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A. Objetivos y criterios de inversion

A.1  Proposito de la Politica de Inversiones

El objetivo de la Politica de Inversiones de la Administradora de Fondos de Pensiones
CUPRUM S.A. (en adelante, “la Administradora”) es asegurar una adecuada
rentabilidad y seguridad de las inversiones de los Fondos de Pensiones, de acuerdo al
marco legal vigente y a las mejores practicas de la industria de administracion de
recursos de terceros a nivel mundial. Para lograr dicho objetivo se establecen
responsabilidades y restricciones, cuidando que éstas no afecten la necesaria flexibilidad
para reaccionar a cambios en las condiciones econdmicas y de mercado.

Especificamente, la Politica de Inversiones establece:

- Los objetivos en materia de rentabilidad y seguridad de los Fondos de Pensiones.

- Un marco de referencia para la evaluacion de la administracion de los Fondos de
Pensiones.

- Las responsabilidades del Directorio respecto de la adopcidon de esta politica y su
evaluacion periodica.

- Las responsabilidades del resto de las partes involucradas.

Adicionalmente la existencia de una Politica de Inversiones cumple un rol informativo
esencial para los clientes actuales y potenciales. Los clientes necesitan ser capaces de
evaluar por si mismos si un determinado Fondo de Pensiones es apropiado para sus
necesidades y objetivos.

A2 Alcance

Esta Politica de Inversiones se aplica a cada uno de los Fondos de Pensiones
administrados y a los procesos de inversion relacionados. Se deja constancia de que el
marco legal vigente se impondra siempre sobre las disposiciones de la presente Politica
de Inversiones.

A3 Regulacion

El sistema previsional chileno fue creado a través del Decreto Ley N° 3.500, de 1980.
Dicho cuerpo legal regula el funcionamiento de las Administradoras de Fondos de
Pensiones (en adelante, “AFP”).

El organismo contralor del sistema es la Superintendencia de Pensiones (en adelante,
“SP”). El sistema se rige por el mencionado decreto y por las circulares y oficios
emitidos por la SP, que tiene facultades interpretativas sobre el mencionado cuerpo
legal.
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En términos generales, la normativa establece que “las inversiones que se efectuen con
recursos de un Fondo de Pensiones tendran como unicos objetivos la obtencion de una
adecuada rentabilidad y seguridad. Todo otro objetivo que se pretenda dar a tales
inversiones se considerara contrario a los intereses de los afiliados y constituira un
incumplimiento grave de las obligaciones de las AFP™".

La regulacion vigente siempre se impondra a esta Politica de Inversiones en caso de
conflicto.

A4 Responsabilidades asociadas a la Politica de Inversiones

A4.1 Aprobacion y evaluacion

El Directorio, y el Comité Inversiones y Soluciéon de Conflictos de Interés, tiene la
responsabilidad de aprobar, evaluar y controlar el cumplimento de esta Politica de
Inversiones y sus modificaciones. Cualquier modificacion que el directorio acuerde
introducir a las politicas de inversion deberd informarse a la SP dentro del plazo de 5
dias de haber sido aprobadas por el directorio. La difusion de las politicas se efectuara a
los 15 dias de haber sido remitidas a la SP, salvo que ésta formulare observaciones, en
cuyo caso, el plazo se extendera por otros 15 dias.

El ultimo dia habil del mes de marzo de cada afio, la Administradora debera remitir a la
SP un informe que contenga la evaluacion del cumplimiento de las politicas de
inversion.

Los auditores externos deberan elaborar un informe de evaluacion de los procedimientos
y sistemas de control interno y administraciéon de riesgo aplicados a las politicas y
procedimientos de inversion, especificando en cada caso la metodologia de auditoria
utilizada para fundamentar su opinidn, sin perjuicio de proponer las medidas que
estimen pertinentes para su perfeccionamiento, e incluir los comentarios que al respecto
pueda efectuar la Administradora.

El informe de auditoria deberd incluirse en una seccion especifica del “Informe a la
Administracion”, definido en la Circular N° 1.235 de la SP, o en aquella que la
modifique o reemplace.

A4.2 Revision

La presente Politica deberd ser revisada, al menos, anualmente. El responsable de liderar
dicha revision sera el Gerente de Inversiones. La revision servird para verificar si algin
elemento de esta politica necesita ser modificado en funcion de cambios regulatorios, en
tendencias de mercado, condiciones econdmicas u oportunidades de inversion, o
cualquier otra razén de mejora que se estime conveniente introducir a esta politica. El

" Decreto Ley N° 3.500, Articulo 45
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resultado de esta revision debera ser presentado al Directorio para su discusion y
aprobacion.

AS Objetivos Financieros
El objetivo de la administracion de Fondos de Pensiones es maximizar el retorno de
largo plazo cumpliendo con las restricciones de exposicion y riesgo definidas por esta

Politica de Inversiones y/o la normativa vigente.

A.6 Cartera representativa (“Benchmarking”)

. . . 2
La cartera representativa de los Fondos de Pensiones es la siguiente™:

Renta FONDO A | FONDO B | FONDO C | FONDO D | FONDO E
Variable
Maximo 80% 60% 40% 20% 5%
Minimo 60% 40% 20% 5% 0%

Nota: Se entiende por Renta Variable el conjunto de instrumentos representativos de capital .Se entiende
por Renta Fija el conjunto de instrumentos representativos de deuda’. Se entiende que todo lo que no es
Renta Variable corresponde a Renta Fija.

La distribucion variaréd entre los limites maximo y minimo aqui indicados, tomando en
cuenta las condiciones de mercado y las estrategias de inversion que apliquen los
respectivos Subgerentes de Fondos (de ahora en adelante, “Portfolio Managers™) y el
Gerente de Inversiones.

Estos son los limites mas relevantes en la determinacion del perfil de rentabilidad /
riesgo de cada Fondo de Pensiones. Es importante sefialar que la normativa permite a los
afiliados distribuir su ahorro previsional en 2 fondos, por lo que, en la practica, es
posible obtener cualquier combinacién intermedia.

Cualquier exceso en el limite méximo de inversion en Renta Variable debera ser
revertido de acuerdo a lo establecido en la normativa vigente y a las instrucciones
impartidas por la SP sobre esta materia, de acuerdo a las facultades que le confiere la
ley. Actualmente la norma establece que al final de un plazo de 90 dias a partir del
momento en que el limite es excedido, el promedio diario de la inversién en Renta
Variable de un fondo durante ese periodo debe ser inferior a dicho limite méximo. El
objetivo de establecer este plazo es permitir la flexibilidad necesaria para no afectar el
valor de los Fondos de Pensiones al liquidar los excesos de inversion.

? Los limites normativos de Renta Variable son de 40% a 80% para el Fondo A, 25% a 60% para el Fondo B,
15% a 40% para el Fondo C, 5% a 20% para el Fondo D y 5% para el Fondo E.
? Para una descripcion de los instrumentos considerados en cada categoria, ver Anexo 1
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B. Tipos de riesgo considerados

Los principales riesgos asociados a la administracién de los Fondos de Pensiones son los
derivados de la exposicion de los mismos a los siguientes “factores de riesgo”:

B.1 Riesgo crediticio

Se distinguen los siguientes riesgos crediticios:

B.1.1 Riesgo de Contraparte e Intermediarios
B.1.1.1 Riesgo de pre-liquidacion (“pre-settlement”)

Es el riesgo que corre un Fondo de Pensiones de que la contraparte no cumpla con su
compromiso antes de la fecha de liquidacion de la operacion.

Dado que financieramente las posiciones se toman a partir del momento en que se fija el
precio de la transaccion (“trade date”), hasta antes de la liquidacion existe el riesgo de
que los precios se muevan a favor de los Fondos de Pensiones y que, sin embargo, la
contraparte no cumpla su compromiso (entrega del activo en el caso de una compra;
pago en el caso de una venta). En este caso, la operacion simplemente no se concreta (no
se produce el intercambio), y la “pérdida” es la potencial ganancia hasta ese momento,
que no se produce.

B.1.1.2 Riesgo de liquidacion (“settlement”)

Es el riesgo de que la contraparte no cumpla su compromiso (entrega del activo en el
caso de las compras; pago en el caso de las ventas) en la fecha de liquidacion de la
operacion después de que un Fondo de Pensiones haya cumplido con el suyo (pago en el
caso de las compras; entrega del activo en el caso de las ventas).

B.1.2 Riesgo de no pago o default

Se refiere a la pérdida potencial derivada del incumplimiento total o parcial, por parte
del emisor, de los compromisos de pago asociados a un instrumento representativo de
deuda.
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B.2 Riesgo de mercado

Se refiere a la pérdida potencial derivada de cambios en las variables de mercado que
determinan el valor de los Fondos de Pensiones. Se distinguen los siguientes riesgos de
mercado:

B.2.1 Accionario
B.2.2 Tasa de interés
B.2.3 Tipo de cambio

B.3 Riesgo de liquidez

Se refiere a la pérdida potencial derivada de tener que vender activos a un precio
inusualmente bajo o menor al considerado “justo” para cubrir obligaciones de corto
plazo. Este riesgo estd asociado a las condiciones de liquidez del mercado mismo, asi
como al tamafio de las posiciones relativas al volumen normal de transacciones de
mercado.

B.4 Riesgo operativo
Se refiere a la pérdida potencial derivada de fallas en los sistemas de informacion,
controles internos o procesos asociados a la inversion de los Fondos de Pensiones. Esté

asociado a la ocurrencia de eventos poco frecuentes y/o a errores humanos.

Se distinguen los siguientes riesgos operativos:

B.4.1 RRHH

B.4.2 Procedimientos

B.4.3 Sistemas de informacion
B.4.4 Eventos externos

B.4.5 Subcontratacion de servicios

B.S Riesgo legal

Se refiere a eventuales perjuicios para los Fondos de Pensiones derivados del
incumplimiento de obligaciones por contrapartes o acreedores.
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C. Politica de administracion segun tipo de riesgo

En esta Politica de Inversiones se identifican distintos tipos de riesgo y se establecen
controles para cada uno. Los limites de exposicion se establecen para cada tipo de Fondo
de Pensiones o para su conjunto. Se contempla la flexibilidad necesaria para que estos
limites no entorpezcan la adecuada administracion de los Fondos de Pensiones,
estableciendo las correspondientes responsabilidades asociadas a esta flexibilidad.

Se define que la exposicion relevante para el control de los riesgos financieros es la
“econdmica”, o la derivada de la sensibilidad de la inversion subyacente a los factores de
riesgo. Para medir esta exposicion es necesario hacer una serie de supuestos sobre la
composicion financiera de los instrumentos en que estdn directamente invertidos los
recursos de los Fondos de Pensiones’. Para efectos de la exposicion cambiaria, y su
correspondiente cobertura, se considerard como moneda extranjera aquella que
corresponda a los activos subyacentes de la inversion; sin embargo en algunos casos
podra ser considerada la moneda en que esté denominado el instrumento, de acuerdo a lo
establecido en la normativa vigente.

Es muy importante destacar que en esta Politica de Inversiones, se entiende que la
administracion de riesgos debe considerarse en un contexto de portfolio. Desde ese
punto de vista, la rentabilidad y riesgo esperados de los instrumentos financieros
individuales deben ser evaluados como parte de un portfolio integral. Por ejemplo, un
instrumento o clase de activos en particular, que puede parecer muy riesgoso al
analizarlo aisladamente, puede no serlo al considerarlo en términos de su aporte a la
diversificacion del Fondo de Pensiones como un todo. Por ello, una medida de riesgo
muy importante en esta Politica de Inversiones es el Valor en Riesgo (VaR), cuya
determinacion incorpora una modelacion de la interaccion entre los distintos
instrumentos.

C1 Riesgo crediticio
C.1.1 Riesgo de contraparte

Solo puede operarse con las contrapartes aprobadas en la regulacion o por la Comisioén
Clasificadora de Riesgo (en adelante, “CCR”). Para las operaciones de préstamo de
activos se usardn como agentes de préstamo aquellos que cumplan los requisitos
establecidos en la normativa vigente al respecto.

El riesgo de pre-liquidacion se controla mediante una politica especial de riesgo (ver
Anexo 6: Politica de Contrapartes para los Fondos de Pensiones administrados por AFP
Cuprum).

* Ver punto E.1.
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El riesgo de liquidacién se controla efectuando todas las operaciones bajo la modalidad
entrega contra pago o pago contra entrega en relacion a los activos custodiables por
entidades externas. Ademads, el 100% de los activos susceptibles de ser custodiados
deberan estar en ese estado, ya sea en entidades locales o internacionales aprobadas.
Respecto de los activos no susceptibles de ser custodiados por entidades externas, estos
se encuentran custodiados en boveda local y respaldados por los contratos
correspondientes.

C.1.2 Riesgo de no pago o default

Los instrumentos de deuda en los que se invierten los recursos de los Fondos de
Pensiones deben cumplir con los requisitos establecidos en la normativa vigente.

Para controlar este tipo de riesgo se establecen limites de exposicion a emisores
. .o . . . ., 5
individuales y a grupos de emisores, con el fin de obtener una adecuada diversificacion”.

C.2 Riesgo de mercado

Para controlar este tipo de riesgo se busca que los Fondos de Pensiones estén
diversificados en su exposicion a los distintos factores de mercado.

Para incorporar el efecto de la relacion estadistica que existe entre los retornos de los
diferentes activos se establecen limites a la volatilidad esperada en pesos (ex ante) de la
rentabilidad anual de los Fondos de Pensiones para un determinado nivel de confianza
estadistica (Value-at-Risk o VaR), de acuerdo a distintos modelos desarrollados por la
Administradora.

Ademas, se establecen limites® para la inversion de los Fondos de Pensiones segin las
siguientes agregaciones:

C.2.1 Accionario
Se establecen limites a la exposicidon en instrumentos representativos de capital. Busca
controlar el riesgo de cambios en los precios de las acciones. Se controla tanto a nivel

agregado como por region geografica y por emisor.

C.2.2 Tasa de interés

Se establece un limite a la exposicion agregada en instrumentos representativos de
deuda. Se controla a nivel agregado y para la agrupacion de paises desarrollados, Chile y

5 Ver Anexo 1.
® Ver Anexo 1.
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otros. Ademas, existen limites para la sensibilidad’ a cambios en el nivel de tasas de
interés.

7 Se entiende por sensibilidad a la tasa de interés el cambio porcentual en el valor de un instrumento frente a
un aumento paralelo de la estructura temporal de tasas de interés.

10
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C23 Tipo de cambio

Se establece un limite a la exposicion agregada por moneda. Busca controlar el riesgo de
cambios en las paridades cambiarias contra el peso chileno. Se controla por region
geografica.

C3 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se controla mediante una politica especial de riesgo liquidez (ver
Anexo 7: Politica de Liquidez de los Fondos de Pensiones administrados por AFP
Cuprum).

C4 Riesgo Operacional

La principal herramienta para controlar el riesgo operacional es el “Sistema de Gestion
de Calidad”, certificado por una entidad externa (ISO 9001), cuyo objetivo es
sistematizar, automatizar y mejorar los procesos continuamente. Este sistema de gestion
de calidad contempla revisiones periddicas a cargo de una entidad externa especializada.

