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Introducció

1)�Introducció�i�situació�de�partida

Després de l'última crisi financera sistèmica (2007) que han viscut les empreses

en primer pla, les direccions de les companyies han après que en l'actual clima

d'incertesa i de crisi, amb rescats a la banca i l'enduriment dels criteris per a

classificar les empreses per part de les entitats financeres (Basilea III), planificar

i dissenyar amb prou antelació els equilibris financers tant de les operacions a

curt termini com de les inversions a llarg termini de les projeccions finance-

res, amb els períodes de maduració, realitzades en confeccionar el pressupost

anual, i la planificació de l'estructura financera en el mitjà i llarg termini, ha

de garantir la viabilitat de l'empresa tant des del punt de vista econòmic com

financer.

El pla financer no és un instrument aïllat de la planificació empresarial, per

tant, està directament lligat al pla estratègic de les empreses, l'objectiu del qual

és donar una visió en unitats monetàries de manera estructurada.

Si el compte de pèrdues i de guanys recull i comptabilitza l'estructura econò-

mica d'una empresa, el pla financer, amb l'obtenció del balanç de situació

previsional i l'estat de flux de caixa (cash flow) previsional, serà el resultat de

l'estratègia d'inversió Capex, de l'estratègia financera de palanquejament i de

la gestió del circulant operatiu PMME i PMMF.

El pla financer es mou al voltant d'aquests cinc indicadors clau de gestió:

Rotació d'actius Estratègia de volum de negoci

Rendibilitat vendes Estratègia de marge comercial

Rendibilitat econòmica, ROA Estratègia d'inversió

Rendibilitat financera, ROE Estratègia de rendibilitat

Nivell de palanquejament Estratègia financera i de risc

2)�Enunciat�del�business�case

Wifi-Fieltros Poland
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1. Wifi-Fieltros Poland

Wifi-Fieltros Poland és una filial al cent per cent de l'empresa matriu Wifi-Fi-

eltros Spain, que va néixer al final de la dècada dels vuitanta, de tipus famili-

ar. La seva activitat va dirigida principalment al sector de l'automòbil amb la

fabricació de feltres per a les principals marques fabricants espanyoles i euro-

pees; l'activitat està centrada dins de la cadena de producció del Tier 2.

Tots vosaltres sou el meu consell assessor extern. Us he convocat perquè haig

de fer el pla financer i de tresoreria per als propers cinc anys (2017-2021) de

la nova fàbrica que he construït a Polònia. D'aquesta manera podré atendre el

sector de components d'automòbil i també el de línia marró (especialment el

sector d'electrodomèstics: rentaplats), com també fornir el sector de la cons-

trucció d'habitatges i de naus industrials (aïllaments tèrmics i acústics).

La meva empresa és ben coneguda en el mercat, i té presència en el dels sub-

ministradors de components del sector de l'automòbil des de fa més de vint-

i-cinc anys. Sempre he reinvertit els beneficis obtinguts en la companyia per

a créixer de manera equilibrada.

La nova fàbrica està totalment operativa des del primer dia de l'any 2017, amb

dues línies de producció altament tecnificades. S'espera que ambdues estiguin

a plena capacitat de producció l'any 2021.
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2. Activitat, productes i aplicacions

A partir de fibra tèxtil recuperada, Wifi-Fieltros Poland produeix diferents me-

nes de feltre (tipus EcoFelt) per a aïllament tèrmic i acústic destinats als sectors

de l'automoció (70% de la facturació), de la construcció (20% de la facturació)

i d'altres aplicacions (10%):

• Automoció: la qualitat productiva, amb les corresponents homologaci-

ons i certificacions, els permet atendre el mercat nacional i exportar di-

rectament el 70% de la producció en un sector tan exigent com el de

l'automòbil.

• Construcció: activitat limitada exclusivament al subministrament de

grans empreses constructores especialitzades en sostres i en cobertes per a

projectes a executar en el mercat domèstic i d'exportació.

• Altres�aplicacions: feltre majoritàriament destinat a l'exportació, sobretot

per a electrodomèstics d'alta gamma (rentaplats). És el de més valor afegit,

i encara que actualment la producció és gairebé nul·la, s'espera arribar a

la plena capacitat l'any 2021.

Els diferents tipus de feltre EcoFelt produïts obeeixen a diferents necessitats i,

per tant, a diferents especificacions, i acostumen a classificar-se segons el ma-

terial utilitzat per a l'aglomerat de les fibres. Així, doncs, l'activitat productiva

de Wifi-Fieltros Poland se centra en dues famílies de feltres:

1)�Feltres�aglomerats�amb�resines�termoenduridores

Les resines utilitzades són les fenòliques, que reaccionen addicionant hexa-

metilentetramina, i les epoxi, amb base polièster. Ambdues s'apliquen en pols.

