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1. Bases de presentacion, politicas y estimaciones contables

Los estados financieros intermedios consolidados al 31 de diciembre de 2018 se presentan de
conformidad con lo establecido por las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF)
adoptadas para su utilizacién en la Union Europea (NIIF-UE) y demas disposiciones del marco
normativo de informacién financiera que resultan de aplicacion, con el objeto de mostrar la imagen fiel
del patrimonio consolidado y de la situacion financiera consolidada de General de Alquiler de
Maquinaria, S.A. y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2018 y del rendimiento financiero
consolidado, de sus flujos de efectivo consolidados y de los cambios en el patrimonio neto
consolidado correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha.

Las politicas contables utilizadas en estos estados financieros intermedios consolidados del periodo
de seis meses finalizado el 31 de diciembre de 2018 guardan uniformidad con las aplicadas en las
cuentas anuales consolidadas del Grupo del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2017, excepto
por las nuevas normas e interpretaciones que entraron en vigor en 2018 y que se detallan a
continuacion:

Aplicacion NIIF 9 “Instrumentos Financieros”

Esta Norma sustituye a la actual NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion,
siendo el cambio conceptual importante en todos los apartados de la Norma, cambiando el modelo de
clasificacion y valoracion de activos financieros siendo adaptados al modelo de negocio de la entidad,
reenfocando el modelo de contabilidad de coberturas de modo que se alinee mas con la gestion
econdmica del riesgo, asi como modificando el actual modelo de deterioro basado en pérdidas
incurridas a un modelo basado en pérdidas esperadas.

La NIIF 9 se ha aplicado con fecha 1 de enero de 2018 sin re-expresion de la informacion
comparativa relativa al ejercicio 2017. Las implicaciones para el Grupo son las siguientes:

- Se aplica el modelo general de calculo de la pérdida esperada en sus activos financieros
distintos a las cuentas por cobrar comerciales y de arrendamiento para las que se aplicara
el modelo simplificado de pérdida esperada. Una vez realizado los oportunos analisis del
Grupo ha calculado el impacto de la pérdida esperada siendo esta de 1.756 miles de euros
(1.487 miles de en euros neto de efecto impositivo) que se ha registrado con cargo al
epigrafe de “Reservas” del Balance Consolidado ajustando el saldo inicial al 1 de enero de
2018.

- La NIIF 9 permite aplicar la contabilidad de coberturas a coberturas econémicas que bajo
la actual NIC 39 no cumplen los requisitos de cobertura: principalmente la cobertura de
componentes de riesgo de contratos no financieros y la consideracion de partida cubierta a
la combinacion de un derivado y un elemento que podria cumplir las caracteristicas de una
partida cubierta. La transicion a la nueva norma en relacion con la contabilidad de
coberturas se realizaréa de manera prospectiva, no obstante no existe impacto alguno por
este aspecto que afecte a los presentes estados financieros intermedios consolidados del
Grupo al 31 de diciembre de 2018.

- Clasificacién de activos financieros: La NIIF 9 contiene un nuevo enfoque de clasificacion y
medicién para los activos financieros que refleja el modelo de negocio en el que los
activos son gestionados y sus caracteristicas de flujo de efectivo. La NIIF 9 incluye tres
categorias de clasificacion principales para los activos financieros: medidos al coste
amortizado, al valor razonable con cambios en otro resultado global, y al valor razonable
con cambios en resultados. La norma elimina las categorias existentes de la NIC 39 de
mantenidos hasta el vencimiento, préstamos y partidas por cobrar y disponibles para la
venta. El impacto contra “Reservas” del Balance Consolidado ajustando el saldo inicial al 1
de enero de 2018 por el cambio de la valoracién de los préstamos participativos
concedidos asciende a 217 miles de euros (164 miles de euros de efecto impositivo).
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- Clasificacion de pasivos financieros; La NIF 9 en gran medida conserva los
requerimientos existentes de la NIC 39 para la clasificacion de los pasivos financieros. La
evaluacién realizada por el Grupo arroja que no existe ningin impacto material de los
requerimientos de la NIIF 9 relacionados con la clasificacién de los pasivos financieros al
31 de diciembre de 2018.

- Adicionalmente, GAM ha analizado la interpretacion sobre el tratamiento de las
refinanciaciones que no suponen la baja del pasivo financiero de la NIIF 8, concluyendo
que no existe impacto material en los presentes estados financieros intermedios
consolidados al 31 de diciembre de 2018. Adicionalmente, ha analizado la valoracion a
realizar en los préstamos participativos de activo y la clasificacién y valoracion de los
saldos de clientes de los contratos de factoring sin recurso.

El impacto total contra “Reservas” del Balance Consolidado ajustado al saldo inicial al 1 de enero de
2018 de los anteriores cambios asciende a 1.973 miles de euros (1.651 miles de euros neto de efecto
impositivo).

Clasificacién de activos y pasivos financieros:

Los activos financieros han sido clasificados a 1 de enero de 2018 como activos financieros medidos
a valor razonable con cambios en resultados, activos financieros medidos a coste amortizado o como
activos financieros medidos a valor razonable con cambios en “Otro resultado global” en funcién de
las caracteristicas de los flujos contractuales de los activos y el modelo de negocio aplicado por el
Grupo.

Las inversiones en deuda que se mantengan dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo sea la
obtencién de los flujos de caja contractuales que consistan exclusivamente en pagos de principal e
intereses, en general, se valoraran al coste amortizado. Cuando dichos instrumentos de deuda se
mantengan dentro de un modelo de negocio cuyo objetivo se logre mediante la obtencion de flujos de
caja contractuales de principal e intereses y la venta de activos financieros, en general, se mediran a
su valor razonable con cambios en otro resultado global. Todas las demas inversiones en deuda y
patrimonio se medirdn a su valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Sin embargo, se
puede optar irrevocablemente por presentar en el "Otro resultado global” los cambios posteriores en
el valor razonable de determinadas inversiones en instrumentos de patrimonio y, en general, en este
caso solo los dividendos se reconoceran posteriormente en resultados.

A continuacién se desglosa la conciliacién de la clasificacién y valoracién de los activos financieros
bajo NIC 39 y NIIF 9 en la fecha de primera aplicacion:

Epigrafe Clasificacion inicial Nueva Importe registrado | Importe registrado
bajo NIC 39 clasificacion bajo bajo NIC 39 bajo NIIF 9
NIIF 9
Instrumentos financieros Activos mantenidos Valor razonable con
derivados para negociar cambios en 1.408 1.408
resultados
Préstamos y partidas Valor razonable con
)::::\if::t;:'lancieros o a cobrar cambios en 217 0
! resultados
Activos financieros no Préstamos y partidas | Coste amortizado 1.190 1190
corrientes a cobrar : !
Deudores comerciales y otras | Préstamos y partidas Coste amortizado
cuentas a cobrar a cobrar <8,040 37,6604
Otros activos corrientes Fibchmosypaiiidas | Cesloamontizade 629 629
Efectivo y equivalentes al Préstamos y partidas Coste amortizado
efectivo a cobrar S804 4994
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La Sociedad ha clasificado a 1 de enero de 2018 los Activos financieros no corrientes
correspondientes con los préstamos participativos concedidos como Activos a valor razonable con
cambios en resultados. El valor razonable calculado por la compafiia de estos préstamos
participativos a 1 de enero de 2018 es cero.

En relacion a los pasivos financieros, no ha habido ningin impacto ni en la clasificacién ni en su
valoracion como consecuencia de la aplicacion de la NIIF 9.

Deterioro de activos financieros valorados a coste amortizado:

Bajo la NIIF 9 ya no es necesario que ocurra un suceso relacionado con un activo financiero que
ponga de manifiesto la existencia de deterioro para el reconocimiento de las pérdidas crediticias. En
su lugar, se contabilizan las pérdidas crediticias esperadas, asi como los cambios en dichas pérdidas
crediticias esperadas, lo que ha supuesto una anticipacion en el registro de las pérdidas crediticias en
comparacion con la NIC 39.

El Grupo GAM ha adoptado los requerimientos de deterioro de valor de forma retroactiva con fecha
de primera aplicacién el 1 de enero de 2018, acogiéndose a la opcidén de no re-expresion de las cifras
de periodos comparativos.

Se ha aplicado el modelo general de célculo de la pérdida esperada en sus activos financieros
distintos a las cuentas por cobrar comerciales y de arrendamiento para las que se aplica el modelo
simplificado de pérdida esperada.

- Bajo el enfoque general, se consideran las pérdidas crediticias esperadas en los préximos
doce meses salvo que el riesgo crediticio del instrumento financiero se haya incrementado
de forma significativa desde el reconocimiento inicial, en cuyo caso se consideraran las
pérdidas crediticias esperadas durante la vida del activo.

- Bajo el enfoque simplificado, se consideran las pérdidas crediticias esperadas durante la
vida del activo. El Grupo ha adoptado la solucion practica mediante la cual calcula la pérdida
crediticia esperada sobre las cuentas por cobrar comerciales utilizando una matriz de
provisiones en base a la experiencia de pérdidas crediticias histéricas ajustadas por
informacion prospectiva disponible.

