencién en si mismo nunca puede ser suficiente para disefiar un ajuste
por el riesgo a posteriori para los instrumentos y no debera sustituir a un periodo de
aplazamiento mas largo.

13.4.3.3 Posibilidad de revisiones al alza

159.

160.

El precio de mercado de los instrumentos puede subir, asi que implicitamente estan
sujetos a los movimientos de su valor en ambas direcciones.

En ninguna circunstancia, el ajuste explicito por el riesgo a posteriori (tanto para el
efectivo como para los instrumentos) debe suponer un aumento de la parte aplazada.

14 Directrices relativas a la transparencia

14.1 Difusién externa de informacion

14.1.1 Requisitos especificos y generales relativos a la difusion de informacion

161.

162.

163.

Las sociedades de gestion deben considerar la difusién de informacion adicional sobre
la remuneracion a la que obliga el apartado 8) de la Recomendacién, en la medida en
gue les resulte relevante. Las sociedades de gestién deben ser flexibles para difundir la
informacion mencionada en la Recomendacion a través de una declaracion
independiente sobre la politica remunerativa, consignandola periédicamente en el
informe anual o mediante cualquier otra forma. En todos los casos, sin embargo, la
sociedad de gestion debe garantizar que la informacion difundida sea clara y de facil
comprension y acceso.

Sin perjuicio del principio de confidencialidad y de la legislacion en materia de proteccion
de datos aplicable, las sociedades de gestion deberan difundir informacion detallada
sobre sus politicas y practicas remunerativas para los empleados cuyas actividades
profesionales puedan tener una incidencia significativa en el perfil de riesgo de los
OICVM que la sociedad de gestion gestiona.

Las difusiones de informacién sobre remuneraciones recogidas en la Recomendacion
pueden realizarse de manera proporcional y se aplicard el principio global de
proporcionalidad de la remuneracion al tipo y a la cantidad de informacién divulgada. Se
espera que las sociedades de gestion u OICVM pequefios y no complejos Unicamente
faciliten alguna informacién cualitativa asi como, en su caso, informacién cuantitativa de
caracter muy basico. En la practica, esto puede implicar que no se espere que dichas
sociedades de gestion u OICVM proporcionen toda la informacion incluida en el
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apartado 8) de la Recomendacion. Las sociedades de gestion deberan difundir el modo
en gque han aplicado la proporcionalidad.

La informacion se publicard como minimo anualmente y siempre que sea posible tan
pronto como la informacion esté disponible.

14.1.2 Politica y practicas

165.

166.

167.

El informe donde se difunde la informacién deberd indicar el proceso de toma de
decisiones que se ha utilizado para establecer la politica remunerativa para las personas
a quienes resulta aplicable. Esto puede incluir el procedimiento de gobierno relativo al
desarrollo de la politica remunerativa, y debe incluir informacion sobre los 6rganos
(incluida su composicién y mandato), como el comité de remuneraciones o los
consejeros externos, que tienen un papel significativo en el desarrollo de la politica
remunerativa. Las sociedades de gestion deben exponer el papel de todas las partes
interesadas relevantes implicadas en la determinacion de la politica remunerativa.
Ademas, la informacion a difundir debe incluir una descripcién del ambito regional de la
politica remunerativa de la sociedad de gestion, los tipos de empleados que se
considera que asumen riesgos significativos, asi como los criterios empleados para
determinar dichos empleados.

El informe debera incluir informaciéon sobre el modo en que la remuneracion y los
resultados estan vinculados. Dicha informacion debera incluir una descripcion de las
principales mediciones del resultado que se utilizan para: la sociedad de gestion, las
lineas de negocio de alto nivel y las personas (es decir, los cuadros de mando). Las
sociedades de gestién deben difundir la informacion relacionada con el disefio y la
estructura de los procesos remunerativos, como las caracteristicas y objetivos clave de
la politica remunerativa y el modo en que la sociedad de gestion garantiza que se
remunera al personal que ejerce funciones de control con independencia del negocio
gue supervisan. El informe también debe incluir una descripcién de las distintas formas
de remuneracion variable empleadas (es decir, efectivo, acciones, opciones, otros
instrumentos de capital, y planes de incentivos a largo plazo) asi como la justificacion
del uso de las distintas formas y de su asignacion a distintas categorias de empleados.
Ademas, el informe debe incluir una explicacion sobre los parametros utilizados para
asignar la remuneracién aplazada y no aplazada a las distintas categorias de
empleados.

