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2.5.1.  Comportamiento bursátil

Mercados bursátiles

En 2023 la economía mundial ha superado las expectativas iniciales(5) que vaticinaban
una mayor desaceleración del crecimiento y avanza moderadamente en la recuperación
tras los impactos causados por la pandemia Covid-19, la querra en Ucrania, y la crisis en el
coste de la vida. 

No obstante, a pesar de esta sorpresa positiva, el crecimiento económico vuelve a
desacelerarse un año más y las perspectivas para 2024 apuntan a esta misma tendencia(6)

 en un contexto marcado por las tensiones bélicas y geopolíticas, y el impacto de la
inflación y los elevados tipos de interés en las rentas disponibles de las familias, y en las
empresas.

Precisamente, para revertir estas tensiones inflacionistas el Banco Central Europeo y la
Fed en EE.UU han llevado a cabo políticas orientadas a la reducción de sus balances y de
subidas de tipos de interés.

Los indicadores de cambios en precios, que comenzaban el ejercicio 2023 en niveles muy
elevados, han ido frenando su incremento progresivamente ante este entorno de políticas
monetarias contractivas de los bancos centrales y una vez se han vuelto a equilibrar las
cadenas de suministro mundiales tras los fuertes desajustes experimentados en los
ejercicios precedentes.

En materia de tipos de cambio, el euro se ha apreciado frente al dólar americano después
de un 2022 de revalorización de la divisa norteamericana por su carácter de divisa refugio,
que llegó a la paridad frente a la divisa europea.

Los principales índices bursátiles han cerrado el año 2023 con subidas recuperándose de
los descensos del ejercicio precedente impulsadas en buena medida por un crecimiento
económico mundial mejor del esperado, y los anuncios por parte de la Fed y el Banco
Central Europeo del fin de las subidas de tipos de interés ante el freno de la inflación en
los últimos meses del año. En Estados Unidos el índice S&P 500 se ha apreciado un
24,2% en 2023, y en Europa el Euro Stoxx 600 un 12,7%, el DAX alemán un 20,3%, y en
España el Ibex 35 un 22,8%.

En particular, el sector de alimentación, del que Viscofan es integrante tanto en España
(segmento de Bienes de Consumo, del subsector de Alimentación) como en Europa (Euro
Stoxx Food and Beverage), ha descendido un -3,2% y un -3,0%, respectivamente,
impactado por el movimiento de reducción de inventarios en una parte del sector y la
incertidumbre en la demanda por el impacto de la inflación y las subidas de tipos de
interés en las rentas disponibles de los hogares.

La industria de envolturas y Viscofan no han estado ajenos a esta tendencia que se ha
traducido en el descenso de los volúmenes del mercado, motivo por que el que Viscofan
rebajó perspectivas de crecimiento en la publicación de los resultados del tercer trimestre,
en un año marcado también por el elevado coste energético en la cuenta de resultados.
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Con esto la acción de Viscofan cerró 2023 en 53,60 euros, un descenso del 11,0% y del
8,2% si se considera el pago de dividendos.

La cotización media diaria en el año ha sido de €60,48 por acción y la capitalización
bursátil de Viscofan asciende a €2.492 millones al cierre del año 2023. 

Asimismo, en el conjunto del año se han negociado cerca de 11 millones de acciones de
Viscofan en el mercado continuo español, con un efectivo negociado de €663 millones,
equivalente a un promedio diario de €2,6 millones.

(5) El FMI en su informe de octubre de 2022 anticipaba un crecimiento del PIB mundial del +2,7% en 2023 frente al 3,0% pronosticado en su informe de octubre.
(6) Según el FMI el crecimiento mundial se va a moderar de 3,5% en 2022 a 3,0% en 2023 y 2,9% en 2024, muy por debajo del promedio histórico (2000–19) de
3,8%.

La acción de Viscofan

El capital social de Viscofan está compuesto por 46.500.000 acciones de 0,70€ de valor
nominal cada una, de una misma clase y completamente desembolsado.

La acción de Viscofan está admitida a cotización en los mercados bursátiles españoles,
cotizando en el mercado continuo desde su salida a Bolsa en diciembre de 1986.

