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PROLOGO

L. Enrique Garcia
Presidente Ejecutivo — CAF

Consciente de la importancia de incrementar la competitividad de las empresas de laregion
a través de un buen gobierno corporativo, la CAF ha venido trabajando desde hace varios
afios en ladifusion e implantacion de buenas précticas en la comunidad empresarial. En este
esfuerzo se ha acopiado un volumen de evidencia que demuestra como dichas précticas con-
tribuyen a mejorar la competitividad a través de la reduccion de los conflictos entre socios o
accionistas, lo cual generamayor confianzaentre clientes, inversionistasy acreedores, y per-
mite atraer capital y tecnologia.

Uno de los mitos més comunes es suponer que la aplicacion de buenas précticas de gobier-
no corporativo se restringe a las empresas grandes, en especial a aguellas que cotizan en
bolsa. En redlidad, cualquier empresa —independientemente de su tamafio y de su estructura
de propiedad— es susceptible de alguna forma de apropiacién indebida de su riqueza por
parte de administradores o de algunos de sus socios, de tal modo que estas practicas son apli-
cables atodo tipo de empresa.

El presente Manual de Gobierno Corporativo para empresas de capital cerrado hasido con-
cebido con un doble propésito: por una parte, presenta de manera didacticay practica —en
forma de andlisis de casos y cuestionarios sencillos- los principios contenidos en los
Lineamientos para un Codigo Andino de Gobierno Corporativo, editados recientemente por
laCAF. Por otro, daa conocer alacomunidad empresarial una serie de documentos comple-
mentarios, como |os protocolos de familiay reglamentos de directorio, que esperamos sean
de mucha utilidad a la hora de implementar buenas practicas en las empresas.

Cabe recordar que las empresas de capital cerrado —aguellas en las que existen obstaculos a
la libre transmision de acciones, participaciones o cuotas entre los socios- constituyen la
gran mayoria en la region. Esta denominacion comprende un ato porcentaje de las empre-
sas de familiay la totalidad de las sociedades limitadas, por lo tanto abarca la mayor parte
de las pequefias y medianas empresas de nuestros paises. Es por esto que tenemos la espe-
ranza de que este Manual llene un vacio importante y se convierta en un documento de refe-
rencia obligada.

Esta publicacion se suma a los mencionados Lineamientos y 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 realizacion humana, es susceptible de mejo-
rasy actualizaciones; por lo tanto, invitamos a nuestros lectores a enviar sus comentarios
y sugerencias.
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INTRODUCCION

L os Lineamientos para un Codigo Andino de Gobierno Cor porativo constituyen un documen-
to fundamental paraimplementar buenas practicas de Gobierno Corporativo en las empresas
de la region. Este Manual es un complemento a los Lineamientos, diseflado especialmente
para facilitar alos accionistas, directoresy g ecutivos de las empresas de capital cerrado, la
adopcién de buenas practicas de Gobierno Corporativo en sus empresas.

El universo de empresas para €l que esta herramienta puede ser de utilidad incluye a todas
las empresas pequefias, medianas y grandes en las que existen limitaciones a la libre trans-
mision de las acciones o cuotas de participacion. Este tipo constituye la gran mayoria 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 innovacion y creci-
miento en la economia de la region.

Las empresas de capital cerrado de laregidn se caracterizan, en la mayoria de los casos, por su
caracter familiar y por la poca separacion entre propiedad y administracion. Las recomendacio-
nes de buenas précticas en Gobierno Corporativo y la forma de implementar estas précticas
deben considerar estas caracteristicas esenciales. En consecuencia, este Manual estd organizado
siguiendo los Lineamientos para un Cédigo Andino de Gobierno Corporativo y complementan-
dolo en aguellas éreas de la problemédtica de la empresa de capital cerrado que asi lo requiere.

Los Lineamientos estén organizados en cinco secciones: 1) Derechos de los accionistas; (I1)
LaAsamblea de Accionistas; (I11) El Directorio; (V) Lainformacion; y (V) Resolucion de
controversias. En cada una de estas areas, 10s Lineamientos entregan una serie de recomen-
daciones o medidas que ayudan a mejorar el Gobierno Corporativo de las empresas. Estas
medidas son fundamentadas en referencia a la solucion 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 principal mente dirigidas a empresas grandes, listadas en bolsa, y de qué formalas mas
pequefias y de capital cerrado pueden hacer frente a probleméticas similares.

Este Manual complementa los Lineamientos a través del desarrollo de gjemplos especificos
de la aplicacion de las recomendaciones para empresas de capital cerrado enunciadas en los
Lineamientos. El Manual esta dividido en siete secciones. Las primeras cinco corresponden a
las mismas divisiones de los Lineamientos. Se incorporan dos secciones nuevas que analizan
especificamente la problemética de las empresas familiares: sucesion y protocolos familiares.
Algunas de las recomendaciones planteadas no son aplicables debido a limitaciones legales.
En & documento de los Lineamientos pueden consultarse las més importantes para cada pais.

Cada seccion del Manual esta organizada de la siguiente forma. Para las principal es medi-
das 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 seccion se incluye un cuestionario de evaluacién orga-
nizado como una serie de preguntas que pueden servir aempresariosy directivos para detec-
tar falencias en sus estructuras de Gobierno Corporativo. Estos dos casos se desarrollan y
anexan al final del Manual. También incluye g emplos especificos de algunos de los elemen-
tos 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, Cadigo de Gobierno Corporativo, Clausula de reso-
lucién de controversias y dos ejemplos de protocolo familiar.
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MEDIDA N°

En las empresas que no se encuentran lista-
das en bolsa, |os accionistas tienen, en térmi-
nos generales, pocas posibilidades de liqui-
dar en forma rapida y a precio de mercado
sus tenencias accionarias. En las sociedades
anbnimas cerradas, los accionistas pueden
vender sus acciones sin laautorizacion delos
otros accionistas pero, dado que las mismas
no se transan en el mercado, es dificil esta-
blecer un precio justo y encontrar un compra-
dor dispuesto a pagarlo. En € caso de las
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I. DERECHOS Y TRATO EQUITATIVO DE LOS ACCIONISTAS

sociedades limitadas, €l socio que pretende
ceder sus cuotas o derechos debera ofrecer-
los, en primerainstancia, alos otros socios.

Debido aestas restricciones, la proteccion de
los derechos de los accionistas en las socie-
dades cerradas' es incluso més 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.

Idea

Este principio busca la representacion pro-
porcional en el proceso de toma de decisio-
nes en la compafia. Se busca evitar que
algun accionista pueda tener un rol pivotal
en la decision sin asumir proporcionada-
mente el costo que ésta pudiera tener sobre
la empresa.

El principio general reconoce €l derecho de
una accion a un voto, o la igualdad entre
accion y voto, de modo que a una misma
participacion en el capital social de unacom-
pafiia se le debe atribuir los mismos dere-
chos 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 laexistenciade
series accionarias preferentes con derecho
disminuido de voto, o indirectamente a tra-
vés de estructuras piramidales en la propie-
dad de determinados paguetes accionarios.

I Principio de igualdad de voto

Se recomienda, en consecuencia, evitar las
estructuras de propiedad que entregan
derecho a veto sobre las decisiones de la
compafiia a accionistas con participacion
poco significativa, o por el contrario, en-
treguen escaso peso sobre el gobierno de la
empresa a accionistas muy significativos
en términos de derechos sobre los flujos de
caa. En este sentido, es importante notar
qgue la adopcién del principio de una
accion 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 piramide en
las que algunas empresas son controladas
indirectamente a través de otras, |a propor-
cionalidad entre el derecho de voto y el
derecho sobre los flujos de caja se rompe
aln cuando se respete €l principio de una
accion un voto a lo largo de toda la cade-
na. El siguiente ejemplo ilustra este aspec-
to de la adecuada proteccion de los dere-
chos de los accionistas.

Ejemplo: Caso Compaiiia Azucarera del Sur (CAS) (ver Anexo pag. 59)

Durante |adécada de los setentala CompafiiaAzucareradel Sur (CAS), propietariadel 40%
del capital social de PACAU S.A., experimentd un gran crecimiento, con lo que paso de ser
un tradicional ingenio azucarero familiar a una empresa moderna con operaciones en varios

1 Lostérminos sociedades cerradas o sociedades de capital cerrado son utilizados como sindnimos.
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negocios. Este proceso no sdlo significd un aumento en el tamafio de la empresa sino un
cambio fundamental en su organizacion. Por un lado, préacticamente duplicd el nimero de
hectareas de cafia de azlicar hasta sobrepasar las 20.000, adquiriendo méas de 50 pequefias
y medianas plantaciones de la zona. Por otro, cred diversas subsidiarias relacionadas con €l
proceso de refinacion y distribucion de azlcar. Para financiar este proceso de expansion,
Alegjandro Corral cred la serie B de acciones, que fueron entregadas en canje a los propie-
tarios originales de las plantaciones anexadas. Asi, la estructura de propiedad de CAS
quedd de la siguiente forma: la serie A representa el 30% del capital social de la compafiia
y pertenece en su totalidad a la Sociedad de Inversiones del Cauca, propiedad de Alejandro
Corral; la serie B representa el 70% del capital socia y esta repartida entre la Cooperativa
AzucareraRural y alrededor de 30 accionistas individual es (1as participaciones de estos dos
grupos se observan en el Gréfico 1). De acuerdo a los estatutos de la compafiia, las accio-
nes de la serie A tienen derecho atres votos por cada uno de la serie B, tanto para la elec-
cion del Directorio como para las votaciones en Asamblea de Accionistas. De este modo,
Alegjandro Corral tiene el 56,25% del derecho a voto total de la Compafiia Azucarera del
Sur, aunque solo tiene derecho sobre el 30% de los flujos pagados a los accionistas.

Gririco 1 Estructura propiedad Cia Azucarera del Sur
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Gririco 2 Evolucion derecho de voto
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Las nuevas oficinas de PACAU S.A.

En enero de 2004, Rodrigo Corral, gerente general de PACAU S.A., propone en sesion de
directorio la aprobacion de la construccion de las nuevas oficinas administrativas de la
empresa con unainversion aproximada de 1.5 millones de dolares. La empresa tiene sobre 2
millones de ddlares en utilidades retenidas que podrian ser usados para financiar esta inver-
sion. Andrew Long piensa que estainversion es desproporcionaday que, aternativamente se
podrian repartir las utilidades retenidas como dividendo extraordinario. Se acuerda estudiar
mejor €l proyecto y discutirlo en la préxima reunion.

Tras la reunion de directorio, Andrew Long se comunica con Jaime Vargas y le manifiesta
su preocupacion de que en la préxima reunion de directorio se apruebe basicamente €l
mismo proyecto. Este consulta con la administradora de fondos y toma la decision de apo-
yar aAndrew Long en su posicion. En la reunidn de directorio de febrero, Rodrigo Corral
presenta brevemente el mismo proyecto discutido en previa reunion de directorio, explican-
do las ventajas para la empresa de modernizar sus oficinas corporativas en este momento.
Tanto Vargas como Long plantean que no es necesario construir estas nuevas oficinasy que
pequefios arreglos de |as instal aciones, actualmente en uso, pueden permitir la operacién de
PACAU S.A. por los proximos 4 6 5 afios. Al no lograrse un acuerdo, el proyecto es some-
tido avotacion y se aprueba con los votos de Algjandro Corral, Rodrigo Corra y el aboga-
do Mariano Callgjas. Andrew Long y Jaime Vargas piden que el actadel directorio deje cons-
tancia de su oposicion a esta decision.

Para Alegjandro Corral, controlador del 51% del poder de voto de PACAU S.A. y beneficia-

rio del 15,3% de los pagos a capital delasociedad, el costo directo de esta operacion ascien-
de a menos de 230.000 dblares’.

Ficura 1 Estructura de control de PACAU S.A.

SOCIEDAD DE COOPERATIVA 30 ACCIONISTAS
INVERSIONES DEL AZUCARERA INDIVIDUALES
CAUCA RURAL
0
30% 42% 28%
COMPARNIAAZUCARERA |

DEL SUR PAPELES DE COLOMBIA
51% 35%
PACAU S.A. , FONDO DE INVERSION

14% DESAFIO

2 Como controlador de CAS, Algjandro Corral controlael 51% de los votos de PACAU S.A. Sin embargo, sdlo
recibe el 51%-30% de |os dividendos pagados por PACAU S.A., es decir, € 15,3%.
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Derecho a la no dilucion de la participacion
en el capital de la sociedad

Idea

L as oportunidades de inversién de una com-
pafiia pertenecen a todos sus accionistas.
Pueden darse situaciones en las que un grupo
de accionistas aproveche su posicion privile-
giada en el proceso de toma de decisiones de
la compafiia para apropiarse de un porcenta-
jemayor de derechos sobre los flujos de caja
esperados del nuevo proyecto.

Esto puede ocurrir de diversas maneras. (i) un
aumento de capital a que los otros accionis-
tas no concurren por no estar adecuadamente
informados; (ii) lafusion con otraempresaen
la cual el accionista controlador tiene una
mayor participacion, y (iii) lacreacion de una

filial donde los accionistas controladores tie-
nen una participacion importante.

Recomendacion

L os estatutos de |a empresa deben especificar
la necesidad de que estas operaciones sean
adecuadamente 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 accionistas mi-
noritarios siempre tengan la opcion de parti-
cipar de los nuevos proyectos de la compa-
fifa, comunicando las consecuencias de abs-
tenerse en cuanto al porcentaje de laempresa
gue tendran después de un nuevo proyecto.

Ejemplo: Caso PACAU S.A. (ver Anexo pag. 59)

Andrew Long y Alegjandro Corral se reunieron en enero de 2001 para discutir la convenien-
cia de crear una planta para el corte de rollos de papel blanco, su dimensionamiento en for-
mato de cartay A4, y su posterior envasado y distribucion. Ademés, la planta podria proce-
sar papeles producidos por la Empresa Papelera de Colombia, con lo que se garantizaria la
rentabilidad del proyecto a aprovechar importantes economias de escala. El proyecto era
atractivo para consolidar laposicion de PACAU S.A. en el mercado local, por lo quetraslos
estudios de rigor por parte de la gerencia, la decision se aprobd sin reparos en reunion de
directorio en mayo de 2001.

En marzo de 2002 la nueva planta estaba lista para comenzar la produccion y Andrew Long y
Algjandro Corral se reunieron nuevamente para conversar acerca de las posibilidades de esta
nueva area de negocio parala compafiia. Ambos consideraban que larentabilidad de este nego-
cio podia ser mayor alo previamente estimado y preferian que € proyecto se llevaraacabo a
través de unaempresafilial de PACAU S.A. pues pensaban que focalizariamejor lagestion del
nuevo negocio y les daria una estructura de control que permitiria, en caso de ser necesario,
tener mayor autonomia respecto a su socio e Fondo Desafio. De hecho, coincidieron en que
tras la creacién defiliales de la planta corresponderia hacer un aumento de capital que permi-
tieraincrementar € potencial del negocio y disminuir la participacion del Fondo.

En reunién de directorio de octubre de 2002, se aprobd la creacion de la sociedad anénima
cerrada Tripal S.A., cuyo capital socia seria de propiedad exclusiva de Papeles del Cauca
S.A. El gerente general seria Alfredo Vaenzuela, hombre de confianza de Rodrigo Corral,
gue en aquel momento se desempefiaba como gerente general delamatriz. El Directorio ten-
driatresmiembros: el presidente seriaAlgjandro Corral, y los otros directores serian Rodrigo
Corral, gerente general de PACAU SA. 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
directorio se aprobd un aumento de capital del 40% que seria suscrito por la Sociedad de
Inversiones del Caucay la Empresa Papelera de Colombia (ver Figura 2).



FIGURA 2

MEDIDA N° 3 Y N° 4:
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De este modo, la participacion final del Fondo Desafio en el negocio de dimensionamiento
de papeles através de la empresafilial Tripal quedaba reducido aun 8,4% del 14% original.

La estructura de propiedad que controla a Tripal S.A. en diciembre de 2002

SOCIEDAD DE COOPERATIVA 30 ACCIONISTAS
INVERSIONES DEL AZUCARERA INDIVIDUALES
CAUCA RURAL
0, 0,
30% 42 A]‘ 26%
COMPARNIA AZUCARERA |
DEL SUR EMPRESA PAPELERA DE COLOMBIA
51% Y 35%
PACAU S.A. 14% | FONDO DE INVERSION
l DESAFIO
Y 20% 60% Y 20%

TRIPAL

Fomento de la participacion y entrega
continua de informacion a los accionistas

Idea

Un derecho irrenunciable para los accionis-
tas es saber el destino de su inversion. Es por
esto que la administracion de la compafiia
debe proveerse de todos los medios necesa-
rios para permitir un contacto fluido y direc-
to con los accionistas. Ello no implica que
éstos puedan exigir conocer informacion de
carécter confidencial de la compafiia que, en
caso de ser divulgada, pueda ser utilizada en
detrimento de la sociedad.

Recomendacion

Las compafiias no listadas deberian mantener
una comunicacion fluida con sus accionistas,
para lo cua seria recomendable que, en la
medida de sus posibilidades, tengan habilitado
un registro de accionistas que permita mante-
ner con los mismos, un cauce electronico y/o
tradicional de comunicacion directo y flexi-
ble, siempre que la Asamblea de Accionistas
asi 1o apruebe y e Directorio establezca los
mecanismos de carécter técnico adecuados.

Ejemplo: Caso Compaiiia Azucarera del Sur (CAS) (ver Anexo pag. 59)

A diciembre de 2004, la CompafiaAzucareradel Sur tiene inscritos en su registro de accio-
nistas 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 €l 30% y otros 32 accionistas, que incluyen personas naturales y juridicas. CAS,
sin embargo, no ha hecho un seguimiento de quiénes son sus accionistasy, en algunos casos,

17
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lamisma persona o familia es propietaria de varios paguetes accionarios a través de diferen-
tes personas naturales y juridicas. Desde marzo de 2004, la informacion del registro de
accionistas puede ser vista en la pagina web de la empresa, aunque € registro se actuaiza
unasolavez al afio. Los accionistas que tengan acceso a | nternet pueden usar este medio para
conocer noticias sobre la marcha de la empresa. Las citaciones a Asamblea de Accionistas
contindian haciéndose mediante aviso publicado en LaEstrelladel Caucay por correo, usan-
do las direcciones postales segiin €l registro de accionistas.

M N° §: ; ; .
ERIDA El guorum y las mayorias exigibles

Idea Recomendacion

L atoma de decisiones en operaciones estraté-
gicas o que impliquen cambios fundamenta-
les en la situacion de la compafiia debe hacer-
se con un respaldo amplio de los accionistas
de la sociedad, normalmente e establecido
por laley. En € caso de compafiias cerradas,
los accionistas disidentes tienen pocos meca-

En este tipo de empresas pueden establ ecer-
se quérum especiales para latoma de ciertas
decisiones, en las que se considere que los
exigidos por la ley no son suficientes. Sin
embargo, deberd evitarse que su adopcion
entregue derechos de veto encubiertos a un
nimero de accionistas minoritarios.

nismos para protegerse de operaciones que
estimen son perjudiciales para ellos.

Ejemplo: Caso PACAU S.A. (ver Anexo pag. 59)

L os estatutos de PACAU S.A. fueron redefinidos y aprobados en la reunién de directorio de
diciembre de 2000, tras la incorporacién del Fondo Desafio ala propiedad. De esta manera,
los estatutos especifican el tipo de operaciones que requieren de un quérum calificado de
65%, € cual fue establecido para posibilitar ala Empresa Papelera de Colombiay a Fondo
Desafio el veto, en conjunto, de decisiones tomadas por |la Compafiia Azucarera del Sur que
pudieran perjudicar sus intereses. Este porcentaje imposibilita a cualquiera de los dos accio-
nistas minoritarios a vetar, por si solo, una decision que cuenta con €l respaldo de los otros
accionistas. Las operaciones eran:

= | a enagjenacion de un activo estratégico de la compafiia o del 50% 6 mas del activo fijo.
= Lafusion con otra compafiia.

= Las ampliaciones de capital .

= Las recompras de acciones de la compafiia.

= El no pago del dividendo minimo.

Por €l tipo de operacion que regulan los estatutos, la Empresa Papelera de Colombiay el
Fondo Desafio podrian haber vetado la creacidn de filides de la planta dimensionadora de
papeles, pero no pudieron oponerse ala construccion de las nuevas oficinas administrativas
por no tratarse de una decision estratégica.

MEDIDA N° 6: X
Cambio o toma de control por otro grupo

Idea otro inversionista adquiera €l control de la

Cuando los controladores de una empresa
obtienen beneficios privados del control es
habitual que busquen formas de impedir que

empresa. Asi, una préctica bastante comin
en las sociedades anénimas es instaurar
mecani smos mediante la suscripcion de pac-



tos entre accionistas o en los propios estatu-
tos de la empresa que dificulten la adquisi-
cién de acciones por parte de terceros para
tomar el control de la compafia.

Estano es unabuena préctica por dos razones:
se tiende a impedir que la compafiia pase a
controladores potencidmente mas eficientes
y se desprotege al accionistaminoritario fren-
teaabusos en € gjercicio del control societa-
rio por parte del accionista controlador.

Relacionado con |o anterior, en muchas oca-
siones podria ocurrir que los accionistas con-
troladores negocien privadamente la venta de
un paquete accionario conducente al control

Manual de Gobierno Corporativo para empresas de capital cerrado

de la compafiia a otro grupo. Ante transac-
ciones como esa, |os accionistas minoritarios
pueden temer que sus derechos y/o la efi-
ciencia de la compafiia sean afectados bajo
la nueva administracion, y decidan no per-
manecer en la empresa.

Recomendacion

Por lo anterior, se recomienda instaurar cla-
ros derechos de co-venta mediante los cuales
el comprador se obliga a extender la oferta,
a mismo precio, a los accionistas minorita-
rios. Esto es especialmente relevante en em-
presas cerradas puesto que en ellas no existe
otro mecanismo de defensa para el accionis-
taminoritario.

Ejemplo: Caso PACAU S.A. (ver Anexo pag. 59)

En e afio 2000, American Paper Company (APC) decide liquidar su participacion en
PACAU S.A. en medio de una reduccion general de sus inversiones en la region. Con ese
proposito contacta a varios fondos de inversion colombianos y norteamericanos. Entre ellos,
el Fondo de Inversion Desafio, formado por capitales mixtos, era el mas interesado. Sin
embargo, el gerente de inversiones, Jaime Vargas, estaba preocupado por varios motivos: el
Fondo estaba haciendo una importante inversion en acciones de una empresa que no se
encontraba listada en bolsa, lo que significaba que podia ser dificil liquidar lainversién aun
buen precio. Por otro lado, €l Fondo asumia una posicién de accionista minoritario en una
empresa controlada por un accionista cuyo principal negocio era la produccion de azlcar,
insumo fundamental del negocio. Finalmente, €l otro socio importante tenia sus principales
intereses en una empresa que competia directamente con PACAU S.A. en la produccion de
papel. Por lo anterior, alin cuando Jaime Vargas confiaba en la administracion de la compa-
fiia, sentia que debia condicionar su aporte de capital ala implementacién de ciertos estan-
dares minimos de Gobierno Corporativo en la empresa.

En esas circunstancias se decidié supeditar lainversion en PACAU S.A. a dos condiciones:
en primer lugar, €l directorio de la empresa deberia ampliarse paraincorporar a un represen-
tante del Fondo Desafio en la direccidn de la empresa; por otro lado, €l directorio deberia
formular un Codigo de Buenas Précticas de Gobierno Corporativo que fijaralos compromi-
sos de la empresa en términos de transparencia informativay en términos de una politica de
comercializacion, con partes relacionadas, basada en la aplicacidn de precios de mercado.

En septiembre de ese afio, ambas partes |legan a un acuerdo respecto a precio de ventay las
condiciones de Gobierno Corporativo. Sin embargo, haciendo uso del pacto de accionistas
suscrito en 1958, la CompafiiaAzucarera del Sur gjerce su derecho preferentey le compraa
APC, aese mismo precio, el 26% del capital social de PACAU S.A. El 14% del patrimonio
restante es adquirido por el Fondo de Inversion Desafio. Dos dias después, la Empresa
Papelera de Colombia le compra ala CompafiaAzucarera del Sur el 15% del capita accio-
nario aumentando su participacion a 35%. Bgjo la nueva estructura de propiedad, en
Asamblea de Accionistas del 10 de octubre de 2000, se elige a nuevo Directorio de PACAU
S.A., conformado por cinco miembros. |la Compafia Azucarera del Sur elige a Algandro
Corral, quien continuard gjerciendo como presidente del directorio, y algnacio Lavalle, abo-
gado de la compafiia; la Empresa Papelera de Colombia elige a su gerente general, Andrew
Long y alsmael Reyes, abogado, junto a los votos de la Compafiia Azucarera del Sur; por
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ultimo, e Fondo de Inversion Desafio y la Comparfiia Azucarera del Sur eligen a Jaime
Vargas, economistay gerente de inversiones del Fondo.

CuesTionarIO DE EvaLuacion pe:  Derechos y trato a accionistas

1. ¢Tiene la empresa un compromiso con una estructura de una accion un voto?
S NO

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 porcentaje importante de los votos,
¢reciben también parte importante de las utilidades repartidas por la empresa?
S NO

REFERENCIA: MEDIDA N°1

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

Las estructuras de control piramidales y/o las tipo holding tienden a romper la proporciona-
lidad de derechos.

3. ¢Actua la empresa consistentemente con el principio de que sus oportunidades de negocio
pertenecen a todos los accionistas?
Sl NO

REFERENCIA: MEDIDA N°2

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

4. ¢Ha establecido la empresa mecanismos permanentes de comunicacion con sus
accionistas?
S NO

REFERENCIA: MEDIDAS N°3y N°4
La empresa debe mantener un registro de accionistas actualizado y establecer mecanis-
mos permanentes de comunicacion con todos sus accionistas.

5. ¢Participan los accionistas minoritarios en la toma de decisiones sobre operaciones
estratégicas de la compafiia?
S NO

REFERENCIA: MEDIDA N°5

Es importante contar con un amplio respaldo de los accionistas al tomar decisiones sobre
operaciones estratégicas que puedan afectar en forma importante la estructura o los negocios
de la compafiia.

Este tipo de decisiones deben requerir de quérum especiales.

CONTINUA
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CONTINUACION
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control de la compafiia?
S NO

REFERENCIA: MEDIDA N°6

acciones de la compafiia.