Los informes en los que se difunde la informacién deben describir el modo en que la
sociedad de gestion tiene en cuenta los riesgos presentes y futuros a los que esta
expuesta al aplicar metodologias remunerativas e identificar en qué consisten dichos
riesgos. Asimismo, las sociedades de gestion describirdn las medidas empleadas para
tener en cuenta estos riesgos y la manera en que dichas medidas afectan a la
remuneracion. Ademas, las sociedades de gestidon deben difundir informacién sobre los
modos en que tratan de ajustar la remuneracién para tener en cuenta el resultado a
largo plazo, como en la politica de la sociedad de gestién sobre aplazamientos,
otorgamiento y ajustes de los resultados.
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Tanto los criterios cuantitativos (financieros) como cualitativos (no financieros) utilizados
por las sociedades de gestion para valorar el resultado individual que resultan relevantes
para determinar las politicas y practicas remunerativas y que se describen en la seccién
13.2.4.1 (Medidas cualitativas y cuantitativas) también deben ser divulgados en los
informes en los que se difunde la informacion.

El 6rgano de direccibn que tenga la competencia de aprobar definitivamente las
decisiones sobre remuneracion sera quien elabore dicha informacion, de la cual sera
responsable.

14.2 Difusion interna de informacion

170.

La politica remunerativa de una sociedad de gestién debe ser accesible para todos los
miembros del personal de dicha sociedad de gestion. Las sociedades de gestion deben
garantizar que la informacion relativa a la politica remunerativa divulgada de manera
interna revele como minimo los detalles que se difunden de manera externa. Por lo
tanto, en funcién de su tamafio, organizacién interna y la naturaleza, alcance y
complejidad de las actividades de la sociedad de gestién, la informacion que se facilita
a los empleados debe incluir algunos de los elementos de la lista de la seccién llI
(Difusion) de la Recomendacion. El personal ha de ser informado por anticipado de los
criterios que se utilizardn para determinar su remuneracién. El proceso de evaluacion
debe estar oportunamente documentado y ser accesible para cada uno de los miembros
del personal de los que se trate. Los aspectos confidenciales de caracter cuantitativo de
la remuneracioén del personal no deben someterse a la difusion interna.
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Anexo |

Cuadro de correspondencias entre la Recomendacion y la Directiva OICVM

Recomendacion Directiva OICVM

1 Seccion I, ap. 3.1. Articulo 14 ter, ap. 1, letra a)
5 Seccion Il, ap. 3.2. y 6.1. Articulo 14 ter, ap. 1, letra b)
3. Seccion I, ap. 6.2. Articulo 14 ter, ap. 1, letra c)
4 Seccion Il, ap. 6.5. Articulo 14 ter, ap. 1, letra d)
. Seccion Il, ap. 6.6. Articulo 14 ter, ap. 1, letra e)
6. Seccion Il, ap. 5.1. y 5.4. Articulo 14 ter, ap. 1, letra g)
- Seccion Il, ap. 5.2. Articulo 14 ter, ap. 1, letra h)
8. Seccion ll, ap. 4.1.y 4.2. Articulo 14 ter, ap. 1, letra )
0. Seccion Il, ap. 4.5. Articulo 14 ter, ap. 1, letra k)
10 Seccion Il, ap. 5.3. Articulo 14 ter, ap. 1, letra )
11 Seccion Il, ap. 4.4. Articulo 14 ter, ap. 1, letra m)
12 Seccion Il, ap. 4.3. Articulo 14 ter, ap. 1, letra n)
13 Seccion Il, ap. 6.4. Articulo 14 ter, ap. 4
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Correspondencia de los principios remunerativos incluidos en la Directiva

