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Prologo

Uno de los objetivos fundacionales de Ascri es el desarrollo de la industria
del Capital Privado. En este sentido, en la actualidad de expansién del sector
y de incorporacion de nuevos inversores hemos considerado conveniente la
preparacién de forma coordinada entre nuestros socios gestores y nuestros
socios inversores, con la inestimable colaboracion de Cuatrecasas, de este manual
de buenas practicas. El objetivo inmediato es facilitar la interlocucién entre
gestores e inversores. Somos un sector en cuya esencia estd la unién de intereses
entre todas las partes y este documento pretende ser una guia para que puedan
organizar su relacion de una manera constructiva y teniendo presentes todos
aquellos elementos necesarios para mantener ese alineamiento a largo plazo.
Todo ello sin sustituir en ningtin caso la capacidad negociadora de las partes,
puesto que cada situacion es Unica y diferente. Confiamos que de esta forma
facilitemos dicha negociacion y sobre todo creemos un marco de referencia que
dé confianza especialmente a aquellos actores que se incorporan por primera vez
al sector. Agradecemos a Cuatrecasas la gran labor realizada en la elaboracion de
esta guia.

Miguel Zurita, Presidente de ASCRI.
Managing Partner y Co-CIO de Altamar Capital Partners

Jose Zudaire, Director General de Ascri

La publicaciéon de la guia de buenas practicas supone un hito importante en la
industria del capital privado en nuestro pais y refleja la madurez del sector, que
ha sabido plasmar en este documento las bases para la negociacion entre los
inversores y los gestores, de una manera practica y constructiva, alineando los
intereses de ambos y fomentando la transparencia para los inversores. Desde
Cuatrecasas queremos, por un lado, felicitar a Ascri por la iniciativa y la valentia de
poner en marcha este proyecto transversal y, por otro, agradecer a la asociacion
que nos haya permitido participar en el grupo de trabajo, enriqueciendo nuestro
conocimiento en un sector estratégico para nuestra firma. La industria de fondos
de capital privado permite la canalizacion del ahorro a la economia real de los
paises a través de una gestion profesional e independiente, esperamos que la guia
ayude a su crecimiento y a la incorporacion de nuevos participantes a la misma.

Rafael Fontana, Presidente de Cuatrecasas

Jorge Badia, Director General de Cuatrecasas
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Introduccion

Las entidades de capital privado -en sus multiples formas (capital-riesgo,
venture capital, inversién inmobiliaria, etc.)- tienen vocacion de inversion a
largo plazo. Precisamente, para dotar de estabilidad a dichas entidades, y a fin
de que pueda cumplirse con la estrategia de inversion que plantean, resulta
fundamental que entre los inversores y el equipo gestor exista una relacion
basada en la confianza, la transparencia y el equilibrio de intereses.

En estesentido, las estructuras sujetas a principios de buen gobierno permiten
la alineaciéon de todos los intereses subyacentes a la entidad de capital
privado. Para la constitucion de tales estructuras, se hace imprescindible la
implementacién de una serie de medidas que permitan prevenir y gestionar
situaciones que puedan dar lugar a conflictos de interés entre las distintas
partes involucradas.

La presente Guia plantea un conjunto de buenas practicas y propuestas de
actuacion fundamentadas en los siguientes principios, cada uno de ellos
tratados de forma separada en este documento:

* Alineacion de intereses
* Buen gobierno
* Transparencia

Dichos principios deben ser considerados durante toda la vida de la entidad
de capital privado, desde el proceso de captacion de inversores (fundraising),
constitucion e inversion de activos hasta la desinversién de los mismos y la
disolucion y liquidacion de la entidad.

Estos principios no pretenden, en ningun caso, sustituir o limitar la capacidad
negociadora que puedan tener los gestores y los inversores en relacion con el
disefio y definicion del gobierno de las correspondientes entidades.

La presente Guia esta elaborada sobre la base de la normativa espanola
aplicable.

En adelante, cada entidad de capital privado sera referida como “Fondo”;
el equipo gestor (o, en términos generales, la sociedad gestora del Fondo)
sera referido como el “Gestor” y los participes o accionistas del Fondo seran
referidos como los “Inversores”.
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BLOQUE I. ALINEACION DE INTERESES

1. COMPROMISO DEL GESTOR

ASPECTOS Como principio basico para el gobierno del Fondo, es fundamental que los intereses del
RELEVANTES Gestor y de los Inversores se encuentren alineados.

Para ello, es necesario el compromiso del Gestor, tanto en términos de dedicacion de
tiempo al Fondo, como en términos econdmicos (en el sentido de los compromisos de
inversion que suscriba personalmente en el propio Fondo).

