BUEN GOBIERNO CORPORATIVO
ES BUEN NEGOCIO PARA TODOS

Politicas de Gobierno Corporativo:
Aumentando el valor de los fondos de pensiones
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Introduccion

En los dltimos arios, el gobierno corporativo ha sido un tema recurrente en la literatura
académica y en el debate publico sobre el marco regulatorio que debe normar la operatoria
de las companias, tanto en Chile como a nivel mundial. Ademas, diversos escandalos
corporativos, como los casos Enron, Tyco, WorldCom, y Arthur Andersen, han reforzado la
preocupacion por este tema.

El interés por estudiar una estructura de gobierno corporativo radica en su impacto sobre
el funcionamiento del mercado de capitales. Agosin y Pastén (2003) hacen notar que el buen
funcionamiento de éste es fundamental para determinar en qué medida las empresas pueden
acceder a fuentes externas de financiamiento.

AFP Cuprum, en estricto cumplimiento de su rol fiduciario de administracion delegada de
fondos de terceros, tiene la preocupacion permanente de velar por los intereses de sus
afiliados. Es por esta razon que nos interesa promover las mejores practicas de gobierno
corporativo.

En la seccion | de este documento se presenta una serie de conceptos que permiten poner
en contexto esta importante materia. En la seccion Il se expone un conjunto de lineamientos
generales, asi como la posicion de AFP Cuprum, frente a los mas relevantes principios de
gobierno corporativo.
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. Gobierno Corporativo y su Estructura en Chile

En esta seccion se presentan brevemente definiciones de gobierno corporativo planteadas
en la literatura y objetivos de un sdlido régimen de gobierno corporativo. También se presentan
dos formas en que se puede estructurar un gobierno corporativo que Ia literatura ha identificado,
una de las cuales calza con la estructura existente en Chile, ademds del tipo de conflictos
de interés que se presentan a partir de dichos modelos. Por Ultimo, se presentan los principios
de gobierno corporativo planteados por la OECD.’

1. Definiciones y Objetivos
La literatura entrega una serie amplia de definiciones de gobierno corporativo:
o Sistema por el cual las companias son dirigidas, controladas y evaluadas, definiendo
derechos, roles y responsabilidades de diferentes grupos (administradores, Directorio,

accionistas controladores y minoritarios) al interior de una organizacion.

o Conjunto de mecanismos por los cuales los proveedores de financiamiento de una Compariia
se aseguran de obtener un retorno justo por su inversion.

e Conjunto de relaciones que se establecen entre los diferentes participantes en la Compariia
con el fin de garantizar que cada uno reciba lo que es justo.

e Estudio de las distintas formas de ejercer el control en las organizaciones.

Dentro de los objetivos que debe tener un sdlido régimen de gobierno corporativo podemos
destacar:

e Incrementar, en el largo plazo, el valor de la Compania a través de un mejor rendimiento
corporativo teniendo en consideracion los intereses de todos los accionistas.?

o Minimizar y administrar los conflictos de interés entre los distintos agentes presentes
en una Compania.

* VVelar por el buen proceder de los directores en funcion de los intereses de todos los
accionistas.

o Velar por el buen proceder de la Compafiia en el mercado.

e Buscar la participacion igualitaria de todos los accionistas y asegurar un trato justo
por parte del Directorio y la Administracion de la Compafiia.

® Asegurar la independencia del Directorio y sus participes en materia de decisiones.

» Definir procesos y controles en tareas de administracion diaria de la Compafia.
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e Asegurar que las operaciones comerciales, financieras y de gobierno corporativo sean
consistentemente informadas a los accionistas de manera que la informacion sea
justa, precisa, a tiempo, relevante, completa y verificable.

e Velar por la transparencia.

® Lograr un equilibrio interno dentro de la organizacion.

2. Modelos de Gobierno Gorporativo

La literatura especializada ha identificado dos formas en que se puede estructurar un gobierno
corporativo: el Modelo de Mercado o Anglosajon y el Modelo de Control o de Europa Continental.
A continuacion se presentan las caracteristicas principales de estos modelos, ademas del tipo
de conflictos de interés que se generan a partir de dichos modelos.

2.1 Modelo de Mercado o Anglosajon

Bajo el Modelo de Mercado, se presenta el problema de agencia cuando los intereses de los
accionistas (el “Principal”) entran en conflicto con los intereses de los ejecutivos de la
empresa (el “Agente”). Este modelo supone compaiias caracterizadas por una propiedad
distribuida entre un gran numero de accionistas, ademas de un bajo involucramiento de
éstos en la gestion de la Compafiia.

La literatura econdmica sefiala que existe una relacion de agencia, cuando se establece un
vinculo entre dos sujetos o categorias de sujetos, uno denominado “Principal” y el otro
“Agente”, en virtud del cual el Agente se compromete a realizar ciertas funciones, prestaciones
o actividades en interés y beneficio del Principal. Si bien estas actividades, prestaciones o
funciones son determinadas —ex ante— de manera general, la caracteristica primordial de
este tipo de vinculo radica en que el alcance, momento y contenido especifico de ellas son
determinados por el propio Agente.

Las causas principales por las que se produce el problema de agencia dentro del Modelo
Anglosajon son las siguientes:

e (Oportunismo o conducta maximizadora de los ejecutivos de la empresa.

e La asimetria de informacién que favorece a los ejecutivos de la empresa en detrimento
de los accionistas. Los ejecutivos tienen mayor conocimiento y experiencia que los
accionistas acerca de las actividades que realizan y acerca del valor de las funciones y
actividades que desempenian. Los accionistas usualmente poseen un menor grado de
informacion porque no pueden o les es muy costoso informarse.

o El problema de accion colectiva que enfrentan los accionistas, al estar constituidos
por una pluralidad de sujetos heterogéneos.
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Aunque nadie discute que los duefios de la Compafiia son los accionistas, el control de facto
esta en manos de la administracion, por lo que mientras exista una diferencia entre los
objetivos de los administradores y los objetivos de los accionistas, existira el riesgo que la
administracion actue en funcion de sus propios intereses perjudicando los intereses de los
accionistas.

