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Prologo

Consciente de la importancia de incrementar la competitividad de las empresas de la regién a través
de un buen Gobierno Corporativo, CAF ha venido trabajando desde hace varios afios en la difusidn
e implantacion de buenas précticas en la comunidad empresarial. En este esfuerzo se ha acopiado
un volumen de evidencia que demuestra cémo dichas prdcticas contribuyen a mejorar la compe-
titividad a través de la reduccién de los conflictos entre socios o accionistas, lo cual genera mayor
confianza entre clientes, inversionistas y acreedores, y permite atraer capital y tecnologfa.

Uno de los mitos mds comunes es suponer que la aplicacién de buenas practicas de Gobierno
Corporativo se restringe a las empresas grandes, en especial a aquellas que cotizan en bolsa. En rea-
lidad, cualquier empresa —independientemente de su tamafio y de su estructura de propiedad— es
susceptible de alguna forma de apropiacidn indebida de su riqueza por parte de administradores
o de algunos de sus socios, de tal modo que estas précticas son aplicables a todo tipo de empresa.

El presente Manual de Gobierno Corporativo para empresas de capital cerrado ha sido concebi-
do con un doble propdsito: por una parte, presenta de manera diddctica y practica —en forma de
andlisis de casos y cuestionarios sencillos— los principios contenidos en los Lineamientos para un
Cddigo Andino de Gobierno Corporativo, editados recientemente por CAF. Por otro, da a conocer
a la comunidad empresarial una serie de documentos complementarios, como los protocolos de
familia y reglamentos de directorio, que esperamos sean de mucha utilidad a la hora de implementar
buenas prdcticas en las empresas.

Cabe recordar que las empresas de capital cerrado —aquellas en las que existen obstdculos a la libre
transmision de acciones, participaciones o cuotas entre los socios— constituyen la gran mayorfa en
la regidn. Esta denominacion comprende un alto porcentaje de las empresas de familia y la totalidad
de las sociedades limitadas, por lo tanto abarca la mayor parte de las pequefias y medianas empre-
sas de nuestros paises. Es por esto que tenemos la esperanza de que este Manual llene un vacio
importante y se convierta en un documento de referencia obligada.

Esta publicacion se suma a los mencionados Lineamientos v a la cartilla Gobierno Corporativo:
lo que todo empresario debe saber; con lo cual se completa una trilogia muy significativa en esta
materia. Como toda realizacién humana, es susceptible de mejoras y actualizaciones; por lo tanto,
invitamos a nuestros lectores a enviar sus comentarios y sugerencias.
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Introduccion

Los Lineamientos para un Cddigo Andino de Gobierno Corporativo constituyen un documento
fundamental para implementar buenas prdcticas de Gobierno Corporativo en las empresas de la
region. Este manual es un complemento a los Lineamientos, disefiado especialmente para facilitar
a los accionistas, directores y ejecutivos de las empresas de capital cerrado, la adopcién de buenas
practicas de Gobierno Corporativo en sus empresas.

El universo de empresas para el que esta herramienta puede ser de utilidad incluye a todas las
empresas pequefias, medianas y grandes en las que existen limitaciones a la libre transmisién de las
acciones o cuotas de participacion. Este tipo constituye la gran mayorfa de las empresas de la regién
y presenta la mayor contribucién al PIB y empleo de los paises. Son también escuela de facto de
empresarios y transmisores de espiritu de innovacidn y crecimiento en la economia de la regién.

Las empresas de capital cerrado de la regidn se caracterizan, en la mayoria de los casos, por su ca-
racter familiar y por la poca separacién entre propiedad y administracién. Las recomendaciones de
buenas practicas en Gobierno Corporativo y la forma de implementar estas practicas deben con-
siderar estas caracteristicas esenciales. En consecuencia, este Manual estd organizado siguiendo los
Lineamientos para un Cddigo Andino de Gobierno Corporativo y complementandolo en aquellas
dreas de la problemdtica de la empresa de capital cerrado que asi lo requiere.

Los Lineamientos estan organizados en cinco secciones: Derechos de los accionistas; La Asamblea
de Accionistas; EI Directorio; La informacidn; y Resolucidn de controversias. En cada una de estas
dreas, los Lineamientos entregan una serie de recomendaciones o medidas que ayudan a mejorar
el Gobierno Corporativo de las empresas. Estas medidas son fundamentadas en referencia a la
solucién de diferentes tipos de problemas enfrentados por las empresas. Por supuesto, no todas las
empresas enfrentan los mismos inconvenientes. De hecho, los Lineamientos especifican cudles de
sus recomendaciones estan principalmente dirigidas a empresas grandes, listadas en bolsa, y de qué
forma las mas pequefias vy de capital cerrado pueden hacer frente a problemadticas similares.

Este Manual complementa los Lineamientos a través del desarrollo de ejemplos especificos de
la aplicacidn de las recomendaciones para empresas de capital cerrado enunciadas en los Linea-
mientos. EI Manual estd dividido en siete secciones. Las primeras cinco corresponden a las mismas
divisiones de los Lineamientos. Se incorporan dos secciones nuevas que analizan especificamente
la problemdtica de las empresas familiares: sucesién y protocolos familiares. Algunas de las reco-
mendaciones planteadas no son aplicables debido a limitaciones legales. En el documento de los
Lineamientos pueden consultarse las mds importantes para cada pais.

Cada seccién del Manual estd organizada de la siguiente forma. Para las principales medidas de los
Lineamientos aplicables a empresas de capital cerrado se expone brevemente la idea de la medida,
la recomendacion aplicable y se desarrolla un ejemplo basado en uno de dos casos ficticios. Al final
de cada seccién se incluye un cuestionario de evaluacion organizado como una serie de preguntas
que pueden servir a empresarios y directivos para detectar falencias en sus estructuras de Gobierno
Corporativo. Estos dos casos se desarrollan y anexan al final del Manual. También incluye ejemplos




especificos de algunos de los elementos que pueden ser implementados por empresas de capital
cerrado para el mejoramiento de sus practicas de Gobierno Corporativo. Entre estos elementos se
destacan los siguientes: proyecto de reglamento de Directorio, Cédigo de Gobierno Corporativo,
cldusula de resolucion de controversias y dos ejemplos de protocolo familiar




Derechos y trato equitativo de los accionistas

En las empresas que no se encuentran listadas en bolsa, los accionistas tienen, en términos generales,
pocas posibilidades de liquidar en forma rdpida y a precio de mercado sus tenencias accionarias. En
las sociedades andnimas cerradas, los accionistas pueden vender sus acciones sin la autorizacién de
los otros accionistas pero, dado que las mismas no se transan en el mercado, es dificil establecer un
precio justo y encontrar un comprador dispuesto a pagarlo. En el caso de las sociedades limitadas,
el socio que pretende ceder sus cuotas o derechos deberd ofrecerlos, en primera instancia, a los
otros socios.

Debido a estas restricciones, la proteccién de los derechos de los accionistas en las sociedades
cerradas' es incluso mds importante que en las empresas listadas, en las que los accionistas tienen,
como Ultimo recurso, la posibilidad de vender sus acciones a precio de mercado.

Medida N° |. Principio de igualdad de voto
Idea

Este principio busca la representacion proporcional en el proceso de toma de decisiones en la
compafiia. Se busca evitar que algin accionista pueda tener un rol pivotal en la decisién sin asumir
proporcionadamente el costo que ésta pudiera tener sobre la empresa.

El principio general reconoce el derecho de una accidn a un voto, o la igualdad entre accidn y voto,
de modo que a una misma participacidn en el capital social de una compafifa se le debe atribuir los
mismos derechos de voto.

Recomendacion

La separacion entre el derecho a control y a participar en los flujos de caja de la empresa puede
darse directamente por la existencia de series accionarias preferentes con derecho disminuido de
voto, o indirectamente a través de estructuras piramidales en la propiedad de determinados paque-
tes accionarios. Se recomienda, en consecuencia, evitar las estructuras de propiedad que entregan
derecho a veto sobre las decisiones de la compafifa a accionistas con participacién poco significa-
tiva, o por el contrario, entreguen escaso peso sobre el gobierno de la empresa a accionistas muy
significativos en términos de derechos sobre los flujos de caja. En este sentido, es importante notar
que la adopcidn del principio de una accién un voto por parte de la empresa, no es una condicion
suficiente para garantizar el principio de igualdad de voto entre los accionistas. Asi, por ejemplo, en
las estructuras de propiedad tipo pirdmide en las que algunas empresas son controladas indirecta-
mente a través de otras, la proporcionalidad entre el derecho de voto y el derecho sobre los flujos
de caja se rompe aun cuando se respete el principio de una accién un voto a lo largo de toda la
cadena. El siguiente ejemplo ilustra este aspecto de la adecuada proteccidn de los derechos de los
accionistas.

I Los términos sociedades cerradas o sociedades de capital cerrado son utilizados como sinénimos.
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Ejemplo: caso Compaiia Azucarera del Sur (CAS) (ver Anexo pédg. 55)

Durante la década de los setenta la Compafifa Azucarera del Sur (CAS), propietaria del 40% del
capital social de PACAU S.A, experimentd un gran crecimiento, con lo que pasé de ser un tradi-
cional ingenio azucarero familiar a una empresa moderna con operaciones en varios negocios. Este
proceso no sélo significé un aumento en el tamaio de la empresa sino un cambio fundamental en
su organizacion. Por un lado, prdcticamente duplicd el nimero de hectdreas de cafia de azlcar hasta
sobrepasar las 20.000, adquiriendo mds de 50 pequefias y medianas plantaciones de la zona. Por
otro, cred diversas subsidiarias relacionadas con el proceso de refinacion y distribucién de azdcar.
Para financiar este proceso de expansion, Alejandro Corral cred la serie B de acciones, que fueron
entregadas en canje a los propietarios originales de las plantaciones anexadas. As, la estructura de
propiedad de CAS quedd de la siguiente forma: la serie A representa el 30% del capital social de
la compafifa y pertenece en su totalidad a la Sociedad de Inversiones del Cauca, propiedad de Ale-
jandro Corral; la serie B representa el 70% del capital social y estd repartida entre la Cooperativa
Azucarera Rural y alrededor de 30 accionistas individuales (las participaciones de estos dos grupos
se observan en el Gréfico ). De acuerdo a los estatutos de la compaiiia, las acciones de la serie A
tienen derecho a tres votos por cada uno de la serie B, tanto para la elecciéon del Directorio como
para las votaciones en Asamblea de Accionistas. De este modo, Alejandro Corral tiene el 56,25% del
derecho a voto total de la Compafiia Azucarera del Sur; aunque sdlo tiene derecho sobre el 30% de
los flujos pagados a los accionistas.

Las nuevas oficinas de PACAU S.A.

En enero de 2004, Rodrigo Corral, gerente general de PACAU S.A, propone en sesién de Di-
rectorio la aprobacidon de la construccion de las nuevas oficinas administrativas de la empresa
con una inversion aproximada de USD 1.5 millones. La empresa tiene sobre USD 2 millones en
utilidades retenidas que podrian ser usados para financiar esta inversién. Andrew Long piensa
que esta inversién es desproporcionada y que, alternativamente se podrian repartir las utilidades
retenidas como dividendo extraordinario. Se acuerda estudiar mejor el proyecto y discutirlo en
la préxima reunion.

Tras la reunién de Directorio, Andrew Long se comunica con Jaime Vargas y le manifiesta su pre-
ocupacion de que en la proxima reunidn de Directorio se apruebe bdsicamente el mismo proyecto.
Este consulta con la administradora de fondos y toma la decisién de apoyar a Andrew Long en su
posicidn. En la reunién de Directorio de febrero, Rodrigo Corral presenta brevemente el mismo
proyecto discutido en previa reunion de Directorio, explicando las ventajas para la empresa de mo-
dernizar sus oficinas corporativas en este momento. Tanto Vargas como Long plantean que no es
necesario construir estas nuevas oficinas y que pequefios arreglos de las instalaciones, actualmente
en uso, pueden permitir la operacién de PACAU S.A. por los préximos 4 ¢ 5 afios. Al no lograrse
un acuerdo, el proyecto es sometido a votacidn y se aprueba con los votos de Alejandro Corral,



Rodrigo Corral y el abogado Mariano Callejas. Andrew Long vy Jaime Vargas piden que el acta del
Directorio deje constancia de su oposicion a esta decision.

Para Alejandro Corral, controlador del 51% del poder de voto de PACAU S.A.y beneficiario del
15,3% de los pagos al capital de la sociedad, el costo directo de esta operacion asciende a menos
de USD 230.000%

Figura |. Estructura de control de PACAU S.A.
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Medida N° 2. Derecho a la no dilucion de la participacion en el capital de la
sociedad

Idea

Las oportunidades de inversidn de una compaffa pertenecen a todos sus accionistas. Pueden darse
situaciones en las que un grupo de accionistas aproveche su posicion privilegiada en el proceso de
toma de decisiones de la compafiia para apropiarse de un porcentaje mayor de derechos sobre los
flujos de caja esperados del nuevo proyecto.

Esto puede ocurrir de diversas maneras: i) un aumento de capital al que los otros accionistas no
concurren por no estar adecuadamente informados; ii) la fusidon con otra empresa en la cual el ac-
cionista controlador tiene una mayor participacion, y iii) la creacidn de una filial donde los accionistas
controladores tienen una participacién importante.

Recomendacion

Los estatutos de la empresa deben especificar la necesidad de que estas operaciones sean ade-
cuadamente informadas a los accionistas para garantizar que los beneficios de las oportunidades
de inversién de la empresa sean repartidos proporcionalmente entre ellos. Debe buscarse que los

2. Como controlador de CAS, Alejandro Corral controla el 51% de los votos de PACAU S.A. Sin embargo, sélo recibe el 519-30% de
los dividendos pagados por PACAU S.A,, es decir, el 15,3%.




accionistas minoritarios siempre tengan la opcidn de participar de los nuevos proyectos de la com-
pafifa, comunicando las consecuencias de abstenerse en cuanto al porcentaje de la empresa que
tendrdn después de un nuevo proyecto.

Ejemplo: caso PACAU S.A. (ver Anexo pag. 55)

Andrew Long y Alejandro Corral se reunieron en enero de 200! para discutir la conveniencia de
crear una planta para el corte de rollos de papel blanco, su dimensionamiento en formato de carta
y A4,y su posterior envasado y distribucidn. Ademds, la planta podria procesar papeles producidos
por la Empresa Papelera de Colombia, con lo que se garantizarfa la rentabilidad del proyecto al
aprovechar importantes economias de escala. El proyecto era atractivo para consolidar la posicidn
de PACAU S.A. en el mercado local, por lo que tras los estudios de rigor por parte de la gerencia,
la decision se aprobd sin reparos en reunién de Directorio en mayo de 2001.

En marzo de 2002 la nueva planta estaba lista para comenzar la produccién y Andrew Long y Ale-
jandro Corral se reunieron nuevamente para conversar acerca de las posibilidades de esta nueva
drea de negocio para la compafifa. Ambos consideraban que la rentabilidad de este negocio podia
ser mayor a lo previamente estimado y preferian que el proyecto se llevara a cabo a través de una
empresa filial de PACAU S.A. pues pensaban que focalizarfa mejor la gestidn del nuevo negocio y
les darfa una estructura de control que permitirfa, en caso de ser necesario, tener mayor autonomia
respecto a su socio el Fondo Desafio. De hecho, coincidieron en que tras la creacion de filiales de
la planta corresponderia hacer un aumento de capital que permitiera incrementar el potencial del
negocio y disminuir la participacion del Fondo.

Figura 2. Estructura de propiedad que controla Tripal S.A.
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En reunidn de Directorio de octubre de 2002, se aprobd la creacién de la sociedad anénima cerra-
da Tripal S.A, cuyo capital social serfa de propiedad exclusiva de Papeles del Cauca S.A. El gerente
general serfa Alfredo Valenzuela, hombre de confianza de Rodrigo Corral, que en aquel momento se
desempefiaba como gerente general de la matriz. El Directorio tendrfa tres miembros: el presidente
serfa Alejandro Corral, y los otros directores serfan Rodrigo Corral, gerente general de PACAU S.A.
y Andrew Long, gerente general de la Empresa Papelera de Colombia.

Constituida legalmente la nueva compaiiia en diciembre de 2002, en la primera reunién de Direc-
torio se aprobd un aumento de capital del 40% que serfa suscrito por la Sociedad de Inversiones
del Cauca vy la Empresa Papelera de Colombia (ver Figura 2). De este modo, la participacién final
del Fondo Desafio en el negocio de dimensionamiento de papeles a través de la empresa filial Tripal
quedaba reducido a un 8,4% del 14% original.

Medida N” 3y N” 4. Fomento de la participacion y entrega continua de informacion
a los accionistas

Idea

Un derecho irrenunciable para los accionistas es saber el destino de su inversion. Es por esto que
la administracién de la compaiifa debe proveerse de todos los medios necesarios para permitir un
contacto fluido vy directo con los accionistas. Ello no implica que éstos puedan exigir conocer infor-
macion de cardcter confidencial de la compafiia que, en caso de ser divulgada, pueda ser utilizada
en detrimento de la sociedad.

Recomendacion

Las compafifas no listadas deberfan mantener una comunicacion fluida con sus accionistas, para lo
cual serfa recomendable que, en la medida de sus posibilidades, tengan habilitado un registro de
accionistas que permita mantener con los mismos, un cauce electrdnico y/o tradicional de comu-
nicacién directo y flexible, siempre que la Asamblea de Accionistas asi lo apruebe y el Directorio
establezca los mecanismos de cardcter técnico adecuados.

Ejemplo: caso Compaiia Azucarera del Sur (CAS) (ver Anexo pdg. 55)

A diciembre de 2004, la Compafifa Azucarera del Sur tiene inscritos en su registro de accionistas
a 34 diferentes accionistas. Esta lista se encuentra encabezada por la Cooperativa Azucarera Rural
con el 42% del capital total, seguida por la Sociedad de Inversiones del Cauca con el 30% y otros
32 accionistas, que incluyen personas naturales vy jurfdicas. CAS, sin embargo, no ha hecho un segui-
miento de quiénes son sus accionistas y, en algunos casos, la misma persona o familia es propietaria
de varios paquetes accionarios a través de diferentes personas naturales y juridicas. Desde marzo de
2004, la informacién del registro de accionistas puede ser vista en la pagina web de la empresa, aun-




que el registro se actualiza una sola vez al afio. Los accionistas que tengan acceso a Internet pueden
usar este medio para conocer noticias sobre la marcha de la empresa. Las citaciones a Asamblea de
Accionistas contintian haciéndose mediante aviso publicado en La Estrella del Cauca y por correo,
usando las direcciones postales segin el registro de accionistas.

Medida N° 5. El quérum y las mayorias exigibles

Idea

La toma de decisiones en operaciones estratégicas o que impliquen cambios fundamentales en la
situacion de la compafifa debe hacerse con un respaldo amplio de los accionistas de la sociedad, nor
malmente el establecido por la ley. En el caso de compafifas cerradas, los accionistas disidentes tienen
POCOsS Mecanismos para protegerse de operaciones que estimen son perjudiciales para ellos.

Recomendacion

En este tipo de empresas pueden establecerse quérum especiales para la toma de ciertas decisiones,
en las que se considere que los exigidos por la ley no son suficientes. Sin embargo, deberd evitarse
que su adopcién entregue derechos de veto encubiertos a un ndmero de accionistas minoritarios.

Ejemplo: caso PACAU S.A. (ver Anexo pdg. 55)

Los estatutos de PACAU S.A. fueron redefinidos y aprobados en la reunién de Directorio de
diciembre de 2000, tras la incorporacién del Fondo Desafio a la propiedad. De esta manera, los
estatutos especifican el tipo de operaciones que requieren de un quérum calificado de 65%, el cual
fue establecido para posibilitar a la Empresa Papelera de Colombia y al Fondo Desafio el veto, en
conjunto, de decisiones tomadas por la Compafifa Azucarera del Sur que pudieran perjudicar sus
intereses. Este porcentaje imposibilita a cualquiera de los dos accionistas minoritarios a vetar, por sf
solo, una decisidn que cuenta con el respaldo de los otros accionistas. Las operaciones eran:

+ La enajenacion de un activo estratégico de la compaiiia o del 50% é mas del activo fijo.
+ La fusién con otra compafia.

+ Las ampliaciones de capital.

+ Las recompras de acciones de la compafifa.

+ El no pago del dividendo minimo.

Por el tipo de operacién que regulan los estatutos, la Empresa Papelera de Colombia y el Fondo
Desafio podrian haber vetado la creacién de filiales de la planta dimensionadora de papeles, pero
no pudieron oponerse a la construccion de las nuevas oficinas administrativas por no tratarse de
una decisidn estratégica.



Medida N° 6. Cambio o toma de control por otro grupo
Idea

Cuando los controladores de una empresa obtienen beneficios privados del control es habitual que
busquen formas de impedir que otro inversionista adquiera el control de la empresa. Asf, una prac-
tica bastante comun en las sociedades andnimas es instaurar mecanismos mediante la suscripcidn
de pactos entre accionistas o en los propios estatutos de la empresa que dificulten la adquisicion de
acciones por parte de terceros para tomar el control de la compafiia.

Esta no es una buena préctica por dos razones: se tiende a impedir que la compaiifa pase a contro-
ladores potencialmente mds eficientes y se desprotege al accionista minoritario frente a abusos en
el ejercicio del control societario por parte del accionista controlador.

Relacionado con lo anterior, en muchas ocasiones podria ocurrir que los accionistas controladores
negocien privadamente la venta de un paquete accionario conducente al control de la compafiia
a otro grupo. Ante transacciones como esa, los accionistas minoritarios pueden temer que sus de-
rechos y/o la eficiencia de la compafifa sean afectados bajo la nueva administracién, y decidan no
permanecer en la empresa.

Recomendacion

Por lo anterior; se recomienda instaurar claros derechos de co-venta mediante los cuales el compra-
dor se obliga a extender la oferta, al mismo precio, a los accionistas minoritarios. Esto es especial-
mente relevante en empresas cerradas puesto que en ellas no existe otro mecanismo de defensa
para el accionista minoritario.

Ejemplo: caso PACAU S.A. (ver Anexo pag. 55)

En el aio 2000, American Paper Company (APC) decide liquidar su participacion en PACAU S.A. en
medio de una reduccién general de sus inversiones en la region. Con ese propdsito contacta a va-
rios fondos de inversién colombianos y norteamericanos. Entre ellos, el Fondo de Inversién Desafio,
formado por capitales mixtos, era el mds interesado. Sin embargo, el gerente de inversiones, Jaime
Vargas, estaba preocupado por varios motivos: el Fondo estaba haciendo una importante inversién
en acciones de una empresa que no se encontraba listada en bolsa, lo que significaba que podia ser
dificil liquidar la inversion a un buen precio. Por otro lado, el Fondo asumia una posicion de accionista
minoritario en una empresa controlada por un accionista cuyo principal negocio era la produccidn
de azdcar, insumo fundamental del negocio. Finalmente, el otro socio importante tenfa sus princi-
pales intereses en una empresa que competia directamente con PACAU S.A. en la produccién de
papel. Por lo anterior, aln cuando Jaime Vargas confiaba en la administracién de la compafifa, sentia
que debia condicionar su aporte de capital a la implementacién de ciertos estdndares minimos de
Gobierno Corporativo en la empresa.




En esas circunstancias se decidié supeditar la inversion en PACAU S.A. a dos condiciones: en primer
lugar, el Directorio de la empresa deberfa ampliarse para incorporar a un representante del Fondo
Desafio en la direccion de la empresa; por otro lado, el Directorio deberia formular un Cdédigo de

Buenas Précticas de Gobierno Corporativo que fijara los compromisos de la empresa en términos
de transparencia informativa y en términos de una polftica de comercializacion, con partes relacio-
nadas, basada en la aplicacion de precios de mercado.

En septiembre de ese afio, ambas partes llegan a un acuerdo respecto al precio de venta y las con-
diciones de Gobierno Corporativo. Sin embargo, haciendo uso del pacto de accionistas suscrito en
1958, la Compafifa Azucarera del Sur ejerce su derecho preferente y le compra a APC, a ese mismo
precio, el 26% del capital social de PACAU S.A. El 14% del patrimonio restante es adquirido por
el Fondo de Inversién Desafio. Dos dias después, la Empresa Papelera de Colombia le compra a la
Compafifa Azucarera del Sur el 15% del capital accionario aumentando su participaciéon a 35%. Bajo
la nueva estructura de propiedad, en Asamblea de Accionistas del 10 de octubre de 2000, se elige al
nuevo Directorio de PACAU S.A, conformado por cinco miembros: la Compafifa Azucarera del Sur
elige a Alejandro Corral, quien continuard ejerciendo como presidente del Directorio, y a Ignacio La-
valle, abogado de la compafifa; la Empresa Papelera de Colombia elige a su gerente general, Andrew
Long v a Ismael Reyes, abogado, junto a los votos de la Compafifa Azucarera del Sur; por Ultimo, el
Fondo de Inversidn Desafio y la Compaiiia Azucarera del Sur eligen a Jaime Vargas, economista y
gerente de inversiones del Fondo.

CUESTIONARIO DE EVALUACION DE: DERECHOS Y TRATO A ACCIONISTAS

I.;Tiene la empresa un compromiso con una estruc-
tura de una accion un voto!?

Qs UNO
REFERENCIA: MEDIDA N° 1

Las series accionarias con derechos disminuidos de voto
dificultan el trato equitativo a los accionistas. Cualquier
restriccion a los derechos de voto en una serie accionaria
debe ser claramente informada a los inversionistas.

2. Los accionistas de la empresa que controlan un por-
centaje importante de los votos, ;reciben también parte
importante de las utilidades repartidas por la empresa?

Qs UNO

REFERENCIA: MEDIDA N° |

Para que los incentivos en la toma de decisiones estén
bien alineados, es importante que exista una participa-
cion proporcional entre los derechos de voto y los dere-
chos sobre los flujos de caja.

Las estructuras de control piramidales ylo las tipo holding
tienden a romper la proporcionalidad de derechos.

3. ;Actla la empresa consistentemente con el princi-
4

pio de que sus oportunidades de negocio pertenecen
a todos los accionistas?

s ANO




REFERENCIA: MEDIDA N°2

El Directorio debe pronunciarse, informando a los ac-
cionistas, acerca de las oportunidades de negocio de la
empresa y sobre el efecto que su financiamiento pueda
tener para los accionistas minoritarios.

4. ;Ha establecido la empresa mecanismos perma-
nentes de comunicacion con sus accionistas?

asi ANO
REFERENCIA: MEDIDAS N°3 y N°4

La empresa debe mantener un registro de accionistas
actualizado y establecer mecanismos permanentes de
comunicacién con todos sus accionistas.

5. ;Participan los accionistas minoritarios en la toma
de decisiones sobre operaciones estratégicas de la
compania?

st ANO

REFERENCIA: MEDIDA N°5

Es importante contar con un amplio respaldo de los
accionistas al tomar decisiones sobre operaciones es-

tratégicas que puedan afectar en forma importante la
estructura o los negocios de la compafiia.

Este tipo de decisiones deben requerir de quérum
especiales.

6. ;Tienen los accionistas minoritarios mecanismos
de respuesta frente a cambios en el control de la
compania?

ast ANO

REFERENCIA: MEDIDA N°6

Los estatutos de la empresa deben indicar explicitamente
el régimen de transmision de acciones de la compafia.

Los pactos de accionistas referentes a opciones prefe-
rentes de compra u otros que dfecten el régimen de
transmision de acciones deben ser dados a conocer.

Los accionistas minoritarios deben tener el derecho a
vender sus acciones proporcionalmente, en los mismos
términos, en caso de una transferencia del control de la
compainia.




Asamblea General de Accionistas
Medida N° 7. Funcién y competencia
Idea

Independientemente de lo simple o compleja que pueda ser la estructura de una empresa, sus
duefios son todos sus accionistas. Como tales, ellos tienen derecho a tomar todas las decisiones
que afectan a la empresa. Sin embargo, en muchos casos, por razones précticas este derecho es
delegado en la administracién de la empresa: sus ejecutivos. Por lo anterior, la Asamblea General
de Accionistas es la instancia de mayor autoridad de la compafifa y los estatutos sociales deben
asignarle la competencia debida para adoptar toda clase de acuerdos referentes a su gobierno v al
interés comun de los accionistas. La Asamblea de Accionistas en empresas cerradas puede parecer
una simple reunidn de familia o de socios, pero siempre debe revestirsela de la importancia y so-
lemnidad que tiene.

Recomendacion

Las decisiones fundamentales de la empresa deben tomarse en una instancia formal de Asamblea
de Accionistas. Independientemente de la forma en la que la compafifa haya estructurado su admi-
nistracion, las siguientes decisiones son de su competencia exclusiva e indelegable:

Aprobacién de las cuentas anuales.

Aprobacion de la gestién del Directorio.

Nombramiento y separacién de los miembros del Directorio.

Designacion de los auditores externos.

Aprobacién de la politica de remuneracién del Directorio y de la alta gerencia.
Venta de activos estratégicos.