Es habitual que, tras constituir el Fondo (y su cierre final), el Gestor constituya fondos
con una politica de inversion sustancialmente similar a la del Fondo (fondos sucesores).
La constitucion de este tipo de fondos sucesores deberia regularse en el Reglamento de
Gestion para asegurar que, en tales circunstancias, el Gestor sigue dedicando el tiempo
necesario a la debida gestion del Fondo.

Asimismo, antes de la constituciéon del Fondo, es posible que el Gestor tuviese
encomendada la gestion de otros fondos (fondos predecesores) —en los que pueden haber
invertido previamente los Inversores del Fondo- que también exigen cierta dedicacion al
Gestor (normalmente, respecto de la debida realizacion de las desinversiones de dichos
fondos predecesores).

BUENAS 1.1.  ElGestor debe tener una dedicacién al Fondo, los fondos predecesores y
PRACTICAS sucesores que represente una parte sustancial de sus actividades profesionales,

con la posibilidad de regular en el Reglamento de Gestion un compromiso de
APLICABLES dedicacion sustancial al Fondo.

Para ello, el informe anual del Fondo debera enumerar, al menos de forma
genérica, las distintas actividades de la gestion del Fondo que se hayan realizado
durante el ano.

1.2.  ElReglamento de Gestion debe establecer claramente en qué condiciones se
podra iniciar y desarrollar la constitucion, la comercializacion, y el periodo de
inversion de un fondo sucesor, asi como las normas de convivencia entre el
Fondo y el fondo sucesor.

Debe también describir en qué medida la constitucion del fondo sucesor afecta a
la comision de gestién del Fondo que percibe el Gestor.

No obstante, es recomendable que el Gestor no constituya un fondo sucesor
hasta que termine el periodo de inversién del Fondo en cuestién, o hasta que se
encuentre sustancialmente invertido en el porcentaje concreto indicado en el
Reglamento de Gestion.

1.3.  ElReglamento de Gestion puede prever el compromiso personal del Gestor de
invertir en el propio Fondo, bien directamente o a través de un vehiculo paralelo
en régimen de coinversion -en condiciones equivalentes al resto de Inversores
(pari passu)-. Ahora bien, esta inversion por parte del Gestor puede llegar a tener
unos derechos econémicos distintos de los Inversores (p.ej., derecho a percibir
distribuciones en otros términos, en concepto de comision de éxito del Gestor,
reduccion o exoneracion en el pago de la comision de gestion, etc.).

1.4.  Encasode que en el Reglamento de Gestion se prevea el compromiso personal
del Gestor de invertir en el propio Fondo, deberia establecerse el limite minimo
de dicho compromiso. Dicho compromiso, ademas, deberia materializarse en
efectivo.
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ASPECTOS La duracién del Fondo es una cuestion relevante a los efectos de alinear los intereses del
RELEVANTES Gestory de los Inversores.

En este sentido, el periodo de captacion de inversores no puede tener una duracion

indeterminada. Con ello, se pretende asegurar que el Gestor dedique tiempo suficiente

ala gestion del Fondo y comience con dicha gestion de forma sustancial lo antes posible.

Por otro lado, en funcion de la politica de inversion del Fondo, puede resultar dificil

la inversién y la desinversion en los plazos inicialmente previstos, por lo que no es

infrecuente el establecimiento de mecanismos de prorroga para extender la vida del

Fondo, o mas concretamente de los periodos de inversion o desinversion.

BUENAS 2.1.  El Gestor debe asegurar que el periodo de captacion de inversores finalice en un

PRACTICAS plazo razonable después del primer cierre, el cual debera fijarse en el Reglamento
de Gestion del Fondo.

APLICABLES

2.2.  Paramantener laigualdad de trato y condiciones entre los Inversores, es posible
prever el pago de una comision de ecualizacion (equalization interest o equalization
fee) por parte de aquellos Inversores que se comprometan a invertir en el Fondo
transcurrido un plazo razonable tras el primer cierre. La comision de ecualizacion
puede ser un porcentaje sobre el importe ya desembolsado por los Inversores
que fueron admitidos en cierres previos del Fondo.

2.3.  Laposibilidad de establecer una comision de ecualizacién se plantea como una
compensacion a favor de los Inversores que hayan entrado en cierres previos del
Fondo, ya que con sus aportaciones habrian financiado los primeros desembolsos
del Fondo, beneficiandose los Inversores posteriores.

2.4.  En caso de existir excepciones al pago de comisiones de ecualizacion para
determinados Inversores, deberdn establecerse en el Reglamento de Gestidn
las condiciones objetivas que deben reunir tales Inversores para la aplicacion de
dichas excepciones.