OICVM
Requisitos de la Directiva OICVM - | Apartados de | Ambito de aplicacion
articulo 14 ter las  presentes
directrices
relativos al
correspondiente
requisito
Articulo | la politica de remuneracion sera 80 -83 Solo al personal identificado,
14 ter, | acorde con una gestién prudente aungque se recomienda
ap. 1, |y eficaz del riesgo, propiciara firmemente su aplicacion a
letra a) este tipo de gestion y no ofrecera toda la sociedad de gestion
incentivos para asumir riesgos y las sociedades de gestion,
incompatibles con los perfiles de en su caso, deben ser
riesgo, el reglamento o los capaces de demostrar el
documentos constitutivos de los motivo por el que solo han
OICVM que gestionan; aplicado dicho requisito al
personal identificado
Articulo | la politica de remuneracién sera 80 - 83 Apartados 80 — 83 — Solo al
14 ter, | compatible con la estrategia personal identificado,
ap. 1, | empresarial, los objetivos, los 40-53 aunque se recomienda
letra b) valores y los intereses de la firmemente su aplicacion a
sociedad de gestién y los OICVM toda la sociedad de gestion
que gestionan y de los inversores y las sociedades de gestion,
de estos, e incluira medidas para en su caso, deben ser
evitar los conflictos de intereses; capaces de demostrar el
motivo por el que solo han
aplicado dicho requisito al
personal identificado
Apartados 40 - 53 —
Aplicacién obligatoria a toda
la sociedad de gestion
Articulo | la politica de remuneracion sera 40 - 53 Aplicacién obligatoria a toda
14 ter, | adoptada por el 6rgano de la sociedad de gestion
ap. 1, | direccibn de la sociedad de
letra c) gestion en su funcion
supervisora, y dicho drgano fijara
los principios generales de la
politica de remuneracion, los
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revisara al menos una vez al afio
y sera responsable de su
aplicacién y las supervisara; las
funciones a las que se refiere el
presente  apartado seran
desempefiadas Unicamente por
miembros del d4rgano de
direccibn que no ejerzan
funciones ejecutivas en la
sociedad de gestion de que se
trate y tengan experiencia en
materia de gestién del riesgo y
remuneracion;

Articulo
14  ter,
ap. 1,
letra d)

al menos una vez al afio se hara
una evaluacion interna central e
independiente de la aplicacion de
la politica de remuneracién, al
objeto de verificar si se cumplen
las politicas y los procedimientos
de remuneracién adoptados por
el organo de direccién en su
funcion supervisora;

Aplicacién obligatoria a toda
la sociedad de gestion

Articulo
14  ter,
ap. 1,
letra e)

los miembros del personal que
participen en funciones de
control seran remunerados en
funcion de la consecucién de los
objetivos vinculados a sus
funciones, con independencia de
los resultados que arrojen las
areas de negocio por ellos
controladas;

Aplicacion obligatoria a toda
la sociedad de gestion

Articulo
14,
apartado
1, letraf)

la remuneracién de los altos
directivos responsables de las
funciones de gestion del riesgo y
de cumplimiento estara
supervisada directamente por el
comité de remuneraciones, de
existir tal comité;

Aplicacion obligatoria a toda
la sociedad de gestion

Articulo
14 ter,

cuando la remuneracion esté
vinculada a los resultados, su
importe total se basara en una
evaluacion en la que se

50 - 53

72-78

72-78
103 - 108
112 -115

Solo al personal identificado,
aunque se recomienda
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ap. 1,
letra g)

combinen los resultados de la
persona y los de la unidad de
negocio o el OICVM afectados y
sus riesgos y los resultados
globales de la sociedad de
gestion, y en la evaluacion de los
resultados individuales se
atendera tanto a criterios
financieros como no financieros;

firmemente su aplicaciéon a
toda la sociedad de gestion

Articulo
14  ter,
ap. 1,
letra h)

la evaluacién de los resultados se
llevard a cabo en un marco
plurianual adecuado al periodo
de tenencia recomendado para
los inversores del OICVM
gestionado por la sociedad de
gestién, a fin de garantizar que el
proceso de evaluacion se base
en los resultados a mas largo
plazo del OICVM y sus riesgos de
inversion y que la liquidacion
efectiva de los componentes de
la remuneracién basados en los
resultados se extienda a lo largo
del mismo periodo;

101 -103

129 - 133

Solo al personal identificado,
aunque siempre es posible
una aplicacién voluntaria a
toda la sociedad de gestion

Articulo
14,
apartado
1, letra i)

la remuneracién variable solo
podra garantizarse en casos
excepcionales, en el contexto de
la contratacibn de nuevo
personal y con caracter limitado
al primer afio de contrato;

Ninguno

Aplicacion obligatoria a toda
la sociedad de gestion

Articulo
14  ter,
ap. 1,
letra j)

en la remuneracion total, los
componentes  fijos 'y los
componentes variables estaran
debidamente equilibrados, y el
componente fijo constituird una
parte suficientemente elevada de
la remuneracion total, de modo

gue la politica sobre los
componentes variables de Ia
remuneracion pueda ser

plenamente flexible, a tal punto
gue sea posible no pagar ningun

96

Solo al personal identificado,
aunque se recomienda
firmemente su aplicacién a
toda la sociedad de gestiéon

47



sustancial, que sera al menos el
50 % de cualquier remuneracién
variable, consistird en
participaciones del OICVM en
cuestion, intereses de propiedad
equivalentes, o0 instrumentos
vinculados a acciones, o0
instrumentos equivalentes
distintos del efectivo con
incentivos igualmente eficaces
que cualquiera de los
instrumentos referidos en el
presente apartado, salvo si la
gestion del OICVM representa
menos del 50 % de la cartera
total gestionada por la sociedad