6. ¢Tienen los accionistas minoritarios mecanismos de respuesta frente a cambios en el

Los estatutos de la empresa deben indicar explicitamente el régimen de transmision de

Los pactos de accionistas referentes a opciones preferentes de compra u otros que afec-
ten el régimen de transmision de acciones deben ser dados a conocer.

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

I1. LA ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS

Funcion y competencia

Idea

Independientemente de lo simple o complgja
que pueda ser la estructura de una empresa,
sus duefios son todos sus accionistas. Como
tales, ellos tienen derecho a tomar todas las
decisones que afectan a la empresa. Sin
embargo, en muchos casos, por razones prac-
ticas este derecho es delegado en la adminis-
tracion de la empresa: sus gecutivos. Por 1o
anterior, la Asamblea General de Accionistas
es lainstancia de mayor autoridad de la com-
pafiiay |os estatutos sociales deben asignarle
lacompetencia debida para adoptar toda clase
de acuerdos referentes asu gobierno y a inte-
rés comun de los accionistas. LaAsambleade
Accionistas en empresas cerradas puede pare-
cer unasimple reunion de familia o de socios,
pero siempre debe revestirselade laimportan-
ciay solemnidad que tiene.

Recomendacion
L as decisiones fundamentales de la empresa
deben tomarse en una instancia formal de

Asamblea de Accionistas. Independiente-
mente de la forma en la que la compafiia
haya estructurado su administracion, las
siguientes decisiones son de su competencia
exclusiva e indelegable:

= Aprobacién de las cuentas anuales.

= Aprobacién de la gestion del Directorio.

= Nombramiento y separacién de los miem-
bros del Directorio.

= Designacion de los auditores externos.

= Aprobacién de la politica de remunera-
cion del Directorio y de la alta gerencia.

= Venta de activos estratégicos.

= Aprobacién de las operaciones de fusion
0 escision de la compafiia.

Ejemplo: Caso Compaiiia Azucarera del Sur (CAS) (ver Anexo pag. 59)

Como se recordara, parafinanciar €l proceso de expansion de la Comparia Azucarera del
Sur (CAS), Algjandro Corral cred la serie B de acciones, que fueron entregadas en canje a
los propietarios originales de | as plantaciones anexadas. Asi, la estructura de propiedad de
CAS quedd delasiguiente forma: laserie A representa el 30% del capital social delacom-
pafia y pertenece en su totalidad a la Sociedad de Inversiones del Cauca, propiedad de
Alejandro Corral; la serie B representa el 70% del capital socia y esta repartida entre la
CooperativaAzucarera Rural, y alrededor de 30 accionistas individuales. De acuerdo alos
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estatutos de la compafiia, las acciones de la serie A tienen derecho a tres votos por cada
uno de la serie B, tanto para la eleccion del Directorio como para las votaciones en
Asamblea de Accionistas’. De este modo, Algjandro Corral tiene el 56,25% del derecho a
voto total de la Compafiia Azucarera del Sur, aunque solo tiene derecho sobre el 30% de
los flujos pagados a los accionistas.

Ademas, €l ingreso ala propiedad de la Cooperativa Azucarera Rural requirio tener que for-
malizar instancias superiores de toma de decisiones que permitieran llegar a acuerdos en
materias muy diversas. Ya afinales de los setenta, ala Asamblea General de Accionistas de
la CAS acudian més de 20 importantes empresarios agricolas del Valle del Cauca. Estas reu-
niones se convirtieron en el principal evento social de la zonay, en algunas oportunidades,
dieron lugar a acaloradas discusiones.

Asi, poco a poco Algjandro Corral entendio que si queria captar a los pequefios ingenios
independientes para hacer crecer la empresa, debia velar por las formas y hacer sentir alos
nuevos accionistas de la compafiia que ellos también eran sus duefios, a pesar de la existen-
cia de dos series accionarias. El principal cambio implico que lentamente Algjandro Corral
se acostumbrara a plantear sus ideas en las Asambleas en lugar de usar estas instancias para
contar |o que ya habia decidido. Aunque tuvo que soportar algunos malos ratos, con €l tiem-
po la estrategia funciono.

MEDIDAS N° 9, 10, 11, 13, 14, 15 Y 18: - .
Procedimientos en la convocatoria y

ejecucion de la Asamblea General
de Accionistas

Idea

LaAsamblea de Accionistas es unainstancia
clave en el proceso de toma de decisiones de
la compaiiia. Por €llo, debe ponerse especial
cuidado en respetar formalidades que hagan
sentir alos accionistas que laadministracién
de laempresa otorga laimportancia debidaa
dichainstancia. Los accionistas deben sentir
gue acuden aestareunién con lainformacion
suficiente y que tienen derecho a preguntar y
opinar respecto alas decisiones que se estan
evaluando. El voto de todos los accionistas
esimportante. 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 ba-
se accionarial de la compafiia siente que

existen materias que deberian ser discutidas,
deben tener la posibilidad de convocar a una
Asamblea Extraordinaria donde éstas pue-
dan 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 ase-
guralatransparenciay ayuda a legitimar las
decisiones que se adopten.

La convocatoria a la Asamblea debera conte-
ner informacién clara y precisa del lugar,
fechay horaen que seredizarg, asi como un
listado detallado de las materias a ser tratadas.
La informacién financiera u otra relevante
debe ponerse a disposicion de los accionistas

3 Estetipo de acciones es expresamente prohibido por el Cadigo de Comercio de Colombia. Seincluye aqui con
fines puramente pedagdgicos. Para verificar otras limitaciones de carécter legal, se remite a lector a los

Lineamientos.
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con anterioridad alaAsamblea. El Directorio  La Asamblea debe conducirse siguiendo las
de la empresa debe preocuparse de que esta recomendaciones aplicables en los Linea-
informacion incluya los derechos y opciones  mientos para un Cadigo Andino de Gobier-
relevantes que tienen los accionistas frente a  no Corporativo.

las decisiones que se les planteen.

Ejemplo: Caso Compaiiia Azucarera del Sur (CAS) (ver Anexo pag. 59)
Desde 1977, €l diario regional La Estrella del Cauca ha publicado todos los afios la convo-
catoria ala Asamblea General de Accionistas de la Compariiia Azucarera del Sur.

En el afo 2000, la compariia inauguré 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 compafiia, convocd a Asamblea Extraordinaria de Accionistas para aprobar un aumento
de capital que permitiriaa CASincrementar su participaciony lograr €l control de Papeles
del Cauca S.A.

Algjandro Corral necesitaba, segun estatutos de la empresa, dos tercios de los votos para apro-
bar € aumento de capital, y sabia que no contaba con el apoyo de la Cooperativa Azucarera
Rural, que propugnaba no seguir expandiendo el ambito 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 esarazdn era crucial
lograr la asistencia ala Asambleay el apoyo a su posicién de una buena cantidad de peque-
fios accionistas. Algjandro Corral se preguntabasi |0s mecanismaos que por afios se habia preo-
cupado de implementar para mejorar la participacion de los otros accionistas en la empresa
funcionarian ahora que é necesitaba €l apoyo de sus socios mas pequefios.

No tenia mucho tiempo: la opcion preferencial para adquirir las acciones de PACAU S.A.
en poder de American Paper Company expiraba a fines de septiembre, por lo que le que-
daban algo més de dos meses para citar a Asamblea Extraordinaria, informar adecuada-
mente a los otros accionistas y lograr su apoyo. Sabia que deberia lograr que formalmen-
te delegaran su voto en él aguellos accionistas que no pudieran concurrir. El apoyo del
Directorio le favorecia pero sabia que no podia cometer ningln error que pudiera ser apro-
vechado por la Cooperativa.

Para evitar que la decision fuese postergada en la Asamblea por falta de quérum y/o infor-
macién, se asegurd que el Directorio le avisara formalmente a Oscar Cepeda, actual presi-
dente de la Cooperativa Azucarera Rural, de la convocatoria ala Asamblea Extraordinariay
le proporcionara toda la informaci6n respecto a Papeles del Cauca S.A., laopcién preferen-
te de adquisicion de acciones 'y la operacién de aumento de capital que estaba planeando. El
Directorio de la empresa encargé 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 valora-
cién de mercado.

Como en otras ocasiones se publico lacitacion en LaEstrelladel Caucay se envid por correo
certificado atodos los accionistas. En las siguientes semanas, Algjandro Corral deberia com-
petir con Oscar Cepeda por cada uno del 17,5% de los votos dispersos de la compafiia.

La Asamblea Extraordinaria tuvo lugar en el Club Social el 6 de septiembre del afio 2000.
Asistié el Directorio en pleno de la compafiia, incluyendo a Algandro Corral y Oscar
Cepeda, asi como el gerente general y los gerentes de finanzasy comercial. Delos 32 peque-
flos accionistas inscritos en € registro de la compafiia, Algjandro Corral conté como presen-
tes a menos de 20.
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Como presidente del Directorio, Alegjandro Corral dio por iniciada la sesion indicando un
quérum presente o delegado de voto de 94,5% del total. Acto seguido, explico la necesidad
dellevar acabo un aumento de capital de aproximadamente 2 millones de ddlares parafinan-
ciar laadquisicion del 11% del capital de Papeles del Cauca S.A. Tras su presentacion, soli-
cit6 la palabra de Oscar Cepeda, quien manifestd su preocupacion por lafata de foco de la
compafiia en su negocio primario, la produccion de azlcar, y acusd a presidente de usar los
fondos de sus socios parafinanciar sus propias empresas. Indico ademas, que para mantener
su participacion en la empresa, la Cooperativa deberia concurrir con 840.000 dolares, cosa
que no estaba dispuesta a hacer. Termino su presentacion pidiendo el apoyo de otros peque-
fios accionistas paraimpedir que esto sucediera.

En medio de un murmullo general, Juan Cruces pidi6 la palabra. El sefior Cruces elogio ala
administracion dela CASy asu presidente por su conduccion en estos afios. Manifesto que,
aunque no entendia bien la importancia de esta operacion, confiaba en Algjandro Corral,
quien siempre habia buscado lo mejor para ellos. Finalmente planted, que para él también
eradificil financiar el aumento requerido de capital pero que pensaba que podria ser posible
financiar la operacion con un aumento de capital por lamitad del monto y €l resto con deuda
que laempresa podia asumir. En ese momento, Oscar Cepeda vio claramente que Algjandro
Corral habia planificado bien su jugaday que la Cooperativaiba a perder la votacion.

CuesTionario pE Evaruscion pe:  La Asamblea General de Accionistas

1. ¢Se toman las principales decisiones de la empresa en la Asamblea de Accionistas?
S NO

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.
Aprobacion de la politica de remuneracion del Directorio y de la alta gerencia.
= Venta de activos estratégicos.
La aprobacion de las operaciones de fusion o escision de la compafiia debe ser clara-
mente informada a los inversionistas.

2. ¢Pueden los accionistas de la empresa promover la convocatoria a Asamblea de
Accionistas?
S NO

REFERENCIA: MEDIDA N°9

La capacidad de convocar a la Asamblea de Accionistas es un derecho fundamental de los
accionistas de la empresa. 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 dere-
chos de los accionistas de la empresa?
S NO

REFERENCIA: MEDIDAS N°10, 11, 13 v 18
La Asamblea debe ser convocada respetando los plazos adecuados y con la maxima cober-
tura posible de accionistas (Medida N° 10).

CONTINUA
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la empresa durante la Asamblea?
S NO

REFERENCIA: MEDIDA N°15

cion y administracion de la empresa.

La convocatoria a la Asamblea debe incluir informacion clara acerca de los temas a tratar,
asi como toda informacion relevante para tomar las decisiones (Medidas N° 11 y 13).
Debe permitirse la asistencia de los ejecutivos de la empresa y de expertos que ayuden a
entender a los accionistas el alcance de sus decisiones (Medida N° 18).

4. ¢Pueden los accionistas remover, censurar y/o establecer acciones contra los directores de

La Asamblea debe ser una instancia de control efectivo de los accionistas sobre la direc-

II1. EL DIRECTORIO

Estructura y funcionamiento del Directorio

Idea

El Directorio es el nico 6rgano de decisio-
nes sobre el futuro de la empresa donde
convergen representantes de la propiedad y
miembros de la direccion de laempresa. En
las empresas no listadas, |os directores sue-
len ser los accionistas mismos, o sus elegi-
dos 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 funcion del Directorio es orientar la
politica de la empresa, controlar las instan-
cias de gestion y servir de enlace entre
guienes hacen la gestion y los accionistas.
En empresas de capital cerrado, muchas de
ellas familiares, la morfologia y funciones
del Directorio pueden adoptar diversas
modalidades. Muchas de estas alternativas
pueden ser correctas siempre que cumplan
unos requisitos basicos cominmente acep-
tados por sistemas de Gobierno Corporati-
VO en NUMErosos paises.

Recomendacion

El cumplimiento de las funciones referidas
del Directorio no se puede promover sin aten-
der alanaturaleza de equipo de altadireccién
paralatoma de decisiones del mismo, donde
su tamafio y composicion, asi como los pro-
€esos son claves para su funcionamiento. Un
tamafio muy pequefio, menos de cinco, resta
diversidad, mientras que un tamafio mas ala
de la docena de personas resta posibilidad de
contribucion a sus miembros, haciéndolo
excesivamente dependiente de la persona o
grupo hegeménicos. Una composicion donde
no estén representados proporcionalmente
los grupos principales de propiedad no es
politicamente factible. Pero una composicion
donde las competencias profesionales nece-
sarias no estén presentes (experiencia en €l
sector, en coyuntura —por gjemplo cambio
organizativo—, etc.) resta eficacia. Los proce-
sos de los Directorios han de promover €l
disenso y divergencia frente a estructuras de
poder en exceso dominantes. El Anexo pag.
81 muestra un gemplo de Reglamento de
Directorio que ordenalos procedimientosy el
funcionamiento del mismo.

Ejemplo: Caso Empresas Piura (ver Anexo pag. 77)

Empresas Piura necesitaba lainyeccion de nuevo capital, con laincorporacién de otro grupo
no familiar. En conversaciones con potencial es inversores, todos ellos enfatizan la necesidad
de actualizar el Gobierno Corporativo de Empresas Piura, en especia en lo referente a
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Directorio. Aunque Empresas Piura no cotizaba en bolsa ni iba a cotizar segin voluntad de
los hermanos accionistas, todos |os inversores potenciales les comunicaban que no podian
permanecer al margen de las reformas del Gobierno Corporativo. ¢Qué preguntas deberia el
actual Directorio de Empresas Piura hacerse para evaluar su trabajo presente en relacion con
las mejores précticas? ¢Qué practicas entre todas |as recomendadas deberia adoptar?

El actual Directorio era consciente de que la respuesta a estas preguntas no iba a ser ni sim-
ple, ni corta, ni facil. Los recientes Lineamientos para un Cadigo Andino de la CAF, en el
apartado dedicado a Directorio, enumeraba 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 evalua-
cién del Directorio que integrara todas las medidas pertinentes. Queria un documento prac-
tico, 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
generacion. Finalmente, el Directorio de Empresas Piura también estaba interesado, por el
potencial internacional de sus operacionesy de sus posibles nuevos financiadores, en unas
précticas que fueran validas en varios paises.

Las medidas que los Lineamientos de la Corporacion Andina de Fomento (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
(Medida N° 19).

= Atribucion 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
(Medida N° 21).

= Existencia de reglamento de régimen interno, organizacién y funcionamiento del Direc-
torio (Medida N° 22).

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

= Categorias de miembros del Directorio y de simetria del Directorio con la estructura de
capital (Medida N° 24).

= Nombramiento, limitacion por edad, informacion aAsamblea, independenciay requisitos
de miembros del Directorio (Medida N° 25).

= Condicionesy declaracion de los directores independientes (Medida N° 26).

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

* Regulacién de los derechos 'y deberes de los miembros del Directorio (Medida N° 28).
= Declaracion de conflicto de interés de los directores (Medida N° 29).

* Prevision en estatutos del manejo de los conflictos de interés (Medida N° 30).
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* Entrega de informacion suficiente (Medida N° 31).

= Retribucion adecuadadel Directorio, acorde con rendimientos, aprobada por laAsamblea
(Medida N° 32).

= Separacion entre presidente del Directorio y €jecutivo principal, y no voto dirimente del
presidente (Medida N° 36).

= Refuerzo de la posicién e independencia del secretario (Medida N° 37).
= Reuniones periddicas del Directorio (Medida N° 39).
= Reparto de competencias entre directores (Medida N° 40).

= Conocimiento, autorizacion previa y vaoracion de operaciones con partes vinculadas
(Medida N° 41).

= Autoevaluacion del Directorio (Medida N° 42).

Ademas de la evaluacion general del Directorio, segin las medidas de la CAF, Empresas
Piura estaba interesada en la evaluacion de la dindmica de toma de decisiones del Directorio
como grupo y en la evaluacion individualizada de los directores. José Vazquez, €l primer
director independiente de Empresas Piuray lider del grupo de tres independientes que exis-
tia actualmente, consideraba que mas alladel cumplimiento delalegislacion vigentey delas
normas profesionales de buen Gobierno Corporativo, la clave de este Gltimo se encontraba
en el comportamiento real de los directoresy el Directorio, y que una evaluacion sistemati-
ca, periddicay objetiva de ambos era un requisito indispensable para obtener el comporta
miento requerido.

CUESTIONARIO DE EVALUACION DE: Pl‘flcﬁcas de Dil'eCtOI‘iO: (Medidas NO 19 a la NO 42)

1. ¢Cuéles de las siguientes son funciones del Directorio? (marque con una X la que proceda)
La aprobacion de los presupuestos anuales y plan de negocio, las estrategias cor-
porativas y los planes y politicas generales de la compafiia.

La definicion de la estructura de la sociedad y/o grupo societario.

La politica de Responsabilidad Social Corporativa.

El nombramiento, retribucion y, en su caso, destitucion de los altos directivos de
la compafifa.

Prevision de la sucesion.

El control de la actividad de gestion, la eficiencia de las practicas de Gobierno
Corporativo implementadas y la etaluacion de los altos directivos.

La identificacion de los principales riesgos de la compafiia, incluidos los asumidos
en operaciones fuera de balance y en especial la implementacion y seguimiento de
los sistemas de control interno y de informacion adecuados.

La determinacion de las politicas de informacion y comunicacion con los distintos
tipos de accionistas, los mercados y la opinion plblica.

Servir de enlace entre la compafiia y los accionistas, aplicando los principios de
transparencia y paridad de trato, creando los mecanismos adecuados para prestar
una veraz informacion transmitida en tiempo util sobre la marcha de la compafiia.

CONTINUA
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En general, proponer las operaciones que comprometan la disposicion de activos
estratégicos de la compafiia, asi como las grandes operaciones societarias incluyen-
do la gestion de los conflictos de interés entre accionistas.

REFERENCIA:
Las funciones anteriores constituyen facultades que no deberan ser objeto de delegacion

por parte del Directorio.

2. ¢Cuél es el nimero de miembros del Directorio?

REFERENCIA:

En una empresa no listada, casi siempre una empresa de tamafio pequefio o medio, no
se justifican Directorios numerosos, en cualquier caso y siempre contraproducentes
desde el punto de vista de dinamica de toma de decisiones. Un Directorio ideal de una
empresa cerrada pequefia 0 mediana deberia tener entre cinco y siete miembros, inclu-

yendo el presidente.

3. ¢Es el nimero de miembros del Directorio impar?
Sl NO

REFERENCIA:
Es preferible tener un nimero de miembros impar y permitiendo por tanto al presidente
intentar mantenerse en una actitud de lider del Directorio.

4. ¢En caso de empate tiene el presidente voto dirimente?
Sl NO

REFERENCIA:
Pese a que lo 6ptimo es que el presidente mantenga una actitud de lider del Directorio, su
voto no debe ser mas importante que el de cualquier otro miembro del Directorio.

5. Enla préctica, ¢quién nombra a los directores?
Por discusion en la Asamblea General de Accionistas.
A propuesta del propio Directorio via comision de nombramientos.
A propuesta del propio Directorio via presidente.
A propuesta del propio Directorio via consejero delegado.
A propuesta del propio Directorio como un todo.
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 propues-
ta del Directorio, originalmente planteado a este ultimo por la comision de nombramien-

tos si existiese.

CONTINUA
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6. Evallie de 1 (muy poco) a 5 (mucho) la importancia de los siguientes criterios en la selec-
cion de directores:
Personalidad y caracter
Cargo que ocupa en la empresa
Porcentaje de la propiedad
Miembro de familia propietaria
Experiencia profesional, formacién y conocimientos
Conocimientos especificos
Confianza
Amistad
Grado de independencia
Relaciones, contactos externos, imagen
Experiencia como director
Otros

REFERENCIA:
Un Directorio ha de ser un grupo donde se discuta con franqueza y con competencia los
aspectos mas relevantes del futuro de la empresa.

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

Conocimiento del sector Conocimiento de sectores relacionados
Negocios de la empresa Entorno econdmico local
Entorno econdmico internacional Entorno laboral
Administracion publica Marco legal
Modelos de direccion estratégica Modelos de liderazgo
Modelos organizativos Sistemas de evaluacion de directivos
Sistemas de remuneracion de directivos Desarrollo profesional de directivos
Modelos econémicos Negociacion
Auditoria Presupuestos y control de gestion
Investigacion, desarrollo e innovacion Tecnologia de la informacion
Logistica Finanzas
Contabilidad Comercial
Mercados Distribucion
Publicidad Otros

REFERENCIA:

Lo importante en un Directorio es contar con un conjunto completo y equilibrado de compe-
tencias y cualidades de sus directores, en consonancia con las circunstancias concretas de
cada empresa. Por ejemplo, una proporcion dominante de miembros de confianza pero sin
experiencia 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 afio se reune el Directorio?
Quincenal
Mensual
Bimestral
Trimestral

CONTINUA
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Cuatrimestral
Semestral
Anual

REFERENCIA:
En cualquier empresa compleja, el Directorio se deberia reunir como minimo cada dos
meses, ademas de una reunién anual monografica sobre temas estratégicos.

9. ¢Cuanto duran las reuniones del Directorio?
Una jornada
Media jornada
Menos de media jornada

REFERENCIA:

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

En algunas empresas pequefias, media jornada por reunion de Directorio podra ser suficiente.

10. ¢ Existe un reglamento interno de organizacion y funcionamiento del Directorio?
S NO

REFERENCIA:

Debe existir, estar por escrito, y ser firmado, como muestra de conocimiento y conformidad,
por todos los directores. El reglamento interno de funcionamiento debera ser actualizado de
acuerdo a las modificaciones legislativas en la materia y el avance de préacticas de excelen-
cia en buen Gobierno Corporativo. En cualquier caso, cada tres afios la comision de nom-
bramientos y retribuciones si la hubiera, o el miembro del Directorio encargado de esta fun-
cion, hara una evaluacion de la actualizacion del reglamento y propondra las modificacio-
nes que considere precisas.

11. ¢ Se especifica en ese reglamento interno de organizacion y funcionamiento las funciones
indelegables del Directorio?
S NO

REFERENCIA:
Es imprescindible que se especifiquen, tanto las generales 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 des-
cargo de los deberes, y clarificacion de los derechos de los directores?
Causas de cese de directores.
Regulacion de derechos y deberes de los directores.
Regulacion de conflictos de interés de los directores.
Resolucion de conflictos de interés de los directores.
Retribucion de directores.

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

CONTINUA
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sempefio en caso de malas interpretaciones, de la relacion 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 material de trabajo para cada reunion?
No se envia el material de trabajo.
El dia de la reunién del Directorio.
Con anterioridad al dia de la reunion del Directorio.

REFERENCIA:
La informacion debe enviarse por adelantado a los directores, con antelacion necesaria que
les permita dedicarle a su estudio tanto tiempo como la duracion del Directorio.

14. ¢Qué informacion reciben los directores antes de cada reunion?
Agenda de la reunion.
Acta de la reunion anterior.
Estados de situacion financiera.
Informacion sobre decisiones importantes.
Otras.

REFERENCIA:
Tienen que recibir todos los puntos anteriores y cualquier otro que sea relevante.

15. ¢ Los directores reciben el orden del dia de cada reunién?
No se explicita formalmente con anterioridad a la reunion.
El dia de la reunion del Directorio.
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?
Escuchar informes.

Aprobar decisiones estratégicas.
Aprobar decisiones estatutarias.
Monitorear asuntos corrientes.
Discutir puntos criticos.

REFERENCIA:

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

17. ¢ Cuél es la distribucion por categorias de los miembros de su Directorio?
NUmero y porcentaje de accionistas que no trabajan en la empresa.
NUmero y porcentaje de accionistas que trabajan en la empresa.
Directivos no accionistas.
Independientes.
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REFERENCIA:

Idealmente los independientes deberian suponer en una empresa no listada, no mas de un
tercio del Directorio. 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 accionis-
tas, simétrico con la estructura de capital.

18. De los directores independientes, en caso de tenerlos, ¢ cuantos estan en cada una de las
siguientes categorias?
Pertenecen s6lo a su Directorio.
Pertenecen a menos de cuatro Directorios (incluyendo el de su empresa).
Pertenecen a menos de siete Directorios (incluyendo el de su empresa).
Pertenecen a siete Directorios 0 mas (incluyendo el de su empresa).

REFERENCIA:
Es muy dificil que un director, por competente que sea, 0 aunque ser director sea su ocu-
pacién principal, pueda servir en mas de cuatro o cinco Directorios de manera eficaz.

19. Indique las razones para tener directores independientes, en el caso que usted los tenga.
Que aporten y sostengan opiniones distintas.
Que sirvan de motor de cambio.
Que aporten capacidades complementarias.
Que aporten objetividad en la evaluacion de directivos.
Que aporten objetividad en la remuneracion de directivos.
Mejorar la imagen de la empresa (credibilidad externa).
Aportar relaciones.

REFERENCIA:
Todas las razones anteriores son validas para justificar la aportacion de un independiente.
Qué razon o razones son mas relevantes, dependera de la situacién y momento concreto

de cada empresa.

20. ¢ Qué requisitos debe cumplir un director para ser considerado como independiente?
Tener prestigio profesional comparable al de la compaiiia.
No haber tenido relacion familiar o de amistad o de recepcidn de acciones con eje-
cutivos o accionistas significativos.
No ser miembro del Directorio de una compafiia donde lo es también uno de los
directores internos ejecutivos de la incumbente ("directores cruzados").
La compensacion (y por consiguiente el tiempo de dedicacion) no debe ser "vinculante”.
El nombramiento debe ser realizado a propuesta de la comision de nombramientos,
si la hubiere, tras seguir un proceso de seleccion establecido.
Que exista un limite de reeleccion como director independiente.