Aprobacion de las operaciones de fusién o escision de la compafifa.
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Ejemplo: caso Compaiia Azucarera del Sur (CAS) (ver Anexo pdg. 55)

Como se recordard, para financiar el proceso de expansidon de la Compaiia Azucarera del Sur
(CAS), Alejandro Corral cred la serie B de acciones, que fueron entregadas en canje a los propie-
tarios originales de las plantaciones anexadas. Asf, la estructura de propiedad de CAS quedd de la
siguiente forma: la serie A representa el 30% del capital social de la compafifa y pertenece en su to-
talidad a la Sociedad de Inversiones del Cauca, propiedad de Alejandro Corral; la serie B representa
el 70% del capital social y estd repartida entre la Cooperativa Azucarera Rural, y alrededor de 30
accionistas individuales. De acuerdo a los estatutos de la compafifa, las acciones de la serie A tienen
derecho a tres votos por cada uno de la serie B, tanto para la eleccién del Directorio como para
las votaciones en Asamblea de Accionistas'. De este modo, Alejandro Corral tiene el 56,25% del

| Este tipo de acciones es expresamente prohibido por el Cédigo de Comercio de Colombia. Se incluye aqui con fines puramente pedagdgicos. Para verificar

otras limitaciones de cardcter legal, se remite al lector a los Lineamientos.



derecho a voto total de la Compafifa Azucarera del Sur; aunque sdélo tiene derecho sobre el 30% de
los flujos pagados a los accionistas.

Ademds, el ingreso a la propiedad de la Cooperativa Azucarera Rural requirié tener que forma-
lizar instancias superiores de toma de decisiones que permitieran llegar a acuerdos en materias
muy diversas.Ya a finales de los setenta, a la Asamblea General de Accionistas de la CAS acudian
mas de 20 importantes empresarios agricolas del Valle del Cauca. Estas reuniones se convirtieron
en el principal evento social de la zona vy, en algunas oportunidades, dieron lugar a acaloradas
discusiones.

Asl, poco a poco Alejandro Corral entendid que si querfa captar a los pequefios ingenios inde-
pendientes para hacer crecer la empresa, debfa velar por las formas y hacer sentir a los nuevos
accionistas de la compafifa que ellos también eran sus duefios, a pesar de la existencia de dos series
accionarias. El principal cambio implicé que lentamente Alejandro Corral se acostumbrara a plantear
sus ideas en las Asambleas en lugar de usar estas instancias para contar lo que ya habfa decidido.
Aungue tuvo que soportar algunos malos ratos, con el tiempo la estrategia funciond.

Medidas N 9,10, I'[, 13,14, 15y |8 Procedimientos en la convocatoria y ejecucion de
la Asamblea General de Accionistas

Idea

La Asamblea de Accionistas es una instancia clave en el proceso de toma de decisiones de la
compafifa. Por ello, debe ponerse especial cuidado en respetar formalidades que hagan sentir a
los accionistas que la administracion de la empresa otorga la importancia debida a dicha instancia.
Los accionistas deben sentir que acuden a esta reunion con la informacion suficiente y que tienen
derecho a preguntar y opinar respecto a las decisiones que se estdn evaluando. El voto de todos los
accionistas es importante. La empresa debe permitir que los accionistas puedan delegar su voto en
quien ellos sientan que puede representarlos adecuadamente.

Cuando un porcentaje significativo de la base accionarial de la compafifa siente que existen materias
que deberian ser discutidas, deben tener la posibilidad de convocar a una

Asamblea Extraordinaria donde éstas puedan ser evaluadas debidamente.

Recomendacion

La convocatoria a Asamblea de Accionistas debe hacerse con el tiempo suficiente y por los medios
necesarios para asegurar la mayor asistencia posible. Este proceder asegura la transparencia y ayuda
a legitimar las decisiones que se adopten.

La convocatoria a la Asamblea deberd contener informacion clara y precisa del lugar, fecha y hora
en que se realizard, asi como un listado detallado de las materias a ser tratadas.




La informacidn financiera u otra relevante debe ponerse a disposicidn de los accionistas con an-
terioridad a la Asamblea. El Directorio de la empresa debe preocuparse de que esta informacién
incluya los derechos y opciones relevantes que tienen los accionistas frente a las decisiones que se
les planteen.

La Asamblea debe conducirse siguiendo las recomendaciones aplicables en los Lineamientos para un
Cédigo Andino de Gobierno Corporativo.

Ejemplo: caso Compaiia Azucarera del Sur (CAS) (ver Anexo pdg. 55)

Desde 1977, el diario regional La Estrella del Cauca ha publicado todos los afios la convocatoria a
la Asamblea General de Accionistas de la Compafifa Azucarera del Sur,

En el afio 2000, la compafiia inaugurd su pagina web con informacion especial para los accionistas.
Ese mismo afio, Alejandro Corral, que contaba con el 56,25% de los votos de la compafifa, convocd
a Asamblea Extraordinaria de Accionistas para aprobar un aumento de capital que permitiria a CAS
incrementar su participacion y lograr el control de Papeles del Cauca S.A.

Alejandro Corral necesitaba, segin estatutos de la empresa, dos tercios de los votos para aprobar
el aumento de capital, y sabfa que no contaba con el apoyo de la Cooperativa Azucarera Rural, que
propugnaba no seguir expandiendo el dmbito de operaciones de la empresa. Sin embargo, estaba
convencido que la salida de American Paper Company de Papeles del Cauca S.A. abria una ventana
de oportunidad que no podia desaprovechar. Por esa razén era crucial lograr la asistencia a la Asam-
blea y el apoyo a su posicidon de una buena cantidad de pequefios accionistas. Alejandro Corral se
preguntaba si los mecanismos que por afios se habfa preocupado de implementar para mejorar la
participacion de los otros accionistas en la empresa funcionarian ahora que él necesitaba el apoyo
de sus socios mds pequefios.

No tenfa mucho tiempo: la opcidn preferencial para adquirir las acciones de PACAU S.A. en poder
de American Paper Company expiraba a fines de septiembre, por lo que le quedaban algo mas de
dos meses para citar a Asamblea Extraordinaria, informar adecuadamente a los otros accionistas
y lograr su apoyo. Sabia que deberfa lograr que formalmente delegaran su voto en él aquellos ac-
cionistas que no pudieran concurrir. El apoyo del Directorio le favorecia pero sabia que no podia
cometer ninglin error que pudiera ser aprovechado por la Cooperativa.

Para evitar que la decisién fuese postergada en la Asamblea por falta de quérum y/o informacién,
se asegurd que el Directorio le avisara formalmente a Oscar Cepeda, actual presidente de la Coo-
perativa Azucarera Rural, de la convocatoria a la Asamblea Extraordinaria y le proporcionara toda
la informacién respecto a Papeles del Cauca S.A,, la opcidn preferente de adquisicion de acciones y
la operacion de aumento de capital que estaba planeando. El Directorio de la empresa encargd un
estudio a una consultora para que valorara las acciones de Papeles del Cauca S.A., empresa que por
no estar listada en bolsa, no tenia una valoracion de mercado.



Como en otras ocasiones se publicd la citacidn en La Estrella del Cauca y se envid por correo cer-
tificado a todos los accionistas. En las siguientes semanas, Alejandro Corral deberfa competir con
Oscar Cepeda por cada uno del 17,5% de los votos dispersos de la compafifa.

La Asamblea Extraordinaria tuvo lugar en el Club Social el 6 de septiembre del afio 2000. Asistid
el Directorio en pleno de la compafifa, incluyendo a Alejandro Corral y Oscar Cepeda, asi como el
gerente general y los gerentes de finanzas y comercial. De los 32 pequefios accionistas inscritos en
el registro de la compafifa, Alejandro Corral contd como presentes a menos de 20.

Como presidente del Directorio, Alejandro Corral dio por iniciada la sesidn indicando un quérum
presente o delegado de voto de 94,5% del total. Acto seguido, explic la necesidad de llevar a cabo
un aumento de capital de aproximadamente USD 2 millones para financiar la adquisicion del | 1%
del capital de Papeles del Cauca S.A.Tras su presentacidn, solicité la palabra de Oscar Cepeda, quien
manifestd su preocupacion por la falta de foco de la compafifa en su negocio primario, la produccién
de azlcary acusé al presidente de usar los fondos de sus socios para financiar sus propias empresas.
Indicéd ademds, que para mantener su participacion en la empresa, la Cooperativa deberfa concurrir
con USD 840.000, cosa que no estaba dispuesta a hacer: Termind su presentacién pidiendo el apoyo
de otros pequefios accionistas para impedir que esto sucediera.

En medio de un murmullo general, Juan Cruces pidid la palabra. El sefior Cruces elogid a la admi-
nistracién de la CAS y a su presidente por su conduccidn en estos afios. Manifestd que, aunque no
entendia bien la importancia de esta operacion, confiaba en Alejandro Corral, quien siempre habia
buscado lo mejor para ellos. Finalmente planted, que para él también era dificil financiar el aumento
requerido de capital pero que pensaba que podria ser posible financiar la operacién con un au-
mento de capital por la mitad del monto y el resto con deuda que la empresa podia asumir. En ese
momento, Oscar Cepeda vio claramente que Alejandro Corral habia planificado bien su jugada y
que la Cooperativa iba a perder la votacién.




CUESTIONARIO DE EVALUACION DE: ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS

I. ;Se toman las principales decisiones de la empre-
sa en la Asamblea de Accionistas?

st ANO
REFERENCIA: MEDIDA N°7

Las siguientes decisiones deben tomarse durante la

Asamblea de Accionistas:

* Aprobacion de las cuentas anuales.

* Aprobacion de la gestion del Directorio.

* Nombramiento y separacion de los miembros
del Directorio.

* Designacion de los auditores externos.

* Aprobacién de la politica de remuneracion del
Directorio y de la alta gerencia.

* Venta de activos estratégicos.

* La aprobacion de las operaciones de fusion o es-
cision de la compania debe ser claramente infor-
mada a los inversionistas.

2. ;Pueden los accionistas de la empresa promover
la convocatoria a Asamblea de Accionistas?

Qs ANOo
REFERENCIA: MEDIDA N°9

La capacidad de convocar a la Asamblea de Accionistas
es un derecho fundamental de los accionistas de la em-
presa. En la practica, este derecho se aplica siempre y
cuando sea manifestado por un porcentaje significativo
de la base accionarial.

3. ;Se realiza la Asamblea de Accionistas en la forma
adecuada para garantizar los derechos de los accio-
nistas de la empresa?

Qs ANOo
REFERENCIA: MEDIDAS N°10, 11,13y 18

La Asamblea debe ser convocada respetando los plazos
adecuados y con la mdxima cobertura posible de accio-
nistas (Medida N° 10).

La convocatoria a la Asamblea debe incluir informacion
clara acerca de los temas a tratar, asi como toda infor-
macion relevante para tomar las decisiones (Medidas N°
I'ly[3).

Debe permitirse la asistencia de los ejecutivos de la em-
presa y de expertos que ayuden a entender a los accio-
nistas el alcance de sus decisiones (Medida N° 18).

4. ;Pueden los accionistas remover, censurar y/o
establecer acciones contra los directores de la em-
presa durante la Asamblea?

asi ANO
REFERENCIA: MEDIDA N° 15

La Asamblea debe ser una instancia de control efectivo
de los accionistas sobre la direccion y administracién de
la empresa.




Directorio
Mediadas N° 19 a la N° 42. Estructura y funcionamiento del Directorio
Idea

El Directorio es el Unico érgano de decisiones sobre el futuro de la empresa donde convergen re-
presentantes de la propiedad y miembros de la direccidn de la empresa. En las empresas no listadas,
los directores suelen ser los accionistas mismos, o sus elegidos para la representacion directa de
sus intereses, o bien, todavia poco frecuente y casi siempre en un porcentaje minoritario, directores
independientes que aporten su experiencia y competencias profesionales al Directorio.

La funcidn del Directorio es orientar la politica de la empresa, controlar las instancias de gestion y
servir de enlace entre quienes hacen la gestion vy los accionistas. En empresas de capital cerrado,
muchas de ellas familiares, la morfologfa y funciones del Directorio pueden adoptar diversas mo-
dalidades. Muchas de estas alternativas pueden ser correctas siempre que cumplan unos requisitos
bdsicos cominmente aceptados por sistemas de Gobierno Corporativo en numerosos paises.

Recomendacion

El cumplimiento de las funciones referidas del Directorio no se puede promover sin atender a la
naturaleza de equipo de alta direccién para la toma de decisiones del mismo, donde su tamafio y
composicién, asi como los procesos son claves para su funcionamiento. Un tamafio muy pequefio,
menos de cinco, resta diversidad, mientras que un tamafio mds alld de la docena de personas resta
posibilidad de contribucién a sus miembros, haciéndolo excesivamente dependiente de la persona
o grupo hegemonicos. Una composicion donde no estén representados proporcionalmente los
grupos principales de propiedad no es polfticamente factible. Pero una composicién donde las
competencias profesionales necesarias no estén presentes (experiencia en el sector, en coyuntura
—por ejemplo cambio organizativo—, etc.) resta eficacia. Los procesos de los Directorios han de
promover el disenso y divergencia frente a estructuras de poder en exceso dominantes. El Anexo
de la pdgina 75 muestra un ejemplo de Reglamento de Directorio que ordena los procedimientos
y el funcionamiento del mismo.

Ejemplo: caso Empresas Piura (ver Anexo pdg. 55)

Empresas Piura necesitaba la inyeccidn de nuevo capital, con la incorporaciéon de otro grupo no fa-
miliar. En conversaciones con potenciales inversores, todos ellos enfatizan la necesidad de actualizar
el Gobierno Corporativo de Empresas Piura, en especial en lo referente al Directorio. Aunque Em-
presas Piura no cotizaba en bolsa ni iba a cotizar segiin voluntad de los hermanos accionistas, todos
los inversores potenciales les comunicaban que no podian permanecer al margen de las reformas
del Gobierno Corporativo. ;Qué preguntas deberfa el actual Directorio de Empresas Piura hacerse
para evaluar su trabajo presente en relacién con las mejores précticas? ;Qué practicas entre todas
las recomendadas deberfa adoptar?




El actual Directorio era consciente de que la respuesta a estas preguntas no iba a ser ni simple, ni
corta, ni facil. Los recientes Lineamientos para un Cédigo Andino de CAF, en el apartado dedicado
a Directorio, enumeraban una serie de medidas a ser tomadas en cuenta por las empresas cerradas
como Empresas Piura. El Directorio de Empresas Piura estaba de acuerdo en asumir estas medidas,
pero estaba interesado en un documento Unico de evaluacion del Directorio que integrara todas
las medidas pertinentes. Querfa un documento préctico, factible, y que les ayudase a entender
inmediatamente si estaban dentro o fuera de las précticas recomendadas. También necesitaban un
documento préctico que les permitiese explicar el funcionamiento del Directorio ante el resto de la
familia, incluyendo la cuarta generacién. Finalmente, el Directorio de Empresas Piura también estaba
interesado, por el potencial internacional de sus operaciones y de sus posibles nuevos financiadores,
en unas practicas que fueran validas en varios paises. Las medidas que los Lineamientos de CAF
proponen para los Directorios en sociedades cerradas como Empresas Piura son las siguientes:

+ Necesidad de tener un Directorio y simetria con la estructura de capital de la empresa (Me-
dida N° 19).

+ Atribucién de funciones indelegables de supervision y definicion de estrategia al Directorio
(Medida N° 20).

+ Integridad de los sistemas de contabilidad, control de riesgos y operaciones off-shore (Medi-
da N° 21).

+ Existencia de reglamento de régimen interno, organizacién y funcionamiento del Directorio
(Medida N° 22).

+ Dimension del Directorio, tratamiento expreso suplencia de directores y nimero impar de
directores (Medida N° 23).

+ Categorfas de miembros del Directorio y de simetria del Directorio con la estructura de ca-
pital (Medida N° 24).

+ Nombramiento, limitacidon por edad, informacion a Asamblea, independencia y requisitos de

miembros del Directorio (Medida N° 25).

Condiciones y declaracion de los directores independientes (Medida N° 26).

Causas de cese de los directores; supuestos dimensién de directores (Medida N° 27).

Regulacion de los derechos y deberes de los miembros del Directorio (Medida N° 28).

Declaracion de conflicto de interés de los directores (Medida N° 29).

Previsién en estatutos del manejo de los conflictos de interés (Medida N° 30).

Entrega de informacion suficiente (Medida N° 31).

Retribucién adecuada del Directorio, acorde con rendimientos, aprobada por la Asamblea

(Medida N° 32).

Separacién entre presidente del Directorio y ejecutivo principal, y no voto dirimente del pre-

sidente (Medida N° 36).

+ Refuerzo de la posicidn e independencia del secretario (Medida N° 37).

+ Reuniones periddicas del Directorio (Medida N° 39).
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Reparto de competencias entre directores (Medida N° 40).

Conocimiento, autorizacién previa y valoracion de operaciones con partes vinculadas (Medida

N 41).
Autoevaluacion del Directorio (Medida N° 42).

Ademds de la evaluacién general del Directorio, segin las medidas de CAF, Empresas Piura estaba

interesada en la evaluacidn de la dindmica de toma de decisiones del Directorio como grupo y en

la evaluacién individualizada de los directores. José Vazquez, el primer director independiente de

Empresas Piura vy lider del grupo de tres independientes que existia actualmente, consideraba que

mas alld del cumplimiento de la legislacion vigente y de las normas profesionales de buen Gobierno

Corporativo, la clave de este Ultimo se encontraba en el comportamiento real de los directores y

el Directorio, y que una evaluacidn sistemdtica, periddica y objetiva de ambos era un requisito indis-

pensable para obtener el comportamiento requerido.

CUESTIONARIO DE EVALUACION DE: PRACTICAS DE DIRECTORIO

(Medidas N° 19 a la N° 42)

I ;Cuales de las siguientes son funciones del Direc-
torio? (marque con una X la que proceda)

1 La aprobacién de los presupuestos anuales y plan
de negocio, las estrategias corporativas y los pla-
nes y politicas generales de la compania.

A La definicidn de la estructura de la sociedad y/o
grupo societario.

 La politica de Responsabilidad Social Corporativa.

A El nombramiento, retribucién y, en su caso, desti-
tucién de los altos directivos de la compaiiia.

U Previsién de la sucesion.

U El control de la actividad de gestion, la eficiencia
de las practicas de Gobierno Corporativo imple-
mentadas y la evaluacion de los altos directivos.

4 La identificacion de los principales riesgos de la
compafia, incluidos los asumidos en operaciones
fuera de balance y en especial la implementacion y

seguimiento de los sistemas de control interno y
de informacién adecuados.

U La determinacion de las politicas de informacion y
comunicacién con los distintos tipos de accionis-
tas, los mercados y la opinion publica.

U Servir de enlace entre la compahia y los accio-
nistas, aplicando los principios de transparencia y
paridad de trato, creando los mecanismos adecua-
dos para prestar una veraz informacion transmiti-
da en tiempo util sobre la marcha de la compania.

U En general, proponer las operaciones que com-
prometan la disposicién de activos estratégicos
de la compaiia, asi como las grandes operaciones
societarias incluyendo la gestion de los conflictos
de interés entre accionistas.

REFERENCIA:

Las funciones anteriores constituyen facultades que no de-
beran ser objeto de delegacién por parte del Directorio.
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2 ;Cual es el nUmero de miembros del Directorio?
REFERENCIA:

En una empresa no listada, casi siempre una empresa
de tamano pequefio o medio, no se justifican Directorios
numerosos, en cualquier caso y siempre contraproducen-
tes desde el punto de vista de dindmica de toma de
decisiones. Un Directorio ideal de una empresa cerrada
pequena o mediana deberia tener entre cinco y siete
miembros, incluyendo el presidente.

3 ;Es el numero de miembros del Directorio impar?
Qs ANO
REFERENCIA:

Es preferible tener un nimero de miembros impar y per-
mitiendo por tanto al presidente intentar mantenerse en
una actitud de lider del Directorio.

4 ;En caso de empate tiene el presidente voto di-
rimente?

Qs ANO
REFERENCIA:

Pese a que lo éptimo es que el presidente mantenga una
actitud de lider del Directorio, su voto no debe ser mds im-
portante que el de cualquier otro miembro del Directorio.

5 En la practica, ;quién nombra a los directores?

A Por discusién en la Asamblea General de Accionistas.

A A propuesta del propio Directorio via comision
de nombramientos. A propuesta del propio Di-
rectorio via presidente.

Q A propuesta del propio Directorio via consejero
delegado.

A A propuesta del propio Directorio como un todo.

U A propuesta de figuras influyentes del accionariado.
REFERENCIA:

Aunque la legislacion de algunos paises no lo permite’,
por lo general el nombramiento de nuevos directores ha
de hacerse por la Asamblea General de Accionistas, a
propuesta del Directorio, originalmente planteado a este
ultimo por la comisién de nombramientos si existiese.

6 Evalie de | (muy poco) a 5 (mucho) la impor-
tancia de los siguientes criterios en la seleccion de
directores:

U Personalidad y caricter

U Cargo que ocupa en la empresa

U Porcentaje de la propiedad

W Miembro de familia propietaria

O Experiencia profesional, formacién y conocimientos
U Conocimientos especificos

U Confianza

O Amistad

U Grado de independencia

U Relaciones, contactos externos, imagen
U Experiencia como director

4 Otros

REFERENCIA:

Un Directorio ha de ser un grupo donde se discuta con
franqueza y con competencia los aspectos mds relevan-
tes del futuro de la empresa.

1. Esta recomendacién es inaplicable en Colombia donde el Cédigo de
Comercio establece que la eleccién de la Junta Directiva (Directorio)
debe hacerse por la Asamblea General y por el sistema de cociente
electoral.




7 ;Cuales son los conocimientos mas importantes
del Directorio como equipo?

U Conocimiento del sector

U Conocimiento de sectores relacionados
U Negocios de la empresa

U Entorno econémico local

U Entorno econémico internacional

U Entorno laboral

U Administracién publica

U Marco legal

U Modelos de direccién estratégica

U Modelos de liderazgo

U Modelos organizativos Sistemas de evaluacion
de directivos

U Sistemas de remuneracion de directivos
U Desarrollo profesional de directivos
U Modelos econémicos

U Negociacion

U Auditoria

U Presupuestos y control de gestion

U Investigacion, desarrollo e innovacién
U Tecnologia de la informacién

U Logistica

U Finanzas

U Contabilidad

U Comercial

U Mercados

U Distribucion

U Publicidad

U Otros

REFERENCIA:

Lo importante en un Directorio es contar con un conjun-
to completo y equilibrado de competencias y cualidades
de sus directores, en consonancia con las circunstancias
concretas de cada empresa. Por ejemplo, una propor-
ciéon dominante de miembros de confianza pero sin ex-
periencia no es recomendable o viceversa. La referencia

clave ha de ser por tanto el Directorio en su conjunto y
no cada director considerado individualmente.

8 ;Cuantas veces al ano se reune el Directorio?

Q) Quincenal

U Mensual

U Bimestral

U Trimestral

U Cuatrimestral
U Semestral

U Anual

REFERENCIA:

En cualquier empresa compleja, el Directorio se deberia
reunir como minimo cada dos meses, ademds de una
reunion anual monogrdfica sobre temas estratégicos.

9 ;Cuanto duran las reuniones del Directorio?

4 Una jornada
U Media jornada
( Menos de media jornada

REFERENCIA:

En cualquier empresa compleja, un Directorio necesita
al menos un dia por cada reunién para despachar las
tareas que le son pertinentes. La division del trabajo
tipica es dedicar media jornada al monitoreo de la mar-
cha de la empresa y media jornada a una discusion de
temas importantes.

En algunas empresas pequenas, media jornada por re-
unién de Directorio podra ser suficiente.

10 ;Existe un reglamento interno de organizacion y
funcionamiento del Directorio?

Qs ANO
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REFERENCIA:

Debe existir, estar por escrito, y ser firmado, como
muestra de conocimiento y conformidad, por todos los
directores. El reglamento interno de funcionamiento de-
bera ser actualizado de acuerdo a las modificaciones
legislativas en la materia y el avance de prdcticas de
excelencia en buen Gobierno Corporativo. En cualquier
caso, cada tres anos la comision de nombramientos y
retribuciones si la hubiera, o el miembro del Directorio
encargado de esta funcion, hard una evaluacion de la
actualizacion del reglamento y propondra las modifica-
ciones que considere precisas.

11 ;Se especifica en ese reglamento interno de or-
i

ganizacion y funcionamiento las funciones indelega-

bles del Directorio?

Qs ANO
REFERENCIA:

Es imprescindible que se especifiquen, tanto las genera-
les a todo Directorio, como las especificas que se hayan
podido acordar para una empresa en particular.

12 ;El reglamento interno del Directorio regula
los siguientes aspectos, criticos para el descargo de
los deberes, y clarificacion de los derechos de los
directores? Causas de cese de directores.

U Regulacion de derechos y deberes de los direc-
tores.

U Regulacion de conflictos de interés de los direc-
tores.

U Resoluciéon de conflictos de interés de los di-
rectores.

U Retribucién de directores.

REFERENCIA:

Es imprescindible que se especifiquen explicitamente
en el reglamento del Directorio aspectos potencialmen-
te muy conflictivos, o potencialmente causantes de un

menor desempefio en caso de malas interpretaciones,
de la relacién de los directores con el Directorio, como
son las causas de su cese, conflictos de interés, y todo
lo relacionado con sus retribuciones.

13 ;Los directores reciben con antelacion el mate-
rial de trabajo para cada reunion?

U No se envia el material de trabajo.
U El dia de la reuniéon del Directorio.

U Con anterioridad al dia de la reunion del Di-
rectorio.

REFERENCIA:

La informacion debe enviarse por adelantado a los di-
rectores, con antelacion necesaria que les permita de-
dicarle a su estudio tanto tiempo como la duracién del
Directorio.

14 ;Qué informacion reciben los directores antes
de cada reunion?

U Agenda de la reunion.

U Acta de la reunién anterior.

U Estados de situacion financiera.

U Informacion sobre decisiones importantes.
U Otras.

REFERENCIA:

Tienen que recibir todos los puntos anteriores y cual-
quier otro que sea relevante.

I5 ;Los directores reciben el orden del dia de cada

reunion?

U No se explicita formalmente con anterioridad a
la reunion.

U El dia de la reunién del Directorio.

1 Con anterioridad a la reunion.




REFERENCIA:

Tienen que recibirla con suficiente anterioridad para su
estudio y poder plantear cualquier sugerencia.

16 ;Qué porcentaje aproximado de tiempo dedica
el Directorio a las siguientes cuestiones?

U Escuchar informes.

U Aprobar decisiones estratégicas.
Q) Aprobar decisiones estatutarias.
U Monitorear asuntos corrientes.
U Discutir puntos criticos.

REFERENCIA:

Idealmente, no mas del 40% del tiempo de un Directorio
deberia estar dedicado a escucha informes y monitorear
asuntos corrientes. La mayor parte del tiempo deberia
estar dedicado a debatir entre sus miembros temas im-
portantes de futuro.

17 ;Cual es la distribucion por categorias de los
miembros de su Directorio?

U Numero y porcentaje de accionistas que no tra-
bajan en la empresa.

U Ndmero y porcentaje de accionistas que trabajan
en la empresa.

U Directivos no accionistas.

U Independientes.

REFERENCIA:

Idealmente los independientes deberian suponer en
una empresa no listada, no mds de un tercio del Direc-
torio. El resto del Directorio, descontados los ejecutivos
no accionistas, deberia tener mayoria (con un 51%
bastaria en teoria) y reflejar la estructura de capital
de la empresa, es decir, el Directorio deberia ser, en
la representacion mayoritaria de accionistas, simétrico
con la estructura de capital.

18 De los directores independientes, en caso de te-
nerlos, jcuantos estan en cada una de las siguientes
categorias?

U Pertenecen sélo a su Directorio.

U Pertenecen a menos de cuatro Directorios (in-
cluyendo el de su empresa).

U Pertenecen a menos de siete Directorios (inclu-
yendo el de su empresa).

U Pertenecen a siete Directorios o mas (incluyen-
do el de su empresa).

REFERENCIA:

Es muy dificil que un director, por competente que
sea, o aunque ser director sea su ocupacioén principal,
pueda servir en mds de cuatro o cinco Directorios de
manera eficaz.

19 Indique las razones para tener directores inde-
pendientes, en el caso que usted los tenga.

U Que aporten y sostengan opiniones distintas.

U Que sirvan de motor de cambio.

U Que aporten capacidades complementarias.

U Que aporten objetividad en la evaluaciéon de di-
rectivos.

U Que aporten objetividad en la remuneracion de
directivos.

U Mejorar la imagen de la empresa (credibilidad ex-
terna).

U Aportar relaciones.

REFERENCIA:

Todas las razones anteriores son vdlidas para justificar
la aportacién de un independiente.

Qué razén o razones son mds relevantes, dependerd de
la situacién y momento concreto de cada empresa.
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20 ;Qué requisitos debe cumplir un director para
ser considerado como independiente?

 Tener prestigio profesional comparable al de la
compania.

3 No haber tenido relacién familiar o de amistad
o de recepcion de acciones con ejecutivos ac-
cionistas significativos.

1 No ser miembro del Directorio de una compa-
nia donde lo es también uno de los directores
internos ejecutivos de la incumbente (“directo-
res cruzados”).

J La compensacion (y por consiguiente el tiempo
de dedicacion) no debe ser “vinculante”.

 El nombramiento debe ser realizado a propuesta
de la comision de nhombramientos, si la hubiere,
tras seguir un proceso de seleccion establecido.

1 Que exista un limite de reeleccién como direc-
tor independiente.

REFERENCIA:

Todas las condiciones anteriores son necesarias para
cudlificar a un director como independiente.

En cada pais, puede haber normativa o prdcticas de
buen gobierno que afiadan condiciones a la lista an-
terior o especifiquen algunas de sus variables. Es im-
portante que los directores independientes gocen de
la maxima reputacion, tanto por su perfil, como por el
proceso llevado a cabo para nominarlos.