Són termoenduridores i desprenen volàtils no desitjats, en major o menor me-

sura. Els feltres poden ser curats durant el procés productiu (totalment o par-

cialment) o a posteriori pel mateix client que els conforma en calent segons les

necessitats. Se serveix en rotlles, en plaques o en peces ja encunyades. L'escalfat

i l'endurit de les resines es fa mitjançant aire calent o vapor reescalfat bufat

sobre el feltre ja format, i amb les resines barrejades entre les fibres.

2)�Feltres�aglomerats�mitjançant�fibres�termoplàstiques

A diferència del cas anterior, en què les fibres tèxtils s'uneixen entre elles per

contacte amb micropunts de resina, l'aglomerat de les fibres tèxtils es produeix

per contacte amb la part fosa de les fibres termoplàstiques bicomponents de

poliestirè (de dos punts de fusió diferents) en una xarxa tridimensional cohe-
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sionada pel component de major punt de fusió de les esmentades fibres ter-

moplàstiques. També desprenen volàtils, especialment les de polipropilè reci-

clat, per la qual cosa presenten problemes en la indústria de l'automòbil.

Catàleg de feltres de la companyia
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3. Pla d'inversions o Capex

Aquesta expansió internacional ha requerit un pla d'inversions o Capex. S'ha

construït una nova fàbrica amb dues línies de producció de feltre, que està

operativa des del primer dia del 2017. La inversió o Capex de la nova fàbrica

i de les oficines es pot veure en el quadre adjunt:

Construcció nova fàbrica 1.350.000 euros

Dues línies de producció 2.500.000 euros

Vehicles 144.000 euros

Mobiliari i magatzems 45.000 euros

Equips informàtics 46.000 euros

Llicències programari 16.000 euros

Full Excel - Punt 3
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4. Recursos financers aconseguits per a finançar
l'actiu no corrent i corrent

Per a afrontar aquesta nova etapa, s'han planificat els següents recursos finan-

cers de capital i d'endeutament bancari:

• L'empresa matriu Wifi-Fieltros Spain ha constituït la filial Wifi-Fieltros Po-

land amb una aportació de capital (soci únic) per un import d'un milió

d'euros.

• El desemborsament s'ha dut a terme amb data 01/01/2017.

Per a finançar la construcció de la nova nau industrial, les oficines i les dues

línies de producció s'ha optat per un préstec BEI-ICO a llarg termini, per un

import del 75% del preu dels terrenys i les construccions, i de la maquinària

i l'utillatge.

• L'import resultant és de 2.887.500 euros.

• Termini de 12 anys.

• Tipus d'interès 5%.

• Amortització mensual.

• Període de carència de 2 anys.

Per a finançar la resta de les inversions en vehicles, elements de transport,

mobiliari, utillatge i equip informàtic s'ha contractat un lísing a 4 anys a un

tipus d'interès del 5%.

a) Vehicles, amb el següent detall:

• Tres cotxes per a direcció, per un import total de 90.000 euros.

• Tres cotxes per als comercials, per un import total de 54.000 euros.

b) Mobiliari i estris, amb el següent detall:

• Mobiliari d'oficina, per un import total de 25.000 euros.

• Utillatge divers per al magatzem, per un import de 20.000 euros.

c) Equips informàtics, amb el següent detall:

• Ordinadors de sobretaula i portàtils, per un import de 18.000 euros.

• Impressores, per un import de 8.000 euros.

• Servidors, per un import de 20.000 euros.
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Les llicències de programari, que han representat una inversió de 16.000 euros,

es pagaran en efectiu (cash) en dotze terminis.

Per a la gestió del circulant operatiu s'han negociat dues pòlisses de crèdit amb

el següent detall:

• BBVA. Per un import nominal de 100.000 euros al termini d'un any, tipus

d'interès del 5% i un cost anual de formalització del 0,5% sobre l'import

nominal.

• BANCO SANTANDER. Per un import nominal de 100.000 euros al termini

d'un any, tipus d'interès del 5%, i un cost anual de formalització del 0,5%

sobre l'import nominal.

Per al descompte de la cartera de clients s'ha signat la següent línia:

• BBVA. Límit per a descomptar factures de clients fins a un import màxim

de 300.000 euros, tipus d'interès del descompte del 5% per a factures pen-

dents fins a un termini màxim de 90 dies, i un cost anual de formalització

del 0,05%.

• El volum previst d'impagats sobre el paper descomptat és d'un 3%.

Full Excel - Punts 4, 5 i 6
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5. Ingressos, marge brut i terminis de cobrament

La facturació dels nostres serveis als principals proveïdors de components als

Tier 1, els proveïdors que són a la cadena de muntatge (just in time), s'ha incre-

mentat any rere any malgrat que els preus marcats pels fabricants d'automòbils

s'han reduït; no obstant això, la nostra diversificació ha fet que hàgim substi-

tuït de manera satisfactòria el mercat nacional pel d'exportació. Ara som pre-

sents arreu d'Europa.

