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Introduccion

Este breve libro presenta las experiencias recientes de un grupo de empresas de América
Latina a la vanguardia en la reforma y mejora de pricticas de gobierno corporativo. Los
casos de estudio en este libro, elaborados con el apoyo directo de los miembros fun-
dadores del Circulo de Empresas de la Mesa Redonda Latinoamericana sobre Gobierno
Corporativo, reflejan las perspectivas de su administracién y directorio con respecto a
las motivaciones, los desafios, las soluciones y las recompensas que se obtienen tras
aplicar mejores normas y précticas de gobierno corporativo.

Exponer estos casos, da acceso a experiencias bastante profundas y diversas, no nece-
sariamente en torno a la teorfa del buen gobierno corporativo, sino a la aplicacién prdc-
tica de las metas de transparencia, divulgacién, responsabilidad, respeto por los derechos
de los accionistas y trato equitativo con todos los involucrados, como se especifica en los
Principios de de gobierno corporativo de la OCDE vy se refleja en las recomendaciones
del “Papel blanco sobre Gobierno Corporativo en Latinoamérica” de la Mesa Redonda.

Los casos aqui presentados son expuestos bajo la responsabilidad de los respectivos
miembros del Circulo y hablan por si mismos. Para muchas empresas, el principal esti-
mulo para emprender cambios se bas6 en consideraciones internas como el querer rec-
onciliar posibles divergencias en los intereses familiares o de los accionistas u ofrecer
mejores incentivos a los ejecutivos. En cambio, para otras empresas tal motivacién
surgié de consideraciones financieras de mercado, como el deseo por atraer nuevos
inversionistas o acceder a nuevas fuentes de capital extranjero. Sin embargo, al consid-
erar en conjunto experiencias tan diversas, saltan a la vista al menos las siguientes con-
clusiones generales:

B Si bien los principios de buen gobierno corporativo son, en esencia, los mismos
para todo tipo de empresas, en su aplicacién hay lugar para mucha creatividad
e innovacién cuando se trata de adaptarlos a las circunstancias especificas de
cada empresa. EL DESAFIO EN LA IMPLEMENTACION ESTA EN QUE
CADA EMPRESA INDENTIFIQUE EL CAMINO Y LAS SOLUCIONES
QUE MEJOR SE AJUSTEN A SUS NECESIDADES;

B El compromiso de los gerentes y principales accionistas es requisito sine qua
non para lograr un programa sostenido de mejoramiento del gobierno corpo-
rativo. LA EMPRESA DEBE CONTAR CON PERSONAS EN SU INTE-
RIOR QUE PROMUEVAN EL BUEN GOBIERNO CORPORATIVO;

B Dara ser completamente exitoso, un programa de buen gobierno corporativo
debe comunicar de manera eficaz que la empresa, su administracién y los socios
mayoritarios estdn comprometidos irrenunciablemente con las metas de buen
gobierno corporativo. LA CREDIBILIDAD ANTE EL MERCADO ES
FUNDAMENTAL



B Las recompensas obtenidas tras esfuerzos iniciales y de limitado enfoque
pueden generar gran impulso para esfuerzos mds amplios que contribuyan a la
creacion de un virtuoso circulo de adopcién de mejores pricticas. EL BUEN

GOBIERNO CORPORATIVO ES UN VIAJE, NO EL DESTINO FINAL;

y por tltimo,

B Las experiencias de los miembros del Circulo de Empresas prueban que el
buen gobierno corporativo puede contribuir al rendimiento operacional y al
acceso/costo de capital. MEJORAR EL GOBIERNO CORPORATIVO SE
TRADUCE EN RETORNOS POSITIVOS REALES.

En la sexta reunién de la Mesa Redonda Latinoamericana de Gobierno Corporativo,
celebrada el 20 y 21 de septiembre de 2005 en Lima, se distribuyé una versién en inglés
de estos casos de buen gobierno corporativo. Todas las versiones de los casos, asi como
otros documentos publicos del Circulo de Empresas estdn disponibles en los sitios web
de la Divisién de Asuntos Corporativos de la OCDE (www.oecd.org/daf/corporate-
affairs/roundtables) y del Departamento de Gobierno Corporativo de la Corporacién
Financiera Internacional (IFC) (www.ifc.org/corporategovernance).

Con la publicacién de este libro, el Circulo de Empresas espera compartir con una
amplia comunidad de empresas latinoamericanas algunas soluciones précticas a los
desafios de buen gobierno corporativo que enfrentan en la regién. Agradecemos el gran
aporte de los miembros del Circulo a la Mesa Redonda y los felicitamos por su labor
destinada a divulgar los argumentos comerciales a favor del buen gobierno corporativo
para las empresas en toda América Latina y demds.

En nombre de la Mesa Redonda, quisiéramos expresar nuestra gratitud a los direc-
tivos y al equipo de cada uno de los fundadores del Circulo de Empresas por su con-
tribucién en la preparacién de los casos presentados en este libro. En nombre del
Circulo de Empresas y el nuestro, quisiéramos también extender nuestro agradecimien-
to a la sefiora Sandra Guerra, quien ha ejercido con gran dedicacién y profesionalismo
su cargo como coordinadora del Circulo desde su fundacién.

Mike Lubrano Daniel Blume

Jefe, Prictica Corporativa e Inversionista Administrador Principal
Departamento de Gobierno Corporativo Division  Divisién de Asuntos Corporativos
Corporacién Financiera Internacional Organizacién para la Cooperacién

y el Organisation for Economic
Desarrollo Econémico






Cemento Argos

Cuando Cemento Argos se fundé en Medellin, Colombia, hace 70 afios, sus creadores
apenas podrfan haber imaginado que su pequefia aventura empresarial llegarfa a ser algtin
dia la companfa mds grande de cemento de Colombia, la quinta en produccién en
América Latina y una de las pioneras en cuanto a buen gobierno corporativo en la regién.

En un principio, los fundadores se dieron cuenta de la necesidad de contar con co-
inversionistas para continuar con los planes de construccién de la primera fébrica de
cemento. El Municipio de Medellin y la Empresa de Ferrocarriles de Antioquia fueron sus
primeros socios; dos afios después, la fibrica entré en operacién y la compafia comenzé
una fructifera trayectoria de creacién de nuevas plantas y compaiifas subsidiarias.

A principios de este afio, Argos, con ingresos combinados anuales de US$ 760 mil-
lones, anuncié la fusién de sus ocho subsidiarias colombianas. La nueva entidad
abastecerd el 51% del mercado local y se espera que exporte US$ 110 millones anuales
en productos a 18 paises.

Argos decidi6 adoptar un Cédigo de Gobierno Corporativo baséndose en normas
y criterios internacionales, como los dictados por la Bolsa de Valores de Nueva York
y las recomendaciones del Instituto Brasilefio de Gobierno Corporativo (IBGC). Los
directivos de Argos consideran que mejorar la transparencia ayuda a generar mds util-
idades para los accionistas y facilita el acceso de los inversionistas en el mercado de
capitales; también estdn convencidos que la diferencia entre Argos y sus competidores
en el mercado de productos y capitales radica en la adopcién de buenas pricticas de
gobierno corporativo.

Gobierno Corporativo como Creador de Valor

Cuando Argos decidié adoptar pricticas de buen gobierno corporativo, el mercado
colombiano conocia muy poco al respecto del tema. Para la empresa fue primordial
transmitir el significado de buen gobierno corporativo al mercado colombiano asi como
que sus principios no eran sélo una moda sino practicas que perduraria en el tiempo.

Casos 35



En un principio, la compaififa adopté un Cédigo bdsico, el cual fue modificado
posteriormente basado en referencias internacionales. El nuevo Cédigo, que hacfa
énfasis en aspectos relacionados con la divulgacién y el libre flujo de informacién, fue
analizado con multiples personas involucradas en el proyecto, desde empleados hasta
miembros del Directorio. Argos se autoimpuso el desafio de cumplir con los criterios
mds exigentes a nivel internacional en cuanto a gobierno empresarial, siguiendo las
sugerencias de los accionistas, el Directorio y otras partes interesadas. En el afio 2004,
Argos finalizé y publicé su Cédigo de Buen Gobierno Corporativo, siguiendo las
recomendaciones de la Bolsa de Nueva York, de la Organizacién de Cooperacién y
Desarrollo Econémicos, del Banco Mundial y de instituciones locales.

Argos hace honor a su lema “Afiadiendo valor cada dia” en sus relaciones con todas
las partes interesadas. Su estructura de gobierno corporativo se basa en cinco pilares
fundamentales: trato equitativo para los accionistas; fortalecimiento de la estructura y
del desempefio del Directorio; formulacién de procedimientos para proporcionar
informacién completa, exacta y oportuna; establecimiento de un cédigo de ética para
los empleados y normativas para las relaciones con diferentes grupos de interés.

Por ultimo, fue decidido que tanto auditores internos como externos debfan mon-
itorear e informar al mercado sobre el cumplimiento de Argos de su Cédigo de gob-
ierno corporativo.

Entre los accionistas mds importantes de Argos se encuentran inversionistas inter-
nacionales y fondos de pensiones; el bloque de accionistas mayoritarios estd com-
puesto por el grupo industrial mds grande de Colombia, mientras que el 46%
pertenece al publico inversionista.