21 Del resto de sus directores (es decir los no
independientes), ;cuantos estan en cada una de las
siguientes categorias?

 Pertenecen sélo a su Directorio.

[ Pertenecen a menos de cuatro Directorios (in-
cluyendo el de su empresa).

1 Pertenecen a menos de siete Directorios (inclu-
yendo el de su empresa).

U Pertenecen a siete Directorios o mas (incluyen-
do el de su empresa).

REFERENCIA:

Es muy dificil que un director, por competente que
sea, o aunque ser director sea su ocupacion principal,
pueda servir en mds de cuatro o cinco Directorios de
manera eficaz.

22 ;Cual es la experiencia que sus directores tie-
nen en el desempeno de sus funciones (no necesa-
riamente como directores de su empresa)?

U Poco experimentados
U Muy experimentados

REFERENCIA:

Lo ideal es una mezcla, ya que los directores poco
experimentados también estdn menos acomodados
y pueden tener ideas mds rupturistas, con una ligera
hegemonia de los directores experimentados.

23 ;Los directores han de declarar formalmente
conflictos de interés?

Qs ANo
REFERENCIA:

Si, es muy importante que lo hagan. Han de reali-
zarlo ante el Directorio o la Comision de Nombra-
mientos y Retribuciones y las situaciones de conflic-
to serdn publicadas en el Informe Anual de Gobierno
Corporativo.

24 ;Qué deben hacer los directores una vez hayan
reconocido un conflicto de interés?

REFERENCIA:

Abandonaran la reunién durante el tiempo que se de-
bate la situacién que les afecta.




Cuando los conflictos de interés sean mds frecuentes
que excepcionales, deberia considerarse la dimisién del
director.

25 ;Quiénes son las personas vinculadas a los di-
rectores, sobre las que hay obligacién de informar
para poder evaluar la existencia de un conflicto de
interés?

REFERENCIA:
Hay dos tipos de vinculaciones:

* Afectivas o familiares: cényuges o personas con
afectividad andloga; ascendientes, descendientes y
hermanos del director o de su cdényuge; conyuges
de los ascendientes, descendientes y hermanos del
director.

* Econdmicas: personas juridicas en las que el direc-
tor, o las personas vinculadas a él por vinculos afec-
tivos o familiares, mantengan una participacion es-
table y significativa en su capital.

Para el caso de las personas juridicas es importante
sefialar la necesidad de hacer un especial esfuerzo
para hacer emerger las personas vinculadas “reales”,
por ejemplo: directores de hecho, liquidadores, apode-

rados, etc.

26 ;Deben los estatutos de la compania recoger
los supuestos basicos de conflicto de interés?

Qs UNO
REFERENCIA:

Con independencia de que la legislacion de cada pais
regule, con mayor o menor detalle, quiénes se pueden
considerar personas vinculadas, los estatutos de cada
compania pueden afadir condiciones especiales de vin-
culacion, por el sector o actividad propia de la compaia.
Los estatutos también pueden regular especificaciones
adicionales a las legisladas de los deberes de “no com-
petencia”y “secreto” de los directores.

27 ;Se deben informar y aprobar las operaciones
vinculadas?

Qs ANO
REFERENCIA:

Las operaciones vinculadas, si no se controlan adecuada-
mente, conllevan un riesgo de abuso por parte de accio-
nistas de control sobre los socios minoritarios. Por tanto,
todas las operaciones vinculadas si deberdn ser comuni-
cadas a la comision de nombramientos y retribuciones (o
en su defecto, a los directores que ejerzan sus funciones)
que emitira un informe al respecto al Directorio. Es tal la
importancia del control adecuado de estas operaciones
que se recomienda una mayoria cudlificada de tres cuar-
tos del Directorio para la aprobacion de las mismas.

28 ;Recae en la misma persona la responsabilidad de
presidente del Directorio y jefe ejecutivo principal?

Qs ANO
REFERENCIA:

Mientras que es una separacion recomendable para
empresas de gran tamano cotizando en el mercado de
valores, en empresas pequenas, familiares, o no listadas
puede no ser factible. Lo importante es que si se da uni-
dad de roles en una persona, ésta no ejerza el poder de
manera excesiva o arbitraria, y otros mecanismos como
la figura del vicepresidente del Directorio, el Directorio
mismo, la Asamblea de Accionistas, la Asamblea de Fami-
lia si existe, etc., compensen esa concentracion de poder.

29 ;Cuanto dura el cargo de director?

 La reeleccién en el cargo es automitica.
A El nimero de reelecciones tiene un limite.
(1 La edad de jubilacién del director esti fijada.

REFERENCIA:

Es preciso que la reeleccion o sea automdtica dos o
maximo tres periodos (mejor atin, que no haya sin eva-
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luacion), o fijar un maximo de afos de servicio (alre-
dedor de siete anos), y que la jubilacién esté prefijada
(madximo 70 afios).

30 ;Se evalta al Directorio como grupo y a los di-
rectores individualmente?

asi ANO
REFERENCIA:

Ambas evaluaciones son precisas.

31 ;Con cuanta periodicidad se evaltan directores
y Directorio?

REFERENCIA:

Al menos una vez al ano el Directorio y cada dos anos
los directores.

32 ;Qué importancia se da en el Directorio a las
siguientes actitudes, temas y organizacion?

* Actitudes

U Capacidad de trabajar en equipo

U Laboriosidad

U Dedicacion

U Libertad de opinidn

U Visién a largo plazo

U Visién internacional

e Temas

U Formulacién de la estrategia

U Estructura financiera

U Seguimiento de la ejecucion de la estrategia
U Sucesidn de la direccion

U Tutela del desarrollo del equipo directivo
U Remuneracién del equipo directivo

U Organizacién

U Comité de nombramientos y retribuciones

REFERENCIA:

La lista de chequeo desarrollada en esta pregunta es
un buen indicativo de los tépicos que debe atender un
Directorio. Idealmente, todos los puntos deben merecer
su atencion.

33 ;Cuiles de estas situaciones describen su Di-
rectorio?

U Las reuniones del Directorio son estructuradas.

Q) En cada reunion del Directorio se tratan muchos
temas.

U Las reuniones del Directorio son una formalidad
legal.

U El ambiente de las reuniones del Directorio es
de dialogo.

U Las reuniones del Directorio son informativas.

 El orden del dia estd abierto a sugerencias.

U El Directorio se caracteriza por ser un equipo.

U Las reuniones del Directorio son abiertas sobre
los temas a tratar.

U De las reuniones del Directorio surgen ideas
nuevas.

U El ambiente de las reuniones del Directorio es
distendido.

U Las reuniones del Directorio no son estructu-
radas.

U En cada reunién del Directorio se tratan pocos
temas.

{ Las reuniones del Directorio son reuniones de
trabajo.

 El ambiente de las reuniones del Directorio es
de confrontacion.

( Las reuniones del Directorio son participativas.

J El orden del dia es muy rigido.

( El Directorio se caracteriza por ser un conjunto
de individualidades.




U En las reuniones del Directorio se aprueban te-
mas del orden del dia.

U El ambiente de las reuniones es tenso.

REFERENCIA:

Un buen Directorio se caracteriza por encontrar el ba-
lance entre lo que se denomina “conflicto cognitivo” (el
debate intelectual abierto y en profundidad de los temas)
y el “conflicto emocional” (el enfrentamiento personal en-
tre directores). Se trata de que el presidente del Direc-
torio promueva una dindmica donde tenga lugar tanto
conflicto cognitivo, o divergencia, o debate, como sea po-
sible, sin incurrir en excesivos conflictos emocionales, que
siempre aparecen cuando el debate es intenso. La lista
anterior es especialmente relevante pues se centra en el
comportamiento real del Directorio, clave para la calidad
de su toma de decisiones. Mds alla del cumplimiento de

la normativa, de la adopcion formal de prdcticas de buen
gobierno, o incluso de contar con las estructuras adecua-
das (por ejemplo, Comisiones) la clave ultima del buen
Gobierno Corporativo estd en el comportamiento del Di-
rectorio segun las dimensiones arriba listadas.

34. ;Quién efectua la evaluacion del Directorio y de
los directores?

U Profesional independiente.

U Comision de nombramientos y retribuciones.

U Director con mayor reputacion.

U Autoevaluacion del Directorio.

REFERENCIA:

Los Lineamientos recomiendan la autoevaluacion del
Directorio.




Informacion financiera y no financiera

Medida N° 43. Rendicion de estados financieros segun principios contables
adecuados

Idea

En las sociedades cerradas la informacidn contable vy financiera es muy valiosa pues, en ausencia de
una valoracion de mercado, constituye la primera aproximacion al verdadero valor de la empresa.
Los estados financieros deben estar preparados siguiendo la adecuada utilizacién de los principios
contables, de manera tal que los riesgos asumidos por la compaiifa queden totalmente identificados
sobre la base de criterios de prudencia.

Recomendacion

El Directorio deberd rendir y presentar los estados financieros, utilizando adecuadamente los princi-
pios contables contenidos en las normas internacionales de contabilidad o las aplicables con cardcter
general en el pafs de domicilio social de la empresa, con el objetivo de evitar salvedades por parte
del auditor. No obstante, cuando el Directorio considere que debe mantener su criterio, por tra-
tarse de incertidumbres, éstas deberdn ser adecuadamente explicadas vy justificadas publicamente,
concretando el contenido y alcance de la discrepancia.

Ejemplo: caso PACAU S.A. (ver Anexo pag. 55).

El grupo de empresas controladas por Alejandro Corral a través de la sociedad Inversiones del
Cauca Limitada incluye a la Compafifa Azucarera del Sur, Papeles del Cauca y Tripal. Los balances de
estas empresas a diciembre de 2004 se reproducen en la pag 35).

Los balances entregados proporcionan informacién incompleta en varias dimensiones. A modo de
ejemplo, la posicidn como controlador de estas compafiias de Inversiones del Cauca, implica que los
balances de estas empresas deberfan presentarse en términos consolidados. En el cuadro siguiente
se reproducen los balances individuales y consolidados de las empresas asociadas a Papeles del
Cauca vy vinculadas directamente con el grupo Corral. Se puede apreciar que aunque Alejandro
Corral puede tomar practicamente todas las decisiones que quiera en la cadena de empresas, este
control estd altamente apalancado. El balance consolidado de Sociedad de Inversiones del Cauca
muestra que con un patrimonio de poco mds de USD 6 millones, Alejandro Corral controla activos
contables por sobre los USD 120 millones. Estos estdn financiados con mds de USD 40 millones de
interés minoritario y sobre USD 70 millones de deuda.

A su vez se adjunta, como ejemplo de la importancia de una adecuada informacién financiera, las
notas al balance introducidas por el auditor en relacidn a las operaciones financieras entre empresas
relacionadas. Estas notas nos indican la importancia relativa de las operaciones con partes relacio-
nadas y entregan informacién respecto a la forma en la que estas operaciones se formalizan. Las



Cuadro |. Balances individuales
Inversiones del Cauca Limitada ~ Compania Azucarera del Sur S.A.  Papeles del Cauca S.A. Tripal S.A.

ACTIVOS
Caja y equivalentes 100 1.600 1.000 800
Valores negociables 760 2.300 500 0
Cuentas por cobrar 0 4.200 2.800 100
Existenciales 0 7.800 3.500 1.600
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 860 15.900 7.800 2.500
Terrenos 0 39.800 25.000 3.500
Construccion y equipos neto 0 9.100 ['1.100 6.460
Otros 12.483 I'1.609 3.666 0
TOTALACTIVO FIJO 12.483 60.509 39.766 9.960
TOTAL ACTIVOS 13.343 76.409 47.566 12.460
PASIVOS
Cuentas por cobrar 0 5.500 4.200 1.600
Deudas financieras 0 6.300 5.500 450
Otros 0 0 500 0
TOTAL PASIVOS CIRCULANTES 0 11.800 10.200 2.050
Deudas financieras 7.000 23.000 15.000 4.600
Otros 0 0 3200 0
TOTAL PASIVOS LP 7.000 23.000 18.200 4.600
Capital 4.253 EINER| 15.852 3.740
Utilidades retenidas 890 6.500 2220 1.130
Resultado del ejercicio [.199 3998 2294 1.240
TOTAL PATRIMONIO 6.342 41.609 20.366 6.110
TOTAL PASIVOSY PATRIMONIO 13.342 76.409 48.766 12.760
Cuadro 2. Balances Caso Papeles del Cauca S.A.
BALANCE Inversiones del Compania Azucarera Papeles Tripla S.A. Papeles del Compania Azucarera  Inversiones del
Cauca Limitada del Sur S.A. del Cauca S.A. Cauca S.A. del Sur S.A. Cauca Limitada
30% 51% 60%
20%
I. Caja y equivalentes 100 1.600 1.000 800 1.800 3400 3.500
2.Valores negociables 760 2.300 500 0 500 2.800 3.560
3. Cuentas por cobrar 0 4.200 2.800 100 1.300 4.300 4.300
4. RELACIONADAS 0 2400 1.500 100 100 1.200 1.200
5. NO RELACIONADAS 0 1.800 1.300 0 1.300 3.100 3.100
6. Existencias 0 7.800 3.500 1.600 5.100 12.900 12.900
7. Otros activos circulantes 0 0 1.200 300 1.500 1.500 1.500
8. TOTAL EFECTIVO CIRCULANTE 860 15.900 11.800 2.900 11.600 29.200 30.060
9.Terrenos 0 39.800 25.000 3.500 28.500 68.300 68.300
| 0. Construcciones y equipos 0 13.000 14.800 7.600 22.200 35.200 35.200
I'I. Depreciacion acumulada 0 -3.900 -3.500 -1.140 -4.640 -8.540 -8.540
12. TOTALACTIVO FIjO 0 48.900 36.300 9.960 46.060 94.960 94.960
I3. Inver. en empresas relac. 12.483 1'1.609 3.666 0 0 0 0
| 4. TOTALACTIVOS 13.343 76.409 48.766 12.760 56.260 119.860 120.720
I'5. Cuentas por pagar 0 5.500 4.200 1.600 4.200 8.500 8.500
6. RELACIONADAS 0 3400 1.300 1.500 1.200 3400 3400
I7. NO RELACIONADAS 0 2.100 2900 100 3.000 5.100 5.100
I8. Deudas financieras 0 6.300 5.500 450 5950 12.250 12.250
19. Otros 0 0 500 0 500 500 500
20. TOTAL PASIVOS CIRCULANTES 0 11.800 10.200 2.050 10.650 21.250 21.250
21. Deudas financieras 7.000 23.000 15.000 4.600 19.600 42.600 49.600
22. Otros 0 0 3200 0 3200 3200 3200
23. TOTAL PASIVO LP 7.000 23.000 18.200 4.600 22.800 45.800 52.800
24. Interés minoritario 0 0 0 0 2444 [1.201 40.327
25. Capital 4253 30T 15.852 3.740 15.852 3L 4253
26. Utilidades retenidas 890 6.500 2220 1.130 2220 6.500 890
27. Resultado de ejercicio [.199 3998 2294 1.240 2294 3998 [.199
28. TOTAL PATRIMONIO 6.343 41.609 20.366 6.110 20.366 41.609 6.343

29.TOTAL PASIVOSY PATRIMONIO  13.343 76.409 48.766 12.760 56.260 119.860 120.720




diferencias entre los dos conjuntos de balances son importantes: el nimero y detalle de las partidas
es distinto, la ausencia de notas explicativas hace que la informacién contable sea insuficiente y los
balances individuales ocultan informacién relevante para los inversionistas.

NOTAS AL BALANCE

Nota |. Transacciones con empresas relacionadas
Sociedad de Inversores del Cauca
Cuentas por cobrar
Durante el periodo no se generaron cuentas por cobrar
Cuentas por pagar
Durante el periodo no se generaron cuentas por pagar

Compania Azucarera del Sur

Cuentas por cobrar

Venta de insumos a PACAU S.A. por USD IMM

Préstamo a la Compania del Cauca Ltda. (ligada a Alejandro Corral) por USD | MM
Arriendo de maquinaria Cooperativa Azucarera Rural por USD 400.000

Cuentas por pagar

Comepra de insumos a Cooperativa Azucarera Rural por USD [.4 MM

Comepra de insumos a distintos agricultores por USD |MM

Deuda con PACAU S.A. por USD | MM

PACAU S.A.

Cuentas por cobrar

Préstamo a CAS S.A. por USD IMM

Préstamo a Tripal S.A. por USD 500.000

Cuentas por pagar

Deuda con Tripal S.A. por USD 100.000

Compra de insumos a CAS S.A. por USD |IMM

Deuda con Empresa Papelera de Colombia por USD 200.000

Tripal S.A.

Cuentas por cobrar

Préstamo a PACAU S.A. por USD 100.000

Cuentas por pagar

Deuda con PACAU S.A. por USD 500.000

Deuda con Empresa Papelera de Colombia por USD IMM




Nota 2. Cambios en los principios de contabilidad

Durante el periodo se realizé un ajuste al calculo de la depreciacion del ejercicio después
de ganar un litigio con impuestos internos, lo que permitird una depreciacion acelerada de
algunos activos fijos que representan el 24% del total de activos fijos.

Nota 3: Inversion de empresas relacionadas
Sociedad de Inversiones del CAUCA
Corresponde al 30% del patrimonio de CAS S.A.
Compaiia Azucarera del Sur S.A.
Corresponde al 51% de PACAU S.A.

PACAU S.A.
Corresponde al 60% del patrimonio de Tripal S.A.

Medidas N® 44, 46,47/ v 48. Independencia del auditor externo

En empresas cerradas que no cuentan con una valoracion de mercado, los estados financieros son
la principal carta de presentacidn hacia potenciales inversionistas. Asi, la auditorfa es la primera sefial
clara de disciplina contable y transparencia informativa. Una adecuada auditorfa es importante para
los duefios y clave para facilitar la financiacién por terceros de la empresa. Para lo anterior se re-
quiere que los auditores externos sean de reconocido prestigio y tengan la adecuada independencia
frente a la administracién de la compafifa.

Recomendacion

En muchas ocasiones, la empresa estd vinculada con otras empresas en términos de su propiedad.
Los riesgos v situacién financiera de la empresa deben ser entendidos en una Iégica consolidada.
Por ello, lo mejor es que el mismo auditor externo certifique los estados financieros de todas las
empresas relacionadas.

Es importante que el auditor conozca bien la operacidn de la empresa y sus empresas relacionadas.
Sin embargo, las relaciones de muy largo plazo entre el mismo auditor y la empresa pueden llegar
a comprometer la independencia del auditor. En particular; es importante no contaminar la relacién
entre el auditor externo y la empresa mediante la contratacién de otros servicios.

Ejemplo: caso PACAU S.A. (ver Anexo pag. 55)

Los estados financieros de Papeles del Cauca S.A. son auditados anualmente por la empresa de
auditorfa Carrasco y Martinez Asociados. Esta empresa se encuentra inscrita en la Superintendencia




deValores de Colombia. Jesus Carrasco, socio principal de Carrasco y Martinez Asociados, ha estado
a cargo de la auditorfa externa de Papeles del Cauca S.A. desde 1994. Con anterioridad se desem-
pefid en diferentes cargos en la Gerencia de Administracién y Finanzas de la Compafifa Azucarera
del Sur, desde principios de los afios 70 hasta 1987.

En 1988, junto a Nibaldo Martinez se asocian y forman Carrasco y Martinez Asociados. Dada la con-
fianza que Alejandro Corral tenfa en Jesus Carrasco, a partir de ese afio la empresa de este Ultimo
comienza a prestar servicios de asesor tributario vy legal a la Sociedad de Inversiones del Cauca. En
1990, Carrasco y Martinez Asociados se convierte en auditor externo de CAS,y en 1994 se hace
cargo, ademas, de la auditorfa de Papeles del Cauca S.A. Durante todo ese tiempo, Jests Carrasco
ha sido el principal asesor tributario de Alejandro Corral y sus diferentes empresas.

Los ingresos asociados a las cuentas relacionadas con Alejandro Corral y sus empresas son muy
importantes para Carrasco y Martinez Asociados, llegando a ser un 87% del total de sus ingresos,
y manteniéndose cercanos al 40% en el afio 2000. Sin embargo, desde el aiio 2000, y debido a la
creciente importancia de la actividad de auditor externo, Jesuds Carrasco ha ido progresivamente dis-
minuyendo su rol como asesor tributario de Alejandro Corral. Finalmente, en 2004 Jesus Carrasco
asume también el cargo de auditor externo de Tripal S.A. y termina con sus actividades de asesorfa
para el grupo Corral.

Este alejamiento de sus tareas como asesor ha sido impulsado por el Fondo de Inversion Desafio
en busca de una mayor independencia del auditor y ante la negativa de Alejandro Corral de cam-
biar al auditor de la compafia. Durante esta transiciéon y conforme con los acuerdos alcanzados
tras la incorporacion del Fondo Desafio a la propiedad de PACAU S.A., Carrasco y Martinez Aso-
ciados ha entregado al Directorio de PACAU S.A. una detallada lista de los ingresos por asesorias
a las empresas de Alejandro Corral.

El Fondo Desafio y el Directorio de Papeles del Cauca S.A. entienden que la experiencia de Jesus
Carrasco como auditor de las empresas es un importante activo que no quieren perder. Ademas,
es un claro beneficio que la misma empresa audite a todas las empresas ligadas a Alejandro Corral,
a saber: Sociedad de Inversiones del Cauca, Compafifa Azucarera del Sur, Pacau S.A. y Tripal S.A. De
esta forma, se pueden entender mejor sus riesgos y su posicion financiera consolidada.

Medida N° 50. Informe Anual de Gobierno Corporativo
Idea

A pesar que la base de inversionistas de una sociedad cerrada tiende a ser pequefia, la preparacién
de un Informe Anual de Gobierno Corporativo es un importante paso en el proceso de adopcidn
de buenas précticas de gobierno. En la construccién de este informe, el Directorio de la compaiifa
conocerd en detalle el grado de avance en el cumplimiento de estas medidas, y entenderd a cabalidad
la estructura de propiedad y control de la empresa identificando los potenciales conflictos de interés.



Asf, la preparacidn de este informe ayuda a la empresa a detectar sus falencias desde un punto de vista
de transparencia y credibilidad, y genera una herramienta util de la que podrén disponer los mercados
financieros y los potenciales inversionistas a la hora de evaluar los riesgos de invertir o prestar fondos
a la compafifa.

Recomendacion

Entre los puntos que deberdn incluirse en el Informe de Gobierno Corporativo se encuentran
todos los que hacen relacién con el cumplimiento de las medidas recogidas en los Lineamientos, y
en particular:

a) Detalle de la estructura de la propiedad de la sociedad.
b) Politica de pago de dividendos de la compaiifa si la hubiere.
¢) Estructura de la administracién de la sociedad.

d) Informacién sobre los vinculos y conflictos de interés, y sobre las transacciones con partes rela-
cionadas.

e) Principios de actuacion de la sociedad en materia de Gobierno Corporativo y documentos en
los que se concretan.

f) Acuerdos sobre Gobierno Corporativo adoptados durante el ejercicio objeto del informe.

g) Cumplimiento de las medidas de gobierno y demds recomendaciones en materia de buen
gobierno o, en su caso, explicacién de la falta de cumplimiento de las mismas o de su cumpli-
miento parcial.

Ejemplo: caso Fondo Desafio (ver Anexo pdg. 55)

Como se recordard, el Fondo de Inversidon Desafio tenfa algunas preocupaciones para invertir en
PACAU S.A. Aln cuando Jaime Vargas confiaba en la administracién de la compafifa, sentfa que
debia condicionar su aporte de capital a la implementacidn de ciertos estandares minimos de
Gobierno Corporativo en la empresa. Esto se vefa reforzado por la imposibilidad de establecer
un pacto de accién conjunta con los otros accionistas, puesto que las politicas generales de la
administradora del Fondo no lo permitian.

En esas circunstancias se decidié supeditar la inversion en PACAU S.A.a dos condiciones: en primer
lugar, el directorio de la empresa deberfa ampliarse para incorporar a un representante del Fondo
Desafio en la direccidn de la empresa; por otro lado, el directorio deberfa formular un Cdédigo de
Buenas Précticas de Gobierno Corporativo que fijara los compromisos de la empresa en términos
de transparencia informativa y en términos de una politica de comercializacién con partes relacio-
nadas basada en la aplicacién de precios de mercado.




El Cédigo de Gobierno Corporativo de Papeles del Cauca S.A. a diciembre de 2004 contenfa los
elementos que se exponen en el recuadro a continuacion.

CODIGO DE GOBIERNO CORPORATIVO PAPELES DEL CAUCA S.A.
Diciembre de 2004

I. Estructura de propiedad y control
| (Quiénes son los principales accionistas de la compania?
» Comepania Azucarera del Sur' con un 51% de las acciones.

* Empresa Papelera de Colombia® con el 35% de las acciones.
* Fondo de Inversion Desafio con el 14% de las acciones.

2 ;Existen series accionarias con derechos preferentes?
No. Papeles del Cauca S.A. tiene una Unica serie, con iguales derechos de voto en

Asambleas y en la eleccion del Directorio e iguales derechos econémicos sobre los dividen-
dos de la compania.Ademas, ambas series tienen iguales derechos sobre aumentos de capital
y nuevas emisiones de acciones.

3. ;Existe un accionista controlador?

Si.A diciembre de 2004, la Compania Azucarera del Sur es propietaria del 51% de las accio-
nes de la compania. La Compania Azucarera del Sur es una empresa afiliada al grupo

Corral, controlado por Alejandro Corral.

Sin embargo, los estatutos de Papeles del Cauca S.A. especifican que las siguientes operacio-
nes requieren ser aprobadas con el 65% de los votos en Asamblea de Accionistas:

* La enajenacién de un activo estratégico de la compania o del 50% 6 mas del activo fijo.
* La fusion con otra compania.

* Las ampliaciones de capital.

* Las recompras de acciones de la compania.

* El no pago del dividendo minimo.

4. ;Donde se transan las acciones?

Papeles del Cauca S.A. es una sociedad cerrada que no transa en bolsa.

|. Compafifa Azucarera del Sur estd controlada por Sociedad de Inversiones del Cauca, ligada a Alejandro Corral.

2.6 Papeles de Colombia estd ligada a Carboard Corporation of America.




5. {Existe una politica de dividendos?

No. Sin embargo, en los Ultimos 4 anos, Papeles del Cauca ha pagado el 30% de las utilidades
del ejercicio correspondiente al dividendo minimo legal.

Il. Directorio y administracion
I. ;Cuantas personas conforman el Directorio de PACAU S.A.?

El Directorio de PACAU, la maxima autoridad administrativa de la compaiia, estd compuesto
por cinco miembros:

* Presidente: Alejandro Corral. Empresario. Elegido con los votos de la Compania Azu-
carera del Sur.

* Vicepresidente:Andrew Long. Ingeniero. Elegido con los votos de la Empresa Papelera
de Colombia.

* Ignacio Lavalle. Abogado. Elegido con los votos de la Compania Azucarera del Sur.

* Ismael Reyes. Abogado. Elegido con los votos de la Empresa Papelera de Colombia y
de la Compania Azucarera del Sur.

* Jaime Vargas. Economista. Elegido con los votos del Fondo de Inversion Desafio y de la
Compania Azucarera del Sur.

2. ;Cuales son las responsabilidades del Directorio?

El Directorio de Papeles del Cauca esta encargado de desarrollar la mision y vision de la com-
pania, y planear y ejecutar la estrategia. El directorio supervisa, evalta y colabora con la admi-
nistracion, aprobando los presupuestos, planes de negocio e inversiones de la compaiiia.

3. ;{Quiénes son los principales ejecutivos de la compania?

En este espacio debe suministrarse los nombres y perfiles profesionales de los principales
ejecutivos de PACAU S.A.

111. Informacion sobre la compaiiia
|. ;Existen informes periédicos de la compania?

Si.La compania elabora trimestralmente sus estados financieros. Los estados financieros son
auditados anualmente por Carrasco y Martinez Asociados. Esta empresa auditora se encuen-
tra registrada en la Superintendencia de Valores de Colombia. Jesus Carrasco, socio principal
de Carrasco y Martinez Asociados, ha estado a cargo de la auditoria externa de Papeles del
Cauca S.A. desde 1994. Jesus Carrasco es también el auditor externo de nuestra filial Tripal

continda »



<« continuacion

S.A.y de la empresa controladora Compania Azucarera del Sur. Durante el afio 2004, Jesus
Carrasco no ha recibido honorario alguno de parte nuestra empresa o de Tripal S.A. por
conceptos diferentes a sus funciones como auditor externo de la compania.

Los estados financieros de la compania son publicados anualmente en La Estrella del Cauca,
y enviados a los accionistas previa aprobacion del directorio. Estos cumplen con la legisla-
cion vigente y con los principios contables generalmente aceptados. Los estados financieros
desde el ano 2002 pueden ser consultados en la pagina web de la empresa: www.pacau.com

2. ;Se avisa de eventos corporativos de magnitud a todos los accionistas?

Si. Las citaciones a Asamblea General o Extraordinaria de Accionistas se avisan respetando
los plazos establecidos por la ley a través de la prensa y mediante correo certificado en-
viado a todos los accionistas inscritos en el registro de accionistas de la compania.

Eventos corporativos de magnitud como fusiones, adquisiciones, aumentos de capital u
otros son avisados a los accionistas con suma anterioridad a través de diferentes medios
de comunicacion.

IV. Principios de actuacion de la empresa en operaciones sujetas a posi-
bles conflictos de interés

En prevision de posibles conflictos de interés que puedan ir en contra del mejor interés de
los accionistas de la compania, Papeles del Cauca S.A.y sus empresas relacionadas se han
comprometido a las siguientes “condiciones de venta y comercializacién” en todas aquellas
operaciones descritas a continuacion.