- El efecto patrimonial registrado por el Grupo GAM por la aplicacion del nuevo modelo de
pérdida esperada para calcular el deterioro de valor de los activos financieros a 1 de enero
de 2018 ha sido el siguiente:

Miles de Euros

Deterioro de valor a 31 de diciembre de 2017 bajo NIC 39 15.801
Deterioro adicional reconocido al 1 de enero de 2018 en

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 1.756
Deterioro de valor a 1 de enero de 2018 bajo IFRS 9 17.567

Segun se ha indicado anteriormente, el Grupo tiene métodos diferentes para determinar las pérdidas
de crédito esperadas para los préstamos y para los deudores comerciales.

Los Administradores consideran que los activos financieros valorados a coste amortizado distintos de
deudores comerciales, tienen una calificacion crediticia muy alta al tratarse de préstamos con el
personal que se descuentan de némina, Imposiciones a plazo fijo y fianzas y depésitos por alquileres
por lo que estiman que la pérdida esperada no es significativa y no han registrado pérdida esperada
alguna asociada a estos activos.

El siguiente cuadro muestra la calificacion de riesgo interna, el importe bruto y el importe del deterioro
registrado bajo IFRS 9 al 1 de enero de 2018 de los deudores comerciales:
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Miles de Euros
Calificacion de riesgo
; Tasa esperada de Deudores .
A pérdida en porcentaje comerciales Detsrion
No vencido 5% 31.162 1.429
De 0 a 60 dias 3% 5.392 172
De 60 a 90 dias 20% 744 161
De 90 a 120 dias 15% 422 64
De 120 a 180 dias 156% 555 85
Mas de 180 dias 94% 16.696 15.656
Saldo al 1 de enero de 2018 32% 54.971 17.557

Aplicacién NIIF 15 “Ingresos procedentes de contratos con clientes”

La NIIF 15 Ingresos de contratos con clientes y las modificaciones al resto de NIIF afectadas por la
misma se han aplicado con fecha 1 de enero de 2018 sin re-expresion de la informacion comparativa
relativa al ejercicio 2017.

La NIIF 15 establece el nuevo modelo de reconocimiento de ingresos derivados de contratos con
clientes. Presenta de forma integrada todos los requerimientos aplicables y sustituye a las normas
actuales de reconocimiento de ingresos, la NIC 18 Ingresos de actividades ordinarias y la NIC 11
Contratos de Construccion, asi como otras interpretaciones relacionadas (IFRICs 13, 15y 18 y SIC
31).

Bajo la nueva normativa NIIF 15 los ingresos se reconocen cuando el cliente obtiene el control de los
servicios o productos. La determinacion de la trasferencia de dicho control requiere en muchos casos
la aplicacion de estimaciones y juicios por parte de la Sociedad.

En cuanto a la aplicacion de la NIIF 15, GAM ha analizado el efecto de la aplicacién de dicha norma
concluyendo que no existe impacto significativo sobre los presentes estados financieros intermedios
consolidados al 31 de diciembre de 2018.

Los principales servicios que presta el Grupo estan relacionados con el alquiler de maquinaria a
clientes terceros, para este tipo de contratos el Grupo considera que estarian dentro de la excepcion
a la aplicacién de la norma al tratarse de contratos de arrendamiento que estan dentro del alcance de
la NIC 17.

Existen adicionalmente otros servicios que presta el Grupo desglosados a continuaciéon donde se
analiza la aplicacién de la NIIF 15 y su posible impacto:

Impacto de la aplicacién de la

Tipo de servicio/producto Descripcion de servicio/producto KIF 15 on los estados financiercs
Ingresos por transportes y Se incluyen la prestacién de servicios para el Los ingresos se registran en el
otros servicios transporte de la maquinaria arrendada por la momento de la prestacion efectiva
complementarios Sociedad asi como otros servicios accesorios como | de dichos servicios, momento en el
suministros de combustible, reparaciones y que se considera de que se
mantenimientos, principaimente. transfiere el control de los mismos.

Por ello la aplicacién de la NIIF 15 a
estos ingresos no ha supuesto
impacto alguno en la forma de
contabilizar los mismos.

Los ingresos se registran en el
momento de la entrega efectiva de
la maquinaria a los clientes,
momento en el que se considera de
que se transfiere el control en el uso
de los activos. Por ello la aplicacién
de la NIIF 15 a estos ingresos no ha
supuesto impacto alguno en la
forma de contabilizar los mismos.

Se incluye la venta de maquinaria tanto nueva como

Venta de maquinaria y Otros usada a clientes
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No existe ninglin principio contable o criterio de valoracion que, teniendo un efecto significativo en
estos estados financieros intermedios consolidados, se haya dejado de aplicar en su elaboracion.

Nuevas normas NIIF e interpretaciones CINIIF

Asimismo, adicionalmente a la aplicacion obligatoria de la NIIF 9- Instrumento financieros y NIIF 15-
Ingresos procedentes de clientes comentados anteriormente, las normas o modificaciones con posible
impacto en el Grupo GAM que, una vez aprobadas por el IASB, se encuentran pendientes de
aprobacion por parte de la Unién Europea, o que habiendo sido aprobadas por ésta no resultaran de
aplicacion obligatoria hasta ejercicios posteriores al ejercicio 2018, son las siguientes:

Aplicacion obligatoria para

Normas, Modificaciones e £ G o e .
Interpretaciones Contenido ejercicios mll;z:ados a partir

Nueva norma de arrendamientos que sustituye a
NIC 17. La novedad central radica en que la nueva
norma propone un modelo contable Unico para los
2 arrendatarios, que incluiran en el balance todos los Perisdos anuales inidiades 3
NIIF 16: Arrendamientos arrendamientos (con algunas excepciones limitadas) tir del 1 d de 2019

con un impacto similar al de los actuales PRIHY Cel. 1 W shera He ’
arrendamientos financieros (habra amortizacion del
activo por el derecho de uso y un gasto financiero
por el coste amortizado pasivo).

Se aplica a la determinacion de la ganancia o
pérdida fiscal, bases tributarias, pérdidas fiscales no
utilizadas, créditos fiscales no utilizados y tasas de
impuestos, cuando hay incertidumbre sobre los
tratamientos de los impuestos segtn la NIC 12.

Periodos anuales iniciados a
partir del 1 de enero de 2019.

IFRIC 23 - Incertidumbres
sobre tratamientos fiscales

Modificacion de NIIF 10 y NIC
28: Venta o aportacién de Clarificacion en relacion al resultado de estas

activos entre un inversory su | operaciones si se trata de negocios o de activos.
asociada o negocio conjunto

Sin fecha definida.

A continuacion mostramos un breve descriptivo de las normas ya aprobadas para ejercicios
posteriores al ejercicio iniciado el 1 de enero de 2018, asi como del estatus actual de los trabajos de
diagnéstico y analisis que se estan llevando a cabo por el Grupo GAM para identificar los potenciales
impactos por la aplicacion futura de las mismas.

GAM esta actualmente analizando el impacto de la aplicaciéon de estas normas, interpretaciones y
modificaciones si bien su aplicacion no es obligatoria en el ejercicio 2018.

Dada la complejidad de la NIIF 16, dicho analisis esta siendo llevado a cabo en la actualidad. En lo
que al resto de normas se refiere, GAM estima que su aplicacién no supondra modificaciones
significativas en estos estados financieros intermedios consolidados y que tampoco tendran un
impacto significativo en el momento de su aplicacion.

- En lo que en la aplicacion de la NIIF16 se refiere, GAM espera que se incremente su activo por
derecho de uso como consecuencia del registro de los derechos de uso originados por sus contratos
de arrendamiento catalogados como operativos de acuerdo a la normativa actualmente en vigor. La
contraparte de dicho activo financiero sera fundamentalmente un mayor valor de la deuda, que se
espera aumente en un importe superior al importe de los pagos minimos por arrendamiento.
Adicionalmente, el gasto referente a dichos arrendamientos operativos, que en las Cuentas de
pérdidas y ganancias intermedias resumidas consolidadas figura registrado en el epigrafe “Otros
gastos de explotacion”, pasara, cuando se aplique la NIIF 16, a registrarse en los epigrafes “Dotacion
a la amortizacion” — por la amortizacion del mencionado derecho de uso — y “Gasto financiero” — por
el reflejo de la deuda a su valor actual — de la Cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.
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Los principales arrendamientos se refieren a bienes inmuebles de las bases operativas donde las
distintas sociedades del Grupo GAM realizan su actividad y vehiculos utilizados por el personal de
Grupo GAM en el desarrollo de la actividad comercial, entre otros. Bajo la actual NIC 17, la mayor
parte de dichos arrendamientos son considerados operativos.

GAM optara por excluir del alcance de la norma los activos intangibles, arrendamientos a corto plazo
(plazo de arrendamiento inferior a 12 meses) y arrendamientos de activos que individualmente son de
escaso valor. La transicion a la nueva norma se realizard mediante la alternativa de aplicacion
retroactiva modificada. Asimismo, se aplicara la nueva definicién de arrendamientos de la NIIF 16 a
todos los contratos existentes a la fecha de primera aplicacion. Actualmente, GAM se encuentra en
proceso de modificacion de sus sistemas para adaptar la contabilidad a los nuevos requerimientos
normativos.

