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El Prat de Llobregat, a 18 de octubre de 2011

Muy Sres. nuestros:

Por medio de la presente y dentro del plazo conferido, pasamos a contestar el
requerimiento de referencia. Con la finalidad de facilitar el seguimiento del escrito, se
detallan tanto las preguntas formuladas como sus correspondientes respuestas.

1.-

1.1.

1.3

1.4

En relacion a este punto:

Explique los principales parametros utilizados en la estimacién inicial de Ias
salidas de flujos de efectivo y cual ha sido la TIR inicial aplicada para
determinar el valor actual del préstamo PIK conforme al método del coste
amortizado.

Respecto a la determinacion del valor de liquidaciéon del préstamo a 31 de
diciembre de 2010:

(1) Facilite un detalle de las hipdtesis e inputs aplicados para su
estimaciéon en comparacién con los utilizados en los test de deterioro
de activos tangibles e intangibles.

(ii) Justifique el resultado de los test de deterioro considerando que el
valor de liquidacion estimado del préstamo PIK a la fecha de cierre
seria préximo a cero.

Indique si a 31 de diciembre de 2010 se han revisado las estimaciones de
salida de los flujos futuros y se ha considerado lo dispuesto en el parrafo
GA8 de la NIC 39 Instrumentos financieros: Reconocimiento y medicion,
respecto al ajuste en los estados financieros del importe en libros del
préstamo de forma que refleje el valor presente de la nueva estimacién de
flujos de efectivo. En caso negativo, justifique dicha circunstancia.

En contestacién a las preguntas 1.1, 1.3 y 1.4 a continuacibn ampliamos la
informacion indicada en las Notas 2.1 y 21.2 de la memoria de las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2010 de La Seda de Barcelona, S.A. y sociedades
dependientes. A efectos de facilitar el seguimiento de la informacion, se resumen
las principales caracteristicas financieras del mismo en los siguientes apartados del

a)aj):
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b)

d)

La Seda de Barcelona, S.A. culminé con fecha 11 de agosto de 2010 la
restructuracién de la deuda financiera sindicada que mantenia hasta dicha
fecha con un conjunto de entidades financieras segun se detalla en ia Nota
2.1 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2010.
Como resultado de los acuerdos alcanzados en la citada restructuracion de la
deuda, la Sociedad dominante suscribio con varias entidades financieras, en
la citada fecha de 11 de agosto de 2010, entre otros, un préstamo por importe
de 226 millones de euros, denominado Préstamo PIK.

La amortizaciéon del mencionado préstamo, de acuerdo a lo establecido en el
contrato del mismo, se realizara mediante tres pagos anuales a partir del
quinto afio desde su suscripcién (es decir en los anos 2016, 2017 y 2018), por
importe de un tercio en cada uno de los afios del valor de liquidacion del
préstamo. El citado valor de liquidacion del préstamo PIK se determinara el 11
de agosto de 2015 en base al método de calculo que establece el contrato y
se resume en el punto c) siguiente. ElI Préstamo PIK devenga un tipo de
interés del Euribor mas un diferencial del 1,5%.

El importe a pagar del préstamo resultara en el menor importe entre el
principal del Préstamo PIK mas los intereses devengados capitalizados hasta
11 de agosto de 2015 o el valor de liquidaciéon ajustado del Préstamo PIK
(denominado en el contrato “Adjusted Settlement Amount”). El “Adjusted
Settlement Amount”, se determinara al quinto aniversario de su suscripcion
como el resultado de una formula definida en el contrato y que el mismo
denomina “diferencia entre la valoracion en el quinto ano de la
restructuracién” ("5th anniversary valuation amount”) y la “valoracion post-
restructuracién de la deuda” (“compound post restructuring valuation amount”).
Dichos conceptos descritos en la Nota 21.2 de la memoria de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2010 se resumen asimismo a continuacién:

- El “5th anniversary valuation amount” se calculara como seis veces el
Ebitda medio consolidado segun las cuentas anuales auditadas de los dos
ultimos ejercicios cerrados anteriores a la fecha del calculo menos la
Deuda Neta media de dichos ejercicios (esto es de los ejercicios 2013 y
2014), y siguiendo las definiciones de dichos términos establecidas en el
contrato.