Si cualquier accionista de la empresa entendiera que tales operaciones no han sido realizadas
de acuerdo a las condiciones que se establecen a continuacion, podra recurrir a la clausula
de arbitraje establecida en los estatutos de la compaiia para resolver la disputa.

Condiciones de venta y comercializacion
|. Por las empresas relacionadas

Las empresas relacionadas a Papeles del Cauca S.A., Compania Azucarera del Sur, Empresa
Papelera de Colombia y Tripal S.A. se comprometen a abstenerse de celebrar contratos de
exclusividad entre si o con Papeles del Cauca o cualquier otra empresa relacionada con el
denominado “Grupo Corral”, esto es Inversiones del Cauca Limitada, sus subordinadas o
filiales, o aquellas sociedades que de cualquier forma controle.




2. Por Papeles del Cauca S.A.

Papeles del Cauca S.A. se obliga para con las empresas competidoras de aquellas sociedades
pertenecientes al “Grupo Corral” y de la Empresa Papelera de Colombia a:

* Comprarles insumos en condiciones de mercado Y, en especial, en condiciones no menos
ventajosas que a las que le compra a sus empresas relacionadas.

* Venderles en condiciones no mas gravosas a las que le vende a sus empresas relacionadas.

Esto es, se obliga a no aplicar condiciones discriminatorias para operaciones equivalentes,
teniendo en cuenta, entre otros, el volumen y la posicion del comprador en la cadena de
distribucion de los productos de Papeles del Cauca S.A.




Resolucion de controversias
Medida N° 51. Inclusiéon de clausula de sumision a arbitraje
Idea

La inexistencia de mecanismos dgiles para resolver conflictos internos en el seno de una compafiia
representa en general una preocupacion, tanto para los accionistas como para una serie de grupos
de interés (proveedores, clientes, entidades financieras, etc.), que prefieren relacionarse con empre-
sas cuya estabilidad no esté en permanente entredicho. En este sentido, el arbitraje es una magnifica
opcidn alternativa a la administraciéon de justicia, que en ocasiones se ha demostrado como lenta e
ineficaz para la resolucién de conflictos en compafifas, aunque sea mds oneroso que la administra-
cién ordinaria de justicia.

Recomendacion

Los estatutos de la compafifa deberfan incluir una cldusula compromisoria donde se establezca
que cualquier disputa relativa a la sociedad entre accionistas o entre accionistas y el Directorio, y la
impugnacion de acuerdos de la Asamblea y el Directorio, deberd someterse a un arbitraje ante una
institucion local independiente. Sin embargo, debe tenerse presente que existen ciertas disputas en
el dmbito societario que por atribucion legal expresa deben dirimirse ante la jurisdiccién ordinaria.

Ejemplo: caso Pacau S.A. (ver Anexo pdg. 55)

En la reunién de directorio de diciembre de 2000, Jaime Vargas, del Fondo Desafio, planted la con-
veniencia de incluir una cldusula de arbitraje o mediacién para poder resolver controversias entre
los accionistas. Aunque la estructura corporativa de PACAU S.A. era, por ahora, muy simple, era
previsible que en el futuro nuevos accionistas ingresaran a la propiedad, con lo que la cldusula de
arbitraje en los estatutos de PACAU S.A. harfa alin mds atractiva la empresa para ellos.

Por otro lado, a juicio de Vargas, la estructura de propiedad de PACAU S.A.y la existencia de di-
versas empresas relacionadas podia generar tensiones entre los accionistas de la empresa frente a
operaciones entre partes relacionadas. Esto se podia inferir debido a los otros intereses de estos
accionistas en el negocio del papel. Al respecto, Andrew Long expresd su compromiso con una
administracidn en la que todas las transacciones se hicieran a precio de mercado y donde no se sus-
cribieran acuerdos de exclusividad u otros que pudieran disminuir las utilidades de PACAU S.A..

Si bien era cierto que Vargas y el Fondo Desafio no tenfan nada que reprochar a la actual adminis-
tracion de PACAU S.A, pensaba que era de interés de todos el incorporar una cldusula de arbitraje
en los estatutos de la empresa’.

| EI Cédigo de Gobierno Corporativo se presenta en el Anexo pdg. 96.

2 La Cldusula de Arbitraje propuesta se incorpora en los estatutos de PACAU S.A.y se presenta en el Anexo pég. 103.



El texto de la cldusula de arbitraje propuesto era el siguiente:

CLAUSULA DE ARBITRAJE PAPELES DEL CAUCA S.A.
Diciembre, 2000

|. Cualquier dificultad o controversia que se produzca entre los accionistas de PACAU S.A. res-
pecto de la aplicacion e interpretacion de sus estatutos, y respecto de las diferencias que ocurran
entre los accionistas en su calidad de tales, o entre éstos y la sociedad o sus administradores, sea
durante la vigencia de la sociedad o durante su liquidacién, o cualquier otro motivo, sera some-
tida a arbitraje, conforme al reglamento procesal de arbitraje vigente del Centro de Arbitraje y
Mediacion de Colombia.

2. Los accionistas de PACAU S.A. confieren poder especial irrevocable a la Camara de Comercio
de Colombia, para que, a solicitud escrita de cualquiera de ellas, designe al arbitro entre los inte-
grantes del cuerpo arbitral del Centro de Arbitraje y Mediacion de Colombia.

En contra de las resoluciones del arbitrador procedera el recurso de apelacion ante un tribunal
arbitral de segunda instancia, el cual estara compuesto por tres miembros designados por la
Camara de Comercio de Colombia de entre quienes integran el cuerpo arbitral del Centro de
Arbitraje y Mediacion de Colombia, a peticién escrita de cualquiera de ellas, a cuyo fin le confie-
ren poder especial irrevocable. El o los arbitros quedan especialmente facultados para resolver

todo asunto relacionado con su competencia y/o jurisdiccion.




CUESTIONARIO IV. Informacion financiera y no financiera

V. Resolucion de controversias

|. ;Reflejan los estados financieros de la empresa
todos los riesgos financieros y no financieros rele-
vantes?

asi ANOo
REFERENCIA: MEDIDA N°43

Es una importante responsabilidad del Directorio ase-
gurar la confeccién de estados financieros de acuerdo
a principios contables aceptados que identifiquen clara-
mente los riesgos asumidos por la compaiia.

2. ;Tienen todas las empresas relacionadas el mismo
auditor externo!

asik ANOo
REFERENCIA: MEDIDA N°46

La adecuada supervisién de los riesgos incurridos por la
compaiia, asi como de los términos de las operaciones
con partes relacionadas de la empresa requiere que el
auditor externo tenga una vision completa de los estados
financieros de todas las empresas vinculadas o consoli-
dables.

3. ;Ha sido elegido el auditor externo de la empresa
con el apoyo de la Asamblea de Accionistas?

Qs ANOo
REFERENCIA: MEDIDA N°44

El auditor externo de la empresa debe contar con la
confianza de los accionistas. El auditor externo debe ac-
tuar con total independencia de la administracién de la
compania y de sus accionistas controladores.

4. {Tiene la empresa mecanismos que garanticen la
independencia del auditor externo en el tiempo?

asik ANOo

REFERENCIA: MEDIDAS N°47Y 48

La rotacion del auditor ayuda a mantener la indepen-
dencia del mismo.

La empresa debe indicar todos los pagos hechos por la
empresa o por sus partes relacionadas al auditor por
conceptos diferentes al de auditoria.

5. ;Emite la empresa un informe anual de Gobierno
Corporativo?

asi ANO
REFERENCIA: MEDIDA N°50

Los informes anuales de Gobierno Corporativo entregan
a los inversionistas informacion importante acerca de los
potenciales conflictos de interés en la empresa, y de la
forma en la que la empresa se compromete a manejar
dichos conflictos.

6. ;Tienen los estatutos de la empresa una clausula
que establezca que los conflictos entre accionistas,
en materias relativas a la empresa, o entre accionis-
tas y el directorio, deberan someterse a un arbitraje
ante una institucion independiente?

dsi ANO
REFERENCIA: MEDIDA N°51

El uso de drbitros independientes, usualmente asociados
a Camaras de Arbitraje, ayuda a la rdpida resolucion de
conflictos al interior de la empresa promoviendo el res-
peto de los derechos mutuamente.

Es importante incorporar estas clausulas en los estatutos
antes de que los conflictos aparezcan, pues la experien-
cia indica que una vez el conflicto existe se tenderd a
judicializarlo.




Sucesion en la empresa familiar
Idea

Con cada cambio generacional, aproximadamente un tercio de las empresas familiares desaparece.
Se entiende por empresa familiar aquella que quiere mantener el control y la propiedad mayoritaria
dentro de una familia o grupo de familias. A la tercera generacion sélo un pequefio porcentaje so-
brevive. Los expertos coinciden en que la causa principal de tal elevada mortandad es no resolver
adecuadamente los retos de la sucesiéon del poder a lo largo de distintas generaciones.

La dificultad de la sucesién familiar radica en una serie de dindmicas altamente emocionales que
se superponen a las ya de por si complicadas dindmicas de sucesion en cualquier empresa. Cada
transicion generacional presenta tensiones emocionales distintas. En la primera generacién el reto
psicoldgico para el fundador es “soltar” la direccidon de una empresa que él mismo ha fundado, pro-
bablemente a fuerza de cardcter marcando su trayectoria vital. El reto sucesorio radica en transmitir
la direccidn (funcidn distinta de la propiedad o accionariado) a la persona mds competente entre
los familiares de la generacidn siguiente, normalmente hermanos.

La segunda transicion suele enfrentar a esos mismos hermanos con el reto psicoldgico de aceptar el
liderazgo ejecutivo de un miembro de otra rama de la familia por sus mejores competencias. Tam-
bién se da un reto profesional, que suele consistir en no romper la unidad estratégica de la empresa,
es decir en no dividir el negocio dando cada unidad resultante a una de las ramas familiares, con el
objetivo de aliviar las tensiones entre las mismas.

La tercera transicion es la que enfrenta el reto de la direccién familiar versus la propiedad familiar.
Ante el aumento demogréfico de los componentes de la familia y las consiguientes complicaciones
de sucesion profesional dentro de la misma, el reto estd en decidir si la empresa familiar serd de
direccidon (miembros de la familia gestionan la empresa) o sélo de propiedad (son sdlo accionistas
y el reto reside en la eleccion y control de los directivos).

Recomendacion

Una correcta sucesidn entre generaciones en el seno de una empresa familiar no es algo que tienda
a suceder espontdneamente. Al contrario, sdlo si se encara de manera explicita, formal v alineada
con la estrategia y estructura de la empresa existen probabilidades altas de éxito. La sucesién en la
empresa familiar necesita dos mecanismos bésicos: un plan de sucesion, que se ilustra en esta sec-
cion, y un protocolo familiar que se ilustra en el Anexo pég. 101.

Ejemplo: caso Empresas Piura (ver Anexo pdg. 55)

La convergencia de problemas empresariales (la necesidad de inyectar nuevo capital proveniente
de fuera de la familia) y problemas de malas relaciones entre los miembros de la cuarta genera-
cidon (y de ésta en su conjunto con la tercera generacion) llevé al Directorio de Empresas Piura a
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incorporar a dos nuevos miembros del Directorio, Pedro Pablo Oliveras y Fernando Garcfa Rején,

prestigiosos consultores que ya habfan solucionado retos de sucesidn en otras empresas, con la

peticién expresa de que les facilitasen las preguntas que los tres hermanos Echenique y el cufiado

Felipe deberfan hacerse sobre la sucesién generacional y resolver los temas vy practicas que deberfa

tener en cuenta para preparar un plan de sucesidn exitoso. Los hermanos Echenique decidieron que

querfan dirigir la sucesién muy bien, no dejarse llevar por emociones y proteger la viabilidad a largo

plazo de la empresa. Preferia una empresa viable unida, adn a riesgo de conflictos emocionales con

los hijos no elegidos para dirigirla, a dividir la empresa entre los hermanos con el objetivo de evitarse

conflictos familiares.

CUESTIONARIO SOBRE SUCESION

|. ;Se conoce la voluntad de los posibles candidatos
a desarrollar su carrera profesional en la gestion de
la empresa familiar?

REFERENCIA:

Es imprescindible la comunicacién permanente del lider
de la empresa familiar con los candidatos para conocer
sus preferencias vocacionales. Nadie deberia ser obliga-
do a seguir una carrera en la empresa familiar si esa no
es su voluntad.

2. ;Es la pretension de los candidatos simplemente
operar como accionistas de la misma en el consejo
de familia?

REFERENCIA:

La implicacién en la empresa familiar no puede ser
unicamente en la gestion. Posibles candidatos, con vo-
caciones no empresariales, pueden ser, si se les forma
adecuadamente, espléndidos accionistas o espléndidos
directores no ejecutivos.

3. (Estan preparados los candidatos a gestionar la
empresa familiar para asumir responsabilidades?

REFERENCIA:

La herencia genética no garantiza que el hijo o hija de
un lider empresarial también lo sea.

Al contrario, multitud de otras variables, contextuales e
individuales del candidato intervienen decisivamente, in-
cluyendo su voluntad.

4. jLa preparacién de los candidatos es remota o
académica?

REFERENCIA:

Los estudios universitarios son condicién necesaria, pero
no suficiente. Hace falta experiencia directa en la propia
empresa o en otra empresa andloga.

5. ;La preparacién de los candidatos es una prepa-
racion préxima, con experiencia directa en la propia
empresa!’

REFERENCIA:

Mientras cierta experiencia en la propia empresa es
positiva, no se recomienda que toda la formacion, susti-
tuyendo a estudios, se realice en prdcticas en la propia




empresa. Menos atin que se pretenda que el candidato
vaya recorriendo (ascendiendo) desde abajo, a base de
méritos propios, toda la jerarquia: es hacérselo innece-
sariamente dificil y no garantiza una preparacién para
la alta direccién. Una buena alternativa es intentar que
los candidatos realicen practicas en empresas familiares
andlogas.

6. (Han sido los candidatos evaluados por profe-
sionales independientes, sin preferencias a priori o
vinculos emocionales con los candidatos o varias
ramas de la familia si las hubiere?

REFERENCIA:

La evaluacién de familiares, por familiares, para puestos
en la empresa familiar, es tan objetivamente dificil ade-
mds de sobrecargada de intensidad emocional positiva
(o negativa), que es imprescindible que se realice por un
profesional reputado e independiente.

7.Estan preparadas descripciones de los puestos de
responsabilidad que pueden asumir de inmediato
los candidatos para:

a) Continuar su formacion internamente o
b) Adoptar responsabilidades de inmediato

(Estas descripciones de puesto deben incluir las si-
guientes dimensiones: coordinacién con superiores
y pares; coordinacion con inferiores; responsabili-
dades a desempenar; objetivos a alcanzar, y nivel de
autonomia).

REFERENCIA:

Esta descripcion es clave para buscar la mejor asigna-
cién de los candidatos a puestos, tanto de formacion,
como de responsabilidad final.

8. {Existen en la estructura de la empresa unida-
des de negocio de las que puedan hacerse cargo los
candidatos, como retos de aprendizaje practico y
de alta responsabilidad?

REFERENCIA:

Aunque en determinadas empresas, por ejemplo de mono
negocio, 0 que operen en un sélo mercado, o por ser pe-
quenas sin unidades estratégicas de negocio, la existencia
de unidades para asignar a distintos candidatos y pro-
barlos en responsabilidades reales es muy dificil, es una
buena solucion a los retos de desarrollo y prueba de los
candidatos familiares a la direccién de la empresa.

9. iTiene el fundador de la empresa elegido el mo-
mento para retirarse?

REFERENCIA:

Los fundadores tienen un cardcter activo y una iden-
tificacion emocional con su empresa que les hace en
ocasiones muy dificil plantearse el retiro, decidir su fe-
cha, y hacerlo llegado la hora. Un compromiso publico
al respecto, de unos tres afios de antelacion, es una
buena prdctica al respecto. La evaluacion de familiares,
por familiares, para puestos en la empresa familiar, es
tan objetivamente dificil ademds de sobrecargada de
intensidad emocional positiva (o negativa), que es im-
prescindible que se realice por un profesional reputado
e independiente.

10. ;Dispone el fundador de la empresa o el lider
de la generacion saliente de fondos para poder vivir
después del retiro?

REFERENCIA:

La calidad de vida de los lideres exitosos una vez reti-
rados de sus responsabilidades debe ser contemplada

continda »




<« continuacion

y garantizada en el plan de sucesion. El temor a la suce-
sion tiene mucho que ver con el temor del fundador de
quedarse sin medios de subsistencia.

I'l. ;Tiene el fundador de la empresa o el lider de la
generacién saliente una ocupacion que le mantenga
alerta para después del despido?

REFERENCIA:

Casi tan importante como lo anterior, es la posibilidad de
que el fundador tenga ocupaciones que le faciliten una
vida intensa, rica, enérgica y alerta.

12. ;Estan disponibles los criterios objetivos para
elegir al nuevo responsable maximo de la empresa
entre el repertorio de candidatos si los hubiere?

REFERENCIA:

Los criterios de seleccion de candidatos deben hacerse
publicos con antelacion a su aplicacién.

Deben ser claramente objetivos.Y, con independencia de
que la decisién ultima pueda corresponder al fundador
de la empresa, deben ser aplicados por un experto in-
dependiente.

I3. jEsta el plan de sucesion escrito?
REFERENCIA:

Un plan de sucesion que no estd escrito no existe.

14. jHa sido comunicado y es conocido por la familia?
REFERENCIA:

Un plan de sucesion que no ha sido comunicado y es
previamente conocido por la familia pierde eficacia y
equidad.




Protocolo familiar

Idea

El protocolo familiar es el documento marco y constituyente que regula las relaciones entre familia,
accionistas y empresa. El protocolo familiar (equivalente al “Shareholders Agreement” de la “Close
Corporation” de los Estados Unidos) puede ser definido como un acuerdo entre los accionistas fa-
miliares titulares de bienes o derechos que desean gestionar de manera unitaria y preservar a largo
plazo, cuyo objeto es regular la organizacion corporativa y las relaciones profesionales y econdmicas
entre la familia, la empresa o el patrimonio.

El protocolo familiar puede representar distintos grados de obligatoriedad. Puede tener cardcter pu-
ramente moral, de pacto entre caballeros, o constituir un verdadero contrato que origina derechos
y obligaciones entre las partes.

La organizacion de la empresa familiar es un entramado juridico complejo, en el que el protocolo
familiar como negocio basico y constituyente, integra negocios juridicos tipicos de distinta naturaleza
creando figuras a medida que son utilizadas para construir la sociedad familiar Entre estas figuras se
encuentran los estatutos corporativos, el testamento, capitulaciones matrimoniales, fundaciones, etc.

Recomendacion

Es tal la complejidad de las relaciones entre familia/accionistas/empresa, ademds de su naturaleza
cambiante (estas relaciones dependen de si se trata de empresa familiar de primera, segunda, ter-
cera 0 mads generaciones), y de ser contingentes a los caracteres y vocaciones de las personas inte-
grantes de la misma, que se hace necesaria la elaboracion de un protocolo familiar que establezca el
marco de esas relaciones, y proteja, por tanto, a la empresa familiar de los avatares de las personas,
generaciones Y las circunstancias.

Ejemplo: caso Empresas Piura (ver Anexo pédg. 55)

Nunca desde la fundacion de Empresas Piura, las sucesivas generaciones propietarias de la misma se
habfan decidido a poner orden juridico en las complejas relaciones entre familia, propiedad y ges-
tién de la empresa familiar Los hermanos Carlos, Fernando y Wilfredo, y su cufiado Felipe se dieron
cuenta de que no podian solventar las exigencias de reforma que se les hacfan sobre el Gobierno
Corporativo de Empresas Piura sin resolver el conjunto de situaciones legales que plantea una em-
presa familiar en cuarta generacién. Un abogado conocido les facilité Ia lista de temas a decidir.




Cuestionario sobre protocolo familiar

I ;Se tienen en cuenta la cultura y valores familiares?
J Antecedentes histéricos

Q Alcance y compromiso

 Vision y misién

 Profesionalizacion

 Liderazgo

 Plan de sucesion o relevo generacional

[ La siguiente generacién

3 Valores

REFERENCIA:

Los protocolos familiares, aunque tienen que cubrir una
serie de puntos universales, no deben ser documentos
abstractos.Al contrario, deben responder, tener en cuen-
ta, partir de, las idiosincrasias de cada familia y de su
identidad en cuanto que familia sosteniendo una em-
presa familiar con vocacion de continuidad.

2. ;Se regulan los organos de gobierno basicos y
distintivos de la empresa familiar?

 Asamblea de familia
{ Consejo de familia

REFERENCIA:

Los dos érganos de Gobiernos Corporativos fundamen-
tales, distintivos de la empresa familiar, son la Asamblea
de Familia y el Consejo de Familia. La regulacion de
ambos es imprescindible en un protocolo familiar.

La Asamblea de Familia es el érgano con cardcter infor-
mativo y sin facultades decisorias que aglutina a todos
los miembros de la familia que tenga cierta edad (18
anos), trabajen o no en la empresa, con cardcter perié-
dico (normalmente anual), sean socios o no. Es un foro
para mantener a la familia al tanto de la marcha de la
empresa, definir las relaciones entre empresa y familia
y fomentar el intercambio de opiniones entre los miem-
bros de la misma.

El Consejo de Familia es el érgano en que la familia
toma decisiones sobre las relaciones empresa y familia.
Es el érgano que aplica las normas y contenidos de la
empresa familiar.

Es preciso que en él estén representadas las ramas fa-
miliares a través de sus cabezas y que se retina tres o
cuatro veces al afio.

3. ;Clarifica el protocolo las normas de incorpora-
cién al trabajo de los miembros de la familia?

Acceso de los familiares a la plantilla de alguna de
las empresas del grupo: requisitos de entrada, res-
tricciones, seleccion y condiciones

 Perfil humano y formacién

U Experiencia minima requerida

U Edad

U Politica retributiva a corto y a largo plazo

 Politica de formacién continuada

U Dedicacién y exclusividad segun los cargos

O Nivel de responsabilidad

U Periodo de précticas

 Promocidn y rotacion departamental

U Comité de admision y evaluacién de los puestos

U Idoneidad

 Relaciéon con directivos no familiares

 Jubilacién y planes de pensiones

O Actividades post-jubilaciéon en tareas de archivo,
en la fundacion y formacion de los jovenes.

U Salida de la empresa sea por baja voluntaria
o por despido

U El trabajo fuera de la empresa

 Incompatibilidades de cada uno de los cargos

W Ayuda familiar o econdmica para montar un
negocio propio

U Ayuda técnica y animica a los familiares que
buscan trabajo fuera de la empresa familia




REFERENCIA:

La colaboracién profesional de los miembros de la
familia en la gestion de la empresa presenta retos
en numerosos frentes: competencias, tipos de puesto,
pero también rotacidn, retiros, etc., ademds de cues-
tiones de equidad con respecto a los miembros de la
familia que decidan no trabajar en la empresa. Por
ello, debe regular los temas listados en 4.

4. Contempla el protocolo las relaciones no la-
borales de los familiares y otros allegados con
empresal

U Acceso de profesionales familiares a la condi-
cion de proveedor de servicios a la empresa
familiar

U Actividades comerciales relacionadas con la
empresa familiar

U Incorporacion de amistades de algin miembro
de la empresa familiar.

REFERENCIA:

Ademds de los miembros de la familia, los consan-
guineos hasta el grado que decida el protocolo, otras
personas vinculadas a la familia pueden tener relacio-
nes profesionales o comerciales con la empresa, por
ejemplo, los familiares politicos, posibles convivientes
con miembros de la familia, o simplemente allegados.
Dada la diversidad de estas relaciones, la intensidad
emocional que las puede acompanar y los agravios
comparativos que se pueden generar es recomenda-
ble limitarlas y, en cualquier caso, regularlas. En espe-
cial, deben contemplar también la incompatibilidad
por actividades de algiin miembro de la empresa fa-
miliar en clara competencia con las actividades de la
empresa.

5. Normas de organos de gobierno de la empresa
familiar.

O Asamblea General de Socios/Accionistas

Q Organo de administracion:

O Formas de organizacién

O Nombramiento y duracién del cargo

O Convocatoria, constitucion, celebracion y asis-
tencia, y adopcion de acuerdos (Directorio).

REFERENCIA:

Como cualquier otra empresa, la empresa familiar
ha de regular los érganos equivalentes a la reunion
soberana y mdximamente decisoria de sus socios y
del Directorio (ver las medidas correspondientes en el
cuerpo de este documento).

6. Normas de propiedad

U Delimitacion del ambito societario familiar

O Voluntad familiar respecto a la propiedad

O Acceso al capital de la empresa familiar

O Compromiso del socio ideal

U Derechos y obligaciones del propietario

U Tipos de acciones/participaciones

U Prestaciones accesorias

U Transmision de participaciones/acciones de la
empresa familiar

U Valoracion de la empresa familiar

O Derechos de suscripcion preferente en los au-
mentos de capital

U Derechos reales sobre acciones/participaciones

U Regulaciéon especifica de las aportaciones no
dinerarias

U Politica de dividendos

) Obligacién de vender ante incumplimiento del
protocolo

U Pactos de venta conjunta y obligacién de compra.
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U Régimen de la separacion y exclusion de so-
cios/accionistas

U Régimen de la disolucion y liquidacién de la
empresa familiar

U Politica testamentaria

U Régimen econémico-matrimonial o de parejas
de hecho

U Ayudas econdmicas al socio/accionista familiar

U Politica de garantias y responsabilidad

U Clausula de concordancia

U Traslacidn a los estatutos sociales

U Otros

REFERENCIA:

Como cualquier otra empresa, la empresa familiar ha
de regular las normas de participacién y decision de
los accionistas (ver las medidas pertinentes en este
documento). Pero la empresa familiar tiene especifi-
cidades propias al respecto. Normalmente, si quiere
seguir en control de la empresa cerrard la entrada de
socios ajenos a la empresa o su participacion mas alla
de determinado porcentaje. Por lo mismo, debe regular
las disposiciones testamentarias y regimenes legales
matrimoniales para preservar esa unidad de control.



ANEXOS






Caso Papeles del Cauca S.A.
Historia y descripcion general

En 1949, Alejandro Corral fundd la Compafifa Azucarera del Sur (CAS) agrupando varios ingenios
azucareros delValle del Cauca en Colombia. Con el propdsito de aprovechar el bagazo sobrante de
la produccidn azucarera, en 1958, la Compaiifa Azucarera del Sur se asocié en partes iguales con la
empresa norteamericana American Paper Company (APC) y crearon la empresa Papeles del Cauca
SA. (PACAU S.A)), que se constituyd como sociedad andénima cerrada y formd un directorio de dos
miembros compuesto por Alejandro Corral, presidente ejecutivo de CAS y Chris Bonington, geren-
te general de la filial de APC en Colombia y su representante. Ademds, los nuevos socios firmaron
al momento de la constitucidn de la sociedad un pacto de accionistas que, en términos generales,
establecfa un derecho preferente de compra reciproco en caso que cualquiera decidiera vender
todas o parte de sus acciones a un tercero.

PACAU S.A. inicié sus operaciones con tres maquinas papeleras aportadas por APC, alcanzando una
capacidad de produccién de casi 40.000 toneladas métricas anuales. Entre 1958 y 1980 realizd diversas
inversiones entre las que se cuentan una planta de desmedulado para mejorar la calidad de la fibra del
bagazo una vez cocinada, un turbogenerador con capacidad para generar el 50% de la energfa eléctrica
consumida por las plantas, una rebobinadora de papel y un sistema de transporte y envoltura automa-
tica de rollos de papel. De esta manera aumentd su produccidn de papeles corrientes y esmattados y
mejord su capacidad de recuperacién de quimicos contaminantes, llegando a producir,en 1980, 50.000
toneladas métricas de papel corriente y 30.000 toneladas de papel esmaltado.

Mientras por un lado el gran nimero de inversiones realizadas en los Ultimos afios habia dejado
a PACAU S.A. con dificultades de capital de trabajo, por otro lado American Paper Company, que
habfa hecho numerosas inversiones en América Latina durante la década del 70, a comienzos de
los 80 habia decidido congelar sus aportes de capital en la regién. De esta manera, la crisis de la
deuda desatada en 1982 puso a PACAU S.A. en una situacién muy delicada de financiamiento y
con su capacidad de crecimiento comprometida. Para hacer frente a esta coyuntura, en 1983 Ale-
jandro Corral y James Davidson, director de la compafifa y representante de APC en Colombia,
acuerdan buscar un nuevo socio que pueda aportar capital fresco. La labor es encomendada al
recientemente nombrado gerente general de PACAU S.A, Rodrigo Corral, hijo del socio fundador
Alejandro Corral.

Fruto de esta iniciativa, en junio del mismo afio se aprueba en Asamblea Extraordinaria de Ac-
cionistas un aumento de capital de un 25% del capital existente, que es suscrito y pagado en su
totalidad por la filial de Carboard Corporation of America en Colombia, la Empresa Papelera de
Colombia S.A. (EPC). Mediante esta compra, EPC suma a su dominante posicién en el mercado
del papel de diario, su participacion en la produccién de papeles finos y esmaltados, consolidando
su posicion como el principal productor de papel de Colombia. Tras el aumento de capital, el
patrimonio de PACAU S.A. queda repartido en un 40% en poder de Compafiia Azucarera del
Cauca, 40% en poder de American Paper Company y 20% en poder de la Empresa Papelera de
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Grdfico 3
Estructura propiedad
PACAU S.A. (1949)

50% 50%

. Compafifa Azucarera del Sur

. American Paper Company

Gréfico 4
Estructura propiedad
PACAU S.A. (1983)

20% 40%

40%
. Empresa Papelera de Colombia

. American Paper Company

Compafifa Azucarera del Sur

Colombia S.A. Los gréficos 3 y 4 permiten apreciar la evolucidn de la estructura de propiedad en
PACAU S.A. desde su fundacién hasta 1983.

