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A proposito del Gobierno Corporativo es
#BoardinProgress by Talengo

José Ignacio Jiménez



BIENVENIDA

El Gobierno Corporativo se ha convertido en un eje fundamental sobre el que gravitan
las actuales compafiias cotizadas; y el espejo necesario en el que mirarse también el
resto de compafiias que aspiran a sobrevivir en un entorno econémico y social cada
vez mas complejo, en permanente busqueda de un capitalismo necesitado de una
urgente re orientacion .

Foros e instituciones supranacionales como Davos y Naciones Unidas sefialan el
rumbo norte con la ESG y los Objetivos de Desarrollo Sostenible ODS como polos
geograficos, y el Covid ha ajustado como polo magnético.

A partir de ahi todo cae en cascada: reafirmar el perfil sostenible en los consejos
partiendo de una redefinicion global de las competencias futuras del consejero; la
gestion del riesgo; mayor comunicacion y transparencia donde el valor reputacional
es critico; la diversidad; el refuerzo del compliance; revision de politicas de dividendo;
revision de las politicas de remuneracion,...

Todo un reto donde hay mucha tarea pendiente y donde @Talengo tiene también un
claro compromiso de servicio.

José Ignacio Jiménez
Socio

@JimenezTALENGO

® linkedin.com/in/joseignaciojimenez
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El perfil del Board que viene es
#BoardinProgress

Lo que ahora tenemos es un perfil tradicional

El perfil financiero, siendo TRADICIONAL, sin embargo se refuerza. Quizas
mas focalizado ahora a reestructuracion, refinanciacion, "salvar la caja”,
M&As...

El Compliance se refuerza. Ya era TENDENCIA pero ¢ Quién tenia esta
pandemia en su mapa de riesgos? Se necesitaran en el Board perfiles que
entiendan el contexto legal y regulatorio que viene. El escenario va a estar
lleno de contingencias. Es un perfil que hay que seguir buscando

El perfil internacional ya era TENDENCIA. Aunque vamos a mirar mas para
dentro , mas que nunca es importante entender el mundo. La logistica, por
ejemplo, pasa a ser fundamental

El perfil de tecnologia, disruptivo, digital, ciberseguridad, se DISPARA. El
Covid lo acelera especialmente. Hay un gap interesante que cubrir en los
consejos

Al perfil de Sostenibilidad le pasa lo mismo que al anterior. Se DISPARA. No
abunda en los consejos y habra que buscarlo fuera. Fundamental

Y por ultimo el perfil de ESTRATEGIA. No tan presente en los Consejos como
podriamos pensar. El Board no sélo debe ser defensivo. Ahora, mas que
nunca, también tiene que pasar al ataque. El perfil de estrategia se va a tener
que REFORZAR y ser un claro contrapunto al CEO
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Buscar la mejor sucesion del
Consejo de Administracion es
#BoardinProgress

Las recomendaciones estan para cuando realmente se
producen las contingencias. Cuidado, que estamos
contingentes...

Practicamente en el 50 % de las principales compafiias
cotizadas espariolas confluyen en la misma persona las figuras
de Presidente y Consejero Delegado. Contrasta con otros
paises ejemplos de buen gobierno corporativo y mayor
equilibrio de poderes como UK, donde si hay un aparente
mayor balance de poder (curiosamente no aplica a su Primer
Ministro...)

Si a esta circunstancia conocida afiadimos ahora que sélo en
torno al 30% de las compafias cotizadas declaran tener un
Plan de Sucesion para el Primer ejecutivo, y el plan de
sucesion del Lead Director y presidentes de comisiones es
testimonial, el riesgo actual en el entorno Covid es claro.

Atencion ahora a las recomendaciones de buen gobierno.
Podemos ilustrarlo con el ejemplo del cuento del rey desnudo,
o la playa y el traje de bafio cuando baja la marea...
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Formar al Consejo de Administracion
es #BoardinProgress

La Recomendacién 30 del CBGSC sefiala la importancia de ofrecer a los
consejeros formacion, tanto en el momento de su incorporacién al Consejo
como a través de programas de actualizacion dentro de sus funciones como
consejeros.

En torno a la mitad de las principales compafiias cotizadas no lo hacen y si
existen, algunos son s6lo de induccién para los nuevos consejeros.

Estamos viendo en los programas de #BoardinProgress una clara demanda
de formacién por parte de los consejeros, siendo una de las mejores
practicas dentro de Gobierno Corporativo.

Algunos temas tradicionales tratados son de conocimiento del negocio de la
propia empresa, y en otros casos cubren areas como ciberseguridad,
regulacion o temas macroeconomicos.

En el actual contexto Covid desde #Talengo promovemos también como
primordiales sesiones de Optimizacién, Eficacia y Eficiencia, Innovacion,
Gestion emocional y Alineacion de equipos.