- El "compound post restructuring valuation amount” se calculara como el
importe del capital social de la Sociedad dominante a 11 de agosto de
2010, capitalizado a una tasa anual acumulativa del 15% desde la fecha
de suscripcion del préstamo (11 de agosto de 2010), cantidad equivalente
a 729,5 millones de euros.

En el caso de que el “Adjusted Settlement Amount” determinado el 11 de
agosto de 2015 sea nulo, la deuda de La Seda de Barcelona, S.A. relativa al
Préstamo PIK quedaria automaticamente saldada, y por tanto la Sociedad
dominante liberada de cualquier obligacién de pago en relacién a la misma. El
contrato de préstamo no contempla alternativas de liquidacién al pago en
efectivo.
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Sin embargo, segun se menciona en la Nota 21.2 de la memoria de las
cuentas anuales consolidadas, el préstamo PIK esta sujeto durante los cinco
primeros anos (esto es durante el periodo comprendido entre 11 de agosto de
2010 y 11 de agosto de 2015) a diversas condiciones que pudieran derivar en
su vencimiento anticipado (ver detalles en el punto 1.5).

Transcurridos los cinco primeros afnos, si del calculo del valor de liquidacion
resultare alguna cantidad a pagar a las entidades acreedoras, éste importe
estaria sometido a causas de vencimiento anticipado adicionales, similares a
las del prestamo sindicado.

A efectos de valoracién inicial del préstamo PIK, los Administradores
determinaron que el valor razonable del citado préstamo coincidia con el valor
nominal, atendiendo a que en ese momento se producian incumplimientos de
las condiciones establecidas en el préstamo sindicado. Dichos
incumplimientos fueron, en cualquier caso, resueltos a 31 de diciembre de
2010. El Prestamo PIK no prevé comisiones y otros gastos relevantes que
afecten al calculo del tipo de interés efectivo, por lo que la TIR del mismo
aplicada en el momento inicial coincide con el tipo de interés contractual, esto
es Euribor + 1,5% (2,927% a la fecha de suscripcién del préstamo).

En relacién con la valoracion posterior del Préstamo PIK (31 de diciembre de
2010), los Administradores han considerado lo dispuesto en el parrafo GA8 de
la NIC 39 “Instrumentos financieros: Reconocimiento y medicion”, revisando
por tanto el coste amortizado del Préstamo PIK y evaluando si las previsiones
de flujos futuros requerian un ajuste del importe en libros del Préstamo PIK.
En dicho analisis los Administradores han considerado la existencia de las
clausulas de vencimiento anticipado que se mencionan en el punto 1.5. Los
Administradores también han considerado que las citadas condicicnes de
vencimiento anticipado quedan, en algunos casos, fuera del control de los
Administradores, como seria el caso de un cambio de control en la Sociedad
dominante. Como consecuencia de todo lo anterior, los Administradores han
determinado el coste amortizado del Préstamo PIK al 31 de diciembre de
2010, como el principal del préstamo mas los intereses devengados hasta
dicha fecha (teniendo asimismo en cuenta que la TIR del préstamo coincide
con el tipo de interés contractual segun se expone en el punto g) anterior).

Asimismo en la Nota 21.2 de la memoria de las cuentas anuales consolidadas
se indica que el valor de liquidacidén del Préstamo PIK que se determine el 11
de agosto de 2015, en caso de no producirse ninguna circunstancia que dé
lugar a su vencimiento anticipado, pudiera ser significativamente menor a su
coste amortizado o incluso ser nulo. A la hora de estimar un posible vaior de
liquidacién del Préstamo PIK a 11 de agosto de 2015, los Administradores
han realizado proyecciones de las magnitudes econémicas establecidas en el
contrato de préstamo (Ebitda consolidado medio y Deuda Neta media de los
dos ultimos ejercicios cerrados anteriores a 31 de diciembre de 2015 tal como
se indica en el punto ¢) anterior) y para ello se han tenido en cuenta las
siguientes consideraciones:



Av. Remolar, 2 08820 El Pral de Llobregat
Tel.: 93.401.75.00 Fax:93.401.75.25
laseda@laseda.es www.laseda.es

1.2

15

- A efectos de estimar el Ebitda medio segun la definicién del contrato, los
Administradores han considerado los mismos planes e hipotesis de
negocio que han servido como base para la estimaciéon de flujos de
efectivo en el calculo de los test de deterioro realizados sobre los activos
tangibles e intangibles. Las principales hipotesis utilizadas en dichos
planes de negocio se describen en la Nota 10 de la memoria de las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2010.