Los principales riesgos operacionales son:

C4.1 RRHH

Este riesgo se refiere principalmente a la posibilidad de que partes del proceso de
inversiones no puedan realizarse adecuadamente por la falta de personas que
desempefian alguna funcion clave. Este riesgo estd acotado por la existencia de
procedimientos e instructivos, de procedimientos automatizados y de un programa de
rotacion periddica de algunas funciones, mediante el cual cada persona realiza
temporalmente funciones realizadas normalmente por otra.

La certificacion de competencias se realiza a través de procesos de seleccion exhaustivos
y formales, cuyo objetivo es encontrar a la persona mas adecuada para el cargo, que, por
tanto, cumpla a cabalidad con los perfiles de cargo previamente definidos.

La Administradora se preocupa de mantener las competencias de su personal
desarrollando programas de capacitacion en forma permanente. Ademds, existe un
Sistema de Evaluacion de Desempefio que permite detectar desviaciones respecto de los
resultados esperados. Estas desviaciones son analizadas y trabajadas a través de los
programas de capacitacion y/o el coaching de la jefatura directa.

C4.2 Procedimientos

El “Sistema de Gestion de Calidad” contempla una revisidon continua de los procesos de
inversion, identificando responsables y exigiendo soluciones preventivas y correctivas.

11
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C43 Sistemas de informacion

Los sistemas que soportan a los procesos de inversiones han sido desarrollados por la
propia Administradora, por lo que la dependencia de agentes externos es minima.
Ademas, los sistemas son auditados permanentemente, y validados por auditorias
internas y externas.

C4d4 Eventos externos

La Administradora cuenta con un “Plan de Continuidad Operacional” para mitigar el
riesgo asociado a eventos externos que pudieran impedir la normal continuidad de los
procesos asociados a la administracion de los Fondos de Pensiones. Dicho plan establece
responsables por area y procedimientos a seguir ante la ocurrencia de diversos tipos de
eventos externos, ademds de disponer los recursos necesarios para asegurar la
continuidad de las operaciones criticas de la Administradora.

C4.5 Subcontratacion de servicios
Los principales servicios subcontratados asociados al proceso de inversiones son:

e Mandatos: La politica de la Administradora es no subcontratar la administracion
de recursos de los Fondos de Pensiones por la via de mandatos.

e C(Custodia: Las entidades que prestan los servicios de custodia son, para los
instrumentos nacionales, el Deposito Central de Valores (DCV), y para los
instrumentos extranjeros, Brown Brothers Harriman & Co. (BBH). Estas
entidades cumplen y aceptan la normativa de la Superintendencia de Pensiones a
través de los contratos firmados.

CS Riesgo legal
La Fiscalia de la Administradora estudia caso a caso cualquier situacion legal que pueda

perjudicar a los Fondos de Pensiones, eventualmente con la asesoria de entidades
externas.

12
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D. Ciriterios generales para la evaluacion y seleccion
D.1 Criterios para la seleccion de alternativas de inversion

Las alternativas de inversion para los Fondos de Pensiones estan circunscritas a las
establecidas por la normativa vigente (incluyendo los subyacentes de inversiones
directas) y esta Politica de Inversiones.

La responsabilidad de invertir los fondos de pensiones en los diferentes instrumentos de
inversion existentes recae en los Portfolio Managers, los Subgerentes de Activo y el
Gerente de Inversiones®. Se ha establecido un proceso de apoyo al proceso de toma de
decision estructurando distintos comités de inversion para revisar en profundidad las
distintas alternativas disponibles.

El criterio de seleccion para las alternativas de inversion es que éstas deben tender a
maximizar el retorno esperado (neto de costos) de los Fondos de Pensiones, sujeto a un
nivel de riesgo méximo, definido y acotado por esta Politica de Inversiones, y que
propende a una adecuada diversificacion de los Fondos de Pensiones.

Respecto de las operaciones de préstamo de activos, el criterio de seleccion de los
instrumentos susceptibles de ser prestados es que deben cumplir con la normativa
vigente. En particular, se establece que pueden prestarse instrumentos nacionales y
extranjeros, de renta fija y renta variable.

D.2 Proceso de analisis de inversiones

El andlisis de las alternativas de inversion puede describirse como uno “top-down” para
la asignacion entre clases de activos y a la vez “bottom-up” para la seleccion de los
instrumentos especificos.

El proceso de apoyo a las decisiones de inversion se subdivide en la realizacioén de los
siguientes comités de inversiones:

Asignacion Global de Clases de Activo® y Selectividad de Inversion Internacional
Selectividad Instrumentos Locales.

Renta Fija Local y Monedas.

Seleccion de administradores de fondos o mandatarios para inversion delegada.

e

¥ Ver punto G.2 “Responsabilidades”.
? Instrumentos representativos de deuda o de capital.

13
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Cada comité estd integrado por personas designadas por el Gerente de Inversiones, y se
realiza al menos trimestralmente.

El objetivo de cada comité es analizar sistemdaticamente las distintas variables que
influyen en el rendimiento de los distintos activos financieros para identificar las
mejores alternativas de inversion netas de costo para los Fondos de Pensiones en un
contexto de portfolio total. Para esto se toman en consideracion aspectos tanto
cualitativos como cuantitativos, a través de modelos desarrollados por la Administradora
y distintos analisis de mercado de fuentes externas (casas de bolsa, brokers, etc.)

Ademas de los comités, mensualmente se realiza una revision de las carteras de
inversion y de su desempefio, en la que participa el Gerente General. En esta revision se
presentan y justifican las estrategias a seguir para cada fondo.

Adicionalmente, todos los dias se realiza una reuniéon en la que participa toda la
Gerencia de Inversiones, durante la cual se revisan las principales informaciones de
mercado (nacional e internacional) y se discute el efecto esperado en el retorno de los
Fondos de Pensiones. Esta reunién permite que todo el equipo de inversiones esté
alineado en torno a los mismos objetivos, y la implementacion de cambios tacticos (de
corto plazo) en la inversion de los Fondos de Pensiones.

14
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En forma complementaria a los comités, se realizan reuniones ad-hoc para revisar
instrumentos especificos o grupos de instrumentos, los cuales sirven de base para la
realizacion de los distintos comités.

D.3 Operaciones con instrumentos derivados

Las operaciones con instrumentos derivados se efectuardn unicamente para efectos de
cobertura o con el objetivo de replicar financieramente una posicion permitida por esta
Politica de Inversiones.

Se distinguen dos tipos de operaciones con instrumentos derivados:

- Derivados para operaciones de cobertura: Los Fondos de Pensiones podran
realizar cobertura de riesgos financieros con contratos de opciones, futuros, forwards
y/o swaps, cuyos activos objeto sean monedas, acciones, tasas de interés y/o indices.
La cobertura se entendera como la posicion en el instrumento derivado que permita
al Fondo de Pensiones compensar parcial o totalmente las variaciones del valor del
activo objeto o conjunto de activos. Estos seran definidos por la Administradora en
cada caso.

- Derivados con fines de inversion: Los Fondos de Pensiones podran realizar
inversiones mediante el uso de contratos de opciones y/o futuros transados en bolsa,
cuyos activos objeto sean monedas, acciones, bonos, tasas de interés y/o sus
respectivos indices bursatiles. Asimismo podran realizar inversiones mediante el uso
de contratos forward o swaps cuyo activo objeto sean monedas y/o tasas de interés.
La Gerencia de Administracion y Finanzas es responsable de monitorear e informar
el estado del cumplimiento de esta politica y de controlar el riesgo asociado al uso de
instrumentos derivados de la manera en que lo establezca el Comité de Inversiones y
Solucion de Conflictos de Interés”.

La estrategia de gestion de las posicion generadas via instrumentos derivados es
responsabilidad de la Gerencia de Inversiones, y el monitoreo y control del riesgo
asociado a éstas se realiza, por una unidad independiente, de acuerdo a lo descrito en el
punto G (“Responsabilidades”) de este documento.

Para efectos de la exposicion cambiaria, y su correspondiente cobertura, se considerara
como moneda extranjera aquella en la que esté¢ denominado el instrumento, de acuerdo a
lo establecido en la normativa vigente.

La Administradora cuenta con una politica especial de gestion de riesgos de inversion en

instrumentos derivados (ver Anexo 5: Politica de gestion de riesgos de inversion en
instrumentos derivados de los Fondos de Pensiones administrados por AFP Cuprum)
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D.4 Seleccion de administradores externos y mandatarios

La Gerencia de Inversiones cuenta con una unidad dedicada a la Seleccion de
Administradores Externos, que incluye a administradores de fondos mutuos o fondos de
inversion y a entidades mandatarias.

La politica de seleccion de administradores externos consiste en elegir a aquellos
administradores que se estime puedan proveer de una adecuada rentabilidad y riesgo en
las clases de activos respectivas.

El proceso de seleccion de administradores externos se basa en aspectos cuantitativos
(rentabilidad histérica, costos, activos administrados, etc.) y aspectos cualitativos
(proceso y equipo de inversiones, reputacion, calidad de los reportes, etc.).

Al momento de seleccionar a administradores externos, tanto administradores de fondos
mutuos como entidades mandatarias, seran considerados los siguientes aspectos:

- Para el caso de entidades mandatarias, éstas deberdn ser personas juridicas
debidamente inscritas y autorizadas por la autoridad fiscalizadora formal
correspondiente a su pais de domicilio para desempefiarse como administrador o
asesor de inversiones de terceros. La clasificacién de riesgo de la deuda soberana
del pais donde se encuentre domiciliada la entidad que actie como mandatario, del
pais cuya regulacion sea aplicable al fondo, de la sociedad administradora del
mismo y de la matriz de la sociedad administradora, debera ser igual o superior a
AA para el largo plazo.

- Los vehiculos de inversion cuyos activos subyacentes sean activos con mercado
secundario activo o liquido deberan tener, al menos, USD 50 MM de activos bajo
administracion, medido como el promedio de los ultimos 6 meses.

- La inversion agregada de los Fondos de Pensiones administrados por AFP
CUPRUM no podré exceder el 35% de los activos de un vehiculo de inversion.

- El Gerente de Inversiones tendra la facultad de autorizar desviaciones de estos
parametros en casos que, en su opinion, se justifiquen. Dichas desviaciones deberan
ser informadas al Gerente General, y presentadas en el siguiente Comité de
Inversiones y Solucion de Conflictos de interés.
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E. Ciriterios adoptados respecto de los subyacentes de inversiones
directas via administradores externos

Los criterios aplicables a los subyacentes de inversiones directas realizadas via fondos
mutuos, fondos de inversion o mandatos a entidades externas, son los mismos que los
descritos en el la letra C de esta politica.

Con el fin de controlar adecuadamente el riesgo financiero de los Fondos de Pensiones,
es necesario desagregar la inversion realizada indirectamente a través de vehiculos de
inversion como fondos mutuos y fondos de inversion, de tal forma de obtener su
exposicion econdmica real a los factores de riesgo relevantes. Por esta razon, para todos
los efectos de los limites especificados en el Anexo 1, esta Politica de Inversiones utiliza
la mejor estimacion disponible respecto de las exposiciones subyacentes, sin perjuicio de
las consideraciones establecidas para la seleccion de fondos o mandatarios para
inversion delegada. Para efectos de la exposicion cambiaria se considerard como
moneda extranjera aquella que corresponda a los activos subyacentes de la inversion; sin
embargo en algunos casos podra ser considerada la moneda en que esté denominado el
instrumento, de acuerdo a lo establecido en la normativa vigente

F. Criterios y procedimientos para evaluar el desempefio en la
gestion de las inversiones

Mensualmente se calculan, para cada fondo, los siguientes indicadores:

Desempefio o rentabilidad del valor cuota.
Volatilidad o desviacion estandar (ex post) de la rentabilidad del valor cuota.

Estos célculos se realizan mensualmente para los siguientes periodos:

Ultimo mes.

Acumulado desde el inicio del afio.
Ultimos 12 meses.

Ultimos 3 afios.

Ultimos 5 afios.

Desde el inicio de los multifondos.
Desde el inicio del fondo.

Para desagregar el retorno de los Fondos de Pensiones en sus distintas componentes
(Renta Fija y Renta Variable) se utiliza un modelo de “atribucion del desemperio
(performance attribution)” desarrollado por la Administradora.

Cada uno de estos indicadores se calcula también para los Fondos de Pensiones

administrados por el resto de las AFP, para efectos de comparar la rentabilidad, el riesgo
y la rentabilidad ajustada por riesgo.
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G. Estructura organizacional

G.1 Delegacion de autoridad

La responsabilidad final sobre la administraciéon de los recursos de los Fondos de
Pensiones recae sobre el Directorio, que ha delegado parte de su autoridad sobre la
administracion, especificamente en las personas del Gerente General, el Gerente de
Inversiones, el Gerente de Administracion y Finanzas, y el Fiscal.

Adicionalmente, existen distintos niveles de atribucion segin lo establecido en la
escritura publica de otorgamiento de poderes.

COMITE DE

INVERSIONES Y DIRECTORIO

GERENCIA
GENERAL

. AUDITORIA
FISCALIA INTERNA

| | | | | !

SOLUCION DE
CONFLICTOS DE
INTERES

GERENCIA GERENCIA GERENCIA GERENCIA GERENCIA GERENCIA
PLANIFICACION ADMINISTRACION OPERACIONES VENTAS Y INVERSIONES MARKETING
Y RIESGOS Y FINANZAS Y TECNOLOGIA SUCURSALES Y SERVICIOS
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G.2 Responsabilidades

Se han establecido funciones y responsabilidades claramente separadas y balanceadas:
G.2.1 Comité de Inversiones y Solucion de Conflictos de Interés

- Supervisar el cumplimiento de las politicas de inversion elaboradas y aprobadas
por el directorio, las que deberan ser compatibles con lo establecido en las
politicas de solucion de conflictos de interés, y supervisar el cumplimiento de los
limites de inversion de los Fondos de Pensiones establecidos en la ley o en el
Régimen de Inversion.

- Revisar los objetivos, las politicas y procedimientos para la administracion del
riesgo de las inversiones de los Fondos de Pensiones.

- Examinar los antecedentes relativos a las operaciones de los Fondos de
Pensiones con instrumentos derivados y titulos extranjeros.

- Elaborar la politica de solucion de conflictos de interés y proponerla al directorio
de la Administradora para su aprobacion.

- Supervisar el adecuado cumplimiento de la politica de solucidon de conflictos de
interés

- Evacuar un informe anual al directorio respecto de las materias antes referidas, el
cual deberad contener una evaluacion sobre la aplicacion y cumplimiento de las

politicas.

- Otras que le encomiende el directorio de la Administradora.

G.2.2 Gerencia de Inversiones

La Gerencia de Inversiones es responsable de las decisiones de inversion de los recursos
de los Fondos de Pensiones y de las negociaciones con las contrapartes.

El nivel superior del equipo de inversiones estd conformado por:

- Gerente de Inversiones

- Portfolio Managers

- Subgerente de Activo

Cada una de estas responsabilidades debe ser ocupada por profesionales universitarios

con experiencia en el mercado financiero, idealmente con estudios de postgrado y/o
certificaciones con validez internacional.
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G.23 Gerencia de Administracion y Finanzas

La Gerencia de Administraciéon y Finanzas tiene las siguientes responsabilidades
asociadas al proceso de inversiones:

A través del Departamento de Control de Inversiones, es responsable de la
valorizacion y custodia de los Fondos de Pensiones, y de controlar que la
inversion de éstos cumpla la normativa vigente.

