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Resolucion General

Numero: RESGC-2018-778-APN-DIR#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Miércoles 26 de Diciembre de 2018

Referencia: Expediente N° 2165/2018 “PROYECTO DE RESOLUCION GENERAL S/ REFORMA DEL
CODIGO DE GOBIERNO SOCIETARI
O”

VISTO el Expediente N° 2165/2018 caratulado “PROYECTO DE RESOLUCION GENERAL S/
REFORMA DEL CODIGO DE GOBIERNO SOCIETARIO”, lo dictaminado por la Subgerencia de
Gobierno Corporativo, la Gerencia de Gobierno Corporativo y Proteccién al Inversor, la Subgerencia de
Normativa y la Gerencia de Asuntos Legales, y

CONSIDERANDO:

Que con fecha 10 de octubre de 2006, esta COMISION NACIONAL DE VALORES (en adelante, CNV)
aprobo la Resolucion General N° 493/06, que exigia la incorporacion en la memoria anual de las respuestas
a un cuestionario sobre buenas practicas en materia de gobierno corporativo.

Que dichas practicas, se formalizaron en el primer Codigo de Gobierno Societario aprobado mediante la
Resolucién General N° 516/07 vy, posteriormente, modificado a través de la Resolucion General N°
606/2012.

Que, por otra parte, en el ambito internacional, la ORGANIZACION PARA LA COOPERACION Y EL
DESARROLLO ECONOMICOS (en adelante, OCDE) en el afio 1999, emitid los Principios de Gobierno
Corporativo, que fueron actualizados en los afios 2004 y 2015, invitando a todos los paises miembros del
G-20 a participar en pie de igualdad con los paises integrantes de la OCDE.

Que en atencion a dichos principios, considerados como un punto de referencia internacional para guiar la
regulacién del gobierno societario, es que ésta CNV entiende oportuno adecuar sus practicas y normas en la
materia.

Que en el marco del gobierno societario de las emisoras, el Directorio resulta una pieza fundamental, por lo
que se considera necesario hacer foco en el rol que ocupa éste 6rgano colegiado dentro de la sociedad,
impulsando un nuevo nivel de profesionalismo entre sus miembros.

Que el Cddigo de Gobierno Societario, considerado como instrumento de proteccion de los derechos de los
inversores, de los acreedores y del publico en general, funciona también como una herramienta orientada a
incentivar una cultura de buena gobernanza dentro de las emisoras que participan en el Régimen de Oferta



Publica, incentivando la adopcion de mejores précticas.

Que este Cadigo contiene un contenido educativo que instruye a las empresas sobre el beneficioy la
importancia de adoptar practicas de buen gobierno corporativo, brindando orientaciones que justifican
dichas practicas y transmiten su sentido.

Que el Cddigo de Gobierno Societario, tiene como objetivo educacional que las sociedades comprendan la
I6gica detras de las recomendaciones y que éstas sean recibidas como una oportunidad para mejorar su
gobernanza y cultura empresarial, con beneficios operativos, reputacionales y estratégicos.

Que la existencia de un Codigo de Gobierno Societario, en el ambito de las emisoras que operan en el
Régimen de Oferta Publica, constituye un instrumento de consulta para potenciales inversores, y asimismo,
atrae a aquéllos inversores institucionales con perfil global, que sélo invierten en sociedades con estandares
minimos de buena gobernanza.

Que en lo que refiere al esquema de cumplimiento a exigir a las sociedades alcanzadas, la nueva modalidad
del cddigo es “aplique o no, explique”, es decir, una empresa que decide omitir una practica por alguna
razén en particular puede ser considerada una sociedad que cumple con los mejores estandares de buen
gobierno corporativo, siempre y cuando su justificacion se encuentre alineada a los principios que se intenta
proteger.

Que, si bien el presente Codigo busca generar conciencia sobre el buen gobierno societario para todas las
sociedades, incluidas las Pequefias y Medianas Empresas en los términos de la normativa de esta CNV,
estas ultimas quedaran excluidas de la obligacion de presentar el reporte anual de cumplimiento.

Que a fin de garantizar el principio constitucional de publicidad de los actos de gobierno, el derecho al
acceso a la informacion puablica y como continuidad de la politica adoptada por la CNV en materia
reglamentaria, corresponde la aplicacion del procedimiento de “Elaboracion Participativa de Normas”
aprobado por el Decreto N° 1172/2003.

Que conforme lo determina el referido Decreto, la “Elaboracion Participativa de Normas” es un
procedimiento que, a traves de consultas no vinculantes, involucra a sectores interesados y a la ciudadania
en general, en la elaboracion de normas administrativas y de proyectos de ley para ser elevados por el
Poder Ejecutivo Nacional y al Honorable Congreso de la Nacion, cuando las caracteristicas del caso -
respecto de su viabilidad y oportunidad- asi lo impongan.

Que la presente se dicta en ejercicio de las atribuciones conferidas por el articulo 19, incisosd) y g), de la
Ley N° 26.831 y modificatorias y por el Decreto N° 1172/2003.

Por ello,
LA COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELVE:

ARTICULO 1°.- Establecer la aplicacion del procedimiento de “Elaboracion Participativa de Normas”
aprobado por el Decreto N° 1172/2003, invitando a la ciudadania a expresar sus opiniones y/o propuestas
respecto de la adopcion de una reglamentacion sobre “PROYECTO DE RG S/ REFORMA DEL CODIGO
DE GOBIERNO SOCIETARIO”, tomando en consideracion el texto contenido en el Anexo | (IF-2018-
67586672-APN-GAL#CNV) que forma parte integrante de la presente Resolucion.

ARTICULO 2°.- Designar al Doctor Leopoldo PEREZ OBREGON para dirigir el procedimiento de
“Elaboracion Participativa de Normas” conforme al Decreto N° 1172/2003.



ARTICULO 3°.- Autorizar a ingresar las opiniones y/o propuestas y a tomar vista del Expediente N°
2165/2018 a través del Sitio Web www.cnv.gov.ar.

ARTICULO 4°.- Aprobar el Formulario que se adjunta como Anexo Il (IF-2018-67532906-APN-
GAL#CNV) que forma parte integrante de la presente Resolucion, como modelo para ingresar las opiniones
y/o propuestas a través del Sitio Web www.cnv.gov.ar.

ARTICULO 5°.- Fijar un plazo de QUINCE (15) dias habiles para realizar presentaciones de opiniones y/o
propuestas, las que deberan efectuarse a través del Sitio Web www.cnv.gov.ar.

ARTICULO 6°.- Publiquese la presente Resolucion General por el término de DOS (2) dias en el Boletin

Oficial de la Republica Argentina cuya entrada en vigencia serd a partir del dia siguiente al de su ultima
publicacién.

ARTICULO 7°.- Registrese, comuniquese, publiquese, dese a la Direccion Nacional del Registro Oficial,
incorpdrese en el Sitio Web del Organismo en www.cnv.gov.ar, y archivese.
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ANEXO I
FORMULARIO PARA LA PRESENTACION DE OPINIONES Y PROPUESTAS EN
EL PROCEDIMIENTO DE ELABORACION PARTICIPATIVA DE NORMAS
NUMERO DE PRESENTACION
« CONTENIDO DE LA NORMA A DICTARSE
« DATOS DEL PRESENTANTE
11. NOMBRE Y APELLIDO:
12. DNI:
13. FECHA DE NACIMIENTO:
14. LUGAR DE NACIMIENTO:
15. NACIONALIDAD:
16. DOMICILIO:
17. TELEFONO PARTICULAR / CELULAR:
18. TELEFONO LABORAL:
19. DIRECCION DE CORREO ELECTRONICO:

20. CARACTER EN QUE SE PRESENTA (marcar con una cruz lo que corresponde)

() Particular interesado (persona fisica)

IF-2018-67532906-APN-GAL#CNV
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() Representante de Persona Juridica (%)

() En caso de actuar como representante de PERSONA JURIDICA, indique los

siguientes datos de su representada:

DENOMINACION / RAZON SOCIAL:

DOMICILIO:

INSTRUMENTO QUE ACREDITA LA PERSONERIA INVOCADA:

« CONTENIDO DE LA OPINION Y/O PROPUESTA

En caso de adjuntarla/s por instrumento separado, marcar la opcion correspondiente (?)

(® () Se adjunta informe por separado.

« DETALLE DE LA DOCUMENTACION ACOMPANADA

FIRMA:

ACLARACION:
|F-2018-67532906-APN-GAL#CNV
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Anexo

NuUmero: IF-2018-67586672-APN-GAL#CNV

CIUDAD DE BUENOS AIRE¢
Miércoles 26 de Diciembre de 2C

Referencia: Anexo | “PROYECTO DE RESOLUCION GENERAL S/ REFORMA DEL CODIGO DE
GOBIERNO SOCIETARIO”.

ANEXO |

ARTICULO 1°.- Sustituir el articulo 1° de la Seccién | del Capitulo | del Titulo IV de las NORMAS (N.T.
2013 y mod.), por el siguiente texto:

“ARTICULO 1°- Las entidades que se encuentren en el régimen de oferta publica de sus valores
negociables, y las que soliciten autorizacién para ingresar al régimen de oferta publica, deberan remitir la
siguiente documentacion a la Comision:

a) Con periodicidad anual:

a.1l) Memoria del érgano de administracion sobre la gestion del ejercicio, cumpliendo los recaudos
establecidos en el articulo 66 de la Ley N° 19.550 y en el articulo 60 inciso c) apartados I, II, Il y IV de la
Ley N° 26.831.

Los 6rganos de administracion, anualmente y para su difusion pablica, incluirdn en la Memoria anual, como

anexo separado, un informe sobre el grado de cumplimiento del Cddigo de Gobierno Societario
individualizado como Anexo |1l del presente Titulo. Asimismo, en la Memoria, deberan informar acerca de

su politica ambiental o de sustentabilidad, incluyendo, si tuvieran, los principales indicadores de desempefio

de la emisora en la materia, 0, en caso de no contar con tales politicas o indicadores, proporcionar una
explicacion de por qué los administradores de la emisora consideran que no son pertinentes para su
negocio.

Quedan excluidas de la obligacion indicada en el parrafo anterior las sociedades, las cooperativas, y las
asociaciones que califiquen como Pequefias y Medianas Empresas en los términos de la normativa de esta
Comisién, y aquellas inscriptas o que soliciten su inscripcion en el registro especial para constituir
programas globales de emision de valores representativos de deuda con plazos de amortizacion de hasta
TRESCIENTOS SESENTA Y CINCO (365) dias corridos, los Cedears y Ceva.

El 6rgano de administracién de cada emisora debera:

i) informar si aplica los principios y précticas recomendadas del Codigo de Gobierno Societario y explicar
de qué modo lo hace, o



ii) de no aplicar tales practicas, explicar:

a) como cumple con el principio a través de la aplicacion de otra practica, o

b) cdmo considera incorporar a futuro la practica recomendada u otra que cumpla con el principio.
Para ello, la emisora debera:

- Tomar los principios como preceptos generales que subyacen en todo buen gobierno societario, y que
guian e inspiran a las précticas recomendadas; y deberd tomar a las précticas como recomendaciones
concretas que se consideran como “mejores practicas”.

- Entender a las orientaciones como un marco justificatorio y explicativo de la logica de las précticas
recomendadas.

- Preparar un reporte donde se detalle si aplica o0 no aplica la practica recomendada y sus explicaciones
pertinentes.

- En caso de que una emisora indique la aplicacion de una practica recomendada, incluir la informacion
relativa a como la aplica.