Majority International
stockholders funds PEHSiongfunds
54% 6

CEMENTO
ARGOS

CemPazRio CemRioclaro CemMare
62% 99% 100%

Corp. Incem Port Royal
Panama EEUU

CemCaribe CemvValle CemCairo
74% 70% 100%

Colclinker Tolcemento CemColon CemAndino
98%

Rep. Dom. VYenezuela
33%

100% 50% 100%

Int’l
El Directorio

El Directorio de Argos se compone de cinco Directores y lo asisten tres comités:
Auditorfa y Finanzas: Nombramientos y Remuneraciones: y Asuntos del Directorio.
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El primer comité se encarga de supervisar los procesos de control interno, para asf ase-
gurar transparencia y precisién en la divulgacién de informacién financiera, supervis-
ar las actividades de auditorfa interna y apoyar las decisiones del Directorio rela-
cionadas con los controles.

El segundo comité, Nombramientos y Remuneraciones, establece politicas de con-
tratacién, compensacién y desarrollo de personal clave. Propone un plan de compen-
sacién vinculado tanto al desempefio personal como empresarial y estd a cargo de
revisar los planes de sucesién de los altos cargos de la empresa. Por su parte, las remu-
neraciones del Directorio son aprobadas por la Asamblea General Anual de
Accionistas, instancia que puede destituir y reelegir a los Directores incluso antes de
que finalice su periodo.

Al comité de Asuntos del Directorio le conciernen los papeles y las responsabili-
dades de los Directores, la contratacién de nuevos miembros y la definicién de politi-
cas destinadas a asegurar la adecuada composicién del Directorio. Este comité imple-
ment6 un sistema de evaluacién de los Directores y existe ya un programa permanente
para su capacitacién y desarrollo.

En Argos, el Gerente General y el Presidente del Directorio son cargos separados.

Resultados

Argos, miembro del grupo industrial mds grande de Colombia—Grupo Empresarial
Antioquefio—registra una capitalizacién de mercado de US$ 2.100 millones.

Con una cartera de inversiones enfocadas al cemento, concreto mezclado y nego-
cios afines, Argos es el lider de la industria del cemento de Colombia y es el quinto
productor de cemento mds grande de América Latina.

Es dificil medir con precisién los beneficios directos de llevar a cabo précticas de
buen gobierno corporativo, pero Argos puede dar fe de resultados altamente positivos.
Las acciones han aumentado su valor en forma constante: crecieron 68% durante el
afio 2004 y hasta agosto de 2005, se habfan incrementado en 40%. Para el futuro, la
compaififa no descarta la posibilidad de cotizar en la Bolsa de Nueva York.

Argos auin esta perfeccionando su sistema de gobierno corporativo. Su principal
desafio es fortalecer el Directorio y los comités y entre sus futuros planes estd mejorar
los sistemas de supervisién del cumplimiento del Cédigo de Etica y el mejoramiento
de sus précticas de divulgacién de informacién.
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ie minas/ Buenawventura

Buenaventura

Crecer es mds que un simple componente de la misién y la visién de Buenaventura.
Crecer es el lema diario de la compaififa minera lider de Perd y una de las productoras
de oro y plata mds grandes del mundo. Con operaciones en una industria con gran
intensidad de capital y en un entorno geogrifico no tan acogedor para las inversiones,
la compafia tiene que ser perseverante para mantener el éxito que ha logrado a través
del tiempo.

Con el fin de lograr su objetivo de continuo crecimiento, Buenaventura acudié a la
formacidn de asociaciones, cotizaciones en la Bolsa de Valores de Lima y emisién de cer-
tificados norteamericanos de depdsito de acciones extranjeras (ADR, por sus siglas en
inglés) en la Bolsa de Nueva York. No obstante, cuando se traté de crear valor sostenible
a largo plazo para los accionistas, sélo habfa una forma de proceder: mejorando las préc-
ticas de gobierno corporativo.

El Origen de la Necesidad de Gobierno Corporativo

Desde que fue fundada en 1953, Buenaventura se ha concentrado en actividades de
exploracién y adquisicidn, ya sea a través de sociedades en participacién o por sus pro-
pios medios. Para Buenaventura, conducir los negocios en forma responsable y eficaz
forma parte de la estrategia destinada a aumentar las utilidades de sus accionistas.

Buenaventura registré pérdidas durante varios afos las que finalmente desembo-
caron en un alto nivel de endeudamiento en el contexto de la inestabilidad econémi-
ca de Pert en los ochenta. Sin embargo, a principios de los noventa, Pert entré en un
periodo de mayor estabilidad lo que permitié a Buenaventura hacer planes para un
futuro mds promisorio.

Cuando la empresa decidié invertir en Yanacocha—actualmente un depdsito de
oro de nivel mundial—enfrentd altos costos de exploracién e inversidn en desarrollo.
Convencida de que el mercado premia las buenas pricticas de gobierno corporativo,

Buenaventura decidié pagar su deuda con los ingresos de una oferta publica inicial
(IPO, por sus siglas en inglés) de ADR en la Bolsa de Nueva York en 1996.

Esta decisién reflej6 el compromiso del Directorio y de la gerencia de
Buenaventura de cumplir con las normativas de la Comisién de Valores y Bolsas de
Estados Unidos (SEC). Antes de la oferta publica inicial, la compafifa tomé varias
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medidas importantes para mejorar su gobierno corporativo: modernizé el Directorio
incorporando miembros independientes y creando comités directivos; implementé
un Cédigo de Etica; creé un Comité de Informacién al Pablico y, finalmente, convir-
tié todas las acciones a una clase dnica con derecho igualitario a voto, eliminando la
estructura fundada en dos clases de acciones.

Medidas de la Gobierno Corporativo

Buenaventura ha implementado un amplio conjunto de normas con el fin de asegu-
rar buen gobierno corporativo. Las reformas se inspiraron en las recomendaciones de
importantes organizaciones internacionales como la Organizacién de Cooperacién y
Desarrollo Econémico (OCDE) y el Banco Mundial/Corporacién Financiera
Internacional (IFC por sus siglas en ingles).

La decisién de convertir todas las acciones a una clase tnica sirvi¢ para mantener
unido al grupo controlador y, a la vez, se la considerd la mejor forma de continuar
aumentando el valor de la compafia. Los accionistas respondieron en forma positiva
a esta decisién reesforzando asi la liquidez de las acciones. En el evento en surja algu-
na oferta de cardcter sensible, el Directorio debe revisarla y dar sus recomendaciones
a todos los accionistas, quienes estdn a cargo de aceptarla o rechazarla.

Buenaventura toma el proceso de votacién muy en serio y para facilitar la partici-
pacién de todos los accionistas en las Asambleas Generales, la compaiifa las convoca
con 25 dias de anticipacién y distribuye la agenda de temas a discutir. Los titulares de
ADR reciben poderes a través del banco depositario y se han tomado medidas espe-
ciales para asegurar que éstos tengan tiempo suficiente para considerar su voto y para
que se les represente debidamente en todas las Asambleas Generales.

El Directorio

El Directorio de Buenaventura estd compuesto por siete miembros, cinco de los cuales
son independientes. En virtud del compromiso de transparencia de la empresa para
con sus accionistas, una persona designada por los Fondos de Pensiones de Perd forma
parte del Directorio y participa en las actividades del comité directivo. Para la geren-
cia de la empresa, el Directorio es un recurso de valor agregado en tanto presta direc-
cién y asesorfa.

Cuatro comités apoyan la labor del Directorio: Auditoria, Compensaciones,
Nominaciones y Gobierno Corporativo. Cada uno de estos comités esta compuesto
en mayorfa de directores independientes, con el Comité de Auditorfa compuesto tini-
camente por miembros independientes.

Casos 39



Finalmente, los cargos de Presidente y de Gerente General de Buenaventura estin
separados para asi asegurar la imparcialidad del Directorio al momento de evaluar y
supervisar la gerencia.

Para Buenaventura es primordial informar en forma correcta y oportuna al merca-
do. Con este fin, creé un Comité de Informacién al Publico para dar a conocer toda
la informacién pertinente apenas finalicen las reuniones del Directorio y evitar la
posibilidad de que se dé mal uso a la informacién interna.

Asimismo, el Directorio aprobé un Cédigo de Etica que se encuentra al alcance
de todas las partes interesadas y que se refiere principalmente a conflictos de interés y
transacciones relacionadas. El Oficial encargado de Etica, quien reporta al Comité de
Auditorfa, tiene la misién de supervisar que los empleados, los gerentes y los direc-
tores cumplan con las normas establecidas. Tanto este oficial como el Presidente del
Comité de Auditoria pueden ser contactados por medio de un sistema de denuncia
de irregularidades que permite a todos los empleados informar en forma anénima
cualquier posible violacién al Cédigo de Etica.

Transparencia: Calidad e Integridad del Informe Financiero

El Comité de Informacién al Publico y el Directorio son responsables de publicar
estados financieros y el Informe Anual con la participacién activa de la gerencia.
Buenaventura se rige por normas internacionales de publicacién de informes y, gen-
eralmente, los estados financieros se adhieren a las pricticas contables generalmente

aceptadas (GAAP) de Estados Unidos.

Los informes financieros son revisados por un auditor independiente. La empresa
expone informacién de control y propiedad cada mes y no se involucra en ningtin acuer-
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do de accionistas que pueda perjudicar su sistema de gobierno corporativo o el trato para
con sus accionistas. De igual manera, la compafifa informa a sus accionistas sobre todas
las relaciones comerciales y las disposiciones sustanciales de los contratos que suscribe.