- A través del Departamento de Tesoreria, es responsable de la liquidacion o
perfeccionamiento de las transacciones y eventos de capital.

- A través del Departamento de Contabilidad, es responsable de la contabilizacion
de los Fondos de Pensiones.

- Monitorear e informar el cumplimiento de esta Politica directamente al Gerente
General. Asimismo, trimestralmente informa al Comité de Inversiones y
Solucion de Conflictos de Interés, en particular los temas relacionados al control
del riesgo asociado al uso de instrumentos derivados.

G.24 Subgerencia de Auditoria

La Subgerencia de Auditoria, dependiente de la Gerencia General, ejerce una labor
independiente orientada a:

- Determinar riesgos y evaluar los controles establecidos para administrarlos.

- Aportar valor y potenciar los procesos a través de sus recomendaciones.

- Ejercer una funcion de asesoria en la implementaciéon de procedimientos
internos.

- Ejercer la contraloria de los registros auxiliares de los Fondos de Pensiones.

G.25 Fiscalia

Fiscalia es responsable de visar todos los contratos en los que la Administradora actaa
en nombre de los Fondos de Pensiones.

G3 Excepciones y niveles de autorizacion

Las decisiones de inversion de cada fondo son tomadas por los Portfolio Managers. El
Gerente de Inversiones tiene la facultad de implementar estrategias de inversion para

cualquiera de los Fondos de Pensiones.

Para efectos de excepciones en el cumplimiento de limites de inversion, se consideran
los siguientes criterios:
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- Los excesos y/o déficit de limites normativos deben ser eliminados de acuerdo a
las condiciones y plazos establecidos en la misma normativa o segin las
instrucciones impartidas por la SP.

- Los excesos del limite agregado de Renta Variable especificado en el Anexo 1
(limite nimero 4.1) deberdn ser revertidos en un plazo de 90 dias, de la manera
en que se establece en el ultimo parrafo del punto A.6. Se considerard un
incumplimiento a esta politica, si al término del plazo previamente sefialado, el
exceso no ha sido regularizado.

- Los excesos y/o déficit de limites de inversion pasivos, esto es, aquéllos
derivados de causas ajenas a la voluntad de la Administradora y que por tanto no
se producen por transacciones efectuadas con recursos de los Fondos de
Pensiones, distintos al agregado de Renta Variable, deberdn ser revertidos segin
un plan presentado por el Gerente de Inversiones al Gerente de Administracion y
Finanzas a mas tardar, el dia siguiente a la fecha en que se detecten. El citado
plan debera ser aprobado por el Gerente General y ratificado posteriormente por
el Directorio.

Se deja expresa constancia que constituird un incumplimiento de esta Politica, si
la Administradora no cumpliere con lo establecido en el citado el plan de
regularizacion.

- Para los excesos y/o déficit de limites de inversion activos (esto es, aquellos
derivados de transacciones efectuadas con recursos de los Fondos de Pensiones)
¢éstos deberan ser revertidos segin un plan presentado por el Gerente de
Inversiones al Gerente de Administracion y Finanzas, a mas tardar, el dia
siguiente a la fecha en que se detecten. El citado plan debera ser aprobado por el
Gerente General y ratificado posteriormente por el Directorio.

Se deja expresa constancia que el referido exceso activo constituira un

incumplimiento de esta Politica, asi como el que la Administradora no cumpliere
con lo establecido en el citado plan de regularizacion.
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H. Condiciones éticas y profesionales exigidas al personal
H.1  Cédigo de Etica

La Administradora posee un cddigo de conducta que establece los principios que guian
la administracion de los Fondos de Pensiones desde el punto de vista ético'’.

El Directorio es el responsable evaluar la aplicacion del mismo, y de garantizar que
existan canales formales de difusion y consulta.

H.2 Condiciones profesionales

La certificacion de competencias se realiza a través de procesos de seleccion exhaustivos
y formales, cuyo objetivo es encontrar a la persona mas adecuada para el cargo, que, por
tanto, cumpla a cabalidad con los perfiles de cargo definidos.

Las posiciones del nivel superior del equipo de Inversiones deben ser ocupadas,
preferentemente, por profesionales universitarios con experiencia en el mercado
financiero e idealmente con estudios de postgrado y/o certificaciones con validez
internacional.

La Administradora se preocupa de mantener las competencias de su personal
desarrollando programas de capacitacion en forma permanente. Ademas, existe un
Sistema de Evaluacion de Desempefio que permite detectar desviaciones respecto de los
resultados esperados. Estas desviaciones son analizadas y trabajadas a través de los
programas de capacitacion y/o el coaching de la jefatura directa.

10Ver Anexo N°2
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I.  Politicas de control interno

Se han establecido politicas y procedimientos internos que abordan un amplio espectro
de situaciones y escenarios.

Existen las siguientes instancias de control independientes de la Gerencia de
Inversiones:

1.  La primera instancia de control del cumplimiento de los limites normativos de
la inversion de los Fondos de Pensiones estd radicada en el departamento de
Control de Inversiones, dependiente de la Gerencia de Administracion y
Finanzas.

2. La funcién de control del cumplimiento integral de la Politica de Inversiones
esta radicada en la Gerencia de Administracién y Finanzas, la que informa
periddicamente al Gerente General. Asimismo, trimestralmente informa al
Comité de Inversiones y Solucion de Conflictos de Interés sobre estas materias.

3.  Existe una funcion de auditoria independiente, radicada en la Subgerencia de
Auditoria, dependiente de la Gerencia General.

Todas estas funciones de control tienen como principal herramienta de informacién al
“Sistema de Inversiones”, en el cual se registran todas las transacciones de los Fondos de
Pensiones realizadas por la Mesa de Dinero, y las operaciones de la propia
Administradora. Existe una serie de controles (realizados por los departamentos de
Control de Inversiones y Tesoreria) que verifican que cada flujo esté respaldado por un
registro en dicho sistema.

Los procesos de inversion estan incluidos en el “Sistema de Gestion de Calidad” de la
Administradora. Este sistema contempla evaluaciones periodicas (al menos una vez al

afo) de estos procesos, y sus riesgos asociados.

Por ultimo, es importante sefialar la existencia de un sistema de Evaluacién de
Desempefio, que se realiza a todos los empleados de la Administradora anualmente.
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J.  Manuales de procedimientos y codigos de conducta

J.1 Manuales de procedimiento

La Administradora cuenta con un “Sistema de Gestion de Calidad” certificado por una
entidad externa (ISO 9001), cuyo objetivo es sistematizar y automatizar los procesos
continuamente. Este sistema de gestion de calidad contempla revisiones periddicas de

los procesos y re-certificaciones anuales a cargo de una entidad externa especializada.

Este sistema contempla una serie de instructivos y procedimientos.

J.2 Codigos de Conducta

La Administradora posee un codigo de conducta que establece los principios que guian
la administracién de los Fondos de Pensiones desde el punto de vista ético' .

'Ver Anexo N° 2
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K. POLITICA DE SOLUCION DE CONFLICTOS DE INTERES

K.1 Objetivo

El objetivo de la politica es el establecimiento de normas y restricciones que regulan los
posibles conflictos de interés relacionados con las transacciones de los Fondos de
Pensiones administrados, con las actividades de la Administradora y sus relacionados
(incluyendo a empleados y directores).

K.2 Definiciones

Se entiende que hay conflicto de intereses cuando en el ejercicio de una actividad se
produce una contraposicion entre los intereses de dos o mas participantes, lo que implica
decidir cudl se privilegia.

K.3 Identificacion de potenciales conflictos de interés
a. Relacionados con el acceso a informacion material no publica

Los participantes del proceso de inversiones pueden tener acceso a informacion material
no publica (o informacidn privilegiada), lo que genera potenciales conflictos de interés
entre dichos participantes y los Fondos de Pensiones. Todos los participantes del proceso
de inversiones deberan cumplir estrictamente con las obligaciones establecidas en la
Ley.

b. Relacionados con el proceso de inversion de los Fondos de Pensiones

El proceso de inversiones de los Fondos de Pensiones puede generar conflictos de
interés entre los mismos, o entre éstos y la Administradora (o sus relacionados).

c¢. Relacionados con la existencia de incentivos adicionales

Puede darse un conflicto de interés entre los participantes del proceso de inversiones y
los Fondos de Pensiones si los primeros tienen incentivos adicionales a los derivados de
su contrato con la Administradora, especialmente si dichos incentivos son otorgados por
terceros que podrian beneficiarse de las decisiones de inversion que tome la
Administradora respecto de los recursos de los Fondos de Pensiones.

d. Relacionados con las actividades de quienes participan del proceso de inversion
Puede darse un conflicto de interés entre los participantes del proceso de inversiones y

los Fondos de Pensiones si los primeros realizan actividades particulares en las que
compitan de alguna manera con los Fondos de Pensiones.
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K.4 Criterios de prevencion, gestion y superacion de conflictos de interés

La Administradora tomara, hasta donde sea razonable, las medidas para evitar las

situaciones de conflicto de interés entre ella (y sus relacionados) y los Fondos de

Pensiones que administra. Entre estas medidas se destacan:

a. Separacion legal de las actividades de la Administradora y los Fondos de Pensiones.

b. Impedimentos para las personas que participan en el proceso de inversiones a la
realizacion simultdnea de otras actividades definidas como incompatibles con la

gestion de administracion de fondos de terceros.

c. Medidas destinadas a mantener la independencia de quienes participan del proceso
de inversiones.

d. Medidas destinadas a garantizar la confidencialidad de la informacién de los Fondos
de Pensiones.
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K.5 Procedimientos y normas de control interno relacionados con el
manejo y solucion de conflictos de interés

Para cumplir con lo establecido en esta politica, la Administradora cuenta con las
siguientes herramientas:

a. Identificacion de las “personas sujetas” a la Politica:

Se refiere a los “ejecutivos principales”, segin lo define la ley 18.045 de valores,
ademas, de toda persona que participe en el proceso de inversiones de los Fondos de
Pensiones. Contempla, entre otros, a los directores titulares y suplentes, al gerente
general y los gerentes de area (y quienes los subroguen), y al personal que participa del
proceso de inversion. Estan obligadas a informar sus transacciones personales y las de
sus conyuges.

b. Procedimientos y normas de control interno:

La principal herramienta destinada a evitar situaciones de conflictos de interés, se
relaciona con la existencia de un “Cédigo de Etica y Conducta”'?, el que es conocido y
aceptado por todos quienes participan del proceso de inversiones.

Ademas, existen procedimientos destinados a monitorear el cumplimiento por parte de
los involucrados de las obligaciones impuestas en la ley.

c. Incumplimientos a la Politica

Los incumplimientos a la Politica de Inversiones y Solucién de Conflictos de Interés
pueden acarrear serias consecuencias al responsable y la Administradora, y son
monitoreados por la Gerencia de Administracién y Finanzas e informados al Directorio
y la SP.

K.6 Medidas para la prevencion del efecto de los conflictos de interés

a. Medidas de prevencion relacionadas con el acceso a informacion material no
publica de los Fondos de Pensiones:

La Administradora y las personas sujetas a esta Politica se comprometen al
cumplimiento de todas las restricciones legales asociadas a la existencia de informacion
material no publica, en particular:

- Todos los integrantes de la lista de personas sujetas que tengan acceso a
informacion material no publica se obligan a guardar la més estricta reserva
respecto de ésta.

12 Ver Anexo N°2
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- Ningln integrante de la lista de personas sujetas podrd valerse directa o
indirectamente de la informacion material no publica para obtener para si o para
otros, distintos de los Fondos de Pensiones, ventajas de cualquier tipo mediante
la compra o venta de valores.

- Ningun integrante de la lista de personas sujetas que participe de las decisiones
de adquisicion, enajenacién o mantencion de instrumentos para alguno de los
Fondos de Pensiones podra comunicar estas decisiones a personas distintas de
aquellas que necesariamente deban participar en la operacion por cuenta o en
representacion de la Administradora o de los Fondos de Pensiones.

b. Medidas de prevencion relacionadas con el proceso de inversion de los Fondos:

- Conflictos de interés generados entre los Fondos de Pensiones y las personas
relacionadas con su administracion:

La prevencion de estos conflictos se establece mediante el estricto cumplimiento de las
restricciones establecidas en la Ley.

- Conflictos de interés entre los Fondos de Pensiones administrados por la misma
Administradora:

La Administradora cuenta con una Politica especial destinada a la gestion de estos
conflictos (ver Anexo 4: Politica traspaso de fondos y de asignacion de activos de los
Fondos de pensiones administrados por AFP Cuprum).

c. Medidas de prevencion relacionadas con la existencia de incentivos adicionales:

Para prevenir el efecto de estos conflictos, la Administradora tomard medidas destinadas
a asegurarse de que ninguno de sus relacionados entregue, solicite o acepte, ya sea en el
curso regular de su actividad o fuera de ella, algun beneficio que no vaya en beneficio de
los Fondos de Pensiones. En particular, ningin empleado podra aceptar beneficios de
terceros a menos que quede claro que, dado el reducido valor de éstos y/o de las
circunstancias en que se entregan, su aceptacion no implicard que el receptor vaya a
favorecer a dicha tercera persona en perjuicio de los Fondos de Pensiones.

En particular, queda explicitamente prohibido a cualquier empleado aceptar beneficios
monetarios de parte de terceros.

d. Medidas de prevencion relacionadas con las actividades personales de quienes
participan del proceso de inversiones:
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Para prevenir el efecto de estos conflictos se establece:

- La obligacion, para quienes participan del proceso de andlisis y recomendacion
de alternativas de inversion, de informar sobre la existencia de intereses
personales relacionados con dichas alternativas.

- La obligacion, para quienes participan del proceso de ejecucion de transacciones,

de informar sobre la existencia de intereses personales relacionados con dichas
transacciones.
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K.7 Confidencialidad y manejo de informacion material no publica o
privilegiada

K.7.1 Confidencialidad de la informacion material no publica acerca
de la Administradora

La Administradora cuenta con un manual de manejo de informacion de interés para el
mercado, el que establece los mecanismos de resguardo de la informacion confidencial
relativa a la Administradora.

K.7.2 Confidencialidad de la informacion material no publica acerca
de los Fondos de Pensiones

Todas las “personas sujetas” a esta Politica'® dardn cumplimiento a la politica de
confidencialidad de la informacién material no publica acerca de los Fondos de
Pensiones.

1 De acuerdo a lo definido en letra K.5. a)
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K.8 Requisitos y procedimientos para la eleccion de candidatos a
directores

K.8.1 Directrices para la seleccion de candidatos

Para cada una de las compaifiias en las que la Administradora tenga las atribuciones para
votar por uno o mas directores, se debera construir una lista de candidatos validos que
cumplan con las restricciones relacionadas a conflictos de interés descritas en el articulo
155 del D.L. N°3.500, y que idealmente tengan experiencia gerencial o empresarial
relevante.

En todo caso, es importante mencionar que las directrices presentadas en el Anexo N° 3
de esta Politica de Inversiones y Solucion de conflicto de interés constituyen pautas de
seleccion que se deberdn conjugar con los candidatos realmente disponibles, y con la
necesaria busqueda de consensos con, al menos, el resto de las AFPs chilenas cuyos
votos podrian contribuir a la eleccion del director.