* esma
componente variable de la
remuneracion;
Articulo | los pagos por  rescision 89-91 Solo al personal identificado,
14 ter, | anticipada de un contrato se aungue se recomienda
ap. 1, | basardan en los resultados firmemente su aplicaciéon a
letra k) obtenidos en el transcurso del toda la sociedad de gestion
tiempo y se estableceran de y las sociedades de gestion,
forma que no recompensen los en su caso, deben ser
malos resultados; capaces de demostrar el
motivo por el que solo han
aplicado dicho requisito al
personal identificado
Articulo | en la medicién de los resultados 109 - 111 Solo al personal identificado,
14 ter, | con vistas a calcular los aunque se recomienda
ap. 1, | componentes variables de la 119 -126 firmemente su aplicacién a
letra I) remuneracion o lotes de toda la sociedad de gestion
componentes variables de la
remuneracion se incluird un
mecanismo completo de ajuste
para integrar todos los tipos de
riesgos corrientes y futuros;
Articulo | a reserva de la estructura legal 134 - 149 Solo al personal identificado,
14  ter, | del OICVM vy de los reglamentos aunque siempre es posible
ap. 1, | del fondo o los documentos una aplicacion voluntaria a
letra m) | constitutivos, una parte toda la sociedad de gestion
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de gestion, en cuyo caso no se
aplicara el minimo del 50 %.

Los instrumentos a que se refiere
el presente apartado estaran
sujetos a una politica de
retencion apropiada destinada a
alinear los incentivos con los
intereses de la sociedad de
gestion y los OICVM que
gestiona y los inversores de los
OICVM. Los Estados miembros o
sus autoridades competentes
podran, si procede, imponer
restricciones a los tipos y los
disefios de esos instrumentos o
prohibir determinados
instrumentos. el presente
apartado serd aplicable tanto a la
parte del componente de
remuneracion variable aplazada
de conformidad con la letra n),
como a la parte del componente
de remuneracion variable no
aplazada;

Articulo
14  ter,
ap. 1,
letra n)

una parte sustancial, que
represente al menos el 40 % del
componente de remuneracién
variable, se aplazard durante un
periodo oportuno en funcién del
periodo de tenencia
recomendado para los inversores
del OICVM de que se trate y se
adaptara adecuadamente a la
naturaleza de los riesgos del
OICVM de que se trate.

El periodo a que se refiere el
presente apartado sera de al
menos tres anos; la
remuneracion  pagadera en
régimen diferido se devengara de
acuerdo con la  prorrata
establecida; en el caso de un
elemento de remuneracion

127 - 133

Solo al personal identificado,
aunque siempre es posible
una aplicacion voluntaria a
toda la sociedad de gestion
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variable de una cuantia
especialmente  elevada, se
diferira como minimo el 60 % de

ese importe;

Articulo
14,
apartado
1, letra
0)

variable,
incluida la parte aplazada, se
pagara o concedera Unicamente
si resulta sostenible con arreglo a
la situacion financiera de la
sociedad de gestion en su
conjunto, y si se justifica con
arreglo a los resultados de la
unidad de negocio, del OICVM y
de la persona de que se trate.

la remuneracion

La remuneracién variable total se
contraera generalmente de forma
considerable cuando la sociedad
de gestion o el OICVM obtengan
unos resultados financieros
mediocres o negativos, teniendo
en cuenta la remuneracioén actual
y la reduccion de los pagos de los
importes devengados
anteriormente, incluso a través
de disposiciones de penalizacion
0 recuperacion;

Solo al personal identificado,
aunque siempre es posible
una aplicacion voluntaria a
toda la sociedad de gestién

Articulo
14  ter,
ap. 1,
letra p)

la politica de pensiones sera
compatible con la estrategia
empresarial, los objetivos, los
valores y los intereses a largo
plazo de la sociedad de gestion y
de los OICVM que gestiona.

