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1. Introduccién

La industria del capital riesgo (la “Industria”) ha sido acusada con
frecuencia de falta de transparencia.

Ello llama especialmente la atenciéon en una Industria en la que, en
muchas ocasiones, el inversor/propietario estad fuertemente invo-
lucrado en la estrategia y direccion de las entidades participadas.

Ha de tenerse en cuenta, ademas, que no es infrecuente que se pro-
duzcan situaciones en las que se surja un conflicto entre los legitimos
intereses de las distintas partes implicadas. Esos conflictos deberian
poder resolverse de manera abierta, honesta y con integridad.

Por ello, asociaciones como la Asociacion Europea de Capital
Riesgo (“EVCA" en su acrénimo inglés, "EUROPEAN VENTURE
CAPITAL ASSOCIATION"), tienen como objetivo promover los mas
altos estandares éticos y profesionales en la Industria.
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Con este proposito la EVCA ha elaborado, entre
otros documentos’, una guia clara, practica
y accesible de los principios que deberian
gobernar las relaciones profesionales entre los
inversores de capital riesgo (“Inversores”), los
gestores de capital riesgo o “General Partners”
en la terminologia anglosajona (“Gestores”) y las
entidades participadas y gestionadas por ellos.

Para conseguir una Industria exitosa es fundamental
mantener un comportamiento ético, comportamien-
to que permitird que (i) haya un ambiente de con-
fianza entre los diferentes profesionales que actien
en la Industria, a la vez que (ii) asegurara unas condi-
ciones justas y equitativas de la Industria, lo que, a su
vez, hara que la gente en general confie en la misma.

2. {Qué es la ILPA?

La Asociacién Institucional de Inversores de Capi-
tal Riesgo (“ILPA” en su acrénimo inglés, “INSTI-
TUTIONAL LIMITED PARTNERS ASSOCIATION"), es
una asociacién sin animo de lucro comprometida
a servir a los Inversores.

Fue fundada en los primeros afios 90. Desde enton-
ces ha crecido de forma considerable y hoy engloba
a mas de 240 organizaciones alrededor del mundo.

Sélo los inversores pueden ser miembros de la
ILPA, lo que no impide que se trate de una organi-
zacién dindmica que representa un diverso rango
de intereses.

Su misién consiste en:

(i) Defender los intereses profesionales de sus
afiliados; y

(i) favorecer un foro que facilite una comunicacion
gue anada valor, aumentando el conocimiento

de este activo o “asset class” y promoviendo la
investigacion y lo estandares de la Industria, todo
ello con el fin de permitir a sus afiliados conse-
guir unos mejores resultados en sus inversiones?.
Una de las ideas que subyace en los origenes de
la ILPA es la de que las inversiones exitosas re-
quieren la toma de decisiones bien informadas a
todos los niveles y por todas las partes.

3. Los principios

La ILPA publicé en septiembre de 2009 sus
“Principios”? con el objeto de fomentar el debate
entre los Inversores (o “Limited Partners”) y los
Gestores (o “General Partners”) en relaciéon a
las entidades de capital riesgo. Los Principios se
desarrollaron con la idea de ayudar a mejorar
la Industria en el 4&nimo de lograr un beneficio
a largo plazo de todos los participantes en la
misma; con la adopcion y publicacién de los
mismos se pretendia mejorar la comunicaciony el
entendimiento entre los Gestores y los Inversores.
Asimismo su objetivo se basaba en la consecucién
de consistencia, rigor y expeditividad en relacion
a la informacion financiera proporcionada por
los Gestores. Dado su buen resultado (muchos
Gestores han tenido que negociar con Inversores
que acudian a las reuniones con la versién 1.0
de los principios ILPA en sus manos) se decidié
publicar esta segunda versién. Aunque también es
cierto que para muchos Inversores los principios
ILPA no son mas que un punto de partida de las
negociaciones, y no un “check list" de lo que debe
figurar en un acuerdo de “partnership” (“LPA").

Por tanto, el propésito inicial era el de establecer
una serie de principios basicos que acercasen a los
Inversores y a los Gestores. Desde entonces la ILPA
ha podido constatar que los Principios han sido
de gran ayuda en la consecucion de los objetivos
inicialmente marcados.

1 Asi, por ejemplo, la EVCA ha publicado, entre otros, los siguientes documentos: (i) Creating lasting value: EVCA HANDBOOK. The
Professional Standards for Private Equity and Venture Capital; (ii) EVCA Code of Conduct; (i) EVCA Corporate Governance Guidelines;
(iv) EVCA Governing Principles; (v) EVCA Reporting Guidelines and International Private Equity Valuation Guidelines.

2 Las organizaciones que conforman la ILPA gestionan conjuntamente una cifra aproximada de 1 billén de délares de activos de capital

riesgo.
3 Versién 1.0 de los Principios.
4 Version 2.0 de los Principios.
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Con el fin de mejorar los Principios, la ILPA se
comprometié a solicitar comentarios adicionales
de grupos de Inversores y Gestores a lo largo de
2010.

Tras recibir dichos comentarios, el Comité de
Mejores Practicas de la ILPA redacté una nueva
versién de los Principios. Esta nueva versién,
publicada en enero de 2011, mantiene las notas
esenciales de la Versién 1.0, alavez que incrementa
su enfoque, claridad y practicidad.

El éxito ha sido considerable y buena prueba de
ello es que alrededor de 140 organizaciones de la
Industria han apoyado los principios (incluyendo
Apollo Management, Coller Capital, KKR, etc.).

En enero de 2011, ILPA también publicé el prime-
ro de los cinco formularios que pretende publicar
con el objetivo de mejorar la uniformidad y trans-
parencia y reducir los gastos en la administracion
y gestiéon de las inversiones de capital riesgo. El
primero de los formularios se centra en las notifi-
caciones de desembolsos y de distribuciones, y da
una serie de pautas sobre la informacién que di-
chas notificaciones deberian incluir asi como acer-
ca de los términos en los que deberian formularse
las mismas.

4. Principios basicos

En los apartados siguientes seguiremos el orden y
texto del documento publicado por la ILPA, dado
que el Unico proposito de este articulo es divulgar
los principios publicados por ésta.

A juicio de ILPA los tres (3) los principios basicos
que constituyen la esencia de una entidad de
capital riesgo eficiente son:

(i) Alineamiento de intereses
(ii) Gobierno
(iii) Transparencia
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Los Principios pueden servir de base a los Gestores y
los Inversores a la hora de negociar los acuerdos (de
socios/inversores y de gestion) entre ambos grupos.