2.5.  Alos efectos de calculo de la tasa interna de rentabilidad (TIR) del Fondo, se
considerara que los Inversores que hayan entrado en cierres posteriores han sido
admitidos en el primer cierre del Fondo.

2.6.  Laduracion del Fondo deberia permitir diferentes prorrogas con una extension
de un (1) ano, siempre y cuando tales prérrogas se aprueben por la mayoria
de los miembros del Comité de Supervision, de los propios Inversores (en la
correspondiente Junta de participes/accionistas) o del Gestor, siendo necesario
que el Reglamento de Gestién determine claramente el mecanismo para la
decision. En todo caso, el Reglamento de Gestion deberia prever un limite
temporal maximo de las prorrogas.

2.7.  Encasodenoaprobarselaextension delavidadel Fondo, el Gestor debe proceder
alaliquidacion del Fondo en los términos previstos en el Reglamento de Gestion,
proporcionando al Inversor informacion sobre las condiciones en que se llevara a
cabo dicha liquidacion.

2.8. Cuando el Gestor considere la extension de la vida del Fondo, debera

proporcionar a los Inversores informacion clara sobre las razones de dicha
extension, las condiciones en que ésta se llevara a cabo (incluyendo sus términos
econdmicos, tales como posibles reducciones de la comision de gestion), asi
como los mecanismos de aprobacion de la extension previstos en el Reglamento
de Gestion.
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3. COMISION DE GESTION
ASPECTOS Por su labor de gestion del Fondo, el Gestor tiene derecho a recibir una comisién de
RELEVANTES gestion, que sera repercutida sobre el propio Fondo, y, por tanto, sufragada por los

propios Inversores.

Afin de asegurar un equilibrio de intereses entre el Gestor y los Inversores, dicha comision
debe responder al compromiso asumido por el Gestor de desarrollar su labor de gestion
del Fondo y debe establecerse de forma transparente en el Reglamento de Gestion.

BUENAS 3.1.

PRACTICAS

APLICABLES 3.2
3.3.
34.
3.5.

ElReglamento de Gestion debe establecer claramente los términos de la comision
de gestion, incluyendo su importe, forma de devengo y liquidacion.

El Reglamento de Gestion debera establecer ademas la base de calculo de la
comision de gestion.

Una vez finalizado el periodo de inversion, o cualquier otro plazo razonable que
se establezca en el Reglamento de Gestion, deberia valorarse la posibilidad de
modificar la base de célculo de la comisidn de gestion conforme a otras posibles
férmulas, sin perjuicio de que, en tal caso, lo mas natural es que dicha base pase
a ser el capital invertido por el Fondo. En caso de que la base de calculo sea el
capital invertido, dicha base deberd resultar minorada en el importe de las
correspondientes desinversiones realizadas o las inversiones que hayan sido
objeto de amortizacion (write-off), en la forma en que, en su caso, se establezca
en el Reglamento de Gestion del Fondo.

La comision de gestion debe estar en linea con una estructura razonable de costes
y salarios del Gestor.

En la informacién periddica que se remita a los Inversores, deberia indicarse
informacion sobre la comision de gestion recibida (o a percibir) por el Gestor,
especificando la base sobre la cual se ha efectuado el célculo.
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4. DERECHOS ECONOMICOS DE LAS PARTICIPACIONES DEL GESTOR
(CARRIED INTEREST)

ASPECTOS
RELEVANTES

BUENAS
PRACTICAS
APLICABLES

Envirtud delriesgo asumido por el Gestor consuinversionen el Fondo, sus participaciones
pueden tener unos derechos econdmicos distintos (carried interest) a los del resto de
Inversores, al quedar vinculados al nivel de ganancias de capital generadas para éstos.

Para ello, el Gestor tendra que haber realizado una inversion, aunque sea minima, en el
Fondo.

Porlo general, el Gestor tiene derecho a una participacion en los rendimientos del Fondo,
pactada con los Inversores sobre las ganancias de capital generadas por el Fondo, una
vez que se haya reembolsado a los Inversores tanto el total de desembolsos que hayan
realizado, como un retorno preferente (preferred return o hurdle rate) en caso de que éste
se haya pactado.

Esta participacion en las ganancias de capital del Fondo se considera, generalmente,
como el principal incentivo para el Gestor, por lo que una regulaciéon adecuada de la
misma es uno de los mecanismos esenciales para alinear los intereses del Gestor y de los
Inversores.

4.1.  El Reglamento de Gestion debe garantizar que los derechos econémicos de las
participaciones del Gestor se estructuran de manera equilibrada para motivar e
incentivar al Gestory, alavez, asegurar que los intereses de los Inversores quedan
protegidos.