Pertenece al Índice General de la Bolsa de Madrid (IGBM) y forma parte del segmento de
Bienes de Consumo, del subsector de Alimentación, al Ibex Mid Cap y a nivel europeo al
índice Euro Stoxx Food and Beverage y al índice Stoxx Europe 600.

Desde octubre de 2023 Viscofan forma parte del IBEX ESG, la familia de índices que ha
lanzado Bolsas y Mercados Españoles (BME) para promover la sostenibilidad.
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Dividendo

A lo largo de los distintos planes estratégicos, el Grupo Viscofan ha construido un modelo
de negocio sólido y flexible. Esta característica conlleva la creación de flujos de efectivo
que permiten llevar a cabo proyectos de inversión para mejorar la creación de valor, que
es compartida con los accionistas en efectivo y manteniendo al mismo tiempo una
estructura de balance sólida. En este sentido, el Consejo de administración del Grupo
Viscofan ha acordado proponer a la Junta General de Accionistas una distribución de
resultados equivalente a una retribución de €3,00 por acción. De los cuales, €2,00 por
acción -equivalente a la distribución de un 65,6% del resultado neto- tienen carácter de
ordinario, y €1,00 por acción es de carácter extraordinario una vez concluida la primera
mitad del plan estratégico Beyond25 con flujos de caja operativos superiores a los
previstos. La retribución al accionista está compuesta de:

• El dividendo a cuenta de €1,40 por acción (pagado el 20 de diciembre de 2023). 

• La propuesta de dividendo complementario ordinario de €0,59 por acción y
extraordinario de €1,00 por acción en el marco del sistema de dividendo opcional en
efectivo o en acciones "Viscofan Retribución Flexible” en un pago único previsiblemente
en junio de 2024.

• La prima de asistencia a la Junta General de Accionistas de €0,01 por acción.

La propuesta de distribución total y la ordinaria superan en un 53,8% y un 2,6%,
respectivamente, la remuneración del año anterior de €1,95 por acción.

Asimismo, en términos de retribución ordinaria, en los últimos 10 años el dividendo por
acción distribuido en efectivo por Viscofan ha crecido de media anual un 6% desde los
€1,12 de 2013 hasta los €2,00 propuestos por el Consejo de Administración con cargo al
resultado del ejercicio 2023. En términos de rentabilidad, el dividendo ordinario
propuesto para 2023 supone un 3,7% sobre el precio de cierre de la cotización en el
ejercicio. 
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Viscofan, sus accionistas y la comunidad inversora

Viscofan a través del departamento de Relación con Inversores y Accionistas, tiene dentro
de sus objetivos crear valor para la comunidad inversora mejorando la accesibilidad, la
transparencia informativa, y poniendo a su disposición la información relevante de
carácter financiero y no financiero, su estrategia y sus operaciones para una mejor
comprensión de la compañía.

Para garantizar este flujo de información y dar certeza a los accionistas, mercado y demás
grupos de interés sobre la transparencia de la información y el acceso a la misma,
Viscofan cuenta con una política de comunicación con accionistas, inversores
institucionales, asesores de voto y de la información económica-financiera, no financiera
y corporativa, definida de conformidad con las buenas prácticas y recomendaciones de
buen gobierno aplicables a las empresas cotizadas.

Canales de comunicación
Viscofan pone a disposición de la comunidad inversora multitud de canales de
comunicación: la presentación en seminarios y eventos realizados por la comunidad
financiera, roadshows con inversores institucionales ya sea impulsados por la compañía o
por brókeres, presentación de resultados, Junta General de Accionistas, visitas
concertadas en las oficinas centrales de Viscofan, llamadas telefónicas a un número de
teléfono dedicado exclusivamente a la atención de inversores y accionistas, disposición de
correo electrónico, los comunicados y la información pública periódica realizada a la
CNMV (Comisión Nacional del Mercado de Valores).

También, la información publicada en la página web www.viscofan.com:

• En el apartado de Relación con Inversores en el que Viscofan pone a disposición del
público las últimas noticias, informes y las presentaciones trimestrales de resultados,
informe anual, evolución de la cotización de la acción, y otra información de interés.