No s6lo ahora necesario en el Consejo de Administracidn, sino también en el
Comité de Direccion. Todos tenemos que ser equipos de alto rendimiento
ante esta situacion.
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Evaluar el Consejo de
Administracion es
#BoardinProgress

Cuando baj6 la marea tras las bombas de Palomares Fraga estaba
preparado y tenia traje de bafio, pero ya lo tenia anticipado y el amigo
americano que se la habia liado estaba detras cuidando sus
espaldas...literalmente

Una gran mayoria del Ibex si realiza evaluaciones de los consejeros
siguiendo las recomendaciones del CBGSC, pero es cierto que los
propios evaluados reconocen que el proceso de examen es meramente
formal y con poca incidencia posterior.

En el actual entorno Covid y en adelante tendremos que prestar mas
atencion a la evaluacién del Consejo. Ya la Guia Técnica de la CNMV
sobre la CNR del afio 2019 recalco la importancia de la evaluacion,
indicando que cada 3 afios se realice con un consultor externo.

Y este consultor externo deberia no estar “conflictuado” y ser distinto al
que hace las busquedas para el Consejo. Tampoco se esta siguiendo
este ultimo punto adecuadamente y convendria revisarlo para tener un
cumplimiento 6ptimo en las evaluaciones de acuerdo con los nuevos
tiempos que vienen.
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Basta ver la foto que hoy nos ilustra (en este caso el habito si hace
claramente al monje...).

Todavia un alto porcentaje de los consejeros independientes son elegidos
directamente por el Presidente (en el 50% de los casos también Consejero
Delegado) o a instancias de alguno de los socios de referencia.

La Guia Técnica de la CNMV sobre la CNR del afio 2019 ha sido un toque
de atencién. La guia es muy exhaustiva en el correcto funcionamiento de
esta comision considerada hasta ahora la “maria”.

Es una novedad de esta Guia considerar buena practica el que con caracter
previo al inicio de un proceso de busqueda de un consejero, se defina una
matriz de competencias de acuerdo al perfil y capacidades requeridas para
el nuevo consejero.

Esta matriz de competencias debe elaborarse y actualizarse en funcion de
los retos y oportunidades a los que se enfrente la compaiiia, algo que desde
#Talengo ya hemos realizado con algunos de nuestros clientes. Igual de
importante como establecer también un plan de accion top-down segun
OKR s , Objectives and Key Results, y permear las decisiones del Consejo
de manera agil.

Toca ahora elaborar o revisar esta matriz de competencias mas que nunca
para no perder la linea del horizonte.
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Promover el DEBATE en el Consejo de
Administracion es #BoardinProgress desde
Talengo

Las sociedades cotizadas se dirigen en Espafia fundamentalmente a través de la
Comision Ejecutiva o Delegada del Consejo de Administracion. Esta comision esta
formada por los consejeros mas cercanos y de mayor confianza al Presidente
(recordemos que en Espafia ademas practicamente en el 50% de los casos también
Consejero Delegado), y en la que también participan los socios dominicales de referencia.
De facto convierte muchas veces a las otras comisiones en drganos de ratificacion, pero
no de debate

En Reino Unido, paradigma del buen gobierno corporativo, practicamente no existen
estas comisiones; y en Estados Unidos solo un tercio de las grandes empresas tienen
esta comision

Conviene revisar esta practica en el entorno Covid y venidero, siendo ahora fundamental
aprovechar al maximo todo el potencial del debate en el Consejo

El talento genera debate y el debate talento, es un circulo perfectamente virtuoso siempre
que, muy importante, lleve a decisiones ejecutivas

Alguien podria argumentar en contra con una de las maximas de Napoledn: “Para que
algo no funcione nada mejor que formar una comision”. Pero ya sabemos cémo acabo
Napoledn, en una isla que no era precisamente Formentera en Fase 2...



https://www.linkedin.com/posts/joseignaciojimenez_boardinprogress-talengo-activity-6668436540349272064-HaIE/
https://www.linkedin.com/posts/joseignaciojimenez_boardinprogress-talengo-activity-6668436540349272064-HaIE/

Estas sesiones son practicas frecuentes en Reino Unido y en Estados Unidos. Son “Safe spaces” donde los consejeros independientes de manera muy abierta pueden
afrontar con mayor libertad conversaciones complejas e incomodas que pueden ser mas dificiles de mantener en las sesiones regulares del Consejo.

Estas sesiones se consideran en general una buena practica dentro
de gobierno corporativo. Si parece claro que las Executive Sessions
refuerzan a los consejeros independientes. Y por tanto también se
refuerza la buscada independencia del Consejo de Administracidn, y
por ende la mejor proteccion del minoritario en las empresas
cotizadas.

