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Exposicion

Las empresas y sus administraciones (ie.
Directores), enfrentan una mayor exposicion a
riesgos legales, a propdsito de la entrega de
informacién sobre sostenibilidad y factores ESG,
incluyendo los riesgos de litigacién asociados a
reclamos o demandas de accionistas, NGOs, y los
propios derivados de las acciones de los
reguladores. Esta guia expone y describe los
riesgos legales bajo la normativa chilena, para
empresas que hacen entrega de informacion
referida a factores ESG o sostenibilidad, respecto
de sus negocios y proyectos. Atendido que
muchas empresas hacen entrega de este tipo de
informacién, y que muchos otros agentes de
mercado utilizan y comparten aquélla, los riesgos

en comento se multiplican.
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La entrega de informacion en
tiempos de sostenibilidad

En términos generales, la entrega de informacion, de parte de empresas y agentes del mercado, puede responder a una
obligacion legal, a expectativas del mercado en lo que refiere a transparencia, o derechamente como parte de politicas
de gobierno corporativo (voluntarias). Asimismo, la Ley, el mercado, y (buenas) practicas de gobierno corporativo,
determinan que dicha informacion deba ser detallada y fidedigna. Actualmente, y a propésito de la irrupciéon de la
sostenibilidad y el ESG, como criterios o estandares de actuacién de las empresas y agentes de mercado, éstos reportan
e informan en un variado espectro de materias, incluyendo:

- Ambiental - Transparencia y reportabilidad
- Cambio climatico - Anticorrupcion

- Diversidad e inclusién - Valores

- Derechos humanos - Comunidad

- Etica e integridad de negocios - Trato justo

- Estructura laboral - Estrategias de largo plazo.

Muchas veces, lo anterior se alinea con la intencién de ser participes en la mitigaciéon del riesgo de cambio climatico, u
otros factores asociados al ESG, particularmente socioecondémicos y comunitarios.

Sin embargo, el correlativo de ello es que, como consecuencia, se produce una mayor exposicién a riesgos legales,
particularmente, de litigacion.

“El desarrollo requlatoio combinado
(buenas) practicas d€ gobierno corp

creado un terrena fértil para unaiayor exposicion
a/rlesgos de litigacion”




Riesgos Legales:

Mercado de Valores

Las entidades reguladas bajo la Ley 18.045, Ley de Mercado de Valores
("LMV"), entre ellas, las sociedades andnimas abiertas y los emisores de
instrumentos de oferta publica y su mercado secundario, asi como
aquellas que se inscriban en al Registro de Valores, deben hacer entrega
o divulgar, en su caso, la siguiente informacién’:

- Informacion esencial, en forma veraz suficiente y oportuna, de la
entidad, valores ofrecidos y de la oferta.

- Informacion veraz, suficiente y oportuna de todo hecho o
informacion esencial respecto de la entidad o sus negocios.

- Informacion referida a los impactos ambientales y de cambio
climatico, asi como la identificacion, evaluacion y gestion de los
riesgos asociados a los impactos ambientales y de cambio climatico.

En lo que refiere a este Ultimo tipo de informacion, la Comisién para el
Mercado Financiero (“CMF") ha dictado la Norma de Caracter General
("NCG")N° 461, de fecha 12 de noviembre de 2021, en virtud de la cual
se modifica la estructura y contenido de la memoria anual de los emisores
de valores?, junto con derogar la NCG N° 385 y modificar la NCG N° 30.
En ella, se exige que se incluya dentro de dicha memoria, cierta
informacion que, en lo atingente a esta guia, se asocia a informacion
ESG. Entre ella, divulgar el marco de gobernanza, incluyendo el enfoque
de sostenibilidad de los negocios, incorporando materias ambientales,
sociales y de respeto a los DD.HH; describir un marco de gestion de
riesgos, incluyendo el impacto de sus negocios y condicion financiera de
factores ambientales, sociales y de derechos humanos, y la materialidad
de sus impactos, al alero de los lineamientos y recomendaciones emitidos
por organismos internacionales tales como COSO, COBIT, ISO, TCFD,
entre otros.