2. Estacionalidad o caracter ciclico de las operaciones

El negocio del Grupo no muestra estacionalidad significativa por lo que la distribucién de la cifra de
ventas es homogénea a lo largo del ejercicio.

3. Importancia relativa

El Grupo ha tenido en cuenta la importancia relativa en relacion con los estados financieros
intermedios consolidados al 31 de diciembre de 2018 al determinar la informacion a desglosar sobre
las diferentes partidas de los estados financieros intermedios consolidados u otros aspectos.

4. Estimaciones

La preparacion de estados financieros intermedios exige a la direccién realizar juicios, estimaciones e
hipotesis que afectan a la aplicacion de las politicas contables y a los importes presentados de los
activos y pasivos, ingresos y gastos. Los resultados reales pueden diferir de estas estimaciones.

En la preparacién de estos estados financieros intermedios consolidados, los juicios importantes
hechos por la direccién al aplicar las politicas contables del Grupo y las fuentes clave de
incertidumbre en la estimacion han sido los mismos que los que se aplicaron en las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2017.

5. Cambios en el perimetro de consolidacion o modificaciones en los porcentajes de
participacion de las sociedades dependientes

Durante el ejercicio 2018 no ha habido modificaciones en el perimetro de consolidacion del Grupo, no
obstante el Grupo ha adquirido la rama de actividad de la sociedad Manutenciones del Mifio, S.L., que
se ha integrado en la sociedad GAM Espafia Servicios de Maquinaria, S.L. por importe de 451 miles
de euros, ascendiendo el valor razonable de los activos netos adquiridos a 215 miles de euros y
resultando un fondo de comercio por importe de 236 miles de euros (Nota 9). El impacto en los
presentes estados financieros intermedios consolidados del ejercicio 2018 de las principales
magnitudes de la cuenta de resultados y del balance de situacion no son relevantes

6. Hipétesis de empresa en funcionamiento

El balance consolidado adjunto presenta un patrimonio contable negativo al 31 de diciembre de 2018
de (17.366) miles de euros (9.907 miles de euros al 31 de diciembre de 2017). En todo caso a estos
efectos, hay que considerar que el patrimonio neto contable de la Sociedad dominante al 31 de
diciembre de 2018 presenta un patrimonio contable positivo de 2.085 miles de euros (11.477 miles de
euros al 31 de diciembre de 2017). A este importe habria que afadirle el Subtramo C1 de la deuda
refinanciada en el ejercicio 2015, por importe de 73.804 miles de euros (67.083 miles de euros al 31
de diciembre de 2017) y el importe de los bonos convertibles en acciones por importe de 181 miles de
euros (165 miles de euros al 31 de diciembre de 2017), que tiene el caracter de deuda participativa y,
por tanto, consideracion como patrimonio neto a efectos mercantiles.
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En consecuencia al 31 de diciembre de 2018 el patrimonio neto a efectos mercantiles de la sociedad
dominante totalizaria 76.070 miles de euros (78.725 miles de euros al 31 de diciembre de 2017).

El fondo de maniobra positivo a 31 de diciembre de 2018 asciende a 8.172 miles de euros (18.370
miles de euros al 31 de diciembre de 2017). Por otro lado, la Sociedad dominante presenta un fondo
de maniobra negativo al 31 de diciembre de 2018 de 7.397 miles de euros (2.767 miles de euros al 31
de diciembre de 2017).

El presupuesto de tesoreria del Grupo correspondiente al ejercicio 2019 hace prever que el Grupo no
presentara dificultades frente las obligaciones futuras de pago referidas a dicho ejercicio, y espera
hacer frente a sus compromisos de pago con los recursos operativos generados por su actividad.
Asimismo estos recursos generados permitiran cubrir los pagos previstos en relacién con los
intereses financieros previstos pagar en 2019 y las inversiones que el Grupo tiene previstas para el
préximo ejercicio. La Sociedad dominante gestiona la tesoreria del grupo y no existen restricciones al
movimiento de efectivo entre las Sociedades del grupo.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2018, el Grupo tiene lineas de crédito no dispuestas por
importe de 4.556 miles de euros (al 31 de diciembre de 2017, el importe no dispuesto ascendia a
4.605 miles de euros).

El Consejo de Administracion aprobo el presupuesto operativo para el ejercicio 2019 el 31 de enero
de 2019, no existiendo diferencias relevantes con el Plan de Viabilidad.

En consecuencia, los Administradores de la Sociedad dominante han preparado las presentes
cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 2018 bajo el principio de empresa en
funcionamiento.

7. Plan extraordinario de retribucioén variable

Con fecha 3 de julio de 2018 se ha firmado un Nuevo Plan Extraordinario de retribucién variable (en
adelante “el Plan del ejercicio 2018") entre la Sociedad dominante y un conjunto de entidades
financieras que fueron otorgantes del Plan de extraordinario de Retribucién Variable concedido en el
ejercicio 2015 (en adelante “el Plan del ejercicio 2015").

En virtud de dicho Plan, el Grupo recibe servicios de los empleados adheridos al mismo y como
contraprestacion se entregan instrumentos de patrimonio de la Sociedad dominante a dichos
empleados.

Los aspectos mas relevantes del Plan son los citados a continuacion:

e Otorgantes: Las entidades financieras que han suscrito el Plan, siendo todas ellas
otorgantes del Plan otorgado en el ejercicio 2015, no obstante se podran adherir al
presente Plan el resto de entidades financieras que habiendo formado parte de los
otorgantes del Plan del ejercicio 2015 aun no lo hayan suscrito el Plan del ejercicio
2018 en la actualidad.

o Beneficiarios: Los mismos que suscribieron el Plan del ejercicio 2015 y que actualmente
son beneficiarios de dicho Plan, renunciando a los derechos del Tramo A del Plan del
ejercicio 2015 en favor del presente. Los Tramos B y C del Plan del ejercicio 2015 se
mantienen inalterados.

e Descripcion del Plan: Otorgamiento por parte de los otorgantes a los beneficiarios a
percibir el 10% de la contraprestacion que reciban los primeros por la trasmision de las
acciones de GAM de su propiedad.

e La aceptacion por parte de los beneficiarios supone la total renuncia al Tramo A del Plan
del ejercicio 2015 en la parte correspondientes a las otorgantes suscriptores del
presente acuerdo.
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 El devengo tendra como fecha limite el 31 de diciembre de 2019, llegada tal fecha el Plan
del ejercicio 2018 quedara sin efecto no teniendo los beneficiarios derechos a ninguna
contraprestacion o indemnizacion y sin que implique la reactivacion de la obligacion de
los otorgantes respecto de los beneficiarios respecto al Tramo A del Plan del ejercicio
2015.

e Forma de pago: El pago se realizara en la misma especie que las otorgantes reciban
como contraprestacion, ya sea efectivo, valores o combinacion de ambos), no obstante
cada entidad podra optar por satisfacer el pago de la contraprestacion recibida que no
sea en efectivo por su equivalente en metalico.

e Limite cuantitativo: El importe maximo a abonar por cada una de las otorgantes no
excedera en ningun caso del valor correspondiente a las acciones de GAM que les
habria correspondido recibir a los beneficiarios con cargo al Tramo A del Plan del
ejercicio 2015.

Metodologia y variables de valoracion del plan de stock options 2018

De acuerdo a los inputs obtenidos a la fecha de valoracion (fecha de aprobacion del Plan 3 de julio de
2018), se realizé un célculo del valor de mercado estimado del Plan nuevo teniendo en cuenta precios
historicos de la accién, el nimero de acciones a trasmitir 13.382.201, y el porcentaje de valor a
trasmision, siendo este del 10%, obteniéndose de dichos célculos el valor de mercado de dicho Plan
gue ha ascendido a 1.526 miles de euros.

En base a las condiciones particulares del plan otorgado, el Plan se han considerado como una
transaccién con pagos en opciones sobre acciones en base a la NIIF 2 mediante el cual la Sociedad
adquiere los servicios prestados por los directivos incurriendo en una obligacion por un importe
basado en el valor de las acciones, el cual se reconoce en el patrimonio de la Sociedad. El valor
razonable de los servicios recibidos del empleado a cambio de estas opciones se reconoce como
gasto de personal, con abono al epigrafe de patrimonio neto. El importe total de gasto se ha
determinado por diferencia entre el valor de mercado estimado del Plan nuevo por importe de 1.526
miles de euros y el valor de mercado del Plan antiguo al cual sustituye parcialmente, es decir, el
Tramo A del Plan antiguo en las entidades afectadas por la firma del Plan nuevo, siendo el valor de
mercado de este a la misma fecha, es decir, 3 de julio de 2018 de 933 miles de euros, cuya
metodologia se explica a continuacién. La diferencia entre ambas valoraciones de los planes a la
misma fecha asciende a 593 miles de euros.

El procedimiento realizado para el recalculo del plan de retribuciones del ejercicio 2015 a 3 de julio de
2018 sigue los siguientes pasos:

- Cdlculo de simulaciones Montecarlo del valor normal de la accion de GAM entendiendo que
sus rendimientos siguen una distribucién normal.

- En cada simulacion Montecarlo se ha calculado el nimero de acciones y el valor de la accién
siguiendo las formulas descritas en el apartado anterior y teniendo en cuenta el efecto de
aminoramiento del bonus de permanencia.