A efectos de determinar la Deuda media segun Ia definicion establecida en
el contrato se han considerado los calendarios de pago y demas
estipulaciones de los contratos de deuda del Grupo.

j) Si bien los planes de negocio utilizados como base para las estimaciones
anteriores y para los test de deterioro coinciden, los resultados obtenidos del
test de deterioro, detallados en la Nota 10 de la memoria consolidada, son
independientes del valor de liquidacion del Préstamo PIK que se determine en
2015, puesto que el citado préstamo no genera flujos de efectivo de
explotaciéon y el calculo de la tasa de descuento utilizada en la estimacion del
valor en uso tiene en cuenta un ratio de endeudamiento optimo de mercado, v,
por tanto, no depende del mencionado valor de liquidacion del Préstamo PIK.

Indique si en el acuerdo de préstamo PIK se contemplan alternativas de
liquidacion al pago en efectivo para el caso en que el valor de liquidacion
resulte nulo. En caso afirmativo, explique en qué consisten.

El préstamo PIK establece que en caso de que el valor de liquidacion sea igual o
inferior a cero, la prestataria no debera devolver importe alguno, afiadiendo que en
tal caso se podra optar, como forma de pago alternativa (de ahi la naturaleza del
préstamo PIK, “Payment in kind”), por comprar, directamente o a través de persona
interpuesta, el importe del préstamo PIK objeto de dispensa realizando un pago de
1€ al agente para su distribucion entre los prestamistas a prorrata de su
participacién (segun el contrato, los prestamistas aceptan que este pago constituira
una amortizacion del importe que hubiera sido objeto de dispensa).

Cabe mencionar al respecto que el contrato de préstamo PIK no establece
alternativas de liquidacion distintas al pago en efectivo.

Explique como se determinaria el valor de liquidacion del préstamo y en qué
plazo habria de satisfacerse, en el supuesto en que acaecieran alguna de las
condiciones que implicaran el vencimiento anticipado del mismo.

Podemos distinguir dos supuestos por los que el principal del PIK, conjuntamente
con los intereses devengados, puede devenir inmediatamente liquido y exigible:

a. Amortizacion anticipada obligatoria por cambio de control de la prestataria o
venta de activos del Grupo

Con caracter general, el préestamo PIK establece una obligacién de
amortizacién anticipada de la prestataria, siendo inmediatamente vencidos y
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2.1

exigibles cualesquiera importes debidos en virtud de dicho préstamo, del
préstamo sindicado y de cualquier otro documento financiero relacionado con
la refinanciacién de la deuda, en el supuesto de que se produzca un cambio
de control en la prestataria o la venta de todos o de una parte sustancial de
los activos del Grupo.

b. Vencimiento anticipado por el acaecimiento de un supuesto previsto como tal,
a requerimiento de la parte prestataria

El préstamo PIK establece una serie de supuestos (denominados “Relevant
Event of Default”, basicamente determinados casos de insolvencia de la
prestamista y actuaciones relativas a la resolucion del préstamo PIK, o del
préstamo sindicado) que facultan al banco agente a optar principalmente por
declarar de forma inmediata total o parciaimente vencido y exigible: (i) el
préstamo PIK junto con los intereses devengados; y/o (i) cualquier ofra
cantidad devengada o pendiente de conformidad con el préstamo sindicado;
y/o (iii) cualquier otro documento financiero relacionado con la refinanciacion
de la deuda.

Por lo que respecta a los supuestos denominados “Event of Default”:

(i) si se producen con anterioridad al 11 de agosto de 2015, estos
incumplimientos se encuentran dispensados hasta dicha fecha. En el
caso que a 11 de agosto de 2015 exista alguna situaciéon de “Event of
Default”, el banco agente podra exigir el repago del Préstamo PIK segun
las reglas resultantes de las clausulas de amortizacion ordinaria del
mismo.