ILPA no pretende que ni los Inversores ni los Ges-
tores se comprometan con ningun término espe-
cifico o concreto, ni tampoco pretende que los
Principios se apliquen como un “check list". Cada
entidad de capital riesgo debe considerarlos de
manera separada y global.

ILPA es perfectamente consciente que un conjunto
especifico de términos no puede cubrir y dar
soluciones a todas las cuestiones planteadas en un
mercado flexible y cambiante, y por ello anima a
Gestores e Inversores a trabajar conjuntamente a
la hora de cerrar un acuerdo entre ellos.

Asimismo, ILPA cree que la consideracién cuidadosa
de cada uno de los términos y mejores practicas
redundara en mejores retornos de inversiéon y en
una Industria mas sostenible.

Por ello, y en linea con los Principios, ILPA anima
a todos los Inversores a ser transparentes en la
consideracién y aplicacion de los Principios.

5. Alineamiento de intereses
5.1. ILPA

Defiende que el alineamiento de intereses entre
los Inversores y los Gestores se consigue mejor
cuando el beneficio de los Gestores se deriva
fundamentalmente del carried interest y de los
retornos derivados de una importante inversién
de capital en el Fondo, asi como cuando el Gestor
recibe un porcentaje de los beneficios una vez se
han cumplido con las reglas de distribucion del
Fondo en relacion a los Inversores (defensa del
principio “fund as a whole” o fondo como un
todo, en detrimento de la distribucién “deal by
deal” o operacién por operaciéon)>.

5 Enlos Fondos en los que rige el principio de “fund as a whole”, los titulares de derechos de “carry” no comienzan a recibir lo que les
corresponda en virtud de tales derechos hasta que no se haya devuelto a los Inversores el total de su inversion de capital, mas la tasa
de retorno acordada. En los Fondos en los que rige el principio de “deal by deal” ese reparto se efectia tomando como base cada una

de las inversiones, de manera aislada.
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ILPA considera que el enriquecimiento de los
Gestores mediante la percepcion de grandes
comisiones de gestién, transaccion y otras
comisiones o fuentes de ingresos que sean
excesivas reduce el alineamiento de intereses.
Por ello, ILPA mantiene la opinién de que el que
los Gestores arriesguen su propio patrimonio
se convierte en el mejor incentivo para el
alineamiento de intereses. En aquellos Fondos en
los que los intereses econémicos de los Gestores
se basan fundamentalmente en las contribuciones
dinerarias realizadas por estos hay un mayor
alineamiento de intereses con los Inversores,
especialmente si se comparan con aquellos Fondos
en los que las “contribuciones” de los Gestores se
realizan mediante compensacion de las comisiones
de gestion.

En los Fondos en los que se sigue el principio de
“deal by deal”, el uso de cuentas bloqueadas o
indisponibles (“escrow accounts”) y/o de clausu-
las eficientes de “clawback™ ayudara a asegurar
que los Inversores obtienen el dinero invertido por
ellos en su totalidad, en aquellos casos en los que
los titulares de derechos de “carry” hubiesen reci-
bido distribuciones por este concepto cuando no
deberian haberlo hecho (una vez visto el resultado
global del Fondo).

ILPA reconoce que el alineamiento de intereses se
puede lograr a través de la combinacién de mu-
chos elementos, ya sea los citados anteriormente u
otros diferentes. El alineamiento de intereses debe
evaluarse considerando todos los elementos en su
conjunto.

5.2. “Carry"/Cascada (“Waterfall”)

5.2.1. Estructura de la Cascada

ILPA opina que la mejor practica consistiria en que
todos contribuyesen econémicamente al Fondo

y en que hubiese un reparto con una serie de
preferencias.

En aquellos Fondos en los que rija el principio
de “deal by deal”, deberian tomarse una serie
de medidas tendentes a devolver la totalidad de
los costes en los que se hubiesen incurrido, que
tuviesen en cuenta posibles ajustes o “write offs",
asi como que obligasen a devolver la totalidad
los honorarios y gastos (en contraposiciéon a
una devoluciéon proporcional en funcion de
la inversion puntual de la que se trate). A los
efectos de la cascada, todas las inversiones
aun no desinvertidas deberian ser valoradas
al menor de los dos, el coste de inversidon o su
valor razonable de mercado. Asimismo deberian
exigirse la constitucién de “escrow accounts”
en relacién a los repartos de “carry” con el
fin de depositar en las mismas retenciones
significativas (30% del “carry” distribuido o
mas), asi como requerir reservas adicionales para
cubrir potenciales situaciones de “clawback”.
La razén que aconseja la constitucién y el uso
de este tipo de cuentas obedece al propodsito
de intentar reducir la necesidad de tener que
ejercitar las cladusulas de “clawback” al final de
la vida del Fondo.

Asimismo ILPA aconseja que el retorno preferente
se calcule desde el dia en el que el capital es
desembolsado hasta la fecha en que el mismo se
distribuya/devuelva a los Inversores.

5.2.2. Calculo del “Carried Interest"”

El alineamiento de intereses mejora cuando se
calcula el “carried interest” en relacién a los
beneficios netos (no brutos) y una vez deducidas
las posibles obligaciones fiscales con las que
haya de cumplir el Fondo (que no deberian ser
contabilizadas o tratadas como distribuciones a los
Inversores).

No deberia repartirse ningan “carry” en relacién
a ingresos o recapitalizaciones hasta que el total
del capital invertido sea recuperado en relacién a
la inversion.

6 Seentiende por “clawback” el derecho, generalmente, de los Inversores a reclamar a los titulares de “carry”, que hayan recibido alguna
distribucion por este concepto, que devuelvan parte o todo de lo que hayan podido recibir en aquellos casos en los que los Inversores
no hayan recuperado el total del capital invertido por ellos, asi como el total de la tasa de retorno acordada en el LPA. También cabe una
clausula de “clawback” en favor del Gestor, como, por ejemplo, una del tipo de la que se menciona en el punto (v) del apartado 6.3.
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5.2.3 “Clawback"

Deberia existir, de manera que cuando sea nece-
sario, los Inversores sean repagados totalmente y
en tiempo.

El periodo durante el cual los Inversores deberian
poder ejercer su derecho deberia extenderse mas
alla de la vida del Fondo, incluida la liquidacion del
mismo.