K.8.2 Seleccion de una empresa de head-hunting

La Administradora, junto al resto de las AFP, podré seleccionar una empresa de head-
hunting para que lidere el proceso de busqueda de candidatos a directores. La empresa
seleccionada debera tener una experiencia relevante en la seleccion de directores o
gerentes generales de compaiiias con un tamafio similar o mayor al de las compaiiias
antes mencionadas.

Adicionalmente, si la Administradora lo considera necesario, podrd entrevistar a los
candidatos a directores propuestos por la empresa de head-hunting, con el fin de
verificar si cumplen con las directrices planteadas en el punto anterior.

a. Eleccion del candidato definitivo:

Una vez que se haya definido una lista definitiva de candidatos, las AFP deberan
consensuar el nombre definitivo del candidato (o candidatos segiin el numero potencial
de cupos). Por cada cupo disponible se debera tener una lista de candidatos, entre los
cuales se elegird el nombre a ser apoyado en la eleccion de directorio. La eleccion del
candidato definitivo por el que votara la Administradora debera estar aprobada por su
directorio segun las normas establecidas en el inciso duodécimo del articulo 155 del
D.L. N° 3.500.

Los candidatos que finalmente no sean elegidos por la Administradora constituiran la
base inicial a la que se podra acudir en caso que el director electo sea declarado inhabil
por resolucion de la Superintendencia de Pensiones. Si se diera esta situacion, utilizando
esta base inicial, se volvera a consensuar con el resto de las AFP que hubieren votado
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por el director inhabilitado la terna de candidatos que se presentard a la compaiia de
acuerdo a lo instruido por el articulo 155 del D.L. N° 3.500. Ciertamente se volveran a
realizar los filtros respectivos descritos en el punto K.8.1.

b. Inscripcion en el Registro de Directores

En la medida de lo posible, los potenciales candidatos deberan encontrarse inscritos en
el Registro de Directores con anticipacion a su seleccion como candidatos. Asimismo,
de resultar electo, deberd mantener actualizada su inscripcion en el Registro con una
frecuencia minima de dos afios o cuando ocurra un impedimento que modifique la
informacion anteriormente proporcionada.

c. Asistencia y votacion en la junta de accionistas

En caso de que la votacion de la Administradora sea relevante para elegir un director
independiente, ésta debera asistir a la junta de accionistas ain cuando las condiciones
definidas en el articulo 45 bis del D.L. N° 3.500 la eximan de participar.

En dicha junta, el mandatario designado por el directorio de la Administradora debera

expresar, en la medida de lo posible, su voto a viva voz y debera verificar que quede
constancia de esto en las actas correspondientes.
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K.9 Requisitos y procedimientos para la designacion de auditores
externos.

La politica de la Administradora respecto de la designacion de auditores para los Fondos
de Pensiones, es la rotacion de la empresa auditora y/o de los socios auditores como
maximo cada cinco afios a fin de mantener la condicion de independencia. Los
honorarios cancelados a los auditores externos respecto a la auditoria anual y otras
prestaciones se comunicardn en la memoria anual de la Administradora.

K.10 Manuales de procedimientos y codigos de conducta

La Administradora cuenta con un “Sistema de Gestion de Calidad” certificado por una
entidad externa (ISO 9001), cuyo objetivo es sistematizar y automatizar los procesos
continuamente. Este sistema de gestion de calidad contempla revisiones periddicas de
los procesos y re-certificaciones anuales a cargo de una entidad externa especializada.

La Administradora posee un codigo de conducta que establece los principios que guian
la administracion de los Fondos de Pensiones desde el punto de vista ético'*.

4 Ver Anexo N° 2
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Limites

TIPO A B C D E

Por grupo de instrumentos
1,1 Total Emisores Nacionales 60,0% | 75,0% | 90,0% | 100,0% | 100,0%
1141 Total de Instrumentos representativos de Deuda - Emisores Nacionales 40,0% | 60,0% [ 80,0% | 95,0% |100,0%
1.1.2 Total de Instrumentos representativos de Capital - Emisores Nacionales 30,0% | 25,0% | 20,0% | 15,0% | 5,0%
1,2 Total Emisores Extranjeros 100,0% | 100,0%| 100,0%] 100,0% | 100,0%
1.2.1 Total de Instrumentos representativos de Deuda - Emisores Extranjeros 40,0% | 60,0% [ 80,0% | 95,0% |100,0%
1.2.2 Total de Instrumentos representativos de Capital - Emisores Extranjeros 80,0% | 60,0% | 40,0% | 20,0% | 5,0%
2 Por emisor individual
2,1 Total por emisor Nacional Estatal 40,0% | 60,0% | 80,0% | 90,0% | 100,0%
2,2 Total por emisor Nacional Privado 10,0% | 10,0% | 10,0% | 10,0% | 10,0%
2.2.1 Instrumentos Representativos de Deuda por emisor Nacional Privado 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% | 10,0%
2.2.2 Instrumentos Representativos de Capital por emisor Nacional Privado 5,0% 4,0% 3,0% 2,0% 1,0%
2,3 Total por emisor Extranjero 10,0% | 10,0% | 10,0% | 10,0% | 10,0%
2.3.1 Instrumentos Representativos de Deuda por emisor Extranjero 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% | 10,0%
2.3.2 Instrumentos Representativos de Capital por emisor Extranjero 5,0% 4,0% 3,0% 2,0% 1,0%
3 Por grupo empresarial (s6lo emisores privados)
3,1 Total por grupo empresarial Nacional 15,0% | 15,0% | 15,0% | 15,0% | 15,0%
4 Por clase de activo y region
4,1 Total de Instrumentos representativos de Capital 80,0% | 60,0% | 40,0% | 20,0% | 5,0%
4.1.1 ASIA PACIFICO 40,0% | 30,0% | 20,0% | 10,0% | 2,5%
4.1.1.1 Asia Pacifico ex Japén 30,0% | 25,0% | 20,0% | 10,0% | 2,5%
4.1.1.2 Japon 20,0% | 15,0% | 10,0% | 5,0% 1,5%
4.1.2 EUROPA DESARROLLADA 40,0% | 30,0% | 20,0% | 10,0% | 2,5%
4.1.2.1 Europa ex Reino Unido 40,0% | 30,0% | 20,0% | 10,0% | 2,5%
4.1.2.2 Reino Unido 20,0% | 15,0% | 10,0% | 5,0% 1,5%
4.1.3 EMEA 15,0% | 11,5% | 7,5% | 4,0% 1,5%
4.1.4 LATINOAMERICA 40,0% | 35,0% | 30,0% | 20,0% | 5,0%
4.1.4.1 Chile 30,0% | 25,0% | 20,0% | 15,0% | 4,0%
4.1.4.2 Latinoamérica ex Chile 20,0% | 15,0% | 10,0% | 5,0% 1,5%
4.1.5 EEUU & CANADA 50,0% | 40,0% | 30,0% | 15,0% | 4,0%
4.1.5.1 Estados Unidos de América 40,0% | 32,5% | 25,0% | 12,5% | 3,5%
4.1.5.2 Canada 10,0% | 7,5% | 50% | 2,5% 1,0%
4,2 Total de Instrumentos representativos de Deuda 40,0% | 60,0% | 80,0% | 95,0% | 100,0%
4.2.1 Chile 40,0% | 60,0% | 80,0% | 95,0% | 100,0%
4.2.2 Desarrollados 40,0% | 60,0% | 80,0% | 95,0% | 100,0%
4.2.3 Otros 12,0% | 18,0% | 24,0% | 27,0% | 30,0%
5 Por moneda
5,1 ASIA PACIFICO 50,0% | 50,0% | 50,0% | 50,0% | 50,0%
5.1.1 Asia Pacifico ex Japon 35,0% | 35,0% | 35,0% | 35,0% | 35,0%
5.1.2 JPY (Yen Japén) 30,0% | 30,0% | 20,0% | 15,0% | 15,0%
5,2 EUROPA DESARROLLADA 50,0% | 50,0% | 50,0% | 50,0% | 50,0%
5.2.1 Europa ex Reino Unido 50,0% | 50,0% | 50,0% | 50,0% | 50,0%
5.2.2. GBP (British Pound Reino Unido) 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0% | 30,0%
53 EMEA 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0%
5,4 CHILE (CLP,UF,IVP) 100,0%] 100,0% 100,0%| 100,0%] 100,0%
55 LATINOAMERICA ex CHILE 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0%
5,6 EEUU & CANADA 60,0% | 60,0% | 60,0% | 60,0% | 60,0%
5.6.1 CAD (Canada) 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0% | 20,0%
5.6.2 USD (USA) 50,0% | 50,0% | 50,0% | 50,0% | 50,0%
[6 JInversion en moneda extranjera | 50,0% | 40,0% | 35,0% | 25,0% | 15,0% |
7 Sensibilidad tasa de interés
7,1 Sensibilidad tasa CLP - CLUF (100 bps) -2,0% | -4,0% | -6,0% | -8,0% | -10,0%
7,2 Sensibilidad tasa desarrollados (100 bps) -2,0% | -4,0% | -6,0% | -8,0% | -10,0%
7,3 Sensibilidad tasa otros (100 bps) -1,0% | -2,0% | -3,0% | -4,0% | -5,0%

[ [VaR anual (95% confianza) | 32,5% | 22,9% | 16,4% | 12,1% | 10,5% |




Deﬁnicionesl,z:

1. Instrumentos representativos de deuda:

BCP:
BCU:
BCX:
BCD:
PCD:
PDBC:
PDC:
PRC:
PRD:
CERO:
ZERO:
BRP:

BTP:
BTU:
BVL:
BEC:
BEF:
BSF:
DPF:
DPR:
CC2:
LHF:
CFMD:

CFID:
CMED:
fija
CIED:
fija
DEB:
BCS:
ECL:
ECO:
ECS:
BCA:

CC3:
ECE:

CDE:

Bonos del Banco Central de Chile expresados en pesos

Bonos del Banco Central de Chile expresados en UF

Bonos del Banco Central de Chile en dolares

Bonos del Banco Central de Chile expresados en ddlares

Pagarés Capitulo XVIII y XIX

Pagarés descontables del Banco Central

Pagarés descontables del Banco Central

Pagarés reajustables con pago de cupones

Pagarés reajustables en ddlares

Cupones de emision reajustables opcionales en UF

Cupones de emision reajustables opcionales en dolares

Bonos de Reconocimiento Previsionales emitidos por el LN.P. u otras
Instituciones de Prevision

Bonos de la Tesoreria General de la Reptblica emitido en pesos

Bono de la Tesoreria General de la Republica emitido en UF

Bonos del Ministerio de la Vivienda emitido en UF

Bonos del Estado de Chile

Bonos bancarios emitidos por Instituciones Financieras

Bonos subordinados emitidos por Instituciones Financieras

Depositos a plazo y pagarés emitidos por Instituciones Financieras
Depositos a plazo y pagarés emitidos por Instituciones Financieras
Cuentas corrientes Bancos nacionales

Letras de crédito emitidas por Instituciones Financieras

Cuotas de fondos mutuos nacionales que estén compuestos en un 100%
por instrumentos de renta fija

Cuotas de fondos de inversion nacionales de renta fija

Cuotas de participacion emitidas por fondos mutuos extranjeros de renta

Cuotas de participacion emitidas por fondos mutuos extranjeros de renta

Bonos de empresas publicas y privadas

Bonos respaldados por titulos de crédito transferibles

Efectos de comercio

Efectos de comercio

Efectos de comercio respaldados por titulos de crédito transferibles
Bonos canjeables en acciones

Cuentas corrientes Bancos extranjeros

Efectos de Comercio emitidos por entidades bancarias y empresas
extranjeras

Titulos de crédito de intermediacion financiera (certificado de depdsito)
emitido por entidades bancarias extranjeras

" Este listado no pretende ser exhaustivo.
2 . ~ . v . .y .

Es importante sefialar que algunos de estos instrumentos son vehiculos de inversion que permiten
obtener exposicion a los activos subyacentes y que esta Politica de Inversiones controla dicha exposicion.



EBC:

TGE:

TBE:

Titulos de crédito emitidos por Estados extranjeros y Bancos Centrales
extranjeros

Titulos de crédito garantizados por Estados extranjeros, Bancos Centrales
extranjeros, entidades bancarias extranjeras o entidades bancarias
internacionales

Titulos de crédito de renta fija emitidos por entidades bancarias

extranjeras

TBI:
BEE:
ELN:

ETFC:
ETFD:
OTRD:

Titulos de crédito emitidos por entidades bancarias internacionales
Bonos emitidos por empresas extranjeras
Titulos de crédito indexados al retorno de otros activos

Titulos representativos de indices de commodities extranjeros

Titulos representativos de indices de renta fija extranjeros

Otros titulos representativos de deuda especialmente algunos que sélo
pueden ser adquiridos indirectamente.

Instrumentos representativos de capital:

ACC:
OSAN:

ADR:

CFMV:

CFIV:
FICE:

PFTI:

AEE:

CMEV:

ETFA:
CIEV:

OTRC:

Acciones de sociedades anonimas abiertas nacionales

Opciones de suscripcion de acciones y cuotas de fondos de inversion
nacionales

Certificados negociables representativos de titulos accionarios de
entidades extranjeras, emitidos por bancos depositarios en el extranjero
Cuotas de fondos mutuos nacionales que contengan instrumentos de renta
variable

Cuotas de fondos de inversidon nacionales de renta variable

Cuotas de participacion emitidas por fondos de inversiéon de capital
extranjero

Promesas de suscripcion de cuotas de fondos de inversion nacionales

Acciones de empresas y entidades bancarias extranjeras

Cuotas de participacion emitidas por fondos mutuos extranjeros de renta
variable

Titulos representativos de indices accionarios extranjeros

Cuotas de participacion emitidas por fondos de inversion extranjeros de
renta variable

Otros titulos representativos de capital (bienes raices, sociedades
inmobiliarias, sociedades cerradas) especialmente algunos que soélo
pueden ser adquiridos indirectamente.