Un adecuado sistema de gobierno corporativo busca evitar y resolver conflictos de interés
entre el Agente y el Principal. Por ejemplo, en un contexto de Modelo de Mercado, un buen
gobierno corporativo busca impedir el uso de los activos de la Compaiia para beneficio de
los administradores, comportamiento que afecta negativamente los intereses de los accionistas.

De esta forma, en el Modelo de Mercado, la independencia en la toma de decisiones es de
la administracion con respecto al Directorio.

2.2 Modelo de Control o de Europa Gontinental

Bajo este modelo de Gobierno Corporativo, el conflicto de intereses — problema de agencia
- Se presenta entre el controlador y el accionista minoritario. Este modelo presenta,
principalmente, las siguientes caracteristicas:

o Alta concentracion de la propiedad (un solo controlador).
e Alto involucramiento del accionista controlador en la gestion.
o Menor proteccion de derechos de accionistas minoritarios.
o Menor presencia de directores independientes.
e Limitada divulgacion de informacion.
e Empresas financiadas principalmente por fortunas familiares, bancos, y/o Estado.
o Mercado de takeovers limitado.
Los principales problemas que se presentan en el Modelo de Control son los siguientes:

e Oportunismo o conducta maximizadora del controlador de la empresa.

e La asimetria de informacion que favorece al controlador de la empresa en detrimento
de los accionistas minoritarios. En este caso, es el controlador quien tiene mayor
conocimiento y experiencia sobre las actividades que se realizan al interior de la
Compafiia y sobre el valor de las funciones y actividades que se desempefian. Los
accionistas minoritarios usualmente poseen un menor grado de informacion porque
no pueden o les es muy costoso informarse.

e El problema de accion colectiva que enfrentan los accionistas minoritarios, al estar
constituidos por una pluralidad de sujetos heterogéneos.
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La divergencia de objetivos (controlador — accionista minoritario) puede hacer que no se
maximice el valor de la empresa y que intereses propios del accionista mayoritario (o grupo
controlador) sean privilegiados por sobre los intereses de los accionistas minoritarios.

Es asi como en una organizacion se puede destruir valor (en beneficio de los controladores)
a través de acciones tales como:

e La posibilidad de fijar un precio, no de mercado, en transacciones con empresas
relacionadas.

® Desviar importantes oportunidades de negocios para la Compariia en beneficio del
grupo controlador.

® No poseer una politica clara frente a sucesos como toma de control, fusiones, divisiones
0 adquisiciones de empresas.

® Usar informacion privilegiada para la compra o venta de acciones de la Compafiia.

Bajo este modelo, dado que la alta gerencia esta designada por el controlador, los ejecutivos
deben su posicion al controlador y no al accionista minoritario. Por esto, el problema se
intensifica entre el controlador con sus gerentes (insiders) y los accionistas no controladores
(outsiders) donde los insiders pueden extraer los beneficios econémicos a los outsiders para
beneficio personal.

De esta manera, en el Modelo de Control, la independencia en la toma de decisiones es del
controlador con respecto al accionista minoritario.

3. Estructura de Gobierno Corporativo en Chile

Para que el andlisis sea correcto y para que las recomendaciones y lineamientos que se
plantean sean vdlidos, es fundamental hacer una lectura correcta de la estructura de gobierno
corporativo existente en Chile.

La estructura de gobierno corporativo chileno es consistente con la del Modelo de Control.
Al igual que en Europa Continental, en Chile la propiedad corporativa esta altamente
concentrada. Es comun que el accionista mayoritario de una Compaiiia sea un conglomerado,
con intereses en un gran numero de Compariias y en diversos sectores de la economia.
Lefort y Walker (2000) indican que al considerar todas las empresas listadas en bolsa el
mayor accionista es propietario, en promedio, del 46,2% de las acciones, mientras que los
tres y cinco mayores accionistas mantienen, en promedio, el 73,6% y 88,6% de la propiedad
respectivamente.

De hecho, tal como lo destaca Lefort (2003), debido a la presencia de las estructuras de
propiedad interrelacionadas que constituyen los conglomerados, la concentracion de la propiedad
en Chile en términos de control de la Compafiia es atin mayor.
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4. Principios de Gobierno Corporativo de la OECD

La OECD considera que la integridad de las compaiiias, instituciones financieras y mercados
es particularmente importante para la salud y estabilidad de una economia. En un documento
publicado el afio 2004, la OECD plantea seis principios de gobierno corporativo. Segun estos
principios, que no son mads que preceptos bajo los cuales los paises miembros deben guiar
la implementacion de prdcticas especificas, la estructura de gobierno corporativo debiera:

® Promover mercados transparentes y eficientes, ser consistente con el estado de
derecho y articular claramente la separacion de responsabilidades entre las diferentes
autoridades.

* Proteger y facilitar el ejercicio de los derechos de los accionistas.

o Asegurar el tratamiento equitativo de todos los accionistas, incluyendo los minoritarios
y extranjeros. Todos los accionistas debieran tener la oportunidad de obtener reparacion
efectiva ante la violacion de sus derechos.

* Reconocer los derechos de los stakeholders ° estipulados por la ley o por acuerdos
mutuos e incentivar la cooperacion activa entre las companias y los stakeholders para
la creacion de riqueza, empleos y el logro de compaiias financieramente sustentables.

e Asegurar la divulgacion oportuna y precisa de todo aquel material acerca de la
Compafiia, incluyendo la situacion financiera, desemperio, composicion de la propiedad
y gobierno de la Compariia.

e Asegurar el asesoramiento estratégico de la Compafiia, el monitoreo efectivo de la
administracion por parte del Directorio y la responsabilidad del Directorio hacia la
Compafiia y los accionistas.
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Il. Normas Generales de Gobierno Corporativo

En esta seccion se expone un conjunto de lineamientos generales, asi como la posicion de AFP Cuprum,
frente a una serie de principios y tdpicos de gobierno corporativo.