• La facturació prevista per al primer any (2017) és de 3,5 milions d'euros,

amb la següent estacionalitat (vegeu quadre 1).

• El preu de venda unitari (PVU) és de 10 euros; per tant, s'han venut 350.000

unitats de feltre (vegeu quadre 1).

• El marge brut de les vendes és del 45%, vendes – cost de les vendes = marge

brut (vegeu quadre 1).

• Com que tenim un procés de recuperació i de reciclat de les minves i dels

subproductes que es generen en les dues línies de producció, hi ha uns

ingressos addicionals equivalents a un 5% del total de la xifra de vendes,

amb la mateixa estacionalitat de les vendes (vegeu quadre 1).

• Els terminis de cobrament de les vendes planificades són els següents: el

100% a 90 dies de la data de facturació (vegeu quadre 1).

Quadre 1. Informació en Excel dels ingressos, el marge brut i el termini de cobrament.
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6. Consums, compres i estoc de seguretat

En funció de la mitjana del consum mensual de materials, es vol man-

tenir un estoc de seguretat mensual de 2x d'aquest.

En el quadre 2 es mostra la informació sobre aquesta partida en un full Excel.

Quadre 2. Informació en Excel dels consums, les compres i l'estoc de seguretat.
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7. Despeses de màrqueting i despeses comercials

• Per a activitats de màrqueting, es destina en publicitat en premsa un budget

de l'1% sobre la xifra de vendes; es duen a terme quatre campanyes a l'any,

amb estacionalitat segons el quadre adjunt.

• Cada any es destinarà per a activitats de publicitat en els diferents mitjans

l'1% de les vendes, en quatre campanyes a dur a terme els mesos de gener,

març, juny i setembre.

• Per a activitats comercials, com ara viatges i desplaçaments, es destina un

budget de l'1% sobre la xifra de vendes, amb estacionalitat en funció de la

xifra de vendes planificades.

En el quadre 3 es mostra la informació sobre les partides de publicitat i

d'activitats comercials en un full Excel.

Quadre 3. Informació en Excel de despeses de màrqueting i comercials.
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8. Despeses generals

La planificació de les despeses generals està detallada en el quadre adjunt, on

es pot veure l'estacionalitat amb els següents percentatges quantitatius:

• Cada any es dedicarà a R+D+I un 1% de les vendes, amb l'estacionalitat

de les mateixes.

• Cada any es faran activitats de manteniment (preventiu) i reparacions a

les dues línies de producció de l'1% de les vendes, amb l'estacionalitat de

les mateixes.

• Cada any s'utilitzaran els serveis de professionals independents en dife-

rents temes, com ara en assessoria legal, assessoria laboral, auditoria de

comptes i assessoria fiscal, per l'1% de la xifra de vendes, repartits lineal-

ment durant els dotze mesos de l'any.

Quadre 4. Informació en Excel de les despeses generals.

• Cada any es pagarà l'impost sobre béns immobles (IBI), 10.000 euros, el

mes d'octubre.
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• Cada any es contractaran assegurances de responsabilitat civil i asseguran-

ces de robatori i incendi de les instal·lacions per un import en primes de

l'1% sobre les vendes, repartides linealment en dotze mensualitats.

• Cada any, pels serveis dels bancs en gestió de cobrament i pagaments, es

pagaran comissions i despeses equivalents a l'1% de les vendes, amb un

repartiment mensual d'1/12.

• Cada any, pels subministraments energètics de llum i de gas, es pagaran

consums equivalents al 2% de les vendes, amb un repartiment mensual

d'1/12.

• Cada any es contractaran serveis de transports per al repartiment de les

vendes realitzades equivalents al 2% de la xifra total de vendes, seguint

l'estacionalitat de les mateixes.
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9. Despeses de personal, salaris, cost de Seguretat
Social, IRPF

En el quadre 5 es pot veure el pressupost de personal, amb els salaris mensuals,

el cost de Seguretat Social de l'empresa i les retencions de renda.

En total, estem parlant de vint-i-dues persones amb contracte fix. El cost de la

Seguretat Social de l'empresa és del 32%. En la columna de retenció de l'IRPF

apareixen els percentatges en funció del total de salaris brut/any de cada po-

sició.

Quadre 5. Informació en Excel del pressupost de personal.
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10.Planificació a cinc anys. Increments 2018, 2019,
2020, 2021

Les vendes planificades per als anys 2018 a 2021 presenten els següents incre-

ments (d'aquesta manera, les dues línies de producció de feltres estaran a ple

rendiment).

• 2018: 10%

• 2019: 20%

• 2020: 20%

• 2021: 20%

Altres ingressos que corresponen a la venda de les minves i dels subproductes

equivalen al 5% del total de vendes.