- En caso de que una emisora no aplique una practica recomendada, debera justificar como cumple con el
principio que la inspira a la aplicacion de otra practica. De no existir una practica que cumpla con el
principio, debera justificar el motivo de dicha situacién e indicar las acciones previstas por el Directorio y
el tiempo estimado para la aplicacion de una practica que cumpla con el principio. De no existiracciones
previstas en este sentido, el Directorio indicara los motivos por los que no se considera apropiada o
aplicable la practica del Codigo de Gobierno Societario para la emisora en cuestion.

a.2) Estados financieros de acuerdo a lo previsto en los articulos 62 a 65 de la Ley N° 19.550 y conforme a
las normas que, para su preparacion, estan contenidas en el Capitulo I11 del presente Titulo.

a.3) Resefia informativa con la informacién requerida en el articulo 4° del Capitulo 111 del presente Titulo.

a.4) Copia del acta del érgano de administracion mediante la cual se apruebe la documentacion mencionada
en los apartados precedentes.

a.5) Informe de la Comisién Fiscalizadora y/o del Consejo de Vigilancia de acuerdo con lo prescripto en
los articulos 294 y 281 de la Ley N° 19.550 y/o Comité de Auditoria. La Comision Fiscalizadora deberd
ajustar su actuacion a las disposiciones de la FEDERACION ARGENTINA DE CONSEJOS
PROFESIONALES DE CIENCIAS ECONOMICAS.

a.6) Informe del Auditor Externo sobre los documentos mencionados en los apartados a.2) y a.3), de
acuerdo con lo establecido en los articulos 6° a 8° de este Capitulo.

a.7) Nomina de las entidades controladas y vinculadas -directas o indirectas- y de sus miembros titulares y
suplentes del organo de administracion, a cuyo efecto deberan remitir a través del acceso disponible en la
AUTOPISTA DE LA INFORMACION FINANCIERA.

La documentacién indicada deberé ser presentada en el plazo de SETENTA (70) dias corridos de cerrado el
ejercicio, o dentro de los DOS (2) dias de su aprobacion por el 6rgano de administracion, lo que ocurra
primero, y por lo menos VEINTE (20) dias corridos antes de la fecha para la cual ha sido convocada la
Asamblea de Accionistas que la considerara.

b) Con periodicidad trimestral:

b.1) Estados financieros por periodos intermedios ajustados en su preparacion a lo prescripto en el apartado



a.2) de este articulo. En el caso de que la entidad prepare sus estados financieros sobre la base de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera, podra presentar sus estados financieros por periodos
intermedios en la forma condensada prevista en la Norma Internacional de Contabilidad N° 34.

b.2) La documentacion mencionada en los apartados a.3) a a.6) inclusive de este articulo.

b.3) Variaciones que hubiesen ocurrido en el periodo respecto a lo informado en a.7) de este articulo,
debiéndose también actualizar la informacién en la AUTOPISTA DE LA INFORMACION FINANCIERA
completandose los formularios respectivos.

La documentacion indicada en este Punto b), debera ser presentada dentro de los CUARENTA Y DOS (42)
dias corridos de cerrado cada trimestre del ejercicio comercial o dentro de los DOS (2) dias de su
aprobacion por el 6rgano de administracion, lo que ocurra primero.

Junto a la presentacion de la documentacion detallada en los puntos a) y b), la emisora debera presentar la
planilla del Anexo Il del presente Titulo, completando la parte pertinente.

En todos los casos, la publicacion de los estados financieros consolidados deberéd preceder a los estados
financieros individuales de la emisora. Ello solo significa el cambio de ubicacion de la informacién
consolidada por lo que las notas a los estados financieros individuales no deben alterarse disminuyendo su
importancia, pudiéndose efectuar referencias cruzadas con las notas de los estados contables consolidados
(y viceversa) para evitar reiteraciones entre ambos juegos de estados financieros.

Lo expresado en el parrafo anterior sera de aplicacion para la remision de la informacion contable por la
AUTOPISTA DE LA INFORMACION FINANCIERA.

Las notas a los estados financieros consolidados de las entidades identificadas en el articulo 2° del Capitulo
Il del presente Titulo, deben contener toda la informacién requerida en el articulo 3° Punto 6.c) del
Capitulo 11l del presente Titulo, pudiéndose efectuar referencias cruzadas con las notas de los estados
contables consolidados (y viceversa) para evitar reiteraciones entre ambos juegos de estados financieros.

La presentacion de la informacion a la Comision podra efectuarse siguiendo el mismo orden en que se dara
a publicidad”.

ARTICULO 2°.- Sustituir el Anexo Il del Titulo IV de las NORMAS (N.T. 2013 y mod.)por el texto
contenido en el Anexo (IF-2018-67535839-APN-GAL#CNV) que forma parte integrante del presente.

ARTICULO 3°.- Incorporar como articulo 5° del Capitulo XIV del Titulo XVIII de las NORMAS (N.T.
2013 y mod.), el siguiente texto:

“CODIGO DE GOBIERNO SOCIETARIO.

ARTICULO 5°- Las previsiones respecto del informe sobre el grado de cumplimiento del Cédigo de
Gobierno Societario contenidas en el Anexo 11l del Titulo IV de estas Normas resultaran aplicables a los
ejercicios que se inicien a partir del dia 1° de enero de 2019, aceptandose su adopcion anticipada”.
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Borrador del Cédigo de Gobierno Societario

CAPITULO 1: INTRODUCCION AL GOBIERNO

SOCIETARIO

El gobierno societario es el conjunto de
practicas, procesos y estructuras por el cual
se dirigen y controlan las compaiias. La
Organizaciéon para la Cooperacion
Econbmica y Desarollo (en adelante,
“OCDE”) agrega que el gobierno societario
“involucra una serie de relaciones entre la
gerencia de la compafia, su directorio,
accionistas y otras partes interesadas”. En
este sentido, los inversores son quienes
proveen de capital a la compaiiia y eligen y
remueven a los miembros del Directorio. A los
ojos de los inversores, los directores son los
responsables, colectivamente, de administrar
la compaifiia. El Directorio puede delegar esa
responsabilidad en la gerencia, a quienes
debe guiar y controlar. La gerencia entonces
actia administrando en interés de la
compafiia y de todos los inversores, y reporta
al Directorio.

Como se puede observar, el Directorio es el
érgano societario que se encuentra en el
corazon del marco de gobierno societario de
la compafiia y es indispensable para
asegurar que todos los componentes de un
buen gobierno (por ejemplo, el ambiente de
control, las practicas de transparencia y
divulgacién de informacion, la proteccidon de
los accionistas minoritarios, etc.) funcionen de
manera efectiva proveyendo el liderazgo y
supervision necesarios para la obtencién de
los objetivos corporativos. Su funcién va mas
alld de ser solo el nexo entre el resto de los
érganos societarios.

El buen funcionamiento del Directorio
depende del profesionalismo de sus
miembros, pero no como una suma de
individualidades calificadas, sino como un

nuevo ente colegiado donde los directores
son juzgados colectivamente.

El Directorio debe, ademas, promover y
desarrollar un marco de buen gobierno
societario que incluya la elaboraciéon de las
reglas para su propio funcionamiento, las
cuales deben ser aprobadas tras
deliberaciones reflexivas y rigurosas de sus
miembros.

En ese contexto, el rol del Presidente del
Directorio cobra gran importancia dado que
es el responsable de buscar la eficacia y el
buen desempefio del 6rgano colegiado
junto con la contribucién de todos sus
miembros. El Presidente, mediante el
cumplimiento de sus funciones, debe generar
un ambiente propicio para que las buenas
practicas de gobierno societario sean
desarrolladas eficientemente. Las funciones
del Presidente son muchas veces ejercidas
con el apoyo de la Secretaria Corporativa,
que es quien frecuentemente lleva a la
practica el dia a dia de ese liderazgo en el
Directorio.

El presente Codigo de Gobierno Societario,
hace foco entonces en el rol fundamental
que cumple el Directorio dentro de las
compafiias y busca impulsar un nuevo nivel
de profesionalismo en los directores. Ser
miembro de un Directorio requiere apreciar
las complejidades del trabajo, dedicarle
atencién, compromiso y capacitarse e
informarse para el nivel de conocimientos y
experiencia exigidos en cada compafiia. Ser
director implica entender el rol como una
oportunidad de prestigio, pero también con
tareas que requieren conocimiento, tiempo y
dedicacion.

IF-2018-67535839-APN-GAL#CNV

Pagina 3 de 42



Borrador del Cédigo de Gobierno Societario

CAPITULO 2: EL CODIGO DE GOBIERNO

SOCIETARIO

En términos generales, las buenas practicas
de gobierno societario facilitan la creacion
de un ambiente de confianza vy
transparencia que busca favorecer las
inversiones a largo plazo, la estabilidad
financiera y la integridad en los negocios.
Ademas, la adopcidon de estas practicas
permite a las compafias mejorar su
competitividad, reputacion y el dialogo con
inversores y partes interesadas.

El presente Cdédigo de Gobierno Societario
intenta cubrir varios de los temas principales
del buen gobierno societario, como el
compromiso en su implementacion; la
robustez del ambiente de control; la ética,
integridad y cumplimiento de normas; la
transparencia y divulgacion de informacion;
la proteccion de inversores frente a abusos; y
la relaciobn con la sustentabilidad. Cabe
destacar que algunos de esos temas no han
sido analizados individualmente en un
capitulo, sino que son tratados
transversalmente. Por ejemplo, el
compromiso de la compaifia frente al
gobierno societario, generalmente se ve
reflejlado en la formalizacion de documentos
importantes como el estatuto, codigos o
politicas, los cuales se recomiendan para su
adopciéon en varias areas de analisis a |lo
largo de este codigo. Lo mismo sucede con
temas de importancia en el ambito de la
oferta publica como lo es la transparencia y
divulgacion de informacion (que evita
asimetrias de informaciéon y protege a los
inversores  frente a abusos) o la
sustentabilidad (que es uno de los factores
para mantener la “licencia para operar”).

Los principios generales de gobierno
societario son dinamicos y flexibles debido a
que el contexto en el cual las compaiiias,
inversores y partes interesadas estan inmersos
se encuentra en constante cambio. Es por
ello toda buena practica de gobierno
societario hoy, puede no serlo mafana y
requiera de actualizacion. Sin embargo, hay
que tener en consideracion que las reformas
y actualizaciones de los Codédigos de
Gobierno Societario siempre seran
incompletas y existiran lagunas que, en cada
compaifiia, solo el Directorio podré llenar.

El Cédigo esta estructurado en tres niveles:

e Principios

e Practicas recomendadas, y

e Orientaciones
Los principios son conceptos generales que
subyacen a todo buen gobierno societario y
guian e inspiran a las préacticas
recomendadas en el cédigo y otras practicas
ad-hoc que la compainia haya determinado
como mejor para ella. El segundo nivel son
recomendaciones concretas que se
consideran como “mejores practicas” y cada
una permite ser considerada como
“aplicada” cuando la compaifiia la lleve a
cabo de la misma manera como detalla el
cédigo. Por Ultimo, la orientacion es la
justificacién y explicacion de los principios y
de las practicas que los reflejan. El valor de
las orientaciones consiste en guiar, inspirar y
clarificar los temas que se tratan en cada
capitulo.
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Borrador del Cédigo de Gobierno Societario

Alcance

El Cbdigo es aplicable a aquellas entidades
gue se encuentran autorizadas para efectuar
oferta publica de sus valores negociables.
Entre estas, podemos encontrar diferentes
tipos societarios que no daran lugar a la
aplicacion de algunas de las practicas
recomendadas por sus caracteristicas
societarias. Estas podran entonces tomar los
principios del Codigo de forma aspiracional e
implementar practicas permitidas bajo su tipo
societario que estén alineadas a ellos.

No obstante, el Cdédigo busca generar
conciencia sobre el buen gobierno societario
para todas las compaifiias. En este sentido, a
pesar de que ciertas compafiias no tengan la
obligacién de cumplir con la presentacion
del reporte, como ser las Pequefias y
Medianas Empresas en los términos de la

normativa de esta CNV, estas podran utilizar
el contenido del Cdédigo para implementar
practicas que fortalezcan sus estructuras y
modelos de gobierno.

Las entidades bancarias y las compafias con
participacion estatal mayoritaria autorizadas
para efectuar oferta publica de sus valores
negociables deberan, ademé&s de cumplir
con la presentacion del reporte exigido por
este Codigo, cumplir con las respectivas
regulaciones o lineamientos que le sean
aplicables en materia de buenas practicas
de gobierno societario, como por ejemplo las
resoluciones del Banco Central de la
Republica Argentina.

