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II1. FACTORES DE RIESGO

Descripcidon de los riesgos importantes que afecten especificamente al
Emisor, en un namero limitado de categorias, en una seccidn titulada
«Factores de riesgo>». En cada categoria se expondran en primer lugar los
riesgos mas importantes, segun la evaluaciéon efectuada por el Emisor,
teniendo en cuenta el impacto negativo sobre el Emisor y la probabilidad
de que se materialicen. El contenido del Documento de Registro

corroborara los riesgos.

Los riesgos que se enumeran a continuaciéon deben ser tenidos en cuenta por
poder afectar de manera adversa al negocio, los resultados o la situacion
financiera, econdmica o patrimonial de General de Alquiler de Maquinaria, S.A.
(en adelante, indistintamente, la “Sociedad”, "GAM” o el “Emisor”), lo que

podria llevar a una pérdida total o parcial de la inversion realizada.

Antes de adoptar la decisién de invertir en acciones de la Sociedad, deben tenerse
en cuenta los riesgos referidos a continuacién, que podrian afectar a las
actividades, a los resultados y a la situacién financiera del grupo consolidado de
sociedades del que GAM es la entidad matriz (indistintamente, el "Grupo” o el
“Grupo GAM").

A continuacién, se incluyen los riesgos que actualmente GAM ha considerado
especificos de la Sociedad y del Grupo e importantes para adoptar una decision
de inversion informada. Si bien se considera que se han senalado los factores de
riesgo principales, la Sociedad y el Grupo GAM estan sometidos a otros riesgos
que, por considerarse de menor importancia o por tratarse de riesgos de tipo
genérico, como, por ejemplo, cambios en el marco legal y fiscal aplicable en
Espafna, riesgo de crédito o averias o deterioros en los sistemas informaticos de
la Sociedad, no se han incluido en esta seccidén de este Documento de Registro (el
“"Documento de Registro”) de conformidad con lo previsto en el Reglamento
(UE) 2017/1129 (el "Reglamento”).



1. Factores de riesgo especificos de la Sociedad y del Grupo.

A. Riesgos derivados del volumen de endeudamiento.

En el ano 2015, el Grupo GAM llevé a cabo un proceso de reestructuracion
mediante la cual la Sociedad y dos de sus filiales, GAM Espafia Servicios de
Maquinaria, S.L.U. ("GAM Espana”) y Aldaiturriaga, S.A. (“Aldaiturriaga”),
firmaron un acuerdo marco de reestructuracion y un contrato de financiacién
sindicada, en los que se regulaban las condiciones para la reestructuracion de

272.000 miles de euros de deuda del Grupo.

Asimismo, el 1 de marzo de 2019, el Grupo GAM llevé a cabo otro proceso de
reestructuraciéon de su deuda, en el cual la Sociedad y sus filiales GAM Espafia vy
Aldaiturriaga suscribieron un nuevo acuerdo marco de reestructuracion de parte

de su deuda bancaria.

Se incluye a continuacion un cuadro que indica la posicion actual y el futuro
impacto que tendran en las partidas de activo, patrimonio neto y pasivo del
balance consolidado del Grupo GAM a 30 de junio de 2019, las Ampliaciones de
Capital y el destino de los fondos que obtenga la Sociedad en el marco de la
Ampliacién de Capital Dineraria asumiendo una suscripcién total de la misma.

Véase para mayor detalle el apartado 11.4 de este Documento de Registro.

En miles 30 de Ajustes Post 30 de Ajustes Post
45 G junio de | ampliaciones | ampliaciones junio de | ampliaciones | ampliaciones
2019 de capital de capital 2019 de capital de capital
) Total
Total Activo No |1 g6 59 -7.178 189.751 | Patrimonio | -10.080 69.340 59.260
Corriente
Neto
. Total
Total Activo | g5 53 65.053 Pasivo No | 211.091 -76.518 134.573
Corriente .
Corriente
Total
Pasivo 60.971 60.971
Corriente
. Total
Total Activo | 261.982 -7.178 254.804 Pasivo 261.982 -7.178 254.804




Como consecuencia de las pérdidas acumuladas de ejercicios anteriores, que traen
causa principalmente en los gastos financieros derivados del endeudamiento del
Grupo GAM, el patrimonio neto contable del Grupo GAM era negativo en 10,1
millones de euros a 30 de junio de 2019 (17,4 millones de euros a 31 de diciembre
de 2018). Tras la ejecucién de las Ampliaciones de Capital, dicho patrimonio neto

pasara a ser positivo por importe de 59.260 miles de euros.

Esta deuda del Grupo estad sujeta a determinados compromisos o covenants
habituales en contratos de financiacion de estas caracteristicas. El hecho de no
cumplir alguno de estos covenants constituiria un supuesto de incumplimiento y
vencimiento anticipado de la financiacion bancaria actualmente vigente. Dichos
compromisos o covenants, que pueden restringir el uso de los recursos de capital
de GAM, permaneceran en vigor una vez ejecutadas las Ampliaciones de Capital.

Véase para mayor informacion el apartado 14.1 de este Documento de Registro.

Actualmente, GAM no puede garantizar la generacion de ingresos suficientes para
poder amortizar la deuda del Grupo, o para poder hacerlo en los plazos estipulados
en su financiacion, lo que podria afectar negativamente al negocio, los resultados

o a la situacién financiera, econémica o patrimonial de GAM.

B. Riesgos asociados a instrumentos financieros.

Las actividades del Grupo GAM estan expuestas a diversos riesgos financieros,

entre los que destacan los siguientes:

a) Riesgo de tipo de cambio.

El Grupo opera en el ambito internacional y, por tanto, estd expuesto al riesgo de
tipo de cambio por operaciones con divisas, especialmente con el dédlar
estadounidense, el peso mexicano, el peso chileno, el sol peruano, el peso
colombiano y el dirham marroqui. 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 las cuentas anuales

consolidadas del Grupo.



El Grupo GAM no tiene cubierto el riesgo de tipo de cambio a través de instrumento
ni seguro alguno. Aunque en general la politica del Grupo es que las operaciones
de cada pais se financien con deuda tomada en la moneda local de cada pais, GAM
no puede garantizar que aumente la volatilidad y fluctuaciones de las divisas
utilizadas en sus operaciones en el extranjero, lo que supondria un aumento del
riesgo cambiario que podria afectar negativamente al negocio, los resultados o a

la situacidén financiera de Grupo GAM.,

Se incluye, a los efectos oportunos, el impacto del riesgo cambiario en las cuentas

consolidadas del Grupo GAM:

31 de
30 de junio de 31 de diciembre
(en miles de euros) ! diciembre de
2019 2018
2017
Diferencias de cambio 384 1.236 -3.531

Si bien tanto a 31 de diciembre de 2018 como a 30 de junio de 2019 el impacto
era positivo, con dichos saldos favorables al Grupo GAM todavia no se ha
recuperado el impacto negativo correspondiente al ejercicio 2017. El Grupo GAM
no puede asegurar que las diferencias de cambio en los proximos afios vayan a

ser positivas, ni que en caso de que fueran negativas su impacto no sea relevante.

b) Riesgo de liquidez.

La direccion financiera de la Sociedad analiza mensualmente el calendario de
pagos y las correspondientes necesidades de liquidez a corto y medio plazo.
Actualmente existe un desfase en la tesoreria de GAM, provocado por tener un
periodo medio de cobro a clientes en torno a los 80 dias a 30 de junio de 2019
(97 dias a 31 de diciembre de 2018) y un periodo medio de pago de 66 dias a 31
de diciembre de 2018 (72 dias a 31 de diciembre de 2017). Esto implica que el
Grupo tiene que acudir de forma habitual al descuento comercial, a la cesién a los
bancos de cuentas a cobrar mediante contratos de factoring y a la disposicién
puntual de las pdlizas de crédito que la Sociedad tiene suscritas con diversas

entidades financieras.



GAM y su Grupo dependen en cierta medida de la liquidez de sus clientes, por lo
que un aumento del periodo medio de cobro a clientes y el consiguiente aumento
del actual desfase de tesoreria del Grupo podria tener como consecuencia que
GAM tenga unos niveles de liquidez insuficientes para atender las necesidades
propias del negocio y de la actividad del Grupo GAM, lo que podria afectar

negativamente al negocio, los resultados o a la situacién financiera de Grupo GAM.

C. Dependencia de personal clave y especializado.

GAM depende en buena medida de determinado personal clave. La Sociedad
requiere de profesionales de alta capacitacion que puedan gestionar una variedad
de aspectos con un alto grado de eficiencia y efectividad. Algunos de los perfiles
que precisa el Grupo GAM requieren de una especializacion técnica y comercial

que se encuentra limitada en el mercado.

A ello se le suma el hecho de que la sede central a efectos operativos del Grupo
GAM (esto es, el centro de servicios compartidos) se encuentra en Asturias, donde
trabaja todo el equipo directivo, cuyo mercado laboral es mas limitado que el del
resto de Espafia, siendo demograficamente mas envejecida? y menos atractiva
para atraer y retener talento por menor tamano geografico y recursos mas

limitados?3.

Asimismo, el crecimiento de GAM y su orientacidn hacia negocios complementarios
al alquiler de maquinaria requerird personal adicional, con una formacion
especifica y disponibilidad geografica. Algunas responsabilidades exigen perfiles
muy concretos dificiles de atraer y retener, tales como los encargados
comerciales, que deben conocer los negocios que se quieren desarrollar (ademas
de ser en muchos casos negocios que exigen fidelizar al cliente), asi como los
mercados en los que se opera, y el personal técnico cualificado, encargado de

reparar y mantener la maquinaria.

2 Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE). https://www.ine.es/jaxiT3/Tabla.htm?t=1452 La
informacidn contenida en este sitio web no ha sido examinada o aprobada por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, a excepcion de aquella informacidn que ha sido incorporada por referencia a
este Documento de Registro.

3 Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).


https://www.ine.es/jaxiT3/Tabla.htm?t=1452

En este sentido, contar con personal técnico cualificado de taller es esencial para
el negocio del Grupo GAM, tanto a nivel nacional como internacional, en la medida
en que los responsables de taller son las personas encargadas de tener arreglada
y/o revisada la maquinaria en el menor tiempo posible, cumpliendo las exigencias
técnicas de cada tipo de maquina, y dar asi soporte de maquinaria disponible a
las diferentes delegaciones, que sin esa maquinaria arreglada y revisada no
pueden alquilar y dar servicio al cliente. Este perfil de responsable de taller
conlleva, ademas de la necesidad de invertir dinero en formacion, la necesidad de
cierta experiencia, de ahi que la falta de retencidon de este talento en GAM pueda
tener impactos directos negativos en las unidades de maquinaria disponibles para

alquiler y, en consecuencia, en la cifra de ventas.

GAM no puede garantizar la permanencia del equipo directivo ni de los maximos
responsables de las direcciones funcionales ni internacionales, ni tampoco
garantizar la capacidad de la Sociedad de incorporar talento externo que pueda
relevar al mismo en caso de no permanencia. La terminacion en la prestacion de
los servicios por parte los miembros clave del equipo directivo de la Sociedad
tanto a nivel de sus operaciones funcionales en Espafia como en las filiales
internacionales, asi como la imposibilidad de atraer y retener a personal
cualificado, podria afectar negativamente al negocio, los resultados o a la
situacion financiera de Grupo GAM, que es mas relevante que en otras compaiiias
debido a su situacion geografica y a la dependencia de persona técnico de dificil

contratacion.

2. Factores de riesgo derivados del sector de actividad de la Sociedad.

A. El sector del alquiler de maquinaria presenta un elevado nimero de
competidores. Las presiones competitivas podrian provocar una

reduccidon de la cuota de mercado o de los precios de GAM.

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

(aproximadamente el 10%)%. La gran mayoria de operadores en dicho mercado

4 Fuente: ERA (European Rental Association).



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. No obstante, estas

pequefias empresas pueden ser muy agresivas en precios.

También compiten con GAM empresas regionales que operan a nivel local y
fabricantes de maquinaria que venden y alquilan directamente a sus clientes. Esta
elevada atomizaciéon del mercado puede influir de manera adversa en la capacidad

de negociacién del Grupo GAM con sus clientes.

Las presiones competitivas podrian afectar negativamente al negocio, los
resultados o a la situacién financiera, econdémica o patrimonial de GAM, al reducir

su cuota de mercado o presionar a la baja los precios.

3. Factores de riesgo derivados de la presencia del Grupo a nivel
internacional y de la situacion econémica y politica en Espaiia.

A. Riesgos derivados de la presencia del Grupo a nivel internacional y

en economias emergentes.

La presencia del Grupo en México, Colombia, Chile, Perd, Panama, Republica
Dominicana, Marruecos y Arabia Saudi supone una exposicion a determinados
riesgos no presentes en economias mas maduras o con menor grado de

inestabilidad.

A 31 de diciembre de 2018, alrededor del 49% del EBITDA recurrente> del Grupo
se generd a través de sus sociedades filiales establecidas en los mencionados

paises (incluyendo a Portugal en esa lista).

Los mercados emergentes estdn sometidos a riesgos politicos y juridicos menos
habituales en Europa y Norteamérica que incluyen, por ejemplo, la nacionalizacion
y expropiacion de activos de titularidad privada, inestabilidad politica y social,

cambios repentinos en el marco regulatorio y en las politicas gubernamentales,

5 Medida alternativa de rendimiento (APM por sus siglas en inglés). Véase para mas informacion el
Anexo I de este Documento de Registro.
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asi como variaciones en las politicas fiscales y/o controles de precios. Estos
riesgos incluyen la necesidad de adaptarse a las distintas jurisdicciones vy
regimenes legales y regulatorios de cada pais en el que GAM opera, asi como a
las continuas modificaciones que se producen en los mismos. Ello puede hacer
necesario dedicar recursos extraordinarios para la gestion del negocio en estos
paises y en todo caso exigencias significativas para el personal en la vertiente

operativa y financiera del negocio.

Asimismo, los mercados emergentes y otros mercados internacionales en los que
GAM opera estdn mas expuestos que los mercados desarrollados al riesgo de
inestabilidad macroecondmica y volatilidad en términos de PIB, inflacién, tipos de
cambio y tipos de interés, a la devaluacién de la moneda local, a cambios politicos
gue afecten a las condiciones econdmicas y a crisis econdmicas en general, lo cual
podria tener un efecto negativo en las actividades del Grupo. En algunos casos,
por razones a veces vinculadas con la inestabilidad, pueden producirse
restricciones a los movimientos de divisas (que pueden tener un efecto adverso
en la capacidad de las filiales operativas del Grupo ubicadas en mercados
emergentes para la repatriacion de beneficios) y a la importacion de bienes de

equipo.

Algunas de estas contingencias han tenido en el pasado reciente un impacto
negativo en el Grupo GAM, como la huelga de la construccién en Panama, cuyo
impacto negativo en ventas de la filial panamefia fue de 130 miles de euros (mayo
2018), o la situaciéon politica en Perd, con los ultimos cinco presidentes
condenados, investigados o profugos de la justicia, lo que ha tenido como

consecuencia una ralentizacion de licitaciones y obras publicas en esa region.

En la practica, podrian surgir dificultades para mantener normas, controles,
sistemas, procedimientos y politicas uniformes en estos paises donde el Grupo
GAM opera. En consecuencia, aquellas geografias donde no puedan implantarse
correctamente los mencionados procesos y controles podrian estar expuestas a

riesgos de cumplimiento normativo.

GAM no puede garantizar el éxito de sus operaciones internacionales y de sus

futuras inversiones en estas geografias. Si los riesgos y contingencias a los que

11



estan sometidos los mercados emergentes en los que GAM opera se materializan,
creando determinados escenarios desfavorables, el negocio, los resultados o la

situacién financiera del Grupo GAM podrian verse afectados negativamente.