5.2.4. Comision de Gestion y Gastos

(i) Comisidon de Gestion. Enrelacién a esta cuestion
se produce uno de los mas controvertidos
debates en la Industria, especialmente en
circunstancias como las actuales (donde, al
margen de las posibles pérdidas que hayan
podido experimentar, ha habido Fondos que
no han hecho una inversion durante 1 afo
entero o mas) y también en relacidon con los
grandes Fondos. {Deberia estar basada la
comision de gestion, en todo caso, en el dinero
efectivamente desembolsado y no en el dinero
comprometido (como sucede durante el
periodo de inversién)? ¢{Deberia tener un limite
o inferior al actual estdndar de mercado en el
caso de los Fondos de varios cientos o miles
de millones de euros/dolares? ¢Deberia poder
revisarse en funcién del “performance” de los
Gestores?. Sin duda esta es una cuestién muy
debatida y para la que no se ha encontrado
una respuesta que satisfaga a todo el mundo.

ILPA defiende que la comision de gestion debe-
ria consistir en una cantidad que permita cubrir
los gastos operativos razonables y pagar unos
salarios razonables a los Gestores (cuestion tam-
bién sobre la que se ha debatido mucho, sin que
haya podido llegarse a una conclusiéon general-
mente aceptada). ILPA cree que una comision de
gestion excesiva que signifique una gran fuente
de ingresos para los Gestores genera desalinea-
miento de intereses. De ahi que ILPA sea favora-
ble a que los Gestores reciban gran parte de su
remuneracion en funcion de los resultados ob-
tenidos (“carry”) y no en virtud de una comision
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de gestion que sea independiente de su gestion
y del resultado obtenido por el Fondo.

ILPA aconseja que durante la formacion de un
nuevo Fondo el Gestor proporcione a los poten-
ciales Inversores una serie de informacion so-
bre gastos y salarios que sirva como guia para
analizar y establecer la comision de gestion.
Ademas, la comision de gestion deberia prever
los menores niveles de gastos existentes en re-
lacién a un Fondo que soélo deba hacer gastos
de “follow on", al final del periodo de inversién
0 en caso de extensién del término del Fondo.

(i) Gastos. La comisidn de gestion deberia englobar
o comprender todas las cuestiones que se eng-
loban bajo la operativa habitual de un Gestor,
incluyendo, como minimo, salarios, compensa-
ciones de empleados, viajes, originacién de ope-
raciones y otras cuestiones administrativas ge-
nerales, asi como las derivadas de las relaciones
que el Gestor debe mantener con los Inversores.

El acuerdo econdédmico del Gestor con sus
agentes de colocacién (“placement agents”)
deberia ser completamente desvelado como
parte de los materiales de “due diligence"” que
se proporcionen a los potenciales Inversores. A
menudo se requiere por ley que las comisiones
de los agentes de colocacién sean un gasto so-
portado enteramente por el Gestor.

5.2.5. Duracién del Fondo

Las extensiones de la duracion de los Fondos
deberian permitirse por periodos de un (1) afo
solamente previa aprobaciéon de una mayoria del
Comité Asesor del Fondo o de los Inversores. A
falta de consentimiento de los Inversores, el Gestor
debera liquidar completamente el Fondo en un (1)
ano a contar desde la fecha de finalizacién del
periodo del mismo.

5.2.6. Compensacion de los ingresos del Gestor

Las comisiones por operacion, “monitoring”, des-
empeno del cargo de consejeros, asesoramiento,
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salida y otras cuestiones cargadas por el Gestor
deberian agregarse como beneficios del Fondo.

5.2.7. Compromiso del Gestor

El Gestor deberia tener un importante interés eco-
némico en el Fondo, interés que deberia consistir
en una inversibn econémica y no en una renuncia
a comisiones de gestion.

Por otra parte, el Gestor no deberia poder transferir
su interés real o econémico en la entidad gestora
para asegurar asi la continuidad de alineamiento
de intereses con los Inversores.

Asimismo, el Gestor no deberia poder coinvertir en
entidades participadas seleccionadas.

5.2.8. Estandar para firmas multi-producto

Los ejecutivos clave (“key-man") deberian dedicar
todo su tiempo (o la mayor parte del mismo) al
Fondo, los Fondos anteriores y los subsiguientes,
con una estrategia definida, asi como a sus vehicu-
los paralelos. Los Gestores no deberian poder ce-
rrar o gestionar un Fondo con objetivos o politicas
de inversién substancialmente idénticos hasta la
finalizacién del periodo de inversién o hasta que el
Fondo haya sido invertido, comprometido o su ca-
pital restante reservado para inversiones y gastos.

Los Gestores no deberian poder invertir (ellos mis-
mos) en oportunidades que son apropiadas para
el Fondo a través de otros vehiculos de inversion
a menos que tales inversiones se hagan propor-
cionalmente y de acuerdo con los principios esta-
blecidos en acuerdos de co-inversién previamente
establecidos con anterioridad al cierre del Fondo.

No obstante lo anterior, ILPA recomienda que las
comisiones y el “carried interest” que se generen
deberian dirigirse fundamentalmente a los profe-
sionales responsables del éxito del Fondo.

Cualquier comisiéon generada por una filial de la
Gestora, tales como comisiones de asesoramiento
o de consultoria “in house”, ya sean cargadas al

Fondo o a la entidad participada, deberian ser
revisadas y aprobadas por una mayoria del Comité
Asesor de los Inversores.

6. Gobierno

La gran mayoria de las entidades de capital riesgo
llevan a cabo inversiones a largo plazo, iliquidas, en
relacion a las cuales el Gestor es el Unico que pue-
de tomar decisiones con respecto a las mismas. Los
Inversores aceptan esta situacion en base a la con-
fianza que depositan en los Gestores y en la asun-
cion de una estrategia y de unas reglas de inversion.

Por ello, es de suma importancia que los Inverso-
res dispongan de unas reglas y mecanismos que
les permitan solventar situaciones inesperadas, asi
como situaciones derivadas de cambios en el equi-
po gestor o de otros parametros del Fondo.