A pesar del ingreso del nuevo socio, los afos 80 sirvieron Unicamente para consolidar la posicién
de la compafifa sin que PACAU S.A. experimentara un mayor crecimiento. Sin embargo, durante
los 90 se aumenta la capacidad esmaltadora a 60.000 toneladas, se instalan modernos equipos para
la produccidn de papeles y cartulinas gofradas y se moderniza el control de despacho de rollos
mediante un sistema computacional. Ademads, en 1996 se inaugura una nueva planta para la produc-
cion de papeles naturales y blancos, con lo que la produccién total de PACAU alcanza las 170.000
toneladas métricas anuales.

El Fondo de Inversion Desafio

En el afio 2000, American Paper Company decide liquidar su participacion en PACAU S.A. en me-
dio de una reduccidn general de sus inversiones en la regién. Con ese propdsito contacta a varios
fondos de inversion colombianos y norteamericanos. De entre ellos, el Fondo de Inversidn Desafio,
formado por capitales mixtos, era el mds interesado. Sin embargo, el gerente de inversiones, Jaime
Vargas, estaba preocupado por varios motivos: el Fondo estaba haciendo una importante inversién
en acciones de una empresa que no significaba que podia ser dificil liquidar la inversién a un buen
precio. Por otro lado, el fondo asumfa una posicién de accionista minoritario en una empresa con-
trolada por un accionista cuyo principal negocio era la produccion de azicar, insumo fundamental
del negocio. Finalmente, el otro socio importante tenfa sus principales intereses en una empresa que
competia directamente con PACAU S.A. en la produccién de papel. Por lo anterior, ain cuando Jai-
me Vargas confiaba en la administracién de la compafiia, sentfa que debia condicionar su aporte de
capital a la implementacion de ciertos estdndares minimos de Gobierno Corporativo en la empresa.
Esto se vefa reforzado por la imposibilidad de establecer un pacto de accién conjunta con los otros
accionistas, puesto que las polfticas generales de la administradora del Fondo no lo permitian.

En esas circunstancias se decidié supeditar la inversion en PACAU S.A. a dos condiciones: en primer
lugar, el directorio de la empresa deberia ampliarse para incorporar a un representante del Fondo
Desafio en la direccién de la empresa; por otro lado, el Directorio deberfa formular un cddigo de
buenas précticas de Gobierno Corporativo que fijara los compromisos de la empresa en términos
de transparencia informativa y en términos de una politica de comercializacién con partes relacio-
nadas basada en la aplicacién de precios de mercado. En septiembre de ese afio ambas partes llegan
a un acuerdo respecto al precio de venta y las condiciones de Gobierno Corporativo. Sin embargo,
haciendo uso del pacto de accionistas suscrito en 1958, la Compaiifa Azucarera del Sur ejerce su
derecho preferente y le compra a APC, a ese mismo precio, el 26% del capital social de PACAU S.A.
El 14% del patrimonio restante es adquirido por el Fondo de Inversidn Desaffo. Dos dias después,
la Empresa Papelera de Colombia le compra a la Compafifa Azucarera del Sur el 15% del capital
accionario aumentando su participacion a 35%. Bajo la nueva estructura de propiedad, en Asamblea



de Accionistas del 10 de octubre de 2000, se elige al nuevo Directorio de PACAU S.A,, conforma-
do por cinco miembros: la Compafiia Azucarera del Sur elige a Alejandro Corral, quien continuard
ejerciendo como presidente del Directorio, y a Ignacio Lavalle, abogado de la compafiia; la Empresa
Papelera de Colombia elige a su gerente general, Andrew Long y a Ismael Reyes, abogado, junto a los
votos de la Compafifa Azucarera del Sur; por ultimo, el Fondo de Inversién Desafio y la Compafifa
Azucarera del Sur eligen a Jaime Vargas, economista y gerente de inversiones del Fondo.

El Gréfico 5 vy la Figura 3 muestran la estructura de propiedad y control de PACAU S.A. a fines del
afio 2000 tras la incorporacion del Fondo Desafio a la propiedad.

Los estatutos de PACAU S.A. fueron redefinidos y aprobados en la reunién de directorio de diciem-
bre de 2000, tras la incorporacion del Fondo Desafio a la propiedad. De esta manera los estatutos
especifican el tipo de operaciones que requieren de un quérum calificado de 65%, el cual fue esta-
blecido para posibilitar a la Empresa Papelera de Colombia y al Fondo Desafio el veto, en conjunto,
de decisiones tomadas por la Compafifa

Azucarera del Sur que pudieran perjudicar sus intereses. Este porcentaje imposibilita a cualquiera de
los dos accionistas minoritarios a vetar, por si solo, una decision que cuenta con el respaldo de los
otros accionistas. Las operaciones eran:

+ La enajenacién de un activo estratégico de la compaiia o del 50% ¢ mas del activo fijo.
+ La fusidn con otra compafifa.

+ Las ampliaciones de capital.

+ Las recompras de acciones de la compafifa.

+ El no pago del dividendo minimo.

Figura 3. Estructura de control de PACAU S.A. a diciembre de 2000

Compania Azucarera Del Sur Papeles de Colombia

S1% 35%

¢ ¢ (O / Fondo de Inversion
PACAUSA. < O Desafio

Fuente: elaboracién propia.

En la misma reunidn, Jaime Vargas, del Fondo Desafio, planted la conveniencia de incluir una cldusula
de arbitraje o mediacidn para poder resolver controversias entre los accionistas. Aunque la estruc-
tura corporativa de PACAU S.A. era, por ahora, muy simple, era previsible que en el futuro nuevos
accionistas ingresaran a la propiedad, con lo que la cldusula de arbitraje en los estatutos de PACAU
S.A harfa adn mds atractiva la empresa para ellos.

Gréfico 5
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Por otro lado, a juicio de Vargas, la estructura de propiedad de PACAU S.A.y la existencia de di-
versas empresas relacionadas podfa generar tensiones entre los accionistas de la empresa frente a
operaciones entre partes relacionadas. Esto se podia inferir debido a los otros intereses de estos
accionistas en el negocio del papel. Al respecto, Andrew Long expresd su compromiso con una
administracion en la que todas las transacciones se hicieran a precio de mercado y donde no se
suscribieran acuerdos de exclusividad u otros que pudieran disminuir las utilidades de PACAU S.A.".

Si bien era cierto queVargas y el Fondo Desafio no tenfan nada que reprochar a la actual administra-
cion de PACAU S.A, pensaban que era de interés de todos el incorporar una Cldusula de Arbitraje
en los estatutos de la empresa’.

Alejandro Corral y la Compaiia Azucarera del Sur

Durante la década de los 70 la Compafiia Azucarera del Sur (CAS), propietaria del 40% del capital
social de PACAU S.A., experimentd un gran crecimiento, con lo que pasé de ser un tradicional ingenio
azucarero familiar a ser una empresa moderna con operaciones en varios negocios. Este proceso no
sdlo significé un aumento en el tamafio de la empresa sino un cambio fundamental en su organizacidn.
Por un lado, practicamente duplicé el nimero de hectdreas de caia de azicar hasta sobrepasar las
20.000, adquiriendo mas de 50 pequefias y medianas plantaciones de la zona. Por otro, cred diversas
subsidiarias relacionadas con el proceso de refinacién y distribucion del azdcar. Para financiar este
proceso de expansion, Alejandro Corral cred la serie B de acciones, que fueron entregadas en canje a
los propietarios originales de las plantaciones anexadas. Asf, la estructura de propiedad de CAS quedd
de la siguiente forma: la serie A representa el 30% del capital social de la compaiifa y pertenece en
su totalidad a la Sociedad de Inversiones del Cauca, propiedad de Alejandro Corral; la serie B repre-
senta el 70% del capital social y estd repartida entre la Cooperativa Azucarera Rural, duefia del 60%,
y alrededor de 30 accionistas individuales, que tienen el restante 40%. De acuerdo a los estatutos de
la compafifa’, las acciones de la serie A tienen derecho a tres votos por cada uno de la serie B, tanto
para la eleccién del Directorio como para las votaciones en Asamblea de Accionistas. De este modo,
Alejandro Corral tiene el 56,25% del derecho a voto total de la Compafifa Azucarera del Sur aunque
sdlo tiene derecho sobre el 30% de los flujos pagados a los accionistas.

Ademas, el ingreso a la propiedad de la Cooperativa Azucarera Rural requirié tener que formalizar
instancias superiores de toma de decisiones que permitieran llegar a acuerdos en materias muy
diversas.Ya a finales de los 70, a la Asamblea General de Accionistas de la CAS acudian mds de 20
importantes empresarios agricolas del Valle del Cauca. Estas reuniones se convirtieron en el princi-
pal evento social de la zona y, en algunas oportunidades, dieron lugar a acaloradas discusiones.

| EI Cédigo de Gobierno Corporativo se presenta en el Anexo pég. 96.

2 10 La Cldusula de Arbitraje propuesta se incorpora en los estatutos de PACAU S.A.y se presenta en el Anexo pdg. 103,

3 Este tipo de acciones es expresamente prohibido por el Cédigo de Comercio de Colombia. Se incluye aqui con fines puramente pedagdgicos. Para
verificar otras limitaciones de cardcter legal, se remite al lector a los Lineamientos.



Asl, poco a poco Alejandro Corral entendid que si querfa captar a los pequefios ingenios inde-
pendientes para hacer crecer la empresa, debfa velar por las formas y hacer sentir a los nuevos
accionistas de la compafifa que ellos también eran sus duefios, a pesar de la existencia de dos series
accionarias. El principal cambio fue que lentamente Alejandro Corral se acostumbrd a plantear sus
ideas en las asambleas en lugar de usar estas instancias para contar lo que ya habia decidido. Aunque
tuvo que soportar algunos malos ratos, con el tiempo la estrategia funciond.

CAS y el retiro de American Paper Company de PACAU S.A.

Desde 1977, el diario regional La Estrella del Cauca ha publicado todos los afios la convocatoria a
la Asamblea General de Accionistas de la Compafifa Azucarera del Sur.

En el afio 2000, la compafifa inaugurd su pagina Web con informacidn especial para los accionistas.
Ese mismo aio, Alejandro Corral, que contaba con el 56,25% de los votos de la compafiia, convocd
a Asamblea Extraordinaria de Accionistas para aprobar un aumento de capital que permitirfa a CAS
incrementar su participacion y lograr el control de Papeles del Cauca S.A.

Alejandro Corral necesitaba, segin estatutos de la empresa, dos tercios de los votos para aprobar
el aumento de capital, y sabia que no contaba con el apoyo de la Cooperativa Azucarera Rural, que
propugnaba no seguir expandiendo el dmbito de operaciones de la empresa. Sin embargo, estaba
convencido que la salida de American Paper Company de Papeles del Cauca S.A. abrfa una ventana de
oportunidad que no podian desaprovechar. Por esa razén era crucial lograr la asistencia a la Asam-
blea y el apoyo a su posicion de una buena cantidad de pequefios accionistas. Alejandro Corral se
preguntaba, si los mecanismos que por afios se habfa preocupado de implementar para mejorar la
participacion de los otros accionistas en la empresa funcionarian ahora que él necesitaba el apoyo
de sus socios mas pequefios.

No tenfa mucho tiempo: la opcidn preferencial para adquirir las acciones de PACAU S.A. en poder
de American Paper Company expiraba a fines de septiembre, por lo que le quedaban algo mds de
dos meses para citar a Asamblea Extraordinaria, informar adecuadamente a los otros accionistas
y lograr su apoyo. Sabia que deberfa lograr que formalmente delegaran su voto en €l aquellos ac-
cionistas que no pudieran concurrir. El apoyo del Directorio le favorecia pero sabfa que no podia
cometer ningdn error que pudiera ser aprovechado por la Cooperativa.

Para evitar que la decisién fuese postergada en la Asamblea por falta de qudrum y/o informacién,
se asegurd que el Directorio le avisara formalmente a Oscar Cepeda, actual presidente de la Coo-
perativa Azucarera Rural, de la convocatoria a la Asamblea Extraordinaria y le proporcionara toda
la informacién respecto a Papeles del Cauca S.A,, la opcidn preferente de adquisicion de acciones y
la operacion de aumento de capital que estaba planeando. El Directorio de la empresa encargd un
estudio a una empresa consultora para que valorara las acciones de Papeles del Cauca S.A, empresa
que por no estar listada en Bolsa, no tenfa una valoracién de mercado.
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Como en otras ocasiones se publicd la citacion en La Estrella del Cauca y se envié por correo cer-
tificado a todos los accionistas. En las siguientes semanas, Alejandro Corral deberfa competir con
Oscar Cepeda por cada uno del 17,5% de los votos dispersos de la compafifa.

La Asamblea Extraordinaria tuvo lugar en el Club Social el 6 de septiembre del afio 2000. Asistid
el Directorio en pleno de la compafifa, incluyendo a Alejandro Corral y Oscar Cepeda, asi como el
gerente general y los gerentes de finanzas y comercial. De los 32 pequefios accionistas inscritos en
el registro de la compafifa, Alejandro Corral contd como presentes a menos de 20.

Como presidente del Directorio, Alejandro Corral dio por iniciada la sesion indicando un quérum
presente o delegado de voto de 94,5% del total. Acto seguido, explicé la necesidad de llevar a cabo
un aumento de capital de aproximadamente USD 2 millones para financiar la adquisicion del | 1%
del capital de Papeles del Cauca S.A.Tras su presentacidn, solicitd la palabra Oscar Cepeda quien
manifestd su preocupacion por la falta de foco de la compafifa en su negocio primario, la produccién
de azlcany acusé al presidente de usar los fondos de sus socios para financiar sus propias empresas.
Indicé ademds, que para mantener su participacion en la empresa, la Cooperativa deberfa concurrir
con USD 840.000, cosa que no estaba dispuesta a hacer: Termind su presentacién pidiendo el apoyo
de otros pequefios accionistas para impedir que esto sucediera.

En medio de un murmullo general, Juan Cruces pidid la palabra. El sefior Cruces elogié a la admi-
nistracién de la CAS y a su presidente por su conduccidn en estos afios. Manifestd que, aunque no
entendia bien la importancia de esta operacién confiaba en Alejandro Corral, quien siempre habfa
buscado lo mejor para ellos. Finalmente planted, que para €l también era dificil financiar el aumento
requerido de capital pero que pensaba que podria ser posible financiar la operacién con un au-
mento de capital por la mitad del monto y el resto con deuda que la empresa podfa asumir. En ese
momento Oscar Cepeda vio claramente que Alejandro Corral habfa planificado bien su jugada y
que la Cooperativa iba a perder la votacién.

Comunicaciéon con accionistas

A diciembre de 2004, la Compafifa Azucarera del Sur tiene inscritos en su registro de accionistas 34
diferentes accionistas. Esta lista se encuentra encabezada por la Cooperativa Azucarera Rural con el
42% del capital total, seguida por Sociedad de Inversiones del Cauca con el 30% y otros 32 accio-
nistas, que incluyen personas naturales y juridicas. CAS, sin embargo, no ha hecho un seguimiento de
quiénes son sus accionistas Y, en algunos casos, la misma persona o familia es propietaria de varios
paquetes accionarios a través de diferentes personas naturales y juridicas. Desde marzo de 2004 la
informacién del registro de accionistas puede ser vista en la pagina web de la empresa aunque el
registro se actualiza una sola vez al afio. Los accionistas que tengan acceso a Internet pueden usar
este medio para conocer noticias sobre la marcha de la empresa. Las citaciones a Asamblea de
Accionistas contindan haciéndose mediante aviso publicado en La Estrella del Cauca y por correo
usando las direcciones postales segin el registro de accionistas.



Tripal S.A.

Andrew Long y Alejandro Corral se reunieron en enero de 2001 para discutir la conveniencia de
crear una planta para el corte de rollos de papel blanco, su dimensionamiento en formato de carta
y A4,y su posterior envasado y distribucion. Ademds, la planta podrfa procesar papeles producidos
por la Empresa Papelera de Colombia, con lo que se garantizarfa la rentabilidad del proyecto al
aprovechar importantes economias de escala. El proyecto era atractivo para consolidar la posicidn
de PACAU S.A. en el mercado local, por lo que tras los estudios de rigor por parte de la gerencia,
la decisién se aprobd sin reparos en reunién de directorio en mayo de 2001.

En marzo de 2002 la nueva planta estaba lista para comenzar la produccién y Andrew Long y Ale-
jandro Corral se reunieron nuevamente para conversar acerca de las posibilidades de esta nueva
drea de negocio para la compafila. Ambos consideraban que la rentabilidad de este negocio podia
ser mayor a lo previamente estimado y preferfan que el proyecto se llevara a cabo a través de una
empresa filial de PACAU S.A. pues pensaban que focalizaria mejor la gestién del nuevo negocio y
les darfa una estructura de control que permitirfa, en caso de ser necesario, tener mayor autonomia
respecto a su socio, el Fondo Desafio. De hecho, coincidieron en que tras la creacion de la planta
corresponderia hacer un aumento de capital que permitiera incrementar el potencial del negocio y
disminuir la participacién del Fondo.

En reunion de directorio de octubre de 2002, se aprobd la creacidn de la sociedad andnima cerrada
Tripal S.A., cuyo capital social serfa de propiedad exclusiva de Papeles del Cauca S.A. El gerente ge-
neral serfa Alfredo Valenzuela, hombre de confianza de Rodrigo Corral, que en aquel momento se
desempefaba como gerente general de la matriz. El Directorio tendrfa tres miembros: el presidente
seria Alejandro Corral, y los otros directores serfan Rodrigo Corral, gerente general de PACAU S.A.
y Andrew Long, gerente general de la Empresa Papelera de Colombia.

Constituida legalmente la nueva compafiia en diciembre de 2002, en la primera reunién de directo-
rio se aprobd un aumento de capital del 40% que serfa suscrito por la Sociedad de Inversiones del
Cauca y la Empresa Papelera de Colombia.

De este modo, la participacion final del Fondo Desafio en el negocio de dimensionamiento de pa-
peles a través de la empresa filial Tripal quedo reducido a un 8,4% del 14% original.

Las nuevas oficinas de PACAU S.A.

En enero de 2004, Rodrigo Corral, gerente general de PACAU S.A, propone en sesidn de directo-
rio la aprobacién de la construccién de las nuevas oficinas administrativas de la empresa con una
inversion aproximada de USD .5 millones. La empresa tiene sobre USD 2 millones en utilidades
retenidas que podrian ser usados para financiar esta inversién. Andrew Long piensa que esta inver-
sidn es desproporcionada y que, alternativamente se podrian repartir las utilidades retenidas como
dividendo extraordinario. Se acuerda estudiar mejor el proyecto vy discutirlo en la préxima reunidn.




Figura 4. Estructura de propiedad que controla Tripal S.A. En diciembre de 2002
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Tras la reunién de directorio, Andrew Long se comunica con Jaime Vargas y le manifiesta su pre-
ocupacidn de que en la préoxima reunidn de directorio se apruebe bdsicamente el mismo proyecto.
Este consulta con la administradora de fondos y toma la decisién de apoyar a Andrew Long en su
posicion. En la reunién de directorio de febrero, Rodrigo Corral presenta brevemente el mismo
proyecto discutido en previa reunién de directorio, explicando las ventajas para la empresa de mo-
dernizar sus oficinas corporativas en este momento. Tanto Vargas como Long plantean que no es
necesario construir estas nuevas oficinas y que pequefios arreglos de las instalaciones, actualmente
en uso, pueden permitir la operacién de PACAU S.A. por los préoximos 4 6 5 afos. Al no lograrse
un acuerdo, el proyecto es sometido a votacidn vy se aprueba con los votos de Alejandro Corral,
Rodrigo Corral y el abogado Mariano Callejas. Andrew Long vy Jaime Vargas piden que el acta del
directorio deje constancia de su oposicidn a esta decision.

Para Alejandro Corral, controlador del 51% del poder de voto de PACAU S.A. vy beneficiario del
15,3% de los pagos al capital de la sociedad, el costo directo de esta operacidn asciende a menos
de USD 230.000%

Por el tipo de operacién que regulan los estatutos, la Empresa Papelera de Colombia y el Fondo
Desafio podrian haber vetado la creacién de filiales de la planta dimensionadora de papeles, pero
no pudieron oponerse a la construccidn de las nuevas oficinas administrativas por no tratarse de
una decisidn estratégica.

4.Como controlador de CAS, Alejandro Corral controla el 519 de los votos de PACAU S.A. Sin embargo, sélo recibe el 51% -30% de los dividendos pagados
por PACAU SA,, es decir, el 15,3%.



Auditores externos de PACAU S.A.

Los estados financieros de Papeles del Cauca S.A. son auditados anualmente por la empresa de
auditoria Carrasco y Martinez Asociados. Esta empresa se encuentra inscrita en la Superintendencia
deValores de Colombia. Jesus Carrasco, socio principal de Carrasco y Martinez Asociados, ha estado
a cargo de la auditorfa externa de Papeles del Cauca S.A. desde 1994. Con anterioridad se desem-
pefd en diferentes cargos en la Gerencia de Administracion y Finanzas de la Compafifa Azucarera
del Sur, desde principios de los afios 70 hasta 1987.

En 1988, junto a Nibaldo Martinez se asocian y forman Carrasco y Martinez Asociados. Dada la con-
fianza que Alejandro Corral tenfa en Jesus Carrasco, a partir de ese afio la empresa de este Ultimo
comienza a prestar servicios de asesor tributario y legal a la Sociedad de Inversiones del Cauca. En
1990, Carrasco y Martinez Asociados se convierte en auditor externo de CAS,y en 1994 se hace
cargo, ademads, de la auditorfa de Papeles del Cauca S.A. Durante todo ese tiempo, Jesis Carrasco
ha sido el principal asesor tributario de Alejandro Corral y sus diferentes empresas.

Los ingresos asociados a las cuentas relacionadas con Alejandro Corral y sus empresas son muy
importantes para Carrasco y Martinez Asociados, llegando a ser un 87% del total de sus ingresos,
y manteniéndose cercanos al 40% en el afio 2000. Sin embargo, desde el afio 2000, y debido a la
creciente importancia de la actividad de auditor externo, Jesus Carrasco ha ido progresivamente dis-
minuyendo su rol como asesor tributario de Alejandro Corral. Finalmente, en 2004 Jesus Carrasco
asume también el cargo de auditor externo de Tripal S.A. y termina con sus actividades de asesorfa
para el grupo Corral.

Este alejamiento de sus tareas como asesor ha sido impulsado por el Fondo de Inversién Desafio en
busca de una mayor independencia del auditor y ante la negativa de Alejandro Corral de cambiar
al auditor de la compafifa. Durante esta transicion y conforme con los acuerdos alcanzados tras la
incorporacion del Fondo Desafio a la propiedad de PACAU S.A, Carrasco y Martinez Asociados
ha entregado al Directorio de PACAU S.A. una detallada lista de los ingresos por asesorfas a las
empresas de Alejandro Corral.

El Fondo Desafio y el Directorio de Papeles del Cauca S.A. entienden que la experiencia de JesUs
Carrasco como auditor de las empresas es un importante activo que no quieren perder. Ademds,
es un claro beneficio que la misma empresa audite a todas las empresas ligadas a Alejandro Corral,
a saber: Sociedad de Inversiones del Cauca, Compafifa Azucarera del Sur, PACAU S.A.y Tripal S.A.
De esta forma, se pueden entender mejor sus riesgos.

En el Cuadro 3 se reproducen los balances individuales y consolidados de las empresas asociadas
a Papeles del Cauca vy vinculadas directamente con el grupo Corral. Se puede apreciar que aunque
Alejandro Corral puede tomar practicamente todas las decisiones que quiera en la cadena de em-
presas, este control estd aftamente apalancado. El balance consolidado de Sociedad de Inversiones
del Cauca muestra que con un patrimonio de poco mds de USD 6 millones, Alejandro Corral con-




trola activos contables por sobre los USD 120 millones. Estos estdn financiados con mds de USD 40
millones de interés minoritario y sobre USD 70 millones de deuda.

A su vez se adjunta, posteriormente, el mismo conjunto de balances pero no auditados por Ca-
rrasco y Martinez Asociados. Las diferencias saltan a la vista y son abismales: la cantidad de cuentas
en cada tipo de balance cambia, la existencia de notas explicativas, la explicitacién de las normas
contables usadas, etc. Todas estas disposiciones permiten una mejor comprension de la situacidn
de las distintas empresas en el balance auditado. De esta manera, no es dificil comprender por qué
el Fondo Desafio y los demds accionistas no ligados al Grupo Corral valoran tanto el aporte del

auditor; pese a sus intrincadas relaciones con el controlador.

Cuadro 3. Balances Caso Papeles del Cauca S.A.

Balances individuales Balances consolidades
Inversiones del Compania Azucarera Papeles Tripla S.A.  Papeles del Compaiia Azucarera Inversiones del
Cauca Limitada del Sur S.A. del Cauca S.A. Cauca S.A. del Sur S.A Cauca Limitada
30% 51% 60%

BALANCE 20%

I. Caja y equivalentes 100 1.600 1.000 800 1.800 3400 3.500
2.Valores negociables 760 2.300 500 0 500 2.800 3.560
3. Cuentas por cobrar 0 4.200 2.800 100 1.300 4.300 4.300
4. RELACIONADAS 0 2400 1.500 100 100 1.200 1.200
5. NO RELACIONADAS 0 1.800 1.300 0 1.300 3.100 3.100
6. Existencias 0 7.800 3.500 1.600 5.100 12.900 12.900
7. Otros activos circulantes 0 0 1.200 300 1.500 1.500 1.500
8.Total efectivo circulante 860 15.900 11.800 2900 ['1.600 29.200 30.060
9.Terrenos 0 39.800 25.000 3.500 28.500 68.300 68.300
| 0. Construcciones y equipos 0 13.000 14.800 7.600 22.200 35.200 35.200
|'I. Depreciacién acumulada 0 -3.900 -3.500 -1.140 -4.640 -8.540 -8.540
|2. TOTAL ACTIVO FIjJO 0 48.900 36.300 9.960 46.060 94.960 94.960
| 3. Inversiones en empresas relacionadas 12483 I'1.609 3.666 0 0 0 0
|4. TOTAL ACTIVOS 13.343 76409 48.766 12.760 56.260 119.860 120.720
I'5. Cuentas por pagar 0 5.500 4.200 1.600 4.200 8.500 8.500
6. RELACIONADAS 0 3400 1.300 1.500 1.200 3400 3400
I7. NO RELACIONADAS 0 2.100 2900 100 3.000 5.100 5.100
I8. Deudas financieras 0 6.300 5.500 450 5950 12.250 12.250
19. Otros 0 0 500 0 500 500 500
20. TOTAL PASIVOS CIRCULANTES 0 1'1.800 10.200 2.050 10.650 21.250 21.250
21. Deudas financieras 7.000 23.000 15.000 4.600 19.600 42.600 49.600
22. Otros 0 0 3.200 0 3.200 3.200 3.200
23. TOTAL PASIVO LP 7.000 23.000 18.200 4.600 22.800 45.800 52.800
24. Interés minoritario 0 0 0 0 2.444 11.201 40.327
25. Capital 4.253 31111 15.852 3740 15.852 EINEN 4.253
26. Utilidades retenidas 890 6.500 2220 1.130 2220 6.500 890
27. Resultado de ejercicio [.199 3998 2294 1.240 2294 3998 [.199
28. TOTAL PATRIMONIO 6.343 41.609 20.366 6.110 20.366 41.609 6.343

29. TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO [3.343 76.409 48.766 12.760 56.260 [19.860 120.720




NOTAS AL BALANCE

Nota |. Transacciones con empresas relacionadas
Sociedad de Inversores del Cauca
Cuentas por cobrar
Durante el periodo no se generaron cuentas por cobrar
Cuentas por pagar
Durante el periodo no se generaron cuentas por pagar

Compania Azucarera del Sur
Cuentas por cobrar
Venta de insumos a PACAU S.A. por USD IMM
Préstamo a la Compaiiia del Cauca Ltda. (ligada a Alejandro Corral) por USD | MM
Arriendo de maquinaria Cooperativa Azucarera Rural por USD 400.000
Cuentas por pagar
Compra de insumos a Cooperativa Azucarera Rural por USD 1.4 MM
Comepra de insumos a distintos agricultores por USD |MM
Deuda con PACAU S.A. por USD | MM

PACAU S.A.
Cuentas por cobrar
Préstamo a CAS S.A. por USD IMM
Préstamo a Tripal S.A. por USD 500.000
Cuentas por pagar
Deuda con Tripal S.A. por USD 100.000
Compra de insumos a CAS S.A. por USD |MM
Deuda con Empresa Papelera de Colombia por USD 200.000

Tripal S.A.
Cuentas por cobrar
Préstamo a PACAU S.A. por USD 100.000
Cuentas por pagar
Deuda con PACAU S.A. por USD 500.000
Deuda con Empresa Papelera de Colombia por USD |MM

Nota 2: Cambios en los principios de contabilidad

Durante el periodo se realizo un ajuste al calculo de la depreciacion del ejercicio después
de ganar un litigio con impuestos internos, lo que permitira una depreciacién acelerada de
algunos activos fijos que representan el 24% del total de activos fijos.

continda »
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Nota 3: Inversion de empresas relacionadas
Sociedad de Inversiones del CAUCA
Corresponde al 30% del patrimonio de CAS S.A.