AFP Cuprum pretende conocer, mediante la elaboracion de un Manual de Gobierno Corporativo,
la posicion de toda Compafia frente a esta serie de principios y topicos.

El sequimiento permanente de prdcticas apropiadas de gobierno corporativo beneficia
directamente a los accionistas de una Compariia al permitir que ésta tenga acceso en mayor
medida a fuentes externas de financiamiento - y en condiciones mas favorables -, maximizando
asi el valor de largo plazo de la Compariia.

El objetivo final de AFP Cuprum es incentivar la mejora de las practicas de gobierno corporativo
existentes en Chile y con ello aumentar el valor de las inversiones de los fondos pensiones,
objetivo que se desprende de la preocupacion permanente de AFP Cuprum de velar por los
intereses de sus afiliados.

1. El Directorio

Principios

* Cada Compaiiia debe ser dirigida por un Directorio efectivo, el cual debe liderar
y controlar la organizacion. Este Directorio debe saber distanciarse de los asuntos
operacionales y enfocarse en los objetivos de largo plazo de la Compaiiia.

* £l Directorio representa a todos los accionistas y por esto tiene el deber de jugar
el papel mas significativo dentro del gobierno corporativo de toda empresa.

e £l Directorio debe vigilar estrictamente la situacion financiera de la Compaiiia,
sin presiones de la administracion o del grupo controlador.

1.1 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 accion, un voto”. Este principio establece que los derechos
politicos o de voto de un accionista dependen de sus derechos economicos sobre la Compaiia,
i.e. los derechos sobre flujos de caja o dividendos de la Compariia. Es decir, el nimero de
acciones que posee un accionista en una Comparia determina el nimero de votos que tiene
ese accionista. *
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El cumplimiento del principio “una accion, un voto” es esencial para alinear los intereses
de todos los accionistas. Existe la posibilidad que aquella Compaiia que transgreda dicho
principio tome acciones - o deje de tomarlas - sin el apoyo de una verdadera mayoria de
los accionistas.

Por consiguiente, AFP Cuprum considera que no es deseable apartarse del principio “una
accion, un voto”. Luego, AFP Cuprum en principio no apoyara la emision de nuevas acciones
con derecho a voto diferenciado — ya sea superior o inferior -.

Por dltimo, cualquier contravencion a este principio debe ser revelada y justificada por la
Compaiia.

1.2 Composicion del Directorio

Principio

* Fl Directorio debe estar compuesto por un nimero de directores acorde con el
tamanio de la Compariia y que asegure la proteccion de los intereses de los
accionistas minoritarios. Ademas, el niimero de participes debe permitir un
funcionamiento eficiente y efectivo del Directorio.

1.2.1. El marco legal fija en cinco el nimero minimo de directores para las sociedades
anonimas abiertas que poseen un patrimonio bursatil menor a 1,5 millones de UF. Para
aquellas que sobrepasan este nivel, el nimero minimo de directores que la ley exige es
siete.®

1.2.2. 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 afin de evitar la disminucion de la efectividad del Directorio. El nimero de miembros puede
variar dependiendo de la Compaiiia, por esto AFP Cuprum evaluard cada situacion en forma
independiente. Sin embargo, considerando el importante rol que cumplen, se promovera la
existencia del mayor numero posible de directores independientes, siempre respetando el
principio de “una accion, un voto” y cumpliendo los limites anteriormente mencionados.

1.2.3. Toda Compariia debe manifestar como define internamente la categoria de “director
independiente”. Actualmente, la ley considera independiente a un director si al sustraer de
Su votacion los votos provenientes del controlador o de sus personas relacionadas, igualmente
hubiese resultado electo. Un nuevo proyecto de ley édefine como independiente a aquel
director que recibe mds de dos tercios de su votacion de otros accionistas, aunque haya
sido elegido finalmente gracias a los votos del controlador.
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1.2.4. En términos generales, el concepto de independencia del director debe ser consecuente
con el modelo de gobierno corporativo de Control. Por lo tanto, debe existir una clara
independencia entre el director independiente y el controlador.

1.2.5. AFP Cuprum valora positivamente el nombramiento por parte del grupo controlador
de director es no relacionados directamente a dicho grupo y cuyo nombramiento se deba
a su calidad profesional.

1.2.6. La participacion de directores independientes competentes en el Directorio es
recomendable por su capacidad para aportar una vision autonoma y objetiva a la Compania,
conocimiento sobre otras industrias y mercados, importantes contactos comerciales y manejo
imparcial de conflictos de intergs.

1.2.7. En general, para que un Directorio sea mds efectivo, es recomendable que posea
diversidad entre sus participes en cuanto a experiencia, educacion y background, caracteristicas
que deben estar enmarcadas en un conocimiento minimo del negocio de la Compaiia.

1.3 El Directorio y la Administracion

Principios

e Debe existir una clara separacion entre las responsabilidades de la Administracion
y las responsabilidades del Directorio. Esto ultimo permitird un mejor balance
entre poder y autoridad de modo que no exista concentracion de poder en un solo
representante.

* £/ Directorio debe procurar que la Administracion identifique de manera oportuna
los factores de riesgo del negocio y la industria y los planes contingentes para
afrontarlos y/o prevenirlos.

1.4 Rol del Presidente del Directorio

Principio

e F£s recomendable que toda Compafia manifieste detalladamente las
responsabilidades del presidente del Directorio.

Las principales responsabilidades de éste, en relacion al Directorio, se resumen a continuacion:

e Establecer la agenda de reuniones de manera tal que facilite la tarea del Directorio sin
que interfiera con el normal funcionamiento de la Compafiia.

® Procurar que los directores reciban en forma anticipada la agenda que se discutira
en la préxima reunion de Directorio. Esta agenda debe contener detalles especificos
de los principales temas a tratar.
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e Ejercer control sobre la calidad, cantidad y publicacion de la informacion corporativa.
e Promover una comunicacion clara y efectiva con los accionistas.
e Promover el buen funcionamiento del Manual de Gobierno Corporativo.

e Entregar liderazgo al Directorio y facilitar el aporte efectivo de los directores
independientes.

e Procurar una relacion constructiva entre los directores elegidos por el controlador y
los directores independientes de la Compania.