6.1. Equipo

El equipo gestor es un parametro clave a tener
en cuenta a la hora de hacer un compromiso de
inversion. Por tanto, cualquier cambio en el mismo
deberia permitir a los Inversores reconsiderar y
reafirmar positivamente su decision de inversién,
mediante una serie de cladusulas de hombres clave
("key man") que les permitan:

(i) la suspension automatica del periodo de in-
version, que sera definitiva a menos que una
mayoria reforzada de Inversores vote a favor
de reiniciarlo en un periodo de ciento ochenta
(180) dias siempre que se produzca uno de los
denominados “key man event” o siempre que
haya motivo para ello (por ejemplo, en caso
de dolo, incumplimiento sustancial de sus obli-
gaciones, incumplimiento sustancial del LPA,
mala fe, negligencia grave, etc.)

(ii) cualquier situacién que implicase que uno de
los ejecutivos clave no pudiese dedicar el tiem-
poy la atencién requeridos al Fondo deberia ser
comunicada a los Inversores y contemplada, al
menos, en el Comité Asesor de los Inversores;
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(iii) los Inversores deberian ser notificados acerca
de cualquier cambio relativo al personal e in-
mediatamente en caso de que las clausulas de
“key man" se pongan en funcionamiento;

(iv) cualquier cambio relativo a las clausulas de
“key man" deberia ser aprobado por una ma-
yoria de miembros del Comité Asesor de los
Inversores o de los Inversores.

6.2. Estrategia de Inversion

La estrategia de inversion adoptada es un
elemento clave en el que se basan los Inversores
a la hora de adoptar su decision de invertir en
el Fondo. La mayoria de los Inversores deciden
invertir en fondos de capital riesgo en base a una
amplia cartera de inversiones y seleccionan a los
Fondos en los que van a invertir por su especifica
estrategia de inversion. Por ello, la misma debe
estar bien definida y ser consistente:

(i) la cladusula en la que se defina el objetivo de
inversion deberia explicar y definir claramente
en qué consiste la misma;

(ii) cualquier autorizacion para invertir en instru-
mentos de deuda, valores cotizados y vehicu-
los conjuntos de inversion deberia ser expresa-
mente incluida en la estrategia de inversion del
Fondo;

(iii) los Fondos deberian tener limites apropiados
relativos a concentraciones en inversiones y
sectores’ y podrian considerar la posibilidad
de establecer tramos de inversiones;

(iv) los Gestores deberian acomodar las peticiones
de los Inversores de ser excluidos de determi-
nadas inversiones en ciertos sectores y/o paises.
Sin embargo, en tales casos deberan conside-
rarse cuidadosamente los efectos de concentra-
cién que tales medidas podrian suponer para el
resto de los Inversores, asi como adoptarse me-
didas de transparencia y politicas al respecto.
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6.3. Obligaciones fiduciarias (“Fiduciary Duty")

Dado el nivel de confidencialidad de los Gestores en
relacién a la gestion del Fondo, cualquier provision
general que permita al Gestor reducir o saltarse ese
nivel de confidencialidad deberia evitarse:

(i) los Gestores deberian someter todos los
conflictos al Comité Asesor de los Inversores
para examen por este, asi como buscar la
previa aprobacion en tales casos y/o en
relacion a cualquier operacién que no sea a
precios de mercado. Dado que la materialidad
es un criterio subjetivo, es mejor consultar con
el Comité Asesor de los Inversores en todos los
casos de posibles conflictos. Ningun Gestor
deberia poder resolver sus propios conflictos;

(i) el alto grado de obligacion fiduciaria aplica-
ble a un Gestor deberia impedir de antemano
cldusulas que le permitan exculparse de ante-
mano o que le permitan ser indemnizado por
conductas que constituyan un incumplimiento
material del LPA o de las reglas del Fondo, de
sus obligaciones fiduciarias o de cualquier otra
situacién con causa;

(iii) una mayoria de los Inversores deberia poder
sustituir al Gestor asi como dar por terminado el
Fondo, siempre y cuando haya razén para ello;

(iv) las condiciones suspensivas u otros mecanis-
mos para cambiar al Gestor deberian preverse
de modo que los Inversores puedan actuar an-
tes de que el dano a sus intereses sea irrepa-
rable. Dado que hay factores atenuantes, los
Inversores deberian tomar estos en considera-
cién a la hora de evaluar sus respuesta ante una
situacién de este tipo;

(v) dado que cabe establecer una clausula de
“clawback” en relacién a la indemnizacién que
el Fondo pueda tener que pagar al Gestor, di-
cha indemnizacién deberia estar limitada a una
cantidad razonable del capital comprometido, y

7  En el caso de nuestro pafs, este tipo de reglas constan ya incluidas en nuestra Ley 25/2005, de 24 de noviembre, reguladora de las

Entidades de Capital Riesgo y sus Sociedades Gestoras.
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nunca deberia ser superior al 25% y estar limita-
da a un periodo razonable de tiempo, tal como
dos (2) anos a partir de la fecha de distribucion.

Para ayudar al Gestor a cumplir con sus obligacio-
nes fiduciarias, asi como con otros deberes hacia el
Fondo, los Inversores se apoyan en auditores inde-
pendientes y puede que necesiten, en algunos casos,
otros apoyos de otros terceros. Los auditores inde-
pendientes son contratados en nombre del Fondo y
deberian alertar al Comité Asesor de los Inversores
en relacion a cualquier posible conflicto que pudiese
haber en relacién a la prestacién de sus servicios.

El auditor deberia dar su opinidn al Comité Asesor
de los Inversores, con periodicidad anual, sobre las
valoraciones y otras cuestiones relevantes, asi como
estar disponible para responder a las preguntas
que se les puedan formular con ocasién de la re-
unioén anual del Fondo. Asimismo, deberia revisar
las cuentas, con especial atencién a la comision de
gestion, otros gastos del Fondo, y en relacién a los
calculos de “carried interest”, con el objetivo de
llevar a cabo una verificacion independiente de las
distribuciones al Gestor y a los Inversores.

A la hora de valorar cuestiones importantes del go-
bierno del Fondo u otras cuestiones en las que los
intereses del Gestor puedan no estar totalmente ali-
neados con los de los Inversores, una minoria razo-
nable del Comité Asesor de los Inversores podria con-
tratar a un asesor independiente a costa del Fondo.

6.4. Cambios al Fondo

Dada la naturaleza de largo plazo de un Fondo,
los términos del mismo y su gobierno deben estar
bien definidos desde un principio, pero, a su vez,
deben ser lo suficientemente flexibles como para
adaptarse a las circunstancias cambiantes. Los In-
versores deberian tener la opcién de suspender o
terminar el Fondo, sin que ello implique que no se
de proteccién adecuada a los intereses del Gestor.