Compania Azucarera del Sur S.A.
Corresponde al 51% de PACAU S.A.

PACAU S.A.
Corresponde al 60% del patrimonio de Tripal S.A.

Cuadro 4. Balances Caso Papeles del Cauca S.A.

Balances individuales Balances consolidades
Inversiones del ~ Compahia Azucarera Papeles Tripla S.A.  Papeles del ~ Compafiia Azucarera Inversiones del
BALANCE Cauca Limitada del Sur S.A. del Cauca S.A. Cauca S.A. del Sur S.A. Cauca Limitada
30% 51% 60%
20%

ACTIVOS

Caja y equivalentes 100 1.600 1.000 800 1.800 3.400 3.500
Valores negociables 760 2.300 500 0 500 2.800 3.560
Cuentas por cobrar 0 4.200 2.800 100 1.300 4.300 4.300
Existencias 0 7.800 3.500 1.600 5.100 12.900 12,900
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 860 15.900 7.800 2.500 8.700 23.400 24.260
Terrenos 0 39.800 25.000 3.500 28.500 68.300 68.300
Construcciones y equipos 0 13.000 14.800 7.600 22.200 35.200 35.200
TOTAL ACTIVO FIjO 0 52.800 39.800 11.100 50.700 103.500 103.500
Invers.s en empresas relac. 12.483 11.609 3.666 0 0 0 0
TOTAL ACTIVOS 13.343 76.409 48.766 12.760 56.260 119.860 120.720
Cuentas por pagar 0 5.500 4.200 1.600 4.200 8.500 8.500
Deudas financieras 0 6.300 5.500 450 5950 12.250 12.250
Otros 0 0 500 0 500 500 500
TOTAL PASIVOS CIRCULANTES 0 6.300 6.000 450 6.450 12.750 12.750
Deudas financieras 7.000 23.000 15.000 4.600 19.600 42.600 49.600
Otros 0 0 3200 0 3200 3200 3200
TOTAL PASIVO LP 7.000 23.000 18.200 4.600 22.800 45.800 52.800
Interés minoritario 0 0 0 0 2444 11.201 40.327
Capital 4.253 EINRN 15.852 3.740 15.852 30111 4.253
Utilidades retenidas 890 6.500 2.220 [.130 2.220 6.500 890
Resultado de ejercicio [.199 3.998 2.294 1.240 2.294 3.998 1.199
TOTAL PATRIMONIO 6.343 41.609 20.366 6.110 20.366 41.609 6.343

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 13.343 76.409 48.766 12.760 56.260 119.860 120.720




LINEA DE TIEMPO: CASO PACAU S.A.

CAS
1949

Fundacion Cia. Azucarera del Sur (CAS) por
Alejandro Corral.

Década de los 70

Creacion series accionarias en CAS. Duplica-
cion hectareas cosechadas.

PACAU S.A.
1958

Fundacion PACAU S.A. junto a American Paper
Company (APC).

Institucion de directorio de dos miembros.

Décadas 60-70

Multiples inversiones hasta llegar a producir
50.000 toneladas métricas de papel corriente
y 30.000 de papel esmaltado.

Década de los 80

Consolidacion posicion de PACAU en Co-
lombia.

1982

Crisis de la deuda: capacidad de crecimiento y
financiamiento de PACAU S.A. comprometida.

1983

Aumento de capital de 25%, suscrito y pagado
por Empresa Papelera de Colombia. Se agrega
otro miembro al directorio.

Principios de los afhos 90

Aumento de capacidad, modernizaciéon de
equipos.

1996

Inauguracion planta para producir papeles na-
turales y blancos. Produccion alcanza 170.000
toneladas métricas anuales.

continda »
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TRIPAL
Marzo 2002

Inauguracién nueva planta de dimensionado de
papel.

Diciembre 2002

Creacion de Tripal. Compromiso de partes re-
lacionadas de aumentar capital, excluyendo al
Fondo de Inversion Desafio.

PACAU S.A.
2000

APC decide vender su participacion en PA-
CAU S.A.

Septiembre 2000

Haciendo uso del pacto accionista del 58
CAS compra 26% del paquete, vendiendo un
5% de PACAU S.A. dias después a Papelera
de Colombia.

Fondo de Inversion Desafio se queda con
4% de PACAU S.A.

10 de octubre de 2000

Nuevo directorio de cinco miembros, Fondo
Desafio tiene un representante.

Diciembre 2000

Propuesta de Clausula de Arbitraje. Adop-
cion de nuevos estatutos.

Enero 2001

Creacion de planta de dimensionado de papel.

Enero-febrero 2004

Construccion de edificio corporativo. Diver-
gencias entre socios.

Diciembre 2004

Capacidad instalada de 200.000 toneladas
métricas.




Caso empresas Piura

Historia y descripcion general

El patriarca Ramdén Echenique fundd Frutos Secos Piura a principios del siglo XX. Empresa familiar
destinada a la recoleccidn, transformacién y venta de frutos secos que se daban en la zona, pronto,
todavia durante la primera generacién, extendid y consolidé su red de ventas por todo el territorio
nacional. Con esta exitosa expansion, Ramoén Echenique se convirtid en uno de los empresarios mas
présperos de la regidn, en cuya capital residia.

En los Ultimos afios de su vida empresarial en ejercicio, Ramdn Echenique comprd una importante
empresa de fabricacidn de pisco, al sur de Lima. La compra inclufa terrenos para proveer de mate-
ria prima, aunque la mayor parte de ésta se compraba a pequefios y medianos productores de la
zona. Ramdn tuvo un hijo Unico, Andrés, quien trabajé desde muy joven en la empresa al lado de
su padre, convirtiéndose en su mano derecha vy, paulatinamente, un igual en la toma de decisiones
empresariales en Frutos Secos Piura. Andrés, al fallecimiento de su padre, siguié con las riendas de
la compafifa y continud afianzando su prestigio en el mercado nacional. Los Frutos Secos Piura eran
conocidos en todo el pals y, muy importante la marca Piura seguia siendo la preferida por los nifios
en sus compras a las salidas de los colegios, y formaba parte de la memoria de los padres cuando
compraban a sus hijos este tipo de producto.

Una de las decisiones mds importantes de Andrés, solitario componente de la segunda ge-
neracion Frutos Secos Piura fue comprar una tercera linea de negocio: una de las primeras
empresas de frutos exdticos creadas en la Amazonfa peruana, con la mayorfa de su produccion
destinada a la exportacién. A pesar de ser una lista de productos amazdnicos, y el nombre de
Piura costefio, también como a la empresa de pisco, la adquisicion pasé a denominarse Piura,
en el primer caso Frutos Exdticos Piura y en el segundo, Pisco Piura. Al grupo de empresas la
llamaban Empresas Piura.

Andrés tuvo tres hijos (Carlos, Fernando, Wilfredo) vy una hija (Micaela). Los tres hijos desarrolla-
ron una afinidad natural por el mundo de la empresa y desde pequefios se fueron involucrando
y especializando en los distintos negocios de la empresa. Carlos, el mayor, se centrd en el negocio
tradicional de los frutos secos, y residia en Piura. Fernando, el segundo, se encargaba del negocio del
Pisco, pronto empezando a exportar a las colonias de peruanos residentes en otros paises, y residia
en Lima.Wilfredo, residente entre Lima e Iquitos, se encargaba de los frutos exdticos. Con el tiempo
cada uno operaba como director general de su respectiva empresa. No existié una decision delibe-
rada de organizar la sucesion de esa manera, sino que fue una distribucion de tareas espontdnea, en
la que los tres hermanos se desarrollaban muy eficazmente y parecian felices.

Micaela se casd joven y se dedicd a sus tareas de ama de casa. Su marido, Felipe, intentd varios
trabajos desde la sede central de la empresa en Piura, de coordinacion entre las tres unidades de
negocio pero no le fue bien, y sus relaciones con los tres hermanos fueron desde entonces muy
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distantes. Con el tiempo este alejamiento se dio entre los que serfan sus hijos y el resto de primos,
hijos de Carlos, Fernando y Wilfredo.

Al fallecimiento de Andrés a principios de los 70, cuando éste permanecia todavia al timdn de la
compafifa, y sus tres hijos tenfan entre 40 y 35 afios, la situacion legal y de estatutos era la siguiente.
Las tres empresas (frutos secos, pisco, y frutos exdticos) estaban consolidadas legalmente en una
empresa familiar articulada como sociedad andnima: Empresas Piura. Las acciones estaban distribui-
das a partes iguales entre los cuatro sucesores: los tres hermanos y la hermana. En su disposicién
testamentaria Andrés rogaba a sus herederos, (aunque no establecia ninguna disposicién de obli-
gado cumplimiento o imponia sanciones en caso de no hacerse asf) que se mantuviese la unidad
estratégica y de control de la empresa familiar También les rogaba que aceptasen al hermano mayor
Carlos como el jefe de la empresa familiar: Carlos tenfa especiales dotes de negociacion y de rela-
cion con las instituciones publicas y empresariales del pafs. Ademads, habfa sido elegido presidente de
la Cdmara de Comercio del norte del pais. Sus dos hermanos, muy emprendedores y orientados al
crecimiento, estaban muy centrados en sus respectivas unidades de negocio y estaban especialmen-
te enfocados a pensar nuevas inversiones o la compra de nuevas empresas.

Mercedes, la esposa de Andrés, le sobrevivid hasta 1990. Mientras ella vivid, con las buenas maneras
de Carlos, las tensiones entre los tres hermanos fueron menores o acalladas, tanto como familia
como en cuanto a accionistas. No asi con el esposo de Micaela, Felipe.

Desde el fallecimiento de Andrés, hasta los afios 90, los principales desarrollos del negocio fueron
los siguientes. La unidad de frutos secos habia estancado su crecimiento. Aunque seguia siendo una
marca reconocida, el margen de los productos era muy escaso y era muy dificil encontrar nuevas y
diferenciadas maneras de crear valor. La misma naturaleza del producto hacia dificil la exportacién
a otros paises. La unidad de negocio de pisco iba bien, gracias a la exportacidn y a lineas orientadas
al consumidor alto, aunque tampoco los volimenes generados eran muy importantes. Fernando
estaba pensando en adquirir otras marcas de licores de varios tipos. El negocio de fruterfa exdtica
dirigido por Wilfredo estaba despegando de manera importante. Los altos precios que consumido-
res lejanos, en USA y Europa estaban dispuestos a pagar cubrian los costes del transporte urgente
a esos mercados.

Desde el punto de vista de gobierno de la empresa, existia una especie de hibrido de "“Directorio y
Comité Ejecutivo” que se reunia cada mes v al que asistfan cinco personas: los tres hermanos, en ca-
lidad de accionistas y ejecutivos principales de sus respectivos negocios, Felipe como accionista (que
permanecia siempre callado durante las discusionesy se limitaba a votar), y el director financiero de
la empresa, Julio Vdzquez, con oficina en Piura. Este Comité ni era un Directorio sensu stricto (aun-
que legalmente hacfa las veces del mismo), ni estrictamente un Comité Ejecutivo o de Direccidn,
aunque asf lo llamaban entre ellos:“Comité de Direccidn”. Los temas referentes a la propiedad de la
empresa o acciones (como cudnto se repartia al final de cada ejercicio) lo hablaban los hermanos y
el cufiado, aungue a veces surgfan en medio de las deliberaciones del Comité de Direccidn.



En la década de los 90 el entorno competitivo se volvié mds complejo: la desigualdad entre las
tres unidades de negocio era cada dia mds patente, con la empresa de frutas creciendo a un
ritmo mucho mayor y con mayores beneficios. Las otras dos divisiones estaban cada vez mds
presionadas a comprar otras empresas para crecer. Habfan empezado a explorar la posibilidad de
comprar empresas en pafses andinos. Por la misma razén, y para financiar esas compras se vefa
la necesidad de incrementar el capital, via entrada de un grupo nacional (pero manteniendo el
control familiar de la empresa) o incluso via Bolsa. El mds reacio a nuevas aventuras empresariales
era Felipe, pero los tres hermanos no tenfan dinero para comprar su parte y éste era reticente
a ello en cualquier caso.

En todos los contactos exploratorios con posibles nuevas fuentes de capital, el tema del Gobierno
Corporativo se revelaba como un obstdculo muy importante. Los posibles candidatos se extrafiaban
del poco desarrollo de buenas précticas de Gobierno Corporativo en Empresas Piura. La sorpresa
era especialmente importante porque el presidente de la empresa, Carlos Echenique, tenfa notables
funciones institucionales en el mundo empresarial y, al menos oficialmente, siempre apostaba por las
mejores practicas organizativas, y entre ellas, las de Gobierno Corporativo cada dia se reconocian
como mds importantes.

Desde el punto de vista ejecutivo a finales de los 90 contrataron a un director ejecutivo adjunto a
Carlos Echenique, que se encargaba de todas las tareas centrales de Empresas Piura (administracion,
control, finanzas) a medida que Carlos se dedicaba mds y mds a labores institucionales y de repre-
sentacion y a su propia unidad de negocio. Los hermanos funcionaban con niveles de autonomia
muy altos, y en las reuniones del Comité Ejecutivo nunca se cuestionaba la labor de nadie y, cuando
se hacfa, las discusiones eran cada vez mas agrias.

Un factor familiar empezd a afiadir complicacidn al presente y el futuro de la empresa: la cuarta
generacién Echenique. Carlos tuvo cinco hijos, dos varones vy tres mujeres. Fernando tuvo cuatro
hijos (dos varones y dos mujeres). Wilfredo: dos varones y una mujerY Micaela y Felipe tuvieron
otros dos varones. El panorama de la incorporacion de la cuarta generacion a la empresa familiar
era confuso Y sin politicas previas al respecto. Mientras dos miembros de la cuarta generacién mani-
festaron abiertamente su desinterés por la empresa, dos mds todavia en sus estudios universitarios
estaban indecisos. Como los hijos residian en la ciudad de sus padres cada rama familiar colocé a sus
hijos interesados en trabajar en la empresa, en la unidad de negocio que dirigia su padre. Los hijos
de Micaela y Felipe se quedaron a trabajar con Carlos o con el nuevo director ejecutivo adjunto.
Los padres colocaron a sus respectivos hijos sin consultar a sus hermanos, les pagaban el salario que
consideraban adecuado sin atender a ninguna politica comuin (de hecho mas relacionado con el
nivel de gasto lujoso que llevaban que con una valoracion objetiva de su contribucién a Empresas
Piura a valor de mercado laboral), en el puesto que querfan e incluso con el titulo que querfan. Estas
diferencias crearon enormes tensiones familiares por temas comparativos. Ademds se desatd la dis-
cusidn sobre quiénes eran los candidatos mas preparados para sustituir en el futuro a Carlos en el
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liderazgo de la empresa.Tanto Fernando como Wilfredo sostenian que uno de sus hijos era el mejor
capacitado y que habfa que desarrollarlo como principal candidato a la sucesion en la presidencia
de la empresa.

Ante este cimulo de retos Carlos se reunié con sus hermanos y Felipe durante un largo fin de
semana, sin la presencia de los consortes. Reconocieron que el futuro empresarial y familiar de la
empresa estaba en riesgo. Sin embargo, como no se ponian de acuerdo en la linea de sucesion y
decisiones empresariales bdsicas de compra de nuevas empresas, decidieron ponerse de acuerdo
en un proceso de gobierno organizativo y de sucesion acorde con las mejores précticas, y que de
ese proceso surgiesen las decisiones empresariales y familiares que tanto necesitaban tomar.

Para empezar el proceso decidieron diferenciar claramente el Directorio (que pasarfa a reunirse
cada dos meses) del Comité de Direccion (reunion semanal). En el nuevo Directorio, que serfa de
transicion hasta formar uno acorde con las mejores practicas sugeridas por los mejores lineamientos
de Gobierno Corporativo que pudiesen obtener, bajo la presidencia de Carlos, estarfan los tres her
manos y el cuiado, el director ejecutivo adjunto, el director financiero de la compafifa, y un nuevo
miembro, José Vazquez, prestigioso profesor de una universidad limefia, a modo de independiente,
cuya funcién esencial serfa precisamente liderar la reforma del Gobierno Corporativo y el reto de la
incorporacion de la cuarta generacion. El director ejecutivo adjunto, Alfredo Soto, estaba encargado
de pilotar la decisidn sobre la compra de nuevas empresas y sobre cdmo financiarlas.

José Vdzquez se percibid rdpidamente que estaba muy solo en el Directorio. Sus argumentos queda-
ban ahogados entre las divergencias entre hermanos y cufiado. Curiosamente hacfan frente comun
ante posibles reformas que significasen pérdidas de poder. Sin embargo, Vazquez consiguid que acep-
tasen dos independientes mds en el nuevo Directorio: dos prestigiosos consuttores limefios expertos
en empresa familiar: Pedro Pablo Oliveras y Fernando Garcfa-Rején. Los tres plantearon en 2004 la
salida a bolsa de la empresa que fue rechazada de plano por los hermanos. ST aceptaron los tres her-
manos y cufiado buscar seriamente un nuevo grupo de aporte de capital, que tuviera una posicion
no de control en el capital de la empresa, y para ello reconocieron que, aunque la propia presencia
de los tres independientes habfa mejorado el Directorio de Empresas Piura, esto no era suficiente.
Acorde con ello decidieron primero establecer un Directorio acorde con las mejores prdcticas, segin
los Lineamientos para un Cddigo Andino de Gobierno Corporativo. Segundo, aunque con muchas
reticencias decidieron plantearse adoptar un protocolo familiar y encargar a un conocido experto
que les recomendase politicas de cdmo planificar (aunque ya era un poco tarde) y realizar la siguiente
sucesion: de la tercera a la cuarta generacion. Los tres hermanos estaban en la banda de edad entre
los 60 y 70 afios. El tiempo habfa pasado muy deprisa y tenfan que encarar una sucesién con muchos
problemas de equidad interna y externa entre los miembros de la cuarta generacion.



Proyecto de reglamento de Directorio

Nota muy importante:

No existe un modelo de reglamento Unico para todo tipo de sociedades, incluso para la mayorfa
de empresas dentro de un tipo de sociedad. Por tanto, este proyecto de Reglamento deberd ser
adaptado a la legislacidn, précticas, y vocabulario de cada pals y al contexto, tamafio y necesidades
especificas de cada empresa. Para hacer de mas utilidad el presente proyecto de Reglamento, éste
contempla opciones (p.e., existencia de Comisidon de Nombramientos y Remuneraciones) que las
empresas mas pequefias no necesitan, pero cuyas funciones si son de interés que conozcan.
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Reglamento de Directorio

Preambulo

Ante la insuficiencia de la disciplina contenida en la Ley de (ver en cada pais) y en los Estatutos
Sociales para responder con criterios de eficiencia a la competencia del entorno y hacer frente a
los retos planteados por los avances tecnoldgicos, la especializacidn de los procesos productivos y
las nuevas exigencias de coordinacion de funciones entre los accionistas proveedores de capital y
los administradores proveedores de capacidad gerencial, el Directorio de XXX siguiendo la prdctica
iniciada por otras grandes sociedades, cotizadas o no, ha resuelto dotarse de un Reglamento inter-
no, al amparo de la facultad reconocida en el articulo XX de la vigente Ley (ver cada pais) y de las
competencias que le atribuyen los estatutos sociales.

Se incorporan por esta via las modernas tendencias del Derecho societario —que ya han tenido
reflejo en la practica empresarial— de elaborar mecanismos organizativos y funcionales que mejoren
la calidad de gobierno de la Compafifa maximizando su capacidad gerencial. Este compromiso con
la eficiencia hace inaplazable una remodelacién de las actuales estructuras de actuacién colegiada,
estableciendo reglas de funcionamiento mds depuradas y técnicamente mds seguras. Asimismo y
con el fin de evitar conductas oportunistas de los agentes que gobiernan los recursos sociales, se
introducen mecanismos de control de los érganos vy sujetos que, por diferente titulo, intervienen en
los procesos de toma de decisiones.

Titulo preliminar
Finalidad, interpretacion y modificacion del reglamento
Articulo |. Finalidad

El presente Reglamento tiene por objeto establecer los principios de actuacion del Directorio de
XXXy determinar las reglas bdsicas de su organizacion y funcionamiento, con el fin de alcanzar la
mayor eficacia en su gestidn, mejorar los mecanismos de control de esta dltima y reforzar la pro-
teccién de los accionistas.

Articulo 2. Ambito de aplicacién

| Este Reglamento resulta de aplicacidn a los miembros del Directorio v, en cuanto les afecte,
a los Alltos Directivos de la Sociedad y de sus Filiales asi como de las Participadas en que XXX
controle la gestion.

2.Los Directores y los Altos Directivos tienen la obligacion de conocer, cumplir y hacer cumplir
el presente Reglamento, correspondiendo al Secretario del Directorio entregar un ejemplar
del mismo a cada uno de ellos.
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3. El Directorio adoptard las medidas oportunas para que este Reglamento tenga una amplia
difusion, con el fin de que los accionistas conozcan el compromiso que asumen los miembros
del Directorio y de la Alta Direccién dentro de la organizacion de la Sociedad.

4. El Directorio incluird en su Informe de Gestidn anual un resumen suficientemente expresivo
de las normas establecidas en el presente Reglamento.

Articulo 3. Interpretacion

I El presente Reglamento completa lo establecido para el Directorio en la vigente Legislacién
mercantil y en los Estatutos de la Sociedad.

2. El Reglamento del Directorio se interpretard siguiendo no sdlo los criterios generales de
interpretacion de las normas juridicas que sean de aplicacién, atendiendo fundamentalmente
a su espiritu y finalidad, sino de conformidad asimismo con los principios y recomendaciones
establecidos en los Lineamientos de CAF y otros. El propio Directorio podrd aclarar su conte-
nido, sin perjuicio de lo establecido en el articulo 26 para el Estatuto del Director.

Articulo 4. Modificacidn

I.La modificacidn del presente Reglamento podrd realizarse mediante acuerdo del Directorio
adoptado con los requisitos que en este articulo se establecen.

2. El presidente del Directorio, un nimero igual o superior a cuatro directores o el Comité de
Auditorfa podran proponer al Directorio dicha modificacién cuando concurran circunstancias
que a su juicio lo hagan conveniente o necesario, acompafiando una memoria justificativa de
las causas y el alcance de la modificacién que se propone.

3. En tales casos, se procederd a la convocatoria del Directorio que haya de deliberar sobre la
modificacién del texto de la propuesta, asi como la memoria justificativa sefialada en el nime-
ro anterior. La convocatoria deberd efectuarse mediante notificacién individual a cada uno de
los miembros del Directorio y con una antelaciéon minima de diez dfas.

4. La modificacién del Reglamento exigird para su validez un acuerdo adoptado por una ma-
yorfa de dos tercios de los Directores presentes.



Titulo | 79

Disposiciones generales sobre el Directorio

Capitulo primero. Composicion, competencia y funciones del Directorio
Articulo 5. Composicién

I La determinacion del nimero de Directores, dentro del mdximo y del minimo fijado por los
Estatutos, corresponde a la Asamblea de Accionistas. El Directorio propondra a la Asamblea
de Accionistas el nimero que, de acuerdo con las cambiantes circunstancias de la Sociedad,
resulte mds adecuado para asegurar la debida representatividad y el eficaz funcionamiento del
propio drgano.

2. Las personas designadas como Directores habrdn de reuni, ademds de las condiciones
exigidas por la Ley y los Estatutos, las previstas por este Reglamento, comprometiéndose
formalmente en el momento de la aceptacion del cargo a cumplir las obligaciones y deberes
en él previstos.

3.Sin perjuicio de la igualdad de derechos y obligaciones de todos los Directores, el Directorio
procurard, en el ejercicio de sus facultades de propuesta a la Asamblea de Accionistas y de
cooptacion para la cobertura de vacantes, que en la composicidn cualitativa del mismo existan
tres clases de Directores:

a) Directores con funciones ejecutivas en la Sociedad, que en conjunto nunca serdn mas
de tres. Se entenderd que son ejecutivos: el presidente, el director delegado vy cualquier
otro miembro del Directorio que por diferente tftulo desempefie funciones ejecutivas o
directivas en la sociedad o en alguna de las participadas vy, en todo caso que mantenga una
relacion contractual con la sociedad distinta de su condicién de Director.

b) Directores propuestos por titulares individuales o agrupados de participaciones signifi-
cativas estables en el capital de la sociedad, cuyo nimero no excederd de tres.

) Directores independientes por el nimero restante. Tal designacion recaerd sobre per-
sonas de reconocido prestigio profesional y conocimientos de Gobierno Corporativo, que
aporten la imparcialidad y objetividad de criterio que el Directorio estime necesarias.

4. Con cardcter general se procurard que los Directores externos o no ejecutivos incluidos en los
apartados 3 b) y 3 ¢) del presente articulo sean mayorfa respecto de los Directores ejecutivos.

Articulo 6. Competencia del Directorio

I. Salvo en las materias reservadas a la competencia de la Asamblea de Accionistas, el Direc-
torio es el mdximo drgano de decision de la Sociedad y ejerce sus competencias de forma
auténoma respecto de los demds drganos de direccidn de la sociedad.



2. Sin perjuicio de lo anterior, la politica del Directorio es delegar la gestién ordinaria de la
Sociedad en los drganos ejecutivos y en el equipo de direccidn y concentrar su actividad en
la funcion general de supervision, asumiendo directamente las responsabilidades que esta
funcién comporta.

3. No podréan ser objeto de delegacion aquellas facultades legal o institucionalmente reserva-
das al conocimiento directo del Directorio ni aquellas otras necesarias para un responsable
ejercicio de la funcidn general de supervision.

4. El Directorio se obliga, en particular; a ejercer directamente las responsabilidades siguientes:
a) La aprobacién de las estrategias generales de la Sociedad.
b) El nombramiento y remocién del presidente, director delegado y secretario del Directorio.

c) La delegacién de facultades en cualquiera de sus miembros en los términos establecidos
por la Ley y los Estatutos, y su revocacién. La delegacién de facultades, que dentro de los
limites consentidos por la Ley realice el Directorio en favor de alguno de sus miembros,
no le priva de ellas.

d) El nombramiento de Directores por cooptacién en caso de vacantes hasta que se redna
la primera Asamblea de Accionistas asi como el nombramiento y cese de los Directores
que han de integrar las distintas Comisiones previstas por este Reglamento.

e) El nombramiento, retribucién y, en su caso, destitucién de los miembros de la Alta Direc-
cion asf como el control de la actividad de gestidn v evaluacidn de tales directivos.

f) La identificacion de los principales riesgos de la Sociedad asi como la implantacidn y
seguimiento de los sistemas de control interno y de informacion adecuados.

g) La formulacién de las cuentas anuales para su presentacion a la Asamblea de Accionistas
y la elaboracién de los informes vy propuestas de acuerdos que, conforme a lo previsto en
la Ley y los Estatutos, el Directorio ha de elevar a la Asamblea de Accionistas para conoci-
miento Yy, en su caso, aprobacidn por esta Ultima.

h) La aprobacién de aquellos actos y operaciones que tengan especial relevancia para
la vida de la Sociedad, sus filiales o participadas, en particular, aquellas operaciones que
entrafien la adquisicién vy disposicion de activos sustanciales de la compafifa y las grandes
operaciones societarias.

i) En general, las facultades de organizacion del Directorio y de la Alta Direccién de la
Sociedad, la modificacidn del presente Reglamento vy las especificamente previstas en
este Ultimo.

5. El criterio que ha de presidir en todo momento la actuacion del Directorio es la maximiza-
cion del valor de la empresa a largo plazo en interés de los accionistas, con respeto en todo



caso de la legalidad vigente y de conformidad con los criterios, valores y modelos de conducta
de general aceptacion.

Capitulo segundo. Relaciones del Directorio
Articulo 7. Relaciones con los accionistas en general

| Bl Directorio establecerd mecanismos adecuados para conocer las propuestas que puedan
formular los accionistas en relacién con la gestion de la Sociedad.

2.En particular, el Directorio podrd establecer los medios precisos de intercambio de informa-
cion regular con comités o grupos de accionistas, sin que ello pueda suponer; en ninglin caso,
cualquier privilegio para los accionistas agrupados en dichos comités. En sus relaciones con los
accionistas, el Directorio garantizard un trato igual a todos ellos.

No obstante lo anterior, el Directorio, por medio de algunos de sus vocales y con la colabora-
cion de los miembros de la Alta Direccidn que estime pertinentes, podrd organizar reuniones
informativas sobre la marcha de la Sociedad para accionistas, cuya residencia se halle alejada
de la sede social.

3. El Directorio evitard que las Cuentas Anuales formuladas se presenten con reservas y sal-
vedades en el Informe de Auditorfa. Cuando ello no sea posible, el Directorio explicard con
claridad a los accionistas el contenido y el alcance de las discrepancias con los auditores.

Articulo 8. Relaciones con la Asamblea de Accionistas

| El Directorio promoverd la participacion informada de los accionistas en las Asambleas de
Accionistas.

2. El Directorio adoptard cuantas medidas sean oportunas para facilitar que la Asamblea de
Accionistas ejerza efectivamente las funciones que le son propias conforme a la Ley y a los
Estatutos Sociales.

3. En particular, el Directorio:

a) Se esforzard en poner a disposicion de los accionistas, con cardcter previo a la Asamblea,
cuanta informacién sea legalmente exigible y toda aquella que, ain no siéndolo, pueda
resultar de interés y ser suministrada razonablemente.

b) Atenderd, con la mayor diligencia, las solicitudes de informacién que le formulen los
accionistas con cardcter previo a la Asamblea.

