-,

Aprofifant les
oportunitats de la crisi

Que esta passant?

Que passara?
Estrategies per fer-hi front?

Oriol Amat, UPF i ACCID




GOING DOWN —-FOOTSIE HEADS FOR 20% FALL
FISE 100

1.Que esta passant?

6400

2001:

Crack a la borsa |
recesio economica
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Reduccio dels tipus d’interes
2001-2003

Percent
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Tipus d’interés de
5 la Reserva Federal
1

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Sources: Federal Reserve, Global Insight.
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Pensava que nomes estavem comprant una casa...



Tornen a apareixer

fraus i STANDARD
errors de regulacio RPOOR’S



http://3.bp.blogspot.com/_o936xlOASN4/SU_fp64OHnI/AAAAAAAAALM/68Ha3-bItkE/s1600-h/Bernard_L_Madoff.jpg

1.Que esta passant?

Bombollainmobiliaria Fraus-Escandols

Crisi financera €= Desconfianca

& > Crack borsari 4~ 4
Crisi inmobiliaria l

~

Crisi economica general

Recesiod
Atur...

Crisi de confianca




2.QUE PASSARA?
Quant durara la crisi?

La majoria es pessimista: llarga com el 29
PIB USA 1920-1940
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El mon s’acabaila
crisi durara vint anys...



http://www.burbuja.info/inmobiliaria/members/chamuca.html

iy





http://1.bp.blogspot.com/_GgI06KxL0fs/SOpawn1epnI/AAAAAAAAAOA/FkSIqnRtybc/s1600-h/carril-bici-obstaculos.jpg
http://www.elpais.com/recorte/20071024elpepueco_3/LCO340/Ies/Zapatero_Solbes_Pleno_presupuestos_2008.jpg

Una mica d’optimisme: Moltes coses
han canviat molt

1929 2008-2009
Bancs Centrals No varen Si

actuar
Fallida bancs Si No
Asseguranca diposits |No Si
Asseguranca d’atur No Si
Seguretat Social No Si
Salari minim No Si
Accio conjunta Governs |4 anys 2 mesos
Plans rescat Governs No Si
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Baixada dels tipus d interés]

Percent

-

6 1 )\

—~/~\ /// \ Governmer\t' bond rate
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3 \ / ea s T
Fed funds rate

1
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Sources: Federal Reserve, Global Insight. Torna Keyn es, po“’tica mohnetariai fiscal


http://en.wikipedia.org/wiki/Image:Bernanke_ben.jpg

“El preu dels inmobles esta baixant,
els bancs no donen préstecs, el
sector de la construccio s’ha
paralitzat ...”



“El preu dels inmobles esta baixant,
els bancs no donen préstecs, el
sector de la construccio s'ha
paralitzat...”

AIX0 ha passat

mes de 20 vegades desde
1800



Vivenda: % Variacio de preus

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

General 16.1% 16.6% 17.6% 159% 12.8% 3.6%

Capitals 19,0% 19,1% 18,9% 17,3% 12,6% 1,7%
Arees Metrop. 17,2% 17,4% 18,6% 14,7% 11,7%
Costa Medit. 21,0% 21,6% 20,7% 14,0% 14,0%
Balearsi Can. 11,2% 13,2% 8,9% 13,0% 9,2% 4,8%
Resta Municipis 11,0% 11,8% 18,9% 16,8% 15,1% 5,1%

Font: TINSA, gener 2009



Principals cracks

« 1630, Tulipmania, Holanda

« 1720, Mississippi Scheme, Franca

« 1720, South Sea Bubble, Anglaterra
« 1929, Crack, Wall Street, USA

« 1973, Crisi del petroli

« 1987, Crack borsari

« 1997, Terratremol de Kobe, Japo

« 2000, Bombolla de la nova economia
« 2007, Crisi Subprime



Psicologia dels inversors

Cobdicia, Orgull, Risc, Enveja

Ceguera (no veu la bombolla)

l

BOMBOLLA

}

Por, panic, histeria (reaccio excesiva davant perdues)

\

Ceguera (no veu les oportunitats del mercat)




JUST A NORMAL DAY AT THE NATIONS MOST JMPORTANT FINANCIAL INSTITUTION...

(VBLE

International Herald Tribune, October 27, 1989, Kal, Canoonists and Writers Syndicate,
1989.