Mi duda es si en el entorno cultural espafiol, quizas mas tradicional,
estas sesiones pueden llegar a convertirse en reuniones paralelas
que acaben siendo generadoras de politica interna y conflicto. No lo
tengo del todo claro...es un debate para el #BoardinProgress.

Si fueran como la foto, formato Jam Session, éxito asegurado. Lo
necesitaremos para el post-Covid...
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Los Proxi advisors estan aqui para
quedarse. Forman parte del
#BoardinProgress by Talengo

Suelen identificarse también con los inversores activistas, pero no son lo mismo en
cualquier caso.

Lo que si es claro es que ambos estan siendo un importante motor de cambio en el
gobierno corporativo. Su influencia esta siendo cada vez mas decisiva y son un
ariete, no siempre comodos, pero cada vez mas aceptados.

Con el Covid estan apretando aun mas si cabe en temas criticos donde ya han
puesto el acento antes. La remuneracion es uno de ellos, asi como la politica de
dividendos. Pero hay una vuelta de tuerca mas donde también estan ahora poniendo
mucho acento, ya resaltado por Davos en enero, y es la Sostenibilidad.

Hemos apuntado en otro post que la Sostenibilidad es uno de los temas calientes a
futuro y mas con la reflexion que producira el Covid. No hay perfiles en los consejos
con experiencia suficiente en sostenibilidad y tampoco hay foco en los consejos
sobre el tema.

Es una oportunidad precisamente el hacerlo bien a partir de ahora con sentido y sin
el ruido de Gretta y los Garbo. Desde @Talengo ya estamos en ello.

Buen viernes y sobre todo buen fin de semana. Animo, Queda poco!
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La actualizacion del CBGSC
es #BoardinProgress by
Talengo

El Covid impactarda en la actualizacion/ modificacion del
actual Cédigo de Buen Gobierno en la que ya esta
trabajando la CNMV. Algunos indicios:

La Gestion del control de riesgos parece claro se debe
acentuar.

En la recomendacion 4 se anticipa un mayor énfasis en
la politica de comunicacion/transparencia.

Otra novedad afectard a la recomendacién 7. Hasta
ahora un sucinto parrafo, pero que légicamente toca
actualizar para que sea buena practica el que las
compafiias retransmitan audiovisualmente las juntas de
accionistas, se favorezca el voto a distancia, medios
telematicos, etc.

- Ademas el supervisor incidira aun mas en las politicas
retributivas (moderacion y control) y por supuesto la
Sostenibilidad ya resaltada por Davos en enero y que
ahora se refuerza mas si cabe.

Pero seguro la actualizacion ird mucho mas alla y el actual
presidente de la CNMV querra dejar su legado. Lo veremos
antes de verano.
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#BoardinProgress by Talengo: El
dividendo boomerang

Estamos viendo en una parte de las empresas cotizadas la
suspension, recorte o aplazamiento del dividendo. Parece una
medida logica para que, en momentos excepcionales como el que
vivimos, la empresa conserve resultados generados, liquidez, y por
tanto se preserve la solvencia/sostenibilidad.

Pero en una gran mayoria de empresas cotizadas sélidas/blue chips
esta grabado en piedra que el dividendo es irrenunciable. Es uno de
los dos fundamentos por los que hasta ahora un minoritario
compraba acciones y se le retribuia. El otro es la revalorizacion del
valor de la accion. Una vez este Ultimo esta totalmente desbocado,
parece que solo quedaria el dividendo.

Y si ahora el dividendo no se paga, qué queda?...golpeando
adicionalmente al valor de la accion en lo que se convierte en un
circulo vicioso.

El Covid ha puesto el mundo al revés. El dividendo es en este
contexto un boomerang se haga lo que se haga, y hay que decidir
con el criterio del MAL MENOR.

En los mercados ahora el dividendo es como jugar al pdker Texas
Hold “em. Veremos quién va de farol...

DIy PENDO

José Ignacio Jiménez

Solvemci4-



https://www.linkedin.com/posts/joseignaciojimenez_boardinprogress-activity-6673122165916749825-esh_/
https://www.linkedin.com/posts/joseignaciojimenez_boardinprogress-activity-6673122165916749825-esh_/

“Get it straight, buster, 'm here to help. If my
help’s not appreciated, lotsa luck gentlemen.”

La gestion de la crisis por el
Consejo de Administracion es
#BoardinProgress by Talengo

Hoy hemos aprendido junto con Deloitte Legal Espafia que la gestion
de la crisis se debe entrenar igual que un simulacro de incendios. Es el
bunker de la Casablanca, o mas en formato #CineQuarantine el Sr.
Lobo.

El Covid ha puesto a los consejos a prueba y aquellos que tienen la
gestion de riesgos planificada y ENTRENADA estan sorteando mejor la
situacion. Una situacion donde aumentan la velocidad, la gravedad, la
complejidad y la incertidumbre. Todo mucho mas dificil en definitiva y
necesario anticipar aunque sea en simulacro.