• En el apartado de Sostenibilidad se detalla la información sobre los principales
compromisos de Viscofan con los Objetivos de Desarrollo Sostenible; indicadores en
materia de sostenibilidad, y los compromisos 2030 establecidos en el Plan de Actuación
de Sostenibilidad del Grupo.

• En el apartado de Gobierno Corporativo Viscofan publica la información referente al
Consejo de Administración, Comisiones, Políticas y Reglamentos, y otra información de
interés relacionada. 

Asimismo, Viscofan mantiene una fluida comunicación con los mercados financieros, de
modo que a cierre de 2023 un total de 15 compañías de análisis, tanto nacionales como
internacionales cubren la compañía.

En paralelo, Viscofan fomenta el contacto directo o virtual mediante encuentros
presenciales con inversores, tanto accionistas como no accionistas interesados en la
compañía. Durante 2023 Viscofan ha mantenido un total de 183 encuentros con
inversores – accionistas o no- que se han realizado de forma presencial o mediante video
llamadas en el marco de seminarios y eventos realizados por la comunidad financiera. En
2022 este tipo de encuentros fueron 253.
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El esfuerzo en comunicación llevado a cabo durante todos estos años ha sido reconocido
por la comunidad inversora. En 2023 Viscofan ha sido reconocida por Institutional
Investor en sus premios Developed Europe Executive Team, como Mejor profesional de
relación con inversores y mejor equipo de Relaciones con Inversores (RI, en adelante),
dentro de la categoría “Small/Mid Cap” del sector Paper & Packaging. Ha sido también
mencionada dentro del top 3 como mejor programa de RI, y de ESG. Además, en la
categoría All Caps del mismo sector, Viscofan ha logrado la segunda posición en los
galardones de Mejor profesional y Equipo de RI y el tercero en la de Mejor programa de
RI. 

Es importante la comunicación bidireccional, puesto que las preguntas e inquietudes de la
comunidad financiera son tenidas en cuenta y transmitidas dentro de la compañía,
cuestiones a nivel financiero, de estrategia, sostenibilidad y de gobierno corporativo. 

En 2023 las preguntas más frecuentes han estado relacionadas con el impacto por la
reducción de inventarios por parte de los clientes, la inflación de costes de energía, la
evolución de los Nuevos Negocios, los proyectos de sostenibilidad en Viscofan, y la
remuneración al accionista, entre otros.
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Evolución principales datos bursátiles

Periodo
Beyond25

Periodo
MORE TO BE

Precio de la acción €       2022       2021  2020  2019  2018  2017  2016
Cierre  60,20  56,90  58,05  47,10  48,12  55,01  46,85
Máximo en el año  63,65  61,45  64,35  56,55  66,20  56,33  56,06
Mínimo en el año  48,92  53,25  43,28  40,12  46,20  46,75  41,84

  

Evolución de Viscofan en el mercado
contínuo

Cierre
2022

Cierre
2021

Cierre
2020

Cierre
2019

Cierre
2018

Cierre
2017

Cierre
2016

% Var Anual Viscofan  5,8%  -2,0%  23,2%  -2,1%  -12,5%  17,4%  -15,8%
% Var Anual IGBM  -4,8%  7,1%  -15,4%  10,2%  -15,0%  7,6%  -2,2%
% Var Anual IBEX 35  -5,6%  7,9%  -15,5%  11,8%  -15,0%  7,4%  -2,0%
% Var Anual Euro STOXX 600  -12,9%  22,2%  -4,0%  23,2%  -13,2%  7,7%  -1,2%
% Var Anual IBEX Medium Cap  -7,4%  8,6%  -9,7%  8,4%  -13,7%  4,0%  -6,6%
% Var Anual Sub-Sector Alimentacion y
Bebidas IGBM

 -0,7%  -1,6%  10,6%  1,8%  -8,4%  5,2%  -5,4%

  

Datos de negociación bursátil  2022  2021  2020  2019  2018  2017  2016

Capitalización a cierre de ejercicio
(Mn €)

 2.799,3  2.645,9  2.699,3  2.190,2  2.242,6 0.0  2.183,4

Efectivo negociado mercado
continuo (Mn €)