B. Incertidumbre politica y evolucion negativa de la situacion

econémica en Espana.

La evolucion del negocio del Grupo ha estado estrechamente vinculada en el
pasado, y es probable que continle siendo asi en el futuro, al ciclo econémico de
los paises, regiones y mercados en los que el Grupo opera. Normalmente, un
crecimiento econdémico sélido de las areas de mercado donde opera el Grupo
conduce a una mayor demanda de sus servicios y productos, mientras que un
crecimiento econdmico lento o una situacion de contradiccion econdmica reducen

la demanda, las ventas y el resultado del Grupo.

En este sentido, se detalla a continuacion el impacto que la uUltima crisis econdmica

tuvo en las ventas del Grupo GAM:

Afo VD (0 G D) Variacion con re_specto al afio
anterior
2007 307.464 -
2008 365.226 19%
2009 277.816 -24%
2010 237.772 -14%
2011 200.979 -15%
2012 139.584 -31%
2013 120.755 -13%
2014 103.862 -14%
2015 105.143 1%

Espafia vive actualmente un escenario de incertidumbre e inestabilidad politica,
con cuatro elecciones generales en los Ultimos cuatro afios y la reactivacion de las
tensiones independentistas en Catalufia a raiz de la sentencia del Tribunal
Supremo que condena a prision a determinados miembros del anterior gobierno
autondémico catalan. Las negociaciones entre la Unién Europea y el Reino Unido

con motivo del Brexit, asi como los detalles del acuerdo para su ejecucidon, sumado
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a las inestabilidades de las politicas monetarias y a la guerra comercial entre
Estados Unidos y China, podrian provocar un efecto contagio en otras economias
europeas, un impacto en el coste y la disponibilidad del crédito o la generaciéon de
incertidumbres o alteraciones perjudiciales en el sector financiero. El alcance del
Brexit o la reintroducciéon de controles de cambio, introducidos para limitar o
contener los efectos antes indicados de politicas monetarias, ya sea en Europa o
a nivel mundial, podrian provocar una nueva recesion econémica en Espafia y
generar efectos negativos para el negocio, los resultados o la situacién financiera
de GAM.

La situacion econdmica en Espana ha empezado a experimentar algunos signos
de menor crecimiento, siendo el PIB para el primer y segundo trimestre del afio
2019 del 2,2% y 2,0% (tasa anual)®. Si dicha tendencia se consolidara, de manera
gue volviera la tendencia adversa del ciclo econdmico del mercado espafiol, con
desaceleraciéon de la demanda y falta de liquidez del sistema bancario, el negocio,
los resultados o la situacién financiera, econdmica o patrimonial del Grupo GAM
se podrian ver afectados negativamente, como ya ocurrié durante los afios 2008

a 2015, anos de crisis y desaceleraciéon econémica en Espafia.

6 Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE). https://www.ine.es/prensa/pib tabla cntr.htm La
informacidn contenida en este sitio web no ha sido examinada o aprobada por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, a excepcion de aquella informacidn que ha sido incorporada por referencia a
este Documento de Registro.
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1. PERSONAS RESPONSABLES, INFORMACION SOBRE TERCEROS,
INFORMES DE EXPERTOS Y APROBACION DE LA AUTORIDAD
COMPETENTE

1.1 Personas que asumen la responsabilidad del contenido del

Documento de Registro.

D. Pedro Luis Fernandez Pérez, con D.N.I. nUmero 09.375.182-Z, en su calidad
de Consejero Delegado y Presidente del Consejo de Administracion de GAM vy
especialmente facultado por acuerdo del Consejo de Administracion de fecha 21
de octubre de 2019, en nombre y representaciéon de la Sociedad, asume la
responsabilidad por el contenido de este Documento de Registro, cuyo formato se
ajusta al Anexo 3 del Reglamento Delegado (UE) 2019/980, de la Comision, de 14

de marzo de 2019 (el "Reglamento Delegado”).

1.2 Declaracion de responsabilidad.

D. Pedro Luis Fernandez Pérez, en nombre y representaciéon de la Sociedad,
declara, tras comportarse con una diligencia razonable para garantizar que asi es,
gue la informacion contenida en este Documento de Registro es, segin su
conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisién que pudiera
afectar a su contenido.

1.3 Declaraciones e informes de expertos.

No procede.

1.4 Informaciones procedentes de terceros.

No procede.

1.5 Aprobacion del Documento de Registro por la autoridad competente

y declaraciones.

Se deja constancia de que: (i) este Documento de Registro ha sido aprobado por

la Comision Nacional del Mercado de Valores (la *CNMV"), en calidad de autoridad
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competente en virtud del Reglamento; (ii) la CNMV solo aprueba este Documento
de Registro en cuanto alcanza los niveles de exhaustividad, coherencia e
inteligibilidad exigidos por el Reglamento; (iii) dicha aprobacién no deberd
considerarse como un refrendo del Emisor; y (iv) el Documento de Registro ha
sido elaborado como parte de un folleto simplificado de conformidad con el articulo

14 del Reglamento.
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2. AUDITORES LEGALES

2.1 Nombre de los auditores del Emisor durante el periodo cubierto por
la informacidn financiera histdrica (asi como datos de su afiliacion

a un colegio profesional).

El auditor que ha verificado las cuentas anuales individuales y consolidadas de
GAM correspondientes al ultimo ejercicio auditado cerrado a 31 de diciembre de
2018 es KPMG Auditores, S.L., de nacionalidad espafiola, con domicilio social en
Madrid, Paseo de la Castellana, n® 259C, con CIF numero B-78510153, inscrita en
el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 11.961, libro 0, folio 90, seccién 82, hoja
numero M- 188.007, e inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el
namero S0702.
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3. FACTORES DE RIESGO

La seccion 3, relativa a los factores de riesgo, se encuentra recogida en la parte

II de este Documento de Registro.
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4, INFORMACION SOBRE EL EMISOR

4.1 Nombre legal y comercial del Emisor.

La denominacidén social de la Sociedad es “General de Alquiler de Maquinaria, S.A.”
La Sociedad opera comercialmente bajo su denominacién social y bajo la marca
\\GAM".

4.2 Domicilio y forma juridica del Emisor, identificador de entidad
juridica (LEI), legislacion conforme a la que opera, pais de
constitucion, direccion, numero de teléfono del domicilio social (o
lugar principal de actividad si difiere de este) y sitio web de la
Sociedad, en su caso, con una clausula que advierta de que la
informacion incluida en el sitio web no forma parte del Documento

de Registro a menos que se incorpore al mismo por referencia.

GAM tiene su domicilio social en Madrid (Espaina), calle Zurbaran, 9, local derecha

y es una sociedad mercantil que reviste forma juridica de sociedad anénima.

El Codigo LEI de la Sociedad es 95980020140005731713.

GAM se constituy6 en Espana, tiene nacionalidad espafola y se rige por la Ley de
Sociedades de Capital, cuyo texto refundido fue aprobado por el Real Decreto
Legislativo 1/2010 de 2 de julio (la "Ley de Sociedades de Capital”), por el Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores (la “"Ley del Mercado de Valores”)

y demas legislacion complementaria.
La Sociedad tiene sus servicios administrativos centrales en Carretera de Tinana
n° 1, 33199, Granda, Siero, Asturias (Espana) y su nimero de teléfono es +34

985 732 273.

La pagina web corporativa de la Sociedad es www.gamrentals.com’. A efectos de

7 La informacion contenida en este sitio web no ha sido examinada o aprobada por la CNMV, a
excepcién de aquella informacion que ha sido incorporada por referencia a este Documento de
Registro.

18


http://www.gamrentals.com/

lo establecido en el Reglamento Delegado, se deja expresa constancia de que la
informacién incluida en pagina web corporativa de la Sociedad no forma parte del

Documento de Registro a menos que se incorpore al mismo por referencia.
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5. DESCRIPCION EMPRESARIAL

5.1 Descripcion breve de: a) las principales actividades clave del
Emisor; b) todos los cambios significativos que hayan afectado a
las operaciones del Emisor y a sus principales actividades desde el
final del periodo al que correspondan los ultimos estados
financieros auditados publicados, en particular: i) una indicacion de
todos los nuevos productos y servicios significativos que se hayan
introducido; ii) el avance del desarrollo de nuevos productos o
servicios en la medida en que hayan sido revelados publicamente;
iii) cualquier cambio importante en el marco regulador del Emisor
desde el periodo al que correspondan los ultimos estados

financieros auditados publicados.

A. Principales actividades clave del Emisor.

a) Lineas de negocio del Grupo GAM

GAM es la compania con mayor volumen de ventas y presencia geografica en la

Peninsula Ibérica (Espafia y Portugal) en el sector de alquiler de maquinaria®.

A nivel internacional, el Grupo GAM opera en la actualidad en 10 paises repartidos
en cuatro continentes, Europa, América del Sur, Africa y Asia, y se encuentra
dentro de las 45 empresas mas grandes por volumen de ventas en su sector en

Europa, asi como dentro de las 80 mas relevantes a nivel mundial®.

La maquinaria de GAM es utilizada principalmente en sectores como el industrial,
infraestructuras, energia o eventos. Asimismo, GAM también vende a terceros
magquinaria nueva y especialmente usada (esta ultima tiene una relevancia
pequefa, no obstante, resulta una actividad recurrente propia de la dindmica del
negocio del alquiler y que permite dar salida a los equipos a medida que éstos
envejecen), y ofrece otra serie de servicios relacionados con la maquinaria como

la formacién, el mantenimiento y el transporte. Asimismo, desde 2018, GAM es

8 Fuente: Revista International Rental News. Junio 2018. Estudio IRN 100.

° Fuente: Revista International Rental News. Junio 2018. Estudio IRN 100.
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distribuidor en exclusiva de la maquinaria Hyster en Espafia y distribuidor de otras

siete marcas mas.

Las principales lineas de negocio del Grupo GAM son el alquiler y la venta de

maquinaria.

A) El negocio de alquiler de maquinaria incluye, ademas del propio servicio
de alquiler de magquinaria, los siguientes servicios complementarios al

negocio de alquiler de maquinaria:

portes: transporte de maquinaria desde la delegacién de GAM hasta el

cliente;

e reparacién y mantenimiento de la maquinaria alquilada, asi como de

magquinaria propiedad de clientes;

e seguros: refacturacion del coste del seguro de la maquinaria;

e combustibles: intermediacién en el suministro de combustible para la

magquinaria no eléctrica; vy

e formacion en el uso y manejo por el cliente de la maquinaria alquilada y/o

propiedad del cliente.

Entre los productos alquilados, se encuentran los siguientes:

e Maquinaria para elevacidén: principalmente se trata de alquiler de

plataformas elevadoras, que es un dispositivo mecanico disefiado para
permitir realizar trabajos en diferentes alturas, segin sea su necesidad o
tipo de trabajo que desea efectuar. Es una maquina movil destinada a
desplazar personas y pequefas herramientas hasta una posicion de
trabajo, con una definida posicién de entrada y salida de la plataforma.
Estd constituida como minimo por una plataforma de trabajo con 6rganos
de servicio, una estructura extensible y un chasis. Generalmente, se

utilizan para trabajos industriales a altura y que precisen de libertad de
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movimiento. Disponen de una cesta donde el operario maneja la maquina
gracias a un panel de control, controlando parametros como altura, angulo,

posicidon o velocidad.

Maqguinaria para energia: principalmente se trata de grupos electrégenos y

accesorios para la generacién de energia. Los grupos electrogenos son
magquinas que mueven un generador eléctrico a través de un motor de
combustion interna. Son comunmente utilizados cuando hay déficit en la
generacidon de energia eléctrica o cuando son frecuentes los cortes en el
suministro eléctrico. Asimismo, la legislacion de los diferentes paises puede
obligar a instalar un grupo electrégeno en lugares en los que haya grandes
densidades de personas, como hospitales, centro de datos, centros
comerciales, restaurantes, carceles, edificios administrativos, etc. Una de
las utilidades mas comunes es la de generar electricidad en aquellos
lugares donde no hay suministro eléctrico. Generalmente, son zonas

apartadas con pocas infraestructuras y muy poco habitadas.

Maquinaria para eventos y estructuras: se trata principalmente del alquiler

de material para eventos (por ejemplo, conciertos, reuniones

empresariales, etc.) como:

o sonido: controles y sistemas PA, monitores, procesadores, microfonia,
recintos acusticos.

o video: pantallas y suelos de leds, proyectores, camaras, etc.

o iluminacién: focos, controles, regulacién, robdtica, soportes, cuadros
de acometidas y motores.

o estructuras: truss, escenarios layher, cubiertas kedder, gradas vy
tarimas rosco.

Maguinaria para manutencién: se refiere al alquiler principalmente de

carretillas elevadoras, que es un vehiculo contrapesado en su parte trasera,
gue mediante dos horquillas se utiliza para subir, bajar y transportar palés,
contenedores y otras cargas. Es una maquina utilizada en sectores

industriales (empresas logisticas y para gestionar el almacén de fabricas y
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distribuidoras), asi como en recintos portuarios.

e Maquinaria para manipulacién: se refiere al alquiler de manipuladores

telescépicos, que son similares en apariencia y funcién a una carretilla
elevadora, pero con la mayor versatilidad de un brazo telescépico que
puede extenderse hacia delante y hacia arriba desde el vehiculo. La
aplicacién mas comun es para mover cargas a lugares inaccesibles para

una carretilla elevadora convencional.

e Otros equipos, como por ejemplo drones.

B) El negocio de venta de maquinaria incluye los siguientes servicios:

venta de maquinaria procedente del parque de alquiler;

distribucién de maquinaria nueva; y

e compraventa de maquinaria usada.

El negocio de venta de maquinaria se realiza tanto de forma presencial
dentro de los canales de venta tradicionales (por ejemplo, en puntos de
ventas y delegaciones de GAM), como via online, especialmente a través de

subastas.

A continuacion, se detalla el importe de ingresos ordinarios de las principales
lineas de negocio del Grupo GAM a 31 de diciembre de 2018 y a 30 de junio de
2019:

Miles de euros
30 de junio de 2019 31 de diciembre de 2018
Espaiia Internacional Total Espaia Internacional Total
Alquiler de maquinaria 31.319 14.176 45.494 58.624 29.361 87.985
I"gsr:rs‘:’i:ig:rc;::ls:;'::tsa‘r’ig:ms 11.696 2.411 14.107 22.340 4.592 26.932
Facturacion de portes 4.658 1.684 6.342 9.559 3.272 12.831
Facturacion de reparaciones y recambios 2.082 413 2.495 4.026 690 4.716
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Facturacion de seguros 1.654 165 1.819 3.282 343 3.625
Facturacién de combustibles 2.076 50 2.126 3.445 94 3.539
Facturacion por formacion 965 23 988 1.502 51 1.553
Facturacién por otros conceptos 262 75 337 526 142 668
Otros Ingresos 23 35 58 314 102 416
Venta de maquinaria y otros 10.519 1.708 12.227 14.224 2.443 16.667
Compraventa 3.593 371 3.964 5.573 320 5.893
Distribucion 5.911 115 6.026 4.877 - 4.877
Venta de usado 1.016 1.222 2.238 3.774 2.123 5.897
Ingresos ordinarios 53.557 18.329 71.886 95.502 36.498 132.000

GAM centra su actividad principalmente en el alquiler de maquinaria sin operario
(se define asi porque en una gran mayoria de los casos no es necesario poner a
disposicién del cliente personal técnico para la utilizacidon del equipo alquilado, si

no que el personal del cliente quien la utiliza).