1.5 Eleccion y Rotacion de los Directores

Principios

o Debe haber eleccién de Directorio cada cierto tiempo donde todos sus miembros
sean susceptibles de ser renovados.

® Debe existir un proceso formal y transparente para el nombramiento de los miembros
de la mesa directiva.

1.5.1. Legalmente los Directorios de las sociedades anénimas no pueden durar mas de tres
anos. La ley también establece que en caso que los estatutos no tengan una disposicion
expresa sobre esta materia, el Directorio debera ser renovado en su totalidad cada afio.

1.5.2. AFP Cuprum manifiesta su interés en que las compafias posean una clara politica
acerca de la eleccion y rotacion de los directores.

1.5.3. AFP Cuprum propone la renovacion cada 3 afos del Directorio, 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.”
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0 mads de permanencia en un Directorio, se evaluard su reeleccion considerando la necesidad
de renovacion y el desempefio del involucrado en cuanto a su labor como director independiente.
Naturalmente, la necesidad de renovacion serd mas importante cuantos mds afos lleve el
director independiente en cuestion desempefiandose como tal.

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

Principios

e Los miembros del Directorio y sus relacionados no pueden exigir ni aceptar pagos
u otras ventajas relacionados con su actividad distintos a su remuneracion como
directores, ya sea para si mismos o0 para terceros, ni conceder ventajas injustificadas
a estos Lltimos.

o [ 0os miembros del Directorio estan comprometidos con los intereses de la Compariia.
Ningtin miembro del Directorio debe perseguir intereses personales con sus decisiones,
ni utilizar para su beneficio personal las oportunidades de negocio que haya conocido
en razon de su cargo como director de la Compafiia.

Toda Compafiia debe manifestar su politica interna — tanto para ejecutivos como para
directores - frente a un problema de conflicto de interés. Esta politica puede ser informada
en el Cadigo de Etica ® de cada Compaiiia.

1.7 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.). Dichos
comités debiesen estar conformados en su mayoria por directores independientes.

Tanto el Comité de Auditoria como el de Remuneracion y el de Vigilancia estan normados
por la ley bajo el articulo 50 bis de la Ley de Sociedades Andnimas, definiéndose un solo
comité denominado “Comité de Directores”.

1.7.1. Comité de Auditoria

El objetivo de este comité es asegurar que la informacion financiera publicada por la Compafiia
sea completa, precisa, relevante y oportuna. Sobre este comité, podemos destacar lo siguiente:

* Fl comité debe discutir con los auditores externos los hechos mas relevantes ocurridos
en el ario auditado. Se debe incluir aquellos hechos que fueron solucionados y aquellos
que estan atn pendientes.

e El comité debe informar las objeciones hechas por los auditores externos. Ademas,
se debe pedir una explicacion a la administracion de la Compafia acerca de dichas
objeciones.

o Durante el proceso de auditoria, el comité debe informar de la correspondencia
enviada por los auditores a la administracion de la Compariia - en lo referente a
solicitud de informacion o reparos a los estados contables -, como asi también
informar de la respuesta de la administracion a dicha correspondencia.

CuerurmAFP
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* [ a Compariiia debe definir e informar la politica de rotacion de la empresa auditora
y/0 de los socios auditores.

* AFP Cuprum recomienda la rotacion de la empresa auditora o de los socios auditores
como maximo cada cinco afos a fin de mantener la condicion de independencia de
la Compafiia. También es recomendable la publicacion del costo anual de la auditoria.

o AFP Cuprum generalmente apoya a la empresa auditora recomendada por los miembros
del Directorio. Sin embargo, los cambios de empresa auditora y/o socio auditor serdn
analizados caso a caso.

1.7.2. Comité de Remuneraciones

Este comité es responsable de garantizar que las compensaciones y otros incentivos hacia
los ejecutivos de la Compafiia actien de manera de incrementar el valor y retorno de la
Compaiiia, siempre considerando las cifras que se manejen en el mercado. Conjuntamente,
debe asegurar que los paquetes de incentivos ofrecidos a la administracion sean acordes
con el nivel de responsabilidad de cada ejecutivo.’

1.7.3. Comité de Vigilancia

Su funcion es examinar los antecedentes relativos a operaciones con empresas relacionadas,
con el objeto de prevenir y detectar eventuales conflictos de interés por inversiones conjuntas
u otras.

2. Divulgacion de la Informacion

Principio

e Toda Compafiia debe divulgar en forma oportuna y transparente aquella informacion
necesaria para un adecuado funcionamiento del mercado de capitales. El objetivo
es minimizar las posibles asimetrias de informacion entre los insiders y los outsiders
de la Compania. También se busca mantener permanentemente informados a todos
los accionistas de la Compariia, de forma que éstos puedan tomar las decisiones
que estimen pertinentes.

Al momento de tomar una decision de inversion y determinar el valor de una Compania, todo
inversionista considera de vital importancia la calidad de la informacion que puede obtener
de la Compania.

La entrega de informacion es una forma clara de crear valor para los accionistas. Un mayor flujo
de informacicn a los accionistas traera consigo una mayor atencion de éstos sobre los titulos de
la Compafiia, lo que se traducira en una mayor liquidez accionaria.

Adicionalmente, una mayor informacion minimiza la incertidumbre a la hora de tomar decisiones
de inversion, lo que deriva en menores tasas de descuento creando valor para todos los accionistas.
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2.1 Informacion Minima al Inversionista

Desde el punto de vista del inversionista existen un conjunto de requerimientos minimos de
informacion:

e Presentacion y discusion, en forma trimestral, de los estados financieros.