La LMV dispone un régimen de responsabilidad, que permite iniciar
acciones por cualquiera que hubiese sufrido perjuicios como
consecuencia de la infracciéon de las disposiciones de dicha Ley (ie.
articulos 9y 10)y, sin perjuicio, de las sanciones administrativas o penales
gue puedan corresponderle al infractor. En el caso de empresas (personas
juridicas), como regla general, responden, ademas, civil, administrativa y
penalmente, sus administradores o representantes legales.

Asimismo, la LMV contempla en dicho régimen, la posibilidad de iniciar
acciones penales en contra de quien, buscando inducir a error al
mercado, difunda informacién falsa o tendenciosa.

' Articulo 9 LMV: La inscripcion en el Registro de Valores obliga al emisor a divulgar en forma veraz, suficiente y oportuna toda informacion
esencial respecto de si mismo, de los valores ofrecidos y de la oferta. Articulo 10 incisos 1°y 2°, LMV: Las entidades inscritas en el Registro
de Valores quedaran sujetas a esta ley y a sus normas complementarias y deberédn proporcionar a la Comisién y al pablico en general, la
informacion exigida por esta ley y por la Comisién, de conformidad a una norma de carécter general emitida por esta ultima. Dicha norma
debera exigir, a lo menos, informacion referida a los impactos ambientales y de cambio climético de las entidades inscritas, incluyendo la
identificacion, evaluacion y gestion de los riesgos relacionados con esos factores, junto a las correspondientes métricas. La Comision debera
especificar la forma, la publicidad y la periodicidad de la informacién a entregar por parte de las entidades inscritas, la que al menos serd
anual. En la elaboracion de la citada normativa, la Comisién consideraré estandares o recomendaciones nacionales o internacionales sobre la
materia.

Asimismo, y sin perjuicio de lo dispuesto en el inciso anterior, las entidades comprendidas en él deberan divulgar en forma veraz, suficiente
y oportuna todo hecho o informacion esencial respecto de ellas mismas y de sus negocios en el momento en que éste ocurra o llegue a su
conocimiento. El directorio o administrador de cada entidad debera implementar politicas, procedimientos, sistemas y controles con el objeto
de asegurar dicha divulgacion y evitar que se filtre informacion esencial mientras no haya ocurrido la referida divulgacion.

2 Los cambios introducidos por la NCG N° 461 aplica a bancos, companias de seguros, corredoras de bolsa, sociedades andnimas abiertas,
sociedades anonimas especiales inscritas en el Registro de Valores, o que conforme a las NCG N° 431 o la Circular N° 991 deben remitir su
Memoria Anual conforme a lo establecido en la NCG N° 30, en forma diferida.

La entrega de
informacién no
veraz, suficiente
y/u oportuna
relativa a factores
de sostenibilidad
0 ESG,
incorporados,
como se ha dicho
en la LMV -en
particular a través
de la NCG 461-,

expone a las
empresas a
acciones
derivadas del
régimen de
responsabilidad
legal de la LMV.




Riesgos Legales:

Uso colateral de la
informacion entregada

Entre mas detallada sea la divulgacion de informacién por parte de una empresa,
como consecuencia de aplicarle la normativa de la LMV y/o NCG 461, y en general,
cuando entrega o divulga dicha informacién, la posibilidad de que dicha
informacion sea utilizada por potenciales litigantes aumenta, ya sea como sustento
de reclamos o politicas asociadas a promover la sostenibilidad, derechos humanos,
derechos de los trabajadores, etc. Personas, otras empresas, NGOs, entre otros,
pueden usar esa informacién en forma oportunista, para evitar que las empresas
que la divulgan o entregan no desarrollen ciertos proyectos, prevenir decisiones
corporativas u obstar proyectos que estiman contrarios a la proteccién del medio
ambiente.