Antecedentes y buenas practicas internacionales

La Comision Nacional de Valores introdujo el
primer Cdédigo de Gobierno Societario en
Argentina en el afio 2007. En ese entonces,
las emisoras debian presentar en forma anual
-junto con la Memoria de los Estados
Contables del ejercicio- un informe sobre la
aplicacion de los principios del cédigo. El
Directorio debia responder si seguia y de qué
modo las practicas recomendadas o explicar
las razones por las cuales no las adoptaba -
total o parcialmente- y/o si contemplaba
incorporarlas en el futuro (sistema conocido
como “cumpla o no, explique”). En el afo
2012, la Comision Nacional de Valores reviso
y actualizé el cédigo, manteniendo el espiritu
“cumpla o no, explique” pero eliminando la
exigencia de redacciéon de un reporte y
cambiandolo por un cuestionario anexo a
presentar al regulador. Si bien ambos cédigos
contenian practicas muy interesantes vy
modernas, esta nueva versibn busca ademas
profundizar el impacto en el desarrollo de
una cultura de gobierno societario local. Es

decir, que las recomendaciones se reflejen
en mejoras concretas de las practicas en las
compaiiias.

Dicho esto, desde la publicaciéon del primer
cadigo, las practicas de gobierno societario
han evolucionado y experimentado un
desarrollo notable a raiz de las experiencias
generadas por las Ultimas crisis econdémicas
globales, la globalizacién de los negocios y el
crecimiento de compaifiias multinacionales,
el lanzamiento de nuevas tecnologias y la
democratizacion de internet, el surgimiento
de inversores responsables y activistas, el
reconocimiento de la importancia de temas
medioambientales y sociales, la
desmutualizacion de los mercados de
capitales, etc.

En el caso particular de Argentina, el
gobierno  societario ha evolucionado
notablemente en los Ultimos afios, y muchas
de las buenas practicas ya se han visto
adoptadas por leyes o la normativa del
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regulador. Por ejemplo, la obligatoriedad
para compaifias que hagan oferta publica
de acciones de contar con un Comité de
Auditoria integrado por tres (3) 0 mas
miembros cuya mayoria debera investir el
caracter de independiente; la introduccidn
de una nueva definicibn mas detallada,
precisa y acorde con los criterios
internacionalmente utilizados de “director
independiente”; la obligatoriedad para las
entidades emisoras de acciones Yy/u
obligaciones negociables de presentar los
estados financieros de acuerdo a las Normas
Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF); o la proteccibn de Accionistas
minoritarios frente a cambios de control
mediante el proceso regulado de oferta
publica de adquisicibn que reconoce el
derecho de acompafamiento y el
establecimiento del precio justo de las
acciones.

A nivel internacional, los Principios de
Gobierno Corporativo desarrollados por la
OCDE que son considerados como un punto

de referencia internacional para guiar la
regulacion del gobierno societario, también
sufrieron cambios en los Udltimos afios. Los
Principios fueron lanzados originalmente en
1999, tuvieron su primera actualizacion en el
afo 2004 y la ultima actualizaciéon en el afio
2015, donde ademas fueron adoptados por
los paises del G-20 (del cual Argentina es
parte). Actualmente la Argentina desea
acceder como pais miembro de la OCDE y
en este marco, los Principios de la OCDE-G20
cobran especial importancia para el
gobierno societario local.

Estos cambios a nivel nacional e
internacional, asi como la evolucién en
materia regulatoria, han justificado después
de seis afios, la tercera actualizacion del
Codigo de Gobierno Societario. La misma se
ha realizado mediante un  proceso
colaborativo como se detalla en el Anexo

[...]

Reporte y monitoreo

En cuanto a los objetivos del cdédigo, se
mantienen los de promover la transparencia
y proteger los derechos de los inversores y del
publico en general, pero en esta version se
agregan dos objetivos mas. Primero, el de
alentar a los inversores, directores y gerentes
a evitar el enfoque de “cumplimiento”, el
cual reduce al gobierno societario a un
gjercicio de “marcar una casilla”. El cédigo
busca promover un gobierno societario
comprometido, reflexivo y adaptado por los
Directorios a las particularidades de cada
compafia. Segundo, el de ser educacional.
A través de la utilizacion de lenguaje simple y
directo, y mediante el desarrollo de
contenido orientativo relativo a cada
practica, se espera en ultima instancia que el
Cddigo sirva para generar una cultura sélida
de buenas préacticas de gobierno societario

en todas las compaifias sin importar su
tamarno o si es abierta o cerrada.

Siguiendo los objetivos arriba detallados, es
obligatorio para la compafia preparar un
reporte, que debe ser presentado al
regulador anualmente junto con la Memoria,
en el cual el Directorio debe detallar y relatar
como aplican los principios bajo el sistema
denominado “aplica o no, explique”. Este
sistema reconoce que la practica del
gobierno societario no debe traducirse en un
modelo rigido de reglas que se aplican de
igual manera para todas las compaifias. Por
el contrario, los principios son lo
suficientemente amplios y flexibles para
brindar un grado de libertad a las compaiiias
para explicar la eventual no adopcién de
una determinada practica. Es por ello que el
Directorio puede proveer una explicacidon
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justificada que denote una forma alternativa
de cumplir con el principio. En este sentido,
una buena explicaciobn de por qué no se
cumple con una practica determinada,
puede ser equiparada a cumplimiento. De
esta manera, el sistema deja de ser “cumpla
0 no, explique” para pasar a ser “aplique o
no, explique”, ya que tanto la aplicacién de
la practica como una buena explicacidn son
consideradas como “cumplir”.

Para la preparacion del reporte, el Directorio
debe seguir el modelo que se adjunta como
Anexo [...] al Cédigo y detallar: (a) si aplica
la practica recomendada en su totalidad y
de qué modo lo hace o (b) explicar las
razones por las cuales no la adopta, si
contempla aplicarla en un futuro y cémo
cumple actualmente con el principio que
inspira a la practica no aplicada. Las
respuestas deberan ser completas, claras y
de alta calidad, por lo que no sera suficiente
que las compaifias respondan que no
aplican la practica porque no se encuentran
obligadas por ley.

Las explicaciones deberan realizarse
contextualizando la situacién particular de
cada compaifia y proporcionando un
fundamento claro sobre la accién que la
misma esta tomando o tomara para cumplir
con la practica. Se reconoce que es posible
que algunas de las practicas sean de dificil
implementacion para algunas compaifiias
por su tamafio o etapa de desarrollo
corporativo.

La divulgacion de las practicas que el
Directorio ha adaptado y aplicado, asi como
la explicacion racional y meditada de los
aspectos que hacen que ciertas practicas
sean inaplicables, tiene mucho mas valor que
la adopcién ciega y rigida de “mejores
practicas”. El Cédigo busca dar coraje a los
Directorios a que innoven, experimenten y
busquen soluciones que aborden las
necesidades y mitiguen los riesgos especificos
de cada compaifiia. Por ello, una buena
explicacion de por qué no se aplica la
“practica” recomendada en el Cdodigo, pero

si se cumple con el “principio”, sera
considerada con el mismo valor como si se
hubiese aplicado la practica sugerida.

La intencién del Codigo es ser aspiracional y
no critico de las practicas de las compaiiias.
No es el objetivo del Cdédigo que las
respuestas que brindan las compafias sean
utiizadas para realizar una ficha de
puntuacién o ranking dado que ello podria
llevar a un mero ejercicio de “marcar la
casilla” para evitar puntuar o clasificar mal.
Las respuestas al Cédigo pueden servir como
parametro comparable con otras compaiiias
0 también para dar seguimiento a la
evolucién del gobierno societario propio,
teniendo en consideracién que los cambios
tomaran tiempo y el ritmo de esa evolucion
sera diferente para cada compafiia.

Los reportes que preparen las compaifiias
seran monitoreados por CNV. Para ello, CNV
seleccionard anualmente a través de un
sorteo, un numero de compaifias para ser
monitoreadas detalladamente durante tres
gjercicios, considerando la calidad de sus
respuestas. Las compafias seleccionadas
podran ser nuevamente sorteadas para ser
monitoreadas por CNV luego de finalizados
los tres ejercicios.

Mas alla de este procedimiento, esta CNV
mantendrd su facultad de monitorear las
buenas practicas de gobierno societario de
cualquier compafiia cuando lo estime
necesario o conveniente.

Cabe destacar que las respuestas brindadas
en los reportes tienen, ademas, caracter de
declaracion jurada por el Directorio al ser el
reporte presentado como un anexo a la
Memoria.

Sin perjuicio del monitoreo directo de CNV,
las respuestas que presenten las compaiiias
en sus reportes estaran, dentro del marco del
“aplica o no, explique”, dirigidas a todos los
Accionistas y potenciales inversores. Seran
ellos quienes, al tener acceso al reporte
publicado en la web de esta CNV, juzguen el
cumplimiento de los principios de buen
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gobierno societario teniendo en cuenta el
contexto, la estrategia y las explicaciones
ofrecidas por cada compaifiia. Es por ello
que las explicaciones del reporte son una
buena oportunidad para que las compaiiias
se comuniquen con Yy brinden explicaciones
a los inversores.

Por su parte, el andlisis de impacto del
Cddigo, es decir de las respuestas que

realizan las compafias en sus reportes, sera
llevado a cabo por esta CNV junto con
actores de la sociedad civil. La medicién del
impacto se realiza en funcion del objetivo del
Cdédigo y el nivel de adopciéon de las
practicas por parte de las compafias. Esto
permitira tener una vision sobre la efectividad
del Cddigo vy las futuras modificaciones que
puedan realizarse al Coédigo o a la
regulacion.
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CAPITULO 3: PRINCIPIOS, PRACTICAS Y

ORIENTACION

A) LA FUNCION DEL DIRECTORIO

La compaiiia debe ser liderada por un Directorio profesional y capacitado que
sera el encargado de sentar las bases necesarias para asegurar el éxito sostenible
de la compaiiia. El Directorio es el guardian de la compaifiia y de los intereses de
todos sus Accionistas.

El Directorio debera ser el encargado de determinar y promover la cultura y
valores corporativos. En su actuacion, el Directorio debera garantizar la
observancia de los mas altos estandares de ética e integridad en funcion del
mejor interés de la compairiia.

El Directorio deberaser el encargado de asegurar una estrategia inspirada en la
vision y mision de la compaifiia, que se encuentre alineada a los valores y la
cultura de la misma. El Directorio debera involucrarse constructivamente con la
gerencia para asegurar el correcto desarrollo, ejecucion, monitoreo y
modificacion de la estrategia de la compafiia.

El Directorio ejercera control y supervision permanente de la gestiobn de la
compafia, asegurando que la gerencia tome acciones dirigidas a la
implementacion de la estrategia y al plan de negocios aprobado por el
directorio.

El Directorio debera contar con mecanismos y politicas necesarias para ejercer su
funcion y la de cada uno de sus miembros de forma eficiente y efectiva.
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Practica Orientacion

1. El Directorio genera una La visidn es una descripcion vivida de las ambiciones y el
cultura ética de trabajoy futuro deseado de I|la compafia que inspira
establece la visién, misiény generalmente por décadas y tiene en consideracidon

una variedad de actores, en general empleados y
clientes. La misién articula el propdsito de la compaiiia
gue la diferencia de sus competidores y surge de sus
valores, recursos disponibles y oportunidades del
mercado. La visibn y misibn son importantes guias para la
estrategia (Practica 2) y permaneceran como relevantes
a medida que el Directorio monitoree la ejecucion de la
estrategia, sirviendo como un constante recordatorio del
propasito ultimo de la compafiia y su direccion.

valores de la compafia.

Los valores son los principios éticos por los cuales debe
regirse la actividad de la compaiiia. Para generar una
cultura ética de trabajo, el Directorio debera actuar
bajo los méas altos estdndares de ética tanto en sus
decisiones que afecten el dia a dia de la compaiia
como en las decisiones a largo plazo. Ello requiere guiar
al resto de los empleados mediante el ejemplo, fijando el
"tono desde arriba" para que inspire y sea replicado en
todos los ambitos de la comparfiia. De esta forma, se
crea una cultura ética que sirve como linea de defensa
en materia de cumplimiento de normas internas y
externas (Practica 18), y que puede verse reflejada en
las disposiciones de un Cédigo de Etica y Conducta
(Practica 22).