 763,3  1.135,8  1.561,8  1.230,5  1.669,1 1,995.2 2,707.1

Media por sesión (Mn €)  3,0  4,4  6,1  4,8  6,5 7.8  10,5
Acciones negociadas  13.893.544  19.626.412  28.338.888  25.815.115  29.807.220  38.658.041  54.701.597
Titulos negociados promedio sesión  54.060  76.666  110.268  101.236  116.891  151.600  212.022

  

Ratios por acción
Cierre 2022 Cierre 2021

Cierre
2020

Cierre 2019 Cierre 2018 Cierre 2017 Cierre 2016

Acciones admitidas a cotización  46.500.000  46.500.000  46.500.000  46.500.000  46.603.682  46.603.682  46.603.682
Beneficio básico por acción (1)  3,02  2,87  2,63  2,27  2,66  2,62  2,68
Remuneración ordinaria
propuesta por acción (2)

 1,95  1,84  1,70  1,62  1,60  1,55  1,45

(1) El beneficio neto por acción se calcula dividiendo el beneficio neto entre el promedio ponderado de las acciones ordinarias en circulación durante el ejercicio,
excluyendo las acciones propias.

(2) Incluye el dividendo a cuenta, dividendo complementario, devolución de prima de emisión, devolución de aportaciones a capital y la prima por asistencia a la
Junta General
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2.5.2. Resultados económicos y de gestión

Evolución del negocio

Mercado
En 2023 el tamaño estimado de volumen del mercado de envolturas ha mostrado un
descenso en el entorno del 4%. El mayor descenso en los últimos veinticuatro años
provocado por la debilidad del consumo en un entorno de menor crecimiento económico,
de manera significativa en los mercados emergentes, y por el proceso de ajustes de
inventarios vividos en el sector.

Evolución plan estratégico Beyond25
En un contexto de incremento de costes de energía, particularmente el gas natural en
España, materias primas y costes laborales, el Grupo Viscofan ha llevado a cabo un
incremento de precios de venta generalizado que contrarresta parcialmente dicha
inflación.

Si bien tras unos primeros meses donde el mercado tuvo un comportamiento en línea
con lo esperado, comenzó a realizarse un proceso de ajuste sin precedentes, que se ha
traducido en un descenso de los volúmenes en términos absolutos para el conjunto de la
industria.

Viscofan se ha ajustado rápidamente a este entorno de mercado y ante la debilidad de la
demanda ha reorientado sus prioridades en la contención de costes, ajustes productivos y
control de inventarios, que ha permitido mejorar los márgenes operativos y reducir el
capital circulante en el último trimestre del año.

Esta situación temporal del mercado no ha impedido que se completen con éxito las
principales iniciativas de transformación en Estados Unidos con la implantación de la
nueva tecnología de envolturas de celulósica en Danville y de colágeno en New Jersey.
Los resultados productivos de ambos proyectos se han situado incluso por encima de lo
previsto inicialmente, si bien, aún no se han completado las sinergias esperadas debido al
menor volumen de ventas tanto por el descenso en el mercado como a los problemas de
ajustes de producto durante la transición que se encuentran ya resueltos.

En el resto de iniciativas estratégicas destaca la implantación de una nueva planta de
converting en Tailandia, donde esperamos su puesta en funcionamiento antes de finalizar
2024 y las inversiones de sostenibilidad, particularmente en materia de descarbonización
en Cáseda (Navarra).

Con todo, Viscofan ha cerrado el ejercicio 2023 con máximos históricos en las principales
magnitudes financieras. Los ingresos crecen un 2,1% frente al mismo periodo del año
anterior, el EBITDA crece un 0,5%, y el Resultado Neto un 1,1%. Por su parte, la deuda
bancaria neta se sitúa en €138,0 millones a cierre del ejercicio, 0,5 veces el EBITDA. 