Resultados

Buenaventura reconoce que debe seguir perfeccionando sus bases de gobierno corpo-
rativo al mismo tiempo que se esfuerza por maximizar las ganancias de sus accionistas.
Sus mejoras en cuanto a gobierno corporativo son ampliamente reconocidas en el
mercado, como queddé demostrado con el aumento de su capitalizacién de mercado
el cual se incrementé dramaticamente subiendo de US$ 400 millones a US$ 3.600
millones. La compaiifa informé ingresos netos de US $316 millones en el afio 2004,
con un ingreso operacional de US$ 86,6 millones el mismo afio. Hoy en dia,
Buenaventura se esfuerza por cumplir con los requerimientos de Sarbanes-Oxley y
espera ser certificada por auditores externos en junio de 2006.
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CPFL Energia

7.9

El principal desafio que enfrenté CPFL Energia S.A. (“el Grupo”, o “la Compaiifa’), la
compafifa privada mds grande del sector eléctrico de Brasil, luego de una reorganizacién
patrimonial y una serie de adquisiciones, fué establecer una relacién equilibrada entre sus
socios. Se trataba de un desafio enorme, principalmente por el gran nimero de
accionistas mayoritarios —ocho en total, entre los cuales se inclufan los grupos industri-
ales Votorantim y Camargo Correa; Bradespar, una sociedad de inversiones relacionada a
Bradesco, el banco privado mds grande de Brasil, y representada por VBC Energia; Previ,
el principal fondo de pensiones de Brasil, representado por 521 Participagoes; y, final-
mente, cuatro fondos de pensiones (Funcesp, Petros, Sistel y Sabesprev) representados
por Bonaire. Ademds, otros accionistas importantes son BNDESPar, una sociedad de
inversiones de BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econ6émico e Social) y la
Corporacién Financiera Internacional (IFC por sus siglas en inglés).

El control de la Compaiifa ha cambiado numerosas veces desde su fundacién hace 90
afios, pasando de la American Foreign Power Co. con sede en Estados Unidos (1927), a
la Eletrobrds del gobierno brasilefio (1964), y a la compaiifa del Estado de Sao Paulo
CESP (1975), hasta su privatizacién en 1997, cuando el actual grupo de accionistas tomé
el control y lanzé un proceso de expansién que concluy$ con la creacién de CPFL
Energia como sociedad controladora.

Su compleja estructura patrimonial y la necesidad de contar con procesos de decisién
mejor definidos llevé a la Compafifa, tras un intenso y acelerado proceso, a adoptar prdc-
ticas de buen gobierno corporativo, el cual culminé con la decisién de adherirse en forma
voluntaria a los requisitos del Novo Mercado de la Bolsa de Valores de Brasil (BOVES-
PA). Un factor crucial para agilizar el proceso fue la enérgica respuesta de la gerencia ante
la firme decisién de llevar a cabo estas reformas administrativas.

Fast Track to Good Governance

Luego de la privatizacién de CPFL Paulista en 1997, y especialmente después de la
constitucién del grupo controlador CPFL Energia en el afio 2002, el Grupo tuvo que
implementar un conjunto totalmente nuevo de pricticas de gobierno corporativo con
el objeto de mantener la cohesién de los accionistas mayoritarios, organizar el proce-
so de decisiones, abrir el acceso a capitales, lograr mejor desempefio operacional y
maximizar la rentabilidad financiera de todos los accionistas. Luego de esto, CPFL
Energia, entre otras cosas:
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Modificé sus estatutos para cumplir con los requisitos de cotizacién de

Novo Mercado,

Alineé sus propios estatutos con los de las compaifas del grupo controlador
(de origenes diversos debido a la privatizacién),

B Cred siete comités asesores para apoyar al Directorio,

B Ordend a sus directores fiscales cumplir con la ley Sarbanes-Oxley,

B Racionalizé las juntas de Directorio de las companias del grupo controlador,
B Cred un sitio en Internet para el Directorio,

B [nstaur$ una Oficina de Conformidad (Compliance).

El Directorio aprobé las Directrices de Gobierno Corporativo de la Empresa y las
publicéd; también formulé un Reglamento Interno para el Directorio y sus comités
asesores. Hoy en dia la Compaiifa toma todos los pasos necesarios para cumplir con
la ley Sarbanes-Oxley ya que cotiza en la Bolsa de Valores de Nueva York. A contin-
uacién se muestra la estructura patrimonial de la Compafifa hacia fines de 2004.

WOMBC  rcrimessia Bonaire BNDES)” | mamker

|37.69% | 33.04% ‘ 13.62% I 5.09% 10.56%

ENERGIA

Conforme al actual acuerdo de los accionistas, las decisiones mds importantes,
como la compra de otra empresa, la distribucién de los dividendos y la eleccién del
Gerente General, deben someterse a una mayoria calificada. El Grupo cuenta con los
siguientes comités asesores del Directorio:

B Comité ejecutivo: a cargo del andlisis y entrega de propuestas relacionadas
con los planes estratégicos y operacionales de la Compaiia.

B Comité de procesos: a cargo de la revisién de los procesos relacionados con
los informes financieros de la Compafifa.

B Comité de compensaciones: a cargo no sélo de la administracién de la com-
pensacién y los bonos, sino también del proceso de eleccién del Gerente
General y de la evaluacién de los ejecutivos.

B Comité de construccién: disefiado para supervisar los principales proyectos
de construccién de la Compaiia (seis plantas hidroeléctricas).

B Comité de servicios financieros: responsable de los asuntos financieros.
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B Comité de gobierno corporativo: a cargo de supervisar todos los temas de
gobierno corporativo del Grupo.

B Comité de compraventa de materias primas: disefado para supervisar y
evaluar los contratos por mds de R$ 5 millones entre terceros relacionados.

El Directorio cuenta con 12 miembros, todos nombrados por los accionistas mayori-
tarios: seis por VBC Energia, cuatro por 521 Participagoes y dos por Bonaire. Los
Directores ocupan el cargo durante un afio con posibilidad de reeleccién.

Los Directores Ejecutivos, que no pertenecen al Directorio, también ocupan el
cargo durante un afo con posibilidad de reeleccién. Existen dos importantes aspectos
a considerar:

B A pesar de que los Directores Ejecutivos son formalmente elegidos por el
Directorio, en la prictica son nombrados por el Gerente General.

B Existe una diferencia clara entre las decisiones que pueden tomar los
Directores Ejecutivos y aquellas que debe tomar el Directorio.

El Cédigo de Etica y Conducta Corporativa de CPFL Energia abarca las relaciones
de la Compania con todos los interesados, lo que incluye los competidores y las comu-
nidades aledafias a las operaciones.

Resultados Financieros

CPFL Energia tuvo gran éxito en revertir la pérdida neta de R$ 12 millones registrada
el primer trimestre del ano 2004 y consiguié ingresos netos positivos de R$ 166 mil-
lones en el primer trimestre de 2005.

La Compaiifa logré ingresos brutos de R$ 2.500 millones, lo que representa un
aumento de 14,2%, ganancias netas de R$ 1.800 millones y un crecimiento de 15,4%.
El margen EBITDA (ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amorti-
zaciones) fue de R$ 507 millones, con un indicador de incremento de 20,7% en com-
paracién con el mismo periodo del afio anterior. La deuda se redujo en 12,8% y el per-
fil de endeudamiento de la compafifa mejord; a su vez, el capital flotante presentard un
crecimiento estimado de 1,3% en los préximos 12 meses gracias a la conversién del

préstamo del IFC en acciones de CPFL Energia.

Ademds, un incremento de 4,3% en el consumo de energfa del drea de opera-
ciones de CPFL Energia y el aumento de 7,2% de la demanda en dreas bajo conce-
sién, indican que hay razones suficientes para crecimiento sostenido y resultados
positivos para SPFL Energia.

Las acciones de la Companfa comienzan a mostrar resultados cuando se le com-
para con el indice de la Bolsa de Valores de Brasil (BOVESPA) y el indice del sector

energético.
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Companhia de Concessoes Rodoviarias (CCR)

En 1998, los accionistas de Companhia de Concessées Rodovidrias (“CCR”), una
fusién de operaciones de concesiones para el cobro de peaje en las carreteras, estaban al
tanto de la necesidad de generar credibilidad en el mercado para atraer inversionistas a
su negocio, un negocio que requiere gran intensidad de capital; también sabfan que no
serfa una tarea fécil.

CCR fue creada para atenuar riesgos geogréficos y politicos, aportar flexibilidad
financiera y constituir un vehiculo permanente para las inversiones en el negocio de las
carreteras de peaje en Brasil. Los accionistas de CCR eran grandes grupos industriales
brasilefios que también operaban en el negocio de la construccidn, y que, por lo tanto,
eran los principales proveedores para las autoridades de vias en Brasil. Debido a la evi-
dente posibilidad de que surgieran conflictos de intereses que pudieran empafiar el
potencial de utilidades para los inversionistas no mayoritarios, CCR enfrenté una ardua
tarea para conseguir credibilidad.

Origenes del Desafio de CCR

En los afios setenta, las compafifas constructoras brasilefias formaron consorcios (con-
stituidos y no constituidos en sociedades anénimas) con el fin de ejecutar enormes
proyectos de infraestructura, generacién de energfa y transporte. Era apenas 16gico
que también se crearan consorcios cuando el sector publico demostrd su ineficacia
para mantener la enorme red vial brasilena. En 1993, se anuncié un programa de con-
cesiones en virtud del cual se le ofrecia al sector privado la operacién de carreteras de
peaje, el cual se puso en marcha en 1994.