Composicion de regiones geograficas
1. PACIFICO

1.1. Pacifico ex Japon

1.1.1. Australia
1.1.2. Hong Kong
1.1.3. Nueva Zelanda
1.1.4. Singapur
1.1.5. China
1.1.6. India
1.1.7. Indonesia
1.1.8. Corea
1.1.9. Malasia
1.1.10. Pakistan
1.1.11. Filipinas
1.1.12. Sri Lanka
1.1.13. Taiwan
1.1.14. Tailandia
1.1.15. Otros

1.2. Japon

2. EUROPA DESARROLLADA

2.1. Europa ex Reino Unido

2.1.1. Austria
2.1.2. Bélgica
2.1.3. Dinamarca
2.1.4. Finlandia
2.1.5. Francia
2.1.6. Alemania
2.1.7. Grecia
2.1.8. Irlanda
2.1.9. Italia

2.1.10. Holanda
2.1.11. Luxemburgo
2.1.12. Noruega
2.1.13. Portugal
2.1.14. Espafia
2.1.15. Suecia
2.1.16. Suiza
2.1.17. Otros

2.2. Reino Unido



3. EMEA: EUROPA EMERGENTE, MEDIO ORIENTE Y AFRICA

3.1. Bulgaria
3.2. Republica Checa
3.3. Hungria
3.4. Polonia
3.5. Rusia

3.6. Turquia
3.7. Egipto
3.8. Israel

3.9. Jordania
3.10. Marruecos
3.11. Sudafrica
3.12. Otros

4. LATINOAMERICA
4.1. Chile

4.2. Latinoamérica ex Chile

4.2.1. Argentina
422, Brasil
4.2.3. Colombia
424, México
4.2.5. Pera
4.2.6. Venezuela
4.2.7. Otros

5. EEUU & CANADA

5.1. Estados Unidos de América
5.2. Canada




Composicion de grupos de monedas
1. PACIFICO

1.1. Pacifico ex Japon

1.1.1. AUD (Délar Australia)
1.1.2. HKD (Dolar Hong Kong)
1.1.3. NZD (Délar Nueva Zelanda)
1.1.4. SGD (Dolar Singapur)
1.1.5. CNY (Yuan China)

1.1.6. IDR (Rupia Indonesia)
1.1.7. INR (Rupia India)

1.1.8. KRW (Won Corea)

1.1.9. MYR (Ringgit Malasia)
1.1.10. PHP (Peso Filipinas)
1.1.11. PKR (Rupia Pakistan)
1.1.12. LKR (Rupia Sri Lanka)
1.1.13. THB (Bath Tailandia)
1.1.14. TWD (Délar Taiwén)
1.1.15. Otras

1.2. JPY (Yen Japon)

2. EUROPA DESARROLLADA

2.1. Europa ex Reino Unido

2.1.1. EUR (Euro)

2.1.2. CHF (Franco Suiza)

2.1.3. DKK (Corona Dinamarca)
2.1.4. NOK (Corona Noruega)
2.1.5. SEK (Corona Suecia)
2.1.6. Otras

2.2. GBP (British Pound Reino Unido)

3. EMEA: EUROPA EMERGENTE, MEDIO ORIENTE Y AFRICA

3.1. CZK (Corona Republica Checa)
3.2. EGP (Pound Egipto)

3.3. HUF (Florin Hungria)

3.4. ILS (New Shekels Israel)
3.5. JOD (Dinar Jordania)

3.6. MAD (Dirham Marruecos)
3.7. PLN (Zlotych Polonia)
3.8. RUB (Rublo Rusia)

3.9. TRL (Lira Turquia)

3.10. ZAR (Rand Sudafrica)
3.11. Otras



4. CHILE (CLP,UF, IVP)

5. LATINOAMERICA ex CHILE

5.1.
5.2.
5.3.
5.4.
5.5.
5.6.
5.7.

6.1.
6.2.

ARS (Peso Argentina)
BRL (Real Brasil)

COP (Peso Colombia)
MXN (Peso México)
PEN (Nuevo Sol Peru)
VEB (Bolivar Venezuela)
Otras

EEUU & CANADA

CAD (Dolar Canada)

USD (Délar EEUU)




Agrupaciones de paises segun nivel de desarrollo

1.

Desarrollados

1.1.
1.2.
1.3.
1.4.
1.5.
1.6.
1.7.
1.8.
1.9.

1.10.
1.11.
1.12.
1.13.
1.14.
1.15.
1.16.
1.17.
1.18.
1.19.
1.20.
1.21.
1.22.
1.23.

Alemania
Australia
Austria
Bélgica
Canada
Dinamarca
Espana
Finlandia
Francia
Holanda
Hong Kong
Irlanda
Israel

Italia

Japon
Luxemburgo
Noruega
Portugal
Singapur
Suecia
Suiza

Reino Unido
Estados Unidos de América

Otros ex Chile

2.1.
2.2.
2.3.
24.
2.5.
2.6.
2.7.
2.8.
2.9

2.10.
2.11.
2.12.
2.13.
2.14.
2.15.
2.16.
2.17.
2.18.
2.19.
2.20.

Argentina
Brasil
Bulgaria
China
Colombia
Corea
Egipto
Filipinas
Grecia
Hungria
India
Indonesia
Jordania
Malasia
Marruecos
México
Nueva Zelanda
Pakistan
Peru
Polonia



2.21.
2.22.
2.23.
2.24.
2.25.
2.26.
2.27.
2.28.
2.29.

Republica Checa
Rusia

Sri Lanka
Sudafrica
Tailandia
Taiwan

Turquia
Venezuela

Otros
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1. Introduccion

Que los profesionales y las empresas de administracion de inversiones asuman sus
responsabilidades con honestidad e integridad es imprescindible para mantener la confianza
de los inversionistas y preservar la garantia de confianza, lealtad, prudencia y cuidado hacia
los clientes.

Este Codigo sefiala las principales responsabilidades éticas y profesionales de AFP Cuprum
S.A. como administrador de fondos de terceros.

El liderazgo ético comienza en el nivel mas alto de la empresa. Por ende, este Codigo ha
sido adoptado por el Directorio y la Gerencia de AFP Cuprum S.A. Este hecho envia una
fuerte sefial acerca de la importancia de una conducta ética en la Administradora, a todos
sus empleados. A pesar de que no todos ellos estan involucrados activamente en las
funciones cubiertas por este Codigo, el hecho que sea aplicado ampliamente a la empresa
refuerza la necesidad de entender los aspectos éticos involucrados en la administracion de
recursos de terceros por parte de todos los empleados. Al adoptar y obligar al cumplimiento
de este Codigo de Conducta, la plana Directiva y Gerencial demuestra su compromiso con
una conducta ética y la proteccion de los intereses de los clientes.

Este Codigo establece estdndares minimos para proveer el servicio de administracion de
inversiones. Es de caracter general, y, para implementarlo, se complementa con una serie
de politicas y procedimientos particulares El objetivo de este Codigo es establecer un
marco de referencia para proveer servicios de una manera justa y profesional, y divulgar los
elementos centrales de este servicio a los clientes, adicionalmente a lo que dispongan la ley
y las normativas aplicables.

La normativa siempre primard por sobre las disposiciones de este Cdodigo, y, en caso de
que esta Administradora considere que alguna disposicion legal puede ser mejorada, se lo
hara saber a la Superintendencia de Pensiones.

Los clientes son responsables de saber, entender y monitorear como son invertidos sus
recursos. Sin embargo, para ello los clientes necesitan poder confiar en que sus
Administradores les entregan informacion completa y fidedigna sobre la materia. Estamos
convencidos de que, al dar a conocer las directrices de AFP Cuprum S.A. en la
administracion de los recursos de los Fondos de Pensiones, damos un importante paso para
asegurar la confianza de nuestros actuales y potenciales clientes.



2. PRINCIPIOS GENERALES DE CONDUCTA

La Administradora tiene las siguientes responsabilidades para con sus clientes:

1 Actuar siempre en forma profesional y ética.

2. Actuar siempre en beneficio de los clientes.

3. Actuar con independencia y objetividad.

4. Actuar con capacidad, competencia y diligencia.

5. Comunicarse con los clientes de una manera frecuente y precisa.

6. Adecuarse a las reglas existentes en los mercados de capitales.



3. CODIGO DE CONDUCTA PROFESIONAL
A. LEALTAD A LOS CLIENTES
A.1. Los intereses de los clientes estan por sobre los propios.

A.2. Preservar la confidencialidad de la informacién comunicada por los clientes en el
ambito de la relacion administrador-cliente.

A.3. Negarse a participar en una relacion de negocios o aceptar algin regalo que pueda en
forma evidente afectar la independencia, objetividad o lealtad hacia los clientes.

B. PROCESO DE INVERSIONES

B.1. La Administradora deberd ejercer un cuidado razonable y un juicio prudente para
administrar las inversiones de los Fondos de Pensiones.

B.2. La Administradora no puede involucrarse en practicas disefiadas para distorsionar los
precios o aumentar artificialmente el volumen de transacciones para intentar que los
participantes del mercado obtengan conclusiones erroneas.

B.3. La Administradora debera actuar en forma justa con todos los clientes al proveer
informacion de inversiones, hacer recomendaciones de inversion o tomar decisiones de

inversion.

B.4. La Administradora debera tener una base razonable y adecuada para las decisiones de
inversion.

B.5. Al administrar un Fondo de acuerdo a un mandato o politica especifica:

a) La Administradora sélo tomard decisiones de inversion que sean consistentes con los
objetivos explicitos y restricciones del Fondo.

b) La Administradora deberd informar adecuadamente cualquier cambio material propuesto

a la politica de inversiones, de tal manera que los clientes puedan evaluar si los cambios
propuestos son coherentes con sus necesidades.

C. EJECUCION DE TRANSACCIONES (TRADING)

C.1. La Administradora no actuard, o impulsard a otros a actuar, en base a informacion
material no publica que pueda afectar el valor de un instrumento financiero.

C.2. La Administradora deberd dar prioridad a las transacciones de los Fondos de Pensiones
por sobre las propias.



C.3. Los beneficios recibidos por comisiones pagadas a terceros con recursos de los Fondos
de Pensiones s6lo pueden ser usados en beneficio de los mismos, y en ningin caso en
beneficio de la Administradora.

C.4. La Administradora debera buscar la mejor ejecucion posible (“best execution”) para
todas las transacciones con recursos de los Fondos de Pensiones.

C.5. La Administradora debera establecer politicas para asegurar una distribucion justa de
las oportunidades de inversion entre los Fondos de Pensiones.

D. CUMPLIMIENTO Y SOPORTE

D.1. La Administradora debe desarrollar politicas y procedimientos para asegurar que sus
actividades cumplan con lo estipulado en este Coédigo y con todas las regulaciones
aplicables.

D.2. La Administradora cuenta con la Gerencia de Administracion y Finanzas, la cual es
responsable de controlar las politicas mencionadas en el punto anterior.

D.3. La Administradora debe asegurarse de que la informacién sobre los Fondos de
Pensiones que se entrega a los clientes sea precisa y completa.

D.4. La Administradora debe mantener registros de sus actividades en un formato accesible
y por un periodo de tiempo razonable.

D.5. La Administradora debe emplear personal calificado y contar con los suficientes
recursos humanos y tecnologicos para investigar, analizar, implementar y monitorear sus
decisiones de inversion.

D.6. La Administradora debe disponer de un plan de continuidad de negocios frente a
desastres o interrupciones del funcionamiento de los mercados financieros.

E. DESEMPENO Y VALORACION

E.1 La rentabilidad debe ser presentada de manera imparcial, precisa, relevante, oportuna y
completa.

E.2. Se deben usar precios de mercado para valorizar las carteras de los Fondos de
Pensiones. Cuando no exista informacion disponible, se deben aplicar métodos objetivos
para determinar el valor justo del instrumento.



F. DISCLOSURES
F.1. La Administradora debe comunicarse con sus clientes frecuente y oportunamente.

F.2. La Administradora debe asegurase de que la informacion entregada sea verdadera,
precisa, completa y de que sea presentada en forma efectiva y entendible.

F.3. La Administradora debe informar todos los hechos relevantes acerca de si misma, de
su personal, de sus inversiones y de su proceso de inversiones.
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1. Introduccion

AFP Cuprum administra los Fondos de Pensiones con los tnicos objetivos de obtener
una adecuada rentabilidad y seguridad, cumpliendo con el marco legal vigente y con la
politica de inversion definida para cada fondo. Un deber importante en la consecucion
de este objetivo es el ejercicio responsable del derecho a voto de los distintos activos que
administra, en cada una de las Juntas de Accionistas de Empresas, de Tenedores de
Bonos o de Aportantes de Fondos de Inversion que son citadas.

Una Junta es el 6rgano basico a través del cual se articula el derecho del accionista,
tenedor o aportante a intervenir en la toma de decisiones. Por lo tanto, es fundamental
posibilitar del modo mas eficaz esa participacion, enviando con la suficiente antelacion
toda aquella informacién relevante para la Junta y facilitando la representacion del
accionista, tenedor o aportante que no puede concurrir a ésta.

Para cada junta que ha sido citada, AFP Cuprum evalia con anticipacion su
participacion en la misma, recopilando la informacion necesaria.

Cuando AFP Cuprum decide asistir a una junta, todas las materias que se someten a
votacion son analizadas por la Gerencia de Inversiones, definiendo una estrategia de
votacion para cada una de ellas. En algunos casos, AFP Cuprum se contactara con la
compaiia o fondo de inversion para discutir algunas materias y, si es necesario, se
solicitara modificar puntos especificos o retirar la propuesta.

En general, AFP Cuprum votard segun los lineamientos aqui planteados. Sin embargo, el
Comité de Inversiones puede discrecionalmente contravenir estos lineamientos en caso
que se considere que el cumplimiento de ellos no resulta consistente con los objetivos
descritos en el primer parrafo.

Parte importante de estos lineamientos estan explicados con mayor detalle en el
documento “Buen Gobierno Corporativo Es Buen Negocio Para Todos - Politicas de
Gobierno Corporativo: Aumentando el valor de los Fondos de Pensiones” elaborado por
AFP Cuprum. Este documento fue puesto a disposicion de los directores independientes
y de los Presidentes de Directorio de las empresas en las que los Fondos de Pensiones
que AFP Cuprum administra mantienen inversiones, con el fin de promover las mejores
practicas de gobierno corporativo en el mercado local.



2.

Juntas de Accionistas

2.1

Juntas Ordinarias de Accionistas

2.1.1. Decisiones rutinarias

AFP Cuprum apoya las propuestas realizadas por la administracion en relacion
a decisiones rutinarias sobre el negocio, como la aprobacion de la Memoria y
Estados Financieros, la definicion de la distribucion de utilidades y la
definicion de la politica de dividendos.

En cuanto a la aprobacion de la Memoria y Estados Financieros se asume que la
empresa auditora cumplié a cabalidad con el rol que le compete. En
consecuencia cobra vital importancia la independencia y capacidad de la
empresa auditora, tema que se aborda mas adelante.

En lo que se refiere a la definicion de la distribucién de utilidades y de la
politica de dividendos, es razonable suponer que es la empresa la que tiene una
vision mucho mas informada en cuanto a los planes de inversion.

2.1.2. Eleccion del Directorio

De llevarse a cabo la renovacion del Directorio, AFP Cuprum sigue una
estrategia compuesta de dos aspectos. En primer lugar, se busca obtener,
mediante un esfuerzo razonable, es decir, buscando consensos con otras AFPs,
el mayor numero de directores elegidos por accionistas minoritarios. En
segundo lugar, se apoya a candidatos independientes de reconocida trayectoria
profesional, en la medida de lo posible en un d&mbito relacionado a la industria a
la que pertenece la empresa en la que se esta renovando el Directorio. Con esto,
se espera que este candidato pueda ser un verdadero aporte en el Directorio,
creando valor en el largo plazo para todos los accionistas. Asimismo, es
deseable, en la medida de lo posible, que el candidato cuente con la capacidad
de mantener su independencia del grupo controlador.

Cuando un director independiente elegido con votos de AFP Cuprum cumple
seis afios o mas de permanencia en un Directorio, se evalia su reeleccion
considerando la necesidad de renovacion y el desempefio del involucrado en
cuanto a su labor como director independiente. Naturalmente, la necesidad de
renovacidn es mas importante mientras mas afios lleva el director independiente
en cuestion desempefidandose como tal.

Por otra parte, AFP Cuprum considera que no es deseable que un director
independiente sea miembro de mas de cuatro mesas directivas de Sociedades
Anonimas Abiertas. Esto a fin de garantizar que los directores dediquen el
tiempo y el esfuerzo adecuados para el cumplimiento de sus deberes y
funciones.