2. El Directorio fijala estrategia La naturaleza y extension del involucramiento del
general de la compaiiiay Directorio en la estrategia dependera de las
aprueba el plan estratégico circunstancias particulares de la compaifia y de la
que desarrollala gerencia. Al industria o industri,as en las que opere. .EI Directorio y la
hacerlo. el Directorio tiene en  9€rencia deberdn establecer conjuntamente las

S instrucciones y el proceso para el desarrollo de la
Cons_lderaC|onfagtores estrategia, definir sus metas — objetivos y el proceso de
ambientales, socialesyde revision. El Directorio debera estar preparado para hacer

gobierno societario. El preguntas inquisitivas y anticipar, mas que reaccionar, a
Directorio supervisa su los temas de mayor preocupacion. La gerencia debera
implementacion mediantela recaudar toda la informacién necesaria y posible para
utilizacidon de indicadores poder presentar al Directorio una estrategia preliminar,
clave de desempefioy detallando los supuestos utilizados, los logros a alcanzar y

teniendo en consideracion el el presupuesto acorde a la misma. El Directorio debera
mejorinterésdelacompafiay SO SN o cwbacias de decueon o
. . | I |
todos sus accionistas. supuestos, pos, logros p S Y presupues
la propuesta preliminar, la cual puede ser revisada,
discutida y modificada en un proceso iterativo con la
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gerencia cuantas veces sea hecesario. La gerencia
elaborard una versidon final de la estrategia y de cdmo
alcanzarla, que sera posteriormente analizada vy
aprobada por el Directorio, estableciendo el “Plan
estratégico”.

El Directorio debera asegurar que la gerencia haya
tenido en consideracién la visibn y mision de la
compafia en la formulacién de la estrategia (Practica
1), asi como de los factores de riesgo internos y externos
(Practica 17). El rol del Directorio no finaliza con la
aprobacién del plan, sino que debera, monitorear
constantemente su ejecuciéon por la gerencia teniendo
en cuenta indicadores clave de desempeio
previamente acordados. Los indicadores clave de
desempefio son mediciones financieras o no financieras
utilizadas para cuantificar el grado de cumplimiento de
los objetivos. La seleccidon y reemplazo de directores
(Practica 13) debera reflejar la direccion estratégica de
la compaiiia, asi como la remuneracion e incentivos a la
gerencia (Practica 16) deberan estar alineados con la
estrategia que se ha establecido.

3. El Directorio supervisaala Teniendo como base el conocimiento sobre Ilas
gerenciayasegura que esta oportunidades/amenazas, fortalezas/debilidades de la
desarrolle,implementey compafiia, y la misidn, visién, estrategia y sus riesgos, el

Directorio debera activamente trabajar con la gerencia
en establecer las métricas o parametros por los cuales la
administraciéon se considerara exitosa y monitorear el
desempefio frente a esos parametros. El Directorio
debera considerar métricas financieras y no financieras
(desarrollo de talento ejecutivo, innovacion, satisfaccion
del cliente, involucramiento con la comunidad, etc.),
cualitativas y cuantitativas, absolutas y relativas, y de
corto, medio y largo plazo.

mantenga un sistema
adecuado de control interno
conlineas de reporte claras.

El Directorio debera tener sesiones donde solo participen
los directores no ejecutivos (incluyendo independientes)
de manera regular. Dichas sesiones permiten tener una
discusion abierta y sincera sobre el desempeifio de la
gerencia y sus propuestas con respecto a la estrategia y
acciones que derivan de esta. Estas sesiones deben
realizarse sin involucrar personas que se encuentren
gestionando el dia a dia de la compafia, ya que ello
interferiria con la habilidad de proveer una supervision
objetiva del desempefio de la gerencia. La evaluaciéon
del desempefio del gerente general es clave en el
proceso de supervision de la gerencia. El Directorio
debera excluir al gerente general de las discusiones
sobre su desempefo para dar libertad a los miembros
del Directorio a expresar sus puntos de vista. Los
resultados de dicha discusion pueden ser después
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evaluados con el gerente general.

Cuando el Directorio no consiga elevar el desempefio
del gerente general a los estdndares acordados para
considerar la administracibn como un éxito, debera
inmediatamente empezar a buscar su reemplazo.
Cuando la situaciéon es la opuesta, el Directorio debera
aun trabajar, en conjunto con el gerente general, en la
mentoria, desarrollo y retencidon de talentos, asi como la
busqueda de potenciales reemplazos externos, en caso
de que acaezca un imprevisto.

El Directorio debera ademdas asegurar que existe una
“primera linea de defensa” reflejada en un sistema de
controles internos robusto y con lineas de reporte claras,
que permiten exigir cambios 0 mejoras y dar seguimiento
a los mismos. La gerencia (y por delegacion de
autoridad cada gerente de area y empleado) es la
responsable principal por el establecimiento de un
sistema robusto, eficiente y efectivo de controles. La
gerencia debera basarse en estandares y guias de
mejores practicas para la implementacion de estos

sistemas.
4. El Directorio disefialas El Directorio es el 6rgano de gobierno que actuara como
estructuras y practicas de nacleo y liderara el sistema de gobierno societario de la

gobierno societario, designa al compafia con el objetivo de coordinar eficaz y
responsable de su eficientemente la relacidon entre inversores, gerencia, el

. 2 . Directorio y su propio funcionamiento.
implementacion, monitoreala

efe_Ct'V|dad d(? las mismasy El Directorio debera asegurar que existen

sugiere Camb'os encasode responsabilidades delegadas en un comité del Directorio

sernecesarios. y/0 un funcionario de la gerencia con autoridad y lineas
de reporte claramente establecidas. Este rol podra
recaer, en caso que la complejidad y envergadura de la
compafiia lo permita, en la Secretaria Corporativa
(Practica 9). En cuanto a los comités, dependiendo de
las necesidades y el tipo de negocio de la compaiiia, la
misma podra contar por ejemplo con comités de
auditoria, riesgos, remuneracion, ética, nominacion,
gobierno corporativo o la combinacién de alguno de
ellos.

El Directorio analizara la relacibn entre costos vy
beneficios en la implementacién de practicas, procesos
y estructuras de gobierno societario, y teniendo en
cuenta los principios de flexibilidad y proporcionalidad,

asegurara los recursos necesarios para la
implementacion de un sistema de buen gobierno
societario.

A recomendacion del responsable de gobierno
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societario, el Directorio debera peridicamente analizar
la evolucidn de la compafia y de sus negocios, y exigir
la adaptacion y actualizacién progresiva del sistema a
esa nueva realidad. Es también importante considerar
que las “mejores practicas” en gobierno societario
evolucionan con el tiempo y pueden cambiar en
importancia o su implementacioén, por ello el objetivo de
poseer un buen gobierno societario debera ser
considerado a la luz de las “mejores practicas al tiempo
de tomar la decisiéon de su implementacion”.

5. Los miembros del Directorio El caracter de los directores deberd ser la primera
tienen suficiente tiempo para consideracién a tener en cuenta al evaluar una
ejercer sus funciones de forma candidata o candidato al Directorio. Solo aquellos y
profesionaly eficiente. El aguellas. que .hayan demostrado e§téndares altos de
Directorio ysus comités tienen ética e integridad tanto en el ambito perspnal como

) profesional y que puedan apoyar sus decisiones en el
reglas claras_yformallzadas Directorio con opiniones fundadas -y ser responsables
para sufuncionamientoy por ellas- deberan ser considerados para el Directorio.
organizacion, las cuales son

divulgadas a través de la Un director profesional debera tener la responsabilidad

paginawebdelacompafia. de mantener una asistencia casi perfecta en las
reuniones del Directorio y comités donde participe,
prepararse rigurosamente antes de cada una de ellas
mediante la lectura de los materiales que reciba,
participar activamente de |las reuniones con comentarios
y preguntas y poder prestar completa atencién en cada
reunion. El director es responsable de exigir al Presidente
del Directorio que facilite la creacion de un ambiente
propicio para las practicas arriba mencionadas y todos
los elementos necesarios para el cumplimiento de las
funciones del Directorio.

Otra consideraciobn importante es la cantidad de
compromisos que el director tenga fuera de Ila
compafia. Mas alla de las limitaciones de calendario
qgue puedan existir cuando se tienen varios asientos en
Directorios o puestos gerenciales, que limitan el tiempo
de preparacidn, pensamiento y contribucién, existen
también limitaciones en la cantidad de conocimiento
qgue el director puede retener. De tener varios asientos,
es posible que estos correspondan a compaiiias que
operan en diferentes negocios o jurisdicciones, o que
pertenezcan a diferentes industrias, todas situaciones
que generalmente exigen conocimientos disimiles. Por
ello, el Directorio deber& tener una conversacion sincera
con los candidatos sobre el compromiso necesario para
ejercer bien su funcién, transparentando al maximo
posible las expectativas de ambos.

El Directorio debera formalizar las reglas que gobiernan
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su accionar y el de los comités para que sus miembros y
el Directorio en su conjunto puedan comprender sus
roles, funciones y responsabilidades. Una manera de
lograr ese objetivo es a través de un reglamento que
incluya al menos: (i) responsabilidades y funciones de sus
miembros; (ii) procedimientos de trabajo (preparacion
de la agenda, distribucién anticipada, quérum, paquete
de informacién, etc.); (ii) tamafio y composicion; (iv)
duracion en el cargo de los miembros; y (v) reglas de
conducta durante las reuniones del Directorio y/o
Comités.
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LA PRESIDENCIA EN EL DIRECTORIO Y LA SECRETARIA
CORPORATIVA

El Presidente del Directorio es el encargado de velar por el cumplimiento efectivo
de las funciones del Directorio y liderar a sus miembros. Debera generar una
dinamica positiva de trabajo y promover la participacion constructiva de sus
miembros, asi como garantizar que los miembros cuenten con los elementos e
informacién necesaria para la toma de decisiones. Ello también aplica a los
Presidentes de cada comité del Directorio en cuanto a la labor que les
corresponde.

El Presidente del Directorio debera liderar procesos y establecer estructuras que
aseguren el compromiso, objetividad y competencia de los miembros del
Directorio, asi como el mejor funcionamiento del érgano en su conjunto y su
evolucion conforme a las necesidades de la compafia.

El Presidente del Directorio debera asegurar que el Directorio en su totalidad esté
involucrado y sea responsable por la sucesion del gerente general.
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Practica

Orientacion

6. El Presidente del Directorio
esresponsable de la buena
organizacion de las reuniones
del Directorio, prepara el
orden del dia asegurando la
colaboracioén de los demas
miembros y asegura que estos
recibanlos materiales
necesarios con tiempo
suficiente para participar de
manera eficiente e informada
en lasreuniones. Los
Presidentes de los comités
tienenlas mismas
responsabilidades para sus
reuniones.

7. El Presidente del Directorio
vela por el correcto
funcionamientointerno del
Directorio mediante la
implementacion de procesos

formales de evaluacion anual.

El Presidente debera tener la responsabilidad de dirigir y
organizar las reuniones del Directorio y de la asamblea
de Accionistas. Para ello, puede contar con la asistencia
de la Secretaria Corporativa (Practica 9). Debera
cerciorarse que los directores sean convocados con el
tiempo necesario a las reuniones y reciban junto con la
convocatoria el orden del dia de la reunidn; enviar a los

directores y Accionistas paquetes de informacién
completos, claros y concisos con la suficiente
anticipaciobn para que estos puedan participar

informadamente en las reuniones que les corresponde; y
garantizar la toma de minutas que reflejen la discusion y
toma de decisiones.

El Directorio debera evaluar peri6dicamente su propio
desempefio como 6rgano colegiado, asi como el
desempefio de sus miembros individuales y comités.