Una vez concluidos los principales proyectos de transformación orgánica previstos en el
plan Beyond25 los resultados obtenidos han superado la consecución de los flujos de caja
operativos previstos inicialmente. En este contexto, y teniendo en cuenta la fortaleza
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financiera y la previsión de expansión de los flujos de caja futuros, el Consejo de
Administración ha aprobado someter a la Junta una retribución total de €3,0 por acción
con cargo al ejercicio 2023, un incremento del 53,8% en la remuneración al accionista
frente al año anterior, que se compone de una retribución extraordinaria de €1,0 por
acción, y una retribución ordinaria de €2,0 por acción, un 2,6% superior a la retribución
ordinaria del año anterior, y equivale a una distribución del 65,6% del beneficio neto.  

De este modo, al dividendo a cuenta de 1,40€ pagado en diciembre de 2023 se le une los
€0,59 de dividendo complementario ordinario, y €1,00 de dividendo complementario
extraordinario que en el marco del sistema de dividendo opcional en efectivo o en
acciones "Viscofan Retribución Flexible” previsiblemente se pagará en junio, que junto a
0,01€ de prima de asistencia a la Junta se corresponde con una retribución total esperada
con cargo al ejercicio de 2023 de €3,00 por acción. 

A su vez, el Consejo de Administración ha aprobado someter a la Junta General de
Accionistas la posibilidad de una retribución flexible con la que los accionistas puedan
decidir si prefieren obtener nuevas acciones en una ampliación de capital liberada o
remuneración en efectivo. Asimismo, con el fin de evitar la dilución de los accionistas que
no acudan a la ampliación de capital el Consejo tiene previsto amortizar las acciones en
autocartera necesarias para mantener estable el número de acciones en circulación.
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Acumulado Cuarto Trimestre

                  
Ene-Dic'

23
Ene-Dic'

22
   Variación Comp.*

Oct-Dic'
23

Oct-Dic'
22

   Variación Comp.*

Importe neto de la cifra
de negocios

 1.225.787  1.201.028  2,1%  4,2%  299.579  327.669  -8,6%  -5,5%

EBITDA  268.400  267.173  0,5%  7,9%  75.765  76.555  -1,0%  5,5%
Margen EBITDA  21,9%  22,2% -0,3 p.p. 0,8 p.p.  25,3%  23,4% 1,9 p.p. 2,7 p.p.
Beneficio de explotación  184.686  189.026  -2,3%  54.194  56.203  -3,6%
Resultado Neto  140.962  139.430  1,1%  40.165  34.332  17,0%

Desglose del importe neto de la cifra de negocio ('000 €)

Ene-Dic' 23 Ene-Dic' 22    Variación        Oct-Dic' 23 Oct-Dic' 22    Variación

Negocio Tradicional  985.305  963.089  2,3%  238.700  260.864  -8,5%
Nuevos Negocios  151.521  144.465  4,9%  35.038  39.887  -12,2%
Otros ingresos por energía  88.961  93.474  -4,8%  25.841  26.918  -4,0%
Importe neto de la cifra de negocio  1.225.787  1.201.028  2,1%  299.579  327.669  -8,6%

Por área geográfica

Ene-Dic' 23 Ene-Dic' 22    Variación Oct-Dic' 23 Oct-Dic' 22    Variación

Europa, Medio Este y África (EMEA)  531.317  507.404  4,7%  132.753  144.344  -8,0%
Asia Pacífico (APAC)  158.467  168.837  -6,1%  44.999  47.429  -5,1%
Norteamérica  369.323  369.815  -0,1%  88.872  95.013  -6,5%
Sudamérica  166.680  154.972  7,6%  32.955  40.883  -19,4%
Importe neto de la cifra de negocio  1.225.787  1.201.028  2,1%  299.579  327.669  -8,6%

*Comparable: El crecimiento comparable excluye el impacto de la variación de los
diferentes tipos de cambio en 2023 y el gasto no recurrente en beneficio operativo de
€1,9 millones por las paradas productivas en EE.UU en 3T23 como consecuencia de cortes
eléctricos provocados por la compañía suministradora.

Ingresos

En el acumulado a diciembre de 2023 el importe neto de la cifra de negocios asciende a
€1.225,8 millones, un incremento del 2,1% vs. 2022 y del 4,2% excluyendo el impacto de
la variación de los tipos de cambio. 

En el Negocio Tradicional los ingresos crecen un 2,3% hasta €985,3 millones impulsados
por el incremento en el mix de precios que contrarresta el descenso de los volúmenes.