Cualquier cambio al LPA deberia requerir la apro-
bacion de una mayoria de los Inversores y ciertos
cambios deberian requerir la aprobacién por una

mayoria reforzada. Los cambios que pudiesen
afectar negativamente los intereses de un determi-
nado Inversor deberian requerir el consentimiento
de éste.

Deberian poder adoptarse los siguientes acuerdos
siempre y cuando voten 2/3 de los Inversores a
favor de los mismos: (i) suspension del periodo de
inversion; (ii) terminacién del periodo de inversion.

Deberian poder adoptarse los siguientes acuerdos
siempre y cuando voten 3/4 de los Inversores
a favor de los mismos: (i) cambio de Gestor; (ii)
disolucion del Fondo.

6.5. Responsabilidades del Comité Asesor de
los Inversores

El papel del Comité Asesor de los Inversores ha ido
evolucionando en los Ultimos anos como respuesta
a (i) la exigencia de mayor transparencia del Gestor
y del Fondo (motivada por un énfasis creciente de
las obligaciones fiduciarias de los Inversores); (ii) la
creciente complejidad surgida como consecuencia
de las firmas multiproducto; y (iii) mas reciente-
mente, las tiranteces provocadas por la crisis.

El Comité Asesor de los Inversores no tiene
facultades de gobierno amplias en un LPA. Sus
responsabilidades formales se definen en el LPA 'y
estan, generalmente, limitadas a revisar y aprobar:

(i) operaciones que presenten conflictos de
interés, como coinversiones con otros Fondos
y con partes vinculadas;

(i) la metodologia usada para efectuar las valo-
raciones de las entidades participadas (y, en
alguno casos, para aprobar las propias valora-
ciones);

(iii) otros consentimientos y aprobaciones defini-
dos en LPA.

El Comité Asesor de los Inversores deberia acordar
con el Gestor del Fondo una serie de cuestiones,
incluyendo pero no limitandose a las siguientes:
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(i) Auditores

(i) Cumplimiento

(iii) Asignacién de gastos del Fondo

(iv) Conflictos

(v) Cuestiones relacionadas con el equipo
(vi) Nuevas iniciativas de negocio

No obstante, y como se ha senalado, el Comité
Asesor de los Inversores no debe pretender actuar
como un representante apoderado de los Inverso-
res. A su vez, la existencia del mismo no deberia
ser excusa para no mantener frecuentes y abiertas
comunicaciones entre el Gestor y los Inversores.

Adicionalmente, un Comité Asesor de los Inver-
sores eficiente debe basarse en un alto grado de
confianza y compromiso entre las distintas partes.
Los Inversores que formen parte del mismo deben
mantener la informaciéon que manejen como con-
fidencial. Por ello, los miembros del Comité Asesor
de los Inversores deberian apoyar al Gestor en la
adopcion de las sanciones pertinentes contra los
Inversores que incumplan con este deber.

Los Inversores que acepten formar parte del Co-
mité Asesor deberian comprometerse a dedicarle
al Fondo el tiempo y la atenciéon que precise. Los
miembros del Comité Asesor de los Inversores de-
berian participar en todas sus reuniones, a las que
deberian acudir debidamente preparados y cum-
plir responsablemente los deberes de su puesto.
Los miembros del Comité Asesor de los Inversores
deberian ser conscientes de sus propios intereses a
la hora de votar (para evitar conflictos de interés) y
deberian estar apropiadamente asegurados.

Adicionalmente, el Gestor deberia comunicar la
identidad de los Inversores que ellos crean que
pueden tener conflictos de interés con otros Inver-
sores del Fondo. El Gestor estd en una buena po-
siciébn para determinar si los conflictos entre Inver-
sores pueden surgir en determinadas situaciones,
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incluyendo pero no limitdndose a (i) Inversores
que participen en inversiones relacionadas con el
Fondo, ya sea como cuenta separada que invierte
junto con el Fondo o por medio de una coinversién
en una de las entidades participadas por el Fondo;
(i) si un Inversor tiene un porcentaje del Gestor
o de una de sus filiales, o al revés; o (iii) si se han
acordado términos econémicos preferenciales en
relacién a un Inversor.

7. Transparencia e informacién

El Gestor deberia facilitar informacion detallada
sobre aspectos financieros, de gestién de riesgos,
operativos, relativos a la cartera de participadas
y a las operaciones del Fondo. Esto permitiria a
los Inversores cumplir de manera efectiva con sus
obligaciones fiduciarias, asi como opinar en rela-
cién a los cambios que se propongan o consenti-
mientos que se soliciten.

7.1. Comision de gestidon y otras

Todas las comisiones (transaccién, financieras, mo-
nitoreo, gestién, reembolsos, etc.) generadas por el
Gestor deberian ser periédicamente e individualmen-
te comunicadas y recogidas en cada informe finan-
ciero auditado, asi como incluidas en cada una de las
notificaciones de desembolso y de distribucién.

Todas las comisiones cobradas al Fondo o a
cualquiera de las entidades participadas por una
filial del Gestor también deberian ser comunicadas
y recogidas en cada informe financiero auditado.

7.2. Notificaciones de desembolsos y
distribuciones

Las notificaciones de desembolsos y las de dis-
tribuciones deberian contener informacion con-
sistente con el Formato de Informacién Estandar
de ILPA.

El Gestor también deberia proporcionar estima-
ciones de las proyecciones trimestrales en las no-
tificaciones de desembolsos y distribuciones.
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7.3. Comunicaciones relativas a cuestiones del
Gestor

Las siguientes cuestiones deberian ser inmediata-
mente comunicadas a los Inversores tan pronto
sean conocidas:

(i) Cualquier investigacion o procedimiento por
entidades oficiales o regulatorias en cualquier
jurisdiccién.

(ii) Cualquier contingencia o responsabilidad sus-
tancial que surja durante la vida del Fondo.

(iii) Cualquier incumplimiento de una provisién del
LPA o de cualquier otro documento del Fondo.

Asimismo, deberian ser comunicadas por escrito a
los Inversores cualesquiera otras actividades rela-
cionadas con cambios relativos a la titularidad de
los intereses econdmicos, control de los derechos
de voto del Gestor o cambios o transferencias a en-
tidades que son parte en cualquiera de los docu-
mentos del Fondo. Tales comunicaciones incluyen,
pero no estan limitadas a las siguientes actividades:

(i) Constitucion de vehiculos cotizados.