El Directorio debera establecer en la evaluacion aquellos
estandares de desempefio que le permitiran valorar sus
propios éxitos y fracasos. Si bien los Accionistas pueden
hacer vocal su opinién sobre los directores mediante los
procesos de elecciébn y remocidon de directores, este
mecanismo es a todo o nada y no ofrece oportunidad
de mejora. Al contrario, la evaluacion del Directorio
produce efectos positivos al responder la pregunta de
“squién custodia a los custodios?” ya que establece las
bases para que los “custodios” hagan una autorreflexion
que contribuye a la comunicacion y al desarrollo de
mejoras para contribuir a un mejor desempefio del
organo y la compahia. Ello envia ademas una sefial
clara y fuerte de responsabilidad a los Accionistas. La
evaluacion del Directorio cumple ademas un efecto
psicolégico en los directores ya que al evaluarlos
incrementa la conciencia sobre su rol, obligaciones y
responsabilidades, por las cuales son remunerados.

Existen diferentes metodologias para la realizaciéon de
estas evaluaciones, como por ejemplo la
autoevaluacion o la evaluacidon asistida por asesores
externos, las cuales seran aplicables dependiendo de las
caracteristicas del Directorio, los objetivos al realizarla y
la situacién particular de la Compaiia en ese momento.
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Por ejemplo, tras realizar una autoevaluaciéon durante
dos afos consecutivos el Directorio tal vez encuentre
mayores beneficios involucrando en Ila préxima
evaluacidn a un asesor externo que le permita conducir
el proceso con mayor objetividad. Es importante que se
establezcan -de manera anticipada- reglas en el
proceso de evaluacion. El Directorio puede divulgar
detalles sobre el proceso de evaluacion, pero debera
mantener confidencialidad respecto a las respuestas de
cada miembro y las deliberaciones generadas por el

proceso.
8. El Presidente genera un La eficacia de un Directorio depende principalmente del
espacio de trabajo positivoy compromiso y la competencia de sus miembros
constructivo para todos |os individuales, su habilidad de trabajar como un grupo y el

miembros del Directorioy conocimiento de sus obligaciones fiduciarias.

asegura que reciban El Presidente es quien lidera al Directorio y debera
capacitacion continua para asegurar que sea un entorno ordenado, destinado al
mantenerse actualizadosy didlogo y la critica constructiva, donde todos los
poder cumplir correctamente  miembros se sientan cémodos y lo suficientemente
sus funciones. informados como para expresar sus opiniones.

En este marco, Directorio y gerencia deberan trabajar en
conjunto para definir el tiempo de anticipacion, tipo y
cantidad de informacibn a ser proporcionada al
Directorio. Los Directorios rara vez reciben reportes
periddicos sobre temas como innovacion, investigacion y
desarrollo de productos, desarrollo de talentos, salud y
seguridad del lugar de trabajo o expectativas de los
grupos de interés, por nombrar algunos. Recibida la
informacion, los miembros del Directorio deberan tener la
capacidad de entender y analizar dicha informacidn
para poder ejercer sus funciones y/o tener la voluntad
de capacitarse y mantenerse actualizado para poder
contribuir en las discusiones.

El Presidente debera entonces garantizar la existencia de
un programa anual de capacitacion del Directorio
financiado por la compafia, cuyos temas estén no solo
vinculados a las necesidades existentes de la compaiiia,
sino también al rol y responsabilidades del Directorio
(gestion integral de riesgos empresariales, conocimientos
especificos del negocio y sus regulaciones, la dinamica
de la gobernanza de empresas y temas de
sustentabilidad y responsabilidad social empresaria,
entre otros). El plan podra contemplar capacitaciones
para los miembros de un comité especifico, como por
ejemplo el Comité de Auditoria, donde se deberan tratar
normas contables internacionales, de auditoria y de
control interno 'y de regulaciones especificas del
mercado de capitales.
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9. La Secretaria Corporativa La funcibn de la Secretaria Corporativa podra ser
apoya al Presidente del llevada a cabo por una persona individual o a través de
Directorio en la administracion Un departamento, dependiendo del tamafo 'y
efectiva del Directorio y necesidades de Ig, compaﬁja. La persona que.es.té a
colabora enla comunicacion cargo de la funcibn debera contar con conocimiento

N . . legal o financiero, del negocio y la industria donde
entre accionistas, Dlrectorloy opera la compafiia
gerencia.

Esta funcidn administrativa y organizativa, es clave para
la eficiencia y eficacia de las reuniones del Directorio al
apoyar a sus miembros -y por sobre todo al Presidente- a
llevar adelante sus tareas y responsabilidades sin que
tengan que distraerse en otras que puedan alejarlos de
su rol. Por ejemplo, puede encargarse de armar el
paquete de informacidén y presentarlo en tiempo y de
manera clara y concisa para simplificar la preparacion
de los Directores con el fin de simplificar las reuniones
plenarias o de comités; tomar notas detalladas que, tras
circularlas para correcciones, conforman las minutas;
liderar la introduccidn de nuevos miembros del Directorio
a su puesto a través del desarrollo de un programa de
orientacion (Practica 14); colaborar en la evaluacion
periddica del Directorio (Practica 7); colaborar en la
formacién y capacitacion profesional de los miembros
del Directorio (Practica 8); entre otras.

Debera también asistir en mantener puentes de
comunicaciéon e informacién entre los miembros del
Directorio, entre los directores y la gerencia, la compaiiia
y sus inversores, y la compafia y sus grupos de interés.
Por ejemplo, puede encargarse de la organizacién de
las Asambleas de Accionistas y a asegurar el registro de
los Accionistas y la participacion de todos los directores
en la misma,; asistir en la produccién de reportes anuales
y de sustentabilidad; guiar al Directorio en el desarrollo e
implementacién de planes de involucramiento con
partes interesadas; entre otros.

La Secretaria Corporativa debera reportar y ser
responsable frente al Directorio por sus funciones vy
mantener una linea de comunicacion fluida con la
gerencia. Por la naturaleza legal que requieren algunas
de sus funciones, muchas veces las compaifiias
combinan el rol de Secretaria Corporativa con el de
quien lidera el departamento de legales. En ese caso,
debera asegurarse la inexistencia de conflicto entre
funciones, de manera tal que el Directorio continue
recibiendo asesoramiento y consejo imparcial e
independiente.
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10. El Presidente del Directorio La seleccién desarrollo y retencién del liderazgo ideal
asegura la participacion de para la compaifia es la principal responsabilidad del
todos sus miembros en el Directorio. El Presidente del Directorio, como lider del
organo, debera asegurar que todos sus miembros estén
involucrados en el desarrollo y formalizacién de un plan
de sucesion para el gerente general, y que este sea un
proceso colaborativo con toda la gerencia.

desarrolloy aprobacién de un
de un plan de sucesion para el
gerente generalde la
compaiiia.

El gerente general de una compafiia cumple un rol
fundamental en la direccibn de la misma y es el
encargado de la administracién y supervision diaria de
todos los niveles gerenciales y operativos.

La ausencia prolongada o repentina de un gerente
general que guie a la compafia, puede generar un
vacio de poder y autoridad que cause graves dafios
tanto financieros, reputacionales como operativos. Los
Directorios muchas veces se encuentran sin preparacion
frente a escenarios de cambio en la gerencia general ya
sea por la muerte del gerente titular, ofertas inesperadas
de trabajo, o simplemente porque el desempefio del
gerente no es el deseado, por nombrar algunos casos.
Mas aun, la reticencia del Directorio a administrar la
competencia entre posibles candidatos internos puede
resultar en la pérdida de otros valiosos talentos y puestos
criticos dentro del organigrama corporativo. Por lo tanto,
frente a la posibilidad de generarse una vacancia por
cualquier razén, debera existir un proceso de sucesidén
adaptado a la actual visién y estrategia de negocio de
la compaifiia.

El Directorio tiene la obligacion de identificar candidatos
potenciales, evaluar sus capacidades y carencias,
asegurar su compromiso continuo y reconocer cuando
es momento de un cambio en la administracion de la
compafia. Por ello, el plan de sucesibn del gerente
general tiene que ser formal y tener por objetivo
establecer un sistema continuo de busqueda para
encontrar al lider adecuado para el momento de la
compafia. Por su parte, el gerente general es quien
atrae y desarrolla futuros administradores generando una
institucién rica en talentos, mientras que el Directorio
deberd ser quien mantiene para esos candidatos una
linea de acceso abierta a los puestos altos de gerencia.

Mas alla de los casos imprevistos de vacancia en la
gerencia general, el Directorio debera tomar Ila
evaluacion del desempefio del gerente general como
una herramienta indispensable para el desarrollo de un
buen plan de sucesiéon (Practica 3).
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Una situaciéon especial se presenta cuando la posicidn
del gerente general esta unificada en la misma persona
que desempefia el rol de Presidente del Directorio. Este
escenario puede ser beneficioso dado que la persona
qgue cumpla dicho rol tendra mejor conocimiento de la
operacion del dia a dia de la compaifiia y estara mejor
posicionada para identificar problemas y brindar
soluciones de forma mas rapida y eficiente. Sin embargo,
pueden existir potenciales conflictos de interés en
materia de supervision y sucesion. Por ello, mas alla de
qgue los roles mencionados estén unificados en una
misma persona o no, es importante que las funciones y
responsabilidades del Presidente y del gerente general
estén claramente definidas y sean divulgadas a todos los
inversores (por ejemplo a través de la identificacion de
las funciones en el reglamento de Directorio — Practica
5). Ademas, el Directorio sera quien mantenga la
responsabilidad de supervision y de asegurar Ila
elaboracion y cumplimiento del plan de sucesion.
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C) COMPOSICION, NOMINACION Y SUCESION DEL
DIRECTORIO

El Directorio debera contar con niveles adecuados de independencia y
diversidad que le permitan tomar decisiones en pos del mejor interés de la
compafia, evitando el pensamiento de grupo y la toma de decisiones por
individuos o grupos dominantes dentro del Directorio.

El Directorio deberad asegurar que la comparfia cuent con procedimientos

formales para la propuesta y nominacion de candidatos para ocupar cargos en
el Directorio en el marco de un plan de sucesion.
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Practica Orientacion

11. El Directorio tiene al menos El Directorio al pensar en su composicion debera buscar
dos miembros que poseen el un balance entre miembros ejecutivos, no ejecutivos e

caracter de independientes independientes que permita combinar objetividad y
de acuerdo con los criterios conocimiento del negocio para beneficio del proceso

vigentes establecidos por la de toma de decisiones.

Comision Nacional de Valores. Las compafias se benefician de estructuras y practicas

gue permiten proveer un liderazgo en el Directorio
distinto de la administraciéon diaria, mas aun teniendo en
consideracion que los miembros de la gerencia estaran
siempre disponibles para que se les solicite su
participacidon en las reuniones de Directorio y para que
den su opinién sobre las areas en las que trabajan o se
especializan.

Si bien el tema de la independencia de los miembros del
Directorio se encuentra altamente regulado, es
importante  destacar que el rol del director
independiente es el mismo que el de cualquier otro
director, y que su funcién no se limita a ser miembro del
Comité de Auditoria en el caso que se lo haya
designado para esa labor.

La presencia de directores independientes es importante
también en compaifiias que solo han tomado deuda en
el mercado de capitales. Asi como cualquier otro
director, que debe intentar mantener un juicio objetivo
con respecto a la administraciéon, el director
independiente tiene la obligacibn de mantener su
independencia no s6lo segun la definicién del regulador,
sino también en todos los aspectos que puedan afectar
su juicio independiente y objetivo (como la amistad por
ejemplo). Esto es una pieza clave para encontrar un
balance entre los diferentes intereses que afectan a la
compafia (por ejemplo el interés de los bonistas),
monitorear el desempefio de la gerencia y prevenir los
conflictos de interés.