Asi, la informacién entregada o divulgada, puede ser utilizar para:

— Acciones dirigidas a atacar materias de diversidad e inclusién, en base a la
informacion accedida;

— Acciones dirigidas a paralizar actividades u operaciones de la empresa que
estimen contrarias a la protecciéon del medio ambiente;

— Acciones dirigidas a paralizar u obstar actividades u operaciones de subsidiarias
de dicha empresa, en tanto no cumplen con las politicas ESG de la matriz;

— Acciones dirigidas a revelar informacién enganosa en materias ambientales —
greenwashing —



Riesgos Legales:

Deberes fiduciarios de directores.

El aumento de divulgacion de informacion por las empresas, asi como los deberes regulatorios que al efecto se le
impongan, particularmente en aquellas entidades sujetas a la NCG N° 461, conllevan a enfocarse en las decisiones y
acciones desplegadas por el Directorio de la empresa en cuestion.

Asi, la informacion entregada o divulgada, puede utilizarse para promover acciones o requerimientos respecto de los
directores de la empresa, por parte de shareholders, o por parte de la misma empresa. En nuestra legislacion, los
principales deberes y responsabilidades de los directores, se contemplan en diversos cuerpos legales, destacando -en lo
aca atingente:

Ley 18.046 sobre Sociedades Anénimas (“LSA")

Se contemplan los deberes de cuidado y de lealtad, de manera tal, que los directores deben comportarse y actuar con
el grado de cuidado o estandar que emplearia una persona razonable en circunstancias similares y deben considerar en
sus decisiones el mejor interés y beneficio posible para la sociedad. El estdndar de responsabilidad aplicable en estos
casos es el de culpa leve’.

Al respecto, la LSA contempla un régimen de responsabilidad de los directores, conforme al cudl, en general, cualquiera
que haya sufrido perjuicios como consecuencia de la infraccién por parte de los directores de las normas legales,
reglamentarias y estatutarias, puede demandarlos®. Lo anterior, sin perjuicio de sus responsabilidades penales y
administrativas. Asimismo, se contempla la posibilidad de que, en beneficio y en nombre de la sociedad, ciertas personas
puedan demandar a los directores por los dafos causados a la sociedad®.

Régimen comun general

La LSA reitera, en ciertos aspectos, estandares de responsabilidad ya contemplados en el Cédigo Civil, conforme a los
cuales, la regla general de diligencia y cuidado de una persona que administra o se encarga de negocios ajenos es aquél
de culpa leve®.

En este orden de ideas, estos deberes y responsabilidades legales, pueden ser utilizadas para hacer responder a los
directores respecto de materias de sostenibilidad o ESG, desde diversas perspectivas, tales como la falta de diligencia en
informarse, prever y desplegar acciones en torno a los impactos materiales que factores ESG pueden tener en el
funcionamiento u operacién de la empresa; al suscribir o participar de informes de la administracién (ie. informes de
sostenibilidad; o Memorias Anuales) que contienen informacién falsa, errada o incompleta a dicho respecto; o bien,
participar de la toma de decisiones de inversién o transacciones que deriven en una pérdida de valor para la sociedad
producto de no cumplir el investee con estandares ESG.

? Articulo 41 LSA: Los directores deberan emplear en el ejercicio de sus funciones el cuidado y diligencia que los hombres emplean ordinariamente en sus propios negocios y responderan solidariamente de los perjuicios
causados a la sociedad y a los accionistas por sus actuaciones dolosas o culpables. Articulo 44 Codigo Civil: Culpa leve, descuido leve, descuido ligero, es la falta de aquella diligencia y cuidado que los hombres
emplean ordinariamente en sus negocios propios. Culpa o descuido, sin otra calificacion, significa culpa o descuido leve. Esta especie de culpa se opone a la diligencia o cuidado ordinario o mediano.