(i) Venta de participaciones/acciones de la
Gestora a otras partes.

(iii) Oferta publica de acciones/participaciones en
la Gestora.

(iv) Constitucion de otros vehiculos de inversion.
7.4. Gestion de riesgos

Los informes anuales del Gestor deberian incluir
informacién sobre riesgos sustanciales, tanto de
las entidades participadas, como del Fondo, asi
como cuestiones relativas a la gestion de tales
riesgos. Asi, deberia incluirse:

(i) Concentracién de riesgos a nivel del Fondo.

(i) Control de cambios a nivel del Fondo.

(iii) Riesgo de apalancamiento a nivel del Fondo y
de las entidades participadas.

(iv) Riesgo relativo a las desinversiones (por ejem-
plo, en caso de cambio de las circunstancias
de salida) a nivel del Fondo y de las entidades
participadas.

(v) Riesgo de estrategia (por ejemplo, cambios o
divergencias en las estrategias de inversién) a
nivel del Fondo y de las entidades participadas.

(vi) Riesgo reputacional a nivel de las entidades
participadas.

(vii) Riesgos extra-financieros, incluyendo riesgos
medioambientales, sociales y de gobierno
corporativo, a nivel del Fondo y de las entidades
participadas.

(viilUna informacion mas inmediata puede resultar
necesaria en relacion a cuestiones de relevancia.

7.5. Informaciéon Financiera

(i) Informacién Anual. Los Fondos deberian facili-
tar al final de cada afo (en un periodo de 90
dias tras la finalizacion del ano) a los Inversores
informacién consistente con el Formato de In-
formacién Estandar de la ILPA en relacion a las
entidades participadas y al propio Fondo.

(ii) Informacién trimestral. Los Fondos deberian
facilitar al final de trimestre (en un periodo
de 45 dias tras la finalizacion del trimestre) a
los Inversores informacién consistente con el
Formato de Informacion Estandar de la ILPA
en relacién a las entidades participadas y al
propio Fondo.

7.6. Informacion a los Inversores

Deberia elaborarse y proporcionar a los Inversores:

(i) una lista que recoja a los mismos y en la que
se incluya su informacion de contacto. No obs-
tante, debera excluirse de dicha lista a aquellos
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Inversores que especificamente hayan pedido
ser excluidos de la misma;

(i) documentos de cierre del Fondo, incluyendo las
versiones finales del LPA y de las “side letters”.

La informacién sensible que reciban los Inversores
(del tipo de la senalada en los dos puntos
anteriores) debera ser tratada como informacién
confidencial.

Por otra parte, los acuerdos deberan decir clara-
mente que los Inversores podran debatir sobre las
cuestiones relativas al Fondo entre ellos. En este
sentido, los Inversores, como ya se ha sefalado an-
teriormente, deberian apoyar al Gestor a la hora en
la que este deba adoptar las sanciones que resulten
pertinentes contra cualquier Inversor que haya in-
cumplido con su deber de confidencialidad.

8. Comité asesor de los inversores
(LPAC) (Anexo A)

Si bien se reconoce que cada Fondo tiene sus parti-
cularidades y especiales caracteristicas, se preten-
de resehar un conjunto de buenas practicas que
permitan servir de modelo para que el LPAC pueda
cumplir con sus cometidos.

Los Inversores y el Gestor deberian establecer de
manera clara y precisa las obligaciones del LPAC en
el LPA, asi como establecer conjuntamente unas
reglas de funcionamiento en el momento de la
constitucién del LPAC.

La funcién del LAPC no debe consistir ni en
gestionar el Fondo, ni en auditar al mismo, sino en
establecer unas pautas para el Gestor y que, a su
vez, permitan expresarse a los Inversores cuando
sea conveniente.

Deberia haber una serie de objetivos comunes:
(i) Facilitar el cumplimiento de las responsabilida-

des del consejo asesor sin generar una carga
indebida al Gestor.
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(i) Crear un foro abierto de opinion sobre cuestio-
nes de interés y de importancia para el Fondo,
manteniendo a su vez la confidencialidad y la
confianza.

(iii) Facilitar suficiente informaciéon a los Inverso-
res, de modo que estos puedan cumplir con
sus responsabilidades.

No debe olvidarse que el papel del LPAC puede evo-
lucionar durante la vida del Fondo, en funcién del
entorno, la especifica situacion del Fondo y otras
consideraciones. Deberia primar la sustancia sobre
la formay la eficiencia deberia estar por encima de
mecanismos artificiales o formales. Para ello hay
dos cuestiones importantes a tener en cuenta:

(i) EI LAPC deberia funcionar como un comité, no
como un conjunto de miembros individuales.
A estos efectos, el Gestor deberia abordar las
cuestiones importantes en un contexto de co-
mité asesor, y no mediante reuniones bilatera-
les.

(i) Deberian adoptarse medidas para que los In-
versores puedan hablar, cuando sea conve-
niente, con una sola voz.

8.1. Constitucion del LPAC

Con ocasién de la constituciéon del LPAC el
Gestor deberia dirigir una invitaciéon formal a los
Inversores a los que haya invitado a formar parte
del LPAC. Dichas invitaciones deberian incluir:

(i) Informacién sobre el calendario de reuniones;

(ii) Procedimientos de reembolso de gastos;

(iii) Una guia con las responsabilidades del LPAC
de conformidad con lo establecido por el Re-
glamento del Fondo;

(iv) Una clausula de indemnizacion.

Con ocasion de cada cierre, el Gestor deberia ac-
tualizar la lista de los miembros del LPAC y su in-
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formacion de contacto y circular esta lista a todos
los Inversores, enviando una nueva lista cada vez
que se produzca un cambio en relacién a la misma.

El LPAC deberia estar compuesto por un pequeio
namero de Inversores en representacién de todos
ellos, pudiendo tener los Fondos grandes hasta 12
miembros que representarian a distintos grupos
de Inversores.

Una vez constituido el LPAC, cualquier sustitucion
de sus componentes con miembros adicionales o
reduciendo el nimero de los mismos, deberia de
producirse de mutuo acuerdo entre la mayoria del
LPAC y el Gestor.

Deberia establecerse un calendario de reuniones
del LPAC tan pronto sea posible y comunicarse
esta a todos los Inversores.

Asimismo, deberian establecerse los protocolos
y las mayorias de voto necesarias para la adop-
cién de decisiones, incluyendo la exigencia de un
quérum del 50% de los miembros del LPAC a la
hora de las votaciones.