GAM proporciona un servicio integral a sus clientes, que incluye desde la entrega
y recogida de la maquinaria, su mantenimiento y reparacidon en caso de averia,
hasta la disponibilidad, en determinados casos, de personal cualificado para el

manejo de cierto tipo de maquinaria.

b) Segmentos geograficos en las lineas de negocio del Grupo GAM y red

de delegaciones

Por otro lado, la actividad del Grupo GAM puede dividirse, en funcion del mercado

geografico al que atiende, de la siguiente forma:
e Espana: centrado en la actividad que GAM desarrolla en el pais.
e Internacional: centrado en la actividad del Grupo fuera de Espafia, en

particular en Portugal, Marruecos, Arabia Saudi, México, Perd, Panama,
Colombia, Chile y Republica Dominicana.

Se detallan, a continuacion, algunas magnitudes relativas al negocio en Espafia y

al negocio internacional del Grupo GAM:
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ESPANA

Cifras en miles de euros

30 de junio de

31 de diciembre de

2019 2018
EBITDA contable?® 12.859 16.375
Inversiones operativas!? 19.793 27.786

INTERNACIONAL

Cifras en miles de euros

30 de junio de

31 de diciembre de

2019 2018
EBITDA contable!? 6.701 15.509
Inversiones operativas?!3 5.652 4.954

ESPANA E INTERNACIONAL

Cifras en miles de euros

30 de junio de

31 de diciembre de

2019 2018
EBITDA contable!* 19.560 31.884
Inversiones operativast® 25.445 32.740

GAM gestiona su negocio a través de una estrategia Unica implantada en toda la
organizacion mediante la estandarizacién de servicios. La Sociedad trata de

aprovechar, a través de una estructura de servicios centrales, todas las ventajas

10 Medida alternativa de rendimiento (APM por sus siglas en inglés). Véase la definicion de este
término en los documentos incorporados por referencia a este Documento de Registro, recogidos en
el Anexo I de este Documento de Registro.

11 Medida alternativa de rendimiento (APM por sus siglas en inglés). Véase la definicidon de este
término en los documentos incorporados por referencia a este Documento de Registro, recogidos en
el Anexo I de este Documento de Registro.

12 Medida alternativa de rendimiento (APM por sus siglas en inglés). Véase la definicion de este
término en los documentos incorporados por referencia a este Documento de Registro, recogidos en
el Anexo I de este Documento de Registro.

13 Medida alternativa de rendimiento (APM por sus siglas en inglés). Véase la definicion de este
término en los documentos incorporados por referencia a este Documento de Registro, recogidos en
el Anexo I de este Documento de Registro.

14 Medida alternativa de rendimiento (APM por sus siglas en inglés). Véase la definicidon de este
término en los documentos incorporados por referencia a este Documento de Registro, recogidos en
el Anexo I de este Documento de Registro.

15 Medida alternativa de rendimiento (APM por sus siglas en inglés). Véase la definicidon de este

término en los documentos incorporados por referencia a este Documento de Registro, recogidos en
el Anexo I de este Documento de Registro.
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derivadas de su tamafio y diversificacion geografica. Esta estructura central es la
encargada de marcar las directrices y coordinar a los diferentes directores
regionales en Espafia y en el resto de paises, asi como de establecer una politica
comercial homogénea, potenciar la maximizacién de la ocupacién de la flota a
través de la movilidad de las maquinas y aprovechar las economias de escala en

las negociaciones con proveedores de maquinaria, los suministros y los servicios.

La actividad diaria de GAM se realiza a través de su red de delegaciones tanto en
Espafia como a nivel internacional. La evolucién del nimero de delegaciones ha
sido diferente en funcién del comportamiento de las economias de los diferentes
paises, presentando una evolucién estable o positiva en términos generales en el
segmento internacional. En Espafa, sin embargo, el necesario ajuste de
estructura adoptado por el Grupo se manifiesta, entre otros factores, en la

disminucién de su presencia en el territorio espafiol.

A continuacion, se incluye un cuadro con las delegaciones de GAM durante los
ejercicios 2017 y 2018:

Pais Lugar de la delegacion 2018 2017

Arabia Al Khobar, Jeddah 2 2

Lampa, Antofagasta, Concepcién, Puerto
Chile 4 4
Montt

Colombia Bogotd, Cartagena de Indias 2 2

Alcala, Madrid, Manzanares, MercaMadrid,
Toledo, Albacete, burgos, Valladolid,
Espafia Logroifo, Soria, Salamanca, Barcelona, 51 50
MercaBarna, Lleida, Tarragona, Gerona,
Zaragoza, Mallorca, Ibiza, Valencia,

Alicante, Castellon, Ferrol, Orense,
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Pais Lugar de la delegacion 2018 2017

Santiago, Vigo, Lugo, Meres, Llanes,
Navia, Oviedo, Santander, Ledn,
Ponferrada, Erandio, Pamplona, Murcia,
Mérida, Algeciras, Almeria, Huelva,
Granda, Jaén, Sevilla, Malaga, Cadiz,

Fuerteventura, Tenerife, Gran Canaria,

Lanzarote
Marruecos Casablanca, Tanger, Kenitra, Ouarzazate 4 4
México Ledn, Querétaro, Jalisco, Tultitlan 4 4
Panama Panama 1 1
Peru Lima, Arequipa, Piura 3 3

Montijo, Vila Nova de Gaia, Pombal,
Portugal 4 4
Algarve

Republica
o Santiago de los Caballeros 1 1
Dominicana

TOTAL 76 75

En el conjunto de los paises donde GAM desarrolla su actividad, a 31 de diciembre
de 2018, GAM contaba con 15.112 equipos disponibles para su alquiler, 76
delegaciones, una cartera de mas de 16.000 clientes recurrentes y una plantilla

compuesta de 1.067 trabajadores.

A 31 de diciembre de 2018, la cifra de ventas del Grupo ascendié a 132.000 miles
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de euros, con unas pérdidas de 3.942 miles de euros y un EBITDA contable'® de
31.884 miles de euros. En el ejercicio 2017, GAM facturd 116.424 miles de euros,
tuvo unas pérdidas de 7.780 miles de euros y un EBITDA contable!” de 29.570

miles de euros.

c) Competidores en Espaifa y en los mercados internacionales

i) Competidores en Espafia

GAM se enfrenta a dos tipos de competidores en Espafa: (i) los de gran tamafio,
gue han logrado desarrollar una red de delegaciones mas o menos extensa que
les permite dar servicios a varias regiones del pais; y (ii) los de tamafio mediano
0 pequefio, grupo que se encuentra muy atomizado y sobre el que existe muy

poca informacion fiable en el mercado.

Asimismo, cabe clasificar a los competidores de GAM en: (i) compaiiias
generalistas, las cuales centran su actividad en el alquiler y la venta de
plataformas y magquinaria generalista, elevacién, construccién y eventos, que
cuentan con una red de entre tres y 35 delegaciones; y (ii) compaiiias
especializadas, centradas en el sector de la energia, y que cuentan con una red

de entre dos y seis delegaciones.

ii) Competidores internacionales

A nivel internacional, existen diferentes competidores segin el area geografica

considerada.

i Latinoamérica.

En Latinoamérica existe un escenario mixto en el que conviven compaiiias

6 Medida alternativa de rendimiento (APM por sus siglas en inglés). Véase la definicion de este
término en los documentos incorporados por referencia a este Documento de Registro, recogidos en
el Anexo I de este Documento de Registro.

17 Medida alternativa de rendimiento (APM por sus siglas en inglés). Véase la definicion de este

término en los documentos incorporados por referencia a este Documento de Registro, recogidos en
el Anexo I de este Documento de Registro.

28



generalistas y/o especialistas que Unicamente operan en su pais de origen con
alguna compaiiia generalista con operaciones en paises coincidentes en presencia
con GAM. Dichas compaiiias operan en paises como México, Perl, Panama, Chile

y Colombia, y cuentan con una red de entre 18 y 51 delegaciones.
ii. Europa.

En Europa, ademas de en Espafia, GAM desarrolla su actividad en Portugal, donde

existen compafias que cuentan con una red de entre cuatro y seis delegaciones.
iii. Oriente Medio.

En Oriente Medio, GAM desarrolla su actividad en Arabia Saudi, donde existen

compafias generalistas de gran tamafio, asi como companias especialistas en

equipos de energia.

iv. Africa.

En Africa, GAM desarrolla su actividad en Marruecos, donde existen compafiias que

cuentan con una red de entre cuatro y seis delegaciones.

d) Alquiler de maquinaria en Espafa y a nivel internacional

i) Flota de equipos en alquiler

GAM contaba a 30 de junio de 2019 con una flota de 16.336 equipos, que abarcan
las diferentes categorias detalladas en las tablas que posteriormente se incluyen

en el presente apartado.

En la adquisicion de sus equipos, GAM ha cuidado especialmente dos factores: (i)
la calidad de los equipos, ya que s6lo compra activos de marcas reconocidas; y
(ii) la adaptabilidad de los equipos, existiendo un importante nimero de equipos

cuyo uso es perfectamente adaptable a diferentes sectores.

A través de esta flota, GAM es capaz de proveer maquinaria en alquiler tanto a
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grandes clientes de caracter nacional o internacional, con intereses en diferentes
areas de actividad, como a clientes mas regionales o locales especializados en

algun tipo de actividad concreta.

La distribucion del parque de maquinaria del Grupo a 30 de junio de 2019 y a 31
de diciembre de 2018 era la que sigue:

30 de junio de 2019 31 de diciembre de 2018
% Var Jun-19 Vs Dic-18

Unidades % Total Unidades % Total
ELEVACION 5.349 33% 5.072 18% 5%
ENERGIA 2.533 16% 2.484 9% 2%
INDUSTRIAL 3.244 20% 2.509 6% 29%
MANIPULACION 728 4% 697 5% 4%
OTROS EQUIPOS 4.482 27% 4.350 62% 3%
Total general 16.336 100% 15.112 100% 8%

ii) Eficiencia operativa

Operativamente, alquilar la maquinaria a un Unico proveedor con una gama amplia
de referencias y cobertura a nivel nacional en Espafia, o en los puntos de mayor
actividad industrial o de infraestructuras a nivel internacional, supone para los
clientes disfrutar de un servicio homogéneo y disminuir las labores de gestion del
alquiler, comparado con lo que seria el alquiler de cada tipo de maquina o para
cada proyecto a un proveedor diferente. El modelo de gestidon centralizado permite

también el ahorro de costes comunes a las diferentes delegaciones.

La politica de GAM de comprar maquinaria de primeras marcas, asi como el
programa sistematico de mantenimiento preventivo, ha influido muy
positivamente en la gestion del negocio.

e) Venta de maquinaria en Espaia y a nivel internacional

El negocio de venta de maquinaria, en sus tres tipologias, se desarrolla

principalmente en Espana, especialmente la distribucién de maquinaria y

compraventa de maquinaria.

30




No obstante lo anterior, el Grupo busca potenciar este mercado en el ambito

internacional, con mayores acuerdos de distribucién de marcas de maquinaria en

otros paises. Por ejemplo, en 2018 se suscribié un acuerdo para México de la

marca Magni.

En 2018, el Grupo realizé las siguientes operaciones:

a)

- Venta de maquinaria usada: 1.132 unidades.

- Distribucion de maquinaria: 232 unidades.

- Compraventa de maquinaria: 437 unidades.

Cambios significativos que han afectado a las operaciones del Emisor
y a sus principales actividades desde el final del periodo al que
corresponden los uUltimos estados financieros auditados publicados.
Indicacion de todos los nuevos productos y servicios significativos

que se han introducido desde el final del periodo al que corresponden

los tltimos estados financieros auditados publicados

No existen nuevos productos ni servicios significativos que se hayan introducido
desde el 31 de diciembre de 2018.

b)

Avance del desarrollo de nuevos productos o servicios, en la medida
en que hayan sido revelados publicamente, desde el final del periodo
al que corresponden los ultimos estados financieros auditados

publicados

No existen avances del desarrollo de nuevos productos o servicios, que hayan sido

revelados publicamente, desde el 31 de diciembre de 2018.

c) Cambios importantes en el marco regulador del Emisor desde el
periodo al que corresponden los ultimos estados financieros

auditados publicados.
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No se han producido cambios importantes en el marco regulador del Emisor desde
el 31 de diciembre de 2018.

5.2 Inversiones.

5.2.1 Descripcion de las inversiones importantes realizadas por el Emisor
desde la fecha de los ultimos estados financieros publicados y que
estan en curso y/o en relacién con las que ya se han asumido

compromisos firmes, junto con la fuente de financiacién prevista.

A. Inversiones importantes realizadas por el Emisor desde la fecha de

los Gltimos estados financieros publicados y que estan en curso.

Las cifras de las principales inversiones operativas a nivel consolidado realizadas
por el Grupo GAM desde la fecha de los ultimos estados financieros publicados (30

de junio de 2019) y que estan en curso se desglosan en el siguiente cuadro:

Cifras consolidadas en miles de
euros 31 de agosto de 2019
NIIF
Inversiones operativasi® 32.057

El Grupo GAM también ha realizado otras inversiones que clasifica como
inversiones “no operativas”, dentro de las cuales cabe resaltar las mejoras en la
modernizacién de las instalaciones centrales y delegaciones de negocio de la
Sociedad. Ademas, el Grupo, como parte de su transformacion tecnolégica, esta
acometiendo inversiones relevantes relacionadas con el desarrollo online del
negocio (por ejemplo, plataformas e-commerce, automatizacion y digitalizacion
de procesos, tales como digitalizacién de logistica y asistencia de maquinas en
remoto). Estas inversiones buscan ayudar al desarrollo del negocio del Grupo,

déndole mayor visibilidad en diferentes mercados y un mayor soporte a la red

8 Medida alternativa de rendimiento (APM por sus siglas en inglés). Véase la definicion de este
término en los documentos incorporados por referencia a este Documento de Registro, recogidos en
el Anexo I de este Documento de Registro.
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comercial y de taller. En este sentido, gracias a estas inversiones, el Grupo cuenta
con una plataforma e-commerce para la compraventa de maquinaria nueva y
usada y estd trabajando para conseguir la geolocalizacién del 100% del parque
objetivo de magquinaria, lo que le permitird obtener mayor informacién de las
maquinas, asi como afadir valor para el cliente, conseguir datos operativos para
una mayor eficiencia en el mantenimiento de las maquinas o evitar malos usos de
las mismas. Ademas, el Grupo estd trabajando en el desarrollo de aplicaciones
tecnoldgicas que ayuden a digitalizar procesos clave para el negocio, como son la
logistica para la entrada y salida de maquinaria de las delegaciones o la asistencia

técnica de la maquinaria.

El importe dedicado a inversiones no operativas a nivel consolidado desde la fecha
de los ultimos estados financieros publicados (30 de junio de 2019) se incluye en

el siguiente cuadro:

Cifras consolidadas

en miles de euros 31 de agosto de 2019
NIIF
I -
nver5|o_nes no 230
operativas!®
B. Inversiones importantes del Emisor desde la fecha de los ultimos

estados financieros publicados en relacion con las que ya se han

asumido compromisos firmes.

La Sociedad no ha asumido compromisos firmes en relacién con ninguna inversion

importante desde el 30 de junio de 2019.

9 Medida alternativa de rendimiento (APM por sus siglas en inglés). Véase la definicion de este
término en los documentos incorporados por referencia a este Documento de Registro, recogidos en
el Anexo I de este Documento de Registro.
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6. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

6.1 Descripcion de: a) las tendencias recientes mas significativas de la
produccion, las ventas y el inventario, asi como de los costes y los
precios de venta desde el final del Gltimo ejercicio hasta la fecha
del Documento de Registro; b) cualquier cambio significativo en los
resultados financieros del Grupo desde el final del Gltimo ejercicio
del que se haya publicado informacién financiera hasta la fecha del
Documento de Registro, o proporcidonese la oportuna declaracion
negativa; c) informacion sobre cualquier tendencia conocida,
incertidumbres, demandas, compromisos o hechos que puedan
razonablemente tener un efecto importante en las perspectivas del

Emisor, por lo menos durante el actual ejercicio.