42.  La participacion del Gestor en los rendimientos del Fondo (distinta de la
comision de gestion) deberia ser percibida por éste sélo en tanto los Inversores
hayan recibido primero el importe de los desembolsos realizados y el retorno
preferente (en su caso).

43.  Podrd acordarse, en este sentido, que antes de que los Inversores y el Gestor
se repartan las distribuciones que correspondan -tras la recepcidon por los
Inversores de su capital y del retorno preferente-, el Gestor reciba un porcentaje
de rentabilidad (catch up) sobre la base del retorno preferente que hubiesen
podido percibir los Inversores.

4.4.  Los informes anuales que se remitan a los Inversores deben detallar aspectos
tales como la cantidad total devengada en favor del Gestor y la cantidad que debe
distribuirse a los Inversores y al Gestor.

4.5.  ElReglamento de Gestion deberia abordar los casos en que el Gestor haya podido
recibir un exceso de retribucion. Esto se puede realizar a través de clausulas de
“clawback’, en virtud de las cuales el Gestor puede ser requerido a devolver el
excedente de retribucion que haya podido recibir. Un mecanismo que puede
asegurar dicha devolucion es el uso de depésitos en garantia (escrow account),
donde se depositaria al menos una parte de la retribucion a la que el Gestor
pudiera tener derecho.
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5. REINVERSION

ASPECTOS Cabe la posibilidad de que, a criterio del Gestor, las distribuciones que reciba el Fondo

RELEVANTES de las inversiones que realice se retengan en el propio Fondo, o que directamente se
recuperen de los Inversores en caso de haber sido ya distribuidas a éstos. Esta posibilidad
puede generar conflictos de interés entre el Gestor y los Inversores.

BUENAS 51. En caso de que se prevea la posibilidad de realizar reinversiones de las

PRACTICAS distribuciones del Fondo, el Reglamento de Gestion deberad establecer las

condiciones bajo las cuales dicha reinversion es posible.
APLICABLES

5.2.

Es recomendable que dichas reinversiones estén sujetas a limitaciones
cuantitativas y temporales.

6. BENEFICIOS RECIBIDOS DE INVERSIONES SUBYACENTES
(INVESTMENT RELATED FEES)

ASPECTOS Las compaiiias en las que se invierta pueden generar otros ingresos al Gestor, y también
RELEVANTES a otras entidades o personas relacionadas con el mismo (tales como empleados, socios,
asesores u otras companias de su mismo grupo).

Este tipo de ingresos pueden suponer una fuente de beneficios adicionales para el Gestor
(y las personas relacionadas con el mismo) que deben ser convenientemente regulados
en el Reglamento de Gestién.

BUENAS 6.1.
PRACTICAS
APLICABLES
6.2.
6.3.

Debe facilitarse a los Inversores informacion clara sobre la naturaleza y origen
de todos los honorarios satisfechos directa o indirectamente por las companias
subyacentes del Fondo, en interés del Gestor o cualquier entidad o persona
relacionada con el mismo.

El tratamiento de estos ingresos debe ser especifico para cada Fondo, por lo que
el Reglamento de Gestion deberia definir de forma clara qué debe entenderse
por tales ingresos y qué tratamiento debe aplicarse a los mismos. Los informes
anuales del Fondo también deberian proporcionar informacion sobre este
aspecto.

En este sentido, el Reglamento de Gestion del Fondo puede establecer que,
conforme a la practica habitual en el mercado, los ingresos derivados de
inversiones subyacentes recibidos por el Gestor, se compensen con la comision
de gestion, ya sea en su totalidad o en parte. En caso de preverse esta posibilidad,
en la informacion periddica a los Inversores, deberia incluirse el importe de la
compensacion aplicada en relacién a los ingresos recibidos y la comision de
gestion. De este modo, se reflejaria el porcentaje de compensacion aplicado.
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7. GASTOS DE CONSTITUCION Y GASTOS OPERATIVOS

ASPECTOS
RELEVANTES

BUENAS
PRACTICAS
APLICABLES

El proceso de captacion de inversores y de constitucion del Fondo puede resultar
costoso, por lo que deberia regularse convenientemente en el Reglamento de Gestidn
para que los Inversores puedan valorar su impacto en la rentabilidad.

Lo anterior procedera también enrelacion con los costes recurrentes del Fondo derivados
de su gestion y funcionamiento.

Por ello, resulta fundamental un adecuado nivel de transparenciay el establecimiento de
limites claros a la repercusion de los distintos gastos al Fondo.

7.1.  ElReglamento de Gestion debe establecer de forma clara qué tipo de gastos de
constitucion y comercializacion seran asumidos por el Fondo y con qué limite
respecto del total de compromisos de inversion.