En cuanto a los Comités del Directorio, AFP Cuprum apoya el establecimiento
de cualquier tipo de comité que sea consecuente con un buen gobierno
corporativo (de Auditoria, de Remuneraciones, de Vigilancia, etc.). Se
promueve que dichos comités estén conformados en su mayoria por directores
independientes.

2.1.3. Remuneraciones del Directorio y del Comité de Directores

En lo que se refiere a la remuneracién del Directorio, la votaciéon de AFP
Cuprum se guia por dos principios fundamentales. En primer lugar, Cuprum
estima que debe existir un proceso formal y transparente para establecer los
paquetes de remuneraciones de los directores y que el nivel de remuneracion
debe ser tal que permita atraer, retener y motivar a los distintos directores. En
segundo lugar, Cuprum considera que la remuneracion del Directorio debe estar
alineada con la situaciéon econdmico-financiera de la empresa y con la
maximizacion del valor de ésta en el largo plazo.

AFP Cuprum analiza caso a caso la politica de remuneraciones al Directorio.
Sin perjuicio de lo anterior, Cuprum estima que la remuneracion individual de
cada director debe cumplir con dos criterios bdasicos: estar en linea con la
remuneracion de mercado y en su totalidad no debe representar un porcentaje
excesivo de la remuneracion total del Directorio. En lo que a la remuneracion
total del Directorio se refiere, ésta también debe estar en linea con el mercado.

o Compensaciones e Incentivos

AFP Cuprum promueve la existencia de planes de compensacion para
directores y ejecutivos siempre que estos planes estén alineados con el interés
de los accionistas. Dichos planes de compensacién deben ser consistentes con
las caracteristicas de los beneficiarios, la Compaiiia, sus competidores y el
mercado. Asimismo, estos planes deben ser consistentes con la maximizacién
del valor de largo plazo de la Compafiia y no deben contener incentivos
perversos.

AFP Cuprum sostiene que es responsabilidad del Directorio y del Comité de
Directores recabar la informacion necesaria para establecer los términos
especificos de los planes de compensacion para ejecutivos.

AFP Cuprum no apoya modificaciones de planes de compensacion para
directores realizadas por el Directorio o el Comité de Remuneraciones sin la
aprobacion de los accionistas en Junta.

AFP Cuprum no apoya ningun tipo de compensacion hacia los directores y/o
ejecutivos que sea producto de una posible fusion, adquisicion o cambio en el
control de la Compaiiia.



AFP Cuprum valora mas positivamente los planes de compensaciones
propuestos por el Comit¢ de Remuneraciones del Directorio cuando dicho
comité esté compuesto mayoritariamente por directores independientes vy,
ademas, no se esté contraviniendo ninguno de los planteamientos presentados
en este documento.

o Planes de indemnizacion

AFP Cuprum hace presente que es partidaria de no apoyar planes de
indemnizacion que se consideren excesivos a directores, ejecutivos o empleados
producto de una posible fusion o adquisicion de la compania que lleve consigo
un cambio en el control de ésta.

2.14. Auditores Externos

AFP Cuprum apoya la rotacion de la empresa auditora o de los socios auditores
como minimo cada cinco afos a fin de mantener la condicidon de independencia
de la Empresa. También apoya la publicacion del costo anual de la auditoria.
AFP Cuprum generalmente apoya a la empresa auditora recomendada por los

miembros del Directorio.Ademas, se promueve que la empresa defina e informe
la politica de rotacion de la empresa auditora y/o de los socios auditores.

2.2. Juntas Extraordinarias de Accionistas

Los temas que se tratan en las Juntas Extraordinarias de Accionistas son
heterogéneos. Sin embargo, a continuacion se detalla proceder de AFP Cuprum en
los casos mas importantes. Sin perjuicio de ello, debe notarse que en los casos no
tratados aqui, Cuprum apoya todas aquellas propuestas que maximizan el valor de
las empresas en las que los fondos mantienen acciones.

2.2.1. Representacion en el Directorio

AFP Cuprum considera que la mejor forma de definir los derechos de voto de
un accionista es a partir del principio “una accidn, un voto”. En consecuencia,
AFP Cuprum en principio no apoya la emision de nuevas acciones con derecho
a voto diferenciado — ya sea superior o inferior -.

2.2.2. Composicion del Directorio

AFP Cuprum apoya un Directorio con una composicion minima de siete
miembros y maxima de once. Esto a fin de evitar una dilucion del poder de los
votos de cada miembro y a fin de evitar la disminuciéon de la efectividad del
Directorio. El nimero de miembros puede variar dependiendo de la Compaiia,
por esto AFP Cuprum evalta cada situacion en forma independiente. Sin



embargo, considerando el importante rol que cumplen, se promoverd la
existencia del mayor numero posible de directores independientes, siempre
respetando el principio de “una accion, un voto” y cumpliendo los limites
anteriormente mencionados.

2.2.3. Eleccion y Rotacion de los Directores

AFP Cuprum manifiesta su interés en que las compafias posean una clara
politica acerca de la eleccion y rotacion de los directores. AFP Cuprum
promueve la eleccion del Directorio al menos cada 3 afos, siempre respetando
la posibilidad de que un grupo de accionistas - que posea mas del 10% de las
acciones con derecho a voto - pueda solicitar la renovacion de la mesa directiva.

2.2.4. Aumentos de Capital

AFP Cuprum evalua caso a caso los aumentos de capital. Sin embargo, sugiere
que éstos sean hechos a precios cercanos a los de mercado. Ademas, AFP
Cuprum analizard particularmente cuando parte de dicho aumento se utilice
para remunerar a la Administracion y/o Directorio, dada la potencial
transferencia de riqueza implicita.

2.2.5. Adgquisiciones

AFP Cuprum cree que la mejor proteccion de los intereses de los accionistas
minoritarios frente a una posible adquisicion de la Empresa se logra:

1. Asegurando que todos los accionistas sean tratados de igual manera frente
a un cambio del control de la Compaiia.

ii.  Entregando al Directorio actual y/o al Comité de Directores tiempo y
recursos suficientes para evaluar si existe una mejor alternativa de venta
para los accionistas de la Compaiia.

AFP Cuprum recomienda, como buen proceder de gobierno corporativo, que
toda Compaiiia se pronuncie por escrito sobre los planes internos de proteccion
de los derechos de los accionistas minoritarios.

Por otra parte, AFP Cuprum se opone a cualquier tipo de adquisicion de
acciones por parte del controlador a un grupo especifico de accionistas y a un
precio sobre el de mercado. Estas operaciones deben ser abiertas a todos los
accionistas de la Compaiiia.

2.2.6. Fusion o Desinversiones
Para el caso de una fusion o de venta de activos, se aplican criterios muy

similares a los establecidos en el caso de una adquisicion, en el sentido de que
se deben hacer todos los esfuerzos para proteger a los accionistas minoritarios.



3.

Juntas de Tenedores de Bonos

Este tipo de Juntas se realiza ante circunstancias puntuales. Se mantiene el principio
fundamental que guia estos lineamientos: velar por la rentabilidad y seguridad de los
Fondos de Pensiones administrados por AFP Cuprum. En consecuencia, en caso de
proponerse cambios que alteran las condiciones iniciales de los contratos de emision,
como por ejemplo una flexibilizacion de algin covenant, AFP Cuprum, como
requisito para apoyar una propuesta de este tipo, exigira una compensacion
equivalente al impacto que dicho cambio tiene sobre la calidad crediticia del emisor.

Asambleas de Aportantes de Fondos de Inversion

4.1. Asambleas Ordinarias de Aportantes de Fondos de Inversion

4.1.1. Decisiones rutinarias sobre la marcha del Fondo

AFP Cuprum apoya las propuestas realizadas por la Administradora en relacion
a decisiones rutinarias sobre la marcha del Fondo, como la aprobacion de la
Cuenta Anual y Estados Financieros del Fondo y la definicion de la distribucion
de dividendos.

En cuanto a la aprobacion de la Cuenta Anual y Estados Financieros del Fondo
se asume que la empresa auditora cumplié a cabalidad con el rol que le
compete. En consecuencia cobra vital importancia la independencia y capacidad
de la empresa auditora, tema que se aborda mas adelante.

4.1.2. Eleccion del Comité de Vigilancia

AFP Cuprum reconoce la importancia, especialmente para controlar el
cumplimiento de los estatutos del fondo en cuestién, de los miembros del
Comité de Vigilancia y apoyard a candidatos idoneos para cumplir esta funcion.

Cuando un miembro del Comité de Vigilancia elegido con votos de AFP
Cuprum cumple seis afios 0 mas de permanencia en el mismo, se evaltia su
reeleccion considerando la necesidad de renovacion y el desempefio del
involucrado. Naturalmente, la necesidad de renovacion es mas importante
cuantos mas afios lleva el candidato desempefidndose como miembro del
Comité de Vigilancia.

4.1.3. Remuneraciones del Comité de Vigilancia

En lo que se refiere a la remuneracion del Comité de Vigilancia la votacion de
AFP Cuprum se guia por dos principios fundamentales: debe existir un proceso
formal y transparente para establecer las remuneraciones del Comité y el nivel
de remuneracion debe ser tal que permita atraer, retener y motivar a sus
miembros, debiendo estar alineado con la situacion econdmico-financiera del
Fondo y con la maximizacion del valor de éste en el largo plazo.



4.14. Auditores Externos

AFP Cuprum apoya la rotacion de la empresa auditora o de los socios auditores
como minimo cada cinco afios a fin de mantener su condicion de
independencia. AFP Cuprum generalmente apoya a la empresa auditora
recomendada por la Administradora o el Comité de Vigilancia.

4.2. Asambleas Extraordinarias de Aportantes de Fondos de Inversion

Los temas que se tratan en las Asambleas Extraordinarias de Aportantes son
heterogéneos. En general, Cuprum apoya todas aquellas propuestas que
maximizan el valor de los fondos de inversion en las que los fondos mantienen
participacion, incluyendo aquellos casos en que se discute la renovacion del
Fondo.
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POLITICA DE TRASPASO DE FONDOS Y DE ASIGNACION DE
ACTIVOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES ADMINISTRADOS
POR AFP CUPRUM

El objetivo de esta politica es cumplir con la normativa vigente relacionada con conflictos
de intereses, particularmente contar con la existencia de una Politica de Traspaso de Fondos
y de Asignacion de Activos, la que debe ser aprobada por el Directorio de la
Administradora, segtn lo establece la Circular N°1.227.

Esta Politica entrega los lineamientos generales a los que se sometera esta Administradora
para distribuir, entre los Fondos de Pensiones que administra, todas las transacciones
realizadas por cuenta de éstos. Ello, con el objeto de administrar de manera conjunta, los
conflictos de interés que pudieren generarse en la gestion de los citados Fondos de
Pensiones.

El principio fundamental que seguira esta Administradora para asignar los activos entre los
distintos Fondos de Pensiones, es buscar la justa distribucion de las operaciones realizadas,

de manera de evitar por esta via, las transferencias de riqueza materiales entre los Fondos
de Pensiones que administra.

1. Responsabilidad

El responsable del cumplimiento de la presente Politica es la Gerencia de Inversiones.

La Subgerencia de Auditoria incluird en su plan anual de trabajo una revision al
cumplimiento de esta politica.

2. Revision

La presente Politica debera ser revisada anualmente. Dicha revision debera ser liderada por
el Gerente de Inversiones.

La revision tendra por objeto verificar si algiin elemento de esta politica necesita ser
modificado en funcidon de cambios regulatorios, tendencias de mercado, o cualquier otra
razoén de mejora que se estime conveniente introducir.



3. Ciriterios para la asignacion de activos

La Administradora dispondré de un registro de 6rdenes de inversidn como herramienta de
control para el proceso de asignacion de activos.

Dichas o6rdenes podran ser autorizadas por los Portfolio Managers, el Gerente de
Inversiones, o por el Gerente General.

Adicionalmente, la administradora dispondrd de un procedimiento interno para definir el
mecanismo y los criterios que seran usados para asignar los activos entre los fondos. La
determinacion inicial de los criterios de asignacion sera responsabilidad de la Gerencia de
Inversiones y del Comité de Inversiones y Solucion de conflictos de interés.

Cualquier modificacion posterior a los criterios antes definidos podré ser autorizada por el
Gerente de Inversiones o por el Gerente General, y deberd ser informada a los directores del
Comité de Inversiones y Solucion de conflictos de interés, quienes podran objetar la
modificacion a su arbitrio.

El Gerente de Inversiones o el Gerente General podran autorizar puntualmente desviaciones
razonables en los criterios de asignacion utilizadas, sin que estos sean considerados una
violacion a esta Politica. Sin embargo, todas estas excepciones deberan ser presentadas y
justificadas a los miembros del Comité de Inversiones y Solucion de conflictos de interés.

4. Criterios para los traspasos de activos entre Fondos

Como se sefialo, el objetivo de esta politica es definir los criterios que seguird esta
Administradora para realizar transacciones entre los Fondos de Pensiones administrados
por ésta y manejar en su conjunto, los eventuales conflictos de interés que se pudieren
generar en la gestion de los Fondos de Pensiones, evitando las transferencias arbitrarias de
riqueza entre aquellos.

Se identifican dos instancias en que los Fondos de Pensiones pueden operar entre si, a
saber:

i Transacciones entre Fondos de Pensiones en el mercado secundario:

Estas transacciones deben ser efectuadas en los mercados secundarios formales autorizados
por la normativa vigente, y deben efectuarse en condiciones de mercado.

ii.  Traspaso de activos entre Fondos de Pensiones con motivo de un cambio de fondo de
afiliados:

De acuerdo a la normativa vigente, estas transacciones, pueden no realizarse en los
mercados secundarios formales, sino que a través de un traspaso interno entre los
respectivos Fondos de Pensiones.



El precio al que deben efectuarse las transacciones sera el informado por la
Superintendencia de Pensiones para la valorizacion de la cartera a la fecha correspondiente,
y la Administradora tendra la responsabilidad de verificar que dicho precio refleje
razonablemente bien las condiciones de mercado.

La Politica para realizar este tipo de transacciones es privilegiar, en la medida que sea
posible, el uso de instrumentos liquidos, de acuerdo al siguiente orden de precedencia:

Caja ( efectivo en cuenta corriente)

Depositos a plazo con vencimiento menor o igual a 90 dias

Bonos soberanos chilenos con vencimiento menor o igual a 365 dias
Bonos soberanos chilenos de largo plazo, denominados en moneda local.
Otros

° o o

5. Monitoreo y Control

Anualmente se realizard una auditoria interna del proceso de traspasos y de asignacion de
activos con el objeto de evaluar la razonabilidad de su cumplimiento y proponer mejoras si
correspondiese. Los resultados de esta revision serdn presentados a los miembros del
Comité de Inversiones y Solucion de Conflictos de Interés.