* Articulo 133 inciso 1°, LSA: La persona que infrinja esta ley, su reglamento o en su caso, los estatutos sociales o las normas que imparta la Comision ocasionando dano a otro, esta obligada a la indemnizacién de
perjuicios. Lo anterior es sin perjuicio de las demés sanciones civiles, penales y administrativas que correspondan.

® Articulo 133 bis inciso 1°, LSA: Toda pérdida irrogada al patrimonio de la sociedad como consecuencia de una infraccion a esta ley, su reglamento, los estatutos sociales, las normas dictadas por el directorio en
conformidad a la ley o las normas que imparta la Comision, dara derecho a un accionista o grupo de accionistas que representen, a lo menos, un 5% de las acciones emitidas por la sociedad o a cualquiera de los
directores de la sociedad, a demandar la indemnizacion de perjuicios a quien correspondiere, en nombre y beneficio de la sociedad.

®Vid, nota al pie N° 3. Adicionalmente, el articulo 2129 inciso 1°, del Cédigo Civil dispone: £l mandatario responde hasta de la culpa leve en el cumplimiento de su encargo.




~recomendaciones, dirigidas a los accionistas en los
procesos de dqy\iéj"rc’iéﬁ\pe un negocio o activo para
mejorar los resultados de la empresa. Sin embargo, si
dicha adquisicion determina que los indicadores de
sostenibilidad o ESG de la empresa desmejoren, se
genera un riesgo legal desde la perspectiva ESG.




Riesgos Legales:

M&A, operacionesy
"Representations and
Warranties”

En operaciones de M&A, o en general en operacionales transaccionales (ie. PSAs,
etc.) es comun encontrar los representations and warranties, en virtud de lo cual
una o mas partes afirman determinados hechos o confirman determinada
informacion, en el entendido que son esenciales para la contraparte a objetos de
entrar en el negocio u operaciéon respectiva. Entre dicha informacion, se puede
encontrar aquélla referida a obligaciones de indole ambiental, ESG, sostenibilidad,
etc.

En este orden de ideas, los representations and warranties fijan un estandar contra
el cudl se podra cotejar la informacién que, en materia de sostenibilidad o ESG,
hubiera divulgado o entregado la empresa respectiva, todo lo cual conlleva una
exposicion a acciones legales, en el caso de que:

- La informacién provista y asociada a materias de sostenibilidad o ESG sea
inconsistente con los representations and warranties;

- El comprador o inversionista descubre informacién que es inconsistente con
los warranties en el contexto de sus propias divulgaciones de informacion al
mercado una vez en el investee.

Si bien es cierto que las reclamaciones que al efecto se puedan levantar en materia
de representations and warranties en operaciones de M&A suelen ser limitadas
contractualmente, ya sea por materia o por plazo, las warranties provistas en el
contexto de obtencién de financiamiento o inversiones, suelen reiterarse en toda la
cadena de contratos, de manera tal que el incumplimiento de una de ellas puede
determinar un default que permite la aceleracién del financiamiento y, en su caso,
la ejecucion de las garantias otorgadas.




La divulgacion de
informacion
financiera asociada
a sostenibilidad y/o
con factores ESG, ya
sea en forma
obligatoria o
voluntaria, aumenta
la exposicion al
whistleblowing,
para el caso que
dicha informacién
no sea
correctamente
manejada.

Riesgos Legales:

Whistleblowing

Un ejecutivo podria sostener que la empresa en que trabaja ha
incurrido en conductas calificables de “greenwashing” o,
derechamente, que la informacion proporcionada al mercado
y a los shareholders esta tergiversada, en términos de mejorar
artificialmente indicadores ESG o de sostenibilidad o, bien, que
la informacién proporcionada al respecto es incompleta. Lo
anterior, a través de canales internos de denuncias, todo lo
cual derivara no sélo en investigaciones internas, sino también,
en su caso, en la intervencion del regulador respectivo y, mas
importante, en la exposicion a acciones legales de parte de los
accionistas y stakeholders.
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