) Atenderd, con igual diligencia, las preguntas que le formulen los accionistas con ocasién
de la celebracién de la Asamblea.



4. Cuando vayan a someterse a la Asamblea acuerdos de importancia, el Directorio seguird las
normas del articulo X de la Ley de (ver cada pais) y llegado el caso revelard en su informe la
existencia de eventuales conflictos de interés.

Articulo 9. Relaciones con los auditores

|. El Directorio establecerd una relacion de cardcter objetivo, profesional y continuo con los
Auditores de la Sociedad, respetando al méximo su independencia. Dicha relacion tendrd
lugar de ordinario a través de la Comisién de Auditorfa y Control, a la que se refiere este
Reglamento.

2. El Directorio y la Comisién de Auditorfa prestardn especial atencidn a cualquier circuns-
tancia que pueda poner en riesgo la independencia de los auditores externos de la Sociedad.
A tal fin verificardn el porcentaje que representan los honorarios satisfechos por todos los
conceptos por la Sociedad, sobre el total de los ingresos de la firma auditora, y el Informe de
Gestidn recogera aquellos servicios profesionales distintos de la auditorfa que los auditores
externos hubiesen prestado a la Sociedad.

Articulo 10. Relaciones con la alta direccion

| El Directorio mantendrd, en la forma prevista en este Reglamento, una relacion directa con
los miembros de la Alta Direccidn de la Sociedad.

2. Todo Director tendrd acceso a las actas de los distintos comités de la Alta Direccidn que se
puedan constituir, pudiendo solicitar las aclaraciones que estime necesarias.

Titulo 11

Estatuto del director

Capitulo primero. Nombramiento de cese de los directores
Articulo | I. Nombramiento de directores

|. Los Directores serdn designados por la Asamblea de Accionistas o por el Directorio, segin
proceda, de conformidad con las previsiones contenidas en la Ley de (ver cada pafs) y en los
Estatutos Sociales.

2. Las propuestas de nombramiento, reeleccion v ratificacion de Directores que someta el
Directorio a la consideracién de la Asamblea de Accionistas y las decisiones de nombra-



miento que adopte el propio Directorio en virtud de las facultades de cooptacion que tiene
legalmente atribuidas, deberdn a su vez estar precedidas de la correspondiente propuesta
de la Comision de Nombramientos y Retribuciones, que llevard a cabo esta labor de forma

transparente. En caso de reeleccién o ratificacion dicha comision evaluard la calidad del trabajo
y la dedicacidn al cargo de los Directores propuestos durante el mandato precedente. Tales
propuestas habrdn de recaer en todo caso sobre personas de reconocida solvencia, compe-
tencia y experiencia, en los que concurran las condiciones exigidas por la Ley vy los Estatutos.

3. Los Directores afectados por propuestas de nombramiento, reeleccidén o cese se absten-
dran de asistir e intervenir en las deliberaciones y votaciones del Directorio o de la Comisién
de Nombramiento y Retribuciones que trate de ellas.

4. No se fija ningun limite de edad para ser nombrado Director asi como tampoco para el
ejercicio de este cargo.

Articulo 12. Designacion de directores independientes

| El Directorio no podra proponer o designar para cubrir un puesto de Director independien-
te a personas que tengan alguna relacion con la gestion ordinaria de la Sociedad o se hallen
vinculadas por razones familiares, profesionales o comerciales con los Directores ejecutivos o
con otros Altos Directivos de la Sociedad.

En particular, no podrdn ser propuestos o designados como Directores independientes:

a) Los que estén empleados por la Sociedad o los que lo hayan sido en un perfodo de
cinco afos antes del nombramiento como Directores no ejecutivos.

b) Los que reciban de la sociedad o de los ejecutivos algln ingreso de consultorfa, asesorfa
O por otros servicios.

) Los que reciban una remuneracién de la sociedad que dependa del rendimiento de esta
dltima (stock options, bonos, etc.).

d) Los que sean accionistas de control, solos o actuando en concierto, o sus representantes.

e) Las personas que pertenezcan o hayan pertenecido en los Ultimos tres afios al drgano
de administracién o hayan desarrollado funciones de direccion o auditorfa en la sociedad
0 en otra con participacion en el capital de la sociedad a administrar superior al uno por
ciento con derecho de voto o en otra perteneciente al mismo Grupo.

f) Los parientes, hasta el tercer grado inclusive, de quienes se encuentren en cualquiera de
las situaciones, a que se refieren los apartados anteriores.

g) Los que mantengan una relacidén de trabajo, trato comercial o contractual, directo o
indirecto, de cardcter significativo con la sociedad asi como los Directivos y Directores
dominicales tanto en la actualidad como en los tres dltimos afos.



2. El nombramiento por cooptacion de un miembro del Directorio que tenga la condicién
de independiente deberd obtener ademds el voto favorable de las dos terceras partes del
Directorio.

3.La reeleccién de Directores independientes no podrd exceder de un perfodo maximo total
de diez afos.

Articulo |3. Duracion del cargo

I. Los Directores ejercerdn su cargo durante el plazo fijado en los Estatutos que no podrd
exceder de cinco afios. Los Directores cesantes podran ser reelegidos.

2. El Director que termine su mandato, o por cualquier otra causa cese en el desempefio de
su cargo, no podrd prestar servicios en otra entidad que tenga un objeto social andlogo al de
la Sociedad o que sea competidora de XXX o de cualquier empresa de su Grupo, durante el
plazo de dos afos, cuando el Directorio entienda motivadamente que se ponen en riesgo los
intereses de la sociedad. Si lo considera oportuno, el Directorio podrd dispensar al Director
saliente de esta obligacidn o acortar su perfodo de duracién.

Articulo 14. Cese de los directores

I Los directores cesardn en el cargo cuando haya transcurrido el perfodo para el que fueron
nombrados o cuando asi decidan la Asamblea de Accionistas o el Directorio en uso de las
atribuciones que tienen conferidas legal y estatutariamente.

2. Los directores deberdn poner su cargo a disposicién del Directorio y formalizar, si éste lo
considera conveniente, la correspondiente dimision, previo Informe de la Comisién de Nom-
bramientos y Retribuciones, en los casos que puedan afectar negativamente al funcionamiento
del Directorio o al crédito o reputacion de la Sociedad y, en particular; cuando se hallen in-
cursos en alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicidon legalmente previstos o
concurran alguna de las circunstancias siguientes:

a) Cuando alcancen la edad de 72 afios, produciéndose el cese, en su caso, en la Asamblea
de Accionistas siguiente. El presidente, director delegado y secretario del Directorio, en su
caso, cesaran a los 68 afios, pudiendo los dos primeros continuar como directores.

b) Cuando cesen en los puestos ejecutivos, a los que estuviere asociado su nombramiento
como director.

c) Cuando resulten gravemente amonestados por la Comision de Nombramientos y Re-
tribuciones, por haber infringido sus obligaciones como Directores.



Capitulo segundo. Deberes del director en el desempeno del cargo
Articulo 15. Obligaciones generales del director

I La funcién del director es orientar, supervisar y controlar la gestion de la sociedad con el fin

de maximizar el valor de la empresa en beneficio de todos los accionistas.

2. En el desempefio de sus funciones, el Director obrard con la diligencia de un ordenado
empresario y de un representante leal, quedando obligados, en particular, a:

a) Informarse sobre la marcha de la sociedad y preparar adecuadamente las reuniones del
Directorio y de las comisiones auxiliares a que pertenezca. A tales efectos deberd solicitar
previamente o contar con la informacién necesaria sobre los asuntos que hayan de tra-
tarse en las sesiones del propio Directorio o de las comisiones de las que forme parte. Al
menos una vez en cada ejercicio social, los directores externos o no ejecutivos deberdn
tener una reunidén con el auditor de cuentas de la sociedad.

b) Asistir a las reuniones de los drganos de que forme parte y participar activamente en
las deliberaciones a fin de que su criterio contribuya efectivamente a la toma de decisiones.
En el caso de que, por causa justificada, no pueda asistir a las sesiones a las que haya sido
convocado, deberd instruir al director al que, en su caso, haya conferido su representacion.
Los directores independientes no podrdn hacerse representar mds que por directores de
la misma clase.

c) Realizar cualquier cometido especifico que le encomiende el Directorio y se halle razo-
nablemente comprendido en su compromiso de dedicacidn.

d) Promover la investigacidn sobre cualquier irregularidad en la gestidon de la sociedad de
la que haya podido tener noticia, oponerse a los acuerdos contrarios a la ley, los estatutos
o al interés social y solicitan la constancia en acta de su posicidn cuando lo considere mds
conveniente para la tutela del interés social.

e) Instar a las personas con capacidad de convocatoria para que convoguen una reunion
extraordinaria del Directorio o incluyan en el orden del dia de la primera que haya de
celebrarse, los extremos que considere convenientes.

3. El director deberd asimismo cumplir los deberes impuestos por las leyes vy los estatutos con
fidelidad al interés social, entendido como interés comun a todos los socios y en tal sentido
guardard secreto de las deliberaciones del Directorio y de los drganos de que forme parte
y, en general, se abstendrd de revelar las informaciones, datos, informes o antecedentes a los
que haya tenido acceso en el gjercicio de su cargo. Toda la documentacion de la Sociedad de
que disponga por su cargo de director tiene cardcter confidencial y no podrd ser revelada
de forma alguna, salvo que por acuerdo del Directorio se excepcione expresamente de este
cardcter.



Articulo 6. Obligacion de no competencia

| El director no puede desempefiar ninglin cargo en entidades competidoras con XXX o con
cualquier empresa de su grupo, ni prestar en favor de las mismas servicios de representacion
0 asesoramiento sin la autorizacion expresa del Directorio. A peticidn de cualquier socio y por
acuerdo de la Asamblea de Accionistas cesardn en su cargo los directores que lo fueran de
otra entidad competidora.

2.Antes de aceptar cualquier puesto directivo o en drgano de administracion de otra sociedad
o entidad, el director deberd consultar a la Comisién de Nombramiento y Retribuciones.

Articulo 17. Conflictos de interés

I. Con independencia de las obligaciones de comunicacion legalmente previstas el director
deberd abstenerse de asistir e intervenir en las deliberaciones que afecten a asuntos, en los
que se halle interesado personalmente. Se considerard que también existe interés personal del
director cuando el asunto afecte a quienes ostenten la condicién de “personas vinculadas” en
los términos legalmente previstos.

2. Las transacciones entre un director y la Sociedad se ajustaran a las siguientes reglas:

i) El director —o persona que actie por cuenta del mismo— deberd informar anticipada-
mente a la Sociedad de la conclusidon, modificacién o extincidn de cualquier contrato con
esta Ultima, cuando se trate de una operacion ajena al tréfico ordinario de la sociedad o no
se realice en condiciones normales de mercado. La transaccion deberd ser autorizada por
el pleno del Directorio, previo informe de la Comisidon de Nombramientos y Retribucio-
nes, no pudiendo participar el Director interesado en la votacion correspondiente.

i) La misma autorizacion serd necesaria cuando esas operaciones vayan a ser realizadas
por cualquiera de los sujetos en quienes concurra la condicidon de “persona vinculada”
prevista en la Ley.

iii) En la memoria anual se dard cuenta detallada de las transacciones a que se refiere este
apartado, indicandose para cada operacidn su naturaleza y si la autorizaciéon ha sido o no
concedida.

3.Lo dispuesto en el apartado 2 anterior serd de aplicacidn a las transacciones realizadas entre
la Sociedad y los accionistas con participaciones significativas en la misma.

4. Los directores se abstendrdn de utilizar los activos sociales para fines privados asi como de
valerse de su posicidn en esta Ultima para obtener, sin contraprestacion adecuada, una ven-
taja patrimonial o de realizar cualquier inversién u operacién comercial que haya surgido en
conexion con el gjercicio del cargo de Director, salvo expresa autorizacién del Directorio y
estricta aplicacién de las reglas que se indican en el apartado 2 anterior.



Articulo 18. Uso de informacién sobre la sociedad 87

El uso por los directores de informacion reservada —no publica— de la sociedad con fines privados,
o la sugerencia a un tercero de su utilizacion, sélo procederd dentro los Iimites legalmente estable-

cidos debiendo ademads satisfacerse las siguientes condiciones:

a) Que dicha informacidn no se aplique a operaciones de adquisicion o venta de valores de
la sociedad.

b) Que la sociedad no ostente un derecho de exclusiva o una posicion juridica de andlogo
significado sobre la informacién que desea utilizarse.

Articulo 19. Deberes de informacion del director

| Bl director deberd informar a la sociedad de las acciones de la misma de las que sea titular
directamente o a través de sociedades, en las que tenga una participacion significativa.

2. También deberd informar a la sociedad de todos los puestos que desempefie v de las activi-
dades que realice en otras sociedades o entidades, y,en general, de cualquier hecho o situacion
que pueda resultar relevante para su actuacion como administrador de la sociedad.

Capitulo tercero. Derechos y facultades del director
Articulo 20. Facultades de informacidn e inspeccién

|. Como correlato al deber de informacién establecido en el Art. 15.2 de este reglamento,
el director se halla investido de la mds amplias facultades para informarse sobre cualquier
aspecto de la sociedad, para examinar sus libros, registros, documentos y demds anteceden-
tes de las operaciones sociales y para inspeccionar todas sus dependencias e instalaciones. El
derecho de informacién se extiende a las sociedades filiales y participadas, sean nacionales
o extranjeras.

2. Con el fin de no perturbar la gestién ordinaria de la sociedad, el ejercicio de las facultades
de informacidén se canalizard a través del presidente o del secretario del Directorio, quienes
atenderdn las solicitudes del director, facilitdindole directamente la informacidn, ofreciéndole
los interlocutores apropiados en el estrato de la organizacidn que proceda o arbitrando las
medidas para que pueda practicar in situ las diligencias de examen e inspeccion deseadas.

Articulo 2. Auxilio de expertos

I. Con el fin de ser auxiliados en el gjercicio de sus funciones, los directores pueden acordar
por mayorfa de ellos, a través del Secretario del Directorio, la contratacién con cargo a la
sociedad de asesores legales, contables, financieros u otros expertos. El encargo ha de versar



necesariamente sobre problemas concretos de cierto relieve y complejidad que se presenten
en el desempefio del cargo.

2.La decisién de contratar asesores o expertos corresponde al Directorio, que podrd denegar
la solicitud si considera:

a) Que no es precisa para el cabal desempefio de las funciones encomendadas a los di-
rectores.

b) Que su coste no es razonable a la vista de la importancia del problema y de los activos
e ingresos de la sociedad.

c) Que la asistencia técnica que se recaba puede ser dispensada adecuadamente por ex-
pertos y técnicos de la sociedad.

Articulo 22. Retribucidon del director

I. En ausencia de disposicidn contraria de los estatutos sociales, las cantidades que por acuer-
do de la Asamblea de Accionistas correspondan al Directorio en concepto de retribucién se
distribuirdn por el propio Directorio conforme tenga por conveniente, previa propuesta de la
Comisién de Nombramientos y Retribuciones.

2. El Directorio procurard que la retribucion del director se ajuste a criterios de moderacion
y exigencias del mercado y que en una parte significante se halle vinculada a los rendimientos
de la sociedad.

3. En la asignacién de la cuantfa de la retribucidn, y ademads de fijar la que corresponda tanto
a cada uno de los miembros del Directorio como adicionalmente a los que desempefien fun-
ciones ejecutivas, el Directorio podrd establecer también que los directores que formen parte
de la Comisién de Auditoria y Cumplimiento perciban asimismo una cantidad adicional, por el
desempefio de sus funciones dentro de ésta.

4. La retribucion de los directores serd transparente. Con esta finalidad el Directorio y la Co-
mision de Nombramientos y Retribuciones adoptardn las medidas necesarias para asegurar
que en la memoria anual se informe de forma individualizada de las retribuciones de los direc-
tores en su condicidn de tales y por cada uno de los conceptos y, ademads, de forma global, de
las remuneraciones de los directores con responsabilidades ejecutivas, indicando el nombre de
los que las perciben por cada uno de los conceptos.

Articulo 23. Retribucién del director independiente

El Directorio y la Comisién de Nombramientos y Retribuciones adoptardn todas las medidas que
estén a su alcance para asegurar que la retribucidn de los directores independientes se ajusta a las
siguientes directrices:



a) El director independiente debe ser retribuido en funcién de su dedicacion efectiva.

b) El director independiente debe quedar excluido de los sistemas de prevision financiados
por la sociedad para los supuestos de cese, fallecimiento o cualquier otro, y de los planes de

incentivos.

c) El importe de la retribucién del director independiente debe calcularse de tal manera que
ofrezca incentivos para su dedicacion, pero que no constituya un obstdculo para su indepen-
dencia.

Capitulo cuarto. Disposiciones finales

Articulo 24. Interpretacidn y seguimiento del estatuto de director
I. La interpretacion e integracion de la normativa contenida en este Tftulo quedard confiada,
en el dmbito interno, a la Comisién de Auditorfa y Control.

2. Corresponderd también a dicha Comisién el seguimiento de las materias reguladas en el
Estatuto del Director vy la vigilancia de su cumplimiento. Anualmente redactard una memoria
sobre estas cuestiones, resefiando en ella los problemas suscitados y formulando las propues-
tas que puedan mejorar su efectividad. La memoria se elevard al Directorio.

Titulo 111

Estructura y funcionamiento del Directorio

Capitulo primero. Estructura del Directorio
Articulo 25. El presidente del Directorio. Designacién, funciones y sustitucion de facultades.

| El presidente del Directorio serd elegido de entre los directores con el voto favorable de, al
menos, dos tercios de los miembros del Directorio y tendrd las funciones y facultades atribui-
das por la ley, los Estatutos Sociales y el presente reglamento.

2. Corresponde al presidente la facultad ordinaria de convocar el Directorio, elaborar el orden
del dfa de sus reuniones y dirigir los debates en las reuniones del Directorio. El presidente
deberd no obstante convocar el Directorio e incluir en el orden del dia los extremos de que
se trate, cuando asi lo soliciten tres directores.

3. El presidente del Directorio velard por la ejecucidn de los acuerdos del propio Directorio,
y podrd tomar, en casos de urgencia, las medidas que juzgue convenientes a los intereses de
la sociedad.



4. El presidente del Directorio podrd sustituir, total o parcialmente, sus facultades en otros
miembros del Directorio o del personal directivo de la sociedad, salvo que dicha sustitucion
estuviera expresamente prohibida por la ley.

Articulo 26. El director delegado

| El Directorio podra delegar sus facultades, salvo las indelegables de acuerdo con la Ley y las
previstas en el Articulo 6.2 de este reglamento, en uno o varios de sus miembros.

2. La delegaciéon permanente de facultades del Directorio vy la designacién del director a quien
se atribuyan facultades delegadas, sea cual sea la denominacidn de su cargo, requerirdn para su
validez el voto favorable de al menos los dos tercios de los componentes del Directorio.

3. El director delegado sustituird al presidente, en caso de ausencia, imposibilidad o enfer-
medad. Si el cargo de director delegado estuviera ocasionalmente vacante, la sustitucién del
presidente correspondera al director de mayor antigliedad.

4. El director delegado, por delegacion vy bajo la dependencia del Directorio, se ocupard de la
conduccién del negocio y de las méximas funciones ejecutivas de la sociedad.

Articulo 27. El secretario del Directorio

I El secretario del Directorio serd siempre el secretario general de la sociedad, sin que para
desempenar tal cargo se requiera la cualidad de director.

2. El Directorio designard al secretario, que auxiliard al presidente en sus labores y deberd pro-
veer para el buen funcionamiento del Directorio, ocupdndose, muy especialmente, de prestar
a los directores el asesoramiento v la informacién necesarios, de conservar la documentacidn
social, de reflejar debidamente en las actas el desarrollo de las sesiones y de dar fe de los
acuerdos del Directorio.

3. El secretario cuidard en todo caso de la legalidad formal y material de las actuaciones del
Directorio y garantizard que sus procedimientos y reglas de gobierno sean respetados vy re-
gularmente revisados.

4. El secretario general serd también el secretario de las comisiones auxiliares del Directorio.

Capitulo segundo. Funcionamiento del Directorio
Articulo 28. Reuniones del Directorio

| El Directorio se reunird a iniciativa del presidente cuando lo requiera el interés de la Sociedad
y por lo menos una vez cada dos meses. El calendario de las sesiones ordinarias se fijard por el
propio Directorio antes del comienzo de cada ejercicio. El calendario podrd ser modificado por



acuerdo del propio Directorio o por decisidon del presidente, que pondrd la modificacion en
conocimiento de los directores con una antelacién no inferior a cinco dias a la fecha inicialmente
prevista para la celebracién de la sesidn, o a la nueva fecha fijada en sustitucion de aquélla, si ésta

ultima fuese anterior. El Directorio se reunird a peticién de, al menos, tres directores.

2. La convocatoria de las sesiones ordinarias se efectuard por carta, fax, telegrama o correo
electrdnico, y estard autorizada con la firma del presidente o la del secretario por orden del
presidente. La convocatoria y el proyecto de orden del dia que proponga el presidente se
cursaran con la antelacién necesaria para que los directores la reciban no més tarde del tercer
dfa anterior a la fecha de celebracién del Directorio. Con antelacién suficiente se facilitard a
los directores la informacion relevante que se presentard en la reunién del Directorio, debida-
mente resumida y preparada.

3. Cuando se convoque una reunidn no prevista en el calendario anual, la convocatoria se
efectuard con la mayor anticipacion posible, pudiendo hacerse asimismo por teléfono y no
siendo aplicables ni los plazos ni las formalidades establecidas en los pérrafos anteriores para
las reuniones previstas en el calendario anual.

4. El orden del dia se aprobard por el Directorio en la propia reunion. Todo miembro del Di-
rectorio podrd proponer la inclusion de cualquier otro punto no incluido en el proyecto de
orden del dfa.

Durante la reunidn ofy con posterioridad a la misma se proporcionard a los directores cuanta
informacidn o aclaraciones estimen convenientes en relacién con los puntos incluidos en el
Orden del Dia. Ademds, todo director tendra derecho a recabar y obtener la informacién y el
asesoramiento necesarios para el cumplimiento de sus funciones. El ejercicio de este derecho
se canalizard a través del secretario del Directorio.

5. El Directorio dispondrd de un catdlogo formal de materias reservadas a su conocimiento y
elaborard un plan para la distribucidon de las mismas entre las sesiones ordinarias previstas en
el calendario aprobado por el propio Directorio. Asimismo, evaluard, al menos una vez al afo,
su funcionamiento v la calidad de sus trabajos.

6. Anualmente, dentro del primer trimestre de cada ejercicio, el Directorio celebrard una se-
sidn especial para evaluar en detalle su actuacidn en el ejercicio anterior.

Articulo 29. Desarrollo de las sesiones

| El Directorio quedard vdlidamente constituido cuando concurran, presentes o representa-
dos, mds de la mitad de sus miembros.

Los Directores hardn todo lo posible para acudir a las sesiones del Directorio y, cuando no
puedan hacerlo personalmente, estardn facultados para delegar para cada sesién y por escrito



en cualquier otro director a fin de que les represente en aquélla a todos los efectos, pudiendo
un mismo director ostentar varias delegaciones.

2. El presidente organizar el debate promoviendo la participacién de todos los Directores en

las reuniones y deliberaciones del Directorio.

3.Salvo en los casos en que especificamente se requiera una mayorfa superior, los acuerdos se
adoptardn por mayorfa absoluta de los directores asistentes, presentes y representados.

Capitulo tercero. Las Comisiones Auxiliares del Directorio
Articulo 30. Comisiones del Directorio: funciones bdsicas

| Para lograr mayor eficacia y transparencia en el ejercicio de las facultades y cumplimiento de
las funciones que tiene atribuidas, el Directorio ordenard su trabajo mediante la constitucion
de comisiones que faciliten la decisidén sobre asuntos con el estudio previo de los mismos, o
que refuercen las garantias de objetividad con las que el Directorio debe abordar determina-
das cuestiones.

2. Sin perjuicio de la capacidad estatutaria del Directorio para designar otras Comisiones, se
designardn en todo caso la Comisién de Auditorfa y Control y la Comisién de Nombramien-
tos y Retribuciones.

3. Se procurard que ningun director forme parte de mds de dos Comisiones.

Articulo 31. Composicion de la Comisidon de Auditorfa y Control

|. Formardn parte de la Comisién de Auditoria y Control un médximo de cinco directores
todos externos o no ejecutivos, con una mayoritaria representacion de directores indepen-
dientes. En todo caso, deberd estar presidida por un Director Independiente en el que, ademds,
concurran conocimientos y experiencia en las técnicas y principios contables. El presidente
deberd ser sustituido cada cuatro afios, pudiendo ser reelegido una vez transcurrido el plazo
de un afio desde su cese.

Articulo 32. Competencia y funciones de la Comisién de Auditorfa y Control
I. La Comisién de Auditorfa y Control tendrd las siguientes funciones:

a) Informar, a través de su presidente, en la Asamblea de Accionistas a la que se someta la
aprobacidn de las cuentas anuales.

b) Proponer la designacién del Auditor de Cuentas, asi como sus condiciones de contra-
tacién, el alcance de su mandato profesional y, en su caso, la revocacién o no renovacién
de su nombramiento.



) Revisar las cuentas de la Sociedad, vigilar el cumplimiento de los requerimientos legales
y la correcta aplicacidn de los principios de contabilidad generalmente aceptados, asi como
informar las propuestas de modificacién de principios y criterios contables sugeridos por
la direccidn.

d) Supervisar los servicios de auditorfa interna.
e) Conocer el proceso de informacion financiera y los sistemas internos de control.

f) Servir de canal de comunicacién entre el Directorio y el Auditor de Cuentas, evaluar los
resultados de cada auditorfa y las respuestas del equipo de gestidn a sus recomendaciones
y mediar en los casos de discrepancias entre aquél y éste en relacién con los principios vy
criterios aplicables en la preparacién de los estados financieros.

g) Supervisar el cumplimiento del contrato de auditoria, procurando que la opinidn sobre
las cuentas anuales y los contenidos principales del informe de auditoria sean redactados
de forma clara y precisa.

h) Velar por la independencia del Auditor de Cuentas, prestando atencién a aquellas cir-
cunstancias o cuestiones que pudieran ponerla en riesgo y a cualesquiera otras relaciona-
das con el proceso de desarrollo de la auditorfa de cuentas, asi como recibir informacion
y mantener con el Auditor de Cuentas las comunicaciones previstas en la legislacion de
auditorfa de cuentas y en las normas técnicas de auditorfa.Y; en concreto, verificar el por-
centaje que representan los honorarios satisfechos por todos los conceptos sobre el total
de los ingresos de la firma auditora, y la antigiedad del socio responsable del equipo de
auditoria en la prestacion del servicio de la Sociedad. En la Memoria anual se informard de
los honorarios pagados a la firma auditora, incluyendo informacién relativa a los honorarios
correspondientes a servicios profesionales distintos a los de auditorfa.

i) Revisar antes de su difusién la informacién financiera periddica y velar porque se elabore
conforme a los mismos principios v practicas de las cuentas anuales.

J) Revisar el cumplimiento de las acciones y medidas que sean consecuencia de los informes
0 actuaciones de inspeccién de las autoridades administrativas de supervision y control.

k) Conocer vy, en su caso, dar respuesta a las iniciativas, sugerencias o quejas que planteen
los accionistas respecto del dmbito de las funciones de esta Comision y que le sean some-
tidas por la Secretaria General de la Sociedad.

) Informar las propuestas de modificacién del presente Reglamento con cardcter previo a
su aprobacién por el Directorio.

2. Los servicios de auditorfa interna dependeran del Directorio, al que rendirdn cuentas. Sin
perjuicio de ello, los servicios de auditorfa interna atenderdn los requerimientos de informa-
cion que reciban de la Comisién de Auditorfa y Control en el ejercicio de sus funciones.



3. La Comisién de Auditorfa y Control se reunird cuantas veces sea convocada por acuerdo
de la propia comisién o de su presidente vV, al menos, cuatro veces al afo, estando obligado a
asistir a sus reuniones y a prestarle su colaboracion y acceso a la informacién de que disponga

cualquier miembros del equipo directivo o del personal de la sociedad que sea requerido a
tal fin, y pudiendo requerir también la asistencia del auditor de cuentas. Una de sus reuniones
estard destinada necesariamente a evaluar la eficiencia y el cumplimiento de las reglas y pro-
cedimientos de gobierno de la sociedad y a preparar la informacién que el Directorio ha de
aprobar e incluir dentro de la documentacion publica anual.

4. La Comisién de Auditorfa y Control podrd recabar asesoramientos externos en los térmi-
nos del articulo 23 del presente reglamento.

5.A través de su presidente, la Comisidn de Auditorfa y Cumplimiento informara al Directorio,
al menos, dos veces al aho.

Articulo 33. Composicion de la Comisidn de Nombramientos y Retribuciones

I. La Comision de Nombramientos y Retribuciones estard formada por un médximo de
cinco directores, todos externos o no ejecutivos, con una mayoritaria representacion de
Directores independientes. En todo caso, deberd estar presidida por un director indepen-
diente.

Articulo 34. Competencia y funciones de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones
I. La Comisién de Nombramientos y Retribuciones tendrd las siguientes funciones:

a) Formulary revisar los criterios que deben seguirse para la composicidn del Directorio y
para la seleccién de quienes hayan de ser propuestos para el cargo de director.

b) Formular, con criterios de objetividad y adecuacion a los intereses sociales, las propues-
tas de nombramiento, reeleccién vy ratificacion de Directores a que se refiere el apartado
2 del articulo 19 de este Reglamento, asi como a las de nombramiento de los miembros
de cada una de las Comisiones del Directorio.