7.2.  Es comun que, entre los gastos de constitucion asumidos por el Fondo, se
incluyan los gastos de abogados, de contabilidad o gestoria.

7.3.  De la misma forma, el Reglamento de Gestion debera enumerar (sin necesidad
de exhaustividad) los gastos operativos del Fondo, tales como auditoria, asesoria
legal, impuestos, remuneracion de prestadores de servicios, notarias y registros,
etc., asi como el importe de los mismos que seran asumidos por el propio Fondo.
Cualquier exceso sobre dicho limite deberia ser asumido por el propio Gestor.

7.4.  Los honorarios devengados por terceros contratados para la busqueda de
inversores y la colocacion del Fondo (placement fees) no deberian incluirse como
gastos operativos o gastos de constitucion del Fondo.

8. COINVERSION (CON EL GESTOR)

ASPECTOS
RELEVANTES

BUENAS
PRACTICAS
APLICABLES

En determinadas ocasiones, el Gestor, sus socios, administradores o empleados, pueden
coinvertir con el Fondo, o hacer inversiones paralelas, al margen de éste, en sociedades
subyacentes.

Este tipo de situaciones puede dar lugar a conflictos de interés entre el Gestor y los
Inversores.

8.1.  ElReglamento de Gestion debe prever, en su caso, la posibilidad de que el Gestor
(asi como sus socios, administradores o empleados) realice coinversiones con el
Fondo, indicando las condiciones que deben cumplirse a tal efecto.

8.2.  El Reglamento de Gestién puede exigir que dicha coinversion tenga lugar sélo
cuando pueda producirse al mismo tiempo y en los mismos términos (incluso
respecto de la salida de la inversion) en que pueda invertir el Fondo en la
compania correspondiente, o bien establecer otras condiciones siempre y
cuando se respete la obligacion de transparencia respecto de los Inversores.

8.3.  El Gestor no deberia invertir en activos apropiados para el Fondo a través de
otros vehiculos de inversion a menos que dichas inversiones se hagan a prorrata,
en las mismas condiciones y de acuerdo a un criterio objetivo y definido en el
Reglamento de Gestion.
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9. COINVERSION (CON LOS INVERSORES)

ASPECTOS Los Inversores pueden estar interesados en realizar inversiones paralelas, al margen del

RELEVANTES Fondo, en sociedades subyacentes. Los criterios utilizados por el Gestor a la hora de
proporcionaralos Inversores posibilidades de coinvertir con el Fondo deben determinarse
y aplicarse de forma transparente.

BUENAS 9.1.  En el Reglamento de Gestion debe regularse las condiciones bajo las cuales los
PRACTICAS Inversores pueden coinvertir con el Fondo, asi como los criterios en virtud de los
APLICABLES cuales el Gestor puede ofrecerles la posibilidad de coinvertir con el Fondo.

9.2.  Debera informarse también a los Inversores sobre cualquier posible comisién
adicional que pueda recibir el Gestor en relacion con las coinversiones que ofrezca
alos Inversores.
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10. INFORMACION PERIODICA

ASPECTOS Los informes remitidos de forma periddica a los Inversores son uno de los instrumentos
RELEVANTES esenciales de transparencia en las rela ciones entre el Gestor y los Inversores.

Permiten, a su vez, el ejercicio de control sobre la actividad del Gestor.

BUENAS 10.1. Debe proporcionarse alos Inversores informes anuales, que incluyan, entre otros
PRACTICAS aspectos:
APLICABLES * inversiones realizadas;

cuentas anuales auditadas del Fondo;

desglose de comisiones y gastos (al menos englobados por categorias),
particularmente comisiones de gestion y de éxito, asi como ingresos derivados
de las inversiones subyacentes;

explicacion de las valoraciones, especificando la metodologia utilizada;

una evaluacion del impacto medioambiental y responsabilidad social
corporativa de las sociedades subyacentes.

10.2. Igualmente, debe proporcionarse a los inversores un informe trimestral, que
incluya, entre otros extremos:

Cuenta de pérdidas y ganancias y balance trimestrales no auditados;

esquema de apalancamiento del fondo, incluyendo los compromisos y saldos
pendientes de pago de las lineas de financiacion utilizadas;

informacion sobre cambios materiales en las inversiones;

comentarios del equipo de gestion sobre cambios acaecidos durante el
trimestre.

10.3. Debe facilitarse a los Inversores un resumen de las inversiones y desinversiones
realizadas por el Fondo, incluyendo detalle sobre las mismas, con la
correspondiente salvaguardia de los datos que puedan tener caracter confidencial.