A. Descripcion de las tendencias recientes mas significativas de la
produccion, las ventas y el inventario, asi como de los costes y los
precios de venta desde el final del Gltimo ejercicio hasta la fecha

del Documento de Registro.

En relacidon con los ingresos en Espana, se mantiene durante los meses de julio y
agosto de 2019 la tendencia de crecimiento del primer semestre de 2019 con
respecto a 31 de diciembre de 2018. En este sentido, los ingresos del Grupo en
Espafia durante el primer semestre de 2019 se han incrementado en un 23% con
respecto de los ingresos del Grupo en Espafia durante el mismo periodo del afio
2018.

Por su parte, los ingresos generados por el Grupo en el ambito internacional
durante el primer semestre de 2019 han aumentado en un 3% con respecto a los
ingresos generados por el Grupo en el ambito internacional durante el primer

semestre de 2018.

El periodo medio de cobro a 30 de junio de 2019 se ha reducido en 15 dias con

respecto a 31 de diciembre de 2018, situandose en 82 dias.
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En cuanto al inventario, en el afio 2019 la Sociedad ha reducido, con respecto a
aflos anteriores, las desinversiones de activos dado que GAM se encuentra
actualmente en un nivel 6ptimo de inmovilizado para su nivel de negocio actual.
Es decir, en afios anteriores, el Grupo venia desinvirtiendo en maquinaria para
adecuar su parque a la demanda del mercado, especialmente el nacional,
tendencia que se ha reducido dado que el volumen del parque es adecuado para

la demanda.

No se prevén inversiones ni desinversiones significativas en el corto plazo, salvo

las relacionadas con la renovacién del parque de maquinaria.

La tendencia de los precios de alquiler de maquinaria en Espafa, desde la fecha
de cierre del ultimo ejercicio 2018 hasta la fecha de este Documento de Registro,

es ascendente.

A continuacion, se detallan las principales tendencias de la cuenta de resultados
y del inventario del Grupo GAM por semestres desde el final del Ultimo ejercicio
(cerrado el 31 de diciembre de 2018), haciendo comparativa por semestres y los

porcentajes de variacion de cada partida:

% var.
% var. 1S-
(miles de euros) 1S 2019 | 1S 2018 2S 2018 1S-
19/1S-18
19/2S-18
Ingresos por
71.886 61.253 17,36% 70.747 1,61%
Alquileres
Otros Ingresos 4.190 3.690 13,55% 4.072 2,90%
Total Ingresos 76.076 64.943 17,14% 74.819 1,68%
Aprovisionamientos -21.114 -14.589 44,73% -19.579 7,84%
Gastos de Personal -20.341 -17.983 13,11% -21.122 -3,70%
Dotacion
) -14.563 -11.361 28,18% -11.868 22,71%
Amortizacion
Variacion de
. -170 -229 -25,76% -433 -60,74%
provisiones de trafico
Otros Gastos -14.891 -16.615 -10,38% -17.328 -14,06%
Resultado de
. 4.997 4.166 19,95% 4.489 11,32%
Explotacion
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% var.
% var. 1S-
(miles de euros) 1S 2019 | 1S 2018 2S 2018 1S-
19/1S-18
19/2S-18
Ingresos Financieros 1.279 1.242 2,98% 54 2.268,52%
Gastos Financieros -5.965 -5.834 2,25% -5.699 4,67%
Resultado
. . -4.686 -4,592 2,05% -5.645 -16,99%
Financiero neto
Resultado antes de
311 -426 -173,00% -1.156 -126,90%
Impuestos
Impuesto sobre las
_ 5.77420 -1.058 -645,75% -1.302 -543,47%
ganancias
Resultado del periodo 6.085 -1.484 -510,04% -2.458 -347,56%
Participaciones no
) -3 99 -103,03% -5 -40,00%
Dominantes
Resultado
atribuible a la
. 6.088 -1.583 -484,59% -2.453 -348,19%
sociedad
dominante
1S % var. 1S- % var. 1S-
(miles de euros) 1S 2018 2S 2018
2019 19/1S-18 19/2S-18
Existencias 12.116 10.626 14,02% 10.523 15,14%
B. Descripcion de cualquier cambio significativo en los resultados

financieros del Grupo desde el final del Gltimo ejercicio del que se
haya publicado informacién financiera hasta la fecha del
Documento de Registro, o proporcionese la oportuna declaracion

negativa.
No se ha producido ningin cambio significativo en los resultados financieros del
Grupo desde el final del ultimo ejercicio del que se ha publicado informacién

financiera hasta la fecha de este Documento de Registro.

C. Informacion sobre cualquier tendencia conocida, incertidumbres,

20 Se trata de un ingreso no recurrente, correspondiente al neto de, por un lado, la activacion de
créditos fiscales por bases imponibles negativas, por un importe de 7.178 miles de euros, y por otro
lado, el gasto por impuesto del propio ejercicio hasta 30 de junio por -1.404 miles de euros.
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demandas, compromisos o hechos que puedan razonablemente
tener un efecto importante en las perspectivas del Emisor, por lo

menos durante el actual ejercicio.

No existen tendencias conocidas, incertidumbres, demandas, compromisos o
hechos distintos de los factores de riesgo descritos en la parte II de este
Documento de Registro que puedan razonablemente tener un efecto importante

en las perspectivas del Emisor, por lo menos durante el actual ejercicio.
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7. PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

En fecha 18 de julio de 2019, GAM difundié a través de la pagina web de CNMV

(www.cnmv.es), mediante hecho relevante con nimero de registro 280285, los

objetivos previstos en el plan de negocio aprobado por el Consejo de
Administracion de la Sociedad. Tal y como se hizo constar, dicha publicacién
respondia a la obligacién establecida en el articulo 9.4 del Reglamento (UE)
596/2014, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre
el abuso de mercado, de hacer publica la informacién privilegiada a la que habia
tenido acceso el oferente de la OPA sobre acciones de GAM aprobada poco antes
por CNMV.

La Restructuracion 2019 ha producido un cambio sustancial en el accionariado de
GAM, en su Consejo de Administracion y en su deuda financiera, incluyendo la
cancelacién del Tramo C del Contrato de Financiaciéon 2015, que se realizard con
los fondos que se obtengan de la Ampliacién de Capital Dineraria y mediante la
compensacion de los créditos de Wilmington y Prosperitas mediante la Ampliacion
de Capital No Dineraria. En estas circunstancias, el Consejo de Administracion de
GAM considera que la utilidad y vigencia del referido plan de negocio han quedado
superadas. Esta previsto que, a finales de 2019, el Consejo de Administracion
apruebe un nuevo plan de negocio, en el que ya se esta trabajando, acorde con
las circunstancias actuales de GAM. Por todo ello, la prevision o estimacion de
beneficios que podria entenderse contenida en la informacién publicada el 18 de

julio de 2019, ha dejado de ser valida.
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8. ORGANOS DE ADMINISTRACION, DE GESTION Y DE SUPERVISION,
Y ALTA DE DIRECCION

8.1 Nombre, direccién profesional y funciones en el Emisor de las
siguientes personas, con indicacion de las principales actividades
que desarrollen al margen del Emisor, cuando dichas actividades
sean significativas con respecto al Emisor: a) miembros de los
organos de administracion, de gestion o de supervision; b) socios
comanditarios, si se trata de una sociedad comanditaria por
acciones; c) fundadores, si han transcurrido menos de cinco aiios
desde la fecha de constitucion del Emisor; d) cualquier alto
directivo que sea pertinente para establecer que el Emisor posee
las cualificaciones y la experiencia apropiadas para gestionar las

actividades del Emisor.

La tabla siguiente recoge la composicion del Consejo de Administracion de la

Sociedad a fecha del presente Documento de Registro:

, Fecha de . are
Caracter del . Domicilio
Nombre Cargo nombramiento .
cargo . . profesional
/reeleccion
Paseo del
) General
. Presidente y CO!’]S-EJO d?, Martinez
D. Pedro Luis . . . Administracion Campos. 21
. Y Consejero Ejecutivo o pos, 21,
Fernandez Pérez Deleaado de 25 de junio 30G
g de 2019
Madrid
Camino de las
D. Jacobo Cosmen Junta General de | pegonias 140,
. Consejero . Accionistas de Somié
Menéndez- _ Independiente S omio
Castafiedo coordinador 23 de junio de
2016
Gijoén

21 D, Pedro Luis Ferndndez Pérez ejerce las funciones de primer ejecutivo de la Sociedad.
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Fecha de

Caracter del . Domicilio
Nombre Cargo nombramiento .
cargo ., profesional
/reeleccion
Carretera
Madrid- Irun,
km 213,
Junta General de Poligono
Dfia. Vertnica Consejero Independiente Accionistas de tndustrial,
Maria Pascual Boé ) P 27 de junio de ASTI
2018
Madrigalejo
del Monte
(Burgos)
Consejo de Calle Alfonso
D. Francisco José _ o Administracion XII, 16
. Consejero Dominical de 17 de
Riberas Mera .
septiembre de
201922 Madrid
Consejo de Calle Alfonso
Dfa. Patricia _ N Administracion XII, 16
. . Consejero Dominical de 17 de
Riberas Lépez .
septiembre de
201923 Madrid
Consejo de Plaza
D. Ignacio Moreno . . Administracion Geranios, 2
, Consejero Independiente de 17 de
Martinez .
septiembre de
201924 Madrid

D. Juan Antonio Aguayo Escalona es el Secretario no consejero del Consejo de

Administracion de GAM vy D.

Vicesecretario no consejero del Consejo de Administracién de GAM.

Pedro Lopez-Dériga Gonzdlez-Valerio es el

Se hace constar que existe una relacién familiar padre-hija entre D. Francisco José

22 Sy nombramiento fue ratificado por la Junta General de Accionistas de 21 de octubre de 2019.

23 Su nombramiento fue ratificado por la Junta General de Accionistas de 21 de octubre de 2019.

24 Sy nombramiento fue ratificado por la Junta General de Accionistas de 21 de octubre de 2019.
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Riberas Mera y Diia. Patricia Riberas Lépez.

A. Informacion sobre los consejeros.

En el cuadro que se incluye a continuacion se relacionan los nombres de todas las
empresas y asociaciones de las que los consejeros de GAM nombrados desde la
fecha de los Uultimos estados financieros anuales auditados, esto es, los
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2018, han sido, en
cualquier momento de los cinco afios anteriores a la fecha de este Documento de
Registro, miembro de los érganos de administracion, de gestidn o de supervision,

0 socio:

Fecha de cese
o dimision o
Nombre del ,
. Nombre de la entidad Cargo finalizacion de
consejero
su
participacion
Halekulani, S.L. Administrador Unico En vigor
Sociedades participadas por | Administrador Unico .
. . En vigor
Halekulani, S.L. y Consejero
Acek, Desarrollo y Gestion Administrador .
. En vigor
Industrial, S.L. Mancomunado
. Presidente
D. Francisco | Gestamp Automocién, S.A. Eiecuti En vigor
José Riberas jecutivo
Mera
Sociedades del Grupo Consejero Ejecutivo En vigor
Gestamp Automocidn, S.A. ] ) g
Representante
ersona fisica de
Holding Gonvarri, S.L. P . En vigor
Consejero persona
juridica
Sociedades del Grupo Consejero no .
. . . En vigor
Gonvarri Ejecutivo
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Fecha de cese
o dimision o
Nombre del 2
) Nombre de la entidad Cargo finalizacion de
consejero
su
participacion
Acek Energias Renovables, Administrador En vidor
S.L. Solidario o
Sociedades del Grupo Acek Consejero no En vidor
Energias Renovables, S.L. Ejecutivo 9
Administrad
Inmobiliaria Acek, S.L. m|n_|s r? or En vigor
Solidario
Sociedades del Grupo Consejero no .
e . . En vigor
Inmobiliaria Acek, S.L. Ejecutivo
Sociedades del Grupo Consejero no En vidor
Sideacero, S.L. Ejecutivo 9
Otras sociedades
articipad Acek C j
p padas por ce , on.seJer_o no En vigor
Desarrollo y Gestion Ejecutivo
Industrial, S.L.
Cie Automotive, S.A. COI’I.SEJEI?O no En vigor
Ejecutivo
Global Dominion Access, Consejero no )
. . En vigor
S.A. Ejecutivo
Telefénica, S.A. Con.seJer-o no En vigor
Ejecutivo
Instituto de Empresa . .
Familiar Presidente En vigor
~ Ryoku Inversiones e Administrador .
Dna. Iniciativas, S.L Ini En vigor
Patricia re Unico
Riberas
- Brachium Gestion de Administrador
Lopez . S En vigor
Inversiones, S.L. Solidario
D. Ignacio Metrovacesa, S.A. Presidente En vigor
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Fecha de cese
o dimision o
Nombre del 2
) Nombre de la entidad Cargo finalizacion de
consejero
su
participacion
Mortf:no Telefénica, S.A. Consejero En vigor
Martinez
Roadis Transportation Conseiero En vigor
Holding, S.L.U. ] 9
General de Alquiler de Conseiero En vidor
Maquinaria, S.A. ] 9
Grupo Konectanet, S.L.
Inbond Inversiones
Brendenbury Consejero 19/03/2019
Konecta Activos
Inmobiliarios
Testa Residencial Socimi
! Presidente 18/12/2018
S.A.
Obrascon Huarte Lain, S.A. Consejero 09/07/2018
Metrovacesa Promocion y )
Arrendamiento, S.A. Presidente 19/06/2018
Embrace, SGPS, S.A. Consejero 27/10/2017
Representante
Secuova. Grupo de Persona Fisica de
y. e P Cardomana 20/02/2017
Comunicaciéon, S.A. .
Servicios y
Gestiones, S.L.
Metrovacesa, Suelo Y .
Promocién, S.A. Consejero Delegado 22/11/2016
N+1 Capital Privado, SGEIC, .
P S A Consejero Delegado 26/01/2015

En el siguiente cuadro se detallan las principales actividades que el resto de los consejeros
de GAM desarrollan al margen del Grupo GAM y que pueden considerarse significativas en

relacion con éste. Los consejeros indicados en el cuadro anterior desarrollan, al margen
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del Grupo GAM, las principales actividades significativas indicadas en dicho cuadro.

Nombre del

Fecha de cese
o dimision o

. Nombre de la entidad Cargo finalizacion de
consejero su
participacion
Torsa Capital Sociedad Accionista,
Gestora de Entidades de Consejero y En vigor
Inversidn de Tipo Cerrado, miembro del Comité
S.A. de Inversiones
Prince Capital Partners Accionista y
Sociedad de Capital Riesgo, | miembro del Comité En vigor
S.A. de Inversiones
D. Pedro
Luis Participe del Fondo,
Fernandez Neocapital, FCR-PYME Presidente del En vigor
Pérez Consejo Asesor
Socio y
Uno de Febrero, S.L. Administrador En vigor
Solidario
Gloval Procesos Corporacidn Acc!ornsta Y .
2000, S.A. Admln.lstrfador En vigor
Solidario
Secretario del
Compania de Tranvias de Consejo de i
. L - En vigor
Gijon Sicav, S.A. Administraciéon y
Accionista
Proyectos del Occidente, S.L. Admlnlstradf)r Unico En vigor
D. Jacobo y Socio
Cosmen Presidente y
Menéndez- Inversupra, S.A. o En vigor
~ Accionista
Castanedo
Asturiana de Automoviles y Consejero En vigor
Repuestos, S.A.
Representante
Areas Unificadas, S.L.U. persona fisica del En vigor

Administrador Unico

44



Nombre del
consejero

Nombre de la entidad

Cargo

Fecha de cese
o dimision o
finalizacion de
su
participacion

CMC XXI, S.L.U.