- Se ha calculado la media descontada de cada tramo y se ha obtenido el valor final del plan.

La valoracion inicial a fecha 3 de julio de 2018 para toda la vida del Plan antiguo ha ascendido a 933
miles de euros con fecha de vencimiento estimada 31 de marzo de 2019.

Los inputs utilizados para realizar la valoracién al 3 de julio de 2018 han sido los siguientes:
- Precio cotizacion de la accién Spot: 1,935 euros

- Volatilidad: 57,08%
- Tipo de interés: -0,08%
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El gasto total se reconoce durante el periodo de irrevocabilidad de la concesién, que es el periodo en
el cual todas las condiciones para la irrevocabilidad del derecho deben cumplirse, es decir, 31 de
marzo de 2019. GAM consideré el inicio del devengo en fecha 3 de julio de 2018. Al final de cada
periodo contable, la Sociedad revisa las estimaciones sobre el numero de opciones que se espera
gue se vayan a consolidar segun las condiciones de irrevocabilidad no referidas al mercado. En su
caso, el efecto de la revision de las estimaciones iniciales se reconoce en la cuenta de resultados, con
el correspondiente ajuste al patrimonio neto.

El Grupo al cierre del ejercicio 2018 cumpliendo con NIIF 2 tiene contabilizado en el Patrimonio Neto
un importe de 3.855 miles de euros (1.684 miles de euros al 31 de diciembre de 2017) que recoge el
derecho devengado al 31 de diciembre de 2018. La contrapartida de dicho abono en patrimonio ha
sido un cargo en el epigrafe de gastos de personal.

8. Inmovilizado material

Durante el ejercicio 2018 el Grupo ha dado de baja activos materiales a valor neto contable por
importe 5.694 miles de euros (4.093 miles de euros en el ejercicio 2017) principalmente como
consecuencia de su continua politica de saneamiento y actualizacién de activos fijos.

Prueba de deterioro del inmovilizado material

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se han realizado sendos andlisis de recuperabilidad del
inmovilizado material que el Grupo posee en los diferentes segmentos. Los importes recuperables se
han determinado en funcion del valor en uso o precio de venta menos los costes estimados de venta,
el mayor de los dos.

Los supuestos claves utilizados para los calculos de los importes recuperables de los activos son los
detallados en la Nota 9 de Fondo de comercio. Del analisis realizado por el Grupo al 31 de diciembre
de 2018 y 2017, no ha sido necesario el reconocimiento de deterioro del inmovilizado material en
ninguno de los segmentos en los que opera en la actualidad.

9. Fondo de comercio

El fondo de comercio se asigna a las unidades generadoras de efectivo (UGE) identificadas segun los
segmentos operativos descritos en la Nota 11,

La Sociedad ha adaptado la informacion suministrada en los segmentos conforme a la informacion
que se facilita a la maxima instancia en la toma de decisiones operativas, que en el caso particular de
la Sociedad es el Consejo de Administracion.

Se presenta a continuacién un resumen de los fondos de comercio por unidades generadoras de
efectivo (UGE), asi como el comparativo del ejercicio anterior.

2018
Espafa Internacional Total
Total Fondos de Comercio 312 16.192 16.504
2017
Espaiia Internacional Total
Total Fondos de Comercio 76 16.192 16.268

El fondo de comercio de 16.192 miles de euros esta asociado al segmento internacional por ser éste
donde se encuentra ubicada la maquinaria que fue adquirida en combinaciones de negocio. Las
salidas del perimetro de las filiales de Grupo GAM Alquiler Bulgaria E.A.D., GAM Brasil-Locacao de
Maquinaria LTDA y GAM Polska S.P.Z.0.0. en el ejercicio 2017 no supusieron una reduccion del
fondo de comercio al no tener éstas asignada maquinaria adquiridas en combinacién de negocios.
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Las adiciones correspondientes al ejercicio 2018 se deben al Fondo de comercio surgido por la
adquisicién de la rama de actividad de la sociedad Manutenciones del Mifio, S.L. por importe de 236
miles de euros, ascendiendo el valor razonable de los activos netos adquiridos a 215 miles de euros
(Nota 5).

Supuestos clave utilizados para los célculos del importe recuperable de los activos

El importe recuperable se determina sobre la base de célculo de su valor en uso o el valor razonable
menos los costes de venta, el mayor de los dos. La Sociedad realiza una primera aproximacion del
importe recuperable en base a su valor en uso, y si este es inferior al valor en libros de los activos
analiza su recuperabilidad a través de su valor razonable menos los costes de venta.

Para calcular el valor de mercado menos los costes estimados de venta, el Grupo tiene un historico
significativo de informacion al respecto.

En el segmento Espafia, se esta considerando para el analisis del importe recuperable de los activos
el valor de mercado menos los costes de venta por ser este en mayor en comparacion con el valor en
uso. El histérico y el presente de ventas de maquinaria usada del Grupo justifica el no deterioro de
sus activos. Las estimaciones del Grupo para los préximos ejercicios es que los precios de venta de
dicha maquinaria usada al menos se mantengan. La técnica de valoracion se fundamenta en utilizar
las transacciones de venta de maquinaria usada que ha realizado la compariia durante los Ultimos
ejercicios y aplicarla al parque que tiene en la actualidad la compafiia. Teniendo en cuenta que el
Grupo ha vendido mas de 30.000 maquinas con un valor a coste histérico superior a los 400 millones
de euros en los Ultimos 7 ejercicios de la mas diversas tipologia y antigiedad, la totalidad de los
activos de la compafila se encuentra cubiertos con estas transacciones de mercado objetivas,
adicionalmente la tendencia de precios de mercado de maquinaria usada durante los Ultimos
trimestres sigue manteniéndose lo que hace indicar que no existe riesgo de deterioro del valor de los
activos. Es por esto que el Grupo no contempla, al menos en el corto plazo, un deterioro relevante de
los precios medios de maquinaria usada que pudiera dar lugar a algun tipo de deterioro en los activos.

Para calcular el valor en uso del segmento internacional se utilizan proyecciones de flujos de efectivo
descontados y aprobados por el Consejo de Administracién, que cubren un periodo 2019-2023,
adaptadas para el ejercicio 2019 por el presupuesto operativo anual aprobado igualmente por el
Consejo de Administracién. Los aspectos mas sensibles que se incluyen en las proyecciones
utilizadas en todas las unidades generadoras de efectivo (UGE) son la cifra de EBITDA y la tasa de
descuento. Los flujos de caja posteriores al periodo de cinco afios se han estimado considerando una
tasa de crecimiento (tasa “g’) del 2,5%. Las tasas de descuento utilizadas reflejan el valor temporal
del dinero y los distintos riesgos de las unidades generadoras de caja (UGE).

La Sociedad ha utilizado una tasa de crecimiento “g" del 2,5% a perpetuidad para las proyecciones
realizadas en el ejercicio 2018 y 2017 teniendo en cuenta diversos factores como situacion de
mercados internacionales, previsiones de crecimiento de los principales indices econdmicos, etc.

Las hipotesis clave usadas en los calculos del valor de uso en 2018 se indican a continuacion:

Internacional
Ebitda (% sobre ventas medio para el periodo de 5 afios sin tener
en cuenta valor terminal) 37%
Tasa de descuento antes de impuestos (%) 9,14%

Las hipétesis clave usadas en los calculos del valor de uso en 2017 se indican a continuacion:

Internacional

Ebitda (% sobre ventas medio para el periodo de 5 afios sin tener
en cuenta valor terminal) 44%
Tasa de descuento antes de impuestos (%) 8,44%

ill
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La direccion ha determinado la cifra de ventas y el EBITDA presupuestado en base a sus mejores
estimaciones de evolucion del sector en los proximos ejercicios (discontinuacion del negocio de
alquiler tanto de familias con baja rentabilidad en algunos paises del segmento internacional, como en
algunos paises, asi como la mejora paulatina de los margenes de negocio y tasas de ocupacién).
Estas estimaciones se basan en el Plan de negocio 2019-2023 aprobado por el Consejo de
Administracion el 31 de enero de 2019.

En cuanto a la tasa de descuento del Segmento Internacional tiene en cuenta que las funciones de
financiacion se llevan de forma centralizada, siendo la Sociedad dominante quien gestiona la posicién
de efectivo del Grupo, asi como otros factores relacionados con la situacion particular de cada pais en
el que el Grupo opera que genera diferentes primas de riesgo. La tasa de descuento después de
impuestos para el ejercicio 2018 para el segmento internacional es del 8,35% (7,68% en el ejercicio
2017), respectivamente. La misma ha sido calculada de forma consistente con la experiencia pasada
y basandose en fuentes de informacién externas.

El organo de administraciéon del Grupo ha realizado durante los ejercicios 2018 y 2017 un analisis y
seguimiento de las variables econémicas particulares del negocio y macroeconémicas detalladas
anteriormente que influencian en la valoracion de los flujos de caja esperados de la sociedad,
llegando a la conclusion de que no existe deterioro del fondo de comercio en el segmento
internacional.

A continuacion se detallan los analisis de sensibilidad realizados para el segmento internacional al 31
de diciembre de 2018 y 2017 sobre los cuales un cambio razonable en las hipétesis mas significativas
(tomadas de forma independiente) igualaria el importe recuperable de la inversién al importe en libros:

e Reduccion de un 26% de promedio en las cifras de EBITDA considerado en todos los
ejercicios tomados en el analisis para el ejercicio 2018 (72% para el ejercicio 2017).