10.4. El Gestor mantendra informados a los Inversores de:

cualquier requerimiento o sancion impuesta por el regulador al Gestor o
respecto del Fondo;

contingencias o responsabilidades materiales que surjan o se generen durante
lavida del Fondo, y

cualquier incumplimiento significativo de alguna de las clausulas del
Reglamento de Gestion.

10.5. Los Inversores deberan respetar la confidencialidad de aquella informaciéon que
reciban con tal caracter.
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BLOQUE II. GOBERNANZA

11. COMITE DE SUPERVISION

ASPECTOS
RELEVANTES

BUENAS
PRACTICAS
APLICABLES

El Comité de Supervision (en sus maltiples denominaciones) se presenta como un érgano
consultivo competente para resolver cuestiones de gobernanza del Fondo, asi como
sobre posibles situaciones de conflicto de interés que puedan surgir a lo largo de la vida
del mismo.

Se trata, por lo general, de un érgano compuesto por los principales Inversores del Fondo.

Sujeto a un correcto funcionamiento del mismo, el Comité de Supervision puede resultar
un organismo especialmente relevante para fomentar e implementar practicas de buen
gobierno del Fondo.

11.1.

11.2.

11.3.

11.4.

11.5.

Debe valorarse la necesidad de prever en el Reglamento de Gestion la constitucion
de un Comité de Supervision.

En tal caso, el Reglamento de Gestion deberia establecer la composicion y
funciones del mismo, las cuales deberan estar relacionadas, principalmente, con
la metodologia de valoracion de la cartera del Fondo o la resolucion de posibles
situaciones de conflicto de interés (como, por ejemplo, operaciones con partes
vinculadas).

El Comité de Supervision no puede, en ningin momento, sustituir el
consentimiento obligatorio de los Inversores previsto en el Reglamento de
Gestidn para aquellas materias que sean competencia natural de la Junta de
participes/accionistas del Fondo.

Es aconsejable que el Comité de Supervision se reina como minimo una vez al
afo, pudiendo convocarse cuando sea necesario a peticion del Gestor o de sus
propios miembros.

El Gestor debe comunicar al Comité de Supervision todas aquellas operaciones
llevadas a cabo por el Fondo durante el periodo de inversidon que puedan dar lugar
a potenciales conflictos de interés, asi como dar cuenta de aquellas operaciones
del Fondo con terceras partes consideradas “vinculadas” (socios, administradores
o empleados del Gestor).
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12. CESE DEL GESTOR
ASPECTOS Los Inversores deben tener la posibilidad de cesar al Gestor, tanto si concurre una causa
RELEVANTES suficiente y objetiva, como a su discrecion (sin causa).

El Gestor podra tener derecho a una compensacion por dicho cese en funcion de la causa
que motive el mismo.

BUENAS 12.1.  Los Inversores deben tener derecho a cesar al Gestor sin causa alguna, a su
PRACTICAS discrecién, mediante una mayoria reforzada de la Junta de participes/accionistas
APLICABLES del Fondo.

12.2.  Para el cese del Gestor sin causa, se prevera la posible compensacion a la que
pudiera tener derecho el Gestor, asi como el posible abono de la comision de
éxito devengada hasta el cese, en funcién del momento en que haya sido cesado.

12.3. Dela misma forma, los Inversores deben tener derecho a cesar al Gestor cuando
concurran causas justificadas que deberan regularse en el Reglamento de Gestion,
tales como dolo, negligencia grave, comisién de delitos de caracter econémico
relacionados con la actividad del Gestor, quiebra o incumplimiento material de
sus obligaciones legales y contractuales. Dicho cese debera aprobarse mediante
mayoria ordinaria de la Junta de participes/accionistas del Fondo.

12.4. En caso de cese del Gestor con causa, el Gestor solo deberia tener derecho a la
comision de gestion devengada hasta el cese.
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13. CLAUSULAS DE EJECUTIVOS CLAVE

ASPECTOS El equipo de inversion o los denominados “Ejecutivos Clave” (Key person, o Key Executives)
es uno de los aspectos fundamentales a valorar por un potencial inversor a la hora de
RELEVANTES tomar la decision de invertir en el Fondo.

Los Ejecutivos Clave deben dedicarse ala gestion del Fondo de forma significativa. Por ello,
cualquier cambio sustancial respecto de los mismos puede considerarse como un cambio
relevante en las condiciones del Fondo debiendo tratarse como tal en el Reglamento de
Gestion.