12. La compafia cuenta con El Directorio debera garantizar que las decisiones en
un Comité de Nominaciones cuanto a la nominacion y seleccidon de los miembros del
gue estd compuesto por al D|_rec_tor|0 dsea,noI rtl—:-allzadas Ide formaI obje_-tlvab y (s]:n
menos tres (3) miembros y es sujeciones de indole personal para con los miembros de
o . la gerencia o sus futuros compafieros en el Directorio. Por
presidido por un director o o T
ind diente. D idir el ello, la composicion del Comité de Nominaciones, que
n eP?“ len e'_ e p.reS| re asistira al Directorio en esta tarea, exige un liderazgo que
Comite de Nominaciones, el promueva su mejor funcionamiento, objetividad e
Presidente del D|re_cf[or|o se independencia.
abstendra de participar frente
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al tratamiento de la
designacion de su propio
sucesor.

13. El Directorio, a través del
Comité de Nominaciones,
desarrolla un plan de sucesion
para sus miembros que guia el
proceso de preseleccion de
candidatos para ocupar
vacantesy tiene en
consideracion las
recomendaciones realizadas
por sus miembros, el Gerente
General ylos Accionistas.

La composicion del Directorio es un elemento clave del
buen gobierno societario. Una buena composicién esta
definida por la combinacibn de experiencias vy
capacidades que todos los miembros del Directorio
aportan. Siempre y cuando ellas estén alineadas a la
necesidad de la compaifia y sean relevantes al negocio
y su estrategia. El Directorio es el érgano mejor
posicionado para determinar por si mismo cuales son
esas experiencias y capacidades y su mejor
combinaciébn a medida que la compaiiia enfrenta
diferentes desafios.

El Directorio deberad considerar seriamente, pero no
nominar solamente en base a, consideraciones de
diversidad de género, origen geografico, edad, perfil
étnico y experiencia profesional. La diversidad revela
particularidades criticas que muchas veces faltan en
grupos homogéneos donde generalmente existe el
“pensamiento de grupo”, por ejemplo, la habilidad de
liderar cambios, de utilizar diferentes inteligencias
emocionales, o la voluntad de aprender sobre nuevas
tendencias.

En cuanto a diversidad de género, resulta de especial
relevancia que la Compaifia no solo considere la
composicion del Directorio sino la equidad en la
remuneracion de sus miembros y también la posibilidad
de que mujeres tengan acceso a puestos de liderazgo
en el Directorio, tales como la Presidencia del 6rgano o
algunos de sus comités. La diversidad de género en el
Directorio expande la base de talentos disponibles para
poder mantener actualizado y profesionalizado su
funcionamiento.

La diversidad y una cultura de inclusion potencian el
analisis, discusion y procesos de toma de decisiones
(frente a cuestionamientos y propuestas heterogéneas),
la atraccidon de talentos (Practica 3), el desarrollo de una
estrategia (Practica 2), el gobierno del riesgo (Practica
17) y la supervision de la gerencia (Practica 3).

El Comité de Nominaciones podra desarrollar una matriz
que detalle las capacidades y experiencias de todos los
miembros del Directorio e identifique las debilidades y
carencias con respecto al negocio, sus riesgos y la
estrategia. Ello servira como puntapié para tener un plan
de sucesidn de directores profesional e independiente. El
Comité de Nominaciones debera proponer al Directorio
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los candidatos a ocupar las vacantes, dar una opiniéon
fundada sobre ellos, definir las cualificaciones que
deberan reunir para ocupar cada asiento (por ejemplo,
si es parte de un comité) y redactar los procedimientos
para la nominacidon de nuevos miembros, todo ello
sujeto a la aprobacién final por el Directorio.

14. El Directorio implementaun Los nuevos directores que se incorporen necesitaran

programade orientacion para informacion y preparacion previa a su incorporacion.

SUS NUevVos miembros. Establecer un programa de orientaciéon es beneficioso,
para garantizar que todoslos miembros estén informados
sobre los aspectos relevantes de la Compaifiia y de sus
organos de gobierno.

Un programa de orientacidon sirve también para
presentar el nuevo director a sus pares y explicar como
opera el Directorio. Busca crear entendimiento,
confianza y credibilidad antes de que el nuevo miembro
inicie su participacién en las reuniones.

La Secretaria Corporativa debera coordinar el proceso y
utilizar diferentes métodos para informar al nuevo
director y presentarlo a sus pares y a la gerencia. Ambos
objetivos son de vital importancia sobre todo cuando se
incorpora un director no ejecutivo. Se pueden utilizar,
entre otras herramientas, visitas a las oficinas y plantas
operativas, entrevistas con personal clave y otros
directores, y envio de documentacién con anticipacion
a la primera reunion.
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D) REMUNERACION

X. El Directorio debera generarincentivosa través de la remuneracion, para alinear
a la gerencia - liderada por el gerente general- y al mismo Directorio con los
intereses de largo plazo de la compafiia y todos sus accionistas.
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Practica

Orientacion

15. La compafia cuenta con
un Comité de
Remuneracionesque esta
compuesto por al menos tres
(3) miembros. Los miembros
son en su totalidad
independientes o no
ejecutivos.

16. El Directorio, a través del
Comité de Remuneraciones,
establece una politicade
remuneracion para el gerente
general ymiembros del
Directorio.

El Directorio deberad garantizar que las decisiones en
materia de remuneraciones son realizadas de forma
objetiva e independiente. Los miembros del Comité de
Remuneraciones deberan poder ejercer un juicio
objetivo y tener la capacidad e integridad para hacer
preguntas dificiles, imponer y adherirse a limites, y ser un
generador de cambios cuando las practicas actuales no
sean positivas.

El Comité de Remuneraciones debera cumplir como
minimo con las siguientes funciones: (i) supervisar que la
remuneracion de los miembros del Directorio y gerentes
de primera linea se vincule con el rendimiento a
mediano y/o largo plazo; (i) revisar la posicion
competitiva de las politicas y practicas de remuneracion
de la compafila y recomendar o no cambios, (iii)
informar las pautas para determinar los planes de retiro
de los miembros del Directorio y gerentes de primera
linea de la compafia; (iv) dar cuenta regularmente al
Directorio y a la Asamblea de Accionistas sobre las
acciones emprendidas y los temas analizados en sus
reuniones; y (v) garantizar la presencia del Presidente del
Comité de Remuneraciones en la Asamblea de
Accionistas que aprueba las remuneraciones para que
explique la politica de la compaifiia, con respecto a la
retribucion de los miembros del Directorio y gerentes de
primera linea.

La responsabilidad mas importante del Directorio es tal
vez la de asegurar que la administracién a cargo de la
compafia sea lo suficientemente competente y posea
los valores de ética e integridad necesarios para
desarrollar e implementar una estrategia a largo plazo
ganadora.

La remuneracion del gerente general -y en algunos
casos de otras posiciones clave de la gerencia- debera
ser determinada a la luz de una politica que funde su
enfoque en el desempefio conforme a la estrategia y sus
indicadores de éxito (y no solamente en el precio de la
accion). Debera ademas ayudar a generar los incentivos
necesarios para enmarcar las acciones de la gerencia
dentro del rango de apetito de riesgo aprobado por el
Directorio (practica 17). Si bien los gerentes deben
presentar resultados a corto plazo, es importante que la
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remuneracion premie el alcance de metas a largo plazo,
a través de un sistema de remuneracidon variable.

La politica de remuneracién servira como elemento de
atraccion y retencién de talentos, por lo que debera ser
clara y comunicable, establecer una planificaciéon
vinculada al desempefio personal y corporativo, y ser
equitativa tanto en el ambito interno (donde todos los
empleados se benefician o perjudican dependiendo del
desempefio) como externa (donde el desempefo se
compara con el de compaiiias similares).

La politica debera ademéas establecer la remuneracidn
de los miembros del Directorio, en especial la de los no
ejecutivos o la de los independientes. Aunque existe un
conflicto de interés inherente en el hecho de que el
mismo Directorio sea quien determina su propia
remuneracion, definitivamente no se puede dejar tal
definicibn en manos de la gerencia a la cual el
Directorio supervisa y remunera.

El Directorio debera elevar una propuesta de su propia
remuneracion, que luego sera determinada y aprobada
de acuerdo a los procedimientos establecidos por ley. La
politica en base a la cual se desarrolla esa propuesta
debera tomar en consideracion el desempefio de la
compafia y criterios objetivos como el namero de
asistencias a reuniones o los roles y funciones especificos
asignados a cada director, como por ejemplo la
presidencia de un comité. En ese caso, quien forma
parte de un comité deberia supuestamente recibir
mayor remuneracidn que un miembro que no es parte
de ninguno. Por otro lado, la evaluacién del Directorio no
deberia ser utilizada para determinar la remuneracion
individual de los directores (Practica 7).
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AMBIENTE DE CONTROL

El Directorio debe asegurar la existencia de un ambiente de control, compuesto
por controles internos desarrollados por la gerencia, la auditoriainterna, la gestion
de riesgos, el cumplimiento regulatorio y la auditoria externa, que establezca las
lineas de defensa necesarias para asegurar la integridad en las operaciones de
la compainia y de sus reportes financieros.

El Directorio debera asegurar la existencia de un sistema de gestion integral de
riesgos que permita a la gerencia y el Directorio dirigir eficientemente a la
compafia hacia sus objetivos estratégicos.

El Directorio debera asegurar la existencia de una persona o departamento
(segun el tamafio y complejidad del negocio, la naturaleza de sus operacionesy
los riesgos a los cuales se enfrenta) encargado de la auditoria interna de la
compafia. Esta auditoria, para evaluar y auditar los controles internos, los
procesos de gobierno societario y la gestion de riesgo de la compafia, debe ser
independiente y objetiva y tener sus lineas de reporte claramente establecidas.

El Comité de Auditoria del Directorio estara compuesto por miembros calificados
y experimentados, y debera cumplir con sus funciones de forma transparente e

independiente.

El Directorio debera establecer procedimientos adecuados para velar por la
actuacion independiente y efectiva de los Auditores Externos.
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Practica Orientacion
17. El Directorio determina el El sistema integral de riesgos es el resultado del
apetito deriesgo de la “Gobierno de Riesgos”, la mejora continua de procesos

para vigilar las actividades de gestiéon de riesgos. Los
riesgos incluyen riesgos financieros y no financieros, tales
como riesgos medioambientales, sociales, tecnolégicos y
reputacionales, entre otros. El Directorio debera alentar a
la gerencia a tomar riesgos prudentes para generar un

compafiay ademas supervisa
y garantizala existenciade un
sistemaintegral de gestion de

riesgos que identifique, evalte,

decidael curso de acciony rendimiento corporativo sostenible y que genere valor.
monitoreelosriesgos alosque  asimismo, debera supervisar que la estrategia de la
se enfrentala compaiiia, compafia esté alineada con los riesgos que de manera
incluyendo -entre otros- los prudente se puedan tomar. Ello incluye acordar la
riesgos medioambientales, cantidad de riesgo que la compaifia esta dispuesta a

socialesyaquellosinherentes aceptar o su “apetito de riesgo” y podra hacerlo a
al negocio en el cortoylargo través de la aprobacion de una “declaracién de apetito

plazo. de riesgo”. No debe confundirse apetito con “tolerancia
de riesgo”. El apetito es la cantidad de riesgo a tomatr,

mientras que la tolerancia es el nivel de variaciéon que la

compafia puede aceptar con respecto al apetito.

La injerencia del Directorio en la estrategia de la
compafia (Practica 2) ofrece la oportunidad de tener
un alto grado de conocimiento sobre los riesgos en los
gue la compafia se esta embarcando. Ello le permitira
no solo establecer el apetito de riesgo sino también
ejercer su responsabilidad de supervision del sistema
integral de riesgos, pudiendo contar con el apoyo de un
comité dedicado al tema -generalmente llamado
comité de riesgos- o de varios comités del Directorio,
cada uno en su ambito de accion.

En ciertas ocasiones un comité no tiene el tiempo o
recursos para supervisar todos los riesgos a los que se
expone la compaifia por lo que su trabajo, igualmente
util, termina siendo en este caso de colector y analista
de informacién. De esta manera, recae en todo el
Directorio el trabajo de identificar cdmo los riesgos se
interrelacionan entre ellos; asegurar que la gerencia
haya implementado un sistema de gestion de riesgos
eficaz y eficiente para los mismos; y garantizar la
pertinencia de los recursos para ese sistema.