* Comunicado de prensa trimestral, que podria ser publicado en la pdgina web de la
Compafiia.

e Contacto periodico con un insider de la Compafiia (Investor Relations).
e Memoria Anual, la que debe contener los siguientes puntos e informacion:

* Informar del numero de reuniones del Directorio y sus comités efectuadas
durante el afio, como asi también de la asistencia individual de cada
participe.

 [a remuneracion de los miembros de la Junta Directiva, clasificandola
segun dietas, detallando la componente fija y la componente variable,
Si existiere. Los datos deben presentarse de forma individualizada.

[ a remuneracion de todos los miembros de las Juntas Directivas de
filiales (no sélo para aquellos miembros que al mismo tiempo son
miembros del Directorio de la matriz), clasificandola segun dietas,
detallando la componente fija y la componente variable, si existiere. Los
datos deben presentarse de forma individualizada.

e La provision realizada por concepto de pago de participacion a los
directores, si existiere.

o F] Manual de Gobierno Corporativo, donde se publican los principios de
gobierno corporativo de la Compafiia.

* Los principales puntos del Cddigo de Etica de la Comparia, de haberlo.
e Informar de las variables de riesgo del negocio y de la industria.

Ademads, es altamente deseable que la Compaiiia entregue, periodicamente y ante cambios
importantes, una guia sobre sus proyecciones futuras de mediano y largo plazo (guidance).
El objetivo es mantener igualmente informados a todos los accionistas sobre las perspectivas
de largo plazo de la Compafiia. No debe confundirse esta guia con la habitual prdctica en
otros paises de entregar un earnings guidance con anterioridad a la entrega de resultados
de la Compafia.

2.2 Cambios en la Composicion de la Administracion
Cualquier salida o ingreso de ejecutivos a la administracion debe informarse en forma

oportuna a los accionistas y debe quedar reflejado en la memoria anual. Asimismo, movimientos
de altos ejecutivos dentro de la Compariia deben ser informados de la misma forma.
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2.3 Informacion Privilegiada

El manejo de informacion privilegiada es un tema bastante sensible. Por esto, se recomienda
a las compaiiias definir procesos internos para el manejo y publicacion de la informacion
que pueda afectar el precio de la accion, como asi también para el manejo y publicacion de
la informacion acerca de las transacciones de instrumentos financieros realizadas por
personas que posean informacion privilegiada. Dichos procesos internos pueden ser
establecidos a través del Cddigo de Etica interno de la Compariia.

Es recomendable limitar el numero de personas con acceso a informacion privilegiada, asi
como minimizar el tiempo que transcurre entre la generacion y la divulgacion de dicha
informacion.

El Directorio, sin perjuicio de su deber de reserva y de resguardo de los intereses estratégicos
de la Compafiia, debe hacer publicos lo antes posible todos aquellos hechos nuevos que se
hayan producido en el ambito de las actividades de la empresa y que no sean de dominio
publico si, por sus efectos sobre la situacion patrimonial y financiera o sobre las actividades
comerciales generales, pueden influir de forma significativa en la cotizacion bursatil de los
titulos admitidos.

Se sugiere crear una mayor conciencia sobre el acceso y uso de la informacion privilegiada a
través de sistemas internos de capacitacion y el establecimiento de politicas y controles claros
al respecto (preclearence '°; blackout periods ")

2.4 Hechos Esenciales

Es fundamental que la divulgacion de la informacion sea completa, de manera que el mercado
pueda entender e internalizar los efectos econdomicos de la informacion y éstos sean
incorporados al precio de transaccion de los valores.

2.5 Hechos Reservados

Se debe definir claramente qué hechos deben ser clasificados como “reservados”. Todo
hecho que no clasifica como reservado debe hacerse publico. Los requisitos para que un
hecho clasifique como reservado son:

® Debe tratarse de hechos o antecedentes.

o Deben versar sobre negociaciones atin pendientes, lo que excluye hechos reservados
sobre otras materias. Una negociacion estd pendiente cuando al menos esta iniciada
Y Se negocia, toda vez que entre las partes se ha superado la etapa de conversaciones
preliminares relativas al eventual interés comun en celebrar un negocio, por lo que
serd necesario que las conversaciones versen sobre aspectos esenciales de los
contratos.

* F| conocimiento publico de los hechos y antecedentes debe perjudicar el interés social
(econdmico).
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2.6 Pdgina web de la Compafiia

Con el fin de resaltar la transparencia de la Compariia, se debe publicar toda aquella
informacion relevante a través de su sitio web. Se puede incluir informacion esencial como
la memoria anual, comunicados de prensa, hechos esenciales, presentaciones corporativas,
el Codigo de Etica, el Manual de Gobierno Corporativo, asi como también toda aquella
informacion que la administracion estime conveniente. Esta informacion debe ser actualizada
regularmente.

Se recomienda que toda pdgina web de la Compaiiia contenga un link de Investor Relations, en el
cual se informe de los distintos temas de interés para el inversionista.

3. La Administracion

3.1 Conflictos de Interés

Principios

* [ os miembros de la Administracion y sus relacionados no pueden exigir ni aceptar
pagos u otras ventajas relacionados con su actividad distintos a su remuneracion
como ejecutivos, ya sea para si mismos o para terceros, ni conceder ventajas
injustificadas a estos ultimos.

* [ 0s miembros de la Administracion estan comprometidos con los intereses de la
Compafiia. Ningtn miembro de la Administracion debe perseguir intereses personales
con sus decisiones, ni utilizar para su beneficio personal las oportunidades de
negocio que haya conocido en razon de su cargo.