» Incremento del coste medio del capital (WACC) hasta un tipo del 16,1% para el ejercicio 2018
(40,16% para el ejercicio 2017).

Considerando las cifras reales de EBITDA recurrente al cierre del ejercicio 2018 con las hipdtesis de
crecimiento previstas en el Plan de Negocio 2019-2023, una caida del 35% en dichos EBITDAS (57%
en el ejercicio 2017) o un incremento del coste medio del capital (WACC) hasta un tipo del 19.7%
(18,5% en el ejercicio 2017) igualaria el importe recuperable de la inversion al importe en libros.

El importe recuperable y el importe en libros de los activos no corrientes al 31 de diciembre de 2018 y
2017 por cada unidad generadora de caja (UGE) en la que se utiliza el valor en uso como medida del
valor recuperable es el siguiente (en miles de euros):

2018 2017
Valor Valor en Valor Valor en
recuperable libros recuperable libros
Internacional 105.506 50.432 307.183 51.112

La determinacién del valor en libros de cada UGE se ha realizado teniendo en cuenta la NIC 36
parrafos 75-76. En este sentido, el valor en libros de cada UGE se ha determinado de manera
uniforme con la forma de célculo de su valor recuperable. Se han incluido aquellos activos que
pueden ser atribuidos directamente, o distribuidos segun un criterio razonable y uniforme, a cada UGE
y que generan las entradas futuras de efectivo utilizadas en la determinacién del valor en uso de la
misma, y no se incluyen pasivos reconocidos. En concreto el valor en libros de cada UGE se
compone principalmente de los activos fijos netos operativos y el fondo de comercio para el segmento
internacional.
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10. Recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos

El Grupo ha analizado la recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos al 31 de diciembre de
2018 y 2017 teniendo en cuenta para ello el plan de negocio del Grupo, asi como las herramientas de
planificacion fiscal de que dispone la sociedad. En base a este analisis el Grupo no ha procedido a
reconocer ningin activo por impuesto diferido por bases imponibles negativas ni activos fijos
adicionales a los ya existentes.

11. Informacion financiera por segmentos

La definicion de segmento y la forma en que el Grupo segmenta la informacion financiera cumple con
la NIIF 8 de acuerdo a la informacion que revisa el Consejo de Administracion regularmente.

El Consejo de Administracion analiza el rendimiento de los segmentos operativos en base a una
valoracion del EBITDA recurrente. Esta base de valoracién excluye los efectos de los gastos no
recurrentes de los segmentos operativos tales como los costes de reestructuracion, gastos legales y
deterioro del valor del fondo de comercio cuando el deterioro es resultado de un hecho aislado no

recurrente. Los ingresos y gastos por intereses no se imputan a segmentos, ya que este tipo de
actividad se lleva por la tesoreria central, que gestiona la posicion de efectivo del Grupo.

La informacién se presenta teniendo en cuenta los siguientes segmentos:
a. Segmento Espafia (incluye holding)
b. Segmento Internacional

Segmento Espaiia

Incluye el negocio de alquiler de maquinaria en el territorio de Esparia en todas sus vertientes de
negocio, construccion, industrial, energia, negocio edlico, vias, puertos, eventos, etc.

Segmento Internacional

Incluye el negocio de alquiler de maquinaria de todos los paises que no son Espafia, entre ellos
incluimos el negocio generado de los siguientes paises: Portugal, Méjico, Perd, Panama, Chile,
Colombia, Marruecos, Republica Dominicana y Arabia.

La informacién cuantitativa referida a este epigrafe se encuentra expuesta en la seccion 11
correspondiente a la informacion financiera seleccionada del informe financiero semestral.

12. Inversiones operativas

Las inversiones operativas realizadas durante el ejercicio 2018 han ascendido a 32.740 miles de
euros (21.414 miles de euros en el ejercicio 2017), asociadas a inversién en maquinaria.

13. Patrimonio Neto

Durante el ejercicio 2018 el capital social de la Sociedad dominante no ha sufrido variaciones
ascendiendo este a 33.292 miles de euros, integrado por 33.292.071 acciones de 1 euro de valor
nominal unitario totalmente desembolsadas y suscritas.

De acuerdo con las comunicaciones recibidas por la sociedad en cumplimiento de lo dispuesto en la

normativa vigente sobre obligaciones de comunicar porcentajes de participacion, los accionistas
significativos al 31 de diciembre de 2018 y 2017 son:

13
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Porcentaje de

participacion
2018 2017
Abanca Corporacion Industrial y empresarial, S.L.U. - 4,76%
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A(" 5,67% 5,67%
Banco Popular Espariol, S.A. ()" B 14,48%
Bansabadell Inversio Desenvolupament, S.A. (% 15,32% 15,32%
Banco Santander, S.A. (*)(*) 19,20% 4,72%
Bankia,S.A. (% 0,84% 0,84%
Caixabank, S.A. (% 4.77% 4.77%
Kutxabank, S.A. (9 7,05% 8,29%
Liberbank, S.A. (% 10,19% 10,99%
Indumenta Pueri, S.L. 5,27% -

(*) Accién concertada: Tal y como se comunicé a la CNMV mediante Hecho Relevante de fecha 29 de julio de 2015, Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A, Banco Popular Espafiol, S.A., Bansabadell Inversio Desenvolupament, S.A., Banco Santander,
S.A., Bankia,S.A., Caixabank, S.A., Kutxabank, S.A. y Liberbank, S.A. asumieron frente a GAM, un compromiso de no
transmitir o de cualguier otra forma de disponer, directa o indirectamente, de las acciones nuevas emitidas como consecuencia
del proceso de refinanciacién, durante un periodo de 12 meses desde la fecha de cierre del Acuerdo Marco, esto es, desde el
29 de julio de 2015, con el objeto de estabilizar el accionariado de GAM vy facilitar el cumplimiento del plan de negocio del
Grupo (el “Lock-up”). Este periodo de “lock up” vencié durante el ejercicio 2017.

(**) El porcentaje de Banco Popular Espafiol, S.A. se encuentra ahora incluido en el porcentaje de Banco de Santander, S.A.
por la absorcion de la primera sociedad por parte de la segunda.

14. Acciones propias en autocartera

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad dominante acordé en fecha 27 de junio
de 2018 autorizar la adquisicion de un maximo numero de acciones propias siempre que sumadas a
las que ya posean la Sociedad dominante o sus filiales no excedan la cuantia del 10% del capital
social de la Sociedad dominante; a un precio minimo que no sea inferior a su valor nominal y a un
precio maximo no superior al 120% de su valor de cotizacion a fecha de adquisicion; la autorizacién
se concedié para un periodo de 18 meses a contar desde el momento de la toma del acuerdo. Al 31
de diciembre de 2018 el Grupo GAM no tiene acciones propias en su balance minorando el patrimonio
neto (259 miles de euros al 31 de diciembre de 2017).

Tal y como se menciona en la Nota 17 a, con fecha 22 de diciembre de 2017, el Grupo firmé un
contrato con el socio minoritario de GAM Alquiler Pert, S.A.C. para intercambiar acciones de la
Sociedad dominante por acciones de GAM Alquiler Pert, S.A.C. de acuerdo a un calendario prefijado.

A la firma del contrato, el 22 de diciembre de 2017, se produjo el primer intercambio de acciones
adquiriendo el Grupo 650.757 acciones de GAM Alquiler Pert, S.A.C. representativas del 2,5% del
capital social, y entregando 82.111 acciones de la Sociedad dominante, para lo que el Grupo utilizd
acciones propias por un importe de 7.132 miles de euros.

Durante el ejercicio 2018, tienen lugar dos intercambios de acciones adquiriendo el Grupo 5.856.814
acciones de GAM Alquiler Pert, S.A.C. representativas del 22,5% del capital social, y entregando
739.003 acciones de la Sociedad dominante, para lo que el Grupo ha utilizado acciones propias por
un importe de 1.761 miles de euros.

A 31 de diciembre de 2018, la Sociedad no tiene acciones en autocartera (2.978 acciones un 0,00%
del capital social en el ejercicio 2017).

14



GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA, S.A. y SOCIEDADES DEPENDIENTES

15. Transacciones con partes vinculadas

La informacién referida a este epigrafe se encuentra expuesta en la seccién 14 correspondiente a la
informacion financiera seleccionada del informe financiero semestral.

Todas las transacciones realizadas con partes vinculadas se han realizados en condiciones de
mercado.

16. Importe neto de la cifra de negocios y resultado por segmentos

La informacién referida a este epigrafe se encuentra expuesta en la seccion 11 correspondiente a la
informacion financiera seleccionada del informe financiero semestral.