(i) si se producen con posterioridad al 11 de agosto de 2015, estos
incumplimientos tienen el mismo tratamiento que los “Relevant Event of
Default’, segun se ha indicado anteriormente.

En todo caso, el importe a satisfacer sera exigible a requerimiento del banco
agente.

En relacion a este punto:

Facilite una justificacién, conforme a lo establecido por la ley concursal
portuguesa, respecto a la pérdida de control conjunto sobre Selenis Servigos
Técnicos e Administrativos, Ltda., por el hecho de hallarse en situacion de
concurso de acreedores.

En fecha 7 de diciembre de 2010 el Tribunal judicial de Portalegre (Portugal)
declaré a la sociedad Selenis Servicos Técnicos e Administrativos Lda, en situacion
de concurso de acreedores nombrando al Sr. Jorge Calvete como administrador
concursal.
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De acuerdo con la legislacion concursal portuguesa, la declaracién del concurso de
acreedores conlieva el nombramiento inmediato de un administrador concursal, que
tendra el deber de representar a la sociedad en todos {os actos o actuaciones que
tengan impacto en sus activos desde el dia en que es declarada en concurso. Por
ello, los administradores sociales de la sociedad insolvente quedan privados de las
facultades de administracién y disposicion de los activos de la sociedad, asi como
de sus facultades, las cuales quedan limitadas.

El Tribunal de Portalegre fij6 un plazo de 30 dias a partir de la declaraciéon del
concurso para la celebracion de la Junta de acreedores. En dicha Junta, los
acreedores debieron decidir a) si la sociedad debia ser liquidada, b) si se debia
llevar a cabo un “plan de insolvencia”, ¢) si, en el caso de que los acreedores
optaran por la preparacion de un “plan de insolvencia”, los actuales administradores
sociales debian continuar con la gestion de Ia sociedad a partir de la declaracion de
la situacion concursal.

Al respecto de Selenis Servigos Técnicos e Administrativos, Lda, las decisiones
tomadas en la Junta de acreedores celebrada el dia 14 de febrero de 2011 fueron
las siguientes:

i)  Que la sociedad continuara con su actividad.

i) Que el administrador concursal se comprometiera a ilevar a cabo un “plan de
insolvencia” en 60 dias, a partir de la fecha de la celebracién de la Junta de
acreedores y de conformidad con las directrices acordadas en el acta de la
Junta, perdiendo asi los administradores sociales cualquier poder de gestion y
control sobre la sociedad.

Dicho Plan de Insolvencia se prepard y fue comunicado por el administrador
concursal en abril de 2011.

Adicionaimente, y sin perjuicio de lo anterior y de conformidad con lo que fue
oportunamente informado al mercado, en marzo de 2011 La Seda de Barcelona, S.A.
llegé a un acuerdo con la sociedad portuguesa Control PET SGPS, S.A. para la venta
de las patrticipaciones de la sociedad portuguesa Artenius Portugal Industria de
Polimeros, S.A, propietaria esta del 50% del capital social de la sociedad portuguesa
Selenis Servigos Técnicos e Administrativos, Lda. En junio de 2011 se cumplieron
todas las condiciones suspensivas a las que estaba sujeto el acuerdo, lo que supone
asimismo un elemento adicional y autbnomo que propicia la pérdida del control y
poder de gestion sobre esta compania.
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2.2 Explique y justifique el tratamiento contable aplicado a dicha participacion a
cierre de 2010, en concreto indique:

(i) En qué categoria de activos financieros ha sido clasificada

Selenis Servigos es una compafia participada al 50% por La Seda de Barcelona,
S.A. No obstante, esta participacion se ostenta de forma indirecta a través de la
sociedad filial Artenius Portugal Industria de Polimeros, S.A.

Tal y como se menciona en el punto 2.1 anterior y en la nota 13.2 de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2010, La Seda de Barcelona, S.A. liegé a un
acuerdo con la entidad portuguesa Control PET SGPS, S A. el pasado 11 de
marzo de 2011 para la venta de las participaciones de Artenius Portugal industria
de Polimeros, S.A. En base al avanzado estado de las negociaciones a fecha de
cierre, se procedid a clasificar los activos y pasivos correspondientes a dicha filial
como mantenidos para la venta y, por tanto, se presentaron de forma separada del
resto de los activos y pasivos del balance de situacion consolidado, entre ellos la
participacion correspondiente a Selenis Servigos Técnicos e Administrativos, Lda.