Toda Compariiia debe manifestar su politica interna — tanto para ejecutivos como para
directores - frente a un problema de conflicto de interés. Esta politica puede ser informada
en el Codigo de Etica de cada Compariia.
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3.2 Cadigo de Etica
El Cédigo de Etica de toda Compaiiia establece los estandares éticos de conducta que deben
respetarse dentro de una Compaiiia, basandose en principios basicos de integridad, confianza,
honestidad y transparencia. Si bien la existencia del Cddigo de Etica no es una obligacion
legal, su confeccion y publicacion es considerada como una excelente préactica de gobierno
corporativo.
Este cddigo debe definir las guias para una buena conduccion de la Compafia como también
los lineamientos para afrontar un posible conflicto de interés al interior de la organizacion. El
objetivo es conocer por escrito la postura de la Compania frente a temas tan delicados como
los conflictos de interés entre la administracion y sus accionistas.
Todo cddigo debe buscar un trato justo y leal hacia todos los stakeholders. Adicionalmente,
debe definir las politicas internas ante tdpicos de gran importancia que guardan relacion con
la ética. Entre estos topicos podemos sefialar:

® Confidencialidad de la informacion.

* Uso adecuado de los activos de la Compania. Se debe evitar el uso con fines particulares.

* Priorizar los intereses de la Compa#ia por sobre los intereses personales o de terceros.

* Prohibicion de desvio de oportunidades de negocios atractivas desde la Compania hacia
si mismos o hacia una persona relacionada.

® Transaccion de titulos de la Compaiiia por parte de los insiders.
4. Remuneraciones

4.1 Remuneracion del Directorio

Principios

* Debe existir un proceso formal y transparente para establecer los paquetes de
remuneraciones de los directores. El nivel de remuneracion debe ser tal que permita
atraer, retener y motivar a los distintos directores.

* [ a remuneracion del Directorio debe estar alineada con la situacion econémico-
financiera de la Compariia y con la maximizacion del valor de ésta en el largo plazo.

AFP Cuprum analizara caso a caso cada plan de remuneracion al Directorio. Sin perjuicio
de lo anterior, la remuneracion individual de cada director debe cumplir con dos criterios
basicos: 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 debera estar en linea con el mercado. De esta
manera AFP Cuprum propone los siguientes limites para la politica de remuneraciones:
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e [ a remuneracion total del Directorio no debera ser superior al maximo entre el 1% de
las utilidades y 37.500 U.F. anuales '. Este limite se considera consistente con el costo
de oportunidad anual de personas suficientemente calificadas para ser miembros del
Directorio — i.e. en el mercado es posible reclutar profesionales capaces de cumplir
cabalmente como directores y dispuestos a recibir una remuneracion acorde con el
limite maximo recién planteado —. Se debe hacer notar que la remuneracion total del
Directorio debe ser acorde al tamafio de la Compafia.

e AFP Cuprum recomienda la incorporacion de una componente variable en el plan de
remuneraciones del Directorio que busque alinear sus incentivos con el interés de los
accionistas. Este tema es abordado con mayor detalle en el apartado 4.3. Se entiende
que si la remuneracion variable incluye opciones el calculo de la remuneracion total
del Directorio debe incluir el valor de éstas, al momento de ser emitidas.

e Como ya fue mencionado, la remuneracion individual de cada director no debe representar
un porcentaje excesivo de la remuneracion total del Directorio. Por consiguiente, AFP
Cuprum propone una estructura de remuneraciones donde el Presidente del Directorio
perciba como maximo el doble que un Director normal y el Vicepresidente del Directorio
perciba como maximo 1,5 veces lo que percibe un Director normal, siempre respetando
la cota superior ya planteada para el Directorio en su conjunto.

e Dada la critica labor que desempena el Comité de Directores, cada miembro de este
comité debera tener una remuneracion adicional minima de 50 U.F. por sesion del
Comité de Directores con un tope de seis sesiones remuneradas al afio, de forma de
atraer a profesionales destacados y calificados como directores independientes.

Es importante destacar nuevamente que los conceptos recién expuestos no son mds que
un conjunto de limites que AFP Cuprum considera debiera cumplir todo plan de remuneracion
al Directorio. Por consiguiente, no corresponde inducir que estos limites deben ser la norma.
AFP Cuprum analizard caso a caso cada plan de remuneracion al Directorio siempre enmarcada
en los principios y criterios ya planteados.

CuerurmAFP
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4.2 Remuneracion de la Administracion

Toda Compania debe poseer una estructura de remuneraciones de la Administracion capaz
de proveer incentivos correctos. Esta estructura debe estar estrechamente relacionada con
la situacion financiera actual de la Compafiia y debe estar en correspondencia con las
remuneraciones de mercado.

Las remuneraciones, tanto en forma individual como en su conjunto, deben estar alineadas
con los objetivos de largo plazo de la Compania teniendo en consideracion, en todo momento,
la maximizacion de valor de la Compania.

AFP Cuprum promueve que los paquetes de remuneracion de la Administracion estén
compuestos en parte por una remuneracion variable relacionada al rendimiento. Este tema
es abordado en el siguiente apartado.

4.3 Compensaciones e Incentivos

Tal como ya se menciond, 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 compensacion deben ser consistentes con las caracteristicas
de los beneficiarios, la Compafiia, sus competidores y el mercado. Asimismo, estos planes
deben ser consistentes con la maximizacion del valor de largo plazo de la Compariia 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 apoyara 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 apoyara ningtin tipo de compensacion hacia los directores y/o ejecutivos
que sea producto de una posible fusion, adquisicion o cambio en el control de la Compariia.

AFP Cuprum valorarda mas positivamente los planes de compensaciones propuestos por el
Comité de Remuneraciones del Directorio cuando dicho comité esté compuesto
mayoritariamente por directores independientes y, ademas, no se esté contraviniendo ninguno
de los planteamientos presentados en este documento.
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Dentro de los distintos planes de compensacion podemos sefialar:

i. Compensaciones sobre utilidades: AFP Cuprum no objeta este tipo de planes de
compensacion cuando se establecen como porcentaje de la utilidad del ejercicio — o
un promedio mavil de ejercicios - o cuando se establecen como porcentaje del exceso
de utilidades sobre cierto valor minimo de algun indicador apropiado (e.g. X% del exceso
de utilidades por sobre un Y% de ROE). No obstante, AFP Cuprum podria cuestionar
este tipo de compensacion cuando juzgue que no se han establecido los resquardos
necesarios para minimizar potenciales efectos negativos de este tipo de planes. Por
ejemplo, es necesario evitar la generacion de incentivos perversos, poner cuidado en
posibles distorsiones generadas por resultados volatiles en empresas ciclicas y valorar
correctamente ex-ante todos los posibles escenarios de esta clase de planes de
compensacion. Ademads se debe tener cuidado con los indicadores sobre los que se
construye este tipo de planes debido a que pueden ser susceptibles a ser artificialmente
alterados. Por otro lado, las utilidades no recurrentes producidas por eventos extraordinarios
no deben ser incluidas en la estimacion de esta clase de compensaciones.