17. Instrumentos financieros derivados
a) Derivados implicitos a valor razonable con cambios en resultados

Con fecha 22 de diciembre de 2017, el Grupo firmé un contrato con el socio minoritario de GAM
Alquiler Pert, S.A.C. para la ejecucion de la opcion de venta que este mantenia sobre las acciones de
GAM Alquiler Pert, S.A.C. En dicho contrato se establece el intercambio de un nimero prefijado de
acciones de GAM Alquiler Pert, S.A.C. en un calendario de pagos y adquisicién efectiva de las
acciones que va desde la fecha de firma del acuerdo hasta el 30 de marzo de 2019, por una
obligacién de entregar un numero de fijo de acciones de la Sociedad Dominante con opcion de GAM
de liquidacion en efectivo (en términos de equivalencia econémica). Dado que se intercambia un
nimero fijo de acciones de GAM Alquiler Pert, S.A.C. por una cantidad variable de efectivo (en
funcién del precio de cotizacion de GAM), dicho instrumento es un derivado a valor razonable con
cambios en resultados.

Durante el ejercicio 2018 la Sociedad ha entregado un total de 739.003 acciones lo que ha supuesto
un resultado positivo por la diferencia entre su valor de coste y su valor de cotizacién que ha sido
abonado contra el epigrafe de “Reservas” por importe de 530 miles de euros.

Adicionalmente el intercambio de un nimero fijo de acciones de GAM Alquiler Pert, S.A.C. por una
cantidad variable de efectivo (en funcién del precio de cotizacion de GAM), dio lugar en el ejercicio
2017 al registro de un instrumento financiero derivado a valor razonable con cambios en resultados de
1.408 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2018 el valor de dicho derivado es nulo lo que ha supuesto una variacion de
dicho derivado por importe de 1.408 miles de euros que ha sido cargado contra el epigrafe de
Reservas por importe de 1.136 miles de euros y contra el epigrafe de “Resultados por variaciones de
valor de instrumentos financieros a valor razonable” por importe de 272 miles de euros

18. Evolucién del personal

El Grupo GAM cuenta con una plantilla al 31 de diciembre de 2018 de 1.060 empleados (989 al 31 de
diciembre de 2017), lo que ha supuesto un ascenso con respecto a las cifras de diciembre de 2017 de
un 7%.

La plantilla media del ejercicio 2018 estaba compuesta en un 82% por hombres y un 18% por mujeres
(82% y 18% respectivamente en el ejercicio 2017).
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19. Cambios en el Consejo de Administracion

Con fecha 28 de junio de 2018 se remite hecho relevante N° 267265 a la Comision Nacional del
Mercado de Valores informando de los acuerdos aprobados por la Junta General de Accionistas del
27 de junio de 2018 entre los cuales estaba el nombramiento de Drfia. Verénica Maria Pascual Boé
como nueva consejera independiente por el periodo de 4 afios en sustitucién del también consejero
independiente D. Jorge Morral Hospital por haber trascurrido el periodo méaximo permitido de 12 afios
ejerciendo dichas funciones.

20. Hechos posteriores

No existen hechos posteriores al cierre resefiables.
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Evolucion de la actividad del grupo

El ejercicio 2018 ha sido un buen afio para Grupo General de Alquiler de Maquinaria (en adelante
GAM o el Grupo), continuando con la tendencia de crecimiento, empujada por el buen
comportamiento, principalmente en el mercado domestico.

La estrategia que ha seguido la compaiiia, que ha permitido esa mejora de resultados, y que
seguira desarrollando en 2019, se basa en los siguientes aspectos:

»

Contintia renovacion y adaptacion del parque de maquinaria, centrandose en aquellos
equipos que son mas adecuados y demandados en los mercados en los que opera la
compaiiia.

Incrementar la diversificacion hacia nuevos negocios complementarios al alquiler de
maquinaria, con menor exigencia de capital. Caso del acuerdo suscrito con el
fabricante Hyster para la distribucion en exclusiva de sus productos en Espafia, que
ha permitido a la compafiia afiadir una nueva linea de negocio en el 2018 y potenciar
en parte el ya existente.

Mejora de procesos, e implantacién de sistemas que incrementen la eficiencia de la
compafiia.

Focalizacién en aquellos mercados en los que la compafia tenga ventajas
competitivas y mayores expectativas de crecimiento.

La evolucién en términos cuantitativos de las principales magnitudes de la cuenta de resultados
del Grupo es la siguiente:

>

Los ingresos ordinarios alcanzaron a 31 de diciembre de 2018 los 132 millones de
euros (116 millones de euros en el 2017), creciendo un 13%

El EBITDA recurrente (definido éste como la agregacion de las partidas de “Beneficio
de explotacion”, “Dotacién a la amortizacion”, y gastos extraordinarios del Grupo ha
ascendido a 34 millones de euros en el ejercicio 2018 (31 millones en el ejercicio 2017)
un 11% superior al del ejercicio 2017, con un margen del 26% sobre ventas (27% en
el ejercicio 2017).

El resultado del ejercicio ha ascendido a unas pérdidas de 3,9 millones de euros frente
a unas pérdidas de 7,8 millones de euros en el ejercicio 2017 lo que supone una mejora
del 49%. Es muy importante sefialar que existen dos impactos que penalizan el
resultado de la compaiiia y sin las cuales esta tendria beneficios de 1,8 y 0,4 millones
de euros en 2018 y 2017 respectivamente: Los gastos financieros del préstamo
participativo convertible, que suponen 6.8 millones de euros en el ejercicio 2018 (6,3
millones de euros en el ejercicio 2017), y las diferencias negativas de cambio y
valoracion de derivados que suponen 1 millones de euros de ingreso (1,8 millones de
euros de gasto en el ejercicio 2017). Ambos conceptos no suponen salida de caja.
Como veremos mas adelante este problema queda resuelto con la operacion
corporativa, mas adelante explicada, que elimina el préstamo participativo, y que por
tanto provoca que la compaiiia entre en beneficio contable de manera automatica.

Respecto a las principales magnitudes que afectan al balance del Grupo:

>

El patrimonio neto contable es negativo en 17,4 millones de euros (9,9 millones de
euros en el ejercicio 2017), pero se debe de tener en cuenta que el préstamo
participativo convertible de importe 73,8 millones (67,1 millones de euros en el ejercicio
2017), que contablemente se califica como pasivo financiero pero a efectos mercantiles
tiene la consideracion de patrimonio. Del mismo modo, este aspecto queda resuelto
con la operacién corporativa, mas adelante explicada, que incluye una quita y una
ampliacién de capital que hara que el patrimonio contable sea positivo.



> La deuda financiera neta senior a 31 de diciembre de 2018 asciende a 113 millones de
euros (111 millones al 31 de diciembre de 2017). Tan sélo crece un 2%, cuando la
actividad crece un 13% y el margen Ebitda un 11%. Ejemplo de crecimiento en
actividades con menor exigencia de capital.

> La inversion operativa en maquinaria durante el ejercicio 2018 ha ascendido a 33
millones de euros (21 millones de euros en el ejercicio 2017), no obstante descontando
la cifra de desinversiones realizadas en maquinaria la inversién operativa ascenderia
a 27 millones de euros (14 millones de euros en el gjercicio 2017).

Estas inversiones estan en linea con la apuesta del Grupo por mantener una flota diversificada y
con unos ratios de vida media ajustado a las condiciones y exigencias del mercado actual. El
parque de maquinaria con que cuenta el Grupo GAM en la actualidad se encuentra por encima
de las 14.000 maquinas con un valor de reposicion de 332 millones de euros en los 10 mercados
en los que opera.

Operaciones Corporativas:

Con fecha 5 de diciembre de 2018 se hizo publico el acuerdo entre Halekulani (Sociedad
patrimonial de D. Francisco Riberas), y los accionistas de referencia de la compafiia para adquirir
el 63% de la misma a un precio de 0,977 euros / accion.

Como consecuencia el nuevo accionista mayoritario formulara una OPA sobre el resto del capital,
al precio equitativo que se determine.

Asi mismo el acuerdo incluye una recompra del Tramo C de la deuda, por importe de 25,5
millones, siendo su valor contable de 67,8 millones, existiendo por tanto una quita prevista de
42,3 millones. Los fondos para la recompra seran inyectados en la compaiiia mediante una
ampliacion de capital garantizada por Halekulani.

Este acuerdo es extraordinariamente positivo para la compariia, no solo porque resuelve de
manera definitiva su estructura de balance, eliminando el impacto negativo tanto en la cuenta de
resultados como en el patrimonio del préstamo participativo, sino que la compaiiia consigue un
accionista de referencia industrial, estable y con vocacion de largo plazo que le permitira
desarrollar un proyecto industrial en mucho mejores condiciones.

A la fecha de emision de este informe la operacion se encuentra en fase de ejecucion.,

Perspectivas de futuro del Grupo y analisis de los principales riesgos de negocio

Evolucion de los diferentes mercados en los que opera la compaiiia.

En los tltimos ejercicios se ha producido una clara mejora en la economia espafiola, esto ha
tenido un impacto positivo en nuestra compafiia y nos ha permitido mejorar tanto las ventas como
los margenes en un mercado que supone aproximadamente el 72% del total de la cifra de negocio
de la compaiiia en el ejercicio 2018 (69% en el ejercicio 2017).

La expectativa es que esa mejoria del mercado nacional se consolide, aunque un cambio de
tendencia del ciclo econdmico de Esparia podria afectar negativamente al negocio, los resultados
o la situacion financiera, econémica o patrimonial de GAM.

El Grupo GAM ha conseguido acabar un afio mas como la empresa lider en el mercado de
alquiler de maquinaria en la peninsula ibérica.