Representante
persona fisica del
Presidente del
Consejo de
Administracion

En vigor

Cofinex, S.L.

Representante
persona fisica del
Presidente del
Consejo de
Administracion

En vigor

Estacion de Autobuses de
Oviedo, S.A.

Representante
persona fisica del
Administrador Unico

En vigor

Fostering Mobility, S.L.U.

Representante
persona fisica del
Secretario del
Consejo de
Administracion

En vigor

Fuentes de las Montanfas,
S.L.

Representante
persona fisica de
Administrador
Solidario

En vigor

Inversiones Asturianas,
S.A.U.

Representante
persona fisica del
Administrador Unico

En vigor

Renting Share, S.L.

Representante
persona fisica de
Administrador
Mancomunado

En vigor

Ivasgal, S.L.

Representante
persona fisica de
Consejero

En vigor

Tartiere Auto, S.L.

Representante
persona fisica de

En vigor

45



Nombre del

Fecha de cese
o dimision o

. Nombre de la entidad Cargo finalizacion de
consejero
su
participacion
Consejero
Torsa Capital Sociedad
. Representante
Gestora de Entidades de , .
- . persona fisica de En vigor
Inversion de Tipo Cerrado, .
Consejero
S.A.
Representante
Técnica de Conexiones, S.A. persona fisica de En vigor
Consejero
ASTI Technologies G ,
¢ n;) Egles roup, Administrador Unico En vigor
ASTI Mobile Robotics, S.A. Consejero Delegado En vigor
ASTI Technologies L - .
Distribution, S.L. Administrador Unico En vigor
ASTI Tech & Talent .
F dati Patrono En vigor
Dfia. oundation
Verodnica
Maria ASTI France, S.A.S. Presidente En vigor
Pascual Boé
ASTI Transformation Consejero En vidor
Partners, S.L. Dominical 9
Consejero
ASTI Mobile Robotics Group, . _J : .
S L Dominical y En vigor
o Consejero Delegado
ASTI Manco, S.L. Administrador Unico En vigor
. . Consejero .
Arbodrea Interllbird, S.L. .J. ' En vigor
Dominical

De acuerdo con la informacion proporcionada por los miembros del Consejo de
Administracién de la Sociedad, se hace constar que ninguno de ellos: (i) ha sido

condenado en relacion con delitos de fraude en los cinco ultimos anos; (ii) esta
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relacionado con cualquier concurso o liquidacién de una sociedad mercantil en la
gue actuara como miembro de los o6rganos de administracion, gestion o
supervisiéon o como alto directivo, durante los cinco ultimos afos, ni ha actuado,
durante los cinco ultimos afios, como miembro del 6rgano de administracion,
gestidon o supervision o como alto directivo, de alguna sociedad que ha estado o
se encuentra en situacion de quiebra, suspension de pagos, liquidacién o sometida
a administracion judicial; ni (iii) ha sido incriminado publica y oficialmente y/o
sancionado por las autoridades estatutarias o reguladoras (incluidos los
organismos profesionales designados) o inhabilitado por tribunal alguno por su
actuacion como miembro de los 6rganos de administracién, de gestién o de
supervisiéon de un emisor o por su actuacion en la gestién de los asuntos de un

emisor durante los cinco anos anteriores.

B. Informacion sobre los altos directivos.

La gestion de la Sociedad al nivel mas elevado es ejercida, ademas de por el

consejero ejecutivo mencionado en el apartado anterior, por las siguientes

personas:
Nombre Cargo

D. Antonio Trelles Suarez Director Econémico - Financiero
DAa. Elsa Bermudez Sanchez Directora de Operaciones

DAa. Ana Jorge Garcia-Inés Directora de Estrategia y Transformacion

b, Luis Turiel Alonso Director de Flota, Compraventa de
Maquinaria y Venta de Usado
D. Juan José Rodriguez Hidalgo Director de Sistemas
D. José Luis Roza Varela Director de Recursos Humanos
D. Ricardo Lopez-Cediel Fernandez Director Comercial

D. Francisco Gonzalez Cazorla Director de Latinoamérica

En el cuadro que se incluye a continuacion se detallan las principales actividades
que los miembros del equipo directivo de GAM desarrollan al margen del Grupo
GAM y que pueden considerarse significativas en relacién con éste, asi como los
nombres de todas las empresas y asociaciones de las que los miembros del equipo

directivo de GAM han sido, en cualquier momento de los cinco afios anteriores a
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la fecha de este Documento de Registro,

miembros de

administracién, de gestién o de supervisidn, o socios:

los o6rganos de

Actividades significativas al margen del Grupo

GAM
Fecha de
Nombre cese o
Nombre de la dimision o
) Cargo ) ) ..
entidad finalizacion
de su
participacion
D. Antonio Trelles Suarez N/A N/A N/A
Lateria y Boteleria, |Administradora )
. En vigor
S.L. Unica
. . . Doce de Gamonal, |[Administradora .
Dina. Elsa Bermiudez Sanchez ) ) En vigor
S.L. Solidaria
Administradora )
MOV-E, S.L. . . En vigor
Solidaria
Dia. Ana Jorge Garcia-Inés N/A N/A N/A
D. Luis Turiel Alonso N/A N/A N/A
D. Juan José Rodriguez
. N/A N/A N/A
Hidalgo
D. José Luis Roza Varela Laboral Usus RCU Administrador En vigor
Berjara, S.L. Socio En vigor
D. Ricardo Léopez-Cediel
Fernandez
Herloce, S.L. Socio En vigor
D. Francisco Gonzalez
N/A N/A N/A
Cazorla

De acuerdo con la informacion proporcionada por los miembros de la alta direccion

de la Sociedad, se hace constar que ninguno de ellos: (i) ha sido condenado en

relacidén con delitos de fraude en los cinco ultimos afios; (ii) esta relacionado con
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cualquier concurso o liguidacion de una sociedad mercantil en la que actuara como
miembro de los érganos de administracidon, gestién o supervisién o como alto
directivo, durante los cinco ultimos anos, ni ha actuado, durante los cinco ultimos
anos, como miembro del érgano de administracidon, gestién o supervisién o como
alto directivo, de alguna sociedad que ha estado o se encuentra en situacion de
qguiebra, suspensién de pagos, liquidacion o sometida a administracion judicial; ni
(iii) ha sido incriminado publica y oficialmente y/o sancionado por las autoridades
estatutarias o reguladoras (incluidos los organismos profesionales designados) o
inhabilitado por tribunal alguno por su actuacién como miembro de los 6rganos
de administracién, de gestiéon o de supervision de un emisor o por su actuacion

en la gestion de los asuntos de un emisor durante los cinco afios anteriores.

No existe relacion familiar alguna entre las personas a las que se ha hecho
referencia en este apartado B, ni entre éstas y aquéllas a las que se hace

referencia a lo largo del presente apartado 8.1.

8.2 Deben indicarse con claridad los posibles conflictos de intereses
entre los deberes desempeiiados en nombre del Emisor por las
personas mencionadas en el apartado 8.1 y sus intereses privados
u otros deberes. En caso de que no haya tales conflictos debe
hacerse una declaracion a ese efecto. Cualquier acuerdo o
entendimiento con los principales accionistas, clientes,
proveedores u otros, en virtud del cual cualquiera de las personas
mencionadas en el apartado 8.1 haya sido designada miembro de
los 6rganos de administracion, de gestiéon o de supervision, o de la
alta direccion. Detalles de cualquier restriccion acordada por las
personas mencionadas en el apartado 8.1 sobre la enajenacion
durante un determinado periodo de tiempo de su participaciéon en

los valores del Emisor.
A. Posibles conflictos de intereses entre los deberes desempeinados en
nombre del Emisor por las personas mencionadas en el apartado

8.1 y sus intereses privados u otros deberes

Segun la informacién de que dispone la Sociedad, ninguna de las personas o
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entidades mencionadas en el apartado 8.1 anterior tiene conflicto de interés
alguno entre sus deberes con la Sociedad y sus intereses privados y/o de cualquier
otro tipo, ni se encuentra en situaciones en las que sus intereses, sean por cuenta
propia o ajena, entren en conflicto con el interés social y con sus deberes para
con la Sociedad, ni realiza actividades por cuenta propia o ajena del mismo,
analogo o complementario género de actividad del que constituye el objeto social

de la Sociedad.

B. Acuerdos o entendimientos con los principales accionistas, clientes,
proveedores u otros, en virtud de los cuales cualquiera de las
personas mencionadas en el apartado 8.1 hubiera sido designada
miembro de los o6rganos de administracion, de gestion o de

supervision, o de la alta direccion.

Segun la informacién de que dispone la Sociedad, no existen acuerdos ni
entendimientos con los principales accionistas, clientes, proveedores u otros, en
virtud de los cuales alguna de las personas mencionadas en el apartado 8.1 de
este Documento de Registro haya sido designada miembro de los d6rganos de

administracién, de gestién, de supervisién o de la alta direccion de la Sociedad.

C. Detalles de cualquier restriccion acordada por las personas
mencionadas en el apartado 8.1 sobre la enajenacion durante un
determinado periodo de tiempo de su participacion en los valores

del Emisor.

Segun la informacién de que dispone la Sociedad, la Unica restriccion acordada
por las personas mencionadas en el apartado 8.1 sobre la enajenacidon durante un
determinado periodo de tiempo de su participacion en los valores del Emisor
consiste en el compromiso asumido en virtud del Acuerdo Marco 2019 (tal y como
este término se define en el apartado 11.4 de este Documento de Registro) por el
accionista mayoritario de GAM, Gestora de Activos y Maquinaria Industrial, S.L.
(*GAMI"), cuyo control ostenta D. Francisco José Riberas Mera, consejero
dominical de GAM, de no transmitir las acciones de GAM de las que es titular hasta
que se haya producido el efectivo repago de los subtramos C1 y C2 del Contrato

de Financiacién 2015 (tal y como este término se define en el apartado 11.4 de
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este Documento de Registro). Se estima que el repago de los subtramos C1 y C2
del Contrato de Financiacidon 2015 se produzca alrededor del 3 de diciembre de
2019. Véase el apartado 11.4 del Documento de Registro para mayor detalle en
relacion con el repago de los subtramos C1 y C2 del Contrato de Financiacion
2015.
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9. ACCIONISTAS PRINCIPALES

9.1 En la medida en que tenga conocimiento de ello el Emisor, nombre
de cualquier persona que no pertenezca a los 6rganos de

administracion, de gestion o de supervision que, directa o
indirectamente, tenga un interés declarable, segin el Derecho
nacional del Emisor, en el capital o en los derechos de voto del
Emisor, y cuantia del interés de cada una de esas personas en la
fecha del Documento de Registro o, en caso de no haber tales

personas, la correspondiente declaraciéon negativa.

Segun la informacion de que dispone la Sociedad, a fecha de este Documento de
Registro, las personas que, directa o indirectamente, tienen un interés declarable,
segun el Derecho espafol (esto es, conforme a lo previsto en el Real Decreto
1362/2007), en el capital o en los derechos de voto del Emisor, y la cuantia del
interés de cada una de esas personas en la fecha del Documento de Registro, son

los que se incluyen en la siguiente tabla:

. . Ne° total de
L. N©° acciones N©° acciones %
Accionista . .. ) derechos de
directas indirectas capital
voto
D. Francisco José
. 0 20.489.991 61,546% 20.489.991
Riberas Mera?>
Banco Santander,
S A 2.823.944 0 8,482% 2.823.944
Indumenta Pueri,
0 2.009.419 6,036% 2.009.419
S.L.%
TOTAL
ACCIONISTAS 2.823.944 22.499.410 76,064% 25.323.354
MAYORITARIOS
TOTAL CAPITAL
33.292.071 33.292.071 100% 33.292.071
SOCIAL

25 A través de la sociedad Gestora de Activos y Maquinaria Industrial, S.L. (GAMI), sociedad controlada
por D. Francisco José Riberas Mera, que es titular de 999.998 participaciones representativas del
99,999% del capital social y de los derechos de voto de esta sociedad y ejerce el cargo de
administrador Gnico.

26 A través de la sociedad Global Portfolio Investments, S.L., sociedad controlada por Indumenta
Pueri, S.L.
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Una vez ejecutadas las Ampliaciones de Capital, asumiendo una suscripcién
completa de la Ampliacién de Capital Dineraria (esto es, por un importe total de
27.280.000 euros), la participacién accionarial de los accionistas del Emisor que
tienen compromisos de suscripcion en las Ampliaciones de Capital seria la que se

indica a continuacion:

. . N© total de
.. N©° acciones N©° acciones %
Accionista ) L. . derechos de
directas indirectas capital
voto
D. Francisco José Riberas Mera 0 37.280.400%7 | 59,108% 37.280.400
Indumenta Pueri, S.L.28 0 5.156.776%° 8,176% 5.156.776
D. Rafael Dominguez de la Maza3° 999.250 0 1,584% 999.250
TOTAL CAPITAL SOCIAL 63.072.071 63.072.071 100% 63.072.071

27 Es la participacion que tendria D. Francisco José Riberas Mera, a través de GAMI, en caso de que
ésta ejerciese los derechos de suscripcion preferente correspondientes a sus acciones y se suscribiese
la Ampliacién de Capital Dineraria en su totalidad durante el periodo de suscripcion preferente
(primera vuelta). Si GAMI tuviese que hacer frente a su compromiso minimo de suscripcion en la
Ampliacién de Capital Dineraria, de forma que tuviera que suscribir un total de 24.434.290 acciones
(esto es, la diferencia entre las 26.080.897 acciones cuya suscripcion GAMI se ha comprometido a
asegurar y 1.646.607 acciones que suscribird Global Portfolio Investments, S.L. en ejercicio de sus
derechos de suscripcion preferente), por no suscribir ninglin otro accionista distinto de GAMI y de
Global Portfolio Investments, S.L. acciones de GAM en la Ampliacidon de Capital Dineraria, y por tanto
se produjese una suscripcion incompleta de la Ampliacion de Capital Dineraria por importe de
26.080.897 acciones, GAMI seria titular de 44.924.281 acciones de GAM, representativas del
72,607% del capital social de GAM tras las Ampliaciones de Capital.

28 Indumenta Pueri, S.L., sociedad que controla a la entidad Global Portfolio Investments, S.L.,
accionista de la Sociedad, es titular indirecto de acciones representativas de un 6,036% del capital
social de GAM a fecha de este Documento de Registro. Global Portfolio Investments, S.L., mediante
la firma del correspondiente compromiso por escrito, se ha comprometido a ejercitar la totalidad de
los derechos de suscripcidn preferente correspondientes, directa o indirectamente, a sus acciones
actuales.

2% Es la participacion que tendria Indumenta Pueri, S.L., a saber: (i) 3.656.026 acciones, a través de
su entidad controlada Global Portfolio Investments, S.L., en caso de que ésta ejerciese los derechos
de suscripcidn preferente correspondientes a sus acciones y que no solicitase acciones adicionales en
la segunda y, en su caso, tercera vuelta; y (ii) 1.500.750 acciones, a través de su entidad controlada
Wilmington Capital, S.L., que suscribird dicho nimero de acciones en la Ampliaciéon de Capital No
Dineraria.

30 A través de la sociedad Prosperitas Capital, S.L., sociedad controlada indirectamente por D. Rafael

Dominguez de la Maza, quien, segun la informaciéon de que dispone la Sociedad, es titular de
participaciones representativas de un 5,256% del capital social de Indumenta Pueri, S.L.
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9.2 Indicar si los accionistas principales del Emisor tienen distintos

derechos de voto, o la correspondiente declaracién negativa.

Todas las acciones en que se divide el capital social de GAM gozan de los mismos
derechos politicos y no tienen, por tanto, distintos derechos de voto.