REFERENCIA:

Todas las condiciones anteriores son necesarias para cualificar a un director como indepen-
diente. En cada pais, puede haber normativa o practicas de buen gobierno que afiadan
condiciones a la lista anterior o especifiquen algunas de sus variables. Es importante que
los directores independientes gocen de la maxima reputacion, tanto por su perfil, como por
el proceso llevado a cabo para nominarlos.

CONTINUA
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21. Del resto de sus directores (es decir los no independientes), ¢,cudntos estan en cada una
de las siguientes categorias?
Pertenecen solo a su Directorio.
Pertenecen a menos de cuatro Directorios (incluyendo el de su empresa).
Pertenecen a menos de siete Directorios (incluyendo el de su empresa).
Pertenecen a siete Directorios 0 mas (incluyendo el de su empresa).

REFERENCIA:
Es muy dificil que un director, por competente que sea, 0 aunque ser director sea su ocu-
pacion principal, pueda servir en mas de cuatro o cinco Directorios de manera eficaz.

22. ¢Cual es la experiencia que sus directores tienen en el desempefio de sus funciones (no
necesariamente como directores de su empresa)?
Poco experimentados
Muy experimentados

REFERENCIA:

Lo ideal es una mezcla, ya que los directores poco experimentados también estan menos
acomodados y pueden tener ideas mas rupturistas, con una ligera hegemonia de los direc-
tores experimentados.

23. ¢ Los directores han de declarar formalmente conflictos de interés?
Sl NO

REFERENCIA:

Si, es muy importante que lo hagan. Han de realizarlo ante el Directorio o la Comision de
Nombramientos y Retribuciones y las situaciones de conflicto seran 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 reunion durante el tiempo que se debate la situacion que les afecta.
Cuando los conflictos de interés sean mas frecuentes que excepcionales, deberia conside-
rarse la dimision del director.

25. ¢Quiénes son las personas vinculadas a los directores, sobre las que hay obligacion de
informar para poder evaluar la existencia de un conflicto de interes?

REFERENCIA:
Hay dos tipos de vinculaciones:

= Afectivas o familiares: conyuges o personas con afectividad analoga; ascendientes,
descendientes y hermanos del director o de su conyuge; conyuges de los ascendien-
tes, descendientes y hermanos del director.
Econdmicas: personas juridicas en las que el director, o las personas vinculadas a él
por vinculos afectivos o familiares, mantengan una participacion estable 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, apoderados, etc.
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26. ¢ Deben los estatutos de la compafiia recoger los supuestos basicos de conflicto de interés?
S NO

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 compafiia pue-
den afiadir condiciones especiales de vinculacion, por el sector o actividad propia de la
compafifa. Los estatutos también pueden regular especificaciones adicionales a las legis-
ladas de los deberes de "no competencia” y "secreto” de los directores.

27. ¢ Se deben informar y aprobar las operaciones vinculadas?
S NO

REFERENCIA:

Las operaciones vinculadas, si no se controlan adecuadamente, conllevan un riesgo de
abuso por parte de accionistas de control sobre los socios minoritarios. Por tanto, todas las
operaciones vinculadas si deberan ser comunicadas 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 ope-
raciones que se recomienda una mayoria cualificada de tres cuartos del Directorio para la
aprobacion de las mismas.

28. ¢Recae en la misma persona la responsabilidad de presidente del Directorio y jefe ejecu-
tivo principal?
S NO

REFERENCIA:

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

29. ¢ Cuanto dura el cargo de director?
La reeleccion en el cargo es automatica.
El ndmero de reelecciones tiene un limite.
La edad de jubilacion del director esta fijada.

REFERENCIA:

Es preciso que la reeleccion o sea automatica dos 0 maximo tres periodos (mejor adn, que
no haya sin evaluacion), o fijar un maximo de afios de servicio (alrededor de siete afios), y
que la jubilacion esté prefijada (maximo 70 afios).

30. ¢ Se evalua al Directorio como grupo y a los directores individualmente?
Sl NO

REFERENCIA:
Ambas evaluaciones son precisas.

CONTINUA
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31. ¢Con cuanta periodicidad se evaldan directores y Directorio?

REFERENCIA:
Al menos una vez al afio el Directorio y cada dos afios los directores.

32. ¢Qué importancia se da en el Directorio a las siguientes actitudes, temas y organizacion?
= Actitudes
Capacidad de trabajar en equipo
Laboriosidad
Dedicacion
Libertad de opinién
Vision a largo plazo
Visién internacional
= Temas
Formulacion de la estrategia
Estructura financiera
Seguimiento de la ejecucion de la estrategia
Sucesion de la direccion
Tutela del desarrollo del equipo directivo
Remuneracion del equipo directivo
Organizacion
Comité de nombramientos y retribuciones

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

33. ¢ Cuéles de estas situaciones describen su Directorio?
Las reuniones del Directorio son estructuradas.
En cada reunion del Directorio se tratan muchos temas.
Las reuniones del Directorio son una formalidad legal.
El ambiente de las reuniones del Directorio es de dialogo.
Las reuniones del Directorio son informativas.
El orden del dia esta abierto a sugerencias.
El Directorio se caracteriza por ser un equipo.
Las reuniones del Directorio son abiertas sobre los temas a tratar.
De las reuniones del Directorio surgen ideas nuevas.
El ambiente de las reuniones del Directorio es distendido.
Las reuniones del Directorio no son estructuradas.
En cada reunion 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.
El orden del dia es muy rigido.
El Directorio se caracteriza por ser un conjunto de individualidades.
En las reuniones del Directorio se aprueban temas del orden del dia.
El ambiente de las reuniones es tenso.
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REFERENCIA:

Profesional independiente.

Director con mayor reputacion.
Autoevalucion del Directorio.

REFERENCIA:

Un buen Directorio se caracteriza por encontrar el balance entre lo que se denomina “con-
flicto cognitivo" (el debate intelectual abierto y en profundidad de los temas) y el "conflicto
emocional" (el enfrentamiento personal entre directores). Se trata de que el presidente del
Directorio promueva una dinamica donde tenga lugar tanto conflicto cognitivo, o divergen-
cia, 0 debate, como sea posible, sin incurrir en excesivos conflictos emocionales, que siem-
pre 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. Mas alla del cumplimiento de la normativa, de la adopcion formal de practi-
cas de buen gobierno, o incluso de contar con las estructuras adecuadas (por ejemplo,
Comisiones) la clave dltima del buen Gobierno Corporativo esta en el comportamiento del
Directorio segun las dimensiones arriba listadas.

34. ¢Quién efectla la evaluacion del Directorio y de los directores?

Comision de nombramientos y retribuciones.

Los Lineamientos recomiendan la autoevaluacion del Directorio.

IV. INFORMACION FINANCIERA Y NO FINANCIERA

MEDIDA N° 43: . . ,
Rendicion de estados financieros segun
principios contables adecuados

Idea Recomendacion

En las sociedades cerradas la informacion
contable y financiera es muy valiosa pues,
en ausencia de una valoracién de mercado,
constituye la primera aproximacion al ver-
dadero valor de la empresa. Los estados
financieros deben estar preparados siguien-
do la adecuada utilizacién de los principios
contables, de manera tal que los riesgos
asumidos por la compafiia queden total-
mente identificados sobre la base de crite-
rios de prudencia.

El Directorio deberarendir y presentar losesta-
dos financieros, utilizando adecuadamente los
principios contables contenidos en las normas
internacionales de contabilidad o las aplicables
con carécter generd en @ pais de domicilio
socia de la empresa, con € objetivo de evitar
salvedades por parte del auditor. No obstante,
cuando el Directorio considere que debe man-
tener su criterio, por tratarse deincertidumbres,
éstas deberdn ser adecuadamente explicadas y
justificadas publicamente, concretando € con-
tenido y acance de la discrepancia.

Ejemplo: Caso PACAU S.A. (ver Anexo pag. 59)

El grupo de empresas controladas por Algjandro Corral através de la sociedad Inversiones
del Cauca Limitada incluye a la Compafiia Azucarera del Sur, Papeles del Caucay Tripal.
L os balances de estas empresas a diciembre de 2004 se reproducen a continuacion.
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cuapro 1 Balances individuales

Inversiones del  Compafiia Azucarera Papeles del Tripal S.A.
Cauca Limitada del Sur S.A. Cauca S.A.

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
Existencales 0 7.800 3.500 1.600
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 860 15.900 9.000 2.800
Terrenos 0 39.800 25.000 3.500
Construc. y equipos neto 0 9.100 11.100 6.460
Otros 12.483 11.609 3.666 0
TOTAL ACTIVO FIJO 12.483 60.509 39.766 9.960
TOTAL ACTIVOS 13.343 76.409 48.766 12.760
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 3.200 0
TOTAL PASIVOS LP 7.000 23.000 18.200 4.600
Capital 4.253 31111 15.852 3.740
Utilidades retenidas 890 6.500 2.220 1.130
Resultado del ejercicio 1.199 3.998 2.294 1.240
TOTAL PATRIMONIO 6.343 41.609 20.366 6.110
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 13.343 76.409 48.766 12.760

Los balances entregados proporcionan informacién incompleta en varias dimensiones. A
modo de gjemplo, la posicion como controlador de estas compafiias de Inversiones del
Cauca, implica que los balances de estas empresas deberian presentarse en términos conso-
lidados. En el cuadro siguiente se reproducen los balancesindividualesy consolidados de las
empresas asociadas a Papeles del Caucay vinculadas directamente con el grupo Corral. Se
puede apreciar que aunque Alegjandro Corral puede tomar précticamente todas las decisiones
que quieraen la cadena de empresas, este control estéd altamente apalancado. El balance con-
solidado de Sociedad de Inversiones del Cauca muestra que con un patrimonio de poco més
de 6 millones de ddlares, Algjandro Corral controla activos contables por sobre los 120
millones de ddlares. Estos estén financiados con més de 40 millones de ddlares de interés
minoritario y sobre 70 millones de ddlares de deuda.

A suvez se adjunta, como gemplo de laimportancia de una adecuadainformacion financiera, las
notas a baance introducidas por € auditor en relacion alas operaciones financieras entre empre-
sas relacionadas. Estas notas nos indican la importancia relativa de las operaciones con partes
relacionadas y entregan informacion respecto ala forma en la que estas operaciones se formali-
zan. Las diferencias entre los dos conjuntos de balances son importantes: € nimero y detdle de
las partidas es distinto, la ausencia de notas explicativas hace que la informacidn contable sea
insuficiente y los balances individual es ocultan informacion relevante paralos inversionistas.
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NOTAS AL BALANCE

Nota 1: 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

Compafiia Azucarera del Sur
Cuentas por cobrar

Venta de insumos a PACAU S.A. por US$ 1MM

Préstamo a la Compafiia del Cauca Ltda. (ligada a Alejandro Corral) por US$ 1 MM
Arriendo de maquinaria Cooperativa Azucarera Rural por US$ 400.000

Cuentas por pagar

Compra de insumos a Cooperativa Azucarera Rural por US$ 1.4 MM

Compra de insumos a distintos agricultores por US$ 1IMM

Deuda con PACAU S.A. por US$ 1 MM

PACAU S.A.
Cuentas por cobrar

Préstamo a CAS S.A. por US$ 1MM

Préstamo a Tripal S.A. por US$ 500.000

Cuentas por pagar

Deuda con Tripal S.A. por US$ 100.000

Compra de insumos a CAS S.A. por US$ 1IMM

Deuda con Empresa Papelera de Colombia por US$ 200.000

Tripal S.A.
Cuentas por cobrar

Préstamo a PACAU S.A. por US$ 100.000

Cuentas por pagar

Deuda con PACAU S.A. por US$ 500.000

Deuda con Empresa Papelera de Colombia por US$ 1MM

Nota 2: Cambios en los principios de contabilidad

Durante el periodo se realiz6 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.

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

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

En empresas cerradas que no cuentan con
una vaoracion de mercado, los estados fi-
nancieros son la principal carta de presenta-
cion hacia potenciales inversionistas. Asi, la
auditoria es la primera sefial clara de disci-
plina contable y transparencia informativa.
Una adecuada auditoria es importante para
los duefios y clave para facilitar la financia-
cion por terceros de laempresa. Paralo ante-
rior se requiere que los auditores externos
sean de reconocido prestigio y tengan la ade-
cuada independencia frente a la administra-
cion de la compafia.

Recomendacion

Independencia del auditor externo

su propiedad. Losriesgosy situacion finan-
cierade laempresa deben ser entendidos en
una légica consolidada. Por ello, lo mejor
es que el mismo auditor externo certifique
los estados financieros de todas las empre-
sas relacionadas.

Esimportante que el auditor conozcabien la
operacion de laempresay sus empresas rela-
cionadas. 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 larelacion entre el
auditor externo y la empresa mediante la
contratacion de otros servicios.

En muchas ocasiones, la empresa esta vin-
culada con otras empresas en términos de

Ejemplo: Caso PACAU S.A. (ver Anexo pag. 59)

L os estados financieros de Papeles del Cauca S.A. son auditados anua mente por laempresade
auditoria Carrasco y Martinez Asociados. Esta empresa se encuentra inscrita en la Su-
perintendencia de Valores de Colombia. Jestis Carrasco, socio principal de Carrasco y Martinez
Asociados, haestado acargo de laauditoria externa de Papelesdel Cauca S.A. desde 1994. Con
anterioridad se desempefié en diferentes cargos en la Gerencia de Administracion y Finanzas
de la Compafiia 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.
Dadalaconfianza que Algjandro Corral teniaen Jesis Carrasco, apartir de ese afio laempre-
sa 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, ademas, de la auditoria de Papeles del Cauca S.A.
Durante todo ese tiempo, JesUs Carrasco ha sido €l principal asesor tributario de Algjandro
Corral y sus diferentes empresas.

Los ingresos asociados a las cuentas relacionadas con Algjandro Corral y sus empresas son
muy importantes para Carrasco y Martinez Asociados, [legando a ser un 87% del total de sus
ingresos, y manteniéndose cercanos a 40% en el afio 2000. Sin embargo, desde el afio 2000,
y debido ala creciente importancia de la actividad de auditor externo, Jests Carrasco haido
progresivamente disminuyendo su rol como asesor tributario de Algjandro Corral. Final-
mente, en 2004 JesUs Carrasco asume también el cargo de auditor externo de Tripal S.A.y
termina con sus actividades de asesoria para e grupo Corral.

Este algjamiento 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 Algjandro
Corral de cambiar a auditor de la compafiia. Durante esta transicion y conforme con los
acuerdos a canzados tras laincorporacion del Fondo Desafio ala propiedad de PACAU S.A.,
Carrasco y Martinez Asociados ha entregado al Directorio de PACAU S.A. una detallada
lista de los ingresos por asesorias a las empresas de Alejandro Corral.
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El Fondo Desafio y €l Directorio de Papeles del Cauca S.A. entienden que la experiencia de
JesUis 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
Algjandro Corral, a saber: Sociedad de Inversiones del Cauca, CompafiiaAzucareradel Sur,
PACAU SA.y Tripal SA. De estaforma, se pueden entender mejor sus riesgos 'y su posi-
cion financiera consolidada.

M N° 50: . .
EDIDA Informe Anual de Gobierno Corporativo

Idea a) Detale de la estructura de la propiedad
A pesar que la base de inversionistas de una de la sociedad.
sociedad cerradatiende a ser pequefia, lapre-
paracion de un Informe Anua de Gobierno b) Politica de pago de dividendos de la
Corporativo es un importante paso en €l pro- compafiasi la hubiere.
ceso de adopcion de buenas practicas de go-
bierno. En la construccion de este informe, c¢) Estructura de la administracion de la
el Directorio de la compafiia conocera en sociedad.
detalle el grado de avance en el cumplimien-
to de estas medidas, y entenderd a cabalidad d) Informacion sobrelosvinculosy conflic-
la estructura de propiedad y control de la tos de interés, y sobre las transacciones
empresa identificando los potenciales con- con partes relacionadas.
flictos de interés.

€) Principios de actuacion de la sociedad en
Asdl, la preparacion de este informe ayuda a la materia de Gobierno Corporativo y docu-
empresa adetectar sus falencias desde un punto mentos en |os que se concretan.
de vistade transparenciay credibilidad, y gene-
ra una herramienta Util de la que podran diss ) Acuerdos sobre Gobierno Corporativo
poner los mercados financierosy os potencia- adoptados durante €l gjercicio objeto del
lesinversionistas alahorade evauar losries- informe.
gosdeinvertir o prestar fondos ala compafiia.

g) Cumplimiento de las medidas de go-

Recomendacion bierno y deméas recomendaciones en
Entre los puntos que deberan incluirse en €l materia de buen gobierno o, en su
Informe de Gobierno Corporativo se en- caso, explicacion de lafalta de cumpli-
cuentran todos los que hacen relacion con el miento de las mismas o de su cumpli-
cumplimiento de las medidas recogidas en miento parcial.

los Lineamientos, y en particular;

Ejemplo: Caso Fondo Desafio (ver Anexo pag. 60)

Como se recordarg, €l Fondo de Inversion Desafio tenia algunas preocupaciones parainver-
tir en PACAU S.A. Aln cuando Jaime Vargas confiaba en la administracion de la compafiia,
sentia que debia condicionar su aporte de capital alaimplementacion de ciertos estandares
minimos de Gobierno Corporativo en la empresa. Esto se veia reforzado por la imposibili-
dad de establecer un pacto de accion conjunta con los otros accionistas, puesto que las poli-
ticas generales de la administradora del Fondo no lo permitian.

En esas circunstancias se decidié supeditar lainversion en PACAU S.A. a dos condiciones:
en primer lugar, €l directorio de la empresa deberia ampliarse paraincorporar a un represen-
tante del Fondo Desafio en la direccién de la empresa; por otro lado, €l directorio deberia
formular un Codigo de Buenas Précticas de Gobierno Corporativo que fijaralos compromi-
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sos de la empresa en términos de transparencia informativay en términos de una politica de
comercializacion con partes relacionadas basada en la aplicacion de precios de mercado.

El Cadigo de Gobierno Corporativo de Papeles del Cauca S.A. a diciembre de 2004 conte-

nialos siguientes elementos:

CODIGO DE GOBIERNO CORPORATIVO PAPELES DEL CAUCA S.A. DICIEMBRE DE 2004

I. Estructura de propiedad y control:

1. ¢Quiénes son los principales accionistas de la compafiia?

= Compafiia 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 compafiia. 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 Compafiia Azucarera del Sur es propietaria del 51% de las
acciones de la compafiia. La Compafiia 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 ope-
raciones requieren ser aprobadas con el 65% de los votos en Asamblea de Accionistas:

= | a enajenacion de un activo estratégico de la compafiia o del 50% 6 mas del activo fijo.

= | a fusién con otra compafiia.

= Las ampliaciones de capital.

= Las recompras de acciones de la compafiia.

® 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.

5. ¢ Existe una politica de dividendos?

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

CONTINUA

5 CompafiiaAzucareradel Sur esta controlada por Sociedad de Inversiones del Cauca, ligadaaAleandro Corral.
6 Papeles de Colombia esta ligada a Carboard Corporation of America.
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I1. Directorio y administracién:

1. ¢ Cuéntas personas conforman el Directorio de PACAU S.A.?

2. ¢ Cuéles son las responsabilidades del Directorio?

3. ¢Quiénes son los principales ejecutivos de la compafia?

El Directorio de PACAU, la mé&xima autoridad administrativa de la compafiia, estd compues-
to por cinco miembros:
1. Presidente: Alejandro Corral. Empresario. Elegido con los votos de la Compafiia
Azucarera del Sur.
2. Vicepresidente: Andrew Long. Ingeniero. Elegido con los votos de la Empresa Papelera
de Colombia.
3. Ignacio Lavalle. Abogado. Elegido con los votos de la Compafiia Azucarera del Sur.
4. Ismael Reyes. Abogado. Elegido con los votos de la Empresa Papelera de Colombia y
de la Compafiia Azucarera del Sur.
5. Jaime Vargas. Economista. Elegido con los votos del Fondo de Inversion Desafio y de
la Compafiia Azucarera del Sur.

El Directorio de Papeles del Cauca esta encargado de desarrollar la misién y vision de
la compafiia, y planear y ejecutar la estrategia. El directorio supervisa, evalla y colabo-
ra con la administracion, aprobando los presupuestos, planes de negocio e inversiones
de la compaiiia.

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

III. Informacion sobre la compaiiia:

1. ¢Existen informes periodicos de la compafiia?

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

Si. La compaiiia elabora trimestralmente sus estados financieros. Los estados financie-
ros son auditados anualmente por Carrasco y Martinez Asociados. Esta empresa audito-
ra se encuentra 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. Jesis Carrasco es también el
auditor externo de nuestra filial Tripal S.A. y de la empresa controladora Compafiia
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 compafiia.

Los estados financieros de la compafiia son publicados anualmente en La Estrella del
Cauca, y enviados a los accionistas previa aprobacion del directorio. Estos cumplen con la
legislacion vigente 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.

Si. Las citaciones a Asamblea General o Extraordinaria de Accionistas se avisan respetan-
do los plazos establecidos por la ley a través de la prensa y mediante correo certificado

CONTINUA
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enviado a todos los accionistas inscritos en el registro de accionistas de la compafiia.
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 actuaciéon de la empresa en operaciones
sujetas a posibles conflictos de interés:

En prevision de posibles conflictos de interés que puedan ir en contra del mejor interés de los accionis-
tas de la compafiia, Papeles del Cauca S.A. y sus empresas relacionadas se han comprometido a las
siguientes "condiciones de venta y comercializacion" en todas aquellas operaciones descritas a conti-
nuacion. 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 compafiia para resolver la disputa.

Condiciones de venta y comercializacion
1. Por las empresas relacionadas

Las empresas relacionadas a Papeles del Cauca S.A., Compaiiia Azucarera del Sur,
Empresa Papelera de Colombia y Tripal S.A. se comprometen a abstenerse de celebrar
contratos de exclusividad entre si 0 con Papeles del Cauca o cualquier otra empresa rela-
cionada con el denominado "Grupo Corral", esto es Inversiones del Cauca Limitada, sus
subordinadas o filiales, o aguellas 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 socie-
dades 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 rela-
cionadas.
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.

V. RESOLUCION DE CONTROVERSIAS

MEDIDA N° 51: I . Ny o
Inclusion de clausula de sumision a arbitraje

Idea ras, etc.), que prefieren relacionarse con

La inexistencia de mecanismos &giles 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 financie-

empresas cuya estabilidad no esté en perma-
nente entredicho. En este sentido, €l arbitra-
je es una magnifica opcion alternativa a la
administracion de justicia, que en ocasiones
se ha demostrado como lenta e ineficaz para
la resolucion de conflictos en compafiias,
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aungue sea mas oneroso que la administra-
cion ordinaria de justicia.

Recomendacion

Los estatutos de la compafiia deberian in-
cluir una cldusula compromisoria donde se
establezca que cualquier disputarelativaala

tas y e Directorio, y la impugnaciéon de
acuerdos de la Asamblea y el Directorio,
debera someterse a un arbitrgje ante unains-
titucion local independiente. Sin embargo,
debe tenerse presente que existen ciertas dis-
putas en el ambito societario que por atribu-
cion legal expresa deben dirimirse ante la

sociedad entre accionistas o entre accionis-  jurisdiccion ordinaria.

Ejemplo: Caso Pacau S.A. (ver Anexo pag. 103)

En lareunién de directorio de diciembre de 2000, Jaime Vargas, del Fondo Desafio, planted
la conveniencia de incluir una cldusula de arbitraje o mediacion para poder resolver contro-
versias entre los accionistas. Aunque la estructura corporativa de PACAU S.A. era, por
ahora, muy simple, eraprevisible que en €l futuro nuevos accionistas ingresaran ala propie-
dad, con lo que la cldusula de arbitrgje en los estatutos de PACAU S.A. haria alin mas atrac-
tivalaempresa para ellos.

Por otro lado, ajuicio de Vargas, la estructura de propiedad de PACAU S.A. y laexistencia
de diversas empresas rel acionadas podia generar tensiones entre |os accionistas de la empre-
safrente aoperaciones entre partes rel acionadas. Esto se podiainferir debido alos otrosinte-
reses de estos accionistas en €l negocio del papel. Al respecto, Andrew Long expreso su
compromiso con unaadministracion en la que todas | as 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 que Vargas 'y € Fondo Desafio no tenian nada que reprochar a la actual
administracion de PACAU S.A., pensaba que era de interés de todos el incorporar una clau-
sula de arbitrgje en los estatutos de la empresa’.

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

Papeles del Cauca S.A. Diciembre, 2000

CLAUSULA DE ARBITRAJE

1. 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 ocu-
rran entre los accionistas en su calidad de tales, o entre éstos y la sociedad o sus administrado-
res, sea durante la vigencia de la sociedad o durante su liquidacion, o cualquier otro motivo, sera
sometida 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 arhitro entre los inte-
grantes del cuerpo arbitral del Centro de Arbitraje y Mediacion de Colombia.

CONTINUA

7 El Cédigo de Gobierno Corporativo se presenta en el Anexo pag. 99.
8 LacClausuladeArbitraje propuesta se incorpora en los estatutos de PACAU S.A. y se presenta en el Anexo
pag. 103.
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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
Céamara 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 confie-
ren poder especial irrevocable. El o los arbitros quedan especialmente facultados para resolver
todo asunto relacionado con su competencia y/o jurisdiccion.

cuestionario  1V. Informacién financiera y no financiera
V. Resolucion de controversias

1. ¢Reflejan los estados financieros de la empresa todos los riesgos financieros y no finan-
cieros relevantes?
Sl NO

REFERENCIA: MEDIDA N°43

Es una importante responsabilidad del Directorio asegurar la confeccion de estados finan-
cieros de acuerdo a principios contables aceptados que identifiquen claramente los riesgos
asumidos por la compafiia.

2. ¢Tienen todas las empresas relacionadas el mismo auditor externo?
S NO

REFERENCIA: MEDIDA N°46

La adecuada supervision de los riesgos incurridos por la compafiia, asi como de los térmi-
nos 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 vincu-
ladas o consolidables.

3. ¢Ha sido elegido el auditor externo de la empresa con el apoyo de la Asamblea de
Accionistas?
S NO

REFERENCIA: MEDIDA N°44

El auditor externo de la empresa debe contar con la confianza de los accionistas. El audi-
tor externo debe actuar con total independencia de la administracion de la compafiia y de
sus accionistas controladores.