En el mercado latinoamericano, y aunque se ha producido una ralentizacién durante los ultimos
anos, se han tomado las medidas necesarias para que la compaiiia se adapte a la situacion de
cada mercado. Un empeoramiento de la coyuntura también podria influir negativamente en los
resultados de la compafiia. En todo caso, la diversificacion de mercados (GAM esta presente en
9 paises ademas de Espafia), hace que el impacto de que alguno de ellos empeore sea muy
reducido en el total de negocio internacional del Grupo.



En paralelo con el esfuerzo de crecimiento, la compafiia mantiene un constante plan de control
de costes destinado a maximizar el apalancamiento operativo. Dicho plan incluye actividades de
reduccion y control en numerosas dreas operativas del Grupo entre las que se destacan:
consumos, personal y transporte.

Elevado numero de competidores

El sector de alquiler de maquinaria en Espafia estd muy fragmentado, con un numero muy
importante de pequefios operadores y donde solo unos pocos, entre los que destaca GAM, tienen
una cuota de mercado media nacional relevante (5% fuente: ERA European Rental Association)
y dénde una gran mayoria son empresas pequefias, con un accionariado familiar y una capacidad
de servicio limitada, dentro de un ambito reducido a sus areas de cobertura, generalmente
especializados en una categoria determinada de maquinas.

Estas pequefias empresas pueden ser muy agresivas en precios, si bien esta estrategia
obstaculizaria la renovacion en el futuro de su parque de maquinaria. También compiten con
GAM empresas regionales que operan a nivel local y fabricantes de maquinaria que venden y
alquilan directamente a los clientes. Esta elevada atomizacién del mercado puede influir de
manera adversa en la capacidad de negociacion con los clientes.

Las presiones competitivas podrian afectar negativamente al negocio, los resultados o a la
situacion financiera, econémica o patrimonial de GAM, al reducir su cuota de mercado o presionar
a la baja los precios.

Empeoramiento de la situacion crediticia de los clientes

El importe que el Grupo GAM tiene a 31 de diciembre de 2018 en situacién de mora (por haberse
superado su plazo de vencimiento sin haber recibido contraprestacion por parte del deudor) y
sobre los cuales no habia practicado ninguna clase de deterioro del activo (puesto que GAM no
considera estrictamente como mora el importe de aquellas facturas desde cuyo vencimiento no
hayan transcurrido al menos 60 dias desde la fecha de vencimiento, teniendo en cuenta la
experiencia de la Sociedad y la casuistica propia de los clientes) ha ascendido a
aproximadamente 5.314 miles de euros (8.348 miles de euros a 31 de diciembre de 2017).

Ademas, aproximadamente un 74% de dichos saldos (69% al 31 de diciembre de 2017) se
encuentran cubiertos por los contratos de cobertura de seguro con entidades de primer nivel, lo
que garantiza su falta de pago en un 90%-95%.

Aunque, conforme a lo anterior, GAM ha tomado y esta tomando las medidas adecuadas y
adoptando una posicion muy conservadora en cuanto al criterio contable de la provision de
insolvencias con el objetivo de mantener su cartera de clientes saneada en todo momento, un
empeoramiento de la situaciéon de los clientes podria afectar negativamente al negocio, los
resultados o a la situacion financiera, econémica o patrimonial de GAM.

Instrumentos financieros

Las actividades del Grupo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo del tipo de
interés de los flujos de efectivo, riesgo de crédito, riesgo de liquidez, y riesgos de tipo de cambio.
La Direccién Financiera del Grupo controla los riesgos anteriores con arreglo a las directrices
emanadas del Consejo de Administracion. Para mitigar los riesgos, la Direccion Financiera
contrata seguros de crédito, pdlizas de crédito, operaciones de factoring y derivados. Sus
decisiones son supervisadas y aprobadas por el Consejo de Administracion.



Los diversos riesgos financieros y la gestion de los mismos realizada por la direccion son los
siguientes:

(a) Riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo

Tras el proceso de refinanciacion realizado en el ejercicio 2015 y descritos en los estados
financieros consolidados del mismo ejercicio, este riesgo es poco relevante al estar la practica
totalidad de la deuda financiera del Grupo referenciada a tipos de interés fijos.

(b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito del Grupo se origina fundamentalmente por los saldos a cobrar a sus clientes
comerciales, no existiendo en los saldos con dichos clientes una concentracion significativa de
riesgo de crédito. Una parte significativa de las ventas se realiza a empresas cotizadas o de
reconocida solvencia. Las ventas a clientes de menor tamafio o rating crediticio bajo estan
aseguradas, evaluando cada caso concreto, respondiendo el asegurador del 90%-95% del
posible riesgo de impago de aquellas que estan aseguradas.

(c) Riesgo de liquidez

La Direccion Financiera analiza mensualmente el calendario de pagos y las correspondientes
necesidades de liquidez a corto y medio plazo. El Grupo acude de forma habitual, y debido al
desfase que en su tesoreria le provoca el tener un periodo medio en torno a los 87 dias al 31 de
diciembre de 2018 (111 al 31 de diciembre del 2017), al descuento comercial, a la cesién a los
bancos de cuentas a cobrar mediante contratos de factoring y a la disposicion puntual de las
polizas de crédito que la compaiiia tiene suscritas con diversas entidades financieras.

Grupo GAM ha tomado las medidas oportunas al objeto de garantizar unos niveles de liquidez
suficientes para atender las necesidades propias del negocio, cabe destacar:

- GAM sigue aumentando la diversificacion de su cartera de clientes, y los servicios
complementarios al del alquiler de maquinaria.

- Se sigue mejorando la operativa y los procesos a efectos de aumentar la eficiencia,
aprovechar el apalancamiento operativo y mejorar la rentabilidad.

- Renovacién y adaptacion del parque de maquinaria a las necesidades de mercado.

(d) Riesgo de tipo de cambio

El Grupo opera en el ambito internacional y, por tanto, esta expuesto de forma limitada al riesgo
de tipo de cambio por operaciones con divisas, especialmente con el dolar estadounidense, el
peso mejicano, peso chileno, sol peruano y el peso colombiano, . El riesgo de tipo de cambio
surge de transacciones comerciales futuras, activos y pasivos reconocidos e inversiones netas
en operaciones en el extranjero cuando se encuentran denominadas en una moneda que no es
la moneda funcional en la que se presentan los estados financieros consolidados del Grupo. En
general la politica del Grupo es que las operaciones de cada pais, se financien con deuda tomada
en la moneda funcional de cada pais, por lo que el riesgo solo afecta a la parte que corresponde
a inversion en capital y a la deuda intercompariias existente.

Medioambiente
La compaiila ha adoptado las medidas que ha considerado necesarias para la proteccion del

medio ambiente y la minimizacién de cualquier potencial impacto medioambiental que se pudiera
derivar de la actividad del grupo, de acuerdo con lo exigido por la legislacion en vigor.



Investigacion y desarrollo

Durante los ejercicios 2018 y 2017 no se han realizado inversiones significativas en este
apartado.

Operaciones con acciones propias

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad dominante acord6 en fecha 27 de
junio de 2018 autorizar la adquisicién de un maximo nimero de acciones propias siempre que
sumadas a las que ya posean la Sociedad dominante o sus filiales no excedan la cuantia del
10% del capital social de la Sociedad dominante; a un precio minimo de 1 euro por accién y a un
precio maximo no superior al 120% de su valor de cotizacion a fecha de adquisicion; la
autorizacién se concedié para un periodo de 18 meses a contar desde el momento de la toma
del acuerdo. Al 31 de diciembre de 2018 el Grupo GAM no tiene acciones propias en su balance
minorando el patrimonio neto (259 miles de euros al 31 de diciembre de 2017).

Tal y como se menciona en la Nota 2 a, con fecha 22 de diciembre de 2017, el Grupo firmo un
contrato con el socio minoritario de GAM Alquiler Peru, S.A.C. para intercambiar acciones de la
Sociedad dominante por acciones de GAM Alquiler Perd, S.A.C. de acuerdo a un calendario
prefijado.

A la firma del contrato, el 22 de diciembre de 2017, se produjo el primer intercambio de acciones
adquiriendo el Grupo 650.757 acciones de GAM Alquiler Pert, S.A.C. representativas del 2,5%
del capital social, y entregando 82.111 acciones de la Sociedad dominante, para lo que el Grupo
utilizé acciones propias por un importe de 7.132 miles de euros.

Durante el ejercicio 2018, tienen lugar dos intercambios de acciones adquiriendo el Grupo
5.856.814 acciones de GAM Alquiler Pert, S.A.C. representativas del 22,5% del capital social, y
entregando 739.003 acciones de la Sociedad dominante, para lo que el Grupo ha utilizado
acciones propias por un importe de 1.761 miles de euros.

A 31 de diciembre de 2018, la Sociedad no tenia acciones en autocartera (2.978 acciones y un
0,00% del capital social en el ejercicio 2017).

Recursos humanos

El Grupo GAM cuenta con una plantilla al 31 de diciembre de 2018 de 1.060 empleados (989 al
31 de diciembre de 2017), lo que ha supuesto un ascenso con respecto a las cifras de diciembre
de 2017 de un 7%.