La gerencia deberd trabajar de manera dinamica y
constructiva con el Directorio en la identificacion
clasificacion y priorizacion de los riesgos. Debera acordar
de antemano qué informacidén requiere el Directorio -y
en que formato- para que este Ultimo pueda cuestionar
los supuestos e hipdtesis consideradas por la gerencia y
alinear el riesgo con otros elementos claves como los
recursos humanos, incentivos, el cumplimiento normativo
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o los controles.

18. El Directorio monitoreay El Directorio deberd asegurar que la persona o
revisa la efectividad de la departamento encargado de la funcion de auditoria
auditoriainterna interna cuente con los recursos, tiempo y conocimiento

para poder constituir una tercera linea de defensa
detrds de los controles internos (primera linea) y la
. ., gestion del riesgo y compliance (segunda linea). Para
|mplementac_|on,de un plan ello deberd contar con una linea de reporte directa al
"’_mual de aUd',tor'aen base a Comité de Auditoria y con recursos humanos y de
riesgosyuna lineadereporte  presupuesto conforme al tamafio de la compafia y
directaal Comité de Auditoria. complejidad de sus negocios. Ello estd fundamentado
en la necesidad de contar con una auditoria interna
objetiva e independiente de la gerencia ya que no es
conveniente que sea parte o reporte directamente a
quien se esta auditando.

independiente ygarantizalos
recursos parala

El objetivo de la auditoria interna es agregar valor y
mejorar las operaciones de una compalfiia,
principalmente a través de la evaluacion de los sistemas
de controlinterno ylos elementos de la gestion de riesgo.

La auditoria interna debera presentar al Comité de
Auditoria un plan anual de accién en base a riesgos
para su aprobacion por el Directorio. Adicionalmente, el
plan debera considerar auditorias no planeadas, de
acuerdo a las necesidades que surjan en el transcurso
del afio.

El Directorio podra aprobar un Reglamento de Auditoria
Interna que establezca directrices para la funcion,
defina la misidon, el alcance del trabajo, autoridad y
responsabilidades. El Reglamento de Auditoria debera
ser comunicado claramente a todos los niveles de la
compafia y revisado periddicamente por la funcién de
auditoria interna cuando se identifiquen ineficiencias en
el método de realizar las auditorias.

19. El auditor interno o los Quienes ejercen la funcidn de auditoria deberan estar
miembros del departamento ~ Versados en materias financieras y contables, y contar
de auditoriainternason con la autoridad necesaria para realizar sus tareas de

manera efectiva, amplia e independiente. Debera ser
capaz de auditar por iniciativa propia a todos los niveles
gerenciales y tener comunicacion directa con todos los
empleados, ademéas de tener acceso a todos los
registros, archivos e informacién que le sean necesarios
para su trabajo. Debera contar con un presupuesto
auténomo para poder trasladarse a las diferentes sedes
corporativas sin necesidad previa de aprobacién por la
gerencia y participar de programas de capacitacion
continua en materias afines a su trabajo.
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20. El Directorio tiene un El Comité de Auditoria es uno de los comités mas
Comité de Auditoria que importantes, ya que asegura la integridad y fiabilidad de
actla en base a un los estados financieros de una compaiiia y la forma en

que son auditados. El Comité de Auditoria asistira al
Directorio en su responsabilidad de supervision,
particularmente ayudandolo en la seleccion del auditor
externo y la supervision de los sistemas de control interno
y la calidad de los reportes financieros.

reglamento. El comité esta
compuesto en su mayoria y
presidido por directores
independientes yno incluye al
gerente general. La mayoria
de sus miembros tiene Por la importancia, de sus funciones, este debera ser lo
experiencia profesional en mas objetivo e independiente posible y es
areas financierasy contables. recomendable que esté compuesto por un minimo de
tres directores y que al menos dos de ellos, incluido el
Presidente del comité, sean directores independientes y
no se incluya al gerente general como miembro del
comité. Mas aun, es recomendable evitar Ila
participacion de directores ejecutivos como miembros
del comité ya que la gerencia misma es el objeto de la
auditoria. EI Comité de Auditoria podra siempre requerir
la participacion de la gerencia para discutir un asunto
en concreto.

El comité debera tener ademas la mayoria de sus
miembros con formacion financiera y contable debido a
la complejidad de los temas a tratar.

A los efectos de garantizar un buen funcionamiento, el
comité contara con un reglamento interno que detalle
su finalidad y funciones, entre las cuales se destacan: (i)
opinar respecto de la propuesta del Directorio para la
designacion de los auditores externos y velar por su
independencia  (Practica 21); (ii)) supervisar el
funcionamiento de los sistemas de control interno y del
sistema administrativo-contable; (iii) supervisar la
aplicacion de las politicas en materia de informacién
sobre la gestibn de riesgos de la sociedad; (iv)
proporcionar al mercado informacién completa sobre
operaciones donde exista conflictos de interés con
integrantes de los &rganos sociales o accionistas
controlantes; (v) opinar sobre la razonabilidad de las
propuestas de remuneraciéon que formule el Directorio;
(vi) opinar sobre las condiciones de emisién de acciones
o valores convertibles en acciones, en caso de aumento
de capital; (vii) verificar el cumplimiento de las normas
de conducta que resulten aplicables; (viii) emitir opinién
fundada respecto de operaciones con partes
relacionadas y comunicarla a los mercados toda vez
que en la compaifia exista o pueda existir un supuesto
de conflicto de interés (Practica 20); revisar los planes de
los auditores externos e internos y evaluar su desempefio
y emitir una opinibn al respecto en ocasion de la
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presentacion y publicacion de los estados financieros

anuales.
21. El Directorio, con opinion El Comité de Auditoria tiene la obligacién de opinar
del Comité de Auditoria, sobre la propuesta del Directorio para la designacion del

auditor externo. Ademas, deberd supervisar el
desempefio del auditor externo, especialmente en
cuanto a la calidad del servicio que presta. Para ello,
mas alla de sus obligaciones legales, debera determinar

aprueba una politicade
seleccion ymonitoreo de
auditores externos enla que se

determlnanI05|nd|9adores una serie de indicadores objetivos (experiencia,
que se deben considerar al capacitacién continua, recursos dedicados y autoridad,
realizar larecomendacionala cantidad de horas de auditoria, rotacion de
asamblea de Accionistas profesionales, etc.) que permitan evaluar el compromiso,
sobre la conservacion o eficiencia e independencia de la labor del auditor

sustitucion del auditor externo. externo.
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F) ETICA, INTEGRIDAD Y CUMPLIMIENTO

XVII. El Directorio debe disefar y establecer estructuras y practicas apropiadas para
promover una cultura de ética, integridad y cumplimiento de normas que
prevenga, detecte y aborde faltas corporativas o personales serias.

XVIII. El Directorio asegurara el establecimiento de mecanismos formales para prev enir
y en su defecto lidiar con los conflictos de interés que puedan surgir en la
administracion y direccidon de la compariia. Debera contar con procedimientos
formales que busquen asegurar que las transacciones entre partes relacionadas
se realicen en miras del mejor interés de la compafia y de todos sus accionistas.
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Practica Orientacion

22. El Directorio aprueba un La integridad, ética y un sentido del rol y responsabilidad
Codigode Eticay Conducta  de la compafia en la sociedad y la comunidad
que reflejalos valoresy permiten construir las bases de una relacion a largo
principios éticosy de plazo con empleados, clientes, proveedores,

reguladores e inversores. El Directorio debera entonces
asegurar el desarrollo de una cultura de ética e
integridad en todos los niveles de la compafia e
intentar transmitirla a sus partes interesadas.

integridad, asi como también
la cultura de la compaiiia. El
Codigo de Eticay Conducta
escomunicadoy aplicablea

todoslos directores, gerentesy g Directorio juega un rol clave al supervisar

empleados de la compaiiia. continuamente la integridad y ética de la gerencia
(Practica 3), comunicar a la gerencia sobre Ila
importancia y seriedad que se le otorgan a estos temas,
definir los parametros de la cultura y revisar los esfuerzos
de la gerencia para su inculcacion.

Esta cultura debera verse reflejada e incorporada en el
marco de gobierno societario, las operaciones de la
compafia y la estrategia. Por ejemplo, esclarecer que
cualquier falta o toma de riesgos imprudente no sera
tolerada. Mas aun, se deberd esclarecer que este tipo
de conductas seran reportadas a las autoridades por la
misma compafia. Estas son medidas que el Directorio
deberd tomar con el objetivo de dar robustez a la
cultura.

Inspirado en la cultura ética y de integridad, el Directorio
debera garantizar la existencia y monitorear la correcta
implementacion de un programa que prevenga el
comportamiento legalmente riesgoso para poder
predecirlo y cambiar los incentivos (por ejemplo, la
remuneracion) que llevan a ese comportamiento.

En materia de cumplimiento, la decision o conducta
puede ser usualmente determinada como que cumple o
no cumple, mientras que en cuestiones de ética se
involucra un nivel diferente de consideraciones vy
pensamiento. Pueden, por ejemplo, darse dilemas éticos
donde la eleccibn debe hacerse entre dos o més
opciones, todas legales. Abordar esta situacion exige la
formulacién de un marco de referencia en funcién del
cual se puedan evaluar las distintas alternativas, como
puede ser un Cédigo de Etica y Conducta.

La gerencia debera desarrollar e implementar un Cédigo
de Etica y Conducta que formalice y comunique los
valores y normas internas de la compaifiia. Por su parte,
el Directorio debera supervisar el proceso de creaciéon
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23. El Directorio establece y
revisa periodicamente, en
base a los riesgos, un
Programade Eticae
Integridad. El plan es apoyado
visible e inequivocamente por
la gerencia quien designha un
responsableinterno para que
desarrolle, coordine, supervise
y evalue periodicamente el
programaen cuanto a su

eficacia. El programa dispone:

() capacitaciones periddicas
a directores, administradores y
empleados sobre temas de
ética, integridad y
cumplimiento; (i) canales
internos de denunciade
irregularidades, abiertos a
terceros yadecuadamente
difundidos; (iii)) una politica de
proteccion de denunciantes

contrarepresalias; y un sistema

de investigacion interna que
respete los derechosde los
investigados e imponga
sanciones efectivas alas
violaciones del Cédigo de
Eticay Conducta; y (iv)
procedimientos que

del Cddigo, asegurando la consideracion de
expectativas de los grupos de interés y aprobarlo si
refleja apropiadamente la cultura y valores de la
compafia.

El contenido del Cédigo debera ser claro y entendible, y
en lo posible debera ser breve y con lenguaje directo
gue no requiera interpretacion. Los temas que aborde
variaran dependiendo del tamafo, industria vy
caracteristicas de la compaifia y el negocio (por
ejemplo, puede contener reglas y procedimientos
especificos para prevenir ilicitos en el ambito de
CoNncursos y procesos licitatorios o en interacciones con
el sector publico). Es importante que el cédigo provea
los procedimientos para denuncia, investigacion vy
accion en caso de incumplimiento.

El Directorio debera estructurar y mantener actualizado
un programa que apoye y fomente la cultura ética de la
compafia y la integridad de quienes se relacionan con
ella. Con base en los parametros establecidos en el
Codigo de Etica y Conducta, el programa proporciona
elementos claves que guian a directores, gerentes y
empleados en su accionar frente a potenciales o
presentes problemas de cumplimiento y/o éticos.

La gerencia, ademas de apoyar el programa, debera
designar un responsable interno que para ser efectivo
tendra que estar posicionado en un puesto alto en la
gerencia, lo que le otorgara la autoridad, recursos y
reconocimiento como para ser tomado en cuenta
seriamente por el resto de los gerentes, los empleados y
los directores. El responsable del programa debera tener
ademas acceso para reportar regularmente al
Directorio.
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compruebenlaintegridady
trayectoria de terceros o
socios de negocios
(incluyendo la debida
diligencia parala verificacion
de irregularidades, de hechos
ilicitos o de la existencia de
vulnerabilidades durante los
procesos de transformacion
societariay adquisiciones),
incluyendo proveedores,
distribuidores, prestadoresde
servicios, agentes e
intermediarios.