A pesar de que CCR, una sociedad anénima de inversiones, reunié a numerosos
grupos econémicos de importancia, sabfa que su propia capacidad de inversién no
serfa suficiente para reformar y ampliar el sistema de autopistas. Pero ;cémo podrian
los inversionistas estar seguros de que los administradores y controladores se moti-
varfan por generar ganancias para todos los accionistas y distribuirfan las utilidades en
forma justa?
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Teniendo en cuenta esta interrogante, los accionistas fundadores contrataron en
1998 a McKinsey, una empresa de consultorfa gerencial, quien ayudé a CCR a dis-
efiar una estructura de propiedad orientada a atraer capitales y una estructura organi-
zacional que apoyara sus los planes de negocios. Como se describe mds adelante, el
resultado de este trabajo incluyé una invitacién a un operador internacional de car-
reteras de peajes para que formara parte del grupo controlador y se desempefiara como
experto en materia de transparencia.

Estructura de Propiedad para Garantizar el Buen Gobierno
Corporativo

La nueva estructura aseguraria que la gerencia y los accionistas se desempefiaran como
inversionistas trabajando en equipo para otorgarle valor al negocio y asi desafiar pre-
vias ideas del mercado de que los contratistas sélo operarian una concesién vial con el
fin de asegurarse contratos beneficiosos. Para lograr atin mds credibilidad, CCR creé
mecanismos para evaluar todos los contratos relacionados y asi asegurar que sélo se
tomarfan decisiones que beneficiaran a todos los accionistas de CCR. Una vez esto
establecido, el escenario estaba listo para que CCR cotizara en la bolsa.

A pesar de que los accionistas fundadores pudiesen prometer al mercado que oper-
arfan el negocio de acuerdo a los mejores criterios, la credibilidad sélo se lograria con
la presencia de un socio cuyo interés en asegurar que tal promesa se mantuviera fuera
obvio. Este socio se encontré en Portugal—Brisa Auto Estradas de Portugal S.A.—Ia
cual tiene la concesién de 11 carreteras en su pafs. Brisa adquirié el 20% de las
acciones de CCR, parte equivalente a aquella en poder de los accionistas fundadores.

Hacer Frente al Fantasma de los Conflictos de Intereses

Sélo quedaba un asunto por resolver para ganar la confianza del mercado: solucionar
el conflicto entre las funciones de constructor y concesionario. La compafifa desarrol-
16 mecanismos de proteccién interna para ejecutar cualquier servicio con terceros rela-
cionados. Todos aquellos contratos por mds de R$ 1 millén (aproximadamente US$
400.000) con terceros relacionados y cualquier otro con terceros por mds de R$ 2,7
millones (aproximadamente US$ 1 millén) debian ser aprobados por el Directorio.
Ademds, cualquier contrato por mds de R$ 1 millén con un tercero relacionado podria
ser precedido de una evaluacién independiente si asi lo estimaba uno de los directores
de la compaiifa. Si atn existian dudas pese a que la evaluacién independiente arrojaba
resultados positivos, se formulé una disposicién especial segin la cual el 25% del
Directorio podria vetar el contrato.

Antes de cotizar en la bolsa, CCR construyé un modelo de gobierno corporativo
en apoyo de la nueva empresa. Se revisaron y reestructuraron las responsabilidades del
Directorio, de los comités y de la gerencia. Se redacté un manual de gobierno corpo-
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rativo, el cual delineaba las dindmicas de las relaciones entre las entidades organiza-
cionales. El Directorio se componia de nueve miembros, ocho de los cuales fueron
nombrados en nimero equitativo por los cuatro accionistas mayoritarios, y el tltimo
era independiente, sin relacién con los accionistas ni con la gerencia. Todos los direc-
tores ocupan el cargo por un afio con posibilidad de reeleccién.

Al Directorio lo asisten seis comités: Auditorfa, Estrategia, Finanzas, Gobierno
Corporativo, Nuevos Negocios y Recursos Humanos. CCR fue la primera compaffa
del pais en crear un Comité de Gobierno Corporativo. Este comité propone el mode-
lo de operacién del Directorio, su programa de trabajo, el flujo de informacién con los
accionistas, los ejecutivos y otros participes, asi como el sistema de evaluacién del
Directorio. A la vez, este comité esta a cargo de reevaluar el sistema de gobierno cor-
porativo en forma periédica.

Novo Mercado: el Toque Final

Para completar el diseno de la estructura de capital, CCR tomé la decisién de cotizar en
la bolsa de valores; fue la primera empresa en adherirse en forma voluntaria a los requi-
sitos de cotizacién propuestos por Novo Mercado, el segmento especial de cotizacién de
gobierno corporativo de Bovespa, la Bolsa de Valores de Brasil. En Novo Mercado, las
compaifias se comprometen a adoptar pricticas de buen gobierno corporativo mds alld
de aquellas establecidas en la normativa brasilefia, facilitando mayor transparencia y for-
taleciendo los derechos y protecciones de los accionistas no mayoritarios.

El pilar fundamental de los reglamentos de Novo Mercado es que el capital
accionario esté representado solamente por acciones comunes. Ademds, las empresas
también deben cumplir las siguientes obligaciones:

B Llevar a cabo ofertas publicas de acciones a través de mecanismos que
favorezcan la dispersién del capital y acceso mds amplio de inversionistas por
cuenta propia.

B Mantener una cotizacién minima en la Bolsa equivalente al 25% del capital.

B Proveer a todos los accionistas las mismas condiciones otorgadas a los
accionistas mayoritarios al momento de transferir las acciones mayoritarias
(derechos de venta preferente de acciones o tag-along).

B Establecer un solo mandato de un afio para la totalidad del Directorio.

B Divulgar el balance anual de acuerdo con normas internacionales de con-
tabilidad (GAAP de Estados Unidos o normas internacionales de informes
financieros, IFRS).
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B Incorporar mejoras en el informe trimestral, incluyendo estados financieros
consolidados y revisiones especiales de auditorfa.

B Obligacién de realizar una oferta de adquisicién segtin criterios de valor
econémico en caso de tomar la decisién de retirarse de Novo Mercado.

B Cumplir con las normas de divulgacién en la negociacién de activos emitidos
por la compaififa a nombre de los accionistas controladores o de la gerencia
de la empresa; y

B Arbitrar en caso de conflictos entre accionistas.

Después de que CCR se incorporé a Novo Mercado, dos grupos de los accionistas
originales se retiraron; uno de ellos motivado por la oportunidad de liquidez creada
por la oferta de CCR y el otro porque se alejé por completo del negocio de los pea-
jes. Por lo tanto, la composicién del capital social de CCR quedé como se muestra a

continuacién:
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Resultados

El precio de las acciones de CCR en la IPO de febrero de 2002 fue de R$ 18, lo cual
le otorga a la compaiifa una capitalizacién de mercado inicial de R$ 1.500 millones.
En diciembre de 2004, el precio de las acciones llegé a R$ 58,10, con una capital-
izacién de mercado de R$ 5.800 millones. El mercado pagé a CCR una prima por sus
politicas de transparencia y derechos igualitarios a todos sus accionistas.

Hoy dia, CCR contintia mejorando su modelo de gobierno corporativo mientras
genera valor para todos los accionistas. Lo que surgié de esta iniciativa de buen gobier-
no corporativo fue un indudable ejemplo de éxito: CCR es el principal operador de
concesiones de carreteras de peajes de Brasil con seis autopistas que representan el 15%
de la red vial del pais, aproximadamente 1.452 kilémetros de carreteras y mds del 41%
del ingreso total de este sector. En 2004, CCR registré ingresos netos por R$ 1.463
millones, generando efectivo operacional de R$ 759 millones.
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Nnaltura

bem estar bem

Natura

En reuniones de negocios con los fundadores de la compafifa—Antonio Seabra,
Guilherme Leal y Pedro Passos—la misma pregunta surgfa una y otra vez: “;Cudndo
cotizard Natura en la bolsa?” La compafifa empezé a funcionar a fines de la década de
los 60 en un pequefio almacén con un capital inicial equivalente al precio de un
Volkswagen Escarabajo. En el ano 2000, Natura ya fijaba nuevos estindares en la indus-
tria y en la cultura de negocios del pais.

Natura ya era considerada una historia de éxito; era lider en su industria, una de las
cinco marcas mds valiosas de Brasil y exhibia crecimiento constante tanto en los mdr-
genes de venta como en EBITDA (ganancias antes de intereses, impuestos, deprecia-
ciones y amortizaciones).

Ante los ojos del mercado, ;cémo se podria coronar todo este éxito? Cotizando en la
Bolsa. Pero los fundadores de Natura esperaban mds que una simple oferta publica ini-
cial. La compaiifa generaba dinero suficiente para mantener y expandir el negocio. La
forma en que los accionistas mayoritarios manejaban la empresa inspiraba confianza en
el mercado, atrafa buenos empleados y cautivaba a los consumidores. ;Quién podria
pedir mds? Ciertamente, los exigentes fundadores de Natura.

La decisién de cotizar en la Bolsa no nacfa de una necesidad financiera, pero de un
profundo deseo de perpetuar no sélo las operaciones de Natura, sino también su
forma de hacer negocios. Por mucho tiempo, el éxito financiero fue sélo una parte de
la misién de Natura. La compafifa estaba orientada hacia un triple objetivo final:
cuando evaluaba su desempefio, la gerencia consideraba la responsabilidad corporati-
va social y medioambiental tanto como los resultados financieros. Los duefios de
Natura querfan asegurarse de que su manera de administrar la companifa perdurara en
el tiempo.