Los miembros del LPAC no deberian estar retri-
buidos, pero si deberian ser reembolsados por los
gastos razonables en los que pudiesen incurrir en
su condicion de tales.

8.2. Mejores Practicas Recomendadas par las
reuniones del LPAC

Las mismas deben ser definidas en cada Fondo
por los miembros del LAPC y por el Gestor. Con
la idea de ayudar a ambas partes a conseguir una
aproximacion entre ellas, ILPA sugiere algunas:

(i) Convocatoria de las reuniones: deberian ser
reuniones con presencia fisica y celebrarse con
una periodicidad minima de dos (2) veces al
ano, permitiendo la participacién telefénica en
las mismas.

Se anima al Gestor a que convoque al LPAC
cada vez que haya que debatir sobre temas im-

portantes (como conflictos, por ejemplo). En
tales casos, los componentes del LPAC debe-
ran mostrar flexibilidad y hacer lo posible por
asistir. Con el consentimiento del LPAC, algunas
cuestiones pueden ser debatidas por escrito.

Después de haberlo consultado con el Gestor,
una minoria de al menos tres (3) miembros del
LPAC, a su razonable juicio y discrecién, deberian
tener derecho a convocar una reunion del LPAC.

(i) Orden del Dia: Cualquier miembro del LPAC
deberia poder anadir cuestiones al Orden del
Dia, previa notificacion al Gestor.

Cuando se requiera del LPAC cualquier con-
sentimiento o aprobacién, el Gestor llevara a
cabo sus mejores esfuerzos para enviar a cada
miembro del LPAC la informacion necesaria so-
bre la materia con al menos diez (10) dias de
antelacién a la celebracién de la reunion.

En cada reunion del LPAC se hara un aparte
para que los Inversores, y solo ellos, celebren
una sesiéon “in camera” (en la que los Inversores
discutan cuestiones relativas al Fondo sin que
los gestores estén presentes). Los Inversores
podran elegir a uno o mas de entre ellos para
que lideren el debate e informen al Gestor.

El LPAC deberia tener poder celebrar sesiones
“in camera” con los auditores para discutir las
valoraciones con los mismos. Un representante
de los auditores deberia estar presente en
la reunion de final de ano del LPAC o en la
reunion anual del mismo.

(iii) Votaciones: cualquier reunion del LPAC en
la que se requiera una votacion debera
mantenerse con los miembros del LPAC del
Fondo especifico en cuestién. Cuando se trate
de cuestiones generales, podran celebrarse
conjuntamente con miembros de los LPACs de
otros Fondos.

Como ya se ha senalado, el Fondo deberia
indemnizar a los miembros del LPAC.



Julio Veloso

Mejores practicas en la relacion entre inversores y gestores de capital riesgo (los principios ILPA 2.0).

Cada uno de los miembros del LPAC deberia
analizar, en todas las ocasiones, si tiene cual-
quier potencial conflicto de interés antes de
efectuar su votacién. De ser asi, deberia ma-
nifestar el conflicto a otros miembros del LPAC
durante la celebracion de los debates que se
mantengan en las reuniones del LPAC.

(iv) Actas: El Gestor deberia levantar actas de
todas las reuniones del LPAC, actas que
deberian circularse a todos los miembros del
mismo en un periodo de treinta (30) dias y que
deberian aprobarse en la siguiente reunién
del LPAC. Una vez hayan sido aprobadas, las
actas deberian estar a disposicion de todos
los Inversores en un periodo razonable de
tiempo.

(v) El Gestor deberia tomar notas de las votaciones
efectuadas en las conferencias telefénicas
o en las reuniones y guardar copias de los
consentimientos obtenidos por escrito, por
fax o por correo electrénico. La informacion
detallada acerca de las votaciones deberia
facilitarse por el Gestor a cualquier miembro
del LPAC a peticion de estos.

9. Carry clawback (Anexo B)

Aunque afortunadamente se producen solo oca-
sionalmente, las situaciones de “carry clawback”
representan uno de los mayores desafios en la re-
lacién entre los Gestores y los Inversores. Por tan-
to, es conveniente establecer procesos y solucio-
nes al comienzo de la vida del Fondo, dado que,
cuando ello suceda, se estara en un punto bajo de
alineamiento entre el Gestor y el Inversor. De ahi
que la ILPA sugiera lo siguiente.

9.1. Intento con el fin de evitar situaciones de
“clawback"

Como se ha sefnalado, lo mejor seria adoptar el
principio del fondo como un todo (estdndar en
Europa) ya que ello minimizaria la posibilidad de
un reparto excesivo de “carry” a los Gestores.
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En caso de reparto inversién por inversion, entonces:

(i) Se recomienda aplicar el test de cobertura del
NAV (generalmente al 125%) para asegurar un
margen de error suficiente en las valoraciones.

(i) Deberian poder llevarse a cabo reclamaciones
en momentos determinados, ya sea en
periodos de tiempo fijados de antemano o con
ocasion de ciertos eventos (como por ejemplo,
“key-man”, cobertura insuficiente de NAV,
etc.)

9.2. Aseguramiento por medio de los Gestores

ILPA recomienda encarecidamente que se esta-
blezca una responsabilidad solidaria de los dife-
rentes individuos que componen la Gestora dado
que los Inversores, por lo general, contratan con
la Gestora como un todo en lugar de hacerlo con
cada uno de sus miembros.

Si no se establece la responsabilidad solidaria, se
podria otorgar garantia del pago de la cantidad
total sujeta a “clawback” por:

* Una de las companias matrices;
* Uno de los componentes de la Gestora;
* Un subgrupo de los miembros de la Gestora.

Sin embargo, en general, el repago de las obliga-
ciones deberia ir aparejado a las distribuciones de
“carry”. Como se ha sefalado, una cuenta indispo-
nible (“escrow” de al menos el 30%) puede cons-
tituir también un mecanismo efectivo de garantia
de “clawback”.

Los Inversores deberian tener mecanismos que
les permitan recuperar su dinero, incluyendo la
posibilidad de ejecutar directamente la clausula de
“clawback" contra los miembros de la Gestora.