En los Nuevos Negocios los ingresos crecen un 4,9% hasta €151,5 millones, destacando el
buen comportamiento de las soluciones funcionales y las envolturas de plástico de valor
añadido.

Por otro lado, las ventas de energía, con €89,0 millones, son un 4,8% inferiores a 2022.
Este descenso se debe a los menores precios de venta de electricidad en el mercado
español, y a las limitaciones de venta a la red de la electricidad procedente de los motores
de cogeneración en periodos puntuales de elevada producción eléctrica en el sistema
eléctrico español. 
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El desglose(7) geográfico del importe neto de la cifra de negocios acumulada a diciembre
de 2023 es el siguiente:

• EMEA (43,3% del total): Los ingresos reportados alcanzan los €531,3 millones, un 4,7%
superior a 2022 y un 5,2% en términos comparables.
• APAC (12,9% del total): Los ingresos reportados son €158,5 millones, un descenso del
6,1% frente a 2022 y del 0,9% en términos comparables, afectados por menores
volúmenes en China y el sudeste asiático.
• Norteamérica (30,2% del total): Los ingresos ascienden a €369,3 millones un descenso
del 0,1%, mientras que en términos comparables crecen un 2,8%.
• Sudamérica (13,6% del total): Los ingresos se sitúan en €166,7 millones, un crecimiento
del 7,6% frente a 2022 y del 10,1% en términos comparables.

La debilidad del mercado ha sido especialmente significativa en el cuarto trimestre,
impactando también en la evolución del Grupo cuyo importe neto de la cifra de negocios
en el cuarto trimestre del año se situó en €299,6 millones, un 8,6% por debajo de 4T22.
A la debilidad en el consumo en este trimestre, particularmente en los mercados
emergentes de Brasil y Asia, y las iniciativas de reducción de inventarios en los clientes, se
le ha unido problemas de calidad asociados al plan de aseguramiento durante la
migración tecnológica en Estados Unidos que, si bien han sido ya resueltos, han
provocado la pérdida de ventas en este país. 

Excluyendo el efecto de la variación de los tipos de cambio, los ingresos comparables
caen un 5,5% frente al mismo trimestre del año anterior.

Gastos de explotación

El ejercicio 2023 ha estado marcado por los elevados precios del gas natural en España,
de los precios de las materias primas -particularmente en el primer semestre del año- y la
inflación salarial. En este contexto la actividad operativa ha estado enfocada en el control
de costes como respuesta a la menor demanda del mercado y los elevados costes.

En el acumulado a diciembre los gastos por consumo(8) aumentan un 8,1% hasta €421,0
millones con un margen bruto(9) de 65,7% (67,6% en 2022). La tendencia inflacionaria en
materias primas ha ido revirtiendo a lo largo del ejercicio, con algunas materias primas
como la sosa cáustica y las poliamidas generando ahorros frente al año anterior. Con
todo, los gastos por consumo del 4T23 caen un 5,4% hasta €105,2 millones situando el
margen bruto en 64,9%, por debajo de 66,1% en 4T22.

En términos acumulados, los gastos de personal del ejercicio 2023 aumentan un 3,0%
hasta €270,1 millones, en un periodo en el que la plantilla media acumulada sube un
0,6% hasta 5.346 personas. Los gastos de personal del 4T23 caen un 2,7% hasta €64,6
millones. 

Los Otros gastos de explotación acumulados a diciembre son €280,9 millones, un
descenso del 3,5% frente a 2022. Del mismo, los gastos de suministro de energía caen un
1,7% y los gastos de transporte un 25,6%. La mejor evolución de los costes es visible en el
cuarto trimestre, donde los Otros gastos de explotación descienden un 17,9% hasta
€60,9 millones apoyados por los menores gastos por suministro de energía (-11,8% vs.
4T22) y de transporte (-42,2% vs. 4T22), además de medidas de control de costes a corto
plazo que se implantaron en el trimestre.