A este respecto, deben determinarse las situaciones que dan lugar a una “Salida
de Ejecutivo Clave”, tanto desde el punto del supuesto que lo genera, como de las
circunstancias que implican consecuencias para el Fondo; en particular, cuando existen
varios Ejecutivos Claves y sélo la salida de un nimero determinado de ellos da lugar a las
consecuencias previstas para la “Salida de Ejecutivo Clave”.

BUENAS 13.1.  ElReglamento de Gestidn debera incluir quiénes son los Ejecutivos Clave, en caso
PRACTICAS de haberlos.

APLICABLES 13.2. Los Ejecutivos Clave deben informar a todos los Inversores sobre cualquier
supuesto que pueda afectar sustancialmente a su dedicacion al Fondo.

13.3. ElReglamento de Gestion debe incorporar las correspondientes clausulas en caso
de haber Ejecutivos Clave:

* una descripciéon pormenorizada de los supuestos de salida de Ejecutivo(s)
Clave(s), normalmente vinculados a la falta de dedicacion o incumplimiento
material de sus obligaciones y bajo qué circunstancias esta situacion supone
una salida con consecuencias para el Fondo, en particular en Fondos con
varios Ejecutivos Clave en los que la salida de uno o varios podria no tener
consecuencia alguna para el Fondo;

* en caso de que se produzca un supuesto de salida, si no se produce un
reemplazo del Ejecutivo Clave en un plazo determinado, debe preverse la
suspension del periodo de inversion, salvo que los Inversores, mediante la
correspondiente mayoria que se establezca en el Reglamento de Gestion,
acuerden su reanudacidn, o bien acepten el reemplazo del Ejecutivo Clave
saliente;

* encasode que no se nombre un sustituto para el Ejecutivo Clave en un periodo
razonable, deberan tomarse medidas, pudiendo incluso procederse a la
disolucion y liquidacién del Fondo cuando asi sea acordada por los Inversores
mediante la correspondiente mayoria.

13.4.  Cualquier supuesto de salida de un Ejecutivo Clave debe informarse de forma
automatica a los Inversores.
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14. POLITICA DE INVERSION

ASPECTOS
RELEVANTES

BUENAS
PRACTICAS
APLICABLES

La politica de inversion del Fondo es otro factor fundamental tenido en cuenta por los
potenciales Inversores a la hora de tomar la decision de invertir en el Fondo.

Por ello, resulta fundamental que esté debidamente definiday regulada en el Reglamento
de Gestion.

14.1. La estrategia de inversion debe definirse de forma clara en el Reglamento de
Gestion, determinando las jurisdicciones relevantes, el tipo de companias
subyacentes, asi como un listado de sectores excluidos en los que el Fondo no
puede invertir.

14.2. Debe proporcionarse a los Inversores un resumen de las inversiones realizadas
por el Fondo, incluyendo detalles sobre las mismas, con la correspondiente
salvaguardia de los datos considerados de caracter confidencial.

15. POLITICA DE FINANCIACION

ASPECTOS
RELEVANTES

BUENAS
PRACTICAS
APLICABLES

En la actualidad, es tipico que los Fondos hagan uso de financiacion adicional en forma
de lineas de crédito.

La financiacion suele ser utilizada por el Gestor por razones de eficiencia (p.ej., para
reducir el volumen de desembolsos por los Inversores), para optimizar la eficiencia
operativa del Fondo, o bien para aumentar su capacidad inversora.

Es importante que los Inversores entiendan el fundamento por el cual se recurre a este
tipo de financiacidn, y la conveniencia de establecer las correspondientes limitaciones a
su uso.

15.1. Enel Reglamento de Gestion, deben regularse los siguientes extremos:

* Laintencién del Fondo de utilizar financiacion y los aspectos generales de
la misma. En caso de que no se prevea la utilizacion de financiacion, deberia
igualmente indicarse.

* Las razones para recurrir a la financiacion, o bien para restringir su uso (p.ej.,
para financiar inversiones de caracter temporal, para realizar inversiones
adicionales, etc.).

* Enlosinformes periddicos, debera incluirse informacion sobre la financiacion
utilizada, asi como las condiciones esenciales de la misma.

15.2.  Cuando se considere relevante, el Reglamento de Gestion podra incluir la explicacion
del posible efecto de la financiacion en la tasa interna de rentabilidad (TIR) del Fondo.
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16. MODIFICACION DE LOS TERMINOS CONTENIDOS EN LOS DOCUMENTOS

DEL FONDO

ASPECTOS
RELEVANTES

BUENAS
PRACTICAS
APLICABLES

Teniendo en cuenta la vocacion de largo plazo de los Fondos y, en consonancia,
del compromiso del Inversor, los términos y la gobernanza del Fondo deben estar
claramente definidos, si bien albergando cierta flexibilidad para adaptar el Fondo a las
correspondientes circunstancias.