Cuando Natura comenzé a cotizar en la Bolsa, se inicié una nueva era en los merca-
dos de capital brasilenos. La exitosa oferta inicial de acciones de la compaiifa fue una
sefal de que el mercado acogerfa a empresas con buena gobernabilidad, incluso cuando
la economfa enfrentara un perfodo dificil.
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El Comienzo

Natura es la compania brasilefia lider en el sector de cosmética, higiene personal y
productos de perfumerfa. Comprometida con la calidad de sus relaciones con aquel-
los cuyos intereses giran alrededor de la compania, Natura establecié un modelo de
negocios de desarrollo sostenible enfocado en la innovacién y el mejoramiento con-
stante de sus productos.

Desde su lanzamiento en 1969, la empresa mantiene una ferviente visién sobre sus
productos. La compania percibe el aprender sobre cosmética como una forma de
lograr conocimiento propio y un poder de transformacién en la vida de las personas.

Diez afios después, la compania tomd la decisién de vender los productos directa-
mente a sus clientes, estrategia que demostré ser uno de los principales motivos de su
constante éxito. La empresa crecid en forma estable durante la década de los ochenta,
y luego experimentd un gran proceso de reestructuracién.

A mediados de los noventa, Natura se expandié al extranjero abriendo centros de
distribucién en paises vecinos como Argentina, Chile y Perd.

El llamado tercer ciclo de la compafifa comenzé en el afio 2000 con grandes inver-
siones en infraestructura y capacitacién y la construccién de un complejo de fébricas,
oficinas, departamentos de investigacion y desarrollo y entretenimiento. A la vez, la
empresa lanzé su linea Ekos, un nuevo concepto de productos florales provenientes
de la biodiversidad del Amazonas recolectados en forma sostenible.

Nnatura

External Board of Annual Report 100% tag along
Auditors Directors Human rights
Resouces One class of shares
Committee with voting rights
. -,
1989 @ 1998 @ @
Beliefs and Audit and Best Annual
Values Risk Report Issued
Management by a Private
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Un Sélido Camino Hacia un Gobierno Corporativo

Natura cuenta con una substanciosa historia tras su trayectoria hacia buenas pricticas
de gobierno corporativo. Desde el comienzo, sus tres mandos supremos han concen-
trado sus esfuerzos en perpetuar la companfa y decidieron llevar a cabo acciones que
incrementaran la credibilidad del mercado en la empresa, apoyando su desempefio a
través de una gerencia competente y, en general, creando un ambiente participativo y
democritico.

Cuando por fin Natura decidié cotizar en la Bolsa, la compafiia ya habia avanza-
do un largo trecho en la tarea de llevar a cabo buenas pricticas y contaba con una
plataforma de gobernabilidad muy bien estructurada. Sus informes financieros se
preparaban siguiendo criterios internacionales, el Directorio inclufa directores exter-
nos, el Comité de auditoria era presidido por otro director externo y se habia creado
un Departamento de relaciones con los inversionistas.

Cuando Natura analizé dénde cotizar sus acciones, la decisién era clara. La empre-
sa decidi6 adherirse voluntariamente a los requisitos de cotizacién de Novo Mercado,
el segmento especial sobre gobierno corporativo mds exigente de BOVESPA, la Bolsa
de Valores de Brasil. En Novo Mercado, las compafifas acuerdan adoptar précticas de
gobierno corporativo mds alld de las recomendadas por la legislacién brasilefia, lo que
redunda en mayor transparencia y fortalecimiento de los derechos de los accionistas
minoritarios. Las compaififas que adhieren a Novo Mercado sélo pueden emitir
acciones con derecho a voto y deben garantizar derechos de venta preferente de
acciones (tag-along) en caso de que se transfiera una participacién mayoritaria.

Un Momento Crucial para los Mercados de Capital Brasileinos

Las acciones de Natura se lanzaron en Novo Mercado en mayo de 2004, justo cuan-
do la economia brasilefia—y los mercados internacionales—pasaba por un dificil
momento. El indice BOVESPA habia caido 14% en términos del délar, e incluso el
Dow Jones cayé 3%. Pero el mercado demostré que podia reconocer el valor de un
negocio sélido que ofrecia buena gobernabilidad y, por lo tanto, menos riesgos para
los inversionistas.

La oferta publica inicial de Natura fue todo un éxito: atrajo alrededor de 5.000
inversionistas y la demanda por las acciones superé 14 veces la cantidad ofrecida. Esta
demanda ayuds a elevar el precio de las acciones en el periodo posterior a su emisién
dando como resultado una ganancia de 18% en el primer dia. Incluso antes de la ofer-
ta publica inicial, la demanda por las acciones de Natura parecia fuerte; durante una
gira internacional de muestreo previa a la oferta, el nimero de solicitudes (174)
superé la cantidad de inversionistas visitados (170). La oferta publica inicial de la
compaififa, la primera en Brasil desde enero de 2002, también significé el comienzo
de un renacimiento del mercado accionario del pais.
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Base 100 (05/25/04)

Resultados

El compromiso de Natura con sus inversionistas, sus confiables pricticas de gobernabili-
dad y su profunda preocupacién por el desarrollo sostenible de sus procesos condujeron
a resultados operacionales extraordinarios. Las ventas crecieron 33% en el afio 2004,
alcanzando R$ 2.500 millones, lo que significé un crecimiento de 117% durante los tres
tltimos afios. Las operaciones en el resto de América Latina también evolucionaron en
forma importante con un crecimiento, en ddlares, de 52% para el primer afio y 107%

durante los tres dltimos afios. Por su parte, el mercado accionario nacional aumenté de
17,1% en el afio 2003 a 18,9% en el afio 2004.

Natura finalizé el afio 2004 con un margen EBITDA de R$ 431,7 millones, 46%
mds alto que el afio 2003. La generacién de efectivo bruto de la empresa alcanzé los R$
385,6 millones, 60,6% mds que en el afio 2003. En abril de 2005, las acciones de Natura
aumentaron en 115%, en comparacién con un incremento de 31% en el indice

BOVESPA (Ibovespa) durante el mismo periodo.
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Para los duefios de NET Servicos de Comunicacao (“NET”), fue relativamente ficil la
decisién de incorporarse, en junio del afio 2001, al Nivel 1 de Novo Mercado, el seg-
mento de cotizacién especial para gobierno corporativo de BOVESPA, la Bolsa de
Valores de Brasil. Los duefios de NET en ese momento—Organiza¢oes Globo, el grupo
de comunicaciones mds importante de Brasil, BRADESPAR, BNDESPAR y Microsoft
—compartfan la visién de los beneficios que podria significar para NET, el principal
operador de servicio de television pagada de Brasil, tal demostracién de compromiso
con los principios de transparencia e informacién.

Pero cuando llegé el momento de considerar el siguiente paso y unirse al Nivel 2
de Novo Mercado, los desafios eran otros, pues este paso significaba que NET tendrfa
que cumplir con criterios de gobierno corporativo atin mds estrictos. Debido a que el
escenario macroeconémico habfa cambiado desde el afio 2001, era obvio que la empre-
sa necesitarfa capitales frescos para cumplir con sus obligaciones y consolidar su crec-
imiento. La incorporacién al Nivel 2 ayudaria a los inversionistas extranjeros y a los
organismos de clasificacién de crédito a mejorar su opinién sobre la empresa; por ello,
los inversionistas BNDES y BRADESPAR pidieron realizar cambios en el acuerdo de
accionistas con el fin de mejorar los estindares de gobierno corporativo y llamar la
atencién de nuevos inversionistas. BNDES y BRADESPAR también querfan asegurar
que la estructura de gobierno corporativo fortalecerfa las funciones bésicas de la com-
pania en el largo plazo.

Luego de que los propietarios y la gerencia de NET discutieron el futuro papel que
cumplirfan los accionistas mayoritarios, se establecié el compromiso de llegar al Nivel 2
cumpliendo los requisitos necesarios en junio de 2002. La gerencia de la compania
desempefd un papel fundamental convenciendo a los duefios sobre la importancia de
reformar el gobierno corporativo y sobre el gran aporte que esto significarfa para el valor
de mercado y financiero de NET. La gerencia también trabajé estrechamente con los
miembros del Directorio con el fin de identificar las tendencias de mercado que justifi-
carfan mejorar los criterios de gobierno corporativo; en conjunto, recopilaron recomen-
daciones de inversionistas institucionales para llevar a cabo las reformas teniendo en
cuenta su impacto en las operaciones de NET.

Qué Motivo a NET a Reformar la Gobernabilidad

Con operaciones en 44 grandes ciudades del pais, entre otras Sao Paulo, Rio de
Janeiro, Belo Horizonte, Puerto Alegre y Brasilia, con una base de suscriptores de 1,4
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millones de clientes, la red de cable de NET supera los 35.000 kilémetros y llega a
alrededor de 6,5 millones de hogares.

La estrategia de NET se funda en el mejoramiento permanente de los estdndares
de satisfaccion del cliente y de gestién de la estructura de capital, con énfasis en altas
normas de gobierno corporativo y atencién especial en mantener el liderazgo del sec-
tor de la televisién pagada a través de la consolidacién y el crecimiento orgdnico.

La necesidad de buscar capital externo para financiar la construccién de nuevas
obras de infraestructura a mediados de los noventa, le dio a NET el empuje inicial
para introducir buenas préicticas de gobernabilidad. Para ese entonces, la empresa
ofrecfa sus acciones tanto en el mercado brasilefio como en el estadounidense y
aument6 la deuda a largo plazo en el mercado internacional de bonos.