9.3 Enla medida en que tenga conocimiento de ello el Emisor, declarese
si el Emisor es propiedad o esta bajo control, directa o
indirectamente, de un tercero y de quién se trata, y describase el
caracter de ese control y las medidas adoptadas para garantizar que

no se abusa del mismo.

Conforme a lo previsto en el apartado 9.1 anterior de este Documento de Registro,
GAMI es titular de acciones representativas de un porcentaje superior al 50% del
capital social de la Sociedad. GAMI es un vehiculo patrimonial mediante el cual su
principal socio, D. Francisco José Riberas Mera, consejero dominical de GAM,

mantiene sus intereses e inversiones personales.

En relacién con las medidas adoptadas para garantizar que GAMI no abusa del
control de la Sociedad, ni GAMI ni D. Francisco José Riberas Mera ni Dfia. Patricia
Riberas Lopez son consejeros ejecutivos ni tienen otorgados poderes por la
Sociedad. Ademas, tres de los seis consejeros que a fecha de este Documento de
Registro integran el Consejo de Administracion de la Sociedad son consejeros

independientes.
9.4 Descripcion de todo acuerdo, conocido por el Emisor, cuya
aplicacion pueda en una fecha ulterior ocasionar un cambio en el

control del Emisor.

La Sociedad no conoce de ningun acuerdo cuya aplicacién pueda, en una fecha
ulterior, dar lugar a un cambio en el control del Emisor.
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10. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

10.1 Los detalles de las operaciones con partes vinculadas que el Emisor

haya realizado desde la fecha de los Gltimos estados financieros.

Se detallan a continuacion las operaciones realizadas por GAM con partes
vinculadas desde el 30 de junio de 2019 y hasta la fecha de este Documento de
Registro (segun se definen las mismas en la Orden EHA/3050/2004, de 15 de
septiembre, sobre la informacion de las operaciones vinculadas que deben
suministrar las sociedades emisoras de valores admitidos a negociacion en los
mercados secundarios oficiales), de las que deben informar, segin la citada

Orden, las sociedades emisoras. Las operaciones detalladas han sido realizadas

en condiciones de mercado.

A. Importes pendientes de pago a 31 de agosto de 2019 a partes

vinculadas.

31 de agosto de 2019

B
Cifras en miles San::::er GAMI Wilmington Prosperitas
de euros S.A ! Capital, S.L. | Capital, S.L.
Préstamos 6.277 -
Deudas por efectos ) )
descontados
Tramo A 31.858 7.24231
Tramo C 19.533 - 2.833 1.887
Otros -p-rest-amos ) 1.199
participativos
Total
otal 57.668 8.441 2.833 1.887
endeudamiento
Carga financiera
2.143 25 109 72
devengada

31 A 31 de agosto de 2019, GAMI era acreedor de GAM por este importe bajo el Tramo A del Contrato
de Financiacion 2015. GAMI adquirié dichos derechos de crédito bajo el Tramo A a Abanca Corporacion
Industrial y Empresarial, S.L.U., Deutsche Bank AG, London Branch y J.P. Morgan Securities plc.
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Estos importes se veran ajustados tras la realizacion de las Ampliaciones de
Capital y el destino de los fondos de la Ampliacién de Capital Dineraria a los fines
previstos en el apartado 11.4 de este Documento de Registro, cancelandose los
apartados “Tramo C” y “Otros préstamos participativos” previstos en la tabla

anterior.

B. Préstamos otorgados por la Sociedad a determinados miembros de

su equipo gestor.

La Sociedad tiene otorgados préstamos a favor de determinados miembros de su
equipo gestor. En particular, en fecha 1 de marzo de 2011, la Sociedad otorgd
préstamos a favor de D. Antonio Trelles Sudrez, Dia. Elsa BermlUdez Sanchez y
D. Orencio Mufioz Baragafio; y en fecha 28 de agosto de 2013, a favor de D. Pedro
Luis Fernandez Pérez. El importe principal pendiente conjunto de dichos
préstamos a fecha de este Documento de Registro asciende a 163.179 euros (los
“Préstamos GAM").

La fecha de vencimiento de los Préstamos GAM es el 31 de diciembre de 2019.
Los Préstamos GAM se amortizaran mediante compensacion de créditos, con los
importes anuales a que asciendan los bonos de permanencia recibidos por los
miembros del equipo gestor, que deberan ser directa y necesariamente destinados
a dicha amortizacion. Los Préstamos GAM tienen un tipo de interés del 3,5% anual
y el importe correspondiente al afio 2019 se liquidard junto con la cuota de

amortizacion del principal.
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11. INFORMACION FINANCIERA SOBRE LOS ACTIVOS Y PASIVOS, LA
POSICION FINANCIERA Y LAS PERDIDAS Y GANANCIAS DEL
EMISOR

11.1 Estados financieros anuales y semestrales correspondientes al
periodo de 12 meses anterior a la aprobacion del Documento de

Registro.

A. Estados financieros anuales correspondientes al ejercicio cerrado a
31 de diciembre de 2018.

Se incorporan a este Documento de Registro por referencia, los estados
financieros auditados consolidados del Grupo GAM correspondientes al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2018, asi como el correspondiente informe de
auditoria. Dichos estados financieros han sido elaborados conforme a las NIIF y
han sido formulados por el Consejo de Administracion de la Sociedad, en fecha 27
de marzo de 2019, y auditados por el auditor de cuentas del Grupo, KPMG
Auditores, S.L., con informe de fecha 9 de abril de 2019. Dichos estados
financieros correspondientes al ejercicio 2018 fueron aprobados por la Junta

General Ordinaria de Accionistas, celebrada el pasado 25 de junio de 2019.

B. Estados financieros intermedios correspondientes al periodo de

seis meses cerrado a 30 de junio de 2019.

Se incorporan a este Documento de Registro por referencia, los estados
financieros intermedios consolidados del Grupo GAM correspondientes al periodo
de seis meses cerrado a 30 de junio de 2019, asi como el correspondiente informe
de revisién limitada del auditor de cuentas del Grupo GAM. Dichos estados
financieros han sido elaborados conforme a las NIIF y han sido aprobados por el
Consejo de Administracién de la Sociedad, en fecha 25 de julio de 2019, y han
sido objeto de revision limitada por el auditor de cuentas del Grupo, KPMG

Auditores, S.L., con informe de fecha 26 de julio de 2019.

11.2 Auditoria de la informacion financiera anual.

11.2.1 Informe de auditoria.
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Las cuentas anuales individuales de la Sociedad y consolidadas del Grupo GAM
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2018 han sido
auditadas por la sociedad KPMG Auditores, S.L.

No existe ninguna salvedad, limitacién al alcance ni parrafo de énfasis en los
informes de auditoria elaborados en relacidén con las cuentas anuales individuales

de la Sociedad o consolidadas del Grupo GAM correspondientes al ejercicio 2018.

11.2.2 Indicacion de otra informacién en el Documento de Registro que

haya sido examinada por los auditores.

Los estados financieros intermedios consolidados del Grupo GAM correspondientes
al periodo de seis meses cerrado a 30 de junio de 2019 han sido objeto de revision

limitada por el auditor de cuentas del Grupo, KPMG Auditores, S.L.

11.2.3 Cuando la informacion financiera del Documento de Registro no se
haya extraido de los estados financieros auditados del Emisor,
indiquese la fuente de los datos y especifiquese que no han sido

auditados.

Véase el Anexo I de este Documento de Registro, en el que se incluyen por
referencia al mismo determinados documentos que incluyen medidas alternativas
de rendimiento (APMs por sus siglas en inglés), basadas en las Directrices sobre
Medidas Alternativas de Rendimiento publicadas por ESMA, el 30 de junio de 2015
(ESMA/2015/1057).

11.3 Procedimientos judiciales y de arbitraje.

La Sociedad no conoce de ningln procedimiento administrativo, judicial o de
arbitraje durante el periodo de 12 meses anterior a la fecha de este Documento
de Registro, que pueda tener o haya tenido en el pasado reciente efectos
significativos en la posicion o rentabilidad financiera del Emisor y/o del Grupo

GAM.

11.4 Cambio significativo en la posicién financiera del Emisor.
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A. Reestructuracion 2015.

Con fecha 31 de marzo de 2015, la Sociedad y GAM Espafia y Aldaiturriaga,
entidades filiales de la Sociedad, llegaron a un acuerdo de refinanciacién con 11
entidades (esto es, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., Banco de Sabadell,
S.A., Banco Popular Espafiol, S.A., Banco Santander, S.A., Bankia, S.A,,
Caixabank, S.A., Catalunya Banc, S.A., Hiscan Patrimonio, S.A.U., Kutxabank,
S.A., Liberbank, S.A. y Abanca Corporacion Industrial y Empresarial, S.L.U.),
tenedoras de deuda representativa conjuntamente, aproximadamente, de un 92%
del pasivo financiero de dichas sociedades. Posteriormente, el porcentaje de
participaciéon se vio ampliado al 95,7% tras la adhesién al Acuerdo Marco (tal y
como este término se define mas adelante) de (i) Banco de Caja Espafa de
Inversiones, Salamanca y Soria, S.A., en fecha 21 de abril del 2015, y (ii)
Deutsche Bank, S.A.E., en fecha 13 de julio de 2015 (en adelante, Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A., Banco de Sabadell, S.A., Banco Popular Espafiol, S.A.,
Banco Santander, S.A., Bankia, S.A., Caixabank, S.A., Catalunya Banc, S.A.,
Hiscan Patrimonio, S.A., Kutxabank, S.A., Liberbank, S.A. y Abanca Corporacion
Industrial y Empresarial, S.L.U., Deutsche Bank, S.A.E. y Banco de Caja Espafa
de Inversiones, Salamanca y Soria, S.A., seran referidas conjuntamente como las

“Entidades Financiadoras 2015").

Adicionalmente, en fecha 29 de julio de 2015, la entidad Bansabadell Inversid
Desenvolupament, S.A.U. se adhirid igualmente al Acuerdo Marco 2015. Esta
adhesion trajo causa de la cesion por parte de Banco de Sabadell, S.A. a favor de
Bansabadell Inversié Desenvolupament, S.A.U. de parte de sus créditos frente a
GAM, en particular, aquellos que fueron objeto de la Capitalizacion 2015

(conforme este término se define mas adelante).

La reestructuraciéon de la deuda financiera del Grupo GAM llevada a cabo en 2015
(la “Reestructuracion 2015"”) se enmarcoé en el denominado “Proyecto Fénix”,
en virtud del cual determinadas entidades financieras espafiolas tuvieron la
intencion de apoyar los procesos de restructuracion de algunas compafias
espafolas que, como GAM, se consideraban viables pero que presentaban altos
niveles de endeudamiento. La Reestructuraciéon 2015 se instrumento a través de

la firma de un contrato marco de reestructuracion (el *Acuerdo Marco 2015") y
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de un contrato de financiacién sindicado (el “Contrato de Financiacién 2015"),
por medio de los que se regularon las condiciones de la reestructuracion de
272.000 miles de euros de deuda del Grupo, asi como una serie de documentos
de garantia accesorios a dichos contratos (conjuntamente con el Acuerdo Marco
2015 y el Contrato de Financiacion 2015, los “Acuerdos de Refinanciacion
2015").

La Reestructuracion 2015 descansaba sobre los siguientes principios
fundamentales: (i) la reduccién del endeudamiento financiero del Grupo y el
fortalecimiento de su estructura de capital, mediante la capitalizacion de
aproximadamente 89.067 miles de euros de deuda de GAM (la “Capitalizacién
2015") y la conversién de aproximadamente 58.501 miles de euros en deuda
subordinada, de los que la practica totalidad tuvieron la consideracién de
préstamo participativo convertible; (ii) la concesion por parte de las Entidades
Financiadoras 2015 de 4.585 miles de euros, para acometer futuras inversiones;
(iii) el cumplimiento del plan de viabilidad elaborado por la Sociedad y validado
por Auren Auditores, S.L. como experto independiente designado por el Registro
Mercantil; (iv) la continuidad del equipo directivo de GAM, con el objeto de
desarrollar el plan de negocio establecido para el crecimiento del Grupo; y (v) la
extension de los efectos del Acuerdo Marco 2015 a todas las entidades acreedoras
de deuda financiera del Grupo GAM mediante adhesién voluntaria al Acuerdo

Marco 2015 o por Homologacion Judicial (tal y como se define mas adelante).

La eficacia de los Acuerdos de Refinanciacion 2015 estaba sujeta a determinadas
condiciones suspensivas previstas en el Acuerdo Marco 2015, entre las que
destacan: (a) la obtencion de la homologacién judicial de los Acuerdos de
Refinanciacién 2015 a los efectos de lo dispuesto en la Disposicién Adicional
Cuarta de la Ley Concursal (la “Homologacion Judicial”); y (b) la aprobacién de
la Capitalizacién 2015 por parte de la Junta General de Accionistas de GAM y su

ejecucion, en su caso, por el Consejo de Administracion.

Los Acuerdos de Refinanciacion 2015 devinieron plenamente eficaces el 29 de julio
de 2015, tras la acreditacion del cumplimiento de las condiciones suspensivas a
las que estaba sujeta la Reestructuracion 2015 y, en particular, la ejecucién de la

Capitalizacion 2015, conforme fue comunicado al mercado mediante hecho
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relevante nUmero 226973 de fecha 29 de julio de 2015.

B. Reestructuracion 2019.

En el ano 2019 tuvo lugar otro proceso de reestructuracion de la deuda del Grupo
GAM (la “Reestructuracion 2019”). En fecha 1 de marzo de 2019, la Sociedad
y sus filiales, GAM Espafia y Aldaiturriaga, suscribieron un acuerdo marco de
reestructuracion de deuda y de reinversion (el “Acuerdo Marco 2019”) con
Caixabank, S.A., Hiscan Patrimonio, S.A.U., Banco de Sabadell, S.A., Bansabadell
Inversi6 Desenvolupament, S.A.U., Banco Santander, S.A., Bankia, S.A.,
Kutxabank, S.A., Liberbank, S.A., Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., Instituto
de Crédito Oficial (el “ICO") y GAMI, en virtud del cual acordaron la adquisicidon
por parte de GAMI a Caixabank, S.A., Hiscan Patrimonio, S.A.U., Bansabadell
Inversié Desenvolupament, S.A.U., Banco Santander, S.A., Bankia, S.A.,
Kutxabank, S.A., Liberbank, S.A. y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
(conjuntamente, las “"Entidades Vendedoras”) de las acciones de GAM de las
que eran titulares las Entidades Vendedoras, salvo 2.823.944 acciones de las que
es titular Banco Santander, S.A. y que se acordd que no transmitiera (la
“Compraventa”), lo que asciende a un total de 18.164.979 acciones de GAM,
representativas del 54,56% de su capital social (las “Acciones Transmitidas”).
La Compraventa se ejecutd el 24 de abril de 2019 mediante la suscripcidon por

GAMI y las Entidades Vendedoras de un contrato de compraventa de acciones.

La Compraventa obligd a la consiguiente formulacién por parte de GAMI de una
oferta publica obligatoria de adquisicion de acciones de GAM (la “"OPA”). La OPA
fue autorizada por CNMV el 17 de julio de 2019. Tras la liquidacion de la OPA,
GAMI ha pasado a ser titular de un total de 20.489.991 acciones de GAM
(incluyendo las Acciones Transmitidas), representativas del 61,546% de su capital

social.