¢) Proponer al Directorio la modalidad y el importe de las retribuciones anuales de los
Directores —tanto en su condicién de tales como las que les correspondan por el desem-
pefio en la sociedad de otras funciones distintas a las de director— y directores generales
y revisar periddicamente los programas de retribucion, ponderando su acomodacién y sus
rendimientos y procurando que las remuneraciones de los Directores se ajusten a criterios
de moderacion y adecuacion con los resultados de la Sociedad.

d) Velar por la transparencia de las retribuciones y la inclusion en la memoria anual de
informacién acerca de las remuneraciones de los directores.



e) Velar por el cumplimiento por parte de los directores de las obligaciones establecidas
en los articulos 15 a 2| del presente Reglamento, emitir los informes previstos en el mis-
mo asi como recibir informacion y, en su caso, emitir informe sobre medidas a adoptar
respeto de los Directores en caso de incumplimiento de aquéllas.

2. La Comision de Nombramientos y Retribuciones se reunird cuantas veces sea convocada
por acuerdo de la propia comisién o de su presidente Y, al menos, cuatro veces al afio, pu-
diendo asistir a las reuniones cualquier persona de la sociedad o ajena a ésta que se considere
oportuno.

Disposicion final. Vigencia

El presente reglamento serd aplicable a partir del dia X deY de 200WV.



Codigo de Gobierno Corporativo Papeles del Cauca S.A.

El Cédigo de Gobierno Corporativo de Papeles del Cauca S.A. a diciembre de 2004 contenfa los
siguientes elementos:

I. Estructura de propiedad y control
. ;Quiénes son los principales accionistas de la compafifa?

+ Compafifa Azucarera del Sur con un 51% de las acciones.
+ Empresa Papelera de Colombia con el 35% de las acciones.
+ Fondo de Inversion Desafio con el 14% de las acciones.

2. iExisten series accionarias con derechos preferentes?

No. Papeles del Cauca S.A. tiene una Unica serie, con iguales derechos de voto en asambleas y en la
eleccién del directorio e iguales derechos econdmicos sobre los dividendos de la compafifa. Ademds
ambas series tienen iguales derechos sobre aumentos de capital y nuevas emisiones de acciones.

3. jExiste un accionista controlador?

Si. A diciembre de 2004, la Compafifa Azucarera del Sur es propietaria del 5 1% de las acciones de la
compafiia. La Compafifa Azucarera del Sur es una empresa afiliada al grupo Corral, controlado por
Alejandro Corral. Sin embargo, los estatutos de Papeles del Cauca S.A. especifican que las siguientes
operaciones requieren ser aprobadas con el 65% de los votos en Asamblea de Accionistas:

+ La enajenacion de un activo estratégico de la compaiifa o del 50% & mds del activo fijo.
+ La fusién con otra compafifa.

+ Las ampliaciones de capital.

+ Las recompras de acciones de la compafifa.

+ El no pago del dividendo minimo.

4.;Ddénde se transan las acciones!

Papeles del Cauca S.A. es una sociedad cerrada que no transa en bolsa.

5. jExiste una politica de dividendos?

No. Sin embargo, en los Ultimos 4 afios, Papeles del Cauca ha pagado el 30% de las utilidades del
ejercicio correspondiente al dividendo minimo legal.



Il. Directorio y administracion
I ;Cudntas personas conforman el Directorio de PACAU S.AY

El Directorio de PACAU, la méaxima autoridad administrativa de la compafifa, estd compuesto por
cinco miembros:

a. Presidente: Alejandro Corral. Empresario. Elegido con los votos de la Compafiia Azucarera del Sur.

b. Vicepresidente: Andrew Long. Ingeniero. Elegido con los votos de la Empresa Papelera de
Colombia.

c. lgnacio Lavalle. Abogado. Elegido con los votos de la Compaiiia Azucarera del Sur.

d. Ismael Reyes. Abogado. Elegido con los votos de la Empresa Papelera de Colombia y de la Com-
pafila Azucarera del Sur.

e.Jaime Vargas. Economista. Elegido con los votos del Fondo de Inversidn Desafio y de la Compafifa
Azucarera del Sur.

2. jCuéles son las responsabilidades del Directorio?

El Directorio de Papeles del Cauca estd encargado de desarrollar la misién vy visién de la compafiia,
y planear y ejecutar la estrategia. El Directorio supervisa, evalia y colabora con la administracion,
aprobando los presupuestos, planes de negocio e inversiones de la compafifa.

3. ;Quiénes son los principales ejecutivos de la compafifa?

En este espacio debe suministrarse los nombres vy perfiles profesionales de los principales ejecutivos
de PACAU SA.

I1l. Informacion sobre la compaiia
| jExisten informes periddicos de la compafiia?

Si. La compafifa elabora trimestralmente sus estados financieros. Los estados financieros son audita-
dos anualmente por Carrasco y Martinez Asociados. Esta empresa auditora se encuentra registrada
en la Superintendencia de Valores de Colombia. Jesus Carrasco, Socio Principal de Carrasco y Marti-
nez Asociados, ha estado a cargo de la auditoria externa de Papeles del Cauca S.A. desde 1994. Jesus
Carrasco es también el auditor externo de nuestra filial Tripal S.A.y de la empresa controladora
Compafifa Azucarera del Sur: Durante el afio 2004, Jesds Carrasco no ha recibido honorario alguno
de parte nuestra empresa o de Tripal S.A. por conceptos diferentes a sus funciones como auditor
externo de la compafifa.

Los estados financieros de la compafifa son publicados anualmente en La Estrella del Cauca, y en-
viados a los accionistas previa aprobacién del Directorio. Estos cumplen con la legislaciéon vigente
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y con los principios contables generalmente aceptados. Los estados financieros desde el afio 2002
pueden ser consultados en la pagina web de la empresa: www.pacau.co

2. jSe avisa de eventos corporativos de magnitud a todos los accionistas?

Si. Las citaciones a Asamblea General o Extraordinaria de Accionistas se avisan respetando los pla-
zos establecidos por la ley a través de la prensa y mediante correo certificado enviado a todos los
accionistas inscritos en el Registro de Accionistas de la compafifa. Eventos corporativos de magnitud
como fusiones, adquisiciones, aumentos de capital u otros son avisados a los accionistas con suma
anterioridad a través de diferentes medios de comunicacion.

IV. Principios de actuacion de la empresa en operaciones sujetas a posibles
conflictos de interés

En previsién de posibles conflictos que puedan ir en contra del mejor interés de los accionistas de la
compafiia, Papeles del Cauca S.A.y sus empresas relacionadas se han comprometido a las siguientes
“condiciones de venta y comercializacidn” en todas aquellas operaciones descritas a continuacion.
Si cualquier accionista de la empresa entendiera que tales operaciones no han sido realizadas de
acuerdo a las condiciones que se establecen a continuacién, podrd recurrir a la Cldusula de Arbitraje
establecida en los estatutos de la compafifa para resolver la disputa.

IV. Condiciones de venta y comercializacion
Por las empresas relacionadas

Las empresas relacionadas a Papeles del Cauca S.A,, Compafifa Azucarera del Sur, Empresa Papele-
ra de Colombia y Tripal S.A. se comprometen a abstenerse de celebrar contratos de exclusividad
entre si o con Papeles del Cauca o cualquier otra empresa relacionada con el denominado “Grupo
Corral”, esto es Inversiones del Cauca Limitada, sus subordinadas o filiales, o aquellas sociedades
que de cualquier forma controle.

Por papeles del Cauca S.A.

Papeles del Cauca S.A. se obliga para con las empresas competidoras de aquellas sociedades perte-
necientes al “Grupo Corral”y de la Empresa Papelera de Colombia a:

+ Comprarles insumos en condiciones de mercado v, en especial, en condiciones no menos
ventajosas que a las que le compra a sus empresas relacionadas.

+ Venderles en condiciones no mds gravosas a las que le vende a sus empresas relacionadas.



+ Esto es, se obliga a no aplicar condiciones discriminatorias para operaciones equivalentes,
teniendo en cuenta, entre otros, el volumen v la posicion del comprador en la cadena de
distribucion de los productos de Papeles del Cauca S.A.




Clausula de arbitraje
El texto de la Cldusula de Arbitraje propuesto era el siguiente:

|. Cualquier dificultad o controversia que se produzca entre los accionistas de PACAU S.A.
respecto de la aplicacion e interpretacidon de sus estatutos, y respecto de las diferencias que
ocurran entre los accionistas en su calidad de tales, o entre éstos vy la sociedad o sus administra-
dores, sea durante la vigencia de la sociedad o durante su liquidacidn, o cualquier otro motivo,
serd sometida a Arbitraje, conforme al Reglamento Procesal de Arbitraje vigente del Centro de
Arbitraje y Mediacién de Colombia.

2. Los accionistas de PACAU S.A. confieren poder especial irrevocable a la Cdmara de Comer-
cio de Colombia, para que, a solicitud escrita de cualquiera de ellas, designe al drbitro entre los
integrantes del cuerpo arbitral del Centro de Arbitraje y Mediacién de Colombia.

3. En contra de las resoluciones del arbitrador procederd el recurso de apelacién ante un tri-
bunal arbitral de segunda instancia, el cual estard compuesto por tres miembros designados por
la Cdmara de Comercio de Colombia de entre quienes integran el cuerpo arbitral del Centro
de Arbitraje y Mediacion de Colombia, a peticion escrita de cualquiera de ellas, a cuyo fin le
confieren poder especial irrevocable. El o los drbitros quedan especialmente facultados para
resolver todo asunto relacionado con su competencia y/o jurisdiccidn.



Ejemplos de protocolos familiares

Familia Quispe
Relaciones con los accionistas

A.l. Como reconocimiento a la condicidn de accionista, la empresa pondrd los medios materiales
para que los Quispe se sientan en la empresa como en la que es su casa; recibirdn la informacién
adecuada tanto econdmica como de la presencia social de la compafifa; y tendrdn trato preferente
en lo que en materia de compras y atenciones se refieren.

A.2. Por su parte los accionistas se comprometen a tener una participacidn positiva y constructiva,
fomentando en lo posible los productos vy la imagen de la empresa, con posible contraprestacion
con excepcion de personas vinculadas a la empresa; e incluso realizando sugerencias.

A.3.No de menor importancia que las relaciones con la empresa son para los Quispe las relaciones
entre ellos, pues es deseo comun en la redaccidn de este Protocolo el consolidar el concepto de
familia, para lo que acuerdan emplear varios canales:

+ Ser informados, en el domicilio postal de cada accionista de acontecimientos familiares
de diversa indole.

+ Fomentar el contacto y el conocimiento de los distintos miembros de la familia.
+ Dar a conocer la historia de la familia y de la empresa.
+ Fomentar el conocimiento sobre los productos de la casa.

A4 Intentard, asi mismo, facilitar el acceso de los Quispe al mercado laboral. Empleando en ello
diversas vias:

+ Orientando vy facilitando en lo posible el acceso a una mejora de la formacion.

+ Ayudando a encontrar précticas o trabajo en la empresa o en empresas con las que se
tenga algln tipo de relacién.

+ Mediante lo que denominaremos sistema de trabajo “internship”, desarrollado en el

apartado B de este Protocolo.

A.5. Las relaciones con los accionistas son muy valoradas por la familia, por lo que acuerdan que
existan drganos de gobierno especificos para velar por ellas. Estos drganos se desarrollardn en el
apartado D de este Protocolo.

El trabajo de familiares en la empresa

B.l. En todos aquellos puestos susceptibles de ser ocupados por familiares, se primard la condicién
de familiar; por lo que a igualdad de condiciones que los mejores candidatos al puesto a cubrir; éste
serd ocupado por el familiar.




B.2. Los puestos no susceptibles de ser ocupados por los familiares son la Direccién General y aque-
llos de categoria profesional inferior a oficial de segunda.

B.3. No obstante, los casos especiales (tanto por las condiciones del candidato como por las carac-
terfsticas del puesto) serdn estudiados por la Asamblea de Familia y; si éste lo ve oportuno, lo incluye
en el proceso de seleccidn ordinario para familiares.

B.4.La iniciativa debe partir del familiar. Por ello la empresa sélo difundird los puestos que vayan sur-
giendo, asi como el perfil del puesto, entre aquellos familiares que previamente hubiesen realizado
el procedimiento de solicitud de trabajo profesional.

B.5. Los criterios de seleccidn, en consecuencia con el compromiso de la familia de dotar a la com-
paifa de la mayor profesionalidad, han de ser los de mérito. Definiendo la idoneidad en funcién de
cada puesto a cubrir y de la posible evolucidn del mismo.

B.6. El mecanismo de seleccidn de familiares consta de las siguientes fases:

¢ La compafifa, en funcidn Unicamente de sus necesidades, detectard y definird aquellos
puestos que necesite cubrir; asi como el perfil del candidato iddneo.

+ Un agente externo realizard una seleccion preliminar de los familiares que deseen optar
al puesto.

+ Los familiares que pasen esta seleccidon preliminar serdn presentados, junto a los no
familiares que hayan llegado a la Ultima etapa del proceso de seleccidn, a la compafifa;
dependiendo la seleccidn definitiva de la Direccién General, quedando a su criterio el
contar o no con la opinién del jefe inmediato del puesto a cubrir

B.7.Una vez seleccionado el familiar y antes de su incorporacién tendrd una entrevista con el direc-
tor general o con quien éste designe, en la que se fijard con claridad el puesto a ocupar (funcién,
estatus, dependencias y remuneracion), asi como las posibilidades de futuro; con el fin de no crear
falsas expectativas que, al no cumplirse, pudiesen acarrear tensiones familiares.

B.8. Desde el momento de su incorporacion recibird, a todos los efectos, el mismo trato que cual-
quier no familiar que ocupase dicho puesto; haciéndoselo saber explicitamente por escrito tanto a
él como a sus superiores para evitar cualquier deterioro del clima de profesionalidad, por pequefio
que éste sea.

B.9. El punto anterior es asi mismo vdlido en la resoluciéon de los conflictos que con motivo de la
relacién laboral pudiesen plantearse, e incluso en los casos de renovacion del contrato o la extin-
cion del mismo; por lo que no serdn estas cuestiones objeto de ninguna comision familiar; siendo la
responsabilidad ultima de la Direccién General.



Liquidez de las acciones

C.|.La venta de acciones podrd realizarse por una doble via. Por un lado la libre compra-venta entre
accionistas; y de otro lado un fondo de liquidez, que la Holding creard para asegurar una liquidez
minima por las acciones.

C.2. La compra-venta directa entre accionistas se ajustard a las siguientes normas:

El precio lo fijardn las partes que intervengan en cada transaccion concreta, no estando obligados a
dar informacion sobre las condiciones de la misma.

A partir de la firma del Protocolo existe la libertad para ofrecer en venta las acciones a cualquier
familiar; independientemente de la rama a que pertenezca.

C.3. De forma paralela a la compra-venta entre accionistas, quienes lo deseen podrdn utilizar un
Fondo generado por la Holding para vender parte de sus acciones. Dicho Fondo estd dentro de las
competencias de la Asamblea de Familia.

C.4. El objetivo del Fondo de Liquidez no es resolver en su totalidad los deseos de venta del
accionariado, sino asegurar una liquidez minima a las acciones, que permita resolver necesidades
puntuales de los accionistas.

C.5.Se trata de un Fondo acumulativo de dotacidn anual, que realiza al afio una oferta de compra a
los accionistas y una posterior oferta de venta de las acciones previamente adquiridas.

C.6.El funcionamiento del Fondo estd regulado por un mecanismo de aplicacidn automdtica, hasta el
punto de poderse informatizar, con el fin de asegurar el mismo trato a todos los accionistas. Dicho
mecanismo se recoge en el Anexo “Funcionamiento del Fondo de Liquidez” del presente Protocolo,
y constituye parte integrante del mismo.

Organos de gobierno

D.l. Con la finalidad de asegurar el cuidado esmerado tanto de la empresa como de la familia
(ambas igualmente valoradas por los Quispe) vy de evitar los roces derivados de la superposicidn
empresa-familia, se distinguen dos tipos de drganos de gobierno: los encargados de velar por la
empresa vy los encargados de velar por la familia.

D.2. Dado que los érganos de gobierno de la empresa (Asamblea General, Directorio y Comisidn
Ejecutiva del Directorio) ya estan convenientemente especificados en los estatutos de la compafiia
no se tratan en este Protocolo.

D.3. Con la finalidad de permanecer la familia unida frente a los terceros, los consejeros de la ope-
rativa se comprometen a mantener en los directorios de la operativa las posturas y estrategias
decididas en el Directorio de la holding.




D.4. El drgano encargado de velar por la familia serd el consejo familiar, que se regird por las normas
siguientes.

D.5. Estard compuesto por |5 miembros; un representante del Directorio (con voz pero sin voto),
elegido por el Directorio al que representa; y dos por cada rama familiar: preferiblemente, los re-
presentantes de las ramas familiares no serdn miembros del Directorio.

D.6. Los cargos dentro de la Asamblea Familiar serdn los de presidente y secretario, siendo labor de
este Ultimo la convocatoria de las reuniones, la anticipacion de las érdenes del dia y la redaccion de
las actas.

D.7.De manera ordinaria, la Asamblea de Familia tendrd un minimo de tres reuniones el primer afio
y dos los siguientes.

D.8. Para la toma de acuerdos se requiere un quérum de ocho miembros y el voto afirmativo de al
menos siete. En caso de empate decidird el voto de calidad del representante de la Directorio.

D.9. Son funciones explicitas de la Asamblea de Familia todo lo relativo al cumplimiento del Proto-
colo, la aplicacion del Fondo de Liquidez y la canalizacién de las peticiones de los familiares.

Otros aspectos relativos a la propiedad

E.l.A partir de la firma del Protocolo y con la finalidad de evitar situaciones desagradables, el acceso
a la propiedad quedaria restringido a los Quispe, quedando para los conyuges la condicidn de usu-
fructuarios. Por supuesto aquellos conyuges que ya eran accionistas antes de la firma del presente
Protocolo no estdn sujetos al actual acuerdo.

Vigencia y modificaciones del protocolo
F.I. El presente Protocolo estard vigente durante los tres afios siguientes a la firma del mismo.

F2. No obstante, podrd ser modificado antes de esta fecha. El sistema de reforma es competencia
de la Asamblea Familiar:

F.3. Durante la vigencia del mismo serd responsabilidad de la Asamblea Familiar velar por el correcto
cumplimiento del mismo, tal y como quedd establecido en el apartado D de este Protocolo.

F4. Con tres meses de antelacidn al fin de la vigencia del Protocolo se planteard la prorroga del
mismo, que serd decidida por consenso entre los familiares accionistas.

Acuerdo basico entre accionistas

Grupo Garcia Este documento es una compilacién y un resumen de los acuerdos personales rea-
lizados entre los accionistas del Grupo Garcfa y los miembros de la familia Garcia, realizados en
diversas reuniones del proyecto de profesionalizacion y sucesion durante [996-1997.



Gestion empresarial

El Grupo Garcia deberd permanecer como un grupo de empresas de control y gestidn estratégica
de la familia Garcia, como una gestion ejecutiva profesional de excelente calidad. Entre tanto, nunca
sacrificaremos la eficacia de gestién de nuestros negocios para atender a demandas o deseos per-
sonales de miembros de nuestra familia.

El Grupo Garcia serd dirigido por un Directorio compuesto por los cuatro miembros de la segunda
generacién de accionistas de la familia Garcia y dos consejeros externos no-familiares.

El Directorio decide, de forma permanente, sobre cuestiones estratégicas que envuelven al Grupo
Garcla, tales como:

+ Valores e imagen institucional.
+ Posicionamiento estratégico.

+ Entrada en nuevos negocios, expansion posicionamiento, adquisiciones, asociaciones vy
ventas de negocios.

+ Politicas funcionales corporativas, tales como la tecnologfa de la informacidn vy los re-
cursos humanos.

+ Decisiones sobre recursos humanos estratégicos.

+ Nombramientos, destituciones, direccionamiento de carrera y remuneracién del con-
sejero delegado de cada negocio.

+ Estructura del capital y la societaria.

¢ Estructura del capital, relacion con el mercado abierto, distribucidon de dividendos,
acuerdos de accionistas, entrada y salida de los socios.

El Directorio evalla y aprueba una estrategia para cada negocio, establece responsabilidades y los
resultados a los consejeros delegados, sigue su desempefio, pero nunca interfiriendo en la gestidn
ejecutiva de los mismos.

El Directorio contard con estructura de apoyo permanente para soporte de la conduccién de
sus actividades y asesoramiento especializado para el seguimiento de los negocios y toma de
decisiones.

Las decisiones del Directorio serdn tomadas por los miembros presentes y siempre por consenso,
que deberd ser buscado por todos los medios, en todas las circunstancias. En casos excepcionales
o de emergencia, en donde no se pueda obtener el consenso de todos los miembros, la decision
serd tomada por mayorfa.

Los miembros externos del Directorio serdn escogidos de comun acuerdo por los miembros accio-
nistas dentro de la comunidad empresarial, buscandose siempre profesionales de peso y experiencia,
independientes y capaces de contribuir efectivamente para la conduccién de nuestros negocios.




El Directorio serd presidido por cualquiera de sus miembros con un mandato de dos afios. El mismo
presidente no podrd ser reelegido por mas de tres mandatos consecutivos. Ningéin miembro tendrd
poder de veto.

Las informaciones sobre el funcionamiento v las decisiones del Directorio serdn, en principio, siem-
pre confidenciales. Las decisiones sobre la conveniencia, oportunidades y la forma de divulgacion
deberdn ser establecidas también por consenso previo del Directorio.

Las reuniones del Directorio serdn una vez por semana, ¥ la participacion de los consejeros es obli-
gatoria. En caso de ausencia o enfermedad, las decisiones serdn tomadas por los presentes.

La familia
Actitudes esperadas

Los miembros de la familia Garcfa deben salvaguardar la imagen vy el respeto a la familia y al Gru-
po Garcfa en un ambiente profesional y social en el que actden, siendo conscientes de que sus
actitudes y declaraciones individuales serdn percibidas como expresiones del pensamiento de la
familia.

Los miembros de la familia Garcfa deben trabajar para que todas las acciones y decisiones estén
orientadas al éxito del Grupo Garcfa como un todo, por encima de los beneficios a empresas o
individuos aislados.

Actuacién individual
I. Acciones individuales de interés publico

Cualquier participacién individual publica y formal del accionista en defensa de los intereses colecti-
vos (sociedades con fines lucrativos, manifestaciones publicas o declaraciones de cardcter politico),
debe ser precedida de consulta y aprobacion del Directorio. Los accionistas no pueden tener actua-
ciones politico-partidarias; si optan por la carrera politica, deben salir del Directorio.

2.Acciones individuales en defensa de los intereses personales

Los accionistas no pueden participar en la gestién o en el Directorio de otras empresas, excepto
por expreso encargo del Directorio del Grupo Garcfa.

Los accionistas no pueden utilizar cualquier informacién privilegiada, obtenida por ser miembro del
Directorio del Grupo Garcfa, para ganancias personales de cualquier naturaleza.

Las solicitudes de los accionistas realizadas a la empresa del Grupo Garcfa serdn atendidas sin privi-
legios, dentro de los procedimientos normales establecidos para cada empresa. En caso de duda, el
Directorio, deberd ser consultado.



Relaciones con los cényuges de los accionistas y sus hijos
| .Vinculo profesional con empresas del Grupo Garcia

Los cényuges actuales y futuros de los accionistas y sus hijos no podrdn ocupar funciones de ningun
tipo en las empresas del Grupo Garcia.

En caso en que el accionista o sus hijos establezcan relaciones afectivas publicas con algin funciona-
rio del Grupo Garcia, éste deberd desligarse de la empresa. La empresa dard un méximo apoyo al
proceso de desligamiento y eventualmente a una recolocacidn profesional.

2. Gestidn de conflictos de intereses

Los cényuges de los accionistas no podrdn mantener relaciones que impliquen conflicto de intere-
ses con empresas del Grupo Garcfa. Persistiendo en tales relaciones, el accionista deberd retirarse
del Directorio y de cualquier movimiento de gestién del Grupo Garcia, mientras el conflicto perdu-
re. Son ejemplos de situaciones en que hay conflicto de interés comercial:

+ El cdnyuge obtiene beneficio personal en sus relaciones comerciales utilizando el nom-
bre de la familia Garcia.

@ El cdnyuge participa del negocio de alguna empresa competidora del Grupo Garcfa,
como empresario o empleado.

+ El conyuge actda como suministrador del Grupo Garcfa.

+ El cdnyuge es cliente de las empresas del Grupo Garcia. Podrdn ser clientes de las em-
presas, pero siguiendo estrictamente las politicas comerciales vigentes.

En caso de duda, el Directorio deberd siempre ser previamente consultado.

Herederos

En funcién de sus motivaciones y aptitudes, los herederos de los accionistas podrdn mantener en el
futuro diferentes niveles de relacion con el Grupo Garcfa.

| Situacidn de no involucracion de los negocios del Grupo Suponemos las siguientes alternativas:

Total desvinculacidén de los negocios con venta de participaciones-acciones que vendrdn a recibir
como herencia. En esta situacidn, la venta serd obligatoriamente hecha a la empresa o a los demds
accionistas, en condiciones que serdn definidas por el Directorio, con base a las reglas previas que
han estado establecidas.

Los propietarios de las acciones, sin cargo directivo en el Grupo Garcia. En este caso, el heredero
participard de los resultados del Grupo Garcia, a través de los dividendos que serdn distribuidos, y
recibird informaciones privilegiadas sobre la evolucién de los negocios.




2. Involucracién en los negocios del Grupo Garcia

Suponga las siguientes alternativas:
+ Empleo en las empresas, en funciones técnicas o ejecutivas.
+ Como miembro del Directorio.

+ Ambas alternativas que significan involucracién en los negocios van a requerir el cum-
plimiento de pre-requisitos establecidos, y la inclusién y aprobacién del programa de
sucesion del Grupo Garcfa.

Propiedades y remuneracion

La sucesidn legal del fundador, Antonio Garcla, seguird los procedimientos de legislacion correspon-
diente.

El patrimonio del Antonio Garcia serd dividido en proporciones absolutamente iguales entre los
cuatro accionistas de la segunda generacién. Ninguna transferencia legal serd efectuada anticipada-
mente para los herederos de la tercera generacion. Eso sdlo ocurrird en caso de muerte o impedi-
mento del accionista.

Los accionistas podrdn mantener su participacion patrimonial real con o sin participacion del Direc-
torio del Grupo Garcia. La participacidn, retirada, espontdnea y la exclusion del Directorio se hard
siguiendo las reglas vigentes.

Los accionistas que deseen vender su participacién en el Grupo Garcfa, obligatoriamente tendrdn que
hacerlo en beneficio de los demds accionistas de la familia. Deben ser definidas reglas para ello.

Remuneracién de los accionistas

Los accionistas no estardn como directivos de empresa.

La remuneracién de los accionistas estard compuesta por dos partes:
. Sueldo mensual fijo

Serdn anualmente definidos valores mensuales fijos, para los miembros accionistas del Directorio.
Debe haber relacion entre esos valores y el porcentaje del beneficio proyectado para el conjunto
del Grupo Garcia para el ejercicio. Tal porcentaje, y el correspondiente valor anual, serdn aprobados
por el Directorio.

2. Distribucidon de los beneficios

La distribucion serd anual con anticipacién mensual. Los cuatro accionistas tendran derecho a parti-
cipaciones iguales de los resultados del Grupo Garcia. Ese valor serd un porcentaje de los beneficios
sumatoria de las empresas del Grupo Garcia, definido anualmente por el Directorio.



Beneficios/privilegios
[. Manutencidén de residencias

Todas las residencias propiedad de los accionistas podrdn tener su mantenimiento coordinado por
la empresa P, empresa del Grupo Garcfa.

Esa empresa serd responsable de la calidad técnica del mantenimiento v la utilizacidon de mano de
obra propia para la coordinacién de todos los servicios de manutencién requeridos. Ese servicio de
coordinacion no implicard en cualquier caso gastos beneficiarios.

No en tanto, todos los costos directos correrdn por cuenta de cada accionista (mano de obra di-
recta, compra de materiales y equipamientos).

2.Vehiculos y motos

Los accionistas hardn uso de dos vehiculos de cualquier marca.

El combustible y la manutencién serdn asegurados sin gasto para los accionistas. Los vehiculos serdn
cambiados cada dos afios.

Estardn también a disposicidn de los accionistas dos choferes.
3.Viajes
Los cdnyuges tendrdn derecho a pasajes nacionales e internacionales, sin cargo alguno cuando

acompafen a los accionistas en los viajes de negocios. Los demas familiares tendrdn pasajes a cargo
de cada accionista.

Los gastos de alojamiento y estancia en viajes particulares de los accionistas, cényuges y otros fami-
liares correrdn siempre por cuenta de los respectivos accionistas.

Los accionistas también podran utilizar, sin limitacién ni gastos, helicépteros y aviones del Grupo
Garcia siempre en misidn de negocios. En el caso del uso de tales vehiculos sea efectuado por
necesidades particulares el costo horario serd a cuenta del accionista. Cényuges e hijos no podran
utilizar los helicépteros o los aviones de la empresa.

Los helicdpteros, las embarcaciones y los yates de propiedad personal de cada accionista manuten-
cion y combustible son de total responsabilidad de cada accionista.