Recuperacio després d "un crack

1 any despres

2 anys despres

1948-49 Mur de Berlin -3,3% 13,2%
1950-53 Guerra de Korea 28,8% 39,3%
1962 Crack borsari 32,3% 55,1%
1962 Crisi dels missils Cuba 33,8% 57,3%
1963 Assasinat de Kennedy 25,0% 33,0%
1969-70 Crack borsari 43,6% 53,9%
1973-74 Crack borsaril 42,2% 66,5%
1979-80 Crisi del petroli 27,9% 5,9%
1987 Crack borsari 22,9% 54,3%
1990 Guerra del Golf 23,6% 31,3%
11 setembre 2001 -3,8% 6,04%
Mitjana de pujada 25,8% 37,5%




2.QUE PASSARA?

Quant durara la crisi?

Ajudes al sector financer
| altres sectors clau 2008-2009 Increment estalvi 2008-2009

Reduccio preus (vivenda...) 2008- 20/ /

Venda de I'estoc de vwendes 2009-2010

Recuperacio construccio Recuperacio de la borsa 2009
| altres sectors clau 2010- 2011 l

Expansio 2010-2012
Reduccio6 de I'atur 2010-2012

/

Recuperacio del consum 2010-2012




Temps de
maquillatges,
fraus, escandols...

Madoff:
50.000 milions $

Durant quinze anys ha donat rendibilitats un 6% per sobre
del mercat.

*Mai va explicar com s ho feia.
*Friehling & Horowitz, un auditor jubilat. Durant els darrers

15 anys nomeés hatingut un client: Madoff. Les seves
oficines tenen 7m?



2.QUE PASSARA?

Quant durara la crisi?

Ajudes al sector financer
| altres sectors clau 2008-2009 Increment estalvi 2008-2009

Reduccio preus (vivenda...) 2008- 20/ /

Venda de I'estoc de vwendes 2009-2010

Recuperacio construccio Recuperacio de la borsa 2009
| altres sectors clau 2010- 2011 l

N : _ Expansié 2010-2012
Incognites: Reducci6 de Iatur 2010-2012
-Fraus... ‘
-Perdues empresa“als--- Recuperaci6 del consum 2010-2012
-Terrorisme...

-Confianca...



3.Que fer?

e Més de 20 oportunitats...

e Quina posicio financera tenim?



Oportunitat 1:
Comprar amb descompte immobles

Real house prices
House price indices deflated by CPI

200
180
150
140
120

1404

e
200001 02 03 O4 05

Souvres: Tharmsan Dalasiieam, FTA&sdnelnes

ag 07 OB

El preu de la vivenda
ha de caure un 30%:

-Moltes immobiliaries
no poden aguantar
-Segueix car

-PER: Compra/ Lloguer
-Nombre d’anys per a
pagar la vivenda



Amancio Ortega
comprados filials de
Restaura
(immobles)
(12-1-2009)

Els empleats del
Santander poden
comprar vivendes
amb un 25% de
descompte (9-1-2009)




Oportunitat 2: El millor moment per
entrar es després de un crack borsari

A\B\C\D :

2001 20097

IBEX



Evolucio de la Borsa

IBEX35
15.945

44% 79%,

8.900

11-2007 12-2008

Recuperacio:

1 any: 79% de rendibilitat anual
2 anys: 39,5% rendib. anual

5 anys: 15,8% rendibilitat anual
+ DIVIDEND (aprox. 5%)




Oportunitat 3:
Aprendre dels errors

Invertir amb una optica conservadora
Recursos que no es necessiten a c.t.
La cotitzacio pot diferir del valor real

En productes que s’entenguin
I amb persones i entitats de
confianca

Sempre hi hauran estafadors...



http://www.elmundo.es/mundodinero/2008/12/20/economia/1229794449.html




Diversificant

RiISC

4-5 sectors

1 2 3 4 5
Nombre de sectors



CAIXA CORDd

Diversificant

_C_rite%

|
/

| SENTIDO INVENTZ | B

RiISC

12-15 empreses

1 2 3 15
Nombre de empreses



Empreses barates, capitalitzades
I rendibles

Ratio Optim

PER Preu / BPA Baix (8,1)
Deute Deute / Actiu Baix (50-60%)
Rendibilitat |DPA/ Preu Alt (4,6%)
dividend

Empreses amb estrategies i models de negoci
gue s’entenguin i que inspirin confianca



Precaucio amb els maquillatges

& Comptes de 4-5 anys

& Resultats extraordinaris i errors d’anys
anteriors

€ Memoria: criteris de valoracio
& Informe d’auditoria kg2 ' 2
& Autoritzacions especials

4 Moments especials



Operatives que s’entenguin

Compte amb:

-productes complexes
-derivats
-rendibilitats exagerades



Operatives que s’entenguin

Compte amb:

-productes complexes
-derivats
-rendibilitats exagerades

Productes de Lehman & Brothers:
-Basats en derivats
-Incomprensibles




Amb auditories sense salvetats

“...no ha sido posible verificar el
precio medio de las existencias”

“no se ha podido correlacionar
clertas existencias con sus
facturas de compra”

“el subgrupo...que tiene 18
filiales... no ha facilitado detalle
de las cuentas de balance y cta.
rtdos.”