El grupo tiene una politica de recursos humanos que comprende diversas actividades formativas
y tendentes a la captacion y retencion de los mejores profesionales para sus actividades.
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Medidas Alternativas de Rendimiento (MARs)

La informacién financiera de Grupo GAM contiene magnitudes y medidas preparadas de acuerdo
con la normativa contable aplicable, asi como otra serie de medidas preparadas de acuerdo con
los estandares de reporting establecidos y desarrollados internamente, los cuales son
denominados como Medidas Alternativas de Rendimiento (APMs, por sus siglas en inglés).

Estas APMs se consideran magnitudes ajustadas respecto de aquellas que se presentan de
acuerdo a las Normas Internacionales de Informacion Financiera adoptadas por la Union
Europea (NIIF-EU), que es el marco contable de aplicacion para los estados financieros
consolidados del Grupo GAM, y por tanto deben de ser consideradas por el lector como
complementarias pero no sustitutivas de estas.

Las APMs son importantes para los usuarios de la informacion financiera porque son las medidas
que utiliza la Direccién de GAM para evaluar el rendimiento financiero, los flujos de efectivo o la
situacion financiera para la toma de decisiones, operativas o estratégicas del Grupo.

Estas medidas ademas de las financieras se utilizan, de acuerdo a NIIF-UE, para establecer
presupuestos y objetivos y para administrar negocios, evaluar el desempefio operativo y
financiero de los mismos y comparar dicho desempefio con los periodos anteriores y con el
rendimiento de los competidores.

En este sentido, y de acuerdo a lo establecido por la Guia emitida por la European Securities and
Markets Authority (ESMA), en vigor desde el 3 de julio de 20186, relativa a la transparencia de las
Medidas Alternativas de Rendimiento, GAM proporciona a continuacién informacién relativa a
aquellas APMs incluidas en la informacién de gestion del ejercicio 2018 y 2017 que considera
significativas.

EBITDA contable: Se calcula tomando las siguientes partidas de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidadas: ‘“Ingresos ordinarios’, mas ‘“otros ingresos’, menos
“Aprovisionamientos”, mas/menos “Variacion de provisiones de trafico”, menos “Gastos de
personal” y menos “Otros gastos de explotacion”.

Gastos no recurrentes: Se calcula sumando los gastos derivados por reestructuracion de
plantilla, los gastos no financieros asociados a refinanciaciones de deuda, gastos vinculados a
las stocks options y los gastos asociados al cese de actividad vinculados a un area geografica o
linea de negocio.

EBITDA recurrente: se define como el EBITDA contable mas los gastos no recurrentes definidos
previamente.

Inversiones Operativas o CAPEX: Importe correspondiente a las altas de inmovilizado material
ajustado por el importe correspondiente a otras altas de inmovilizado distintas de maquinaria.

Deuda Financiera Neta Total: Se calcula tomando las siguientes partidas del balance
consolidado: “Emision de obligaciones y otros valores negociables” mas “ Préstamos y Otras
deudas financieras” mas, "Prestamos y otras deudas financieras corrientes” mas gastos de
formalizacion de deudas pendientes de imputar a resultados, mas ajuste de valor razonable
realizado en 2015 en el préstamo participativo Tramo C1, menos ‘“efectivo y otros medios
liquidos equivalentes” y menos “Fianzas”.

Deuda Tramo C: Deuda participativa convertible en acciones que no paga intereses en caja sino
gue se capitalizan y su vencimiento es “Bullet” 2021.

Resultado Neto Ajustado: Se calcula sumando al Resultado atribuible a la Sociedad
dominante el gasto financiero asociado a la deuda convertible, las diferencias de cambio y el
importe de los derivados.

Total patrimonio neto ajustado: Se calcula como el total patrimonio neto mas el importe de la
deuda convertible asociada al Tramo C.



Deuda Financiera Neta Senior: Deuda Financiera Neta Total menos Deuda Tramo C.

31 de diciembre 31 de diciembre
de 2018 de 2017

(+) Ingresos ordinarios 132.000 116.424
(+) Otros ingresos 7.762 7.135
(+)  Aprovisionamientos (34.168) (24.256)
(+) Gastos de personal (39.105) (34.612)
(+) Otros gastos de explotacion (34.605) (35.122)
EBITDA Contable 31.884 29.569

Miles de Euros

31 de 31 de
diciembre de diciembre de

2018 2017
(+) Gastos reestructuracion de plantilla (214) (644)
(+) Gastos no financieros asociados a refinanciaciones (223) (148)
(+)  Stock options (2.171) (697)
Gastos no recurrentes (2.608) (1.489)

Miles de Euros

31 de 31de
diciembre de diciembre de
2018 2017
(+) EBITDA Contable 31.884 29.570
(+) Gastos no recurrentes 2.608 1.489
EBITDA recurrente 34.492 31.059
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Miles de Euros

31 de 31 de
diciembre de diciembre de
2018 2017
(+) “Emision de obligaciones y otros valores negociables” 181 165
(+) “Prestamos y Otras deudas financieras” 172.925 176.297
(+) “Deudas por arrendamiento financiero” 8.154 -
(+) “Prestamos y Otras deudas financieras corrientes” 11.277 6.804
(-) Efectivo y otros medios liquidos equivalentes (5.477) (4.954)
(-) Fianzas (93) (63)
Deuda Financiera Neta Total 186.967 178.249
(-) Deuda Tramo C (73.804) (67.083)
Deuda Financiera Neta Senior 113.163 111.166
31 de 31 de
Diciembre  Diciembre 30 de junio 30 de Junio
de 2018 de 2017 de 2018 de 2017
(+) Altas de inmovilizado material 36.173 24.128 22.493 14.248
(-} Altas de otro inmovilizado (3.433) (2.714) (1.840) (1.280)
Inversiones Operativas o CAPEX 32.740 21.414 20.653 12.968
31 de 31 de
Diciembre Diciembre 30 de junio 30 de Junio
de 2018 de 2017 de 2018 de 2017
(+) Resultado atribuible a la Sociedad dominante (4.036) (7.746) (1.583) (6.325)
(+) Gasto Financiero Deuda Convertible 6.808 6.325 3.404 3.165
(+/-)  Gasto Financiero Diferencia de cambio + Derivados (964) 1.792 (973) 1.355
Resultado neto ajustado 1.808 37 848 (1.805)
31 de 31 de
Diciembre  Diciembre 30 de junio 30 de Junio
de 2018 de 2017 de 2018 de 2017
(+) Total patrimonio Neto (17.366) (9.907) (15.039) (13.034)
(+) Deuda convertible Tramo C (1) 73.804 67.083 70.479 63.997
Total Patrimonio neto ajustado 56.438 57.176 55.440 50.963
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PRESENTACION DE LA INFORMACION FINANCIERA INTERMEDIA CONSOLIDADA DEL PERIODO DE
SEIS MESES FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018.

El Consejo de Administracién de General de Alquiler de Maquinaria, S.A. presenta la informacién
financiera intermedia consolidada correspondiente al periodo de seis meses finalizado el 31 de
diciembre de 2018 mediante la firma del siguiente documento.

De acuerdo al articulo 11.1. b) del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, todos y cada uno de
los miembros del Consejo de Administracion de la sociedad General de Alquiler de Maquinaria, S.A.
declaran que, hasta donde alcanza su conocimiento, los estados financieros intermedios
consolidados para el periodo de seis meses finalizado el 31 de diciembre de 2018, y elaborados con
arreglo a los principios de contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la
situacion financiera y de los resultados de General de Alquiler de Maquinaria, S.A. y de las empresas
comprendidas en la consolidacién tomadas en su conjunto, y que el informe de gestién intermedio
aprobado junto con aquellas incluye un andlisis fiel de la evolucién y los resultados empresariales y
de la posicion de General de Alquiler de Maquinaria, S.A. y de las empresas incluidas en la
consolidacié s en su conjunto, asi como la descripcién de los principales riesgos e
incertidumbres e se enfrenta.
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PRESENTACION DE LA INFORMACION FINANCIERA INTERMEDIA CONSOLIDADA DEL PERIODO DE
SEIS MESES FINALIZADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018.

El Consejo de Administracién de General de Alquiler de Magquinaria, S.A. presenta la informacién
financiera intermedia consolidada correspondiente al periodo de seis meses finalizado el 31 de
diciembre de 2018 mediante la firma del siguiente documento.

De acuerdo al articulo 11.1. b) del Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, todos y cada uno de
los miembros del Consejo de Administracién de la sociedad General de Alquiler de Maquinaria, S.A.
declaran que, hasta donde alcanza su conocimiento, los estados financieros intermedios
consolidados para el periodo de seis meses finalizado el 31 de diciembre de 2018, y elaborados con
arreglo a los principios de contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la
situacién financiera y de los resultados de General de Alquiler de Magquinaria, S.A. y de las empresas
comprendidas en la consolidacién tomadas en su conjunto, y que el informe de gestion intermedio
aprobado junto con aquellas incluye un anélisis fiel de la evolucién y los resultados empresariales y
de la posicién de General de Alquiler de Maquinaria, S.A. y de las empresas incluidas en la
consolidacién, tomadas en su conjunto, asi como la descripciéon de los principales riesgos e
incertidumbres a los que se enfrenta.
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