En los afios 1993 y 1994, dos nuevos socios inversionistas, Globopar y Ralph
Partners I, se unieron al socio original, Antonio Dias Leite. En el afio 1996, cada uno
de estos socios contaba con 33,3% de las acciones. En 1999, BNDES y BRADESPAR
adquirieron importantes intereses en la compania y se incorporaron al grupo mayori-
tario. El hecho de que BNDES y BRADESPAR hayan adquirido, respectivamente,
casi el 14% y el 8% de las acciones con derecho a voto generé bastante polémica entre
los accionistas y, a la vez, entre los accionistas y la gerencia. Ambos inversionistas man-
ifestaron que para seguir invirtiendo en el negocio era vital contar con un marco de
gobierno corporativo bien definido.

A medida que el negocio maduraba y crecia la necesidad de atraer mds inversion-
istas con experiencia en el 4mbito de las telecomunicaciones, se hizo evidente que los
avances logrados en cuanto a gobernabilidad implicaron ventajas competitivas para la
empresa a la hora de buscar inversionistas/asociados técnicos. En el momento de lle-
var a cabo esta busqueda, la empresa ya era conocida y cotizaba sus acciones en la
Bolsa de Valores de Brasil (BOVESPA), Nasdaq y Latibex y, como se describe mds
adelante, ya habia clasificado para entrar al Nivel 2 de Novo Mercado, pues habia
logrado niveles de transparencia de nivel internacional y habia concedido 100% de
derechos de venta preferencial de acciones (tag-along) a todos sus accionistas en caso
de que se produjeran cambios en el control de la empresa.

Finalmente, luego de hablar con algunos posibles inversionistas, Globo llegé a un
acuerdo con Telmex, empresa que se convirtié en accionista en marzo del afio 2005.
Debido a que Telmex adquirié una parte importante de las acciones, BNDES y
BRADESPAR abandonaron el grupo mayoritario. Pocos meses después,
BRADESPAR vendié su parte y BNDES permanecié como inversionista de la
empresa y es ahora el mayor accionista fuera del grupo mayoritario; su funcién es
velar por los intereses de los accionistas minoritarios en el Directorio y en la audi-
torfa interna.
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Debido que la empresa ya aplicaba altos estdndares de gobierno corporativo, el
grupo minoritario de accionistas puede vigilar el desempeno de la compafia en forma
transparente. Asimismo, las normas de gobierno corporativo aseguran que las deci-
siones en torno asuntos estratégicos de la compafifa sigan un proceso equilibrado.
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Nivel 2 de Novo Mercado

En el afio 2002, nuevas actividades que aumentaron el capital social desencadenaron
una segunda oleada de medidas vinculadas con la gobierno corporativo, lo que llevé
a la compaiifa a integrarse el Nivel 2 de Novo Mercado. A partir de ese momento,
NET se convirtié en una empresa pionera en reforzar la transparencia en sus rela-
ciones con los mercados de capitales. Como resultado, los inversionistas financieros
obtuvieron la capacidad de vetar ciertas decisiones en asuntos clave; a la vez, se
extendieron los derechos totales de venta preferencial de acciones (tag-along) a todos
los accionistas (con o sin derecho a voto), junto con la aplicacién de otros requisitos
impuestos por Novo Mercado. Ademds, NET aumentd su capacidad de cotizacién de
acciones a casi 50%.

Un afio después, se creé un comité de divulgacién para decidir sobre temas rela-
cionados con las comunicaciones y la informacién. Ademds, la gerencia comenzé a
emitir formularios 302.

En 2004, se introdujo un proyecto para cumplir plenamente con la ley Sarbanes-
Oxley a fines de 2005; asimismo, se implementd un nuevo grupo de control interno
y se modernizé la funcién de auditoria interna de la empresa, la que ahora informa
directamente al Directorio.

También en el afio 2005, se implementé una Fiscalfa interna, con atribuciones
para realizar funciones de comité de auditoria y para asegurar el cumplimiento de los
requisitos dictados por la ley Sarbanes-Oxley. Los tres miembros son completamente
independientes y uno de ellos fue elegido por el grupo de accionistas minoritarios.

Resultados

No es tarea sencilla el precisar qué es lo que determina el valor de una empresa en el
mercado de acciones; sin embargo, es dificil pasar por alto que el impresionante crec-
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imiento general del valor de mercado experimentado por NET se debe a la aplicacién
de normas de gobernabilidad mds estrictas.

En junio de 2005, el valor de mercado de NET alcanzé R$ 2.500 millones, con
US$ 90 millones en ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amor-
tizaciones. En el primer semestre de 2005, la companfa registré un margen de 30%.
NET ha visto crecer su estructura de capital y busca oportunidades de crecimiento
desde una posicién financiera muy estable. Gracias a que el mercado reconoce estas
mejoras, dos grandes inversionistas institucionales han declarado en forma publica ser
titulares de mds del 5% de las acciones preferenciales, lo cual no sélo demuestra su
apoyo a la estrategia actual de la compaiifa, sino que también su conformidad con la
nueva estructura de gobernabilidad de la empresa.

NET cree que el mercado serd quien dicte sus préximos pasos para mejorar su gob-
ierno corporativo. En este sentido los accionistas han hecho evidente su compromiso
a forjar un buen gobierno corporativo y probablemente apoyen todos los esfuerzos de
la compaiifa por mantener su liderazgo.
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Suzano

Desde sus inicios, el Grupo Suzano se ha regido por los principios bdsicos de excelen-
cia en gestién: responsabilidad, compromiso con la satisfaccién del cliente y respeto
por las personas, la comunidad y el medio ambiente. Todos estos son elementos cen-
trales de la filosoffa heredada de sus fundadores, Leon Feffer y su hijo, Max Feffer,
quienes dirigieron la compania hasta el afio 2001.

Recientemente el Grupo Suzano ha introducido estrictos criterios de gobierno cor-
porativo, segtin lo que hoy significa este concepto en el mundo empresarial. La
empresa comenzé ejecutando mejores practicas de gobierno corporativo como resul-
tado de un amplio proceso de renovacién que tuvo lugar en el afio 2001 cuando
Suzano Papel e Celulose adquirié los intereses de Cia. Vale do Rio Doce en Bahia Sul
y dio uno de los pasos mds importantes en pos de la estrategia de crecimiento del

Grupo.

Cambios en Gobierno Corporativo como parte de un Proceso de
Renovacion Total

A medida que avanzaban los planes de expansién de Suzano y la gerencia del Grupo
enfrentaba el desafio de llevarlos a cabo sin la presencia de sus fundadores, Suzano se
percatd de la necesidad de contar con un nuevo modelo de gestién para su negocio.
Para garantizar la continuidad de la empresa, fue vital implementar un modelo de
gestién y criterios de gobierno corporativo profesional independientes del grupo
familiar mayoritario y en compromiso con los planes de crecimiento de la compafifa.
Este proceso comenzé en el afio 2002 con el cambio en la gerencia de Suzano Papel
e Celulose.

Al afo siguiente, se completé la transformacién del modelo de gestién del Grupo
con la creacién de la sociedad de inversiones Suzano, la cual entregaba a los accionistas
mayoritarios una plataforma profesional destinada a supervisar tanto las actividades
del negocio del papel como de la celulosa y la petroquimica, al tiempo que se
establecfan politicas empresariales en términos de planificacién, presupuesto, audi-
torfa, evaluacién del desempefio y desarrollo de liderazgo.

Sortear con éxito el desafio de crecer en dos industrias con gran intensidad de cap-
ital requiere estdndares atin mds altos de gobierno corporativo. Acceder al mercado de
capitales es una herramienta esencial de la estrategia financiera del Grupo e implica
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responder a atin mds demandas de los inversionistas por modernas pricticas de gob-
ierno corporativo, lo cual fortalece la creacién de valor para los accionistas.

En consecuencia, la excelencia en gobierno corporativo se incorporé a la filosoffa
del Grupo siguiendo el ejemplo de los principios de gestién de calidad que han sido
los pilares de Suzano desde su fundacién. En conjunto con los dos otros pilares de los
valores del grupo Suzano: innovacién y responsabilidad social, Gobierno corporativo
es un ingrediente esencial para lograr sostenibilidad.

Los Cambios
a) Suzano Papel e Celulose SA

La incorporacién de mejores précticas de gobierno corporativo por parte del Grupo
Suzano comenzé con el Directorio de la compaiifa de papel y celulosa. El Presidente
del Directorio ya no es el Gerente General de la empresa. Ningtin miembro del
Directorio pertenece a la gerencia principal y el vinculo entre el Directorio y la geren-
cia estd establecido por medio de un Comité administrativo. A su vez, el Comité de
estrategia estd a cargo de la planificacién estratégica y supervisar su implementacién.

En la reciente reestructuracién organizacional, Suzano Papel e Celulose adopté
un modelo de administracién por unidades comerciales, con los siguientes objetivos:

(i) Mayor enfoque en el cliente, por medio del fortalecimiento de las
relaciones con los clientes y mayor agilidad para satisfacer sus
necesidades, tanto en términos de productos como de servicios,

(ii) Responsabilidad por los resultados, con una divisién clara y
transparente de las responsabilidades, junto con el compromiso
de la unidad comercial con los resultados, con la agilizacién de la
toma de decisiones y la reduccién de gastos y costos opera-
cionales, y

(iii) Desarrollo de liderazgo a través de una estructura simplificada y
con mayor delegacién de autoridad que estimule un compor-
tamiento emprendedor.