24. El Directorio asegura la
existencia de mecanismos
formales para preveniry tratar
conflictosde interés. En el
caso de transaccionesentre
partesrelacionadas, el
Directorio aprueba una
politica que establece el rol
de cada 6rgano societarioy
define coémose identifican,
administran ydivulgan
aquellas transacciones
perjudiciales ala compafiao
solo a ciertos inversores.

El Directorio debera garantizar la existencia de
mecanismos que identifiquen los conflictos de interés y
permitan analizar el mejor curso de accidén para evitar
un impacto negativo por los mismos. Las tres lineas de
defensa que incluyen a los controles internos (Practica
3), la gestion de riesgos y el cumplimiento (Practicas 17y
23) y la auditoria interna (Practica 18), sirven como
mecanismos en general para identificar y evitar los
conflictos de interés perjudiciales, sin perjuicio de otros
mecanismos especificos que se puedan utilizar (por
ejemplo, el establecimiento de reglas para la utilizacion
de informacién confidencial o privilegiada por parte del
Directorio). Ademas, estos mecanismos permiten que las
compafiias se muestren transparentes, generen
confianza, agreguen valor y mejore la reputacion de la
compafia en el mercado. Los mecanismos podran estar
formalizados en el Coédigo de Etica y Conducta
(practica 22).

Una transaccion entre partes relacionadas, es todo
negocio o arreglo entre dos partes vinculadas a través
de propiedad compartida, membresias en Directorios
comunes, o0 lazos personales o0 comerciales de
importancia. Aunque las transacciones entre partes
relacionadas significan por definicion un conflicto de
interés, estas no siempre generan un perjuicio para la
compafia o algunos de sus inversores. Cuando son
realizadas en forma correcta y bajo condiciones de
mercado, pueden servir intereses legitimos que
benefician a la compafia y todos sus inversores. Las
transacciones entre partes relacionadas pueden generar
conflictos cuando se desconocen (no hay una
adecuada informacién de las mismas que permita
realizar controles adecuados), son realizadas en perjuicio
actual o potencial de la compahia (por ejemplo,
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aquellas realizadas aun cuando no son necesarias 0O
realizadas por debajo el precio de mercado), o por
omisibn de accién (por ejemplo, en el caso de una
oportunidad que se evita para beneficiar a otra
compafia). Ademds, una transaccidn entre partes
relacionadas puede resultar perjudicial para la
compafiia cuando se realiza mediante el uso de
informacién  privilegiada, lo que implica una
manipulacién de los términos del mercado.

El Directorio debera aprobar una Politica de
Transacciones entre Partes Relacionadas que, teniendo
como base lo dispuesto por ley en el tema, establezca su
propia definicibn de cuando una operacidn es
considerada como tal para la compaifia. Ademas, la
politica debera incluir los recaudos que deben tenerse
en cuenta para asegurar que no sean perjudiciales, sean
necesarias para la compafiia y se realicen a precio y
condiciones de mercado. Una politica formal puede
mitigar el riesgo de uso inadecuado de los recursos
corporativos y el aprovechamiento por inversores o
gerentes de estos recursos en detrimento de los otros. La
politica debera estar alineada a la regulacion vigente.
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G) PARTICIPACION DE LOS ACCIONISTAS Y PARTES

INTERESADAS

La compaiiia debera tratar a todos los Accionistas de forma equitativa. Debera
garantizar el acceso igualitario a la informacion no confidencial y relevante para
la toma de decisiones asamblearias de la compafia.

La compafia deberd promover la participacion activa y con informacion
adecuada de todos los Accionistas en especial en la conformacion del

Directorio.

La compafiia debera contar con una Politica de Distribucion de Dividendos
transparente que se encuentre alineada a la estrategia.

La compairfia debera tener en cuenta los intereses legitimos de sus partes
interesadas.
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Practica Orientacion

25. El sitioweb de la compaiiia Los canales utilizados por las compaiiias para divulgar la
divulgainformacion financiera informaciéon relevante y material de la misma son tan
y no financiera importantes como la informacidn en si. Sin perjuicio de la
proporcionando acceso normativa vigente en materia de divulgacion de
oportuno e iqual a todos los informacioén, la compaifia debera contar con un sitio
| P Elg't' b ¢ web de acceso publico, actualizado, que no solo
nversor,es' sitio W_e ,Cuen a suministre informacién relevante de la comparfiia (como,
conun area e.S,peCIallzada por ejemplo, tener una seccién donde detalle los roles,
paralaatencionde consultas  funciones y practicas de gobierno societario), sino que
por los Inversores. también recoja inquietudes de usuarios en general. Este
es un primer paso simple hacia el acceso igualitario a la
informacién y es de relativo bajo costo para la
compaiiia.

El sitio web de la compafiia deberd contar con
informaciéon financiera, objetivos e informacién no
financiera como el Estatuto Social, la composicion y
biografias de los miembros del Directorio, informacién
sobre sustentabilidad, las estructuras y politicas de
gobernanza y la estructura accionaria de la compaiiia.

La compafia podra contar con un oficial de relaciones
con inversores cuyo rol sera, entre otros, el de asegurar
que la informacibn de gobierno societario esté
actualizada, divulgar la informacién de la compaiia, y
recibir y contestar consultas.

El oficial de relaciones con inversores es una figura
diferente del Responsable de Relaciones con el
Mercado. Este Ultimo es una figura legal que tiene a su
cargo la comunicacion y divulgacién, a través de la
Autopista de la Informacién Financiera de la CNV, de
informacion relevante que pueda afectar de forma
sustancial el valor de las acciones o la negociacion. En
otras palabras, su responsabilidad sera hacia el
regulador. Por su lado, el oficial de relaciones con
inversores cumple una funcién diferente ya que es el
encargado de proporcionar informacion y contestar las
consultas de potenciales inversores, analistas Yy
accionistas.
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26. El Directorio debe asegurar La compafia deberd contar con un Plan de
que exista un proceso de Involucramiento de partes interesadas que le permita
identificacion y clasificacion identificar claramente cuales son sus partes interesadas y
de sus partes interesadas y un clasificarlas segun criterios que determine la propia
canal de comunicacion para compafia, los cuales podran incluir el nivel de influencia,
las mismas. impacto, riesgo, tamafio, cercania, entre otros.

El tener un Plan de Involucramiento de partes
interesadas le permitira a las compaiiias mitigar los
riesgos, anticiparse a las crisis, y en casos de que las
mismas ocurran, contar con las herramientas para
resolverlas de forma eficiente. Ademéas brinda al
Directorio y la gerencia un enfoque sustentable al
momento de desarrollar la estrategia de la compaiiia, y
les permite tener un mejor conocimiento de sus clientes y
el negocio.

Por su parte, un Plan de Involucramiento bien definido
permitirA mapear y reconocer las partes interesadas y
fijar una estrategia de como interactuar con cada una
de ellas.

La compafiia deberd también asegurar la existencia de
canales de comunicacibn para mantenerse en
contacto con sus partes interesadas. Los canales
permitiran recibir, analizar y responder consultas y
deberan ser un complemento a la informacién publica a
la que podran acceder las partes interesadas a través
del sitio web de la compaiiia.

27. El Directorio remite alos El derecho de participar en las Asambleas de Accionistas
Accionistas, previoala es un derecho fundamental de los Accionistas. La
celebracion de la Asamblea, compafiia debe, en este sentido, promover Ila
un “paquete de informacién participacion de todos los Accionistas tomando medidas

R . tales como permitir que tengan posibilidad de realizar
provisorio” que permite alos

Accionist t 5s d preguntas al Directorio o que puedan incluir puntos a
ccionisias -afraves de un tratar en el orden del dia de acuerdo a criterios de

canal de comunicacion razonabilidad.
formal- realizar comentarios no
vinculantes y compartir Uno de los mecanismos que las compafiias pueden

opinionesdiscrepantes conlas adoptar para fomentar la participacion es el envio de
recomendacionesrealizadas paquetes de informacién provisorios a los Accionistas
por el Directorio, teniendo este  €On la anticipacion suficiente para que estos realicen,
ditimo que, al enviar el de manera no vinculante, comentarios y nuevas
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paqguete definitivo de recomendaciones a las propuestas del Directorio. Luego
informacion, expedirse el Directorio deberad expedirse sobre los comentarios y
expresamente sobrelos opiniones propuestas por los Accionistas que considere

pertinentes y divulgar la totalidad de las opiniones
planteadas. El paquete provisorio deberda contener
como minimo la fecha tentativa de la asamblea, el
orden del dia propuesto por el Directorio y su opiniéon
fundada respecto a cada uno de los temas, incluyendo
la propuesta de remuneracibn y nominacién de
directores.

comentarios recibidos que
Creanecesario.

Un fendbmeno muy importante a nivel corporativo es el
aumento de los inversores activistas en el mercado de
capitales. Generalmente este activismo es
protagonizado por fondos de inversion institucionales
con mandatos de inversion a largo plazo vy
consideraciones de sustentabilidad y buena
gobernanza. Este mecanismo facilita a los Accionistas el
poder expresar sus opiniones y entablar un didlogo
constructivo con el Directorio. El Directorio debera enviar
en su comunicacion con los Accionistas, una explicacion
de por qué las estructuras de gobierno societario que se
han desarrollado son las mejores para la compaifiia. Esta
es una forma de atraer apoyo significativo de los
Accionistas al buen trabajo realizado por el Directorio.

Mas alla de esta practica, los Accionistas deberan tener
otras oportunidades de recomendar candidatos al
Directorio. EI Comité de Nominaciones (Practica xx)
deberad divulgar el proceso para considerar dichas
recomendaciones.

Otras alternativas para mantener informados a los
Accionistas es la de producir un reporte anual, invitar a
reuniones explicativas y/o dar una verdadera
oportunidad para realizar preguntas en la Asamblea de
Accionistas. Particularmente, el reporte anual es un
documento formal en donde se detalla la informacién
financiera y no financiera de la compalfiia, incluyendo,
entre otros, datos relativos a la estructura de gobierno,
autoridades y responsables de las distintas areas de
negocio y gobierno societario, y de responsabilidad
social empresaria. El reporte anual permite a todos los
Accionistas y potenciales inversores acceder a la
informacion de la compaifiia de forma simple, clara y
unificada en un solo documento.

28. El estatuto de lacompafia De realizarse las Asambleas de Accionistas de forma
considera que los Accionistas exclusivamente presencial, los inversores de otras
puedan recibirlos paquetes ju_risdicciones quedar_1 practicamente excluidos de
de informacién parala ejercgr sus derechos vinculados a la asambl.ea a menos
Asamblea de Accionistas a que incurran en elevados gastos de agencia mediante
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través de medios virtuales y la contratacidon de representantes. Por ello la compaiiia
participarenlas Asambleasa debera proveer la mayor facilidad posible a los
través del uso de medios Accionistas para su participacion, generando tal vez una

reduccidon en los gastos de agencia del Accionista y

electréonicos de comunicacion . i " ;
tornando la inversion méas atractiva.

que permitan la transmision
simultanea de sonido,
imagenesy palabras,
asegurando el principio de
igualdad de trato de los
participantes.

29. La Politica de Distribucion Las ganancias de una compafiia pueden ser distribuidas
de Dividendos estd alineadaa @ los Accionistas como dividendos o pueden ser
la estrategia y establece retenidos como fuente de capital para futuras
inversiones. La decision de distribuir o retener es
frecuenciay condiciones bajo importante para los Accionistas, potenciales inversores_ y
. . otros grupos de interés como los acreedores. El Directorio
Igs qualgs,se real_lzgrala sera responsable de desarrollar y formalizar una Politica
distribucion de dividendos. de Distribucién de Dividendos que detalle los
lineamientos a seguir para la decision de distribuciéon o
no de dividendos. La politica no puede obligar a la
compaifia a distribuir siempre utilidades, pero puede
crear un conjunto de pautas (por ejemplo, los factores a
considerar al momento de proponer la distribucién o no)
que obliguen a la compaifia a seguir una practica clara
y consistente, permitiendo a los interesados tomar

decisiones informadas en relacidon a dicha politica.

claramente los criterios,
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