Trimestralmente se informaran al Comité de Inversiones y Solucién de Conflictos de
Interés, todas las transacciones entre los Fondos de Pensiones administrados por AFP
Cuprum que involucren instrumentos financieros, asi como también los cambios en los
criterios de asignacion de activos entre fondos, si lo hubiere.
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POLITICA DE GESTION DE RIESGOS DE INVERSION EN
INSTRUMENTOS DERIVADOS DE LOS FONDOS DE PENSIONES
ADMINISTRADOS POR AFP CUPRUM

1 Introduccion

Esta Politica es parte integral de las “Politicas de Inversiones y Solucion de Conflictos de
Interés de los Fondos de Pensiones administrados por AFP CUPRUM?”, y con ella se da
cumplimiento a las disposiciones establecidas en la circular N° 1.556 del Superintendencia
de Pensiones (punto 3 del capitulo III, “Gestion de riesgo para operaciones con
instrumentos derivados™) y en el Régimen de Inversion de los Fondos de Pensiones (punto
2.5 del capitulo II, “Instrumentos derivados™). En particular, esta Politica debe ser aprobada
por el Directorio de la administradora.

2 Alcance y Objetivos

Para efectos de la presente politica se entenderd que un instrumento derivado es un contrato
financiero cuyo valor se determina en funcioén del valor de otro instrumento, generalmente
otro activo financiero. El citado activo de referencia es conocido como el activo
subyacente.

Se distinguen dos tipos de derivados dependiendo de la utilidad que se les dé a éstos. El
primer tipo son los derivados de cobertura. Estos son instrumentos derivados que permiten
al Fondo de Pensiones compensar parcial o totalmente las variaciones de valor del activo
que estan cubriendo. El segundo tipo, son los derivados de inversion, utilizados para
obtener el retorno del activo subyacente, o una funcion de éste.

El objetivo de la presente politica es establecer los criterios bajo los cuales la
administradora hard uso de instrumentos derivados en la gestion de las inversiones de los
Fondos de Pensiones.

3 Instrumentos aprobados

Se autoriza el uso de los siguientes instrumentos derivados:

3.1 Derivados listados en bolsas:

3.1.1 Futuros:

Los Fondos de Pensiones podrdn comprar o vender futuros sobre indices
accionarios, tipos de cambio y/o tasas de interés.



3.1.2 Opciones:

Los Fondos de Pensiones podran comprar opciones, ya sean sobre indices
accionarios, tipos de cambio y/o tasas de interés. Los Fondos de Pensiones sélo
podran vender opciones que ya tengan en cartera.

3.2 Derivados “Over —The-Counter” (OTC) no transados en bolsas:

3.2.1 Forwards:

Los Fondos de Pensiones podran acordar directamente con las contrapartes
aprobadas para estos efectos la compra o venta de monedas (incluyendo la UF) y/o
tasas de interés en el mercado forward.

3.2.2 Swaps:

Los Fondos de Pensiones podran acordar directamente con las contrapartes
aprobadas para estos efectos el intercambio de flujos indexados a indices
accionarios, tasas de interés y/o tipos de cambio.

3.2.3 Opciones:

Los Fondos de Pensiones podran comprar opciones directamente a las contrapartes
aprobadas para estos efectos, ya sean sobre indices accionarios, tipos de cambio y/o
tasas de interés.

El uso de cualquier otro instrumento derivado debe ser aprobado explicitamente por el
Directorio, e incorporado a esta Politica.

4 Criterios generales para la documentacion de derivados

Para el caso de los derivados OTC con contrapartes domiciliadas en el extranjero, los
contratos deberan contemplar los términos y condiciones establecidos en el Acuerdo Marco
de la “International Swap and Derivatives Association” (ISDA). Los contratos deberan ser
lo suficientemente flexibles como para contemplar requerimientos legales especificos y los
términos de negociacion establecidos por la Administradora en cada caso.

Para el caso de los derivados OTC en el mercado local, se negociaran los “Contratos de
Condiciones Generales” directamente con cada contraparte, cuyas clausulas deberan ser, a
juicio de la Administradora, las méas adecuadas para los fines perseguidos.



Para documentar las transacciones de derivados listados en bolsa se seguiran las practicas
vigentes en las bolsas donde éstos son transados.

Los contratos podran contemplar cldusulas de liquidacion anticipada y/o compensacion
parcial.
5 Gestion del riesgo asociado al uso de instrumentos derivados

5.1 Identificacion y clasificacion de riesgos

Los riesgos asociados al uso de instrumentos derivados estan determinados por la manera
en que estos pueden afectar el valor de los Fondos de Pensiones.

La clasificacion de estos riesgos sigue la misma logica establecida en la Politica de
Inversiones:

- Riesgo financiero:
o Riesgo crediticio (contraparte)
o Riesgo de mercado
o Riesgo de liquidez
- Riesgo operativo
- Riesgo legal
5.2 Estrategia de gestion de riesgo
La estrategia de gestion de riesgo usada por la administradora es considerar a cada Fondo
de Pensiones en su totalidad, agregando la exposicion a los factores de riesgo y estimando
el comportamiento de su rentabilidad esperada en funcion de modelos estadisticos (VaR
paramétrico).
Con el objetivo de verificar que la gestion del riesgo es la adecuada, la exposicion de los
Fondos de Pensiones a los factores de riesgo se revisa diariamente, y se controla que esté
dentro de los limites establecidos en la Normativa vigente y la Politica de Inversiones.
5.2.1 Evaluacion de riesgos
- Riesgo financiero:

o Riesgo crediticio (contraparte):

Las contrapartes usadas para operar con instrumentos derivados deben
cumplir con la Politica de Contraparte. Esta considera los controles referidos
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a los riesgos de liquidacion y pre-liquidacion asociados al uso de
instrumentos derivados.

o Riesgo de mercado:

El enfoque para gestionar el riesgo de mercado generado por el uso de un
instrumento derivado consiste en agregar la exposicion aportada por dicho
instrumento a la exposicion generada por los restantes instrumentos
financieros que contiene el Fondo de Pensiones, sin hacer distincion si la
exposicion agregada proviene de un instrumento derivado o de uno al
contado (“cash”). Después de hacer esta agregacion, se estima la volatilidad
esperada de la rentabilidad del Fondo de Pensiones, con modelos estadisticos
que usan la informacion histdrica (VaR paramétrico).

Con el objetivo de verificar que la gestion del riesgo es la adecuada, la
exposicion de los Fondos de Pensiones a los factores de riesgo, que incluye
la generada por instrumentos derivados, se revisa diariamente, y se controla
que esté dentro de los limites establecidos en la Normativa vigente y la
Politica de Inversiones.

o Riesgo de liquidez:

Los flujos de caja generados por los instrumentos derivados estan
incorporados al monitoreo permanente del flujo de caja proyectado para
cada Fondo de Pensiones.

- Riesgo operativo:

La mitigacion de los riesgos operativos asociados al uso de instrumentos derivados
se debera realizar, aplicando lo indicado en los manuales de procedimiento
especificos para cada tipo de instrumento, los que consideran el ciclo completo de la
operacion, desde la negociacion hasta la liquidacion.

- Riesgo legal:

Para el caso de los instrumentos derivados este riesgo se controla mediante la
revision y validacion, de conformidad a la Ley Chilena, de los Contratos Marco o
Condiciones Generales que regulan las operaciones con las contrapartes. Esta
revision y validacion la debe realizar el Area de Fiscalia de la Administradora, con
la asesoria de abogados externos, cuando se estime necesario.

5.3 Perfil de riesgo de cada Fondo de Pensiones
Los riesgos asociados al uso de instrumentos derivados son de dos tipos: los que se originan

a partir del cambio de precio del activo subyacente (riesgo financiero), y los relacionados
con la administracion operativa de los contratos generados (riesgos operativos y legales).



El riesgo financiero de cada Fondo de Pensiones puede asimilarse a la volatilidad o
desviacion estandar de sus retornos esperados. Una forma de medir este riesgo es a través
del calculo del “Value-at-Risk” del Fondo de Pensiones. En este sentido, los Fondos de
Pensiones estan ordenados en forma descendente en cuanto a su riesgo financiero o la
volatilidad esperada de sus retornos, siendo el Fondo tipo A el més riesgoso y el Fondo tipo
E el menos riesgoso.

El uso de instrumentos derivados no estd asociado necesariamente a un nivel de riesgo
mayor. El riesgo de un Fondo de Pensiones (o un portafolio de instrumentos cualquiera)
estd determinado por su exposicion total a los factores de riesgo y su interaccion. El uso de
instrumentos derivados puede contribuir a aumentar o disminuir la volatilidad de los
retornos esperados de un Fondo de Pensiones.

54 Roles y responsabilidades

Como se especifica en la Politica de Inversiones, se han establecido funciones y
responsabilidades claramente separadas y balanceadas. Las unidades que participan en el
proceso de inversiones, y sus responsabilidades, son las siguientes:

- Gerencia de Inversiones

La Gerencia de Inversiones es responsable de las decisiones de inversion de los
recursos de los Fondos de Pensiones y la ejecucion de las operaciones asociadas.

- Gerencia de Administracion y Finanzas

Es responsable de la liquidacion de las transacciones y eventos de capital, custodia,
valorizacion y contabilizacion de los instrumentos, y de controlar que la inversion
de éstos cumpla la normativa vigente. Se incluye entre estas responsabilidades la
verificacion y custodia de los contratos de instrumentos derivados negociados
directamente con la contraparte (OTC).

Adicionalmente, es responsable de monitorear ¢ informar el cumplimiento de esta
Politica directamente al Gerente General. Asimismo, trimestralmente informa al
Comité de Inversiones y Solucién de Conflictos de Interés, en particular los temas
relacionados al control del riesgo asociado al uso de instrumentos derivados.

- Fiscalia

Es responsable de revisar y validar, de conformidad a la Ley Chilena, los Contratos
Marco y Condiciones Generales relativas al uso de instrumentos derivados, en
virtud de las cuales la Administradora actuard en nombre de los Fondos de
Pensiones.



- Subgerencia de Auditoria

La Subgerencia de Auditoria, dependiente de la Gerencia General, ejerce una labor
independiente orientada a:

- Determinar riesgos y evaluar los controles establecidos para administrarlos.

- Aportar valor y potenciar los procesos a través de sus recomendaciones.

- Ejercer una funcion de asesoria en la implementacion de procedimientos internos.
- Ejercer la contraloria de los registros auxiliares de los Fondos de Pensiones.

- Comiteé de Inversiones y Solucion de Conflictos de Interés

El Comité de Inversiones y Solucion de Conflictos de Interés, dependiente del
Directorio, ejerce una funcion independiente orientada y no limitada a:

- Supervisar el cumplimiento de las politicas de inversion elaboradas y aprobadas
por el directorio

- Examinar los antecedentes relativos a las operaciones de los Fondos de
Pensiones con instrumentos derivados y titulos extranjeros.

5.4.1 Estructura de gestion del riesgo financiero

La administracion de activos financieros es, en gran medida, la gestion de los riesgos
asociados a esos activos financieros. Por lo tanto, todo el proceso de inversiones esta
orientado a gestionar apropiadamente dichos riesgos.

5.5 Metodologias
5.5.1 Grado de tolerancia al riesgo y limites

Lo que distingue a los instrumentos derivados de los instrumentos del mercado spot o
contado es que implicitamente pueden causar apalancamiento, si la exposicion generada no
se “netea” con otra posicion del portafolio (es decir, si no se usa como derivado para fines
de cobertura). Sin embargo, en un contexto de portafolio, el potencial apalancamiento
generado por un instrumento derivado que no se usa para fines de cobertura, se controla
mediante posiciones equivalentes en caja,, por lo que no necesariamente aumenta la
volatilidad esperada. De hecho, para el caso de los instrumentos derivados con fines de
cobertura, su objetivo es justamente disminuir la exposicion a un factor de riesgo. Para los
instrumentos derivados con fines de inversion, existen limites de exposicion especificados
en la Normativa vigente, los cuales acotan el riesgo al que pueden verse expuestos los
Fondos de Pensiones.



La forma de controlar el riesgo financiero o de mercado asociado al uso de instrumentos
derivados es considerar de qué manera afectan a los Fondos de Pensiones, tanto en la
exposicion a los factores de riesgo o activos subyacentes como en el apalancamiento
implicito que generan, tal como se detalla en el punto 4.2.1 (“Evaluacion de riesgos”). De
esta manera, el uso de instrumentos derivados esta sujeto a los limites de inversion de la
Politica de Inversiones.

5.5.2  Evaluacion de efectividad

Para evaluar en qué medida las operaciones con instrumentos derivados, sean de cobertura
o inversion, han sido capaces de lograr los objetivos originalmente definidos y los efectos
esperados, la administradora usara la siguiente metodologia:

Derivados de cobertura:

Para cada operacién se identificara el factor de riesgo o “activo objeto”' que se pretende
cubrir. Diariamente se monitoreara que los retornos acumulados de la operacion y el factor
de riesgo sean similares. En caso de que los retornos difieran significativamente, se
analizaran las causas y se tomaran las medidas que se estimen convenientes.

Ejemplo:

El Fondo de Pensiones tipo A tiene en cartera instrumentos denominados en USD, cuya
valorizacion se ve afectada por el tipo de cambio CLP/USD. Para cubrir (disminuir) la
volatilidad del retorno del Fondo atribuible al factor de riesgo “tipo de cambio CLP/USD”
la administradora decide realizar una operacidon con un instrumento derivado consistente en
la venta de USD en el mercado “forward”. A dicha operacion se le asociard como factor de
riesgo a cubrir el “tipo de cambio CLP/USD”. Consecuentemente, cada dia se calculard el
retorno acumulado de la operacion forward (en pesos) y el del factor de riesgo (en este caso
el tipo de cambio CLP/USD). Si ambos retornos acumulados difieren significativamente, se
evaluard si es necesario hacer cambios en la estrategia de cobertura.

Derivados para inversion:

Para cada operacion se identificara el factor de riesgo o “activo objeto” en el cual se genere
una exposicion. Diariamente se monitoreara que los retornos acumulados de la operacion y
el factor de riesgo sean similares. En caso que los retornos difieran significativamente, se
analizaran las causas y se tomaran las medidas que corrijan la situacion.

Ejemplo:
La Administradora ha decidido aumentar la exposicion del Fondo de Pensiones tipo A al

factor de riesgo “acciones representativas del mercado de USA”. Ademas, se ha evaluado
que un indice que representa bien dicho factor de riesgo es el “S&P500”. Como alternativa
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a obtener la exposicion mediante la adquisicion de instrumentos en el mercado “spot” o
contado, la Administradora decide operar en el mercado de derivados, comprando una
determinada cantidad de contratos a futuro sobre el mencionado indice (“futuro S&P500”).
A dicha operacion se le asociara como factor de riesgo el “indice S&P500”.
Consecuentemente, cada dia se calculara el retorno total acumulado de la operacién en
moneda local (en este caso, USD) y el del factor de riesgo (en este caso, el indice S&P500).
Si ambos retornos totales acumulados difieren significativamente, se evaluara la necesidad
de hacer cambios en la estrategia de inversion.

Trimestralmente, la Gerencia de Inversiones informara al Comité de Inversiones y Solucion
de Conflictos de Interés los aspectos relevantes del uso de instrumentos derivados durante
el periodo correspondiente.

5.6 Generacion de reportes

Los reportes de exposicion se generan diariamente desde el Sistema de Inversiones. Estos
reportes incluyen la exposicion generada por los instrumentos derivados, la cual puede
verse también por separado.

5.7 Monitoreo

El monitoreo del cumplimiento de la Normativa vigente y del cumplimiento de la Politica
de Inversiones es responsabilidad de la Gerencia de Administracion y Finanzas, y se realiza
diariamente. Los incumplimientos a la Politica se tratan de la manera que especifica la
misma politica (punto G.3, “Excepciones y niveles de autorizacion ).

