22. Politica y Gestion de Riesgos

La gestidn de riesgos estd controlada por el Grupo con arreglo a las politicas aprobadas por el Consejo de Administracion. En el apartado E.
Sistemas de control y gestidn de riesgos del Informe Anual de Gobierno Corporativo de la Sociedad Dominante se describe el sistema de
control de riesgos, enumerando aquellos que pueden afectar a la consecucion de los objetivos, su materializacién durante 2023 y los
planes de respuesta y supervision. En la presente Nota, nos centraremos en los riesgos financieros que a continuacion se describen.

Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos riesgos financieros: el riesgo de tipo de cambio, riesgo de crédito, riesgo de liquidez,
riesgo del tipo de interés en los flujos de efectivo y del valor razonable, asi como riesgo precio combustible y riesgo precio derechos de
emision. El programa de gestion del riesgo global del Grupo se centra en la incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar
los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad financiera del Grupo. El Grupo emplea derivados para cubrir algunos de los riesgos
anteriores.

22.1. Riesgo de tipo de cambio

El Grupo opera en el dmbito internacional y, por tanto, estd expuesto a riesgo de tipo de cambio por operaciones con divisas,
especialmente el délar. El riesgo de tipo de cambio surge de transacciones comerciales futuras, activos y pasivos reconocidos e inversiones
netas en negocios en el extranjero.

La politica de gestion del riesgo del Grupo es cubrir el saldo neto entre cobros y pagos en las monedas diferentes a la moneda funcional
que presenten mayor exposicién neta. Para ello, se formalizan contratos de divisa durante el proceso de elaboracién del presupuesto anual,
tomando como base la expectativa de EBITDA para el siguiente afio, el nivel de exposicién neta prevista y el grado de riesgo que el Grupo
esta dispuesto a asumir.

La siguiente tabla muestra la sensibilidad que hubiera tenido sobre el resultado neto del ejercicio una posible variacion en el tipo de
cambio de algunas de las monedas de los paises donde el Grupo desarrolla su actividad, manteniendo constantes el resto de las variables:

Miles de euros

2023 2022
5% -5% 5% -5%
Délar USA 10.062 -10.945 13.467 -12.940
Corona Checa -1.589 1.438 -2.250 2.036
Real Brasilefio -1.676 1.517 -1.512 1.369
Yuan Renmimbi Chino 1.476 -1.335 1.697 -1.536

En la siguiente tabla se muestra el efecto sobre el patrimonio consolidado de la variacion en el tipo de cambio de alguna de las monedas
de los paises donde el Grupo desarrolla su actividad:

Miles de euros

2023 2022
5% -5% 5% -5%
Dolar USA 10.695 -8.847 14.259 -12.778
Corona Checa 3.903 -3.531 3.209 -2.904
Real Brasilefio 3.367 -3.047 3.929 -3.555
Yuan Renmimbi Chino 5.274 -4.772 5.354 -4.844

22.2. Riesgo de crédito

Los principales activos financieros del Grupo Viscofan son saldos de caja y efectivo, deudores comerciales y otras cuentas a cobrar e
inversiones, que representan la exposicion maxima del Grupo al riesgo de crédito.

El riesgo de crédito del Grupo Viscofan es atribuible principalmente a sus deudas comerciales. Los importes se reflejan en el balance de
situacion consolidado netos de provisiones para insolvencias, estimadas en funcion de la experiencia de ejercicios anteriores, de su
antigliedad y de su valoracién del entorno econémico actual. Ese seria el importe maximo de exposicion a este riesgo.

El Grupo Viscofan, no tiene una concentracion significativa de riesgo de crédito, estando la exposicion distribuida entre distintos paises y
un gran numero de contrapartes y clientes. En este sentido ninglin cliente o grupo de empresas vinculadas representa unas ventas y
cuentas a cobrar superior al 10% del riesgo total.



El Grupo tiene instaurada una politica de crédito y la exposicion al riesgo de cobro es gestionada en el curso normal de la actividad. Se
realizan evaluaciones de créditos para todos los clientes que requieren un limite superior a un determinado importe. Asimismo, la practica
habitual de las sociedades que componen el Grupo es cubrir parcialmente el riesgo de impago a través de la contratacion de seguros de
crédito y caucion, que cubren por lo general el 90% de la deuda de cada cliente. Para paises con riesgo la cobertura se reduce hasta el
80%. Para aquellos paises no cubiertos por ninguna compafifa de seguros, se exigen garantias tales como anticipos y depositos a cuenta.

El riesgo de crédito de fondos liquidos e instrumentos financieros derivados es limitado porque las contrapartes son entidades bancarias a
las que las agencias de calificacién crediticia internacionales han asignado altas calificaciones.

Los Administradores estiman que a 31 de diciembre de 2023 no existen activos significativos que pudieran encontrarse deteriorados
respecto de su valor neto en libros.

22.3. Riesgo de liquidez

El Grupo lleva a cabo una gestion prudente del riesgo de liquidez, fundada en el mantenimiento de suficiente efectivo y valores
negociables, la disponibilidad de financiacion mediante un importe suficiente de facilidades de crédito comprometidas y capacidad
suficiente para liquidar posiciones de mercado. Dado el caracter dindmico de los negocios subyacentes, el Grupo tiene como objetivo
mantener la flexibilidad en la financiacion mediante la disponibilidad de lineas de crédito contratadas.

En este sentido se realiza mes a mes un adecuado seguimiento de los cobros previstos y de los pagos a efectuar en los préximos meses y
analiza las desviaciones en su caso de los flujos de tesoreria previstos en el mes cerrado con objeto de identificar posibles desviaciones que
pudieran afectar a la liquidez.