Conforme a lo dispuesto en el Acuerdo Marco 2019, tras la liquidacion de la OPA,
la Junta General de Accionistas de GAM ha aprobado, en fecha 21 de octubre de
2019, una ampliacion de capital por aportacion dineraria por importe efectivo de
hasta 27.280.000 euros y por un minimo asegurado de 26.080.897 euros, a

suscribir, al menos parcialmente, por GAMI (la “Ampliacion de Capital
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Dineraria”). La Ampliaciéon de Capital Dineraria tiene como objetivo principal

dotar a GAM de los fondos necesarios para proceder:

(i) en primer lugar y con caracter preferente, a la amortizacién de los
subtramos C1 y C2 del Contrato de Financiacion 2015 mediante el
repago de las siguientes cantidades adeudadas a las siguientes
entidades, con la quita correspondiente, y bajo los siguientes

subtramos del Contrato de Financiacion 2015:

SUBTRAMO DEL
ENTIDAD ACREEDORA IMPORTE A REPAGAR CONTRATO DE
FINANCIACION 2015

Banco Santander, S.A. 7.523.097,46.-€ C1
Banco de Sabadell, S.A. 6.002.818,09.-€ C1
Liberbank, S.A. 4.305.469,25.-€ C1
Kutxabank, S.A. 3.248.246,44.-€ C1

Banco Bilbao Vizcaya

Argentaria, S.A. 2.221.702,50.-€ C1
Caixabank, S.A. 1.868.845,04.-€ C1
Instituto de Crédito Oficial (ICO) 580.897.-€ Cc2
Bankia, S.A. 329.821,22.-€ C1

TOTAL 26.080.897.-€

(ii) en segundo lugar, a la amortizacién y repago a GAMI del importe
adeudado por GAM en concepto de principal e intereses bajo el contrato
de préstamo participativo suscrito el 24 de abril de 2019 entre GAMI y
la Sociedad, cuyo principal asciende a la cantidad de 1.198.659,55
euros (el “Préstamo de GAMI").

Asimismo, tras la liquidacién de la OPA, y segun lo previsto en el Acuerdo Marco
2019, la Junta General de Accionistas de GAM ha aprobado, en fecha 21 de octubre
de 2019, una ampliacidon de capital por compensacion de créditos por importe de
2.500.000 euros, a suscribir por Wilmington Capital, S.L. (*"Wilmington”), en un
importe de 999.250 euros, y Prosperitas Capital, S.L. ("Prosperitas”), en un
importe de 1.500.750 euros, mediante la compensacion de los créditos de los que
éstos son titulares frente a GAM por dichos importes, respectivamente, tras

realizar previamente la correspondiente quita del importe restante (la
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“Ampliacion de Capital No Dineraria” y conjuntamente con la Ampliacién de

Capital Dineraria, las "Ampliaciones de Capital”).

A continuacién, se incluye el futuro impacto que tendran en las partidas del activo,
patrimonio neto y pasivo del balance consolidado del Grupo GAM a 30 de junio de
2019, las Ampliaciones de Capital y el destino de los fondos que obtenga la
Sociedad en el marco de la Ampliacion de Capital Dineraria (asumiendo una
suscripcion total de la misma) al repago del subtramos C1 y C2 del Contrato de

Financiacién 2015 y del Préstamo de GAMI.

. 30 de Ajustes Post 30 de Ajustes Post
En miles .. Y Y .. o Y
A LT junio de ampllac_:lon ampllac_:lon junio de ampllac_:lon ampllac_:lon
2019 de capital | de capital 2019 de capital | de capital
N Total
Total Activo No |, 45 55 -7.178 189.751 | Patrimonio | -10.080 | 69.340 59.260
Corriente
Neto
. Total
Total Activo | 5 53 65.053 | Pasivo No | 211.091 | -76.518 134.573
Corriente .
Corriente
Total
Pasivo 60.971 60.971
Corriente
Total Activo 261.982 -7.178 254.804 PTa(;ti?lIo 261.982 -7.178 254.804

En el cuadro anterior se aprecia un aumento del patrimonio neto en 69.340 miles
de euros, que se compone de dos impactos, el primero de 29.780 miles de euros
por las Ampliaciones de Capital, y el segundo de 39.560 miles de euros de mayor

resultado del ejercicio.

A su vez, ese mayor resultado del ejercicio por 39.560 miles de euros se origina
por el neto del ingreso por las quitas de deuda del Tramo C del Contrato de
Financiaciéon 2015, por 46.738 miles de euros (importe del Tramo C menos el
importe a percibir por las entidades acreedoras) y el gasto por la desactivacion de
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores registradas en el primer

trimestre de 2019, por 7.178 miles de euros2.

32 La desactivacion se producira en el mismo ejercicio 2019, y por el mismo importe activado en el
primer trimestre de 2019, cuando la Sociedad realice en diciembre de 2019 su estimacion de gasto
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Adicionalmente, en el cuadro anterior se aprecia que se dara de baja deuda por
importe de 76.518 miles de euros, que se corresponde con la deuda convertible
del Tramo C del Contrato de Financiacion 2015 mas la deuda por otros préstamos

participativos.

Asimismo, se daran de baja del activo no corriente 7.178 miles de euros por la

desactivacién de bases imponibles negativas de ejercicios anteriores.

Si bien el patrimonio neto contable del Grupo GAM era de -17,4 millones de euros
a 31 de diciembre de 2018 y de -10,1 millones de euros a 30 de junio de 2019,
se debe tener en cuenta el Subtramo C1 del Contrato de Financiacién de 2015,
que contablemente se califica como pasivo financiero, pero a efectos mercantiles
tiene la consideracidon de patrimonio, y por ello GAM no se encuentra en causa de
disolucion. Adicionalmente, tras la realizacion de las Ampliaciones de Capital, el
Grupo tendra un patrimonio neto contable positivo de 59.260 miles de euros,
debido al impacto de las Ampliaciones de Capital sobre el patrimonio neto que, a
30 de junio de 2019 era de -10.080 miles de euros.

A continuacidn, se detalla el endeudamiento del Grupo GAM a 31 de julio de 2019,
asi como el futuro impacto que tendra en dicha magnitud, las Ampliaciones de
Capital y el destino de los fondos que obtenga la Sociedad en el marco de la
Ampliacién de Capital Dineraria (asumiendo una suscripcién total de la misma) al
repago del subtramos C1 y C2 del Contrato de Financiacién 2015 y del Préstamo
de GAMI:

Cifras consolidadas 31 de julio de I@Ju_stes d li PQSt d
en miles de euros 2019 ampfiaciones de | ampliaciones de
capital capital
DEUDA CORRIENTE 56.132 0 56.132
Deuda no garantizada / no 19.332 19.332
asegurada
ég;zerdores y otras cuentas a 36.800 36.800
DEUDA NO CORRIENTE 211.587 -77.171 134.416

por impuesto del afio 2019, dado que el ingreso derivado de las quitas con entidades acreedoras tiene
la naturaleza fiscal de ingreso computable, pero en virtud del articulo 26.1 parrafo 3° de la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, la Sociedad podra compensar sin
limite ese ingreso con bases imponibles negativas.
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(excluyendo el importe
corriente de la deuda a largo
plazo)

Deuda garantizada33 574 574
Deuda no garantizada / no 209.385 -77.171 132.214
asegurada

Otras cuentas a pagar 1.628 1.628
TOTAL DEUDA 267.719 -77.17134 190.548

A continuacion, se detallan las partidas de liquidez y endeudamiento financiero
del Grupo GAM a 31 de julio de 2019, asi como el futuro impacto que tendran en
dichas partidas, las Ampliaciones de Capital y el destino de los fondos que obtenga
la Sociedad en el marco de la Ampliacion de Capital Dineraria (asumiendo una

suscripcion total de la misma) al repago del subtramos C1 y C2 del Contrato de

Financiacién 2015 y del Préstamo de GAMI:

Cifras consolidadas 31 de julio de I§]u§tes . PQSt
. ampliaciones de | ampliaciones de

en miles de euros 2019 ) h
capital capital

Efectivo 4,384 4,384

Equivalentes al efectivo

Valores negociables

LIQUIDEZ 4.384 0 4.384

CUENTAS FINANCIERAS POR

COBRAR

Deuda bancaria corriente 10.571 10.571

Otra_s deugisas financieras 3.903 3.903

corrientes

DEUDA FINANCIERA

CORRIENTE 14.474 0 14.474

DEUDA FINANCIERA NETA

CORRIENTE 10.090 0 10.090

Deuda bancaria no corriente 177.824 -77.171 100.653

33 Garantias reales hipotecarias otorgadas por el Grupo GAM en favor de las Entidades Financiadoras
2015, en garantia del cumplimiento de las obligaciones del Grupo derivadas de los Acuerdos de

Refinanciacién 2015.

34 La diferencia entre este importe y el de -76.518 miles de euros indicado con caracter previo en
este apartado se debe a los intereses devengados desde el 30 de junio de 2019. Por este motivo,
el importe definitivo de la quita no se conocera hasta que efectivamente sean devueltos los importes
de los subtramos C1 y C2 del Contrato de Financiacién 2015.

35 Incluye deuda por leasings, no de arrendamientos.
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Obligaciones emitidas

Otras deudas financieras no

corrientes 16.055 16.055
conp T INANCIERA NO 193.879 -77.171 116.708
DEUDA FINANCIERA NETA 203.969 -77.171 126.798
Fianzas -79

Gast_os formglizacic')n de deudas 181

- refinanciaciones

Total deuda financiera neta 204.071 -77.171 126.798

A los efectos oportunos, se acompafia un cuadro
repago de la deuda financiera del Grupo GAM tras la
2019, y que parte de la deuda a 30 de junio de 2019.

que incluye el calendario de

suscripcion del Acuerdo Marco

. 2023y
(en miles de euros) 2019 2020 2021 2022 adelante Total
Préstamos con entidades de 8.950 9.391 75.704 94.045
crédito
Deuda convertible (Tramo C) 75.319 75.319
Otros préstamos
S 1.199 1.199
participativos
Deudas con _pol|zas de 17.488 17.488
crédito
Proveedores del
] - 1.754 190 1.944
inmovilizado
Otras deudas 47 36 83
Deucllag con entidadgs de 27 77
credito con factoring
Deudas por efectos 214 214
descontados
Deuda leasing financiero 1.862 3.800 3.908 4.807 3.809 18.187
Total 88.223 13.381 98.335 4.807 3.809 208.556

Una vez ejecutadas las Ampliaciones de Capital, y asumiendo una suscripcién

completa de la Ampliacion de Capital Dineraria, el calendario de repago de la

deuda financiera del Grupo GAM sera el siguiente, que también parte de la deuda

a 30 de junio de 2019:

36 Incluye deuda por leasings, no de arrendamientos ni vehiculos.
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. 2023y
(en miles de euros) 2019 2020 2021 2022 adelante Total
Préstamos con _ent|dades de 8.950 9.391 75.704 94.045
credito
Deuda convertible (Tramo C)
Otros préstamos
participativos
Deudas con _polizas de 17.488 17.488
credito
Proveedores del
- — 1.754 190 1.944
inmovilizado
Otras deudas 47 36 83
Deudlas con entidadgs de 27 77
crédito con factoring
Deudas por efectos 214 214
descontados
Deuda leasing financiero 1.862 3.800 3.908 4.807 3.809 18.187
Total 12.904 13.381 97.136 4.807 3.809 132.038

En fecha 24 de abril de 2019, se suscribié un contrato de novacion del Contrato
de Financiacion 2015 (la “Novacion del Contrato de Financiacion 2015"), con
el principal objetivo de modificar las condiciones del repago de la deuda viva a
fecha de otorgamiento de la novacion. En virtud de la Novacion del Contrato de
Financiaciéon 2015, entre otras cuestiones, se actualizaron los importes debidos
bajo el Tramo A y el Tramo C, se reiteré que se amortizaria el Tramo C con los
importes provenientes de la Ampliacion de Capital Dineraria y mediante la
Ampliaciéon de Capital No Dineraria y se modificaron los ratios financieros que
deben ser objeto de cumplimiento durante toda la vida de la financiacién.
Asimismo, se previd, como causa de vencimiento anticipado de la financiacion,
que D. Francisco José Riberas Mera deje de ser titular, directa o indirectamente,
de, al menos, el 50,01% de las participaciones, acciones o derechos de voto de
GAMI y/o de GAM.

11.5 Informacioén financiera pro forma.

No procede.

11.6 Politica de dividendos.

La Sociedad no ha repartido dividendos entre sus accionistas desde su
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constitucion.

Conforme a lo previsto en el Contrato de Financiacion 2015, la Sociedad se
encuentra obligada a no acordar ni abonar ninglin pago en concepto de reparto

de dividendos, como pronto hasta el 30 de marzo de 2021.

En cuanto a la politica futura de distribucidon de dividendos y el importe que, en
su caso, se apruebe distribuir (sujeto en todo caso a la restricciéon contractual al
reparto de dividendos indicada en el parrafo anterior), dependera de varios
factores, incluyendo, entre otros, los resultados de la Sociedad, su situacion
financiera, los pagos a realizar para atender el servicio de la deuda, las
necesidades de tesoreria (incluyendo tanto la necesaria atencién de los gastos
operativos como el importe de las inversiones que en su caso se realicen) y
cualesquiera otros factores que la Sociedad considere relevantes en cada

momento.
11.6.1 Importe de los dividendos por accion durante el Gltimo ejercicio,
ajustado si ha cambiado el nimero de acciones del Emisor, para

que asi sea comparable.

La Sociedad no ha repartido dividendos entre sus accionistas durante el ultimo
ejercicio.
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12. INFORMACION ADICIONAL

12.1 Capital social.

12.1.1 Importe de todo valor convertible, valor canjeable o valor con
certificados de opcion de compra (warrants), con indicacién de las
condiciones y los procedimientos que rigen su conversion, canje o

suscripcion.

El 23 de junio de 2016, GAM emitié 10 warrants convertibles en acciones (los
“Warrants”) a los efectos de instrumentalizar el derecho de conversién en
acciones de GAM de nueva emision, ejercitable bajo determinados supuestos,
otorgado a los titulares de deuda del Subtramo C1 bajo el Contrato de Financiacion
2015 y con fecha de vencimiento el 30 de marzo de 2021. Los Warrants no pueden
enajenarse ni transmitirse a terceros de forma separada o independiente de la

correspondiente participacion en el crédito del Subtramo C1.

El precio de conversion sera igual al mayor entre: (i) el valor nominal de las
acciones de GAM en dicho momento; vy (ii) el precio medio ponderado de la accidn
de GAM en las 15 sesiones bursatiles anteriores a la fecha de ejercicio de los

Warrants.

La totalidad de los titulares de Warrants se comprometieron frente a GAM y GAMI
a no ejercitar los Warrants con ocasién del cambio de control que se produjo con
la liquidacién de la OPA, y a proceder a su cancelacion en un plazo de 10 dias
habiles desde que se produzca la amortizacion de los importes debidos en virtud

del Subtramo C1 del Contrato de Financiacién 2015.

De conformidad con lo previsto en el Acuerdo Marco 2019, la amortizaciéon del
Subtramo C1 titularidad de Wilmington, Prosperitas y las entidades Kutxabank,
S.A., Liberbank, S.A., Banco de Sabadell, S.A., Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
S.A., Banco Santander, S.A. -que incluye el importe correspondiente a Banco
Popular Espafol, S.A.-, Bankia, S.A. y CaixaBank, S.A. estd prevista que se
produzca alrededor del 3 de diciembre de 2019. Dicho repago se llevara a cabo

con los fondos obtenidos por GAM en la Ampliacion de Capital Dineraria. Una vez
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amortizado el referido Subtramo C1, se daran por cancelados los Warrants.

12.1.2 Informacién y condiciones de cualquier derecho de adquisicién
y/u obligaciones con respecto al capital autorizado pero no

emitido o sobre el compromiso de aumentar el capital.

En la Junta General de Accionistas celebrada el 21 de octubre de 2019, se delegd
en el Consejo de Administracién la facultad de aumentar, en una o en varias veces,
el capital social, incluso con la facultad de excluir el derecho de suscripcién
preferente, en los términos previstos en el articulo 297.1.b) de la Ley de
Sociedades de Capital, dejando sin efecto, en la parte no utilizada, la autorizacion

concedida a tal fin, en la Junta General de Accionistas de 22 de junio de 2017.