ii. Compensaciones sobre dividendos: AFP Cuprum no apoya este tipo de politica porque
podria generar incentivos perversos contrarios a la maximizacion del valor de la Compafia
en el largo plazo.

ii. Acciones: AFP Cuprum apoya que una parte de la remuneracion a los directores y
gjecutivos se base en acciones de la Compafiia. Con ello se busca un mejor alineamiento
entre los intereses de los directores y/o ejecutivos y los intereses de todos los accionistas.
Las acciones debiesen tener un periodo de restriccion a la venta de 3 afios como minimo.

iv. Opciones sobre acciones (Stock options): AFP Cuprum no objeta su uso como método
de incentivos a directores y ejecutivos, con las consideraciones que se indican en el
siguiente apartado.

En caso que un director o ejecutivo abandone la Compafiia, todas las acciones que haya
obtenido como remuneracion, sea directamente o por medio de opciones, y que puedan ser
gjecutables — i.e. haya expirado su periodo de restriccion a la venta -, no deben ser vendidas
por al menos un afio. Si el periodo de restriccion a la venta es superior a 1 afio, este periodo
serd el que prevalezca.

Vale la pena recordar y volver a destacar que lo aqui planteado sobre compensaciones e
incentivos debe estar enmarcado en los lineamientos mas generales sobre remuneraciones
planteados en el apartado 4.1.
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4.3.1 Stock options

Las stock options son instrumentos complejos y su utilizacion en los planes de compensacion
debe ser cuidadosamente estudiada. Esto porque las stock options, si bien pueden ser una
herramienta efectiva para alinear incentivos, son también costosas para los accionistas pues
aumentan el nimero de acciones de la Compafiia, diluyendo el valor de las acciones existentes.

En caso de utilizarse stock options, se debe considerar la aprobacion del incentivo por parte
de los accionistas. Ademads, su existencia debe ser de conocimiento publico.

Se debe tener mucho cuidado con la posible creacion de incentivos perversos, algunos de
los cuales se originan en la naturaleza asimétrica de las opciones. Por ejemplo, se debe
controlar la posibilidad que el beneficiario de la opcion aumente maliciosamente la volatilidad
del activo subyacente con el objetivo de maximizar el valor de la opcion, volatilidad que
puede resultar costosa para los accionistas.

Todo plan de compensacion que entrega stock options debe ser evaluado individualmente.
Sin embargo, para ser considerado viable, debe cumplir con una serie de caracteristicas que
se describen en el recuadro 1.

4.4 Planes de indemnizacion

AFP Cuprum analizara caso a caso los planes de indemnizacion. No se apoyara los planes
de indemnizacion que se consideren excesivos a directores, ejecutivos o empleados producto
de una posible fusion o adquisicion de la Compafiia que lleve consigo un cambio en el control
de ésta.

5. Proteccion frente a Adquisiciones

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

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

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 Compafia.

AFP Cuprum recomienda, como buen proceder de gobierno corporativo, que toda Compania
se pronuncie por escrito sobre los planes internos de proteccion de los derechos de los
accionistas minoritarios.
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Recuadro 1

o Se sugiere que las opciones entregadas tengan un plazo de expiracion no superior a 5
anos. Planes de mayor duracion serdn analizados caso a caso.

e El precio de ejercicio de la opcion no debe ser menor al 100% del valor justo de
mercado en la fecha de otorgamiento.

o £l precio de ejercicio de la opcion debe contener un sistema de reajuste que
permita medir el valor agregado por el beneficiario de la opcién. Una alternativa
seria que el reajuste no sea menor a la tasa de inflacion mas la tasa libre de
riesgo.

e as opciones no podran hacerse efectivas inmediatamente, sino que deberdn
ejercerse paulatinamente durante el periodo de vida de la opcidn.

e £l potencial de dilucion no deberia ser superior al 5%, y su “burn rate” ' deberia
ser menor a 1% por afio. Se analizaran caso a caso aquellos planes que posean
un potencial de dilucion superior al 5% pero menor al 10%, o aquellos que el
“burn rate” exceda el 1% por afio. En términos generales no se apoyaran planes
de opciones que el potencial de dilucion exceda del 10% o donde el “burn rate”
exceda el 2% anual - sin embargo, para Compariias de baja capitalizacion bursati,
la dilucion tolerada llegara hasta el 15% -.

e No se apoyaran planes de stock options que contengan provisiones frente a
cambios en el control de la Compafia.

e El plan de compensacion no puede permitir revalorizacion de la opcion sin previa
autorizacion de los accionistas.

* Todo plan de stock options debe ser presentado a la junta en forma separada y
no en conjunto con otros planes de remuneraciones.

o Se apoya fuertemente la publicacion de dichos planes en la memoria anual de
la Compafiia. Se debe detallar claramente el costo de las opciones y el nivel de
dilucion involucrado.

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 Compania.

6. Juntas de Accionistas y Votacion
Uno de los primeros objetivos del gobierno corporativo es potenciar el papel de las Juntas

de Accionistas como drgano de decision y control basico para la vida de la Compariia y tutela
de los intereses de los accionistas.
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Las Juntas de Accionistas, como drgano social soberano a través del cual se articula el
derecho del accionista a intervenir en la toma de decisiones esenciales de la sociedad, deben
posibilitar del modo mas eficaz esa participacion, facilitando la representacion del accionista
que no puede concurrir a la misma y la expresion de sus intereses a través del derecho de
voto.