CONTINUA
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tiempo?
S NO

S NO

REFERENCIA: MEDIDA N°50

S NO
REFERENCIA: MEDIDA N°51

derechos mutuamente.

4. ¢Tiene la empresa mecanismos que garanticen la independencia del auditor externo en el

REFERENCIA: MEDIDAS N°47 vy 48

La rotacion del auditor ayuda a mantener la independencia del mismo.

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

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

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 accionistas y el directorio, debe-
ran someterse a un arbitraje ante una institucién independiente?

El uso de arbitros independientes, usualmente asociados a Camaras de Arbitraje, ayuda a
la rapida resolucion de conflictos al interior de la empresa promoviendo el respeto de los

Es importante incorporar estas clausulas en los estatutos antes de que los conflictos aparez-
can, pues la experiencia indica que una vez el conflicto existe se tendera a judicializarlo.

Idea

Con cada cambio generacional, aproximada-
mente un tercio de las empresas familiares
desaparece. Se entiende por empresa fami-
liar aguella que quiere mantener el control y
la propiedad mayoritaria dentro de unafami-
lia 0 grupo de familias. A la tercera genera-
cion sdlo un pequefio porcentaje sobrevive.
L os expertos coinciden en que la causa prin-
cipal detal elevada mortandad es no resolver
adecuadamente los retos de la sucesion del
poder alo largo de distintas generaciones.

La dificultad de la sucesion familiar radica
en una serie de dinamicas altamente emocio-
nales que se superponen a las ya de por si
complicadas dinamicas de sucesién en cual-
quier empresa. Cada transicion generacional

VI. LA SUCESION EN LA EMPRESA FAMILIAR

presenta tensiones emocionales distintas. En
la primera generaciéon el reto psicoldgico
para € fundador es "soltar" la direccion de
una empresa que él mismo ha fundado, pro-
bablemente afuerza de carécter marcando su
trayectoria vital. El reto sucesorio radica en
transmitir ladireccion (funcién distintade la
propiedad o accionariado) a la persona mas
competente entre los familiares de lagenera-
¢ion siguiente, normalmente hermanos.

La segunda transicién suele enfrentar a esos
mismos hermanos con €l reto psicoldgico de
aceptar €l liderazgo ejecutivo de un miem-
bro de otrarama de la familia por sus mejo-
res competencias. También se da un reto
profesional, que suele consistir en no rom-
per la unidad estratégica de la empresa, es



decir en no dividir el negocio dando cada
unidad resultante aunade lasramas familia-
res, con el objetivo de aliviar las tensiones
entre las mismas.

La tercera transicion es la que enfrenta €
reto deladireccion familiar versuslapropie-
dad familiar. Ante el aumento demogréafico
de los componentes de lafamiliay las consi-
guientes complicaciones de sucesion profe-
sional dentro de la misma, €l reto esta en
decidir si la empresa familiar sera de direc-
cién (miembros de la familia gestionan la
empresa) 0 solo de propiedad (son sdlo
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accionistas y €l reto reside en la eleccion y
control de los directivos).

Recomendacion

Una correcta sucesion entre generaciones en €
seno de una empresa familiar no es algo que
tienda a suceder espontaneamente. Al contra-
rio, solo s se encara de manera explicita, for-
mal y alineada con laestrategiay estructurade
laempresa existen probabilidades atas de éxi-
to. Lasucesion enlaempresafamiliar necesita
dos mecanismos basicos. un plan de sucesion,
que se ilustra en esta seccion, y un protocolo
familiar que seilustraen € Anexo pag. 103.

Ejemplo: Caso Empresas Piura (ver Anexo pag. 77)

La convergencia de problemas empresariales (la necesidad de inyectar nuevo capital prove-
niente de fuerade lafamilia) y problemas de mal as relaciones entre |os miembros de la cuar-
ta generacion (y de ésta en su conjunto con la tercera generacion) llevé a Directorio de
Empresas Piura aincorporar a dos nuevos miembros del Directorio, Pedro Pablo Oliverasy
Fernando Garcia Rejon, prestigiosos consultores que ya habian solucionado retos de suce-
sidn en otras empresas, con la peticion expresa de que les facilitasen las preguntas que los
tres hermanos Echenique y €l cufiado Felipe deberian hacerse sobre la sucesion generacio-
nal y resolver los temas y précticas que deberia tener en cuenta para preparar un plan de
sucesion exitoso. Los hermanos Echenique decidieron que querian dirigir la sucesion muy
bien, no dejarse llevar por emociones'y proteger la viabilidad a largo plazo de la empresa.
Preferia una empresa viable unida, alin a riesgo de conflictos emocionales con |os hijos no
elegidos para dirigirla, a dividir la empresa entre los hermanos con el objetivo de evitarse
conflictos familiares.

Cuestionario  Sobre Sucesion

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

REFERENCIA:

Es imprescindible la comunicacion permanente del lider de la empresa familiar con los can-
didatos para conocer sus preferencias vocacionales. Nadie deberia ser obligado 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 implicacion en la empresa familiar no puede ser Unicamente en la gestion. Posibles can-
didatos, con vocaciones no empresariales, pueden ser, si se les forma adecuadamente,
espléndidos accionistas o espléndidos directores no ejecutivos.

CONTINUA
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3. ¢Estan preparados los candidatos a gestionar la empresa familiar para asumir respon-
sabilidades?

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 intervie-
nen decisivamente, incluyendo su voluntad.

4. ¢La preparacion de los candidatos es remota 0 académica?

REFERENCIA:
Los estudios universitarios son condicion necesaria, pero no suficiente. Hace falta experien-
cia directa en la propia empresa o0 en otra empresa analoga.

5. ¢La preparacion de los candidatos es una preparacion proxima, con experiencia directa
en la propia empresa?

REFERENCIA:

Mientras cierta experiencia en la propia empresa es positiva, no se recomienda que toda la
formacion, sustituyendo a estudios, se realice en practicas en la propia empresa. Menos
aln que se pretenda que el candidato vaya recorriendo (ascendiendo) desde abajo, a base
de méritos propios, toda la jerarquia: es hacérselo innecesariamente dificil y no garantiza
una preparacion para la alta direccion. Una buena alternativa es intentar que los candida-
tos realicen practicas en empresas familiares analogas.

6. ¢Han sido los candidatos evaluados por profesionales independientes, sin preferencias a
priori 0 vinculos emacionales con los candidatos o varias ramas de la familia si las hubiere?

REFERENCIA:

La evaluacion de familiares, por familiares, para puestos en la empresa familiar, es tan obje-
tivamente dificil ademas de sobrecargada de intensidad emocional positiva (0 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 siguientes dimensiones: coordinacion
con superiores y pares; coordinacion con inferiores; responsabilidades a desempefiar; ob-
jetivos a alcanzar, y nivel de autonomia).

REFERENCIA:
Esta descripcion es clave para buscar la mejor asignacion de los candidatos a puestos,
tanto de formacion, como de responsabilidad final.

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

REFERENCIA:
Aungue en determinadas empresas, por ejemplo de mono negocio, 0 que operen en un
s6lo mercado, o por ser pequefias sin unidades estratégicas de negocio, la existencia de

CONTINUA
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9.

10.

11.

12.

13.

14.

unidades para asignar a distintos candidatos y probarlos en responsabilidades reales es
muy dificil, es una buena solucion a los retos de desarrollo y prueba de los candidatos fami-
liares a la direccion de la empresa.

¢ Tiene el fundador de la empresa elegido el momento para retirarse?

REFERENCIA:

Los fundadores tienen un caracter activo y una identificacion emocional con su empresa
que les hace en ocasiones muy dificil plantearse el retiro, decidir su fecha, y hacerlo llega-
do la hora. Un compromiso publico al respecto, de unos tres afios de antelacion, es una
buena practica al respecto. La evaluacion de familiares, por familiares, para puestos en la
empresa familiar, es tan objetivamente dificil ademéas de sobrecargada de intensidad emo-
cional positiva (0 negativa), que es imprescindible que se realice por un profesional reputa-
do e independiente.

¢ 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 retirados de sus responsabilidades debe
ser contemplada y garantizada en el plan de sucesion. El temor a la sucesion tiene mucho
que ver con el temor del fundador de quedarse sin medios de subsistencia.

¢ Tiene el fundador de la empresa o el lider de la generacion 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 ocupacio-
nes que le faciliten una vida intensa, rica, enérgica y alerta.

¢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 apli-
cacion. Deben ser claramente objetivos. Y, con independencia de que la decision Ultima
pueda corresponder al fundador de la empresa, deben ser aplicados por un experto inde-
pendiente.

¢ Esta el plan de sucesion escrito?
REFERENCIA:
Un plan de sucesion que no esta escrito no existe.

¢Ha 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.
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VII. EL PROTOCOLO FAMILIAR

Idea

El protocolo familiar es el documento marco
y congtituyente que regula las relaciones
entre familia, accionistas y empresa. El pro-
tocolo familiar (equivaente al "Shareholders
Agreement” de la "Close Corporation” de
los USA) puede ser definido como un acuer-
do entre los accionistas familiares titulares
de bienes o derechos que desean gestionar de
manera unitaria y preservar a largo plazo,
cuyo objeto es regular la organizacién cor-
porativay las relaciones profesionalesy eco-
noémicas entre la familia, la empresa o €
patrimonio.

El protocolo familiar puede representar dis-
tintos grados de obligatoriedad. Puede tener
caracter puramente moral, de pacto entre
caballeros, o constituir un verdadero con-
trato que origina derechos y obligaciones
entre las partes.

Laorganizacion de laempresafamiliar esun
entramado juridico complejo, en e que €l

protocolo familiar como negocio basico y
constituyente, integra negocios juridicos
tipicos de distinta naturaleza creando figuras
amedida que son utilizadas para construir la
sociedad familiar. Entre estas figuras se
encuentran |os estatutos corporativos, €l tes-
tamento, capitulaciones matrimoniales, fun-
daciones, etc.

Recomendacion

Es tal la complejidad de las relaciones
entre familia/accionistas/empresa, ademas
de su naturaleza cambiante (estas relacio-
nes dependen de si se trata de empresa fa-
miliar de primera, segunda, tercera 0 mas
generaciones), y de ser contingentes a los
caracteres y vocaciones de las personas
integrantes de la misma, que se hace nece-
saria la elaboracion de un protocolo fami-
liar que establezca el marco de esas rela-
ciones, y proteja, por tanto, a la empresa
familiar de los avatares de las personas,
generacionesy las circunstancias.

Ejemplo: Caso Empresas Piura (ver Anexo pag. 77)

Nunca desde la fundacion de Empresas Piura, las sucesivas generaciones propietarias de la
misma se habian decidido a poner orden juridico en las complejas relaciones entre familia,
propiedad y gestion 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 hacian sobre el Gobierno Corporativo de Empresas Piura sin resolver €l conjunto de
situaciones legales que plantea una empresa familiar en cuarta generacion. Un abogado co-

nocido les facilitd lalista de temas a decidir.

sobre protocolo familiar

Antecedentes histdricos
Alcance y compromiso
Vision y mision
Profesionalizacion
Liderazgo

La siguiente generacion
Valores

1. ¢Se tienen en cuenta la cultura y valores familiares?

Plan de sucesion o relevo generacional

CONTINUA
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REFERENCIA:

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

2. ¢Se regulan los 6rganos de gobierno basicos y distintivos de la empresa familiar?
Asamblea de familia
Consejo de familia

REFERENCIA:

Los dos drganos de Gobiernos Corporativos fundamentales, distintivos de la empresa fami-
liar, son la Asamblea de Familia y el Consejo de Familia. La regulacion de ambos es impres-
cindible en un protocolo familiar.

La Asamblea de Familia es el drgano con caracter informativo y sin facultades decisorias
que aglutina a todos los miembros de la familia que tenga cierta edad (18 afios), trabajen o
no en la empresa, con caracter periodico (normalmente anual), sean socios 0 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 miembros de la misma.
El Consejo de Familia es el 6rgano 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 familiares a través de sus cabezas y
que se reuna tres o cuatro veces al afio.

3. ¢Clarifica el protocolo las normas de incorporacion al trabajo de los miembros de la familia?
Acceso de los familiares a la plantilla de alguna de las empresas del grupo: requisi-
tos de entrada, restricciones, seleccion y condiciones
Perfil humano y formacion
Experiencia minima requerida
Edad
Politica retributiva a corto y a largo plazo
Politica de formacion continuada
Dedicacion y exclusividad segun los cargos
Nivel de responsabilidad
Periodo de préacticas
Promocidn y rotacion departamental
Comité de admisién y evaluacion de los puestos
Idoneidad
Relacion con directivos no familiares
Jubilacion y planes de pensiones
Actividades post-jubilacion en tareas de archivo, en la fundacién y formacion de los
jovenes
Salida de la empresa sea por baja voluntaria o por despido
El trabajo fuera de la empresa
Incompatibilidades de cada uno de los cargos

CONTINUA
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Ayuda familiar o econémica para montar un negocio propio
Ayuda técnica y animica a los familiares que buscan trabajo fuera de la empresa familiar

REFERENCIA:

La colaboracion profesional de los miembros de la familia en la gestion de la empresa pre-
senta retos en numerosos frentes: competencias, tipos de puesto, pero también rotacion,
retiros, etc., ademas de cuestiones 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 laborales de los familiares y otros allegados con
la empresa?
Acceso de profesionales familiares a la condicion de proveedor de servicios a la
empresa familiar
Actividades comerciales relacionados con la empresa familiar
Incorporacién de amistades de algiin miembro de la empresa familiar

REFERENCIA:

Ademas de los miembros de la familia, los consanguineos hasta el grado que decida el pro-
tocolo, otras personas vinculadas a la familia pueden tener relaciones 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 acompariar y los agravios comparativos que se pue-
den generar es recomendable limitarlas y, en cualquier caso, regularlas. En especial, deben
contemplar también la incompatibilidad por actividades de algiin miembro de la empresa
familiar en clara competencia con las actividades de la empresa.

5. Normas de 6rganos de gobierno de la empresa familiar.
Asamblea General de Socios/Accionistas
Organo de administracion:
= Formas de organizacion
= Nombramiento y duracién del cargo
= Convocatoria, constitucion, celebracion y asistencia, y adopcion de acuerdos
(Directorio).

REFERENCIA:

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

6. Normas de propiedad
Delimitacién del ambito societario familiar
Voluntad familiar respecto a la propiedad
Acceso al capital de la empresa familiar
Compromiso del socio ideal
Derechos y obligaciones del propietario
Tipos de acciones/participaciones
Prestaciones accesorias
Transmision de participaciones/acciones de la empresa familiar
Valoracion de la empresa familiar
Derechos de suscripcion preferente en los aumentos de capital

CONTINUA
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Derechos reales sobre acciones/participaciones

Regulacion especifica de las aportaciones no dinerarias
Politica de dividendos

Obligacion de vender ante incumplimiento del protocolo
Pactos de venta conjunta y obligacion de compra

Régimen de la separacion y exclusion de socios/accionistas
Régimen de la disolucion y liquidacion de la empresa familiar
Politica testamentaria

Régimen econdémico-matrimonial o de parejas de hecho
Ayudas econdmicas al socio/accionista familiar

Politica de garantias y responsabilidad

Clausula de concordancia

Traslacion a los estatutos sociales

Otros

REFERENCIA:

Como cualquier otra empresa, la empresa familiar ha de regular las normas de patrticipa-
cion y decision de los accionistas (ver las medidas pertinentes en este documento). Pero la
empresa familiar tiene especificidades propias al respecto. Normalmente, si quiere seguir
en control de la empresa cerrara la entrada de socios ajenos a la empresa o su participa-
cion mas alla de determinado porcentaje. Por lo mismo, debe regular las disposiciones tes-
tamentarias y regimenes legales matrimoniales para preservar esa unidad de control.
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CASO PAPELES DEL CAUCA S.A.
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Historia y descripcion general

En 1949, Algandro Corral fundé la Compafiia
Azucarera del Sur (CAS) agrupando varios
ingenios azucareros del Vale del Cauca en
Colombia. Con € propésito de aprovechar €
bagazo sobrante de la produccion azucarera,
en 1958, la Compafiia Azucarera del Sur se
asoci6 en partesiguales con la empresa norte-
americana American Paper Company (APC)
y crearon la empresa Papeles del Cauca S.A.
(PACAU S.A)), que se constituy como socie-
dad an6nima cerrada y formé un directorio
de dos miembros compuesto por Algjandro
Corral, presidente gecutivo de CAS 'y Chris
Bonington, gerente general delafilia deAPC
en Colombiay su representante. Ademas, los
nuevos socios firmaron a momento de la
constitucion de la sociedad un pacto de accio-
nistas que, en términos generales, establecia
un derecho preferente de comprareciproco en
caso que cualquiera decidiera vender todas o
parte de sus acciones a un tercero.

PACAU S.A. inici6 sus operaciones con tres
maquinas papeleras aportadas por APC,
alcanzando una capacidad de produccién de
cas 40.000 toneladas métricas anuales. Entre
1958 y 1980 redlizd diversas inversiones en-
tre las que se cuentan una planta de desmedu-
lado para mejorar la calidad de la fibra del
bagazo una vez cocinada, un turbogenerador
con capacidad paragenerar €l 50% de la ener-
gia eléctrica consumida por las plantas, una
rebobinadora de papel y un sistema de trans-
porte y envoltura automatica de rollos de
papel. De estamanera aumentd su produccion
de papeles corrientes y esmaltados y mejord
su capacidad de recuperacién de quimicos
contaminantes, |legando a producir, en 1980,
50.000 toneladas métricas de papel corriente
y 30.000 toneladas de papel esmaltado.

Mientras por un lado e gran ndmero de
inversiones realizadas en los Ultimos afios

habia dgado aPACAU S.A. con dificultades
de capital de trabgjo, por otro lado American
Paper Company, que habia hecho numerosas
inversiones en América Latina durante la
década del 70, a comienzos de los 80 habia
decidido congelar sus aportes de capital enla
region. De estamanera, lacrisis deladeuda
desatada en 1982 puso a PACAU SA. en
una situacién muy delicada de financiamien-
to y con su capacidad de crecimiento com-
prometida. Para hacer frente a esta coyuntu-
ra, en 1983 Alejandro Corral y James
Davidson, director de la compafiia y repre-
sentante 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
ano se aprueba en Asamblea Extraordinaria
de Accionistas un aumento de capital de un
25% del capital existente, que es suscrito y
pagado en su totalidad por la filia de
Carboard Corporation of America en
Colombia, la Empresa Papelera de Colombia
S.A. (EPC). Mediante esta compra, EPC su-
ma a su dominante posicion en e mercado
del papel de diario, su participacion en la
produccion de papeles finos y esmaltados,
consolidando su posicién como € principa
productor de papel de Colombia. Tras €
aumento de capital, €l patrimonio de PACAU
S.A. queda repartido en un 40% en poder de
Compaiia Azucarera del Cauca, 40% en
poder de American Paper Company y 20%
en poder de la Empresa Papelera de
Colombia S.A.

Los siguientes graficos permiten apreciar la
evolucion de la estructura de propiedad en
PACAU SA. desde su fundacion hasta 1983:
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Estructura propiedad PACAU S.A. en 1949
Il Compaiia Azucarera
del Sur
[ American Paper
Company
Estructura propiedad PACAU S.A. en 1983

Il Compaiiia Azucarera
del Sur

1 American Paper
Company

[—1 Empresa Papelera
de Colombia

A pesar del ingreso del nuevo socio, losafios 80
sirvieron Unicamente para consolidar la posi-
cién de la compafia sn que PACAU SA.
experimentara un mayor crecimiento. Sin em-
bargo, durante los 90 se aumenta la capacidad
esmaltadora a 60.000 toneladas, se ingtaan
modernas equipos parala produccién de pape-

lesy cartulinas gofradasy se modernizael con-
trol de despacho de rollos mediante un sistema
computaciond. Ademés, en 1996 se inaugura
unanueva planta paralaproduccion de papeles
naturales y blancos, con lo que la produccién
total de PACAU alcanzalas 170.000 toneladas
métricas anuales.

El Fondo de Inversion Desafio

En € afio 2000, American Paper Company
decide liquidar su participacion en PACAU
S.A. en medio de unareduccion general de sus
inversiones en la regién. Con ese proposito
contacta a varios fondos de inversién colom-
bianos y norteamericanos. De entre ellos, €

Fondo de Inverson Desafio, formado por
capitales mixtos, era € més interesado. Sin
embargo, € gerente de inversiones, Jame
Vargas, estaba preocupado por varios motivos:
el Fondo estaba haciendo una importante
inversion en acciones de una empresa que no
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se encontraba listada en bolsa, lo que signifi-
caba que podia ser dificil liquidar lainversion
aun buen precio. Por otro lado, & fondo asu-
mia una posicion de accionista minoritario en
una empresa controlada por un accionista
cuyo principal negocio era la produccion de
azucar, insumo fundamental del negocio.
Finalmente, € otro socio importante tenia sus
principales intereses en una empresa que com-
petiadirectamente con PACAU S.A. enlapro-
duccion de papel. Por o anterior, aln cuando
Jaime Vargas confiaba en laadministracion de
la compafiia, sentia que debia condicionar su
aporte de capita alaimplementacion de cier-
tos esténdares minimos de Gobierno Corpo-
rativo en la empresa. Esto se veia reforzado
por laimposibilidad de establecer un pacto de
accion conjunta con los otros accionistas,
puesto que las politicas generales de la admi-
nistradora del Fondo no o permitian.

En esas circunstancias se decidio supeditar la
inverson en PACAU SA. ados condiciones:
en primer lugar, € directorio de la empresa
deberia ampliarse para incorporar a un repre-
sentante del Fondo Desafio en la direccion de
laempresa; por otro lado, € Directorio debe-
riaformular un cddigo de buenas précticas de
Gobierno Corporativo que fijara los compro-
misos de la empresa en términos de transpa-
renciainformativay en términos de una politi-
cade comercializacion con partes rel acionadas
basada en laaplicacién de precios de mercado.
En septiembre de ese afio ambas partes lle-
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gan aun acuerdo respecto al precio de venta
y las condiciones de Gobierno Corporativo.
Sin embargo, haciendo uso del pacto de
accionistas suscrito en 1958, la Compafiia
Azucarera del Sur gjerce su derecho prefe-
rente y le compra a APC, a ese mismo pre-
cio, €l 26% del capital socia de PACAU
SA. El 14% de patrimonio restante es
adquirido por el Fondo de Inversion Desafio.
Dos dias después, la Empresa Papelera de
Colombia le compra a la Compafiia Azu-
carera del Sur el 15% del capital accionario
aumentando su participacion a35%. Bgjola
nueva estructura de propiedad, en Asamblea
deAccionistas del 10 de octubre de 2000, se
elige a nuevo Directorio de PACAU SA.,
conformado por cinco miembros. la Com-
pafiia Azucarera del Sur elige a Algjandro
Corral, quien continuara ejerciendo como
presidente del Directorio, y a Ignacio
Lavalle, abogado de la compafiia; la Em-
presa Papelerade Colombia elige asu geren-
te general, Andrew Long y a Ismael Reyes,
abogado, junto a los votos de la Compafiia
Azucarera del Sur; por dltimo, el Fondo de
Inversion Desafio y la Compafiia Azucarera
del Sur eligen aJaime Vargas, economistay
gerente de inversiones del Fondo.

L os siguientes graficos muestran la estructu-
ra de propiedad y control de PACAU SA. a
fines del afio 2000 tras la incorporacion del
Fondo Desafio ala propiedad:

Estructura propiedad PACAU S.A. en diciembre de 2000

Il Compaiiia Azucarera
del Sur

[ Empresa Papelera
de Colombia

[ Fondo de Inversion
Desafio
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Estructura de control de PACAU S.A. a diciembre de 2000
COMPARNIA AZUCARERA
DEL SUR PAPELES DE COLOMBIA
51% 35%
PACAU S.A. ¢ FONDO DE INYERSION
14% DESAFIO

Los estatutos de PACAU S.A. fueron redefi-
nidos y aprobados en la reunion de directo-
rio de diciembre de 2000, tras la incorpora-
cion del Fondo Desafio a la propiedad. De
esta manera |os estatutos especifican €l tipo
de operaciones que requieren de un quérum
calificado de 65%, el cua fue establecido
para posibilitar a la Empresa Papelera de
Colombia y a Fondo Desafio € veto, en
conjunto, de decisiones tomadas por la Com-
pafiia Azucarera del Sur que pudieran perju-
dicar sus intereses. Este porcentgje impo-
sibilita a cualquiera de los dos accionistas
minoritarios avetar, por s solo, unadecision
gue cuenta con €l respaldo de los otros
accionistas. Las operaciones eran:

= Laenajenacion de un activo estratégico
de la compafiia o del 50% 6 mas del
activo fijo.

= Lafusion con otra compafia.

= Lasampliaciones de capital.

= Lasrecomprasde accionesdelacompafiia

= El no pago del dividendo minimo.

En la misma reunién, Jaime Vargas, del
Fondo Desafio, planted la conveniencia de

incluir una clausula de arbitraje o mediacion
para poder resolver controversias entre los
accionistas. Aunque la estructura corporativa
de PACAU SA. era, por ahora, muy simple,
eraprevisible que en el futuro nuevos accio-
nistas ingresaran a la propiedad, con lo que
la clausula de arbitrgje en los estatutos de
PACAU SA. haria ain més atractiva la
empresa para ellos.

Por otro lado, ajuicio de Vargas, la estructu-
ra de propiedad de PACAU SA.y la exis
tencia de diversas empresas relacionadas
podia generar tensiones entre |0s accionistas
de laempresa frente a operaciones entre par-
tes relacionadas. Esto se podiainferir debi-
do a los otros intereses de estos accionistas
en el negocio del papel. Al respecto, Andrew
Long expresd su compromiso con una admi-
nistracion 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 SA”.

Si bien era cierto que Vargas y e Fondo
Desafio no tenian nada que reprochar a la
actual administracion de PACAU SA., pen-
saban que era de interés de todos el incorpo-
rar una Clausula de Arbitragje en | os estatutos
de la empresa®.