• 2018: 5% sobre la xifra de vendes projectada en l'any.

• 2019: 5% sobre la xifra de vendes projectada en l'any.

• 2020: 5% sobre la xifra de vendes projectada en l'any.

• 2021: 5% sobre la xifra de vendes projectada en l'any.

S'estableix una evolució de l'IPC estable a un nivell del 2%.

• 2018: 2%

• 2019: 2%

• 2020: 2%

• 2021: 2%

S'estableix una evolució de les despeses en publicitat i en mitjans, en despeses

de vendes i viatges, en R+D+I, en conservació, en manteniment i reparacions,

en serveis professionals (assessoria legal, laboral, auditoria i fiscal), en primes

d'assegurances, en despeses bancàries i en altres serveis. Cadascuna equivalent

a l'1% de la xifra de vendes.

• 2018: 1% sobre la xifra de vendes projectada en l'any.
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• 2019: 1% sobre la xifra de vendes projectada en l'any.

• 2020: 1% sobre la xifra de vendes projectada en l'any.

• 2021: 1% sobre la xifra de vendes projectada en l'any.

Al pagament de tributs (impost sobre béns immobles) s'aplica l'IPC projectat

del 2% per a cadascun dels anys.

• 2018: 2%

• 2019: 2%

• 2020: 2%

• 2021: 2%

S'estableix una evolució de les despeses en subministraments exteriors (llum

i gas) i en despeses de transports. Cadascuna equivalent al 2% de la xifra de

vendes.

• 2018: 2% sobre la xifra de vendes projectada en l'any.

• 2019: 2% sobre la xifra de vendes projectada en l'any.

• 2020: 2% sobre la xifra de vendes projectada en l'any.

• 2021: 2% sobre la xifra de vendes projectada en l'any.

S'estableix una evolució de les despeses de personal d'administració, de pro-

ducció, de màrqueting i de vendes, amb una projecció d'increment de la mei-

tat del que creixen les vendes projectades, és a dir:

• 2018: 5%

• 2019: 10%

• 2020: 10%

• 2021: 10%
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11.Terminis de pagaments planificats de 2017 a 2021

Per als pagaments a fer a proveïdors i a creditors s'ha establert el següent qua-

dre, amb els terminis mitjans de pagament negociats:

Salaris i incentius En el mes

Comissions 30 dies

Compres 30 dies

Despeses prod./servei 30 dies

Variables prod./servei 30 dies

Publicitat i promoció 30 dies

Altres màrqueting 30 dies

Despeses de vendes 30 dies

Variables de vendes 60 dies

Despeses R+D+I 30 dies

Arrendaments En el mes

Conservació 30 dies

Serv. professionals 30 dies

Tributs En el mes

Assegurances En el mes

Altres serveis En el mes

Subministraments 30 dies

Viatges, dietes, etc. En el mes

Material d'oficina 30 dies

Transports 30 dies

Liq. costos salarials Mensual



© FUOC • PID_00260572 22 Business Case. Wifi-Fieltros Poland

12. Impagats sobre la facturació a clients

L'empresa ha planificat un volum d'impagats del 5% sobre la facturació men-

sual, dels quals posteriorment es recupera el 40% en el mateix mes.
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13.Utilització de línies de crèdit de circulant

En el mes de gener, l'empresa Wifi-Fieltros Poland disposa de les dues pòlisses

de crèdit concedides per import de 200.000 euros, el màxim permès.
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14.Càlcul dels estats financers anuals de l'empresa per
als 5 anys

Es demana calcular els estats financers anuals de l'empresa Wifi-Fieltros Poland

i respondre les preguntes.

1) Pla de negoci i compte de pèrdues i de guanys de l'any 2017.

2) Flux de caixa i tresoreria de l'any 2017.

• Càlcul de la posició de tresoreria mes a mes durant el 2017.

• Quin és l'import màxim de finançament (peak funding) que es necessita?

3) Balanç de situació de l'any 2017.

4) Projecta el pla de negoci dels quatre anys següents (2018, 2019, 2020, 2021).

• Compte de pèrdues i de guanys.

• Flux de caixa o tresoreria.

• Balanç de situació.

5) En funció dels resultats obtinguts, quines mesures prendries?

6) Comenta les ràtios de liquiditat, fons de maniobra i ràtios de gestió del

circulant operatiu.

7) Què passaria si el termini mitjà de cobrament a clients i de pagament a

proveïdors per les compres fos el següent, i utilitzéssim la línia de descompte

d'efectes de clients en un 50%?

• Clients 60% a 60 dies, i 40% a 90 dies.

• Proveïdors 100% a 60 dies.

• Descompte d'efectes a un import mitjà del 50% de la línia 300.000 euros,

és a dir, anticipar 150.000 euros cada mes.
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