Las Juntas de Accionistas deben permitir que todo accionista pueda ejercer su derecho a
votar. Para lograr este cometido, la Compania debe hacer llegar con la suficiente antelacion
toda aquella informacion relevante para que los accionistas puedan llegar bien informados
ala Junta.

Dentro de la informacion relevante se recomienda informar acerca de:

® Posibles cambios dentro del Directorio.

® Remuneraciones propuestas para el Directorio.

e Informe de materias a tratar y propuesta de votos.
Se recomienda que los sistemas de votacion sean acordes con los avances tecnoldgicos de
hoy en dia. Es por esta razon que AFP Cuprum apoya toda iniciativa conducente a permitir
la votacion electronica a distancia, siempre que se garantice la fidelidad, inalterabilidad y

confidencialidad del ejercicio del voto, todo ello enmarcado dentro de la legalidad vigente.

Finalmente, con el objeto de ejercer sus derechos de informacion y voto sobre la Compariia
de forma adecuada, los accionistas deben tener en cuenta las siguientes responsabilidades:

o Deben garantizar que el derecho de obtener informacion acerca de la Compaiiia no afecte
la habilidad de la Compafia para competir en el mercado.

e Deben garantizar que el derecho a influir en las decisiones de la Compariia no se traducira
en un obstaculo para las operaciones de ésta.

o Los accionistas deben conocer que la influencia en la toma de decisiones de la Compania
se transforma en hechos y actuaciones, que en el largo plazo, deben estar acordes con
el interés econémico de todos los accionistas de la Compariia.

7. Responsabilidad Social

Principio

e Toda organizacion debe pronunciarse acerca del comportamiento de la Compaiiia
en el entorno en que se desenvuelve. Hoy en dia, las empresas no solo interactian
con los consumidores sino que también se deben en parte al entorno social donde
desarrollan sus actividades productivas. Una buena politica de responsabilidad
social busca minimizar cualquier tipo de externalidad negativa que pueda generar
la Compafia a la sociedad y busca definir planes de contingencia para afrontar
dichos problemas en caso que se presenten.
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Darle la debida importancia, tanto por parte de la Compafia como por parte del Directorio,
a los temas relacionados a la responsabilidad social traera consigo, en el largo plazo, un
mayor valor para los accionistas. En consecuencia, se recomienda desarrollar politicas y
planes acordes con la responsabilidad social de la organizacion y la industria, incluidas:
® £l impacto ambiental de los productos y operaciones de la Compariia.
* £l impacto social en la comunidad de las estrategias y decisiones de la Compaiia.
e Prdcticas laborales justas para todos los empleados de la empresa.

e Capacitacion y desarrollo de los empleados de la organizacion.
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Anexo

Decalogo del Director Independiente

Todo director independiente tiene las siguientes obligaciones fiduciarias:
Conflictos de interés:

1. Un director independiente debe velar por los intereses de todos los accionistas, cuidando
de minimizar y administrar los conflictos de interés que podrian generarse entre los distintos
agentes presentes en la Compafnia. Para ello, debe continuamente monitorear la posible
presencia de cualquier tipo de conflicto de interés y, en caso de presentarse, revelarlo en
las instancias correspondientes.

2. Un director independiente no puede aceptar ni exigir ningun tipo de pago u otras ventajas
relacionadas con su actividad, sean provenientes del grupo controlador o externas a la
Compafiia, ni tampoco debe persequir intereses personales con sus decisiones, ni utilizar
para su beneficio personal las oportunidades de negocio que corresponden a la Compariia
a cuyo directorio pertenece.

Creacion de valor en el largo plazo:

3. Un director independiente debe promover que €l directorio al cual pertenece se enfoque
en los objetivos de largo plazo de la Compania, distanciandose de los asuntos operacionales.

4. Un director independiente debe velar porque la administracion de la Compafiia a cuyo
directorio pertenece identifique de manera oportuna los factores de riesgo del negocio (y la
industria) y elabore los planes contingentes para prevenirlos y/o afrontarlos.

Gobierno Corporativo:

5. Un director independiente debe promover la elaboracion y posterior publicacion de un
Manual de Gobierno Corporativo y de un Codigo de Etica por parte de la Compafiia a cuyo
directorio pertenece. Ademas, un director independiente debe monitorear si dichos documentos
estan siendo respetados y, de no ser el caso, dejar constancia durante una sesion del
directorio o, en su defecto, durante la junta de accionistas.

Adquisiciones:

6. En el caso de una potencial adquisicion y cambio de control de la Compariia a cuyo
directorio pertenece, un director independiente debe buscar que todos los accionistas sean
tratados de igual manera. Adicionalmente, un director independiente debe promover la
busqueda de mejores alternativas de venta que maximicen el valor para todos los accionistas

CuerurmmAFP

25




Remuneraciones e incentivos:

7. Un director independiente debe promover que las remuneraciones pagadas a los miembros
del directorio y de la administracion de la Compafiia a cuyo directorio pertenece estén
alineadas con précticas comunes de mercado y acordes con la situacion econdmico-financiera
e importancia de la Compaiiia.

8. Si las remuneraciones pagadas a los miembros del directorio y de la administracion de
la Compafiia a cuyo directorio pertenece son variables, un director independiente debe velar
porque, primero, éstas promuevan la maximizacion de valor en el largo plazo y, segundo,
no generen incentivos perversos.

Divulgacion de informacion relevante:

9. Frente a cualquier hecho de relevancia de la Compania a cuyo directorio pertenece, un
director independiente debe promover una reunion informativa entre la administracion y los
inversionistas o, al menos, la publicacion de un documento especial que explique claramente
dicho hecho. Ambas alternativas deben realizarse sin que hay transcurrido un periodo
demasiado prolongado desde el anuncio de dicho hecho.

10. Un director independiente debe velar porque en la Compaiiia a cuyo directorio pertenece
siempre exista un contacto formal y facilmente disponible, con el cual cualquier inversionista
puede consultar y resolver sus dudas sobre la Compafiia.
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