Si el empleado abandona la
sociedad de gestion antes de su
jubilacién, dicha sociedad
retendrd& en su poder las
aportaciones a los planes de
pensiones por un periodo de
cinco afios, en forma de
instrumentos como los definidos
en la letra m). Si un empleado
alcanza la edad de jubilacion, se

36 —38
119 -126
150 - 160

80— 88

Solo al personal identificado,
aunque se recomienda
firmemente su aplicaciéon a
toda la sociedad de gestion
y las sociedades de gestion,
en su caso, deben ser
capaces de demostrar el
motivo por el que solo han
aplicado dicho requisito al
personal identificado
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informacion a las autoridades
competentes sobre las politicas y
practicas de
contempladas en el articulo 14
bis de la presente Directiva.

remuneracion

La ESMA, en estrecha
cooperacion con la ABE, incluira
en sus directrices sobre las
politicas de
disposiciones en relaciéon con la
manera de aplicar los distintos
principios sectoriales de
remuneracion, como los
establecidos en las Directivas
2011/61/UE y 2013/36/UE del
Parlamento Europeo y del
Consejo cuando los empleados u

remuneracion

* esma
* s *
le abonaran las aportaciones a
los planes de pensiones en forma
de instrumentos como los
definidos en la letra m), sujetos a
un periodo de retencion de cinco
afos;
Articulo | los miembros del personal se 92 -94 Solo al personal identificado,
14, comprometeran a no hacer uso aungue se recomienda
apartado | de estrategias personales de firmemente su aplicaciéon a
1, letra | cobertura de riesgos o de toda la sociedad de gestion
q) seguros relacionados con la y las sociedades de gestion,
remuneracion y la en su caso, deben ser
responsabilidad con el fin de capaces de demostrar el
socavar los efectos  de motivo por el que solo han
adecuacion de riesgos aplicado dicho requisito al
inherentes a su régimen de personal identificado
remuneracion;
Articulo | la remuneracion variable no se 14 -17 Aplicacién obligatoria a toda
14 ter, | abonara mediante instrumentos la sociedad de gestion
ap. 1, | o métodos que permitan eludir
letrar) los requisitos que establece la
presente Directiva.
Articulo | Conforme al articulo 35 del 30-35
14 ter, | Reglamento (UE) no 1095/2010,
ap. 2 la ESMA puede solicitar
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otras categorias del personal
realicen servicios sujetos a
diferentes principios sectoriales
de remuneracion.

Articulo
14 ter,
ap. 3

Los principios establecidos en el
apartado 1 seran aplicables a
cualquier complemento salarial
de cualquier naturaleza que
pague la sociedad de gestion, a
cualquier importe  abonado
directamente por el propio
OICVM, incluidas las comisiones
de gestién sobre resultados, y a
toda entrega de participaciones o
acciones de los OICVM en
beneficio de aquellas categorias
de personal, incluidos los altos
directivos, los responsables de
asumir riesgos y los que ejercen
funciones de control, y cualquier
empleado que perciba una
remuneracion total que lo incluya
en el mismo grupo de
remuneracion que el de los altos
directivos y el personal que
asume riesgos, cuyas
actividades profesionales tengan
una incidencia significativa en su
perfil de riesgo o en el perfil de
riesgo de los OICVM que
gestionan.

11-21

Aplicacion obligatoria a toda
la sociedad de gestion

Articulo
14  ter,
ap. 4

Las sociedades de gestion
importantes por razén de su
tamafio o por el tamafio de los
OICVM que gestionan, por su
organizacién interna y por la
naturaleza, alcance y
complejidad de sus actividades,
instituirdan  un  comité  de
remuneraciones. Este comité se
constituird de manera que pueda
evaluar con competencia e
independencia las politicas y

54 — 66

Aplicacién obligatoria a toda
la sociedad de gestion
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practicas de remuneracién y los
incentivos establecidos para la
gestion de riesgos.

El comité de remuneraciones
creado, en su caso, con arreglo a
las directrices de la ESMA a que
se refiere el articulo 14 bis,
apartado 4, se encargara de la
preparacion de las decisiones
relativas a las remuneraciones,
includas las que tengan
repercusiones para el riesgo y la
gestién de riesgos de la sociedad
de gestién o del OICVM de que
se trate y que debera adoptar el
organo de direccién en su funcion
supervisora. ElI comité de
remuneraciones estara presidido
por un miembro del érgano de
direccion que no ejerza funciones
ejecutivas en la sociedad de
gestibn de que se trate. Los
miembros  del comité de
remuneraciones seran miembros
del 6rgano de direccion que no
ejerzan funciones ejecutivas en
la sociedad de gestion de que se
trate.

Si la normativa  nacional
contempla la representacién del
personal en el o6rgano de
direccion, el comité de
remuneraciones incluira uno o
mas representantes del personal.
Al preparar sus decisiones, el
comitt  de  remuneraciones
tendra en cuenta los intereses a
largo plazo de los inversores y
otras partes interesadas, asi
como el interés publico.
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* * *

* esma

* *
*

Anexo Il

Vision general esquematica de algunos mecanismos de aplazamiento
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Distribucion prorrateada
en un régimen de

aplazamiento
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