(7) Ingresos por origen de ventas: EMEA (sociedades europeas), Norteamérica (Canadá, Costa Rica, México y Estados Unidos), APAC (Australia, China, Japón,
Nueva Zelanda, Tailandia), Latinoamérica (Brasil y Uruguay)

(8) Gastos por consumo = Aprovisionamientos +/- Variación de productos terminados y en curso.

(9) Margen Bruto = (Ingresos - Gastos por consumo) / Ingresos.
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Resultado operativo

El EBITDA reportado del 4T23 se sitúa en €75,8 millones (-1,0% vs. 4T22) y en 2023 en
€268,4 millones (+0,5% vs. 2022). En términos comparables1 el EBITDA crece un 5,5% en
el trimestre y un 7,9% en el acumulado a diciembre. 

En el cuarto trimestre el margen EBITDA reportado mejora en +1,9 p.p. hasta 25,3% y en
+2,7 p.p. hasta 26,1% en términos comparables, reflejando la solidez del modelo de
negocio de Viscofan, la flexibilidad y capacidad de adaptación a un contexto tan adverso
como el experimentado. En este sentido, la mejora en el mix de precios de venta, los
ahorros procedentes de las mejoras tecnológicas y los planes de contención de costes han
permitido contrarrestar la fuerte inflación de los costes, el menor apalancamiento
operativo por el descenso de los volúmenes y los menores ingresos por energía de
cogeneración.

En términos acumulados el margen EBITDA reportado del 2023 se sitúa en 21,9%, -0,3
p.p. inferior a 2022 mientras que en términos comparables mejora en 0,8 p.p. frente al
año anterior hasta 23,0%.

El gasto por amortizaciones en 2023 aumenta un 7,1% hasta €83,7 millones dando lugar
a un Resultado de Explotación (EBIT) en 2023 de €184,7 millones (-2,3% vs. 2022).

Resultado financiero

En el conjunto del año 2023 el Resultado financiero neto es negativo con -€15,8 millones
con unas diferencias negativas de cambio de -€9,7 millones y con unos gastos financieros
que aumentan hasta €6,9 millones. Estas cifras comparan con un Resultado financiero
neto negativo de -€5,2 millones en 2022, periodo en el que las diferencias de cambio
fueron negativas con -€5,0 millones y los gastos financieros €1,4 millones.

Resultado Neto

El beneficio antes de impuestos del acumulado de diciembre 2023 es de €168,9 millones
y el gasto por Impuesto de Sociedades de €27,9 millones situando la tasa fiscal efectiva
en el 16,5%, inferior al 24,1% del ejercicio anterior como consecuencia de las deducciones
fiscales especiales asociadas al impacto de la COVID19 en China y al cambio tributario en
Brasil que supone ventajas fiscales en cuota a las empresas exportadoras.

Con todo, el Resultado Neto reportado en el cuarto trimestre es €40,2 millones (+17,0%
vs. 4T22) situando el Resultado Neto acumulado a diciembre de 2023 en €141,0 millones
(+1,1% vs. 2022).

Inversión

En el ejercicio 2023 se han invertido un total de €77,5 millones, sensiblemente por debajo
de los €125,6 millones en 2022 como respuesta a un entorno de menor crecimiento.
Entre los proyectos llevados a cabo en el año cabe destacar inversiones recurrentes de
mantenimiento, los avances para la construcción de una nueva planta de converting de
celulósica y colágeno en Tailandia, y las inversiones en la fase de converting en la
República Checa.

El desglose de inversiones de 2023 por tipología es el siguiente:

• 16% de la inversión se destinó a inversiones de capacidad y maquinaria.
• 3% de la inversión se destinó a mejoras de proceso y nueva tecnología.
• 26% de la inversión se destinó a las mejoras en sostenibilidad, incluyendo equipamiento
energético, y la mejora de las instalaciones en términos de seguridad, higiene y
medioambiente.
• El 55% restante se destinó a inversiones ordinarias. 