9 El Cédigo de Gobierno Corporativo se presenta en el Anexo pag. 99.
10 LaClausuladeArbitraje propuesta se incorporaen los estatutos de PACAU S.A. y se presenta en el Anexo

pag. 103.
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Alejandro Corral y la Compariia Azucarera del Sur

Durante la década de los 70 la Compafiia
Azucarera del Sur (CAS), propietaria del
40% del capital social de PACAU SA.,
experimento un gran crecimiento, con lo que
paso de ser un tradicional ingenio azucarero
familiar aser una empresa moderna con ope-
raciones en varios negocios. Este proceso no
solo significd un aumento en el tamafio dela
empresa sino un cambio fundamental en su
organizacion. Por un lado, précticamente du-
plicd el nimero de hectéareas de cafia de azU-
car hasta sobrepasar las 20.000, adquiriendo
més de 50 peguefiasy medianas plantaciones
de la zona. Por otro, creo diversas subsidia-
rias relacionadas con el proceso de refina-
ciony distribucion del azicar. Parafinanciar
este proceso de expansion, Algjandro Corral
cred laserie B de acciones, que fueron entre-
gadas en canje a los propietarios originales
de las plantaciones anexadas. Asi, la estruc-
tura de propiedad de CAS quedd de la
siguiente forma: la serie A representa el 30%
del capital socia delacompafiay pertenece
en su totalidad a la Sociedad de Inversiones
del Cauca, propiedad de Algjandro Corral; l1a
serie B representael 70% del capital socia y
esté repartida entre la Cooperativa Azuca-
reraRural, duefia del 60%, y alrededor de 30
accionistas individuales, que tienen el res-
tante 40%. De acuerdo a los estatutos de la
compafia, las acciones de la serie A tienen
derecho atres votos por cada uno de la serie
B, tanto paralaeleccion del Directorio como

para las votaciones en Asamblea de Accio-
nistas. De este modo, Alejandro Corral tiene
el 56,25% del derecho a voto total de la
Compafiia Azucarera del Sur aunque sblo
tiene derecho sobre el 30% de los flujos
pagados alos accionistas.

Ademas, €l ingreso a la propiedad de la
Cooperativa Azucarera Rural requirio tener
que formalizar instancias superiores de
toma de decisiones que permitieran llegar a
acuerdos en materias muy diversas. Ya a
finales de los 70, ala Asamblea General de
Accionistas de la CAS acudian méas de 20
importantes empresarios agricolas del Valle
del Cauca Estas reuniones se convirtieron
en el principal evento social delazonay, en
algunas oportunidades, dieron lugar a aca-
loradas discusiones.

Asi, poco a poco Algjandro Corral entendio
gue si queria captar a los pequefios ingenios
independientes para hacer crecer laempresa,
debiavelar por lasformasy hacer sentir alos
nuevos accionistas de la compafiia que ellos
también eran sus duefios, a pesar de la exis-
tencia 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. Aun-
gue tuvo que soportar algunos malos ratos,
con el tiempo la estrategia funciond.

11 Estetipo de acciones es expresamente prohibido por el Codigo de Comercio de Colombia. Seincluye agqui con
fines puramente pedagdgicos. Para verificar otras limitaciones de caracter legal, se remite a lector a los

Lineamientos.
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Gririco 6 Evolucion estructura de propiedad en CAS
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CAS y el retiro de American Paper
Company de PACAU S.A.

Desde 1977, e diario regional LaEstrelladel
Cauca ha publicado todos los afios la convo-
catoriaalaAsamblea General de Accionistas
de la Compafiia Azucarera del Sur.

En € afio 2000, la compafiia inaugur6 su
pagina web con informacion especia para
los accionistas. Ese mismo afio, Algjandro
Corral, que contaba con e 56,25% de los
votos de la compafiia, convoco a Asamblea
Extraordinaria de Accionistas para aprobar
un aumento de capital que permitiriaa CAS

incrementar su participacion y lograr € con-
trol de Papeles del Cauca S.A.

Algjandro Corral necesitaba, segin estatutos
de la empresa, dos tercios de los votos para
aprobar € aumento de capital, y sabiaque no
contaba con el apoyo de la Cooperativa
Azucarera Rural, que propugnaba no seguir
expandiendo el ambito 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 podian desaprove-
char. Por esarazon era crucial lograr laasis-



tenciaalaAsambleay €l apoyo asu posicion
de una buena cantidad de pequefios accionis-
tas. Algandro Corral se preguntaba, si los
mecani SMos que por afios se habia preocupa-
do de implementar paramejorar la participa-
cion de los otros accionistas en la empresa
funcionarian ahora que él necesitaba €l apo-
yo0 de sus socios més pequefios.

No tenia mucho tiempo: la opcion preferen-
cial para adquirir las acciones de PACAU
S.A. en poder de American Paper Company
expiraba a fines de septiembre, por lo quele
quedaban algo mas de dos meses paracitar a
Asamblea Extraordinaria, informar adecua-
damente a los otros accionistas y lograr su
apoyo. Sabia que deberia lograr que formal-
mente delegaran su voto en é aguellos
accionistas que no pudieran concurrir. El
apoyo del Directorio le favorecia pero sabia
gue no podia cometer ningin error que
pudiera ser aprovechado por la Cooperativa.

Para evitar que la decision fuese postergada
en la Asamblea por fata de quérum y/o
informacion, se asegurd que el Directorio le
avisara formalmente a Oscar Cepeda, actual
presidente de la Cooperativa Azucarera Ru-
ral, de la convocatoria a la Asamblea Extra-
ordinaria y le proporcionara toda la infor-
macion respecto a Papeles del Cauca SA.,
la opcion preferente de adquisicion de
accionesy la operacion de aumento de capi-
tal que estaba planeando. El Directorio dela
empresa encargd un estudio a una empresa
consultora para que valoraralas acciones de
Papeles del Cauca S.A., empresa que por no
estar listada en Bolsa, no tenia una valora-
cién de mercado.

Como en otras ocasiones se publico la cita-
cion en LaEstrelladel Caucay se envi6 por
correo certificado a todos los accionistas.
En las siguientes semanas, Algjandro Corral
deberia competir con Oscar Cepeda por cada
uno del 17,5% de los votos dispersos de la
compafia.

LaAsamblea Extraordinaria tuvo lugar en el
Club Socid €l 6 de septiembre del afio 2000.
Asistio el Directorio en pleno de la compa-
fiia, incluyendo a Algandro Corral y Oscar
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Cepeda, asi como € gerente genera y los
gerentes de finanzas y comercial. De los 32
pequefios accionistas inscritos en €l registro
de la compafiia, Algjandro Corral contd co-
mo presentes a menos de 20.

Como presidente del Directorio, Algjandro
Corral dio por iniciada la sesion indicando
un quérum presente o delegado de voto de
94,5% del total. Acto seguido, explico la
necesidad de llevar a cabo un aumento de
capital de aproximadamente 2 millones de
délares para financiar la adquisicion del
11% del capital de Papeles del Cauca S.A.
Tras su presentacion, solicitd la palabra
Oscar Cepeda quien manifestd su preocupa-
cion por lafalta de foco de la comparfiia en
Su negocio primario, la produccion de azi-
car, y acuso a presidente de usar los fondos
de sus socios para financiar sus propias
empresas. Indicd ademés, que para mantener
su participacion en la empresa, la Coopera-
tiva deberia concurrir con 840.000 ddlares,
cosa que no estaba dispuesta a hacer. Ter-
mind su presentacion pidiendo €l apoyo de
otros pequerios accionistas paraimpedir que
esto sucediera.

En medio de un murmullo general, Juan
Cruces pidi6 la palabra. El sefior Cruces €lo-
gi6 alaadministracion delaCASy asu pre-
sidente por su conduccion en estos afios.
Manifestd que, aunque no entendia bien la
importancia de esta operacion confiaba en
Algjandro Corral, quien siempre habia bus-
cado lo mejor paraellos. Finalmente planteo,
que para é también era dificil financiar €l
aumento requerido de capital pero que pen-
saba que podria ser posible financiar la ope-
raciéon con un aumento 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 Algjandro
Corral habia planificado bien su jugada y
gue la Cooperativaiba a perder la votacion.

Comunicacion con accionistas

A diciembre de 2004, la Compafiia Azuca-
rera del Sur tiene inscritos en su registro de
accionistas 34 diferentes accionistas. Esta
lista se encuentra encabezada por la Coope-
rativa Azucarera Rural con el 42% del capi-
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tal total, seguida por Sociedad de Inversio-
nes del Cauca con €l 30% y otros 32 accio-
nistas, que incluyen personas naturales y
juridicas. CAS, sin embargo, no hahecho un
seguimiento de quiénes son sus accionistas
y, en algunos casos, la misma persona o fa-
miliaes propietaria de varios pagquetes accio-
narios através de diferentes personas natura-
lesy juridicas. Desde marzo de 2004 la in-
formacion del registro de accionistas puede

Tripal S.A.

Andrew Long y Algjandro Corral se reunie-
ron en enero de 2001 para discutir la conve-
niencia de crear una planta para el corte de
rollos de papel blanco, su dimensionamien-
to en formato de cartay A4, y su posterior
envasado y distribucion. Ademés, la planta
podria procesar papeles producidos por la
Empresa Papelera de Colombia, con 1o que
se garantizaria la rentabilidad del proyecto
al aprovechar importantes economias de es-
cala. El proyecto era atractivo para consoli-
dar laposicion de PACAU S.A. en el merca-
do local, por lo que tras los estudios de rigor
por parte de lagerencia, la decision se apro-
b6 sin reparos en reunidn de directorio en
mayo de 2001.

En marzo de 2002 la nueva planta estaba
lista para comenzar la produccion y Andrew
Long y Alegjandro Corral sereunieron nueva-
mente para conversar acerca de las posibili-
dades de esta nueva érea de negocio parala
compafiia. Ambos consideraban que larenta-
bilidad de este negocio podia ser mayor alo
previamente estimado y preferian que el pro-
yecto se llevara a cabo a través de una
empresa filial de PACAU S.A. pues pensa-
ban que focalizaria mejor la gestion del
nuevo negocio y les daria una estructura de
control que permitiria, en caso de ser necesa-
rio, tener mayor autonomia respecto a su
socio, €l Fondo Desafio. De hecho, coinci-

ser vistaen lapaginaweb de laempresa aun-
que € registro se actualiza una sola vez a
afo. Los accionistas que tengan acceso a
Internet pueden usar este medio para cono-
cer noticias sobre la marcha de la empresa.
Las citaciones a Asamblea de Accionistas
contindian haciéndose mediante aviso publi-
cado en La Estrella del Caucay por correo
usando las direcciones postaes segin el
registro de accionistas.

dieron en que tras la creacion de la planta
corresponderia hacer un aumento de capital
que permitiera incrementar el potencial del
negocio y disminuir la participacion del
Fondo.

En reunidn de directorio de octubre de 2002,
se aprobo la creacion de la sociedad andnima
cerrada Tripal S.A., cuyo capital socia seria
de propiedad exclusiva de Papeles del Cauca
S.A. El gerente general seria Alfredo Vaen-
zuela, hombre de confianza de Rodrigo Co-
rral, que en aquel momento se desempefiaba
como gerente genera de la matriz. El Di-
rectorio tendria tres miembros: el presidente
seriaAlgjandro Corral, y los otros directores
serian Rodrigo Corral, gerente general de
PACAU S.A. y Andrew Long, gerente gene-
ral de la Empresa Papelera de Colombia.

Constituida legamente la nueva compafia
en diciembre de 2002, en la primera reunién
de directorio se aprobd un aumento de capi-
tal del 40% que seria suscrito por la Sociedad
de Inversiones del Caucay la Empresa Pa-
pelera de Colombia.

De este modo, la participacion final del
Fondo Desafio en €l negocio de dimensiona-
miento de papeles a través de la empresa
filial Tripal quedaba reducido a un 8,4% del
14% original.
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La estructura de propiedad que controla a Tripal S.A. en diciembre de 2002
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Las nuevas oficinas de PACAU S.A.

En enero de 2004, Rodrigo Corral, gerente
general de PACAU S.A., propone en sesion
de directorio la aprobacién de la construc-
cion de las nuevas oficinas administrativas
de la empresa con unainversion aproximada
de 1.5 millones de ddlares. La empresatiene
sobre dos millones de dolares en utilidades
retenidas que podrian ser usados para finan-
ciar estainversion. Andrew Long piensa que
esta inversion es desproporcionada y que,
alternativamente se podrian repartir las utili-
dades retenidas como dividendo extraordi-
nario. Se acuerda estudiar mejor el proyecto
y discutirlo en la préxima reunion.

Tras lareunion de directorio, Andrew Long
se comunica con Jaime Vargas y le mani-
fiesta su preocupacion de que en lapréxima
reunion de directorio se apruebe bésica-
mente el mismo proyecto. Este consulta con
la administradora de fondos y toma |la deci-

sién de apoyar a Andrew Long en su posi-
cion. En lareunion de directorio de febrero,
Rodrigo Corral presenta brevemente el
mismo proyecto discutido en previa reunion
de directorio, explicando las ventajas parala
empresa de modernizar sus oficinas corpora-
tivas en este momento. Tanto Vargas como
Long plantean que no es necesario cons-
truir estas nuevas oficinas y que pequefios
arreglos de las instalaciones, actualmente
en uso, pueden permitir la operacion de
PACAU S.A. por los préximos 4 6 5 afios.
Al no lograrse un acuerdo, el proyecto es
sometido a votacion y se aprueba con los
votos de Alejandro Corral, Rodrigo Corral
y el abogado Mariano Callgjas. Andrew
Long y Jaime Vargas piden que el acta del
directorio deje constancia de su oposicion a
esta decision.

Para Alegjandro Corral, controlador del 51%
del poder de voto de PACAU S.A. y benefi-
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ciario del 15,3% de los pagos al capital dela
sociedad, €l costo directo de esta operacion
asciende a menos de 230.000 dolares®.

Por el tipo de operacion que regulan los
estatutos, la Empresa Papel era de Colombia

y el Fondo Desafio podrian haber vetado la
creacion defiliales de laplanta dimensiona-
dora de papeles, pero no pudieron oponerse
a la construccion de las nuevas oficinas
administrativas por no tratarse de una deci-
sion estratégica.

Auditores externos de PACAU S.A.

Los estados financieros de Papeles del
Cauca S.A. son auditados anual mente por la
empresa de auditoria Carrasco y Martinez
Asociados. Esta empresa se encuentrainscri-
ta en la Superintendencia de Valores de
Colombia. Jestis Carrasco, socio principa de
Carrasco y Martinez Asociados, ha estado a
cargo de la auditoria externa de Papeles del
Cauca S.A. desde 1994. Con anterioridad se
desempefié en diferentes cargos en la
Gerenciade Administraciény Finanzas de la
Compariia Azucarera del Sur, desde princi-
pios de los afios 70 hasta 1987.

En 1988, junto a Nibaldo Martinez se aso-
cian y forman Carrasco y Martinez Asocia-
dos. Dada la confianza que Algjandro Corral
teniaen Jeslis Carrasco, apartir deese afio la
empresa de este Ultimo comienza a prestar
servicios de asesor tributario y lega 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 auditoria
de Papeles del Cauca S.A. Durante todo ese
tiempo, Jesls Carrasco ha sido € principal
asesor tributario de Alejandro Corra y sus
diferentes empresas.

Los ingresos asociados a las cuentas rela-
cionadas con Alejandro Corral y sus empre-
sas son muy importantes para Carrasco y
Martinez Asociados, llegando a ser un 87%
del total de sus ingresos, y manteniéndose
cercanos a 40% en el afio 2000. Sin embar-
go, desde €l afio 2000, y debido a la cre-
ciente importancia de la actividad de audi-

tor externo, Jesls Carrasco haido progresi-
vamente disminuyendo su rol como asesor
tributario de Algjandro Corral. Finalmente,
en 2004 Jesus Carrasco asume también el
cargo de auditor externo de Tripal SA. y
termina con sus actividades de asesoria para
el grupo Corral.

Este algjamiento de sus tareas como asesor ha
sido impulsado por € Fondo de Inversién
Desafio en busca de una mayor independen-
ciadel auditor y ante lanegativade Alegjandro
Corral de cambiar a auditor de la compafiia.
Durante esta transicion y conforme con los
acuerdos al canzados tras la incorporacion del
Fondo Desafio a la propiedad de PACAU
SA., Carrasco y Martinez Asociados ha en-
tregado a Directorio de PACAU SA. una
detallada lista de los ingresos por asesorias a
las empresas de Algjandro Corral.

El Fondo Desafio y el Directorio de Papeles
del Cauca S.A. entienden que la experiencia
de Jesls Carrasco como auditor de las em-
presas es un importante activo que no quie-
ren perder. Ademas, es un claro beneficio
gue la misma empresa audite a todas las
empresas ligadas aAlejandro Corral, a saber:
Sociedad de Inversiones del Cauca, Compafiia
Azucarera del Sur, PACAU SA. y Tripa
S.A. De esta forma, se pueden entender me-
jor sus riesgos.

En € cuadro siguiente se reproducen los
balances individuales y consolidados de las
empresas asociadas a Papeles del Cauca y
vinculadas directamente con €l grupo Corral.

12 Como controlador de CAS, Alegjandro Corra controlael 51% de los votos de PACAU S.A. Sin embargo, solo
recibe el 51%-30% de los dividendos pagados por PACAU S.A., es decir, el 15,3%.



Se puede apreciar que aungue Algandro
Corral puede tomar précticamente todas las
decisiones que quiera en la cadena de empre-
sas, este control esta altamente apalancado.
El balance consolidado de Sociedad de
Inversiones del Cauca muestra que con un
patrimonio de poco méas de 6 millones de
ddlares, Algiandro Corral controla activos
contables por sobre los 120 millones de
ddlares. Estos estén financiados con mas de
40 millones de délares de interés minoritario
y sobre 70 millones de ddlares de deuda.

A su vez se adjunta, posteriormente, el mis-
mo conjunto de balances pero no auditados
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por Carrasco y Martinez Asociados. Las
diferencias saltan ala vistay son abismales:
la cantidad de cuentas en cadatipo de balan-
ce cambia, la existencia de notas explicati-
vas, laexplicitacion de las normas contables
usadas, etc. Todas estas disposiciones permi-
ten una mejor comprension de la situacion
de las distintas empresas en el balance audi-
tado. De esta manera, no es dificil compren-
der porqué e Fondo Desafio y los demas
accionistas no ligados al Grupo Corral valo-
ran tanto el aporte del auditor, pese a sus
intrincadas relaciones con el controlador.
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NOTAS AL BALANCE

Nota 1: 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

Compafiia Azucarera del Sur
Cuentas por cobrar

Venta de insumos a PACAU S.A. por US$ 1MM

Préstamo a la Compafiia del Cauca Ltda. (ligada a Alejandro Corral) por US$ 1 MM
Arriendo de maquinaria Cooperativa Azucarera Rural por US$ 400.000

Cuentas por pagar

Compra de insumos a Cooperativa Azucarera Rural por US$ 1.4 MM

Compra de insumos a distintos agricultores por US$ 1IMM

Deuda con PACAU S.A. por US$ 1 MM

PACAU S.A.
Cuentas por cobrar

Préstamo a CAS S.A. por US$ 1MM

Préstamo a Tripal S.A. por US$ 500.000

Cuentas por pagar

Deuda con Tripal S.A. por US$ 100.000

Compra de insumos a CAS S.A. por US$ 1IMM

Deuda con Empresa Papelera de Colombia por US$ 200.000

Tripal S.A.
Cuentas por cobrar

Préstamo a PACAU S.A. por US$ 100.000

Cuentas por pagar

Deuda con PACAU S.A. por US$ 500.000

Deuda con Empresa Papelera de Colombia por US$ 1MM

Nota 2: Cambios en los principios de contabilidad

Durante el periodo se realiz6 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.

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

PACAU S.A.
Corresponde al 60% del patrimonio de Tripal S.A.
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Linea pe Tiemeo: — Caso PACAU S.A.

CAS PACAU S.A.

> 1949
Fundacién Cia. Azucarera del Sur (CAS) por
Alejandro Corral.

» 1958
Fundacién PACAU S.A. junto a American Paper
Company (APC).
Institucion de directorio de dos miembros.

DECADAS 60-70
Mdltiples inversiones hasta llegar a producir
50.000 toneladas métricas de papel corriente y
30.000 de papel esmaltado.

Y

» DECADA DE LOS 70
Creacion series accionarias en CAS. Duplicacion
hectareas cosechadas.

» 1982
Crisis de la deuda: capacidad de crecimiento y finan-
ciamiento 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.

> DECADA DE LOS 80
Consolidacion posicion de PACAU en Colombia.

Y

PRINCIPIOS DE LOS 90
Aumento de capacidad, modernizacién de equipos.

> 1996
Inauguracién planta para producir papeles natura-
les y blancos. Produccién alcanza 170.000 tonela-
das métricas anuales.

CONTINUA

75
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CONTINUACION

Linea pe Tiempo: — Caso PACAU S.A.

TRIPAL PACAU S.A.

» 2000
APC decide vender su participacion en PACAU S.A.

» SEPTIEMBRE 2000
Haciendo uso del pacto accionista del 58 CAS
compra 26% del paquete, vendiendo un 15% de
PACAU dias después a Papelera de Colombia.
Fondo de Inversion Desafio se queda con 14% de
PACAU S.A.

> 10 OCTUBRE 2000
Nuevo directorio de cinco miembros, Fondo De-
saffo tiene un representante.

> DICIEMBRE 2000
Propuesta de Clausula de Arbitraje. Adopcion de
nuevos estatutos.

> ENERO 2001
Creacion de planta de dimensionado de papel.

> MARZO 2002
Inauguracion nueva planta de dimensionado de
papel.

> DICIEMBRE 2002
Creacion de Tripal. Compromiso de partes relacio-
nadas de aumentar capital, excluyendo al Fondo
de Inversion Desafio.

» ENERO-FEBRERO 2004
Construccion de edificio corporativo. Divergencias
entre socios.

> DICIEMBRE 2004
Capacidad instalada de 200.000 toneladas métricas.



CASO EMPRESAS PIURA
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Historia y descripcion general

El patriarca Ramén Echenique fundod Frutos
Secos Piura a principios del siglo XX. Em-
presa familiar destinada a la recoleccion,
transformacion y venta de frutos secos que
se daban en la zona, pronto, todavia durante
la primera generacion, extendid y consolidd
su red de ventas por todo €l territorio nacio-
nal. Con esta exitosa expansion, Ramoén
Echenique se convirtié en uno de los empre-
sarios mas présperos de la regién, en cuya
capital residia.

En los Ultimos afos de su vida empresarial
en gjercicio, Ramoén Echenique compré una
importante empresa de fabricacion de pisco,
al sur de Lima. La compra incluia terrenos
para proveer de materia prima, aunque la
mayor parte de ésta se compraba a pequefios
y medianos productores de la zona. Ramén
tuvo un hijo Unico, Andrés, quien trabajo
desde muy joven en laempresaal lado de su
padre, convirtiéndose en su mano derechay,
paulatinamente, un igual en latoma de deci-
siones empresariales en Frutos Secos Piura.
Andrés, a fallecimiento de su padre, siguio
con las riendas de la compafiia y continué
afianzando su prestigio en el mercado
nacional. Los Frutos Secos Piura eran cono-
cidos en todo €l pais 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 méas importantes de
Andrés, solitario componente de la segunda
generacion Frutos Secos Piura fue comprar
una tercera linea de negocio: una de las pri-
meras empresas de frutos exéticos creadas
en la amazonia peruana, con la mayoria de
su produccién destinada a la exportacion. A
pesar de ser una lista de productos amazoni-
cos, y el nombre de Piura costefio, también
como a la empresa de pisco, la adquisicion
pas6 a denominarse Piura, en el primer caso
Frutos Exéticos Piuray en el segundo, Pisco

Piura. Al grupo de empresas la llamaban
Empresas Piura.

Andrés tuvo tres hijos (Carlos, Fernando,
Wilfredo) y una hija (Micaela). Los tres
hijos desarrollaron una afinidad natural por
el mundo de laempresay desde peguefios se
fueron involucrando y especializando en los
distintos negocios de la empresa. Carlos, €l
mayor, se centré en e 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 pai-
ses, y residia en Lima. Wilfredo, residente
entre Limae Iquitos, se encargabadelosfru-
tos exoticos. Con el tiempo cada uno opera-
ba como director general de su respectiva
empresa. No existié una decision deliberada
de organizar |a sucesién de esa manera, sino
que fue una distribucién de tareas esponta
nea, en la que los tres hermanos se desarro-
|laban muy eficazmente y parecian felices.

Micagla se casd joven y se dedicd a sus tareas
de ama de casa. Su marido, Felipe, intentd
varios trabgjos 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 distantes. Con € tiempo
este algjamiento se dio entre los que serian
sushijosy € resto de primos, hijos de Carlos,
Fernando y Wilfredo.

Al fallecimiento de Andrés a principios de
los 70, cuando éste permanecia todavia al
timén de la compafiia, y sus tres hijos tenian
entre 40y 35 afios, lasituacion legal y testa
mentaria era la siguiente. Las tres empresas
(frutos secos, pisco, y frutos exéticos) esta-
ban consolidadas legalmente en una empre-
sa familiar articulada como sociedad anoni-
ma: Empresas Piura. Las acciones estaban
distribuidas a partes iguales entre los cuatro
sucesores. 1os tres hermanos y la hermana.
En su disposicion testamentaria Andrés



78 Manual de Gobierno Corporativo para empresas de capital cerrado

rogaba a sus herederos, (aunque no estable-
cia ninguna disposicion de obligado cumpli-
miento o imponia sanciones en caso de no
hacerse asi) que se mantuviese la unidad
estratégicay de control de la empresa fami-
liar. También les rogaba que aceptasen a
hermano mayor Carlos como € jefe de la
empresa familiar. Carlos tenia especiales
dotes de negociacion y de relacion con las
instituciones publicas y empresariales del
pais. Ademas, habia sido elegido presidente
delaCamarade Comercio del norte del pais.
Sus dos hermanos, muy emprendedores y
orientados a crecimiento, estaban muy cen-
trados en sus respectivas unidades de nego-
cio y estaban especiamente enfocados a
pensar nuevas inversiones o la compra de
nuevas empresas.

Mercedes, la esposa de Andrés, le sobrevivid
hasta 1990. Mientrasellavivio, 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 € esposo de Micadla, Felipe.