En el afo 2003, Suzano Papel e Celulose cotizé sus acciones en el Nivel 1 del
segmento especial de gobierno corporativo de la Bolsa de Valores de Brasil
(BOVESPA) y logré su objetivo de cumplir con las expectativas del mercado por
medio de su exitosa oferta publica inicial de R$ 442 millones.

b) Suzano Petroquimica SA

Suzano Petroquimica posee algunas caracteristicas especificas en términos de
administracién y gobierno corporativo. Hasta agosto de este afo, la relacién entre la
gerencia y el Directorio estaba garantizada por la presencia de representantes de la
sociedad de inversiones en la gerencia superior, lo que implicaba reduccién de costos,
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rdpida implementacién del posicionamiento estratégico y administracién mds efi-
ciente de la cartera de participaciones en el capital.

Luego de la adquisicién de Polibrasil y su transformacién en una compafifa opera-
cional, Suzano Petroquimica implementard el mismo modelo gerencial adoptado por
Suzano Papel e Celulose, pero con una fase intermedia para asegurar la fusién arméni-
ca de ambas culturas.

En noviembre de 2004, Suzano Petroquimica se incorporé al Nivel 2 del segmen-
to especial de gobierno corporativo de la Bolsa de Valores de Brasil y adopté medidas
de gobierno corporativo adicionales atin mds estrictas que aquellas impuestas por las
normativas de BOVESPA para las compaifas pertenecientes al Nivel 2 de Novo
Mercado. Suzano Petroquimica se convirtié en la primera corporacién familiar y en
la primera empresa del sector petroquimico en pertenecer al Nivel 2.

En caso de venta o fusién de la compaiifa, todos los accionistas minoritarios tienen
derecho a vender sus acciones a 80% del precio recibido por el grupo mayoritario.
Este derecho de venta preferente de acciones o tag-along supera el minimo de 70%
requerido por el Nivel 2 de BOVESPA. Ademds, los accionistas minoritarios tienen
derecho a una oferta publica al valor econémico en caso de que la compaiifa deje de
estar registrada en el Nivel 2. Asimismo, las compafifas que pertenecen a este nivel
acordaron someter los conflictos entre accionistas a arbitrajes privados a través de la
Cdmara de Arbitraje de la Bolsa de Valores de Brasil.

Suzano Petroquimica comenzé su reposicionamiento en el mercado de capitales en
el segundo semestre de 2004. Desde entonces, la compaiifa lleva a cabo actividades
canalizadas a mejorar la transparencia ademds de medidas destinadas a fomentar la lig-
uidez de las acciones. También se contrataron los servicios de un “market maker” para
asistir en la comercializacién cotidiana, se establecié un departamento de relaciones
con los inversionistas y se creé un sitio Web para abrir un canal de comunicacién
directo entre la empresa y el mercado de capitales.

La oferta accionaria de Suzano Petroquimica se completé en diciembre del afo
2004 y significé un importante paso hacia el aumento de la liquidez. Ademds, el cap-
ital flotante susceptible a compra inmediata aumenté al 27% del capital total y al
47% del capital sin derecho a voto, lo que permitié mayores transacciones diarias, asf
como también aumentar y diversificar la base de accionistas de la companifa.

En ambas companfas del Grupo Suzano, el Directorio se compone de nueve miem-
bros—mds de lo que recomienda la ley brasilefia sobre empresas. Los miembros
incluyen por lo menos dos directores independientes, aparte de los representantes de
los accionistas minoritarios y cada uno ejerce su mandato durante un afo. El equilib-
rio de los derechos entre las diferentes clases de accionistas es otro asunto digno de
mencién en la estructura de gobierno corporativo del Grupo Suzano. En ambas com-
panifas, el accionista mayoritario renuncié al derecho legal conforme al cual el represen-
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tante del grupo minoritario en el Directorio es elegido de una lista de tres candidatos
compuesta por el grupo mayoriatrio. En su lugar, se realiza una votacién directa y sep-
arada para elegir al representante en el Directorio de los accionistas sin derecho a voto
que posean al menos el 10% del capital total. Estos accionistas minoritarios cuentan
con representacion permanente en el Concejo Fiscal creado por ambas companfas.

El grupo también implementé politicas disefiadas para alinear los incentivos ejec-
utivos con los objetivos de la compaifa y aquellos de sus accionistas. Se establecieron
metas de compensacidn a largo plazo baséndose en la rentabilidad de los accionistas,
el desempefio de las acciones y la marcha del negocio en comparacién con sus pares.

Los Resultados

La modernizacién del modelo de gestién y la adopcién de buenas précticas de gobier-
no corporativo en conjunto con una estrategia a largo plazo para el mercado de capi-
tales tuvieron un impacto claro en el valor econémico tanto de las compaiifas papel-
eras y de celulosa como de la compaiifa petroquimica.

Suzano Papel e Celulose aumenté su capitalizacién de mercado de R$ 333 mil-
lones, en el afio 2002, a R$ 1.500 millones a fines del afio 2004. El volumen prome-
dio diario de comercializacién de las acciones cotizadas, influenciado también por el
capital flotante luego de la oferta publica, subié desde menos de R$ 1 millén en 2003
hasta aproximadamente R$ 6 millones en el afio 2004. Por otra parte, la compafifa
forma parte del indice IBRX 50 desde septiembre de 2004.

El valor de las acciones de Suzano Petroquimica aumenté en 119% en 2004, el doble
de lo logrado por IBOVESPA (Indice de la Bolsa de Valores de Brasil) y su capitalizacién
de mercado incrementé de R$ 671 millones a R$ 1.500 millones durante el mismo
periodo. El volumen promedio diario de comercializacién de las acciones cotizadas cre-
ci6 desde R$ 104.000 en el afio 2003 hasta R$ 642.000 en el afio 2004. Luego de la
siguiente oferta de acciones, este promedio sobrepasé los R$ 2 millones, lo que hizo
posible que la compafifa ingresara al indice IBRX 100 en enero del afio 2005.

En ambas ofertas de acciones complementarias, la gerencia introdujo nuevos
mecanismos para promover la participacién de inversionistas individuales. Con el fin
de impulsar este objetivo se formé un innovador sindicato de corredores con comi-
siones vinculadas al nimero de 6rdenes recibidas de parte de individuos. Esta estrate-
gia se convirtié en un punto de referencia para posteriores transacciones accionarias
en el mercado Brasilero.

El Futuro

El reposicionamiento en el mercado de capitales de las dos compaiifas, Suzano Papel e
Celulose y Suzano Petroquimica, apenas comienza y es parte de la filosoffa de sostenibili-
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dad corporativa del Grupo. Se trata de una decisién estratégica fundada en el supuesto de
que la sostenibilidad del negocio no depende en forma exclusiva de la rentabilidad, sino
que tiene que ser anhelada por todos los involucrados. El mercado de capitales estd inti-
mamente relacionado con la sostenibilidad ya que contribuye a financiar crecimiento,
reducir los costos de capital, mejorar la imagen institucional y proveer un mecanismo de
salida para los accionistas mayoritarios a lo largo del tiempo.

Las mejores précticas de gobierno corporativo son aquellas que mds adecuan los intere-
ses hacia la meta final. La construccién de un marco de gobierno corporativo necesaria-
mente tiene que ser dindmica ya que debe adaptarse a las peculiaridades y especificaciones
de cada momento.

En el futuro cercano, una de las metas del Grupo Suzano es la estructuracién de un
Modelo de Auditorfa corporativo. Los grupos de auditores internos ya estén informando
en forma directa a sus respectivos Directorios, lo que asegura mayor independencia.

Para fomentar el desarrollo del mercado brasilefio de capitales y atraer mds inversion-
istas a la Bolsa de Valores, el Grupo Suzano, en asociacién con otras compaiifas e institu-
ciones, fundé el Instituto Nacional de Inversionistas (INI) con el objetivo de suministrar
conocimientos actualizados y educar a los individuos en torno al mercado de acciones a
través de la creacién de clubes de inversién.
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Ultrapar

Conciliar el futuro de la empresa con las incertidumbres familiares e intereses posible-
mente opuestos: éste era el desaffo que enfrentaba Peri Igel, hijo del fundador del conglom-
erado quimico Ultrapar con sede en Brasil. Para sortear este obstdculo con éxito, a medi-
ados de los ochenta Igel llevé a cabo un conjunto de iniciativas de gobierno corporativo
sin precedente, aun cuando la expresién gobierno corporativo era todavia desconocida.

En 1984, el Sr. Igel emiti6 una cantidad limitada de acciones para los gerentes de la
compafifa como parte de un contrato de empleo a 20 afios. Su objetivo era alinear los
intereses de los gerentes con aquellos de los accionistas para asegurar que con el tiempo
estos nuevos propietarios/ejecutivos ayudardn a construir una empresa solida. A este
nuevo proceso inicial de gobierno corporativo le siguié en la década posterior una oferta
publica inicial de nivel internacional y fue reafirmado un afio después cuando Ultrapar
entregd derechos de venta preferencial de acciones (tag-along) a todos los accionistas.

El Largo Camino Hacia la Buena Gobernabilidad

En los primeros 15 afos, luego de que el Sr. Igel lanzara su iniciativa, la companfa
puso en marcha una nueva estructura de capital con el objeto de proteger el negocio
de cualquier conflicto a futuro con la familia de los duefios. Se incorporaron
accionistas minoritarios, quienes ayudaron a mantener el impulso de la nueva estruc-
tura. Debido a que la organizacién operaba en varios negocios aislados simultdnea-
mente, el entorno era propicio para la duplicacién de estructuras e incremento de cos-
tos. Conscientes de este riesgo, la gerencia comenzé a vender bienes secundarios y se
deshizo de los negocios menos rentables para finalmente consolidar la empresa.