Es mas, debemos tener un protocolo y una funcién experta en gestion
de crisis correctamente entrenada (CMO, Crisis Management
Organization) y dirigida por un CMD que coordine en diferentes
escenarios de crisis: equipos, negocio, inversores, reguladores,
comunicacion/reputacion, legal, finance, estrategia, la recuperacion...

Ah, por Ultimo importante el café...
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Elegir el correcto consejero es
#BoardinProgress by Talengo

Si alguien tiene una minima duda sobre cémo se debe seleccionar un
consejero independiente es tan sencillo, publico y notorio como irse a la Guia
técnica 1/2019 sobre CNR de la CMNV publicada el afio pasado sobre la
materia.

La guia es tan detallada que no da lugar a malas interpretaciones. Y debe ser
asi porque histéricamente ha sido una de las claras areas de mejora dentro de
gobierno corporativo; y la intencion de la CNMV ha sido corregir la situacion
con el fin Ultimo siempre de proteger al minoritario.

iPero una cosa es predicar y otra dar trigo!
El trigo lo estan dando los Proxi advisor, como es el caso de la canadiense
Glass Lewis, quienes estan levantando la tarjeta roja en aquellas actuaciones

donde pareciese la guia técnica no existiera en absoluto.

No es un tema menor, y no sé si los proxis son los unicos que deben alzar la
voz en estos temas.

L0S
INTERESES
CREADOS

Jacinto Benavente
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ESG Environmental, Social and Governance es
#BoardinProgress by Talengo

Ya en el afio 2015 la recomendacion 53 del CBGSC aconsejaba que la supervision del cumplimiento de las reglas
de gobierno corporativo, de los codigos internos de conducta, y de la politica de responsabilidad social corporativa
se atribuyese a una o se repartiese entre varias comisiones del consejo de administracion.

En Estados Unidos el 65 % de las compaiiias del S&P 100 ya tienen una Comision de Sostenibilidad. En Espafia
solo el 20% de las compaiiias del Ibex la tienen, siendo hasta ahora una comisién muy decorativa versus el resto de
comisiones.

Venimos desde hace tiempo insistiendo que la Sostenibilidad va a marcar la agenda corporativa. No entro a valorar
la idoneidad o no de tal comision per se, pero esta claro que va ser asi.

Hay un largo camino por delante para ponernos al dia en esta brecha. Desde @Talengo pensamos que tenemos
profesionales que pueden cumplir perfectamente la matriz de competencias necesaria para cubrir la funcién de
consejero independiente de esta comision de Sostenibilidad.

Es ponerse a ello.
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DIyl PENDO

Sowwnvein/Esg

José Ignacio Jiménez

La politica de dividendos es
#BoardinProgress by Talengo

A vueltas con el dividendo boomerang. No todo es lo que
parece.

La medida de moda de no repartir dividendos , en el caso mas
moderado retrasarlo o recortarlo , puede parecer que
salvaguarda la sostenibilidad de las empresas en el actual
escenario Covid. Es incluso una recomendacion del BCE para
las entidades financieras.

Es una medida que también podemos decir aporta buena
imagen y es politicamente correcta en esta crisis. Pero no todo
es lo que parece: el no dividendo puede resultar un boomerang
para las ahora necesarias politicas sociales. Las fundaciones
de las grandes empresas e instituciones financieras se nutren
precisamente del dividendo. Y la obra social de estas
fundaciones sostiene infinidad de proyectos que en estos
momentos son mas necesarios que nunca.

i Eres partidario de impulsar la también tan de actualidad
ESG? Entonces eres partidario del dividendo, no te
equivoques.
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El Legado

El paso del actual presidente de la CNMV no va a pasar desapercibido, y casi en tiempo de
descuento se esta cerrando la revision al Codigo de Buen Gobierno de 2015. Lo mas
relevante:

* 40% de presencia femenina antes del final del 22, fomentando ademas el aumento de
altas directivas y la diversidad de genero en las cotizadas en definitiva

« Tener definida una politica general de comunicacion en pos de una mayor
transparencia

»  Derecho de votos y participacion telematica disponibles para los accionistas

* Medidas mas tajantes para cesar a consejeros de manera inmediata y protegerse de
riesgos reputacionales

» La remuneracidén se vuelve mas restrictiva con clausulas de diferimientos y malus;
mantener acciones al menos 3 afios si el consejero es retribuido en acciones; pagos por
rescision contractual de no mas de dos afios, e incluyendo en el célculo los sistemas de
ahorro a largo plazo y los pactos de no competencia post contractual.

Pero hay mas todavia. Es una autentica vuelta de tuerca al actual codigo en todos los
aspectos.

El consejo desde luego esta cada vez mas profesionalizado. O exceso de regulacion? El
eterno debate

COMISION
NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES
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