Desde el fallecimiento de Andrés, hasta los
anos 90, los principal es desarrollos del nego-
cio fueronlossiguientes. La unidad de frutos
secos habia estancado su crecimiento.
Aunqgue seguia siendo una marca reconoci-
da, el margen de los productos era muy esca-
soy eramuy dificil encontrar nuevasy dife-
renciadas maneras de crear valor. La misma
naturaleza del producto hacia dificil la
exportacion a otros paises. La unidad de
negocio de pisco ibabien, gracias alaexpor-
tacion y a lineas orientadas al consumidor
alto, aunque tampoco |os volimenes genera-
dos eran muy importantes. Fernando estaba
pensando en adquirir otras marcas de licores
de varios tipos. El negocio de fruteria exoti-
ca dirigido por Wilfredo estaba despegando
de manera importante. Los altos precios que
consumidores legjanos, 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 reu-
nia cada mes 'y a que asistian cinco perso-

nas. 10s tres hermanos, en calidad de accio-
nistasy ejecutivos principales de sus respec-
tivos negocios, Felipe como accionista (que
permanecia siempre callado durante las dis-
cusiones y se limitaba a votar), y el director
financiero de laempresa, Julio Vazquez, con
oficina en Piura. Este Comité ni era un
Directorio sensu stricto (aunque legalmente
hacia las veces del mismo), ni estrictamente
un Comité Ejecutivo o de Direccion, aunque
asi lo llamaban entre ellos: "Comité de
Direccion”. Lostemasreferentes ala propie-
dad de la empresa o acciones (como cuanto
se repartia a final de cada gercicio) lo
hablaban los hermanos y el cufiado, aunque
a veces surgian en medio de las deliberacio-
nes del Comité de Direccion.

En la década de los 90 € entorno competitivo
se volvié més compleo: la desigualdad entre
las tres unidades de negocio era cada dia mas
patente, con la empresa de frutas creciendo a
un ritmo mucho mayor y con mayores bene-
ficios. Las otras dos divisiones estaban cada
vez més presionadas a comprar otras empre-
sas para crecer. Habian empezado a explorar
la posibilidad de comprar empresas en paises
andinos. Por lamismarazén, y parafinanciar
esas compras se veia la necesidad de incre-
mentar € capital, via entrada de un grupo
naciona (pero manteniendo el control fami-
liar delaempresa) o incluso viaBolsa. El mas
reacio a nuevas aventuras empresariales era
Felipe, pero los tres hermanos no tenian dine-
ro paracomprar su partey éste erareticente 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 obstaculo muy importante. Los posibles
candidatos se extrafiaban del poco desarro-
Ilo de buenas précticas de Gobierno Cor-
porativo en Empresas Piura. La sorpresa era
especialmente importante porque el presi-
dente de la empresa, Carlos Echenique, te-
nia notables funciones institucionales en el
mundo empresarial y, a menos oficialmen-
te, siempre apostaba por las mejores précti-
cas organizativas, y entre ellas, las de Go-
bierno Corporativo cada dia se reconocian
como més importantes.



Desde el punto de vista gjecutivo afinales de
los 90 contrataron a un director ejecutivo
adjunto a Carlos Echenique, que se encarga-
ba de todas |as tareas centrales de Empresas
Piura (administracion, control, finanzas) a
medida que Carlos se dedicaba masy mas a
labores institucionales y de representacion y
a su propia unidad de negocio. Los herma-
nos funcionaban con niveles de autonomia
muy altos, y en las reuniones del Comité
Ejecutivo nunca se cuestionaba la labor de
nadie y, cuando se hacia, las discusiones
eran cada vez mas agrias.

Un factor familiar empez6 a afiadir compli-
cacion al presentey €l futuro de la empresa:
la cuarta generacion Echenique. Carlos tuvo
cinco hijos, dos varones y tres mujeres.
Fernando tuvo cuatro hijos (dos varones y
dos muijeres). Wilfredo: dos varones y una
mujer. Y Micaelay Felipetuvieron otros dos
varones. El panorama de la incorporacion
de la cuarta generacion a la empresa fami-
liar eraconfusoy sin politicas previas al res-
pecto. Mientras dos miembros de la cuarta
generacion manifestaron abiertamente su
desinterés por la empresa, dos més todavia
en sus estudios universitarios estaban inde-
cisos. Como los hijos residian en la ciudad
de sus padres cada rama familiar coloco a
sus hijos interesados en trabajar en la
empresa, en la unidad de negocio que diri-
gia su padre. Los hijos de Micaelay Felipe
se quedaron a trabajar con Carlos o con el
nuevo director gecutivo adjunto. Los pa-
dres colocaron a sus respectivos hijos sin
consultar a sus hermanos, les pagaban el
salario que consideraban adecuado sin aten-
der a ninguna politica comin (de hecho mas
relacionado con €l nivel de gasto lujoso que
[levaban que con una valoracion objetiva de
su contribucion a Empresas Piuraavalor de
mercado laboral), en €l puesto que querian e
incluso con € titulo que querian. Estas dife-
rencias crearon enormes tensiones familiares
por temas comparativos. Ademas se desatd
la discusién sobre quiénes eran los candida-
tos més preparados para sustituir en el futu-
ro a Carlos en el liderazgo de la empresa.
Tanto Fernando como Wilfredo sostenian
gue uno de sus hijos era el mejor capacitado
y que habia que desarrollarlo como princi-
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pal candidato ala sucesion en lapresidencia
de la empresa.

Ante este cimulo de retos Carlos se reunid
con sus hermanos y Felipe durante un largo
fin de semana, sin la presencia de los con-
sortes. Reconocieron que el futuro empre-
sarial y familiar de la empresa estaba en
riesgo. Sin embargo, como no se ponian de
acuerdo en lalinea de sucesion y decisiones
empresarial es basicas de compra de nuevas
empresas, decidieron ponerse de acuerdo
en un proceso de gobierno organizativo y
de sucesion acorde con las mejores practi-
cas, Y que de ese proceso surgiesen las deci-
siones empresariales y familiares que tanto
necesitaban tomar.

Para empezar el proceso decidieron diferen-
ciar claramente el Directorio (que pasaria a
reunirse cada dos meses) del Comité de
Direccion (reunion semanal). En el nuevo
Directorio, que seria de transicion hasta for-
mar uno acorde con las mejores practicas
sugeridas por los mejores lineamientos de
Gobierno Corporativo que pudiesen obte-
ner, bajo la presidencia de Carlos, estarian
los tres hermanos y el cufiado, el director
gecutivo adjunto, el director financiero de
la compafiia, y un nuevo miembro, José
Vazquez, prestigioso profesor de una uni-
versidad limefia, a modo de independiente,
cuya funcion esencial seria precisamente
liderar lareforma del Gobierno Corporativo
y €l reto de la incorporacion de la cuarta
generacion. El director gecutivo adjunto,
Alfredo Soto, estaba encargado de pilotar la
decision sobre la compra de nuevas empre-
sas y sobre como financiarlas.

José Vazquez se percibié rdpidamente que
estaba muy solo en el Directorio. Sus argu-
mentos quedaban ahogados entre las diver-
gencias entre hermanos y cufiado. Curiosa-
mente hacian frente comin ante posibles
reformas que significasen pérdidas de poder.
Sin embargo, Véazquez consigui6 que acep-
tasen dos independientes més en e nuevo
Directorio: dos prestigiosos consultores li-
mefios expertos en empresa familiar: Pedro
Pablo Oliveras y Fernando Garcia-Rejon.
Los tres plantearon en 2004 la salida a bolsa
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de la empresa que fue rechazada de plano
por los hermanos. Si 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, aun-
gue la propia presencia de los tres indepen-
dientes habia meorado el Directorio de
Empresas Piura, esto no erasuficiente. Acor-
de con ello decidieron primero establecer un
Directorio acorde con las mejores précticas,
seglin los Lineamientos para un Coédigo
Andino de Gobierno Corporativo. Segundo,

aunque con muchas reticencias decidieron
plantearse adoptar un protocolo familiar y
encargar a un conocido experto que les reco-
mendase politicas de como planificar (aun-
gque ya era un poco tarde) y redlizar 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 habia pasado muy deprisa y tenian
gue encarar una sucesion con muchos pro-
blemas de equidad internay externaentrelos
miembros de la cuarta generacion.
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PROYECTO DE REGLAMENTO DE DIRECTORIO

Nota muy importante:

No existe un modelo de reglamento Unico para todo tipo de sociedades, incluso para
la mayoria de empresas dentro de un tipo de sociedad. Por tanto, este proyecto de
Reglamento debera ser adaptado a la legislacion, practicas, y vocabulario de cada
pais y al contexto, tamafio y necesidades especificas de cada empresa. Para hacer
de mas utilidad el presente proyecto de Reglamento, éste contempla opciones (por
ejemplo, existencia de Comision de Nombramientos y Remuneraciones) que las
empresas mas pequefas no necesitan, pero cuyas funciones si son de interés que
conozcan.
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REGLAMENTO DE DIRECTORIO

Preambulo

Ante lainsuficiencia de la disciplina conteni-
da en la Ley de (ver en cada pais) y en los
Estatutos Sociales para responder con crite-
rios de eficiencia ala competencia del entor-
no y hacer frente a los retos planteados por
los avances tecnolégicos, la especializacion
de los procesos productivos y |as nuevas exi-
gencias de coordinaciéon de funciones entre
los accionistas proveedores de capital y los
administradores proveedores de capacidad
gerencial, el Directorio de XXX, siguiendo la
préctica iniciada por otras grandes socieda-
des, cotizadas 0 no, haresuelto dotarse de un
Reglamento interno, a amparo de lafacultad
reconocida en €l articulo XX de la vigente
Ley (ver cada pais) y de las competencias
gue le atribuyen los Estatutos Sociales.

Titulo preliminar
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Se incorporan por esta via las modernas ten-
dencias del Derecho societario —que ya han
tenido reflejo en lapracticaempresarial— de
elaborar mecanismos organizativos y fun-
cionales que mejoren la calidad de gobierno
de la Compafiia maximizando su capacidad
gerencial. Este compromiso con la€ficiencia
hace inaplazable una remodelacion de las
actuales estructuras de actuacion colegiada,
estableciendo reglas de funcionamiento mas
depuradas y técnicamente mas seguras. Asi-
mismo y con €l fin de evitar conductas opor-
tunistas de los agentes que gobiernan los
recursos sociales, se introducen mecanismos
de control de los érganos'y sujetos que, por
diferente titulo, intervienen en los procesos
de toma de decisiones.

FINALIDAD, INTERPRETACION Y MODIFICACION DEL REGLAMENTO

Articulo 1. Finalidad.

El presente Reglamento tiene por objeto
establecer los principios de actuacién del
Directorio de XXX y determinar las reglas
basicas de su organizacién y funcionamien-
to, con el fin de alcanzar lamayor eficaciaen
Su gestion, mejorar 1os mecanismos de con-
trol de esta Ultimay reforzar la proteccion de
los accionistas.

Articulo 2. Ambito de aplicacién.

1. Este Reglamento resulta de aplicacion a
los miembros del Directorio y, en cuan-
to les afecte, alosAltos Directivos de la
Sociedad y de sus Filiales asi como de
las Participadas en que XXX controle la
gestion.

2. LosDirectoresy losAltos Directivostie-
nen la obligacién de conocer, cumplir y
hacer cumplir el presente Reglamento,
correspondiendo al Secretario del Direc-
torio entregar un gjemplar del mismo a
cadauno de ellos.

3. El Directorio adoptara las medidas opor-
tunas para que este Reglamento tenga
unaampliadifusion, con el fin de que los
accionistas conozcan el compromiso que
asumen los miembros del Directorio y de
la Alta Direccion dentro de la organiza-
cién de la Sociedad.

4. El Directorio incluira en su Informe de
Gestion anual un resumen suficiente-
mente expresivo de las normas establ eci-
das en el presente Reglamento.

Articulo 3. Interpretacion.

1. El presente Reglamento completa o
establecido para el Directorio en la
vigente Legislacion mercantil y en los
Estatutos de la Sociedad.

2. El Reglamento del Directorio seinterpre-
taréd siguiendo no solo los criterios gene-
rales deinterpretacion de las normasjuri-
dicas que sean de aplicacion, atendiendo
fundamentalmente a su espiritu y finali-
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dad, sino de conformidad asimismo con
los principios y recomendaciones esta-
blecidos en los Lineamientos de la CAF
y otros. El propio Directorio podra acla-
rar su contenido, sin perjuicio de lo esta-
blecido en €l articulo 26 para €l Estatuto
del Director.

Articulo 4. Modificacion.
1. La modificacion del presente Regla-

mento podra realizarse mediante acuerdo
del Directorio adoptado con los requisi-
tos que en este articulo se establecen.

. El Presidente del Directorio, un nimero
igual o superior a cuatro Directores o €
Comité de Auditoria podran proponer al
Directorio dicha modificacion cuando
concurran circunstancias que a su juicio

Titulo 1

lo hagan conveniente o necesario, acom-
pafiando una memoriajustificativade las
causas y € acance de la modificacion
gue se propone.

. En tales casos, se procedera a la convo-

catoria del Directorio que haya de de-
liberar sobre lamodificacién del texto de
la propuesta, asi como la memoria justi-
ficativa sefialada en e nimero anterior.
La convocatoria debera efectuarse me-
diante notificacion individual a cada uno
delos miembros del Directorio y con una
antelacion minima de diez dias.

. Lamodificacion del Reglamento exigira

para su validez un acuerdo adoptado por
una mayoria de dos tercios de los Direc-
tores presentes.

DISPOSICIONES GENERALES SOBRE EL DIRECTORIO

CAPIiTULO PRIMERO .. .
Composicion, competencia

v funciones del Directorio

Directorio procurarg, en €l gercicio de
sus facultades de propuesta a la Asam-

Articulo 5. Composicion
1. La determinacion del nimero de Direc-

tores, dentro del méximo y del minimo
fijado por los Estatutos, corresponde ala
Asamblea de Accionistas. El Directorio
propondra a la Asamblea de Accionistas
€l nimero que, de acuerdo con las cam-
biantes circunstancias de la Sociedad,
resulte mas adecuado para asegurar la
debida representatividad y el eficaz fun-
cionamiento del propio 6rgano.

. Las personas designadas como Directo-
res habran de reunir, ademés de las con-
diciones exigidas por laLey y los Esta-
tutos, las previstas por este Reglamen-
to, comprometiéndose formalmente en
el momento de la aceptacién del cargo a
cumplir las obligacionesy deberesen él
previstos.

. Sin perjuicio de laigualdad de derechos
y obligaciones de todos | os Directores, el

blea de Accionistas y de cooptacion para
|a cobertura de vacantes, que en la com-
posicion cualitativa del mismo existan
tres clases de Directores:

a) Directores con funciones ejecutivas
en la Sociedad, que en conjunto
nunca seran més de tres. Se entende-
ré que son gjecutivos. el Presidente,
el Director Delegado y cualquier otro
miembro del Directorio que por dife-
rente titulo desempefie funciones ge-
cutivas o directivas en la sociedad o
en alguna de las participadas y, 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 partici-
paciones significativas estables en el



capital de la sociedad, cuyo nimero
no excedera de tres.

c¢) Directores independientes por el nd-
mero restante. Tal designacion re-
caera sobre personas de reconocido
prestigio profesional y conocimien-
tos de gobierno corporativo, que
aporten la imparcialidad y objetivi-
dad de criterio que el Directorio es-
time necesarias.

4. Con carécter general se procurard que los

Directores externos o no ejecutivos
incluidos en los apartados 3 b) y 3 ¢) del
presente articulo sean mayoria respecto
de los Directores g ecutivos.

Articulo 6. Competencia del Directorio
1. Savo en las materias reservadas a la

competencia de laAsambleadeAccionis-
tas, el Directorio es el maximo drgano de
decision dela Sociedad y g erce sus com-
petencias de forma autonoma respecto de
los demés drganos de direccion de la
sociedad.

. Sin perjuicio de lo anterior, la politica del
Directorio es delegar la gestion ordinaria
de la Sociedad en |os 6rganos gjecutivosy
en el equipo de direccién y concentrar su
actividad en lafuncién genera de supervi-
sion, asumiendo directamente las respon-
sabilidades que esta funcion comporta.

. No podrén ser objeto de delegacion
aquellas facultades legal o institucional-
mente reservadas a conocimiento direc-
to del Directorio ni aquellas otras necesa-
rias para un responsable gercicio de la
funcion general de supervision.

. El Directorio se obliga, en particular, a
gjercer directamente las responsabilida-
des siguientes:

a) La aprobacion de las estrategias
generales de la Sociedad.

b) El nombramiento y remocion del
Presidente, Director Delegado y Se-
cretario del Directorio.
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¢) La delegacion de facultades en cual-
quiera de sus miembros en los térmi-
nos establecidos por la Ley y los
Estatutos, y su revocacion. La delega
cion de facultades, que dentro de los
limites consentidos por la Ley redlice
el Directorio en favor de alguno de
sus miembros, no le priva de ellas.

d) El nombramiento de Directores por
cooptacion en caso de vacantes hasta
gue se relina la primera Asamblea de
Accionistas asi como €l nombramiento
y cese de los Directores que han de
integrar las distintas Comisiones pre-
vistas por este Reglamento.

€) El nombramiento, retribuciony, en su
caso, destitucion de los miembros de
la Alta Direccién asi como € control
de la actividad de gestion y evaua-
cion de tales directivos.

f) La identificacion de los principales
riesgos de la Sociedad asi como la
implantacion y seguimiento de los
sistemas de control interno y de in-
formacion adecuados.

g) Laformulacion delas cuentas anuales
para su presentacion alaAsamblea de
Accionistas y la elaboracion de los
informes y propuestas de acuerdos
que, conforme alo previsto en laLey
y los Estatutos, € Directorio ha de
elevar a la Asamblea de Accionistas
para conocimiento y, en su caso, apro-
bacion por esta dltima.

h) La aprobacion de aguellos actos y
operaciones que tengan especial rele-
vancia para la vida de la Sociedad,
sus filiales o participadas, en particu-
lar, aguellas operaciones que entra-
fien la adquisicion y disposicion de
activos sustanciales de la compafiiay
|as grandes operaciones societarias.

i) Engeneral, las facultades de organi-
zacion del Directorio y de la Alta
Direccion de la Sociedad, la modifi-
cacion del presente Reglamento y

85



86 Manual de Gobierno Corporativo para empresas de capital cerrado

las especificamente previstas en es-
te ultimo.

5. El criterio que ha de presidir en todo
momento la actuacion del Directorio es
la maximizacion del valor de la empresa

CAPITULO SEGUNDO . . .
Relaciones del Directorio

Articulo 7. Relaciones con los

accionistas en general

1. El Directorio establecerd mecanismos
adecuados para conocer las propuestas
gue puedan formular los accionistas en
relacién con la gestion de la Sociedad. 3.

2. En particular, € Directorio podré esta-
blecer los medios precisos de intercam-
bio de informacion regular con comités o
grupos de accionistas, sin que ello pueda
suponer, en ningln caso, cualquier privi-
legio para los accionistas agrupados en
dichos comités. En sus relaciones con los
accionistas, el Directorio garantizara un
trato igual atodos €ellos.

No obstante lo anterior, el Directorio, por
medio de algunos de sus vocales y con la
colaboracién de los miembros de laAlta Di-
reccion que estime pertinentes, podra orga-
nizar reuniones informativas sobre la mar-
cha de la Sociedad para accionistas, cuya
residencia se halle aejada de la sede social.
4,
3. El Directorio evitard que las Cuentas
Anuales formuladas se presenten con
reservas y salvedades en € Informe de
Auditoria. Cuando €ello no sea posible, el
Directorio explicara con claridad a los
accionistas el contenido y el alcance de

alargo plazo en interés de los accionis-
tas, con respeto en todo caso de lalegali-
dad vigente y de conformidad con los
criterios, valores y modelos de conducta
de general aceptacion.

Asamblea de Accionistas ejerza efecti-
vamente las funciones que le son pro-
pias conforme alaley y alos Estatutos
Sociales.

En particular, €l Directorio:

a) Se esforzard en poner a disposicion
delos accionistas, con caréacter previo
a la Asamblea, cuanta informacion
sea legalmente exigible y toda aque-
Ilaque, alin no siéndolo, pueda resul-
tar deinterésy ser suministrada razo-
nablemente.

b) Atendera, con la mayor diligencia,
las solicitudes de informacion que le
formulen los accionistas con caracter
previo alaAsamblea

¢) Atenderd, con igual diligencia, las
preguntas que le formulen los accio-
nistas con ocasion de la celebracion
delaAsamblea

Cuando vayan a someterse alaAsamblea
acuerdos de importancia, €l 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.

las discrepancias con |os auditores. Articulo 9. Relaciones con los auditores

1.
Articulo 8. Relaciones con la
Asamblea de Accionistas
1. El Directorio promovera la participacion
informada de los accionistas en las
Asambleas de Accionistas.

2. El Directorio adoptara cuantas medidas
sean oportunas para facilitar que la

El Directorio establecera una relacién
de caracter objetivo, profesional y con-
tinuo con los Auditores de la Sociedad,
respetando al maximo su independen-
cia. Dicharelacién tendré lugar de ordi-
nario a través de la Comision de Audi-
toria y Control, a la que se refiere este
Reglamento.
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2. El Directorioy laComision de Auditoria  Articulo 10. Relaciones con la
prestaran especial atencion a cuaquier alta direccion
circunstancia que pueda poner en riesgo 1. El Directorio mantendra, en laformapre-

la independencia de los auditores exter-
nos de la Sociedad. A tal fin verificaran
el porcentaje que representan |os honora-
rios satisfechos por todos los conceptos
por la Sociedad, sobre el total de losin-
gresos de la firma auditora, y el Informe
de Gestion recogera aquellos servicios
profesionales distintos de la auditoria
gue los auditores externos hubiesen pres-
tado a la Sociedad.

Titulo 11

vista en este Reglamento, una relacion
directa con los miembros de la Alta Di-
reccion de la Sociedad.

. Todo Director tendra acceso a las actas

de los distintos comités de la Alta Di-
reccion que se puedan constituir, pu-
diendo solicitar las aclaraciones que esti-
me necesarias.

ESTATUTO DEL DIRECTOR

CAPITULO PRIMERO . .
Nombramiento de cese de los directores

3. Los Directores afectados por propuestas
de nombramiento, reeleccion o cese se

Articulo 11. Nombramiento de directores
1. Los Directores serén designados por la

Asamblea de Accionistas o por el Direc-
torio, segun proceda, de conformidad
con las previsiones contenidas en la Ley
de (ver cada pais) y en los Estatutos
Sociales.

. Las propuestas de nombramiento, ree-
leccion y ratificacion de Directores que
someta el Directorio ala consideracion

abstendréan de asistir e intervenir en las
deliberaciones y votaciones del Direc-
torio o de la Comision de Nombramiento
y Retribuciones que trate de ellas.

. No sefijaningin limite de edad para ser

nombrado Director asi como tampoco
para €l gercicio de este cargo.

de la Asamblea de Accionistas y las Articulo 12. Designacion de
decisiones de nombramiento que adop-  directores independientes
te el propio Directorio en virtud de las 1. El Directorio no podra proponer o

facultades de cooptacion que tiene
legalmente atribuidas, deberdn a su vez
estar precedidas de la correspondiente
propuesta de la Comision de Nombra-
mientos y Retribuciones, que llevard a
cabo esta labor de forma transparente.
En caso de reeleccion o ratificacion
dicha comision evaluara la calidad del
trabajo y la dedicacion a cargo de los
Directores propuestos durante el man-
dato precedente. Tales propuestas ha-
bran de recaer en todo caso sobre perso-
nas de reconocida solvencia, competen-
ciay experiencia, en los que concurran
las condiciones exigidas por la Ley y
los Estatutos.

designar para cubrir un puesto de
Director independiente a personas que
tengan alguna relaciéon con la gestion
ordinaria de la Sociedad o se hallen vin-
culadas por razones familiares, profe-
sionales o comerciales con los Directo-
res gjecutivos o con otros Altos Direc-
tivos de la Sociedad.

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

a) Los que estén empleados por la So-
ciedad o los que o hayan sido en un
periodo de cinco afios antes del
nombramiento como Directores no
gjecutivos.
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b) Los quereciban delasociedad o delos
gecutivos algun ingreso de consulto-
ria, asesoria 0 por otros servicios.

¢) Los que reciban unaremuneracién de
la sociedad que dependa del rendi-
miento de esta Ultima (stock options,
bonos, etc.).

d) Los que sean accionistas de control,
solos 0 actuando en concierto, 0 sus
representantes.

€) Las personas que pertenezcan o ha-
yan pertenecido en los Ultimos tres
afos a organo de administracion o
hayan desarrollado funciones de di-
reccion o auditoria en la sociedad o
en otra con participacion en el ca-
pital de la sociedad a administrar
superior a uno por ciento con dere-
cho de voto o en otra perteneciente a
mismo Grupo.

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

g) Los que mantengan una relacion de
trabajo, trato comercial o contractual,
directo o indirecto, de caracter signi-
ficativo con la sociedad asi como los
Directivos y Directores dominicales
tanto en la actualidad como en los
tres Gltimos afios.

2. El nombramiento por cooptacion de un

miembro del Directorio que tengala con-
dicion de independiente debera obtener
ademés el voto favorable de las dos ter-
ceras partes del Directorio.

. Lareeleccion de Directores independien-
tes no podra exceder de un periodo maxi-
mo total de diez afios.

Articulo 13. Duracion del cargo
1. Los Directores gerceran su cargo duran-

te el plazo fijado en los Estatutos que no
podra exceder de cinco afios. Los Direc-
tores cesantes podran ser reelegidos.

2. El Director que termine su mandato, 0
por cualquier otra causa cese en e de-
sempefio de su cargo, no podra prestar
servicios en otra entidad que tenga un
objeto social andogo a de la Sociedad o
que sea competidora de XXX o de cual-
quier empresa de su Grupo, durante el
plazo de dos afios, cuando el Directorio
entienda motivadamente que se ponen en
riesgo los intereses de la sociedad.

Si lo considera oportuno, el Directorio podra
dispensar a Director saliente de esta obliga-
cion o acortar su periodo de duracién.

Articulo 14. Cese de los directores

1. Los Directores cesaran en € cargo cuan-
do haya transcurrido € periodo para €
que fueron nombrados o cuando asi deci-
dan la Asamblea de Accionistas o e Di-
rectorio en uso delas atribuciones quetie-
nen conferidas legal y estatutariamente.