Las ratios siguientes muestran la situacion de liquidez, existente a 31 de diciembre de 2023 y 2022:

Miles de euros

2023 2022
Activos corrientes 764.023 720.478
Pasivos corrientes -339.309 -325.739
Fondo de maniobra 424.714 394.739
Pasivos corrientes 339.309 325.739
Porcentaje fondo de maniobra/pasivos corrientes 125,17% 121,18%
Tesoreria y otros activos liquidos equivalentes 51.996 51.193
Disponible en linea de crédito (Nota 16) 105.944 53.131
Tesoreria + disponibilidad de crédito y descuento 157.940 104.324
Porcentaje tesoreria + disponibilidad de crédito y descuento / pasivos corrientes 46,55% 32,03%

En los importes disponibles en lineas de crédito y de descuento no se incluyen las lineas de confirming ni las polizas multirriesgo que se
detallan en la Nota 16.

En determinados préstamos a largo plazo, por importe de 15 millones de euros, el Grupo debera cumplir con una serie de ratios calculados
sobre la base de los estados financieros consolidados. El incumplimiento de los mismos supondria incrementos del coste financiero y,
segun los casos, necesidad de otorgamiento de garantias. A 31 de diciembre de 2023 y 2022, todas las principales ratios han sido
cumplidas satisfactoriamente y ni Viscofan, S.A. ni ninguna de sus filiales significativas se encuentra en situaciéon de incumplimiento de sus
obligaciones financieras o de cualquier tipo de obligacién que pudiera dar lugar a una situacion de vencimiento anticipado de sus
compromisos financieros.

Durante los ejercicios 2023 y 2022, no se han producido impagos ni otros incumplimientos del principal, ni de intereses ni de
amortizaciones referentes a las deudas con entidades de crédito. Asimismo, no se prevén incumplimientos para 2023.

22.4. Riesgo de tipo de interés en los flujos de efectivo y del valor razonable

El Grupo gestiona el riesgo de tipo de interés manteniendo una cartera equilibrada de préstamos y créditos a tipo fijo y variable. La politica
del Grupo es mantener a un tipo de interés fijo. Al 31 de diciembre de 2023, aproximadamente el 33% de los préstamos del Grupo se
remunera a un tipo de interés fijo (2022: 50%).

El Grupo no posee activos remunerados significativos.

La estructura de la deuda financiera sujeta a riesgo de tipo de interés a 31 de diciembre de 2023 y 2022, una vez consideradas las
coberturas a través de los derivados contratados es la siguiente:



Miles de euros
2023 2022

Deudas con entidades de crédito 189.959  152.458
Otros pasivos financieros (*) 16.188 15.716
Total deuda financiera 206.147 168.174
Tipo de interés fijo 56.688 71.406
Tipo de interés variable 149.459 96.768

(*) Sin incluir proveedores de inmovilizado ni pasivo por arrendamiento

Durante los ejercicios 2023 y 2022 la financiacién a tipo de interés variable esta referenciada en su mayor parte al Euribor y al Libor-délar.

Asimismo, esta expuesto a la variacion de los tipos de interés con los que se calculan las obligaciones de los planes de pensiones (ver Nota
14.1).

La siguiente tabla muestra la sensibilidad que hubiera supuesto ante una posible variacion en las tasas de descuento y/o de interés en un
1% en los resultados del ejercicio:

Miles de euros

2023 2022

1% -1% 1% -1%
Obligaciones planes de pensiones
Alemania -132 135 -162 151
Estados Unidos y Canada -246 236 -288 305
Planes en otros paises -21 20 -22 21
Deuda financiera
Euribor -1.902 1.728 -752 749

22.5. Riesgo precio combustible (gas y otros derivados del petréleo)

El Grupo Viscofan estd expuesto a las variaciones del precio del gas y otros combustibles que son utilizados en el proceso productivo de
envolturas.

La politica del Grupo es tratar de fijar los precios de los principales combustibles, o bien mediante la realizacién de contratos con los
suministradores de duracion a un afio, o bien realizando coberturas (Nota 17.1). De forma que se trata de mitigar el impacto en la Cuenta
de Resultados Consolidada de las variaciones del precio.

La siguiente tabla muestra la sensibilidad que hubiera supuesto ante una posible variacién del precio del gas en un 10% en el resultado de
explotacion:

Miles de euros

2023 2022
10% -8.461 -5.891
-10% 8.461 5.891

22.6. Riesgo precio derechos de emision

Conforme al Plan Nacional de Asignacién 2013-2020 y tras aplicar los factores de correccidn intersectorial establecidos en el Anexo Il de la
Decision 2013/448/UE a los no generadores eléctricos y el factor de reduccion anual del 1,74% a los generadores eléctricos, de acuerdo
con los articulos 9y 9 bis de la Directiva 2003/87/CE, al Grupo se le asignaron derechos de emisién equivalentes a 356.915 toneladas.

De acuerdo con lo descrito en la nota 8, el consumo de derechos de emision para el ejercicio 2023 ha ascendido a 294.406 toneladas
(317.106 toneladas en 2022) y han supuesto un gasto de 22.605 miles de euros (21.492 miles de euros en 2022).

La sensibilidad ante una posible variacién del precio medio de consumo de los derechos de emision en un 10% en el resultado de
explotacion, serfa:



Miles de euros
2023 2022

10% -2.260 -2.184
-10% 2.260 2.184




