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Comision Nacional
del Mercado de Valores
REGISTRO DE ENTRADA

N° 2007094626 1111072007 11:25
LA SEDA DE BARCELONA BT T

Comisién Nacional del Mercado de Valores,
Direccién General de Mercados e Inversores.
C/ Serrano, 47

(28.001) MADRID - ESPANA

En Barcelona, a 26 de septiembre de 2007.

Muy Sres mios:

Con la presente adjunto, ea documento ancxo a la presente, en cinco hojas, contestacion a su
requerimiento de fecha 12 de septiembre de 2007, relativa a la informacién adicional
complementaria a las respuestas solicitadas sobre los puntos requeridos.

La necesidad de precisar ciertos datos de la informaciom ahora facilitada, producidos en el

umnjﬂmhdeurminadnmindundndﬂuﬁnmhmpmuhmqmmego sepan
disculpar es aras de la verificacion de la contestacion.

Sin/éuu  particular y, quedando a su disposicin, les saluda,

Abexo.- Docomento anexo, de cinco hojas.
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julio el valor de cotizacién de la accion se
situé en 1,66 euros, valor que postenormente descendi6 hasta un minimo de 1,55 euros
el 2‘7dejuﬁndezwﬁ)mméndosaalvalordesuﬂ:ﬁpci&ndelnsminnesen '
ampliaciéon de capital; el cual, se habia fijado en 1,5 euros, incluyendo la Primna de
emision. Ante esta expectativa, de ver peligrar la cobertura de la suscripcion de la
Ampliacion, si el valor de cotizacion continuaba descendiendo, se suscribieron los
siguientes tipos de Contratos de Colocacion y Exito de la operacion, con las entidades
fiancieras que se indican:

1% vy el 2%
un importe fijo y pera GAESCO,

una parte fija.

euros, patejo al valor de cotizacion del
duda, al escaso tiempo habidopmaello,laDirmiéndalaCompaniamesﬁmé la
oportunidad de informar de los costes de colocacion de las acciones, al considerar que
lnsmimmsmlﬂshabinmhs,mﬂtoenelhlmado, como para este tpo de

OPETACIONES.
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totalidad de las acciones de
objetivo de esta

posibilidades de su propio mercado internacional y, en consecuencia, disminuir riesgo
de negocio, pues, Markishc Viskose GmbH, se dedicaba a la fabricacion de hilo de
rayon grueso y Viscoseda Barcelona, S.L.. a hilo de rayon fino).

A finales del ejercicio 1999 sc¢ empezO a evidenciar, claramente, que la estrategla
industrial elegida por La Seda de Barcelona, S.A.. no daba los resultados esperados,
siendo asi, que en dicha época, se adopta por parte del Grupo, la decision de abandonar
el mercado textil y, en consecuencia, proceder a la operacion de reestructuracion
estructural de ambas sociedades filiales: Viscoseda Barcelona, S.L. y Muirckishe
Viskose GmbH. En ¢l desarrollo de esta decision, el 19 de noviembre de 1999, se¢
produce la venta del 75% del capital social de Mirckishe Viskose GmbH a un tercero,

L

ajeno al Grupo. El proceso de reestructuracion de esta Sociedad, prosi
dentro de las previsiones establecidas, hasta que, ante el aumento del nivel de deterioro

Marckishe Viskose GmbH, la mercantil Viscoseda Barcelona, S.L. y, subsidiariamente,
I a Seda de Barcelona, S.A., asume el compromiso de hacer frente a determinados
importes de dos entidades financieras: West-LB y Uniaédito; habiéndose liquidado el
altimo importe del indicado Acuerdo, ¢l 23 de epero de 2006. Sin existir ningun otro
compromiso adicional con dichas entidades ni ningiin otro proveedor o acreedor, ya que
cualquier otra contingencia, de haberla, fue asumida en todo caso por el Socio
mayoritario de la Sociedad. Es por ello, que la Direccion de La Seda de Barcelona, S.A.,

legalmente, considero que el proceso de Insolvencia definitiva de Marckishe Viskose
GmbH. que Devo a la disolucion y liquidacion de la misma, concluyd judicialmente, en

Posteriormente, en fecha 10 de marzo de 2007 se recibié una comunicacion de FINOVA
Luzem AG (Sociedad residenic en Lucerna - Suiza) requiriendo a La Seda de
Barcclona, S.A. por un importe de 8,1 millones de euros, en concepto de Iniereses
devengados derivados de la deuda condonada segon el Acuerdo marco citado, no
cefinéndose dicha comunicacion a la parte de la deuda asumida por La Seda de
Barcelona, S.A. y cuyo ultimo plazo s¢ canceld en Enero de 2006, Postenormente y, €n
el analisis de los hechos realizado por la Sociedad, se ha confirmado que FINOVA
Luzern AG, adquirid a la entidad West-1LB, el supuesto devecho de cobro que
manifestaba de West-LB, en relacion a los intereses de la deuda condonada.

B ool
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A la recepcion de la mdlcada comunicacion, el Departamento Juridico de La Seda de
Barcelona, S_A., analizd la sitnacion planteada v determiné la exastencia de una laguna

legal en el tratamiento de los intereses de la denda, puesto que no se hacia referencia al
Acuerdo personal entre la West y LSB.