Ademas, esta politica es monitoreada por el Directorio, a través del Comité de Inversiones
y Solucién de Conflictos de Interés.

5.8 Toma de decisiones

La responsabilidad final de la distribucion de la inversion de cada Fondo de Pensiones entre
las diferentes alternativas recae en los Portfolio Managers y el Gerente de Inversiones.
Ademas, se ha establecido un proceso de apoyo a esta funcion, estructurado en distintos
comités de inversiones, tal como ha sido definido en las Politicas de Inversiones y Solucion
de Conflictos de Interés.

El criterio de seleccion para las alternativas de inversion es que éstas deben tender a
maximizar el retorno esperado de los Fondos de Pensiones, sujeto a un nivel de riesgo
adecuado, y que propende a una adecuada y sana diversificacion de los Fondos de
Pensiones.



ANEXOS
1. Glosario y definiciones (Anexo 2 del Régimen de Inversiones):

5. Contrato de opcion: contrato por el cual una parte adquiere por un plazo establecido, el
derecho que puede ejercer a su arbitrio, a comprar o vender a un precio fijado (precio de
gjercicio), un nimero de unidades de un determinado activo objeto, a cambio de un precio o
prima de opcion.

6. Precio o Prima de la opcion: valor de compra o venta de la opcion.

8. Emitir o lanzar contratos de opcion: obligacion que se contrae para comprar o vender el
activo objeto de la opcion dentro del plazo y demas condiciones especificadas en ésta, al
momento de ejercerse la opcion por parte de su comprador o titular.

9. Contrato de futuro: contrato estandarizado, por el cual una parte se obliga a comprar y la
otra a vender, a un plazo acordado, un niimero de unidades de un determinado activo
objeto, a un precio fijado al momento de celebracion del contrato.

10. Contrato de forward: contrato en virtud del cual una parte se obliga a comprar y la otra
a vender, a un plazo acordado, un nimero de unidades de un determinado activo objeto, a
un precio fijado al momento de celebracion del contrato.

11. Contrato de swaps: contrato en virtud del cual las partes involucradas se comprometen
a intercambiar flujos financieros en fechas futuras acordadas. Los swaps pueden ser
considerados como un portafolio de contratos forward.

12. Activo objeto: corresponde a aquel activo sobre el cual se realizan los respectivos
contratos derivados y que se intercambia ya sea por transferencia material o por
compensacion de diferencias al momento de ejercer la opcion o al liquidarse una operacion
de futuro o forward.

13. Camara de Compensacion: entidad que puede actuar como contraparte en los contratos

de opciones y futuros que se celebren en los respectivos mercados secundarios formales,
esto es, comprador del vendedor y vendedor del comprador.
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POLITICA DE CONTRAPARTES PARA LOS FONDOS DE
PENSIONES ADMINISTRADOS POR AFP CUPRUM

La presente Politica tiene por objeto establecer criterios para la seleccion de Contrapartes
de los Fondos de Pensiones administrados por AFP Cuprum, con el objeto de acotar el
riesgo crediticio por contraparte, midiendo, diferenciando y sistematizando los riesgos que
los Fondos de Pensiones pueden tomar, dependiendo de la contraparte involucrada en la
operacion.

Lo anterior, de conformidad a lo establecido en las Politica de Inversiones y Soluciones de
Conflictos de Interés de los Fondos de Pensiones y la Politica para el uso de Instrumentos
Derivados.

1. Seleccion de Contrapartes

La Administradora debera mantener un registro centralizado de contrapartes aprobadas.
Ademads, deberan existir procedimientos unificados definidos por la Gerencia de
Inversiones, que cubran los aspectos sefialados en esta politica

2. Registro Centralizado de Contrapartes

El registro centralizado de contrapartes se mantendrd en el Sistema de Inversiones. El
ingreso de cada contraparte al registro centralizado debera contar con la aprobacion expresa
del Gerente de Inversiones o por el Gerente General.

3. Procedimiento Unificado de aprobacion de Contrapartes

Para incorporar a una nueva contraparte al registro centralizado de contrapartes se debera
contar con:

1. Revision y aprobacion formal del departamento de control de inversiones sobre el
cumplimiento normativo de la entidad en aprobacion.

2. Antecedentes financieros relevantes de la contraparte en evaluacion.

3. Formulario de due diligence realizado a la entidad en evaluacion.

Con estos antecedentes, la Gerencia de Administracién y Finanzas autorizard la inclusion
de una nueva entidad al registro centralizado de contrapartes. La nueva contraparte
autorizada debera ser informada a los directores del Comité de Inversiones y Solucion de
conflictos de interés.



3.1 Responsabilidades de la Gerencia de Inversiones

La Gerencia de Inversiones debera presentar anualmente a la Gerencia de Administracion
y Finanzas una lista de contrapartes aprobadas con las cuales se operara.

Esta lista deberéa incluir:

1.

Un informe del departamento de Control de Inversiones sobre el cumplimiento de la
normativa vigente, respecto de cada contraparte propuesta.

Tratandose de bancos extranjeros, deberd incluirse un analisis que comprenda
indicadores tales como los que se sefialan a continuacion:

Aspectos Cuantitativos

e Patrimonio
e [Leverage
¢ (lasificacion de riesgo

Aspectos Cualitativos

Jurisdiccion

Caracter del controlador
Estructura de propiedad
Garantias de la matriz

Tratandose de bancos locales, debera incluirse un analisis que comprenda indicadores
tales como los que se sefialan a continuacion:

Aspectos Cuantitativos

Patrimonio

Leverage

Clasificacion de riesgo
Participacion de mercado

Aspectos Cualitativos

Jurisdiccion

Caracter del controlador
Estructura de propiedad
Garantias de la matriz

Tratandose de intermediarios (corredoras de bolsa, brokers/dealers), debera
acompafiarse un analisis que incluya indicadores tales como los siguientes:



Aspectos Cuantitativos

¢ Patrimonio
e Liquidez
e Participacion de mercado

Aspectos Cualitativos

Cartera propia

Caracter del controlador

Negocios (Tamaiio de flujos)

Research

Actividades anexas (reuniones con compafias, roadshows, informacién
relevante)

Calidad del backoffice (liquidacion de operaciones, DVP, diligencia)

e Multas cursadas

Precedencia de litigios con AFP CUPRUM u otras contrapartes

La lista de contrapartes aprobadas deberd contemplar un monto limite a la exposicion
crediticia con cada contraparte, y la metodologia mediante la cual se calculara y controlara
dicho limite

3.2 Responsabilidades de la Gerencia de Administracion y Finanzas

Todas las contrapartes con las que operen los Fondos de Pensiones deberan cumplir con los
requisitos establecidos en la normativa vigente. El control de cumplimiento de la normativa
sera de responsabilidad del departamento de Control de Inversiones, que pertenece a la
Gerencia de Administracion y Finanzas.

Adicionalmente preparara trimestralmente un informe sobre el cumplimiento de la
normativa vigente respecto de cada contraparte incluida en el registro centralizado de
contrapartes.

Asi mismo, es responsable de mantener actualizado en el Sistema de Inversiones el registro
de contrapartes autorizadas y las restricciones establecidas, y de controlar la presente
politica.

4. Procedimiento de control de riesgo de contraparte

4.1 Asignacion y uso de la Linea de crédito

Todas las contrapartes se clasificaran de acuerdo a los siguientes grupos:

o Bancos locales



e Bancos extranjeros
e Intermediarios locales
¢ Intermediarios extranjeros

Cada grupo de contrapartes contemplard una ponderacion y evaluacién de aspectos
cuantitativos y cualitativos, los que determinaran un monto maximo de linea de crédito.
Cada contraparte debera ser clasificada en uno de estos grupos de acuerdo a sus
caracteristicas.

La determinacion inicial de las lineas de crédito, para cada grupo, sera responsabilidad de la
Gerencia de Inversiones y del Comité de Inversiones y Solucion de conflictos de interés.

Cualquier modificacion posterior a las lineas de crédito vigente podra ser autorizada por el
Gerente de Inversiones o por el Gerente General, y deberd ser inmediatamente informada a
los directores del Comité de Inversiones y Solucion de conflictos de interés, quienes podran
objetar la modificacion a su arbitrio.

La linea de crédito se cargard con todas las operaciones pendientes de liquidacion tanto en
el mercado nacional como extranjero, lo que incluye las operaciones realizadas en el
mercado spot, las de préstamo o arriendo de activos, las operaciones forward, los derivados
sobre tasas de interés y cualquier otra transaccion que genere riesgo de crédito.

El riesgo de liquidacion se limitara al cumplimiento de la normativa vigente.

La definicion de la metodologia de calculo de cargos a la linea de crédito sera
responsabilidad de la Gerencia de Inversiones, la que deberéd informarla a la Gerencia de
Administracion y Finanzas anualmente.

4.2 Control de Linea de crédito

El control de la linea de crédito por cada contraparte sera responsabilidad de la Gerencia de
Administracion y Finanzas, y se realizard diariamente.

4.3 Excesos en la Linea de crédito

La Gerencia de Administracion y Finanzas informard a la Gerencia de Inversiones sobre
cualquier exceso generado en las lineas de crédito, apenas éstos sean detectados.

La Gerencia de Inversiones deberd establecer un plan de accion que debera poner en
conocimiento de la Gerencia de Administracion y Finanzas, para su seguimiento.

Los Excesos generados por cambios de valorizaciéon (“excesos pasivos”) no seran
considerados incumplimientos o excesos sobre las lineas de crédito asignadas.



Durante el tiempo que la linea de crédito de una contraparte se encuentre excedida, no
podrd realizarse nuevas operaciones que impliquen incrementar el riesgo con esa
contraparte sin la autorizacion expresa del Gerente de Inversiones o del Gerente General.
Cualquier operacion realizada con esta aprobacion especial, sera informada a los directores
del Comité de Inversiones y Solucién de conflictos de interés.

No obstante la restriccion definida en el parrafo anterior, sera posible operar con una
institucion que se encuentre excedida en el limite de contraparte siempre que: 1) la unica
razon para realizar las nuevas operaciones sea la de disminuir el riesgo contraparte; dicha
disminucién en el riesgo contraparte debe materializarse a mas tardar dentro de los
siguientes 5 dias habiles después de cerrada la transaccion, y ii) el uso de linea asociado a la
nueva operacion, que busca disminuir el riesgo contraparte, no debe ser mayor a USD
2.500.000.-

4.4 Operaciones Especiales

Las “lineas de crédito” por contraparte, son establecidas para las “operaciones normales” de
los Fondos de Pensiones y no consideran el impacto de determinadas “operaciones
especiales”, las que seran administradas bajo un proceso diferenciado.

Se considerara “operaciones especiales” aquéllas que involucren un “monto de inversion”
superior a USD30 MM en operaciones de renta fija y USD$10MM en renta variable, y que
tengan su origen en alguna de las siguientes situaciones:

- Colocaciones primarias

- Paquetes de acciones

- Traspasos entre fondos

- Redistribuciones de capital entre vehiculos

La calificacién de las operaciones especiales y el uso de este proceso diferenciado en
transacciones de renta fija, por montos superiores a USD30MM e inferiores a USD200MM,
debera contar con la aprobacion del Gerente de Inversiones o del Gerente General y debera
ser informada a los directores del Comité de Inversiones y Solucién de conflictos de
interés.

La calificacién de las operaciones especiales y el uso de este proceso diferenciado en
transacciones de renta variable, por montos superiores a USDIOMM e inferiores a
USD8SOMM, debera contar con la aprobacion del Gerente de Inversiones o del Gerente
General y debera ser informada a los directores del Comité de Inversiones y Solucioén de
conflictos de inter¢s.

Las transacciones que por su origen puedan ser catalogadas como transacciones especiales,
y que excedan los USD200MM en operaciones de renta fija o USD80MM, en operaciones



de renta variable deberan contar con la aprobacion del Gerente General y debera ser
informada a los directores del Comité de Inversiones y Solucion de conflictos de interés.
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POLITICA DE LIQUIDEZ DE LOS FONDOS DE PENSIONES
ADMINISTRADOS POR AFP CUPRUM

La presente Politica tiene por objeto definir los criterios generales que utilizard esta
Administradora para asegurar que los Fondos que administran tengan la liquidez suficiente
para cumplir oportunamente el pago de sus compromisos financieros.

1. Responsabilidad

El responsable del cumplimiento de la presente Politica de Liquidez, es el Portfolio
Manager de cada Tipo de Fondo de Pensiones.

La Gerencia de Administracion y Finanzas es responsable de verificar y controlar que se
cumpla la Politica de Liquidez.

2. Revision

La presente Politica debera ser revisada anualmente. Dicha revision deberd ser liderada por
el Gerente de Inversiones.

La revision tendrda por objeto verificar si algiin elemento de esta politica necesita ser
modificado en funcion de cambios regulatorios, tendencias de mercado, condiciones
economicas u oportunidades de inversion, o cualquier otra razén de mejora que se estime
conveniente introducir.

3. Definiciones
Se entendera por proyeccion del saldo acumulado en activos liquidos al monto obtenido al

agregar a la caja disponible al inicio de dia, el stock de activos liquidos, mas la diferencia
entre los ingresos y egresos futuros del Fondo.

Los activos liquidos son todos aquellos que, en condiciones normales de mercado, pueden
ser liquidables en un muy corto plazo sin afectar materialmente el precio de mercado del
activo en cuestion.

Para efectos de calcular la proyeccion del saldo de caja acumulado en activos liquidos, se
asumira que los flujos asociados a vencimientos de instrumentos de renta fija (interés y/o
capital) se mantienen en cuenta corriente indefinidamente.

Para estimar los flujos futuros de los fondos se haran estimaciones sobre los siguientes
flujos inciertos:



1. Traspaso por cambio de Fondo
2. Canje entre AFP

3. Traspaso etareo

4. Recaudacion

La metodologia para determinar estos flujos estimados serd de responsabilidad de la
Gerencia de Inversiones.

4. Limites

La proyeccion del saldo acumulado en activos liquidos de los Fondos de Pensiones
administrados por AFP Cuprum S.A. serd controlada diariamente, monitoreando que sea
mayor que un limite previamente definido. La determinacion inicial de dichos limites sera
responsabilidad de la Gerencia de Inversiones y del Comité de Inversiones y Solucion de
conflictos de interés.

Cualquier modificacion posterior a los limites vigentes podra ser autorizada por el Gerente
de Inversiones o el Gerente General, y deberd ser inmediatamente informada a los
directores del Comité de Inversiones y Solucion de conflictos de interés, quienes podran
objetar la modificacidn a su arbitrio.

Se definiran limites de liquidez para cada Fondo, para los siguientes plazos: Entre 0 y 3
dias, entre 4 y 7 dias, entre 8 y 14 dias y entre 15 y 30 dias.

5. Monitoreo y control

La Gerencia de Administracion y Finanzas serd responsable de controlar y monitorear que
se cumplan los limites mencionados en el punto 4.

En caso de no cumplirse los limites establecidos, el Portfolio Manager del Fondo de
Pensiones correspondiente deberd enviar a la Gerencia de Administracion y Finanzas, el
mismo dia en que esta situacion sea detectada, un plan de accion para revertirla. Este plan
debera ser aprobado por el Gerente de Inversiones o por el Gerente General.