Amb auditories sense salvetats ',

By
FORUAM AFEINSH

LA T ELEC O GRUPO

“...no ha sido posible verificar el
precio medio de las existencias”

“no se ha podido correlacionar
clertas existencias con sus
facturas de compra”

“el subgrupo...que tiene 18
filiales... no ha facilitado detalle
de las cuentas de balance y cta.
rtdos.”




Oportunitat 4: Ocupar l'espai de
competidors que desapareixen

QUANTS ANYS VIU UNA EMPRESA? T
e 12,5 anys (A. De Geus, HBS, 2005)

e 10,3 anys (Informa, 2003) =
e 5,6 anys (Financial Times, 2004)




Oportunitat 5: Enfortir el balancg

/\
lPN Vendes ¥

ANC
1 -Despeses
PNC -Desp. Fin.
TAC\; PCT B° net
2y 3

1.Patrimoni net: 40% aproximadament de tot el balan¢ (Més capital)
2.Solvencia: Deute a curt digerible (Reconversio)

3. Terminis
4.Gestid d actius



Capitalitzacio

-
El Corte

Habitat | Inglés |Inditex

PN /Actiu | 6% 61% 58%




Oportunitat 6: Planificar un
creixement equilibrat

. Equilibrat VaoB

 Mort d exit VA D



:‘ .\—

_ ,................ - Jﬁ.

:__:::_::_..i. 4 r.,




COM SON LES EMPRESES EXITOSES? |
PERFIL: L
QUI?

QUE?

COM?




Oportunitat 7:
Millor seleccid i fidelitzacid de persones
PERFIL:

QUI? LIDER: PROJECTE VITAL, HUMILITAT,

PASSIO PER L’EMPRESA, NO
CULPA FACTORS EXTERNS, BON
ORGANITZADOR

EQUIP: QUALITATS INNATES,

FORMACIO, PROMOCIO INTERNA,

SUCCESIO, PLANS DE CARRERA,
ADAPTABILITAT




Oportunitat 8: Posar-se les piles
Recuperar la cultura de I’esforg

INFORME. LOS ALUMNOS DEDICAN 315 HORAS A ESTA ACTIVIDAD

Los universitarios pasan en la
cafeteria el mismo tiempo que
el empleado en una diplomatura



Oportunitat 9: Aprofitar les TIC

\\ -
£ S e
B S by |




Oportunitat 10:
Revisar el model de
negoci per a crear valor

ANC lPN Vendes ‘
0 -Despesesf
PNC | |6 -Desp. Fin. #
ACf PCf B° net l
I
5.Rendibilitat

6.Creacio de valor

7.Autofinancament Dividends



Els models de negoci
s’esgoten

CICLE DE VIDA

o1
B ESGOTAMENT
—

BADSYEAR




Innovar en model de negocl

Lideratge en:
« Experiencia per al consumidor: starbucks,

Harley Davidson, Corte Inglés...

* Imatge de marca: smw, Louis Vuiton...
 Innovacio de producte: Miguel Torres, Danone, Zara,

Mango, Tous...

* Qu alitat: Toyota, Lexus...
e Posicionament: Tetra, Desigual...
e RSC: La Fageda, La Caixa...

* COStOS: IKEA, EasyJet, Dell, Bon Preu...



e Model de negoci flexible e integrat:

Tienda

Fabricacion y
E% aprovisionamiento

S




IKEA: Productes de qualitat, funcionals | a preus baixos

I+D
-Cost objectiu
-Disseny funcional i reduccio de costos
-Homogeneitzacio de productes a nivell internacional
Logistica
-Empaquetat pla
Compres

-Relacions Ill.t. amb proveidors
-Minim rebuig de materials
Vendes
-Botigues en zones barates
Menys burocracia
Relacio amb el client
-El client posa temps
-Autoservei
-Cerca producte
-Transport
-Muntatge



http://www.ikea.com/ms/de_DE/index.html

“La crisl porta progressos...

perque la creativitat neix de I’'angunia.
En les crisis neixen els invents, els
descobriments...

| a veritable crisi és la crisi de |la
incompeténcia’
Albert Einsteln



Oportunitat 11: Reduir costos

Gestio dels costos
de coleccionables: cost n® 1 (PVP 2€)

Abans | | Ara
Fotocomposicio 0,10 0,05 (programa anual)
Paper 0,30 0,20 (programa anual)
Impremta 0,30 0,20 (programa anual)
Autor 0,80 0,05 (o tot o res)
Publicitat 0,60 0,30 (programa anual)
Distribucio 0,60 ||0,30 (programa anual)
Altres 1,20 |]0,60 (externalitzacio)
Total 3,90 1,70
Benefici unitari -1,90 |(0,30




—

SOUTHWEST.COM’

Com poden oferir uns preus tan baixos?