El aumento de capital deberia llevarse a efecto, en su caso, dentro de un plazo no
superior a cinco afios desde la fecha de adopcién del acuerdo, en una o varias
veces y hasta el importe nominal maximo legalmente permitido, mediante la
emision de nuevas acciones ordinarias, rescatables o de cualquier otro tipo de las
permitidas por la legislacion aplicable, con o sin prima de emisidn, consistiendo el

contravalor en aportaciones dinerarias.

El aumento de capital no podra ser superior en ningun caso a la mitad del capital
social de la Sociedad en el momento de la autorizaciéon. No obstante y conforme
a lo previsto en la Recomendacion 5 del cédigo de buen gobierno de las sociedades
cotizadas, cuando se trate de un aumento de capital con exclusion del derecho de
suscripcion preferente, el aumento no podra ser superior al 20% del capital social

de la Sociedad en el momento de la autorizacion.

A fecha de este Documento de Registro, el Consejo de Administracién de GAM no
ha hecho uso de la referida delegacion de facultades para aumentar el capital

social de la Sociedad.

Por otra parte, conforme a lo previsto en el Acuerdo Marco 2019, GAMI esta
obligada a ejercitar los derechos de suscripcién preferente que correspondan a las
acciones de su titularidad, suscribiendo y desembolsando las acciones nuevas que

en tal concepto correspondan, y en la medida que resulte necesario, a suscribir y
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desembolsar un nimero de acciones tal que asegure que, al menos, 26.080.897
acciones de GAM son suscritas y desembolsadas en el marco de la Ampliacién de

Capital Dineraria.
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13. REVELACION DE INFORMACION REGLAMENTARIA

13.1 Nota de sintesis de la informacion revelada de conformidad con el
Reglamento (UE) n° 596/2014 durante los Gltimos 12 meses que
sea pertinente en la fecha de Documento de Registro. La nota de
sintesis adoptara una forma concisa, comprensible y facilmente
analizable y no debera ser la reproduccion de la informacién ya
publicada de conformidad con el Reglamento (UE) n® 596/2014. La
nota de sintesis se desglosara en un niumero limitado de categorias,

en funcion de su objeto.

A. Novacion del Contrato de Financiacion 2015

Véase la descripcion que se incluye del Contrato de Financiacion 2015 y de su

novacion en los apartados 11.4 y 14.1 de este Documento de Registro.

B. OPA

Véase la descripcion que se incluye de la OPA en el apartado 11.4 de este

Documento de Registro.

C. Acuerdo Marco 2019

Véase la descripcion que se incluye del Acuerdo Marco 2019 en los apartados 11.4

y 14.1 de este Documento de Registro.

D. Bonos

El 17 de julio de 2007, la Sociedad emitié bonos convertibles/canjeables en
acciones de la Sociedad (los “Bonos”) por un importe maximo de 150.000 miles
de euros y vencimiento a cinco afios, de los cuales se suscribieron Bonos por
importe nominal de 125.000 miles de euros.

Los términos y condiciones originales de los Bonos fueron modificados en julio de

2012 y en julio de 2013, asi como con ocasién de la Homologacién Judicial de los
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Acuerdos de Refinanciacion 2015 en el marco de la Reestructuraciéon 2015,

conforme se detalla en el apartado 11.4 de este Documento de Registro.

De acuerdo con lo previsto en los términos y condiciones de los Bonos, la Sociedad
ha ido atendiendo con periodicidad mensual las solicitudes de conversidn recibidas
de los bonistas desde la 12 Ventana de Conversién (agosto de 2014), hasta la
fecha de este Documento de Registro, que incluye la 142 Ventana de Conversion
(febrero de 2017) mediante la emisién de nuevas acciones a través de

determinados aumentos de capital.

El 14 de junio de 2019 se otorg6 ante el Notario de Madrid, D. Carlos de Prada
Guaita, con numero 881 de su protocolo, una escritura en virtud de la cual se
formalizé la amortizacion y cancelacidon de los nueve Bonos que quedaban en
circulacién, de 12.140 euros de valor nominal cada uno de ellos, que
representaban un valor nominal conjunto de 109.260 euros, y como consecuencia
de ello, se declaré y formalizd la cancelacion total de la emision de Bonos. La
referida escritura de formalizacién de la amortizacion y cancelacién de la emisién
de los Bonos fue inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, en la hoja abierta a

nombre de la Sociedad, en fecha 24 de julio de 2019.
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14. CONTRATOS IMPORTANTES

14.1 Breve resumen de cada contrato importante, al margen de los
contratos celebrados en el desarrollo corriente de la actividad
empresarial, del cual sea parte el Emisor o cualquier miembro del
Grupo, celebrado durante los dos afios inmediatamente anteriores
a la publicacion del Documento de Registro. Breve resumen de
cualquier otro contrato (que no sea un contrato celebrado en el
desarrollo corriente de la actividad empresarial) celebrado por
cualquier miembro del Grupo que contenga una clausula en virtud
de la cual cualquier miembro del Grupo tenga una obligacién o un
derecho que sean importantes para el Grupo en la fecha del

Documento de Registro.
A. Contrato de Financiacion 2015
En virtud del Contrato de Financiacion 2015, las Entidades Financiadoras 2015
concedieron al Grupo GAM wuna financiacion por un importe total de

159.728.542,55 euros, por un plazo maximo a finalizar el 30 de marzo de 2021.

La financiacion otorgada bajo el Contrato de Financiacion 2015 se estructurd en

tres tramos:

Tramo A

Consiste en un préstamo a largo plazo, por un importe total de 96.641.653,50

euros.
La fecha de vencimiento del Tramo A fijada en el Contrato de Financiacién 2015
es el 30 de marzo de 2021 y la disposicion de este tramo se realiza de forma Unica

por la totalidad del préstamo.

Adicionalmente, la concesidon de este préstamo lleva aparejado un tipo de interés

ordinario fijo del 3,5%.
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Tramo B

Consistia en un crédito, por un importe maximo de 4.585.024,17 euros.

La fecha de vencimiento del Tramo B fijada en el Contrato de Financiaciéon 2015
es el 31 de diciembre de 2018.

Adicionalmente, la concesién de este crédito llevaba aparejado un tipo de interés

ordinario fijo del 3,5%.
Tramo C
Consiste en un préstamo, por un importe total de 58.501.864,88 euros.
El Tramo C se dividid a su vez en los siguientes subtramos:
e Un subtramo C1, por un importe maximo de 57.318.940,66 euros,
convertible en acciones representativas del capital social de GAM, con
caracter participativo; y

e Un subtramo C2, por importe total de 1.183.924,22 euros.

La fecha de vencimiento del Tramo C es el 30 de marzo de 2021 y la disposicion

de este tramo se realiza de forma Unica por la totalidad del préstamo.

Adicionalmente, la concesidon de este préstamo lleva aparejado un tipo de interés
compuesto por: (i) un interés fijo del 8%:; y (ii) un interés variable calculado como
el 0,10% de los beneficios consolidados anuales netos del Grupo GAM después de
impuestos del ejercicio social inmediatamente anterior a la finalizacion del

ejercicio natural correspondiente.

Para asegurar el pago de las deudas derivadas de la presente financiacion, el

contrato recoge las siguientes garantias:
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e Garantia personal de cada una de las entidades del Grupo GAM, de forma
expresa, irrevocable, incondicional y solidaria con las demas entidades del
Grupo, sobre todas y cada una de las deudas asumidas por los deudores

en el Contrato de Financiacion 2015.

e En el caso de que, por cualquier impedimento, alguna entidad del Grupo
GAM no pudiera constituir la garantia personal antes indicada, estas
entidades deberan constituir un derecho real de prenda de primer rango

sobre el 100% de sus acciones/participaciones.

e Hipoteca inmobiliaria, a constituir por GAM Espafia de sus activos, por un

importe maximo de la deuda recogida en el Tramo B.

e Derecho de prenda, a constituir por GAM Internacional y GAM Espafia sobre
las acciones que éstas tienen sobre GAM Alquiler Perd, S.A.C., en garantia

de las deudas recogidas en los tramos A y B.

e Derecho de prenda, a constituir por GAM sobre las cuentas, en garantia de

las deudas recogidas en los tramos A y B.

Adicionalmente, dado que parte de la financiacién se destina a la adquisicion de
maquinaria para la consecucién de las actividades de negocio del Grupo, las
entidades del Grupo GAM se obligaron a firmar promesas de constitucion de
garantias reales sobre estas maquinarias, ademas de las existentes en el

inventario de estas sociedades.

Por otro lado, el Contrato de Financiacion 2015 recoge ciertos compromisos o
covenants del Grupo GAM habituales en contratos de financiacion de estas
caracteristicas, que consisten en obligaciones de “hacer” y de “no hacer” por parte
de las entidades del Grupo GAM.

El incumplimiento de los compromisos indicados anteriormente supondria que las
cantidades debidas en virtud del Contrato de Financiacion 2015 pueden ser
declaradas vencidas y exigibles por las Entidades Financiadoras 2015, salvo que

dicho incumplimiento resultara subsanado dentro de los 15 dias siguientes a la
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fecha en que la parte incumplidora haya tenido o hubiera debido tener

conocimiento de su produccién.

A fecha de este Documento de Registro y tras la Novacién del Contrato de

Financiaciéon 2015 descrita en el apartado 11.4 de este Documento de Registro,

los importes pendientes de repago bajo el Contrato de Financiacion 2015 son los

siguientes:

Tramo A: 93.469.870,52 euros, que se mantendrd vivo tras las

Ampliaciones de Capital.

Tramo B: no existen importes pendientes de repago bajo el Tramo B.

Tramo C:

- Subtramo C1: 28.000.000 euros, que se abonaran con los fondos
que la Sociedad obtenga en la Ampliacion de Capital Dineraria y
mediante la capitalizacion de los créditos de Wilmington vy

Prosperitas en virtud de la Ampliacion de Capital No Dineraria.

- Subtramo C2: 580.897 euros, que se abonaran con los fondos que

la Sociedad obtenga en la Ampliacion de Capital Dineraria.

El resto de importes que figuran como pendientes de abono bajo el Tramo
C en los estados financieros intermedios consolidados a 30 de junio de
2019 seran objeto de quita por los acreedores. Por tanto, tras las

Ampliaciones de Capital, no quedara vivo ningun importe del Tramo C.

Para mayor informacién en relaciéon con el Contrato de Financiacion 2015 y con la

Novacién del Contrato de Financiacién 2015, véase el apartado 11.4 de este

Documento de Registro.

Acuerdo Marco 2019
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Véase el apartado 11.4 de este Documento de Registro, en el que se incluye un

resumen de los principales términos y condiciones del Acuerdo Marco 2019.
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15.

Durante el

DOCUMENTOS DISPONIBLES

periodo de validez de este Documento de Registro,

pueden

inspeccionarse, en los lugares que se indican a continuacién, los siguientes

documentos (o copias de los mismos).

ejercicio 2018

Domicilio Pagina Pagina Registro

Documento?’ social web web Mercantil
GAM GAM38 CNMV3? Madrid

Estatutos sociales vigentes Si Si No Si
Reglén.'lento.’ del Consejo de si si si si
Administracion
Reglamento de la Junta General Si Si Si Si
Reglamento Interno de Conducta Si Si Si No
Estados financieros intermedios
consolidados del Grupo GAM
correspondientes al periodo de seis
meses cerrado a 30 d? Jun|9 de 2019 Si Si Si No
junto con el correspondiente informe de
revision limitada del auditor de cuentas
e informe de gestién intermedio
consolidado
Cuentas anuales individuales de la
Sociedad y consolidadas del Grupo
GAM, junto con el correspondiente , , , ,
. o ) Si Si Si Si
informe de auditoria e informe de
gestion, correspondientes al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2018
Informe An_ual de Go_bler_n_o Corporativo si Si Si No
correspondiente al ejercicio 2018
Informe Anual sobre Remuneraciones
de los Consejeros correspondiente al Si Si Si No

37 A excepcion de aquella informacién que ha sido incorporada por referencia a este Documento de
Registro, la documentacidn detallada a continuacion no forma parte de este Documento de Registro
y no ha sido examinada o aprobada por la CNMV.

38 www.gamrentals.com

39 www.cnmv.es
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http://www.cnmv.es/

En Madrid, a 24 de octubre de 2019.

D. Pedro Luis Ferndndez Pérez
Consejero Delegado
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ANEXO I
DOCUMENTOS INCORPORADOS POR REFERENCIA

Los siguientes documentos se incorporan al Documento de Registro por
referencia:

- Cuentas anuales individuales de la Sociedad, junto con el correspondiente
informe de auditoria, e informe de gestion a 31 de diciembre de 2018
(enlace)?°.

- Cuentas anuales consolidadas del Grupo GAM, junto con el correspondiente
informe de auditoria, e informe de gestién consolidado a 31 de diciembre
de 2018 (enlace)*.

- Estados financieros intermedios consolidados del Grupo GAM, junto con el
correspondiente informe de revisién limitada, e informe de gestién
intermedio a 30 de junio de 2019 (enlace)*.

40 Incluyen medidas alternativas de rendimiento (APMs por sus siglas en inglés), basadas en las
Directrices sobre Medidas Alternativas de Rendimiento publicadas por ESMA, el 30 de junio de 2015
(ESMA/2015/1057), que se mencionan en este Documento de Registro.

41 Incluyen medidas alternativas de rendimiento (APMs por sus siglas en inglés), basadas en las
Directrices sobre Medidas Alternativas de Rendimiento publicadas por ESMA, el 30 de junio de 2015
(ESMA/2015/1057), que se mencionan en este Documento de Registro.

42 Incluyen medidas alternativas de rendimiento (APMs por sus siglas en inglés), basadas en las

Directrices sobre Medidas Alternativas de Rendimiento publicadas por ESMA, el 30 de junio de 2015
(ESMA/2015/1057), que se mencionan en este Documento de Registro.
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https://gamrentals.com/system/resources/W1siZiIsIjIwMTkvMTAvMjEvMTNfNTJfMTFfMTA3X0NDQUFfSW5kaXZpZHVhbGVzX0dBTV8yMDE4Xy5wZGYiXV0/CCAA%20Individuales%20GAM%202018%20.pdf
https://gamrentals.com/system/resources/W1siZiIsIjIwMTkvMTAvMjEvMTNfNTJfMTBfOTkzX0NDQUFfQ29uc29saWRhZGFzX0dBTV8yMDE4LnBkZiJdXQ/CCAA%20Consolidadas%20GAM%202018.pdf
https://gamrentals.com/system/resources/W1siZiIsIjIwMTkvMDgvMzAvMDlfMjFfMzFfODgxX0dBTV9TZW1lc3RyYWxfMzAuMDYuMjAxOS5wZGYiXV0/GAM%20Semestral%2030.06.2019.pdf
https://gamrentals.com/system/resources/W1siZiIsIjIwMTkvMDgvMzAvMDlfMjFfMzFfODgxX0dBTV9TZW1lc3RyYWxfMzAuMDYuMjAxOS5wZGYiXV0/GAM%20Semestral%2030.06.2019.pdf
https://gamrentals.com/system/resources/W1siZiIsIjIwMTkvMDgvMzAvMDlfMjFfMzFfODgxX0dBTV9TZW1lc3RyYWxfMzAuMDYuMjAxOS5wZGYiXV0/GAM%20Semestral%2030.06.2019.pdf
https://gamrentals.com/system/resources/W1siZiIsIjIwMTkvMTAvMjEvMTNfNTJfMTFfODJfSW5mb3JtZV9TZW1lc3RyYWxfR0FNLnBkZiJdXQ/Informe%20Semestral%20GAM.pdf