(ii) Coémo se ha valorado

Tal y como se menciona en la nota 4.7 de las cuentas anuales consolidadas del
Grupo correspondientes al ejercicio 2010, los activos no corrientes mantenidos
para la venta se valoran al menor entre el importe en libros y el valor razonable
menos los costes de venta.

A cierre de 2010, los activos procedentes de Artenius Portugal, Industria de
Polimeros, Lda, incluian el importe de la participacién financiera asi como el
importe pendiente de cobro por el crédito financiero concedido correspondientes a
su filial Selenis Servigos Técnicos e Administrativos, Lda. Asimismo, ambos
importes se encontraban deteriorados por la totalidad de su valor. Cabe destacar
que, como consecuencia de la aplicacion del método de valoracion detallado en el
parrafo anterior, el saldo global de los activos no corrientes mantenidos para la
venta fueron deteriorados a su vez por un importe adicional de 5.497 miles de
euros (ver nota 13.2 de las cuentas anuales consolidadas).
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3.1

(i) El impacto que ha tenido en las cuentas anuales de 2010 la exclusion
de dicha sociedad en el perimetro de consolidacion.

El efecto de la pérdida de control de la filial Selenis Servigos fue registrada en el
epigrafe de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros”
por importe de 4.560 miles de euros, y se explica de acuerdo al siguiente detalle:

31.12.10
Prov15|on de créditos financieros (7.274)
incobrables
Resultado procedente de la pérdida de 2714

control de la sociedad filiai

La provision de créditos financieros corresponde al nominal mas los intereses
devengados hasta la fecha de declaracién de la situacién concursal del préstamo
concedido a Selenis Servigos Técnicos e Administrativos, Lda. por parte de su
accionista Artenius Portugal Industria de Polimeros, S.A.

La pérdida de control arroja un resultado positivo ya que se ha excluido del
perimetro de consolidacion una sociedad filial con fondos propios negativos.

Para la correcta comprension de las cuentas anuales consolidadas, deberan
facilitar la siguiente En relacion a este punto, debera facilitar la siguiente
informacién, relativa a los ejercicios 2010 y 2009, requerida por la normativa
contable aplicable:

Respecto a la gestion de riesgo de capital para la que se indica que la
capacidad financiera del Grupo esta condicionada por la reestructuracion
financiera realizada en 2010 y por las limitaciones impuestas por el contrato
de préstamo sindicado, en particular, a lo referente al reparto de dividendos,
se debera ampliar la informacién cualitativa y cuantitativa referente a:

(i) Lo que la sociedad considera como capital a efectos de su gestion.

A efectos de su gestion la sociedad considera capital tinicamente el capital social
de La Seda de Barcelona, S.A. que a 31 de diciembre de 2010 estaba constituido
por 362.687 miles de euros representado por 3.626.873.401 acciones ordinarias,
totalmente suscritas y desembolsadas de 0.10 euros de valor nominal cada una.

Los objetivos del Grupo en la gestion del riesgo de capital son garantizar la
disponibilidad de suficiente capital para asegurar la continuidad del negocio al
tiempo que ofrecer una rentabilidad adecuada a los accionistas por Ia retencién de
dicho capital.
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(ii) Como cumple sus objetivos de gestion del capital

1) En referencia a la consecucion del objetivo de garantizar la disponibilidad de
suficiente capital para asegurar la continuidad del negocio cabe destacar las
operaciones de reduccidén y simultanea ampliacion de capital realizadas en
agosto de 2010 y que se encuentran descritas en la nota 17.1 de la memoria
consolidada correspondiente a 31 de diciembre de 2010.