2. Los Directores deberan poner su cargo a
disposicion del Directorio y formalizar,
s éste lo considera conveniente, la co-
rrespondiente dimision, previo Informe
de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones, en los casos que puedan
afectar negativamente a funcionamiento
del Directorio o a crédito o reputacion
delaSociedad y, en particular, cuando se
hallen incursos en alguno de los supues-
tos de incompatibilidad o prohibicion le-
galmente previstos o concurran aguna
de las circunstancias siguientes:

a) Cuando acancen la edad de 72 afios,
produciéndose el cese, en su caso, en
la Asamblea de Accionistas siguiente.
El Presidente, Director Delegado y Se-
cretario del Directorio, en su caso,
cesaran alos 68 afios, pudiendo los dos
primeros continuar como Directores.

b) Cuando cesen en los puestos g ecuti-
Vos, a los que estuviere asociado su
nombramiento como Director.

¢) Cuando resulten gravemente amonesta-
dos por laComision de Nombramientos
y Retribuciones, por haber infringido
sus obligaciones como Directores.
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APITULO SEGUNDO : -
¢ S Deberes del director en el desemperio del cargo

Articulo 15. Obligaciones generales d) Promover la investigacion sobre
del director cualquier irregularidad en la gestion
1. La funcién del Director es orientar, de la sociedad de la que haya podido

supervisar y controlar la gestion de la
sociedad con el fin de maximizar el valor
de la empresa en beneficio de todos los
accionistas.

. En el desempefio de sus funciones, el
Director obrara con la diligencia de un
ordenado empresario y de un represen-
tante leal, quedando obligados, en par-
ticular, &

a) Informarse sobre la marcha de la
Sociedad y preparar adecuadamente
las reuniones del Directorio y de las
Comisiones Auxiliares a que perte-
nezca. A tales efectos debera solici-
tar previamente o contar con la
informacion necesaria sobre los
asuntos que hayan de tratarse en las
sesiones del propio Directorio o de
las Comisiones de las que forme
parte. Al menos unavez en cada g er-
cicio socia, los Directores externos
0 No ejecutivos deberdn tener una
reunion con el Auditor de Cuentas de
la Sociedad.

b) Asistir alas reuniones de los 6rganos
de que forme parte y participar acti-
vamente en las deliberacionesafin de
gue su criterio contribuya efectiva-
mente a la toma de decisiones.

En el caso de que, por causajustifica-
da, no pueda asistir a las sesiones a
las que haya sido convocado, debera
instruir a Director a que, en su caso,
haya conferido su representacion.
L os Directores independientes no po-
drén hacerse representar mas que por
Directores de la misma clase.

¢) Redlizar cualquier cometido especifi-
co que le encomiende el Directorio y
se halle razonablemente comprendi-
do en su compromiso de dedicacion.

tener noticia, oponerse alos acuerdos
contrarios a la Ley, los Estatutos o a
interés socia y solicitan la constancia
en acta de su posicién cuando lo con-
sidere mas conveniente para la tutela
del interés social.

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

3. El Director debera asimismo cumplir los

deberes impuestos por las Leyes y los
Estatutos con fidelidad al interés social,
entendido como interés comdn a todos
lossociosy en tal sentido guardara secre-
to de las deliberaciones del Directorio y
de los drganos de que forme parte 'y, en
general, se abstendra de revelar lasinfor-
maciones, datos, informes o antecedentes
alos que hayatenido acceso en €l gerci-
cio de su cargo. Toda la documentacion
de la Sociedad de que disponga por su
cargo de Director tiene caracter confi-
dencia y no podra ser revelada de forma
alguna, salvo que por acuerdo del
Directorio se excepcione expresamente
de este carécter.

Articulo 16. Obligacion de no competencia
1. El Director no puede desempefiar ningiin

cargo en entidades competidoras con
XXX 0 con cuaquier Empresa de su
Grupo, ni prestar en favor de las mismas
servicios de representacion o asesoramien-
to sin la autorizacion expresa del Direc-
torio. A peticion de cualquier socio y por
acuerdo de la Asamblea de Accionistas
cesardn en su cargo los Directores que 1o
fueran de otra entidad competidora.

. Antes de aceptar cualquier puesto direc-

tivo 0 en drgano de administracion de
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otra Sociedad o entidad, € Director de-
bera consultar ala Comisién de Nombra-
miento y Retribuciones.

Articulo 17. Conflictos de interés

1. Con independencia de las obligaciones
de comunicacion legalmente previstas el
Director debera abstenerse de asistir e
intervenir en las deliberaciones que afec-
ten a asuntos, en los que se halle intere-
sado personalmente.

Se considerara que también existe interés
personal del Director cuando €l asunto
afecte a quienes ostenten la condicion de
"personas vinculadas' en los términos
legalmente previstos.

2. Las transacciones entre un Director y la
Sociedad se gustaran a las siguientes
reglas:

() El Director —0 persona que actlie
por cuenta del mismo— debera infor-
mar anticipadamente ala Sociedad de
la conclusion, modificacién o extin-
cion de cualquier contrato con esta
Ultima, cuando se trate de una opera-
cion gena a tréfico ordinario de la
sociedad 0 no se realice en condicio-
nes normales de mercado. Latransac-
cion debera ser autorizada por el
pleno del Directorio, previo informe
de la Comision de Nombramientos y
Retribuciones, no pudiendo partici-
par e Director interesado en la vota-
cién correspondiente.

(i) Lamisma autorizacion sera nece-
saria cuando esas operaciones vayan
a ser realizadas por cualquiera de los
sujetos en quienes concurrala condi-
cion de "persona vinculada' prevista
enlaley.

(iii) En lamemoriaanual se daré cuen-
ta detallada de las transacciones a que
se refiere este apartado, indicandose
para cada operacion su naturalezay s
laautorizacion hasido o no concedida

3. Lodispuesto en € apartado 2 anterior sera
de aplicacion a las transacciones rediza
das entre la Sociedad y |os accionistas con
participaciones significativas en lamisma.

4. Los Directores se abstendran de utilizar
los activos socides para fines privados
asi como de valerse de su posicion en esta
Ultima para obtener, sin contraprestacion
adecuada, una ventgja patrimonia o de
redlizar cualquier inversion u operacion
comercia que haya surgido en conexion
con €l gercicio del cargo de Director,
salvo expresa autorizacion del Directorio
y estricta aplicacion de las reglas que se
indican en el apartado 2 anterior.

Articulo 18. Uso de informacion sobre

la sociedad

El uso por los Directores de informacion
reservada —no publica— de la Sociedad con
fines privados, o lasugerenciaaun tercero de
su utilizacion, solo procedera dentro los [imi-
tes legalmente establ ecidos debiendo ademés
satisfacerse las siguientes condiciones:

a) Que dicha informacion no se aplique
a operaciones de adquisicion o venta
de valores de la Sociedad;

b) Que la Sociedad no ostente un dere-
cho de exclusiva o una posicion juri-
dica de analogo significado sobre la
informacién que desea utilizarse.

Articulo 19. Deberes de informacion

del director

1. El Director deberd informar a la Socie-
dad de las acciones de la misma de las
gue seatitular directamente o a través de
sociedades, en las que tenga una partici-
pacion significativa.

2. También deberd informar a la Sociedad
de todos los puestos que desempefie y de
|as actividades que realice en otras socie-
dades o entidades, y, en general, de cual-
quier hecho o situacion que pueda resul-
tar relevante para su actuacién como
administrador de la Sociedad.
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CAPITULO TERCERO Derechos y facultades del director

Articulo 20. Facultades
de informacion e inspeccion
1. Como correlato a deber de informacion

b) Que su coste no esrazonable alavista
delaimportanciadel problemay delos
activos e ingresos de la Sociedad; o

establecido en el Art. 15.2 de este Regla-
mento, el Director se hallainvestido dela
més amplias facultades para informarse
sobre cualquier aspecto de la Sociedad,
para examinar sus libros, registros, docu-
mentos y demas antecedentes de |as ope-
raciones sociales y para inspeccionar to-
das sus dependencias e instalaciones. El
derecho de informacion se extiende a las
sociedades filiales y participadas, sean
nacionales o extranjeras.

. Con €l fin de no perturbar lagestion ordi-
naria de la Sociedad, €l gercicio de las
facultades de informacion se canalizara a
través del Presidente o del Secretario del
Directorio, quienes atenderan las solici-
tudes del Director, facilitAndole directa-
mente la informacidn, ofreciéndole los
interlocutores apropiados en el estrato de
la organizacion que proceda o arbitrando
las medidas para que pueda practicar "in
situ” las diligencias de examen e inspec-
Cion deseadas.

Articulo 21. Auxilio de expertos
1. Con €l fin de ser auxiliados en €l gjerci-

cio de sus funciones, los Directores pue-
den acordar por mayoria de €llos, a tra-
vés del Secretario del Directorio, la con-
tratacion con cargo ala Sociedad de ase-
sores legales, contables, financieros u
otros expertos.

El encargo ha de versar necesariamente
sobre problemas concretos de cierto re-
lieve y complejidad que se presenten en
el desempefio del cargo.

. La decisién de contratar asesores o

expertos corresponde a Directorio, que
podra denegar la solicitud si considera:

a) Que no es precisa para € cabal de-
sempefio de las funciones encomen-
dadas alos Directores;

¢) Quelaasstenciatécnicaque serecaba
puede ser dispensada adecuadamente
por expertosy técnicos de la Sociedad.

Articulo 22. Retribucion del director
1. En ausencia de disposicion contraria de

los Estatutos sociales, las cantidades que
por acuerdo de la Asamblea de Accionis-
tas correspondan a Directorio en concep-
to deretribucion se distribuiran por € pro-
pio Directorio conforme tenga por conve-
niente, previa propuesta de la Comision
de Nombramientos y Retribuciones.

. El Directorio procurard que la retribu-

cion del Director se gjuste a criterios de
moderacion y exigencias del mercado y
gue en una parte significante se halle vin-
culada a los rendimientos de la sociedad.

. Enlaasignacion de la cuantia de laretri-

bucion, y ademés de fijar la que corres-
ponda tanto a cada uno de los miembros
del Directorio como adicionalmente alos
que desempefien funciones gjecutivas, €l
Directorio podra establecer también que
los Directores que formen parte de la
Comision de Auditoria 'y Cumplimiento
perciban asimismo una cantidad adicio-
nal, por el desempefio de sus funciones
dentro de ésta.

. Laretribucién delos Directores seratrans-

parente. Con estafinalidad el Directorioy
la Comision de Nombramientos y Retri-
buciones adoptaran las medidas necesa-
rias para asegurar que en la memoria
anual seinforme de formaindividualizada
delasretribuciones delos Directoresen su
condicion de tales y por cada uno de los
conceptos y, ademas, de forma global, de
las remuneraciones de los Directores con
responsabilidades gjecutivas, indicando e
nombre de los que las perciben por cada
uno de los conceptos.
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Articulo 23. Retribucion del

director independiente

El Directorio y la Comision de Nombra-
mientos y Retribuciones adoptaran todas
las medidas que estén a su al cance para ase-
gurar que la retribucion de los Directores
independientes se ajusta a las siguientes
directrices:

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

CAPIiTULO CUARTO

Disposiciones finales

Articulo 24. Interpretacion
y seguimiento del estatuto de director

1

Lainterpretacion e integracion de la nor-
mativa contenida en este Titulo quedara
confiada, en el &mbito interno, a la Co-
mision de Auditoriay Control.

Titulo 111

b) El Director independiente debe quedar
excluido de los sistemas de prevision
financiados por la Sociedad para los
supuestos de cese, fallecimiento o cual-
quier otro, y de los planes de incentivos.

c) El importe de la retribucion del
Director independiente debe calcularse
de tal manera que ofrezcaincentivos para
su dedicacion, pero que no constituya un
obstéculo para su independencia.

. Correspondera también a dicha Comi-

sién el seguimiento de las materias regu-
ladas en el Estatuto del Director y lavigi-
lancia de su cumplimiento. Anualmente
redactara una memoria sobre estas cues-
tiones, resefiando en ella los problemas
suscitados y formulando las propuestas
que puedan mejorar su efectividad. La
memoria se elevard al Directorio.

ESTRUCTURA Y FUNCIONAMIENTO DEL DIRECTORIO

CAPIiTULO PRIMERO

Estructura del Directorio

Articulo 25. El presidente del Directorio.
Designacion, funciones y sustitucion de
facultades

1.

El Presidente del Directorio serd elegido
de entre los Directores con €l voto favo-
rable de, a menos, dos tercios de los
miembros del Directorio y tendrd las
funciones y facultades atribuidas por la
Ley, los Estatutos Socialesy el presente
Reglamento.

Corresponde a Presidente la facultad
ordinaria de convocar el Directorio,
elaborar el orden del dia de sus reunio-
nes y dirigir los debates en las reunio-
nes del Directorio. El Presidente debera
no obstante convocar el Directorio e

incluir en el orden del dialos extremos
de que se trate, cuando asi lo soliciten
tres Directores.

. El Presidente del Directorio velara por la

gjecucion de los acuerdos del propio Di-
rectorio, y podra tomar, en casos de ur-
gencia, las medidas que juzgue conve-
nientes a los intereses de la Sociedad.

. El Presidente del Directorio podra susti-

tuir, total o parcialmente, sus facultades
en otros miembros del Directorio o del
personal directivo de la Sociedad, salvo
gue dicha sustitucion estuviera expresa-
mente prohibida por la Ley.
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Articulo 26. El director delegado Articulo 27. El secretario del Directorio
1. El Directorio podra delegar sus faculta- 1. El Secretario del Directorio sera siempre

des, salvo las indelegables de acuerdo
conlalLeyy las previstas en €l Articulo
6.2 de este Reglamento, en uno o varios
de sus miembros.

. La delegacion permanente de facultades
del Directorio y la designacion del Di-
rector a quien se atribuyan facultades de-
legadas, sea cua seala denominacion de
su cargo, requeriran para su validez €l
voto favorable de al menos los dos ter-
cios de los componentes del Directorio.

. El Director Delegado sustituira a Presi-
dente, en caso de ausencia, imposibilidad
o enfermedad. Si e cargo de Director De-
legado estuviera ocasionalmente vacante,
la sustitucion del Presidente correspon-
dera a Director de mayor antigiiedad.

. El Director Delegado, por delegacion y
bajo la dependencia del Directorio, se
ocupara de la conduccion del negocio y
de las méximas funciones gjecutivas de
la Sociedad.

CAPITULO SEGUNDO

el Secretario General de la Sociedad, sin
que para desempefiar tal cargo se requie-
ralacualidad de Director.

. El Directorio designaraal Secretario, que

auxiliara a Presidente en sus labores y
debera proveer para € buen funciona-
miento del Directorio, ocupandose, muy
especialmente, de prestar a los Directo-
res el asesoramiento y lainformacion ne-
cesarios, de conservar la documentacion
social, de reflgjar debidamente en las
actas el desarrollo de las sesiones y de
dar fe de los acuerdos del Directorio.

. El Secretario cuidara en todo caso de la

legalidad formal y material de las actua-
cionesdel Directorioy garantizara que sus
procedimientos y reglas de gobierno sean
respetados y regularmente revisados.

. El Secretario General sera también €

Secretario de las Comisiones Auxiliares
del Directorio.

Funcionamiento del Directorio

Articulo 28. Reuniones del Directorio
1. El Directorio se reunira a iniciativa del

Presidente cuando |o requiera el interés de
la Sociedad y por o menos una vez cada
dos meses. El cdendario de las sesiones
ordinarias sefijardpor e propio Directorio
antes del comienzo de cada gercicio. El
calendario podréa ser modificado por
acuerdo del propio Directorio o por deci-
sion del Presidente, que pondra la modifi-
cacién en conocimiento de los Directores
con una antelacion no inferior a cinco dias
a la fecha inicidmente prevista para la
celebracion delasesidn, o alanuevafecha
fijadaen sustitucion de aquélla, s éstailti-
ma fuese anterior. El Directorio se reunira
apeticion de, al menos, tres Directores.

. La convocatoria de las sesiones ordina-

rias se efectuard por carta, fax, telegrama

0 correo electronico, y estard autorizada
con la firma del Presidente o la del
Secretario por orden del Presidente. La
convocatoriay €l proyecto de Orden del
Dia que proponga €l Presidente se cursa-
ran con la antelacién necesaria para que
los Directores lareciban no mas tarde del
tercer dia anterior a la fecha de celebra-
cion del Directorio. Con antelacion sufi-
ciente se facilitara a los Directores la
informacién relevante que se presentara
en lareunion del Directorio, debidamen-
te resumiday preparada.

. Cuando se convogue unareunién no pre-

vista en el calendario anual, la convoca-
toria se efectuara con la mayor anticipa-
cién posible, pudiendo hacerse asimismo
por teléfono y no siendo aplicables ni los
plazos ni las formalidades establecidas
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en los parrafos anteriores paralas reunio-
nes previstas en el calendario anual.

4. El Orden del Dia se aprobara por €l
Directorio en la propia reunion. Todo
miembro del Directorio podra proponer
la inclusién de cualquier otro punto no
incluido en €l proyecto de Orden del dia.

Durante lareunion oly con posterioridad ala
misma se proporcionara a los Directores
cuanta informacion o aclaraciones estimen
convenientes en relacion con los puntos in-
cluidos en el Orden del Dia. Ademés, todo
Director tendra derecho a recabar y obtener
lainformacion y el asesoramiento necesarios
para e cumplimiento de sus funciones. El
gercicio de este derecho se candizara atra-
vés del Secretario del Directorio.

5. El Directorio dispondra de un catalogo
formal de materias reservadas a su cono-
cimiento y elaborard un plan paraladistri-
bucion de las mismas entre las sesiones
ordinarias previstas en el calendario apro-
bado por e propio Directorio. Asimismo,
evaluarg, a menosunavez a afio, su fun-
cionamiento y la calidad de sus trabgjos.

6. Anuamente, dentro del primer trimestre
de cada gjercicio, el Directorio celebrara

CAPiTULO TERCERO

una sesion especial para evaluar en deta
Ile su actuacion en el gercicio anterior.

Articulo 29. Desarrollo de las sesiones

1. El Directorio quedara validamente cons-
tituido cuando concurran, presentes o
representados, mas de la mitad de sus
miembros.

Los Directores harén todo lo posible para
acudir a las sesiones del Directorio y, cuan-
do no puedan hacerlo personalmente, estaran
facultados para delegar para cada sesion y
por escrito en cualquier otro Director afin de
que les represente en agquélla a todos los
efectos, pudiendo un mismo Director osten-
tar varias delegaciones.

2. El Presidente organizar el debate promo-
viendo la participacion de todos los Di-
rectores en las reuniones y deliberacio-
nes del Directorio.

3. Salvo enlos casos en que especificamen-
te se requiera una mayoria superior, los
acuerdos se adoptarén por mayoria abso-
luta de los Directores asistentes, presen-
tesy representados.

Las Comisiones Auxiliares del Directorio

Articulo 30. Comisiones del Directorio:

funciones basicas

1. Paralograr mayor eficaciay transparen-
cia en e gercicio de las facultades y
cumplimiento de las funciones que tiene
atribuidas, €l Directorio ordenara su tra-
bajo mediante la constitucion de Comi-
siones que faciliten la decision sobre
asuntos con €l estudio previo delos mis-
mos, o que refuercen las garantias de ob-
jetividad con las que €l Directorio debe
abordar determinadas cuestiones.

2. Sin perjuicio de la capacidad estatutaria
del Directorio para designar otras Co-
misiones, se designaran en todo caso la

Comision de Auditoria y Control y la
Comision de Nombramientos y Retri-
buciones.

3. Se procuraré que ningln Director forme
parte de més de dos Comisiones.

Articulo 31. Composicion de la Comision

de Auditoria y Control

1. Formaran parte de la Comision de
Auditoriay Control un méximo de cinco
Directores todos externos o no g ecutivos,
con una mayoritaria representacion de
Directores independientes. En todo caso,
deberd estar presidida por un Director
Independiente en el que, ademés, concu-



rran conocimientos y experiencia en las
técnicas y principios contables.

El Presidente debera ser sustituido cada
cuatro afos, pudiendo ser reelegido una
vez transcurrido el plazo de un afio desde
Su cese.

Articulo 32. Competencia y funciones

de la Comision de Auditoria y Control

1. LaComisién de Auditoriay Control ten-
dralas siguientes funciones:

a)

Informar, a través de su Presidente,
en la Asamblea de Accionistas a la
gue se someta la aprobacion de las
cuentas anuales.

b) Proponer la designacion del Auditor

de Cuentas, asi como sus condiciones
de contratacion, el alcance de su
mandato profesional y, en su caso, la
revocacion o no renovacion de su
nombramiento.

Revisar las cuentas de la Sociedad,
vigilar el cumplimiento de los reque-
rimientos legalesy la correcta aplica-
cién de los principios de contabilidad
generalmente aceptados, asi como in-
formar las propuestas de modifica-
cién de principios y criterios conta-
bles sugeridos por la direccion.

d) Supervisar los servicios de auditoria

e

f)

interna.

Conocer € proceso de informacion
financiera y los sistemas internos de
control.

Servir de canal de comunicacion
entre e Directorio y €l Auditor de
Cuentas, evaluar los resultados de
cada auditoria y las respuestas del
equipo de gestion a sus recomenda-
ciones y mediar en los casos de dis-
crepancias entre aquél y éste en rela-
cién con los principios y criterios
aplicables en la preparaciéon de los
estados financieros.
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0) Supervisar el cumplimiento del con-

trato de auditoria, procurando que la
opinién sobre las cuentas anuales y
los contenidos principales del infor-
me de auditoria sean redactados de
formaclaray precisa

h) Velar por la independencia del

)

Auditor de Cuentas, prestando aten-
cion aaquellas circunstancias o cues-
tiones que pudieran ponerla en riesgo
y a cualesguiera otras relacionadas
con €l proceso de desarrollo de la
auditoria de cuentas, asi como recibir
informacién y mantener con el Audi-
tor de Cuentas las comunicaciones
previstas en la legislacion de audito-
ria de cuentas y en las normas técni-
cas de auditoria. Y, en concreto, veri-
ficar el porcentgje que representan
los honorarios satisfechos por todos
los conceptos sobre €l total de los
ingresos de la firma auditora, y la
antigtiedad del socio responsable del
equipo de auditoria en la prestacion
del servicio de la Sociedad. En la
Memoria anua se informara de los
honorarios pagados ala firma audito-
ra, incluyendo informacion relativa a
los honorarios correspondientes a
servicios profesionales distintos alos
de auditoria.

Revisar antes de su difusion lainfor-
macion financiera periddica y velar
porque se elabore conforme a los
mismos principios y practicas de las
Cuentas anuales.

Revisar e cumplimiento de las accio-
nes y medidas que sean consecuencia
de los informes o actuaciones de ins-
peccién de las autoridades administra-
tivas de supervision y control.

k) Conocer y, en su caso, dar respuestaa

las iniciativas, sugerencias o quejas
que planteen los accionistas respecto
del &mbito de las funciones de esta
Comisiony que le sean sometidas por
la Secretaria General de la Sociedad.
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[) Informar las propuestas de modifica-
cion del presente Reglamento con
carécter previo a su aprobacién por €l
Directorio.

2. Los servicios de auditoria interna depen-
deran del Directorio, a que rendiran
cuentas. Sin perjuicio de elo, los servi-
cios de auditoria interna atenderén los
requerimientos de informacion que reci-
ban de la Comision de Auditoriay Con-
trol en el gercicio de sus funciones.

3. La Comision de Auditoria y Control se
reunird cuantas veces sea convocada por
acuerdo de la propia Comision o de su
Presidente y, al menos, cuatro veces a
afo, estando obligado a asistir a sus reu-
niones y a prestarle su colaboracion y
acceso alainformacion de que disponga
cualquier miembros del equipo directivo
0 del persona de la Sociedad que sea
requerido a tal fin, y pudiendo requerir
también la asistencia del Auditor de
Cuentas. Una de sus reuniones estara
destinada necesariamente a evaluar la
eficienciay el cumplimiento delasreglas
y procedimientos de gobierno de la
sociedad y a preparar lainformacion que
el Directorio ha de aprobar e incluir den-
tro de la documentacion publica anual.

4. La Comision de Auditoria y Control
podra recabar asesoramientos externos
en los términos del articulo 23 del pre-
sente Reglamento.

5. Atravésdesu Presidente, la Comision de
Auditoria y Cumplimiento informara a
Directorio, a menos, dos veces al afio.

Articulo 33. Composicion de la Comision

de Nombramientos y Retribuciones

1. La Comision de Nombramientos vy
Retribuciones estara formada por un
méximo de cinco Directores, todos exter-
Nnos 0 NO € ecutivos, con una mayoritaria
representacion de Directores indepen-
dientes. En todo caso, debera estar presi-
dida por un Director independiente.

Articulo 34. Competencia y funciones

de la Comision de Nombramientos

y Retribuciones

1. La Comisién de Nombramientos y

Retribuciones tendra las siguientes
funciones:

a) Formular y revisar los criterios que
deben seguirse para la composicion
del Directorio y para la seleccion de
quienes hayan de ser propuestos para
el cargo de Director.

b) Formular, con criterios de objetividad
y adecuacion alos intereses sociales,
|as propuestas de nombramiento, ree-
leccion y ratificacion de Directores a
que serefiere el apartado 2 del articu-
lo 19 de este Reglamento, asi como a
las de nombramiento de los miem-
bros de cada una de las Comisiones
del Directorio.

c¢) Proponer al Directorio lamodalidad y
el importe de las retribuciones anua-
les de los Directores —tanto en su
condicion de tales como las que les
correspondan por e desempefio en la
Sociedad de otras funciones distintas
alas de Director— y Directores Gene-
raes y revisar periddicamente los
programas de retribucion, ponderan-
do su acomodacion y sus rendimien-
tos y procurando que las remunera-
ciones de los Directores se gjusten a
criterios de moderacion y adecuacion
con los resultados de la Sociedad.

d) Velar por latransparencia de lasretri-
bucionesy lainclusiéon en lamemoria
anual de informacion acerca de las
remuneraciones de los Directores.

€) Velar por e cumplimiento por parte
de los Directores de las obligaciones
establecidas en los articulos 15 a 21
del presente Reglamento, emitir los
informes previstos en e mismo asi
como recibir informacién 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 Re-
tribuciones se reunird cuantas veces sea
convocada por acuerdo de la propia
Comision o de su Presidente y, al menos,
cuatro veces a afio, pudiendo asistir alas
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reuniones cualquier persona de la
Sociedad 0 gjena a ésta que se considere
oportuno.

Disposicion final. Vigencia
El presente Reglamento sera aplicable a par-
tir del diaX de'Y de 200W.
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CODIGO DE GOBIERNO CORPORATIVO PAPELES DEL CAUCA S.A.