Ahora bien, la introduccion de cambios constantes en la documentacion del Fondo
puede generar cierta incertidumbre en los Inversores, por lo que la introduccion de tales
cambios debe estar suficientemente regulada.

Cualquier modificacion material de los términos del Reglamento de Gestion debe
aprobarse por mayoria de los Inversores, estableciéndose mayorias reforzadas para
aquellas modificaciones que pueden ser consideradas sustanciales.

17. COMITE DE INVERSION

ASPECTOS
RELEVANTES

BUENAS
PRACTICAS
APLICABLES

Es habitual que el Gestor adopte sus decisiones de inversion y desinversion a través de un
Comité de Inversion. Este Comité puede tomar forma de consejo de administracion del
Gestor o configurarse como un 6rgano especifico.

17.1. El Reglamento de Gestion, en caso de prever la posibilidad de crear un Comité
de Inversion, debe regular el funcionamiento del mismo, asi como incluir una
relacion de sus integrantes.

17.2.  El Comité de Inversion deberia componerse por los Ejecutivos Clave, en caso de
haberlos, gestores senior o asesores especializados.
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18. ESG (ENVIRONMENTAL SOCIAL AND GOVERNANCE)
ASPECTOS El Gestor deberia tener en cuenta factores medioambientales, sociales y de buena
RELEVANTES gobernanza (“ESG” por sus siglas en inglés) a la hora de gestionar las sociedades
subyacentes.
BUENAS 18.1. ElReglamento de Gestion podraincorporar un apartado dedicado al compromiso
PRACTICAS del Fondo en la adopcion de medidas de ESG.
APLICABLES 18.2.  Enconcreto, en el andlisis de lasinversionesy en el proceso de toma de decisiones
durante la vida del Fondo, el Gestor podria comprometerse a tomar medidas
tales como:

* incorporar aspectos de ESG en las politicas y practicas con los inversores del
Fondo;

* solicitar a las sociedades subyacentes en las que invierta el Fondo que
publiquen informacién adecuada sobre cuestiones relativas a ESG;

* apoyar laadopciony difusién de medidas de ESG en el sector donde se realice
la inversion;

* informar sobre los negocios del Fondo y los progresos realizados por el Fondo
en la implementacién de los aspectos de ESG.
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BLOQUE IlIl. TRANSPARENCIA

19. COMISIONES Y GASTOS

ASPECTOS
RELEVANTES

BUENAS
PRACTICAS
APLICABLES

El Gestor debe mantener informados a los Inversores, de forma periddica, sobre el nivel
de comisiones y gastos que son repercutidos al Fondo.

19.1. Losinformes periddicos que se remitan a los Inversores deben incluir un desglose
de las comisiones y gastos (al menos englobados por categoria) repercutidos al
Fondo.

19.2. Los Inversores deben tener la capacidad de analizar la conformidad de los gastos
soportados por el Fondo con las disposiciones del Reglamento de Gestion.

20. SIDE LETTERS

ASPECTOS
RELEVANTES

BUENAS
PRACTICAS
APLICABLES

Las condiciones de inversion pactadas con los Inversores pueden ser el resultado de las
negociaciones entre el Gestor y el potencial Inversor.

Teniendo en cuentaladiversanaturalezadelos Inversores, eshabitual que, como condicion
para invertir en el Fondo, algunos Inversores soliciten condiciones especificas, derechos
preferentes o ventajas economicas (p.ej., ser miembro del Comité de Supervision, tener
acceso preferente a las oportunidades de coinversion, pago de una comision de gestion
reducida, etc.).

Estos acuerdos deberan ser conformes con la normativa especifica (Directiva 2011/61/
UE (AIFM)), que exige la igualdad de trato entre los Inversores en términos generales.

20.1. ElGestor debeasegurar que todos los Inversores son tratados de forma equitativa.

20.2. ElReglamento de Gestion puede contemplar la posibilidad de que se establezcan
acuerdos particulares con determinados Inversores (side letters), los cuales
deberan ser accesibles para los Inversores en los términos establecidos en la
normativa aplicable.

20.3. Los términos de la side letter deberan estar justificados en términos objetivos
(p-€j., por el importe comprometido por el Inversor, experiencia y valor afadido
que pueda aportar al Fondo, etc.).

20.4. En algunos casos, dependiendo de las circunstancias del Inversor, se podria
incluir en la side letter clausulas de “most favored nation”, en virtud de las cuales
se otorgue al Inversor un derecho a que las condiciones pactadas en la side letter
se equiparen a aquellas que eventualmente otorgue el Fondo a otros Inversores y
que, a su vez, favorezcan al primero.
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Notas
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