LSB traslada la indicada opinién legal, a sus Asesores juridicos en Alemania (Wolfgang
Leiss), los cuales, dictaminan que no procede reclamacion alguna a LSB derivada de la
West, v, en su descargo, formulan en julio de 2007, Escrito judicial de Oposicion ante el
Juzgado de Postdam; el cual fijo el 10 de septiembre de 2007, el acto de Vista y
Audiencia de conciliacion entre las partes. Sorprendentemente la reclamante, FINOVA
Luzerm AG, no comparecio el dia fijado a Ia Vista judicial sefialada; por lo que, el citado
el Tuzgado de Postdam ha emplazado a FINOVA a una segunda y ultima Vista, a
celebrar en el mes de diciembre de 2007, en la cual, de no comparecer, significara cl
archivo judicial de l1a reclamacion.

Punto 2.2.

Tal y como se ha indicado en el punto anterios, hasta marzo de 2007, La Seda de
Barcelona no tenia conocimiento de la existencia de esta deuda, sin que antes hubiera
recibido reclamacion alguna.

Punto 2.3,

La proximidad de la fecha de formulacién de las Cuentas Anuales Individuales y
Consolidadas de La Seda de Barcelona, S.A., del ejercicio 2006, con respecto a la
recepcion de la reclamacion en cuestion, no permiti6 a la Sociedad concluir un analisis
exhaustivo sobre la composicion y origen de la misma. En consecuencia, la Direcciop
de La Seda de Barcelona, S.A  decidio, atendiendo al principio de prudencia Yy
procurando evitar cualquier trascendencia externa que pudiera afectar a futuras
negociaciones con FINOVA Luzern AG, y en un contexto de negociaciones previas
para la adquisicion de empresas del mercado aleman, registrar el pasivo estrictamente
por su paturaleza

A efectos de las Cuentas Anuales Consolidadas del ejercicio cerrado a 31 de diciembre
de 2006, y como consecuencia de los motivos expuestos en el parrafo anterior, la
Direccién del Grupo considerd registrar el pasivo, por un importe de 8,1 millones de
euros, con abono en el epigrafe de “Deudas con entidades de crédito a largo plazo” y
con cargo, neto del efecto fiscal, por un importe de 5,3 millones de euros directamente
en Patrimonio neto en aplicacion de los pdmafos 5 b), 43 y 44 de la NIC 8.

En cuanto a las Cuentas Apuales Individuales del ejercicio cerrado a 31 de diciembre de
2006, se procedid, en base al principio de prudencia, al reconocimiento del
correspondiente pasivo por un importe de 8,1 millones de euros, con abono en el
epigrafe del Balance de situacion “Deudas con entidades de crédito a largo plazo™ y

registrando por el mismo importe el correspondiente cargo en el epigrafe de la cuenta de
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resultados “Gastos financieros y gastos asimilados”, aduciendo, a tal fin, idénticos
argumentos a los expuestos antenormente.

En resumen, de lo expuesto anteriormente y en justificacion a la decision adoptada,
debemos manifestar lo siguiente:

|- Desde el ejercicio 2001 al 2007 no existe reclamacion alguna, dandose por
supuesto la resolucion del acuerdo alcanzado.

2- El Gnico aspecto que por lo demas resultaba imposible de conocer por La Seda
de Barcelona, S.A., era la venta de la supuesta deuda de West-LB a FINOVA
Luzern AG vy su posterior trascendencia. Se desconoce cuando se realizd dicha
venta y unicamente se manifiesta la misma en ¢l momento de la reclamacion (10

de marzo de 2007).

3- Por otro lado, Ia fecha de fornmlacién de las Cuentas Anuales (31 de marzo de
2007) en relacion a la fecha en que es reconocida la reclamacion citada, limito
enormemente las posibilidades de un anlisis de forma exhaustiva en cuanto al
origen y composicion del importe de dicha reclamacion.

4. Al tratarse de upa venta a terceros (de West-LB a FINOVA Luzern AG) cabe la

posibilidad, por parte de La Seda de Barcelona, S_A., de una negociacion a la
baja, lo cual exigia po manifestarse en exceso sobre tal circunstancia en la
medida en que su reconocimiento explicito juridicamente podria suponer por la
parte contraria la asuncién de La Seda de Barcelona, S.A. de la totalidad de la
citada reclamacion.

5. Finalmente y después de la fecha de aprobacion de Cuentas Anuales, nuestros
asesores juridicos alemanes mapifiestan sus dudas, de forma fehaciente, en
cuanto 2 la necesidad por parte de La Seda de Barcelona, S.A. de asumir esta

deuda.
Punto J.
Hay dos tipos de Swaps:
1) Plain Vanilla Swaps

Estos swaps son de tipo fijo contra flotante, donde el cliente paga fijo y recibe
fAotante. Al no haber volatilidad del tipo de interés, estos swaps son valorados
usando el método de flujos de caja descontados en lugar de usar métodos de
valoracion como Black-Scholes o Montecario.

2) Swap Exético con Cap periodico

Estos swaps son de tipo flotante (Cap penodico) contra tipo fijo, donde ¢l cliente
paga en cada cupon la diferencia entre el tipo resultante del Cap peniédico y el nivel
de la referencia del Euribor comespondiente superior a ese Cap contra la recepcion
de un diferencial fijo.
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Estos Swaps son valorados usando el método de simulacion de Montecarlo al ser
considerados “exdticos” ya que todos los pagos fisturos estin referenciados a un Cap

peniodico (6m Euribor t-1 + 0,35%) que ademis de afectar al cCupon en curso,
afectard a todos los cupones restantes de la operacion.

Porlo tanto, existe un componente “path dependent” en el calculo del valor presente

de los cupones esperados. De esta forma, el método de valoracion Black-Scholes no

puede ser utilizado para estos swaps. Adicionalmente, el uso de Montercaro para
operaciones “path dependent” es una practica normal de mercado.
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