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

Estructura de propiedad y control:

1

¢Quiénes son los principales accionistas

de la compafiia?

2.
pr

I1.

CompaiiaAzucareradel Sur con un 51%
de las acciones.

Empresa Papelera de Colombia con €l
35% de las acciones.

Fondo de Inversion Desafio con € 14%
de las acciones.

¢Existen series accionarias con derechos
eferentes?

No. Papeles del Cauca S.A. tiene una
Unica serie, con iguales derechos de voto
en asambleasy en laeleccién del directo-
rio e iguales derechos econémicos sobre
los dividendos de la compafiia. Ademas
ambas series tienen iguales derechos so-
bre aumentos de capital y nuevas emisio-
nes de acciones.

¢Existe un accionista controlador?

Si. A diciembre de 2004, la Compariia
Azucareradel Sur es propietariadel 51%
de las acciones de la compafiia. La Com-
pafia Azucarera del Sur es una empresa
afiliada al grupo Corral, controlado por
Algandro Corral.

1

¢Cuéntas personas conforman €l Directo-

riode PACAU SA.?

El Directorio de PACAU, la méaxima
autoridad administrativa de la compafiia,
esté compuesto por cinco miembros:

a. Presidente: Algjandro Corral. Empre-
sario. Elegido con los votos de la
CompafiiaAzucarera del Sur.

Directorio y administracion:

Sin embargo, |os estatutos de Papel es del
CaucaS.A. especifican que las siguientes
operaciones requieren ser aprobadas con
el 65% de los votos en Asamblea de
Accionistas:

= La engjenacion de un activo estratégi-
co de la compariia o del 50% 6 mas del
activo fijo.

= Lafusion con otra compafiia.

= Las ampliaciones de capital.

= Lasrecompras de acciones de lacom-
pafiia.

= El no pago del dividendo minimo.

. ¢Doénde se transan |as acciones?

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

. ¢Existe una politica de dividendos?

No. Sin embargo, en los Ultimos 4 afios,
Papeles del Cauca ha pagado el 30% de
las utilidades del gercicio correspon-
diente a dividendo minimo legal.

b. Vicepresidente: Andrew Long. Inge-
niero. Elegido con los votos de la
Empresa Papelera de Colombia.

c. Ignacio Lavalle. Abogado. Elegido
con los votos de la Compafiia Azu-
careradel Sur.

d. Ismael Reyes. Abogado. Elegido con
los votos de la Empresa Papelera de
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Colombia y de la Compafiia Azuca-
reradel Sur.

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

2. ¢Cudles son las responsabilidades del
Directorio?
El Directorio de Papeles del Cauca esta
encargado de desarrollar la mision y vi-

III.

1. ¢Existen informes periédicos de la

companiia?
Si. La compafiia elabora trimestral men-
te sus estados financieros. Los estados
financieros son auditados anuamente
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 Martinez
Asociados, ha estado a cargo de la audi-
toria externa de Papeles del Cauca S.A.
desde 1994. JesUs Carrasco es también
el auditor externo de nuestrafilial Tripal
S.A. y de la empresa controladora
CompafiiaAzucareradel Sur. Durante el
afio 2004, Jesus Carrasco no harecibido
honorario alguno de parte nuestra em-
presa o de Tripal S.A. por conceptos di-
ferentes a sus funciones como auditor
externo de la compafiia.

Los estados financieros de la compafiia
son publicados anuamente en La Estre-

sion de la compaiiia, y planear y gecutar
la estrategia. El Directorio supervisa,
evallay colabora con la administracion,
aprobando los presupuestos, planes de
negocio e inversiones de la compafiia

3. ¢Quiénes son los principales gecutivos
de la compafiia?
En este espacio debe suministrarse los
nombres y perfiles profesionales de los
principales g ecutivos de PACAU S.A.

Informacion sobre la compariia:

Iladel Cauca, y enviados a los accionis-
tas previa aprobacién del Directorio.
Estos cumplen con lalegislacion vigente
y con los principios contables general-
mente aceptados. L os estados financieros
desde el afio 2002 pueden ser consulta-
dos en la pagina web de la empresa
WWW.pacau.co.

2. ¢Se avisa de eventos corporativos de

magnitud a todos |os accionistas?
Si. Las citaciones a Asamblea General o
Extraordinaria de Accionistas se avisan
respetando |os plazos 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 lacompafiia. Eventos cor-
porativos 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 prevision de posibles conflictos que
puedan ir en contra del mejor interés de los
accionistas de la compafia, Papeles del
Cauca S.A. y sus empresas relacionadas se
han comprometido a las siguientes "condi-
ciones de venta y comercializacion" en
todas aquellas operaciones descritas a con-

tinuacion. Si cualquier accionista de la
empresa entendiera que tales operaciones
no han sido realizadas de acuerdo alas con-
diciones que se establecen a continuacion,
podra recurrir a la Clausula de Arbitraje
establecida en los estatutos de la compafiia
pararesolver la disputa.



Iv.

POR LAS EMPRESAS RELACIONADAS
Las empresas relacionadas a Papeles del
Cauca SA., Compafiia Azucarera del Sur,
Empresa Papelera de Colombiay Tripa SA.
se comprometen a abstenerse de celebrar con-
tratos de exclusividad entre si 0 con Papeles
del Caucao cualquier otra empresa relaciona-
da con & denominado "Grupo Corrd", esto es
Inversiones del Cauca Limitada, sus subordi-
nadas o filiales, o aguellas sociedades que de
cualquier forma controle.

PoOR PAPELES DEL CAuUCA S.A.
Papeles del Cauca S.A. se obliga para con
las empresas competidoras de aquellas so-
ciedades pertenecientes al "Grupo Corral" y
de la Empresa Papelera de Colombia a:
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Condiciones de venta y comercializacion

= Comprarles insumos en condiciones de
mercado y, en especial, en condiciones
no menos ventgjosas que a las que le
compra a sus empresas relacionadas.

= Venderles en condiciones no més gravo-
sas a las que le vende a sus empresas
relacionadas.

= Esto es, se obliga a no aplicar condicio-
nes discriminatorias para operaciones
equivalentes, teniendo en cuenta, entre
otros, el volumen y la posicién del com-
prador en la cadenade distribucion de los
productos de Papeles del Cauca S.A.
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CLAUSULA DE ARBITRAJE

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

1. Cudquier dificultad o controversia que ellas, designe a arbitro entre los inte-

se produzca entre los accionistas de
PACAU S.A. respecto de la aplicacion e
interpretacion de sus estatutos, y respec-
to delas diferencias que ocurran entre los
accionistas en su calidad de tales, o entre
éstos y la sociedad o sus administrado-
res, sea durante la vigencia de la socie-
dad o durante su liquidacion, o cualquier
otro motivo, sera sometida a Arbitraje,
conforme al Reglamento Procesal de
Arbitraje vigente del Centro de Arbitraje
y Mediacion de Colombia.

. Los accionistas de PACAU S.A. confie-

ren poder especial irrevocable a la
Camara de Comercio de Colombia, para
gue, a solicitud escrita de cualquiera de

grantes del cuerpo arbitral del Centro de
Arbitraje y Mediacion de Colombia.

. En contra de |las resoluciones del arbitra-

dor procedera el recurso de apelacion
ante un tribunal arbitral de segunda ins-
tancia, € cual estard 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
peticion escrita de cualquiera de ellas, a
cuyo fin le confieren poder especial irre-
vocable. El o los arbitros quedan espe-
cialmente facultados para resolver todo
asunto relacionado con su competencia
y/o jurisdiccién.



Familia Quispe

RELACIONES CON LOS ACCIONISTAS

A.1. Como reconocimiento alacondicion de
accionista, la empresa pondra los medios
materiales para que los Quispe se sientan en
laempresa como en laque es su casa; recibi-
ran la informacion adecuada tanto econdmi-
ca como de la presencia socia de la compa-
fiia; y tendran trato preferente en 1o que en
materia de comprasy atenciones se refieren.

A.2. Por su parte los accionistas se compro-
meten a tener una participacion positiva y
constructiva, fomentando en lo posible los
productos y 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 rela-
ciones con la empresa son para los Quispe
las relaciones entre ellos, pues es deseo
comun en la redaccion de este Protocolo el
consolidar el concepto de familia, para lo
gue acuerdan emplear varios canales:

= Ser informados, en el domicilio postal de
cada accionista de acontecimientos fami-
liares de diversa indole.

= Fomentar el contacto y el conocimiento
de los distintos miembros de la familia.
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EJEMPLOS DE PROTOCOLOS FAMILIARES

= Dar a conocer la historia de la familiay
de laempresa.

= Fomentar el conocimiento sobre los pro-
ductos de la casa.

A 4. Intentard, asi mismo, facilitar €l acceso
de los Quispe a mercado laboral. Emplean-
do en ello diversas vias:

= Orientando y facilitando en lo posible el
acceso a una mejora de la formacion.

* Ayudando a encontrar précticas o trabajo
en la empresa 0 en empresas con las que
se tenga algun tipo de relacion.

= Mediante |o que denominaremos sistema
de trabgjo "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 6rganos de gobierno
especificos para velar por €ellas. Estos 6rga-
nos se desarrollaran en el apartado D de este
Protocolo.

EL TRABAJO DE FAMILIARES EN LA EMPRESA

B.1. En todos aquell os puestos susceptibles
de ser ocupados por familiares, se primara
la condicion de familiar; por lo que aigual-
dad de condiciones que los mejores candi-
datos al puesto a cubrir, éste serd ocupado
por el familiar.

B.2. Los puestos no susceptibles de ser ocu-
pados por los familiares son la Direccion
General y aguellos de categoria profesional
inferior aoficial de segunda.

B.3. No obstante, |os casos especiales (tanto
por las condiciones del candidato como por
las caracteristicas del puesto) seran estudia-
dos por laAsamblea de Familiay, s éstelo
ve oportuno, lo incluye en el proceso de
seleccion ordinario para familiares.

B.4. La iniciativa debe partir del familiar.
Por ello la empresa sdlo difundira los pues-
tos que vayan surgiendo, asi como el perfil
del puesto, entre aquellos familiares que pre-
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viamente hubiesen realizado el procedimien-
to de solicitud de trabajo profesional.

B.5. Los criterios de seleccion, en conse-
cuencia con el compromiso de la familia de
dotar a la compafiia de la mayor profesiona-
lidad, han de ser los de mérito. Definiendo la
idoneidad en funcion de cada puesto a cubrir
y de la posible evolucion del mismo.

B.6. El mecanismo de seleccion de familia-
res consta de las siguientes fases:

* La compafiia, en funcidn Unicamente de
sus necesidades, detectard y definira
aquellos puestos que necesite cubrir; asi
como €l perfil del candidato idoneo.

= Un agente externo realizar4 una selec-
cién preliminar de los familiares que de-
seen optar al puesto.

= Los familiares que pasen esta seleccion
preliminar seran presentados, junto alos
no familiares que hayan llegado ala Ulti-
ma etapa del proceso de seleccion, a la
compafia; dependiendo la seleccién
definitiva de la Direccion General, que-
dando a su criterio el contar o no con la

LIQUIDEZ DE LAS ACCIONES

C.1. La venta de acciones podré realizarse
por una doble via. Por un lado lalibre com-
pra-venta entre accionistas; y de otro lado
un fondo de liquidez, que la Holding creara
para asegurar una liquidez minima por las
acciones.

C.2. Lacompra-venta directa entre accionis-
tas se gjustara a las siguientes normas:

= El precio lo fijarén las partes que inter-
vengan en cada transaccion concreta, no
estando obligados a dar informacién so-
bre las condiciones de la misma.

= A partir de la firma del Protocolo existe
la libertad para ofrecer en venta las
acciones a cuaquier familiar, indepen-
dientemente de larama a que pertenezca.

opinion del jefe inmediato del puesto a
cubrir.

B.7. Unavez seleccionado el familiar y antes
de su incorporacion tendra una entrevista
con €l director genera o con quien éste
designe, en la que se fijara con claridad el
puesto a ocupar (funcion, estatus, dependen-
cias y remuneracion), asi como las posibili-
dades de futuro; con €l fin de no crear falsas
expectativas que, a no cumplirse, pudiesen
acarrear tensiones familiares.

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

B.9. El punto anterior esasi mismo vaido en
laresolucion de los conflictos que con moti-
vo delarelacion laboral pudiesen plantearse,
eincluso en los casos de renovacion del con-
trato o laextincién del mismo; por 1o que no
seran estas cuestiones objeto de ninguna
comision familiar, siendo la responsabilidad
Ultima de la Direccion General.

C.3. De forma paralela a la compra-venta
entre accionistas, quienes lo deseen podran
utilizar un Fondo generado por la Holding
para vender parte de sus acciones. Dicho
Fondo esta 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
liguidez minima a | as acciones, que permi-
ta resolver necesidades puntuales de los
accionistas.

C.5. Se trata de un Fondo acumulativo de
dotacion anual, que realiza a 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 esta regu-
lado por un mecanismo de aplicacion auto-
mética, hasta el punto de poderse informati-
zar, con €l fin de asegurar €l mismo trato a

ORGANOS DE GOBIERNO

D.1. Con lafinalidad de asegurar €l cuidado
esmerado tanto de la empresa como de la
familia (ambas igualmente valoradas por los
Quispe) y de evitar los roces derivados de la
superposicién empresa-familia, se distin-
guen dos tipos de 6rganos de gobierno: los
encargados de velar por la empresa y los
encargados de velar por lafamilia.

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

D.3. Con lafinalidad de permanecer la fa-
milia unida frente a los terceros, los conse-
jeros de la operativa se comprometen a
mantener en los directorios de la operativa
las posturas y estrategias decididas en el
Directorio de la Holding.

D.4. El 6rgano encargado de velar por lafa
milia sera el consgjo familiar, que se regira
por las normas siguientes.

D.5. Estara compuesto por 15 miembros;
un representante del Directorio (con voz

Manual de Gobierno Corporativo para empresas de capital cerrado 107

todos los accionistas. Dicho mecanismo se
recoge en e Anexo "Funcionamiento del
Fondo de Liquidez" del presente Protocolo,
y constituye parte integrante del mismo.

pero sin voto), elegido por el Directorio al
que representa; y dos por cada rama fami-
liar: preferiblemente, los representantes de
las ramas familiares no seran miembros del
Directorio.

D.6. Los cargos dentro de la asamblea fami-
liar seran los de presidente y secretario, sien-
do labor de este Gltimo la convocatoriade las
reuniones, la anticipacion de las érdenes del
diay laredaccion 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 decidira € voto de calidad del
representante de la Directorio.

D.9. Son funciones explicitas de la Asam-
blea de Familia todo lo relativo a cumpli-
miento del Protocolo, la aplicacion del
Fondo de Liquidez y la canalizacion de las
peticiones de los familiares.

OTROS ASPECTOS RELATIVOS A LA PROPIEDAD

E.1. A partir de lafirmadel Protocolo y con
la finalidad de evitar situaciones desagrada-
bles, el acceso a la propiedad quedaria res-
tringido alos Quispe, quedando paralos con-

yuges la condicién de usufructuarios. Por
supuesto aquellos conyuges que ya eran
accionistas antesde lafirmadel presente Pro-
tocolo no estén sujetos a actua acuerdo.

VIGENCIA Y MODIFICACIONES DEL PROTOCOLO

F.1. El presente Protocolo estara vigente du-
rante los tres afios siguientes a la firma del
mismo.

F.2. No obstante, podra ser modificado antes
de estafecha. El sistema de reforma es com-
petencia de la Asamblea Familiar.
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F.3. Durante la vigencia del mismo serares-
ponsabilidad de la Asamblea Familiar velar
por el correcto cumplimiento del mismo, tal
y como quedo establecido en el apartado D
de este Protocolo.

F.4. Con tres meses de antelacion al fin dela
vigenciadel Protocolo se plantearalaproérro-
gadel mismo, que seré decidida por consen-
so entre los familiares accionistas.

Acuerdo basico entre accionistas Grupo Garcia

Este documento es una compilacién y un
resumen de los acuerdos personales redliza-
dos entre los accionistas del Grupo Garcia y

GESTION EMPRESARIAL

El Grupo Garcia debera permanecer como
un grupo de empresas de control y gestion
estratégica de la familia Garcia, como una
gestion gjecutiva profesional de excelente
calidad. Entre tanto, nunca sacrificaremos la
eficacia de gestion de nuestros negocios para
atender a demandas 0 deseos personales de
miembros de nuestra familia

El Grupo Garcia serd dirigido por un
Directorio compuesto por los cuatro miem-
bros de la segunda generacion de accionistas
de la familia Garciay dos consgjeros exter-
nos no-familiares.

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

= Valores e imagen institucional .

= Posicionamiento estratégico.

= Entrada en nuevos negocios, expansion
posicionamiento, adquisiciones, asocia-
cionesy ventas de negocios.

= Politicas funcionales corporativas, tales
como la tecnologia de la informacién y
los recursos humanos.

= Decisiones sobre recursos humanos
estratégicos.

= Nombramientos, destituciones, direccio-
namiento de carrera'y remuneracion del
consgjero delegado de cada negocio.

los miembros de la familia Garcia, realizados
en diversas reuniones del proyecto de profe-
sionalizacién y sucesion durante 1996-1997.

= Estructura del capital y la societaria.

= Estructura del capital, relacion con el
mercado abierto, distribucién de dividen-
dos, acuerdos de accionistas, entrada y
salida de los socios.

El Directorio evalUay aprueba una estrategia
para cada negocio, establece responsabilida-
des y los resultados a los consgjeros de-
legados, sigue su desempefio, pero nunca
interfiriendo en la gestion ejecutiva de los
mismos.

El Directorio contara con estructura de
apoyo permanente para soporte de la con-
duccion de sus actividades y asesoramiento
especidlizado para e 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 sera tomada
por mayoria.

Los miembros externos del Directorio seran
escogidos de comun acuerdo por los miem-
bros accionistas dentro de la comunidad
empresarial, buscandose siempre profesio-
nales de peso y experiencia, independientes
y capaces de contribuir efectivamente parala
conduccion de nuestros negocios.



El Directorio sera presidido por cualquiera
de sus miembros con un mandato de dos
afios. El mismo presidente no podréa ser ree-
legido por méas de tres mandatos consecuti-
vos. Ningun miembro tendré poder de veto.

Las informaciones sobre el funcionamiento
y las decisiones del Directorio seran, en
principio, siempre confidenciales. Las deci-
siones sobre la conveniencia, oportunidades

LA FAMILIA
Actitudes esperadas

Los miembros de la familia Garcia deben
salvaguardar la imagen y €l respeto a la
familiay al Grupo Garcia en un ambiente
profesional y social en el que actden, siendo
conscientes de que sus actitudes y declara-
ciones individuales seran percibidas como
expresiones del pensamiento de lafamilia.

Actuacion individual

1. Acciones individuales de interés publico
Cualquier participacion individual publicay
formal del accionista en defensa de los inte-
reses colectivos (sociedades con fines lucra-
tivos, manifestaciones publicas o declaracio-
nes de carécter politico), debe ser precedida
de consultay aprobacién del Directorio. Los
accionistas no pueden tener actuaciones
politico-partidarias; s 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
gestion o en €l Directorio de otras empresas,

Relaciones con los conyuges
de los accionistas y sus hijos

1. Vinculo profesional con empresas

del Grupo Garcia

Los conyuges actuales y futuros de los
accionistasy sus hijos no podran ocupar fun-
ciones de ningun tipo en las empresas del
Grupo Garcia.
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y laforma de divulgacién deberén ser esta-
blecidas también por consenso previo del
Directorio.

Las reuniones del Directorio seran una vez
por semana, y la participacion de los conse-
jeros es obligatoria. En caso de ausencia o
enfermedad, las decisiones serdn tomadas
por los presentes.

Los miembros de la familia Garcia deben
trabajar para que todas las acciones y deci-
siones estén orientadas al éxito del Grupo
Garcia como un todo, por encima de los
beneficios a empresas o individuos aislados.

excepto por expreso encargo del Directorio
del Grupo Garcia.

L os accionistas no pueden utilizar cual quier
informacion privilegiada, obtenida por ser
miembro del Directorio del Grupo Garcia,
para ganancias personales de cualquier
natural eza.

Las solicitudes de los accionistas reaizadas
ala empresa del Grupo Garcia seran atendi-
das sin privilegios, dentro de los procedi-
mientos normales establecidos para cada
empresa. En caso de duda, € Directorio,
deberd ser consultado.

En caso en que & accionista 0 sus hijos esta
blezcan relaciones afectivas pablicas con dgin
funcionario del Grupo Garcia, éste deberd des-
ligarse de la empresa. La empresa dard un
maximo apoyo a proceso de dedigamiento y
eventuamente a una recol ocacion profesional.
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2. Gestion de conflictos de intereses

Los conyuges de los accionistas no podrén
mantener relaciones que impliquen conflicto
de intereses con empresas del Grupo Garcia.
Persistiendo en tales relaciones, €l accionis-
ta debera retirarse del Directorio y de cual-
quier movimiento de gestion del Grupo
Garcia, mientras el conflicto perdure. Son
ejemplos de situaciones en que hay conflicto
de interés comercial:

= El conyuge obtiene beneficio personal en
sus relaciones comerciaes utilizando €l
nombre de la familia Garcia.

Herederos

En funcién de sus motivaciones y aptitudes,
los herederos de |os accionistas podran man-
tener en el futuro diferentes niveles de rela-
cion con el Grupo Garcia.

1. Situacién de no involucracion
de los negocios del Grupo
Suponemos las siguientes aternativas.

= Total desvinculacion de los negocios con
venta de participaciones-acciones que
vendrén a recibir como herencia. En esta
situacion, la venta seré obligatoriamente
hechaalaempresao alosdeméas accionis-
tas, en condiciones que serdn definidas
por e Directorio, con base a las reglas
previas que han estado establecidas.

= Los propietarios de las acciones, sin
cargo directivo en € Grupo Garcia. En

PROPIEDADES Y REMUNERACION

La sucesion legal del fundador, Antonio
Garcia, seguira los procedimientos de legis-
lacion correspondiente.

El patrimonio del Antonio Garcia seradivi-
dido en proporciones absolutamente igua-
les entre los cuatro accionistas de la 22 ge-
neracion. Ninguna transferencia legal sera
efectuada anticipadamente para los herede-
ros de la 32 generacion. Eso sélo ocurrira

= El conyuge participa del negocio de
alguna empresa competidora del Grupo
Garcia, como empresario 0 empleado.

= El conyuge actliacomo suministrador del
Grupo Garcia

= El conyuge es cliente de las empresas del
Grupo Garcia. Podran ser clientes de las
empresas, pero siguiendo estrictamente
las politicas comerciales vigentes.

En caso de duda, €l Directorio debera siem-
pre ser previamente consultado.

este caso, € heredero participara de los
resultados del Grupo Garcia, através de
los dividendos que serén distribuidos, y
recibira informaciones privilegiadas
sobre la evolucion de los negocios.

2. Involucracién en los negocios
del Grupo Garcia
Suponga las siguientes alternativas:

= Empleo en las empresas, en funciones
técnicas o gjecutivas.

= Como miembro del Directorio.

= Ambas aternativas que significan invo-
lucracion en los negocios van a requerir
el cumplimiento de pre-requisitos esta-
blecidos, y lainclusion y aprobacion del
programa de sucesion del Grupo Garcia

en caso de muerte o impedimento del
accionista.

Los accionistas podran mantener su partici-
pacion patrimonia real con o sin participa-
cion del Directorio del Grupo Garcia. La
participacion, retirada, espontédnea y la
exclusion del Directorio se hara siguiendo
las reglas vigentes.



L os accionistas que deseen vender su parti-
cipacion en el Grupo Garcia, obligatoria-
mente tendrén que hacerlo en beneficio de

Remuneracion de los accionistas

Los accionistas no estaran como directivos
de empresa.

La remuneracion de los accionistas estara
compuesta por dos partes:

1. Sueldo mensual fijo

Seran anual mente definidos val ores mensua-
les fijos, para los miembros accionistas del
Directorio. Debe haber relacion entre esos
valoresy €l porcentgje del beneficio proyec-
tado para el conjunto del Grupo Garcia para

BENEFICIOS / PRIVILEGIOS

1. Manutencion de residencias

Todas las residencias propiedad de los
accionistas podran tener su mantenimiento
coordinado por la empresa P, empresa del
Grupo Garcia.

Esa empresa sera responsable de la calidad
técnica del mantenimiento y la utilizacién
de mano de obra propia paralacoordinacion
de todos los servicios de manutencion
requeridos. Ese servicio de coordinacion no
implicara en cualquier caso gastos benefi-
ciarios. No en tanto, todos los costos direc-
tos correran por cuenta de cada accionista
(mano de obradirecta, comprade materiales
y equipamientos).

2. Vehiculos y motos
Los accionistas harén uso de dos vehiculos
de cualquier marca.

El combustible y la manutencién seran ase-
gurados sin gasto para los accionistas. Los
vehiculos serén cambiados cada dos afios.

Estaran también a disposicién de los accio-
nistas dos choferes.
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los demés accionistas de la familia. Deben
ser definidas reglas paraello.

el gercicio. Ta porcentgje, y € correspon-
diente valor anual, seran aprobados por €l
Directorio.

2. Distribucién de los beneficios

La distribucion sera anual con anticipacion
mensual. Los cuatro accionistas tendrén
derecho a participaciones iguales de los
resultados del Grupo Garcia. Ese valor sera
un porcentgje de los beneficios sumatoria de
las empresas del Grupo Garcia, definido
anualmente por €l Directorio.

3. Viajes

Los conyuges tendran derecho a pasges
nacionales e internacionales, sin cargo algu-
no cuando acompafien a los accionistas en
|os vigjes de negocios. Los demés familiares
tendran pasgjes a cargo de cada accionista.

L os gastos de alojamiento y estanciaen via-
jes particulares de los accionistas, conyuges
y otros familiares correran siempre por cuen-
ta de los respectivos accionistas.

Los accionistas también podran utilizar, sin
limitacién ni gastos, helicopteros y aviones
del Grupo Garcia siempre en mision de
negocios. En el caso del uso de tales vehicu-
|os sea efectuado por necesidades particula-
res el costo horario sera a cuenta del accio-
nista. Conyuges e hijos no podréan utilizar los
helicdpteros o los aviones de la empresa.

Los helicopteros, las embarcaciones y los
yates de propiedad personal de cada accio-
nista manutencion y combustible son de
total responsabilidad de cada accionista.
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