Las situaciones que pudieran existir o darse en un
futuro en relacion a la necesidad de ejecutar una
cladusula de “clawback” deberian ser comunicadas
a los Inversores anualmente, junto con un plan, asi
como incluirse en las cuentas anuales auditadas.
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9.3. Asegurar un tratamiento justo de las
cargas fiscales

Normalmente los Gestores reciben distribuciones
del Fondo para atender sus responsabilidades
fiscales en relacién al “carry” (impuesto sobre
plusvalias). En el caso en el que el Gestor no reciba
o tenga que devolver el “carry” se produciria una
pérdida del impuesto pagado. Histéricamente los
Inversores han asumido esta pérdida por cuenta de
los Gestores. Después de debatir en profundidad la
cuestion, la ILPA ha llegado a la conclusion de que
no procederia pedir a los Gestores que soportaran
ese coste. No obstante, resulta evidente que los
Gestores no pueden obtener un beneficio “por el
hecho de que los Inversores soporten sus cargas
fiscales en situaciones de “clawback”. Por ello, la
tasa impositiva a asumir no deberia ser al marginal
mas alto que exista en una jurisdiccién, sino que
deberia basarse en la particular situacion fiscal del
individuo de la Gestora en cuestion y deberian
tenerse en cuenta:

(i) “Loss carryforwards" y “carrybacks”.

(i) El caracter de los ingresos del Fondo y de las de-
ducciones atribuibles a los pagos de impuestos.

(iii) Cualquier deduccion ordinaria o pérdida como
resultado de una contribucién por “clawback”
0 por un cambio contable relacionado con
ella.

(iv) Cualquier cambio en la fiscalidad acaecido
entre la fecha del LPA y el “clawback”.

Cualquier adelanto de impuestos realizado al
Gestor deberia ser devuelto inmediatamente si
resulta superior a la carga fiscal real soportada
finalmente.

9.4. Establecer la formula de “clawback”

En definitiva, la cantidad de “clawback” deberia
ser la menor entre el exceso de “carry” y el “carry”
total pagado, neto de los impuestos pagados. Sin
embargo, a menudo hay errores en las férmulas

acordadas, errores que tienen un impacto sustan-
cial en el “cash flow" del Fondo:

(i) El impuesto no solo deberia ser restado de la
cantidad debida como “clawback”;

(i) La formula de “clawback” deberia tomar en
cuenta el retorno preferente.

10. Informacioén financiera (Anexo C)

10.1. Cuentas Anuales

Los Fondos deberian facilitar al final de cada aio
(en un periodo de 90 dias tras la finalizacion del
ano) a los Inversores la siguiente informacién:

(i) Cuentas anuales auditadas (con una opinién
limpia de los auditores y con una declaracién
del auditor detallando otros trabajos que
pueda haber realizado para el Fondo);

(i) Calculos relativos al IRR realizados por el Ges-
tor del Fondo (que expliquen de manera clara
la metodologia utilizada para determinar el
IRR);

(iii) Detalle del “carried interest” recibido;

(iv) Detalle de las comisiones recibidas por el Ges-
tor, tales como comision de gestion, de entida-
des participadas y otras;

(v) Desglose de gastos del Fondo;

(vi) Certificado emitido por un auditor en el que se
manifieste que las asignaciones, distribuciones
y comisiones efectuadas o repartidas lo fueron
de manera consistente con la documentacién
gue gobierna el Fondo;

(vii)Resumen de todas las notificaciones de des-
embolsos y de distribuciones;

(viii)Detalle del apalancamiento del Fondo, incluyen-
do los compromisos y las cantidades pendien-
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tes en lineas de crédito suscritas o en cualquier
otra facilidad crediticia concedida al Fondo;

(ix) Carta de la Gestora dirigida al LPAC en la que
se describan las actividades del Fondo, pero
distribuida a todos los Inversores;

(x) Contribuciones politicas hechas por los agentes
de colocacion, la Gestora o cualquier persona
asociada a “trustees”, cargos electos, etc.

10.2. Cuentas trimestrales

Los Fondos deberian facilitar al final de cada trimes-
tre (en un periodo de 45 dias tras la finalizacion del
trimestre) a los Inversores la siguiente informacion:

(i) Balances trimestrales de pérdidas y ganancias
no auditados, que incluyan resultados YTD;

(i) Detalle que muestre los cambios que se han
producido con respecto al trimestre anterior;

(iii) Detalle del apalancamiento del Fondo, incluyen-
do los compromisos y las cantidades pendien-
tes en lineas de crédito suscritas o en cualquier
otra facilidad crediticia concedida al Fondo;

(iv) Informacidon sobre cambios sustanciales en
inversiones y gastos;

(v) Comentarios de los Gestores sobre los cambios
habidos durante el trimestre;

(vi) Si las valoraciones han cambiado trimestre a
trimestre, una explicacién de dichos cambios;

(vii)Detalle de los gastos del Gestor.

10.3. Informes de las entidades participadas

Los Fondos deberian facilitar cada trimestre un
informe sobre cada entidad participada con la
siguiente informacion:

(i) Cantidad inicialmente invertida en la entidad
participada (incluyendo préstamos y garantias);
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(i) Cualquier cantidad invertida en una entidad
participada en concepto de “follow-on";

(iii) Informe por el Gestor de eventos recientes
de importancia en relacion a las entidades
participadas;

(iv) Informacién financiera seleccionada (trimes-
tral y anual) en relacién a las entidades partici-
padas, incluyendo:

* Valoracién (junto con una explicacion de la
metodologia de la valoracién);

¢ Ingresos (deuda y vencimiento);

* EBITDA;

* Pérdidas y ganancias;

* Caja;

* Consumo de caja.

10.4 Notificaciones de desembolsos y de
distribuciones

Un formato de informe estdndar ha sido
desarrollado por la ILPA y estd a disposicion en
ilpa.org.

11. Conclusiones

Los términos y condiciones propuestos por ILPA no
pretenden ser una guia que deba ser adoptada por
todos los Fondos. Simplemente pretenden servir de
pauta para que los Inversores y Gestores tengan
unas referencias en base a las cuales llevar adelante
sus negociaciones.

Es evidente que cada mercado y cada Fondo son
distintosy que el entorno (ya sean las circunstancias
econdmicas circundantes, una nueva legislacion
gue entre en vigor durante la vida del Fondo, etc.)
puede hacer que lo inicialmente acordado deba
ser modificado.

Ello no ha sido ébice para que algunos Gestores se
pregunten si los acuerdos adoptados en el seno de
la ILPA no son realmente acuerdos colusorios que
deberian ser prohibidos.
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