El siguiente paso era cotizar en la bolsa, lo cual sucedié en 1999. La oferta publi-
ca inicial fue considerada un paso muy importante en el éxito de la empresa ya que le
impuso disciplina y la obligé a concentrarse en la creacién de valor. Ademds, el plan
de cotizar en la bolsa fue disefiado con el dltimo fin de facilitar la liquidez de la famil-
ia y la gerencia sin afectar los negocios de la companfa.

Escuchar a los Inversionistas

Un afio después de la oferta publica inicial, la empresa otorgé derechos de venta prefer-
encial de acciones (tag-along) a todos los accionistas, con lo cual se garantiza el trato equi-
tativo a los accionistas minoritarios en caso de que se produzcan cambios en el control de
la empresa. La decision se fundd en el entendimiento de que para ser una verdadera
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empresa que cotice en la bolsa era necesario alinear los intereses de los inversionistas exter-
nos con aquellos del grupo mayoritario. Esta iniciativa diferencié a Ultrapar de la may-
orfa de las empresas del pais. Sélo al afio siguiente una nueva ley empresarial exigié la
aplicacién de derechos de venta preferencial de acciones (tag- along). Aun asf, la ley lim-
itaba tales derechos al 80%, y s6lo eran necesarios en el caso de las acciones comunes con
derecho a voto; sin embargo, Ultrapar garantizaba derechos por el 100% del precio de la
oferta a los titulares de todas las clases de acciones con y sin derecho a voto.

Al mercado le tomd cierto tiempo reconocer que Ultrapar estaba llevando a cabo una
reforma seria de su gobierno corporativo. Los precios de las acciones de Ultrapar
enfrentaron bastantes dificultades en los primeros afios en que se cotizaron en la bolsa.
Sin embargo seis afios después, en la siguiente oferta, la reaccién del mercado cambié por
completo y el valor de la empresa coincidia con los indicadores del mercado brasilefo.

El Proceso de Gobernabilidad Empresarial

La estructura y los procesos de gobierno corporativo de Ultrapar buscan alinear los
intereses de los ejecutivos con aquellos de los accionistas. La compaiifa se gufa por su
creencia en que un sistema de gobierno corporativo eficaz es la base para la confianza
que caracteriza el propio funcionamiento de una economia de mercado. Por ejemplo,
como parte de su reforma de gobierno corporativo gobernabilidad, la companifa
igualé el manejo de dividendos entre los accionistas comunes y los preferenciales.

El principio de alineamiento también llevé a la empresa a establecer un sistema de
compensacién de los ejecutivos vinculado con la generacién de valor para los
accionistas. Desde el afio 2002, los bonos de los ejecutivos estdn ligados al desempefio
del valor econémico agregado de cada unidad comercial. Ademds, para asegurar que
los gerentes recientemente contratados se desempefien también como socios de la
empresa, se implementé un plan de compensacién de acciones a largo plazo que uti-
liza acciones preferenciales conservadas en tesoreria.

Para Ultrapar, el Directorio es un mecanismo primordial de gobierno corporativo.
El directorio se compone de siete miembros de los cuales cuatro son Directores inde-
pendientes no ejecutivos y dos altos ejecutivos. En el afio 2002, la compaiia concedié
a los accionistas minoritarios el derecho de elegir miembros del Directorio, disposi-
cién que las empresas brasilefias no estdn obligadas a cumplir hasta el afio 2006. A
partir de la préxima Asamblea General, los accionistas minoritarios no estardn oblig-
ados a elegir un Director de una breve lista con los nombres de los tres nominados
por los accionistas mayoritarios, sino que podrdn elegir sin restriccién alguna. La ini-
ciativa es poco comun en Brasil y constituye una demostracién del compromiso de
proteger los intereses de los accionistas minoritarios.

Un Cédigo de Etica fue elaborado para ser seguido por todos los profesionales y
estructuras de la empresa. Este cédigo busca reducir el nivel de subjetividad al inter-
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pretar los principios éticos; formalizar un patrén de conducta profesional, incluyendo
el manejo de conflictos de interés; y garantizar que las inquietudes de eficiencia, com-
petitividad y rentabilidad otorguen también la debida atencién a una conducta ética.

El paso mds reciente de Ultrapar en camino hacia el buen gobierno corporativo fué
su decisién de incorporarse al Nivel 1 de Gobierno Corporativo del BOVESPA, lo
cual tuvo efecto el el 2 de octubre de 2005. Aunque Ultrapar ya era parte del ITAG
(Indice de Acciones con Tag Along Diferenciado), su incorporacién al Nivel 1 significé
la adicién de la compania al IGC (Indice de Acciones con Gobierno Corporativo
Diferenciado).

Resultados

Hoy en dia, Ultrapar Participagoes S.A. es uno de los conglomerados mds exitosos de
Brasil. Retne a tres compaiifas diferentes, cada una con una posicién prominente en
su respectivo segmento: Ultragaz, lider brasilefio en el mercado de la distribucién de
gas de petréleo licuado (GPL), dispone del 24% de las acciones del mercado;
Oxiteno, el mayor productor de productos quimicos especiales de Brasil, es el tnico
fabricante de 6xido etilico y derivados en el drea del Mercosur (abarcando Brasil,
Argentina, Paraguay y Uruguay); y Ultracargo, el mayor proveedor de servicios inte-
grados de transporte terrestre, almacenamiento y manejo de quimicos y combustibles.

Las ganancias netas combinadas de estos tres negocios en el afio 2004 se calcularon
en R$ 4.800 millones, con margen de ganancias antes de intereses, impuestos, depre-
ciaciones y amortizaciones (margen EBITDA) de R$ 737 millones, e ingresos netos
de R$ 414 millones. Desde 1998 (afio base para la oferta publica inicial de la com-
pafifa), Ultrapar registra un promedio anual de crecimiento compuesto de 27% en
términos de EBITDA y 45% en términos de ingresos netos.
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El Futuro

Ha llegado el momento de empezar a pensar en gobierno corporativo en forma mds
seria. Actualmente, Ultrapar estd trabajando para cumplir con los requisitos corre-
spondientes de la ley Sarbanes-Oxley dentro del plazo determinado. La empresa ya
incorpord obligaciones materiales de cardcter contractual y la inclusién de opera-
ciones fuera del balance en sus informes financieros. Asimismo, la compania cre6 una

Casos 65



fiscalfa, la cual también actuard como comité de auditoria en conformidad con los
requisitos de la ley Sarbanes-Oxley. Esta fiscalia cuenta con cinco miembros, dos de
los cuales representan a los accionistas minoritarios.

Con la aplicacién de normas de correcto gobierno corporativo, Peri Igel ha pavi-
mentado el camino de Ultrapar hacia un desempefio fuerte y constante. Los procesos
hoy en marcha mantendrdn a la empresa en un sendero de crecimiento exitoso y
rentabilidad garantizada.
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El Circulo de Empresas

El Circulo de Empresas de la Mesa Redonda Latinoamericana de Gobierno
Corporativo fue creado por la OCDE, la IFC y sus miembros fundadores en una
reunién convocada por BOVESPA, celebrada en Sao Paulo en mayo de 2005. El
Circulo redne a empresas lideres con experiencia prdctica en poner en marcha buenas
précticas de gobierno corporativo en el contexto latinoamericano. Sus objetivos son:
1) compartir entre sus miembros y con la comunidad empresarial latinoamericana
soluciones pricticas a los desafios de buen gobierno corporativo que éstas enfrentan
en la regién; y 2) contribuir a la Mesa Redonda con las perspectivas y experiencias de
ejecutivos y directores que han emprendido con éxito medidas de reforma de buen
gobierno corporativo en el seno de sus propias empresas. Representantes del Circulo
podrdn participar en las reuniones plenarias de la Mesa Redonda. Del mismo modo,
los miembros del Circulo han acordado emprender programas colectivos de difusién
de buenas pricticas por medio de publicaciones, reuniones de miembros, didlogos con
representantes de la comunidad de inversionistas y otros actores interesados.

Companies Circle Contacts:

Cemento Argos

Carlos R. Yepes

General Counsel
cyepes@grupoargos.com
WWW.argos.Ccom.co

Buenaventura

Daniel Dominguez
ddominguez@buenaventura.com.pe
www.buenaventura.com

CPFL Energia

Marco da Camino

Ancona Lopez Soligo

Director of Corporate Governance
msoligo@cpfl.com.br

www.cpfl.com.br

CCR

Francisco Bulhoes
francisco.bulhoes@ccrnet.com.br
Arthur Piotto
arthur.piotto@ccrnet.com.br
www.ccrnet.com.br

International Finance Corporation

2121 Pennsylvania Ave., NW
Xashington, DC 20433

USA

www.ifc.org/CorporateGovernance

Natura

Helmut Bossert

Investors Relations Manager
helmutbossert@natura.net
www.natura.net

NET

Marcio Minoru
minoru@netservicos.com.br
www.netservicos.com.br

Suzano

Suzano Papel e Celulose
Gustavo Poppe

IR Manager

gustavopoppe@suzano.com.br

Suzano Petroquimica
Andrea Pereira

IR Manager
andreas@suzano.com.br
Www.suzano.com.br

Ultrapar

Investors Relations Department
invest@ultra.com.br
www.ultra.com.br

Sandra Guerra=—Companies Circle Coordinator
sandragterra@bettergovernance.com.br

Henry Rosenbohm—Designer
hro@rgdva.com