A cierre del ejercicio 2023 los compromisos de inversión son €28,9 millones frente a los
€4,2 millones al cierre del ejercicio 2022. 
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Dividendos y Retribución al accionista

El Consejo de administración del Grupo Viscofan ha acordado proponer a la Junta General
de Accionistas una distribución de resultados equivalente a una retribución de €3,00 por
acción. De los cuales, €2,00 por acción -equivalente a la distribución de un 65,6% del
resultado neto- tienen carácter de ordinario, y €1,00 por acción es de carácter
extraordinario una vez concluida la primera mitad del plan estratégico Beyond25 con
flujos de caja operativos superiores a los previstos. La retribución al accionista está
compuesta de:

• El dividendo a cuenta de €1,40 por acción (pagado el 20 de diciembre de 2023).
• La propuesta de dividendo complementario ordinario de €0,59 por acción y
extraordinario de €1,00 por acción en el marco del sistema de dividendo opcional en
efectivo o en acciones "Viscofan Retribución Flexible” en un pago único previsiblemente
en junio de 2024.

La propuesta de distribución total y la ordinaria superan en un 53,8% y un 2,6%,
respectivamente, la remuneración del año anterior de €1,95 por acción.

13 INFORME ANUAL 2023 GRUPO VISCOFAN



Patrimonio Neto

El Patrimonio Neto del Grupo a cierre del ejercicio 2023 asciende a €957,8 millones, un
5,6% superior que el cierre del año anterior debido principalmente al mayor Resultado
Neto del ejercicio corriente y al aumento de reservas por la distribución del Resultado
Neto del ejercicio precedente.

Acciones propias

A 31 de diciembre de 2023 la compañía cuenta con 419.095 acciones propias que
representan el 0,90% de los derechos de votos por valor de €21,7 millones.

Durante el ejercicio 2023 se han entregado 15.389 acciones propias a personal de
Viscofan en el marco de los planes de retribución variable de la sociedad. También
durante 2023, la Sociedad ha procedido a la adquisición de 112.800 acciones propias al
amparo de la vigente autorización conferida por la Junta General de Accionistas de 27 de
abril de 2023.

A 31 de diciembre de 2022 Viscofan S.A. tenía en su poder un total de 321.684 acciones
propias que representaban el 0,69% de los derechos de votos por valor de €16,2 millones.

Pasivos financieros

La deuda bancaria neta(1) a cierre del ejercicio 2023 es de €138,0 millones, superior a los
€101,3 millones de cierre del ejercicio anterior 2022 después de realizar en diciembre de
2023 el pago del dividendo a cuenta de €64,6 millones, y con una salida de caja en el
ejercicio por inversiones en activos materiales e intangibles de €76,9 millones, de €90,6
millones por circulante y por autocartera de €5,5 millones.

Adicionalmente, en base a la norma contable NIIF 16, la cual establece que la mayoría de
los arrendamientos operativos no cancelables se tengan que registrar en balance como un
activo por el derecho de uso y un pasivo por los importes futuros a pagar, el desglose de
la Deuda Financiera Neta es el siguiente:

`Dic 2023 `Dic 2022    Variación

Deuda Bancaria Neta *  137.963  101.264     36,2%
Deudas por activos por derecho de uso  11.541  10.490  10,0%
Otros pasivos financieros netos **  31.157  29.859  4,3%

Deuda Financiera Neta  180.661  141.613  27,6%

* Deuda bancaria neta = Deudas con entidades de crédito no corrientes + Deudas con entidades de crédito corrientes – Efectivo y otros medios líquidos equivalentes.

** Otros pasivos financieros netos Incluye principalmente préstamos con tipo de interés subvencionado por entidades como CDTI y Ministerio de Economía, así como deuda con proveedores de inmovilizado neteados de otros activos financieros

corrientes.

La deuda financiera neta equivale al 18,9% del patrimonio neto, un nivel de
apalancamiento suficiente para atender las necesidades de liquidez de Viscofan.

Perspectivas 2024

Viscofan espera seguir alcanzando resultados históricos con crecimientos en las
principales magnitudes financieras de ingresos, EBITDA y resultado neto. 

En este contexto, Viscofan espera crecer entre un 3% y un 5% en los ingresos, entre un
8% y un 12% en EBITDA y entre un 10% y un 15% en el Resultado Neto en el ejercicio
2024 con un volumen de inversión en el entorno de los 65.

14 INFORME ANUAL 2023 GRUPO VISCOFAN



15 INFORME ANUAL 2023 GRUPO VISCOFAN