-Eliminar costos innecessaris: no apats gratuits, no
seients preassignats...

-ReducciO de costos: venda per internet, estalvi en taxes

d’aeroports, externalitzacié de molts processos, costos
d’estructura...

-Més eficiencia personal

-Més eficiencia avions (flota jove i estandaritzada):
eficacia del combustible i costos de manteniment inferiors


http://www.southwest.com/?ref=home_gn




Ramon, has sigut un bon fill,

pero ha arrivat la hora de canviar.

He trovat un fill a I'estranger

que pot el mateix una mica meés barat.

CRISISU_U_ER
N
-_




Oportunitat 12:
Eliminar 'empresa fantasma

e Pressupost base zero

Cost

Inflacio

] Nous programes

2008 2009



Hi han limits:

PSA propone reducir los descansos

para aumentar un 2,5% la eficiencia:

La empresa quiere recortar de 15 minutos a 5
el tiempo destinado al bocadillo en la factoria
de Vigo en la que trabajan 10.000 empleados

Apple



Oportunitat 13: Millorar I'eficiencia

ABM: Eliminar activitats que no aporten valor
Reenginyeria processos 7 Reestructuracid empresa

uliol Exemple: seleccié de personal

Accepta /
cv Analisi a RRHH Entrevista 1 Entrevista 2 Oferta Rebutja
"IIIIII"IIIIIIIIIIII"IIIIIIIIIIIIIIIIIII'IIII
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55
Novembre
Anélisi : . Accepta /
cv 3 RRHH Entrevista 1 Entrevista 2 Oferta Rebutja |
8} > (8— {6— {6}— 1—1
—E—*—E—{
42 %
L L T | I I" | | L L L L | I I I I
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 8 00




Global Internet Commerce




Oportunitat 14: Comprar
empreses. Es el moment
de les adquisicions a bon preu

15-12-2008:

W5i:154=)y Nutrexpa acaba de comprar la divisio
de galetes de SOS Cuetara per 195 milions

d’euros, enlloc dels 300 milions previstos
fa uns mesos.




Oportunitat 15

El sistema capitalista no el canviarem
massa... pero podem creixer d’'una manera
mes sostenible




Oportunitat 16: Podem funcionar
d’una manera mes respectuosa
amb les persones

L’hora de ’'economia

Social...




Ana Patricia Botin se baja el sueldo

un 2% por la crisis
La presidenta de Banesto cobro en
2008 3,055 millones de euros frente a

los 3,118 millones de 2007.



Oportunitat 17: Crear una empresa

. ‘ ! -,'v

UNITED COLORS
OF BENETTON.

tb

'/7 =

"Quan hi ha crisi és el mlllor &

moment per emprendre” |
Luciano Benetton |

'



Les vendes de joguines xines cau un 9% a causa de la crisi
Cinco Dias 19-1-2009




RN

IANGO

MAN(
50
l}; ANI
“Xina ofereix grans ® }D
possibilitats d’expansio” 1
Isak Andik, MANGO MAN(
(ML
Acaba d’obrir la botigad1a |
Xina. v .\l!\l\"

Compta amb 1.230 botigues

en 92 paisos. 70



Oportunitat 18: Mes transparencia |
eficiencia en la gestio publica

e ) TRANSPARENCY
INTERNATIONAL

the global coalition against corruptio




Oportunitat 19:

Fer les reformes
estructurals
pendents

per a millorar la
competitivitat




Oportunitat 20: Millora individual

. ﬁ/ 2as qe ser el canyi gee

voldries ol mop”~
Gandhi




4.Conclusions

Que esta passant?

Que passara?

Que fer?

Feines pendents:

Millores en laregulacié

Paper de las agencies de rating, societats de
taxacio, SEC, CNMV...

Actuacio de la banca
Problematica dels maquillatges



4.Conclusions

Menys pessimisme

-Hi han oportunitats per ales
persones, les empreses, els
governs...

-Crear...innovar...

-Tipus d’interés baixos

-Preus meés raonables per als
Immobles...

-Estan baixant molts costos:
petroli, primeres materies...

-Estan pujant els diposits bancaris




4.Conclusions

La historia es repeteix...

COBDICIA...CEGUERA...
PANIC...CEGUERA...

...I’unic que canvia es
el tipus de
bombolla...

Ara cal aprendre la
llicd, serenitat,
Innovar | aprofitar
les oportunitats...