2) En referencia a la consecucion del objetivo de ofrecer una rentabilidad
adecuada a los accionistas, la gestion del Grupo esta enfocada tanto en
mejorar los resultados consolidados como en limitar el recurso al capital
mediante la utilizacion de fuentes alternativas de financiacion, entre ellas:

a. Financiacién bancaria: el acceso a esta fuente esta limitado no sélo por
la situacion de los mercados financieros sino también por las
restricciones impuestas por el préstamo sindicado. A 31 de diciembre de
2011 el ratio de “Deuda Neta Total''” sobre “Ebitda™ no debe ser
superior a 4,5.

b. Financiacion comercial: la gestidén se ha concentrado en la recuperacion
de la estructura de financiacion del capital circulante, de modo que esté
en linea con la practica habitual del sector en el que el Grupo opera. En
este sentido, los siguientes son elementos claves en la gestién del
riesgo de capital:

- la gestion del crédito comercial a clientes asi como su reduccion
mediante lineas de financiacion, y la disminucion de las existencias
comerciales, como medio de limitar las necesidades de financiacion
del Grupo,

- la negociacion de condiciones de pago con los suministradores de
materias primas, como fuente alternativa de financiacion.

(iii) Si los acuerdos de financiacion incluyen el cumplimiento de ratios o
condiciones relativos a dicho capital de la sociedad, detallandose en
caso afirmativo.

Las restricciones impuestas por el contrato de préstamo sindicado y
préstamo PIK en relacién al capital social son las siguientes:

a) En base a los contratos de financiacion mencionados anteriormente se
establece que Unicamente pueden repartirse dividendos si:

- No ha ocurrido un incumplimiento de las condiciones establecidas en
los préstamos (“events of default”).

™ Segun definicion de dicho término en el contrato de préstamo sindicado.
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La distribucién de dividendos sea acordada y pagada cuando el ratio

de Deuda Neta Total'" sobre el Ebitda'” no sea superior a 4.

Cuando el ratio Deuda Neta Total'” sobre Ebitda” antes de que la
distribucién de dividendos sea acordada o pagada, sea superior a 3
(e inferior a 4), la distribucién de dividendos no puede exceder el
50% del importe maximo que legalmente pudiera ser distribuido a los

accionistas de la sociedad dominante.

en

los

control en la prestataria‘.

contratos

de financiacion

No autorizacién para la compra de acciones propias.

3.2 Un analisis de la sensibilidad ante las variaciones de los tipos de cambio.

El andlisis de sensibilidad realizado muestra el riesgo financiero a fecha de cierre de 2010
por exposicion a posibles variaciones en los tipos de cambio de las divisas extranjeras
con respecto a la moneda local de cada una de las sociedades filiales. Se ha considerado
un incremento y decremento (variaciones) del tipo en un 5%. El efecto de estas
variaciones del tipo de cambio a 31 de diciembre de 2010 en los resultados antes de

impuestos, se detallan en la tabla siguiente:

(Datos a 31/12/2010, en miles)

Analisis sensibilidad (2)

Saldos nefos en Tipo de Tipo de

Moneda Moneda Moneda de Tipo de cambio Impactoen [cambio Impactoen

Origen Local Origen cambio A 5% Resultados v §% Resultados
GBP EUR -410 0,861 0,904 -23 0,818 25
UsD EUR 1.236 1,336 1,403 44 1,269 -49
USD TRY 2.142 0,667 0,700 74 0,634 -82
EUR TRY -1.216 0,503 0,528 -56 0,478 62
EUR GBP -644 1,171 1,230 -30 1,113 34
CHF EUR -400 1,250 1,313 -15 1,188 17
SEK EUR 6550 8,966 9,414 -3 8,617 4
JPY GBP -26.899 126,582 132,911 -12 120,253 13
Totales 21 23
Variacion (3) 0,03% 0,03%

(2) variaciones de los tipos de cambio, con impacto en resultados expresado en miles de euros.
(3) Ratio (Impacto en resultados/BAT consolidado 31/12/2010 *100)

) Segun definicién de dicho término en el contrato de préstamo sindicado.

los pactos
anteriormente



mailto:laseda@laseda.es

Av. Remolar, 2 08820 El Prat de Llobregat
Tel.: 93.401.75.00 Fax:93.401.75.25
laseda@laseda.es www.laseda.es

El analisis de sensibilidad muestra que la respuesta a las variaciones de un 5% sobre el
tipo de cambio es de una variacion de -0,03% y de un +0,03% con respecto al Beneficio
consolidado antes de impuestos (BAT).

Sin otro particular y a la espera de que las cuestiones planteadas hayan sido clarificadas

les saludapros afentapente.

ierFortcuberta
Secretario del Consejo~de Administracion
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