COMSION NACIONAL DELMERCADO D VALORES

MAQUINARIA
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I. En Ianota S‘féié;fﬁé;ﬁ;}"hfé%acio’n financiera por segmentos sefialan que identifican dos
scgmentos: segmento Espafia (que incluye el negocio en el territorio de Espafia) y
segmento Internacional (que incluye el negocio en Portugal, Méjico, Perd, Panam4, Chile,
Colombia, Marruecos, Republica Dominicana y Arabia).

Por otro lado, en el Estado de informacién no financiera (EINF) que forma parte del
Informe de gestién detallan las principales lineas de negocio de GAM (alquiler de
maquinaria, compra-venta de maquinaria nueva y usada, mantenimiento correctivo-
preventivo, formacién operadores, energia, estructuras, distribucién de maquinaria
industrial, ingenieria y servicios drone, y eventos), y en la nota 21 de la memoria
consolidada, detallan los ingresos ordinarios en las siguientes categorias:

Miles de Euros

31.12.18 311247

Espania Internacional Espafia Intemacional
Alquiler de maguinaria 58.624 29.361 51.807 29.553
Ingresos por transportes y otros
servicios Complementarios 22.340 4.592 19.391 4.499
Ofros ingresos 314 102 473 129
Venta de maquinaria y otros 14.224 2.443 8.443 2,129
Ingresos ordinarios 95.502 36.498 80.114 36.310

Adicionalmente, en la nota 2.21 de la memoria consolidada, relativa a Reconocimiento
de ingresos, indican que “el grupo adquiere habitualmente maquinaria para el
arrendamiento a terceros, que posteriormente se vende en el curso ordinario de las
operaciones. Dicha maquinaria se registra y amortiza aplicando los criterios de la
politica contable de inmovilizado material ... 1 El grupo reclasifica los activos a
existencias cuando dejan de estar arrendados Y se mantienen para la venta. Las
enajenaciones de estos activos se reconocen como ingresos y aprovisionamientos (coste
de ventas) cuando se transfiere el control de los mismos”.

Por dltimo, en la nota 22 Aprovisionamientos incluyen el siguiente detalle:

Miles de euros

2018 2017
Combustibles 4.573 3.492
Repuestos 8.656 8.238
Otros consumos 12.834 7.369
Realquileres de maquinaria 8.105 5.157
34.168 24.256

A este respecto aporten la siguiente informacién:

1.1. Pregunta: Amplien la explicacién de su identificacién de los segmentos conforme
a la NIIF 8.11, en particular, de las razones por las que no se reportan a un nivel
inferior. Por ejemplo, las diferentes regiones de Espafia que mencionan en su
Informe de Gestién para Espafia o a nivel pais para el segmento Internacional
(considerando en este dltimo caso, entre otros, los resultados que desglosan en la
memoria individual para la dependiente portuguesa del grupo).
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Respuesta: De acuerdo con la NIIF 8.5: “Un segmento operativo es un componente
de una entidad:

(a) que desarrolla actividades empresariales que pueden reportarle ingresos
y ocasionarle gastos (incluidos los ingresos y gastos relativos a
transacciones con otros componentes de la misma entidad);

(b) cuyos resultados de explotacion son examinados a intervalos regulares por
la mdxima instancia de toma de decisiones operativas de la entidad con
objeto de decidir sobre los recursos que deben asignarse al segmento y
evaluar su rendimiento; y

(c) en relacion con el cual se dispone de informacion financiera diferenciada.”

Asimismo, la NIIF 8.7 estable que “El término ‘mdxima instancia de toma de
decisiones operativas’ designa una funcion, y no necesariamente un directivo con
un cargo especifico. Esa funcion consiste en asignar recursos a los segmentos
operativos de una entidad y evaluar el rendimiento de tales segmentos. Con
frecuencia, la mdxima instancia de toma de decisiones operativas de una entidad
es su presidente-director general o director general, pero puede tratarse también,
por ejemplo, de un grupo de directores ejecutivos u otros.”

En este sentido, la maxima instancia de toma de decisiones operativas en el Grupo
GAM es el Consejo de Administracion.

Las principales lineas de negocio son el alquiler y la venta de maquinaria.

Dentro del negocio de alquiler, existen distintas lineas de producto: elevacion,
energia, eventos, manutencion, manipulacién y otros equipos. Los servicios
ofrecidos en esta actividad incluyen, ademds del alquiler, otros complementarios
como transporte, suministro de combustible, reparacién de maquinaria alquilada y
formacidn, entre otros.

En cuanto a la venta de maquinaria, la sociedad distingue tres tipologias: venta de
maquinaria procedente del parque de alquiler, distribucién de maquinaria nueva, y
compra-venta de maquinaria usada.

La Sociedad dispone de informacién financiera de cada una de estas lineas de
negocio en lo relativo a ventas y gastos de aprovisionamientos en el caso de la venta
de maquinaria, pero no dispone de suficiente informacion diferenciada en relacion
con los gastos incurridos de cada actividad/linea de negocio, que le permitan
obtener resultados e indicadores diferenciados para cada una de ellas, motivo por
el cual no se consideran las lineas de negocio como segmentos operacionales, tal y
como establece la NIIF 8.5.

Sin embargo, la Sociedad si dispone de informacién financiera suficiente por areas
geograficas. De acuerdo con la NIIF 8, la informacién por segmentos que se
presenta, se realiza sobre la base de los informes internos que son revisados
periédicamente por el Consejo de Administracion con el objetivo de asignar los
recursos a cada segmento y evaluar su desempefio.

Edificio GAM. Ctra. Tifiana, N21. 33128 Granda, Siero. Asturias. Tel: 985 732 273 « gamrentals.com « 902 230 022



1.2.

gan{? MAQUINARIA

Asi, el Grupo GAM distingue dos segmentos operacionales, basiandose en la
estructura comercial interna, en el modelo de negocio desarrollado en cada édrea
geografica y segun los informes internos que son revisados periddicamente por el
Consejo de Administracion con el objetivo de asignar los recursos a cada segmento
y evaluar su desempeio

Segmento Nacional (Espaiia, que engloba todas sus dreas geograficas - regiones):
en este segmento se desarrollan todas las lineas de negocio, ademds de soportar la
estructura matricial de la compaiiia.

Segmento Internacional (Portugal, M¢éjico, Perd, Panamd, Chile, Colombia,
Marruecos, Reptblica Dominicana y Arabia): en este segmento se desarrollan
actividades de alquiler de maquinaria a corto plazo, y compra-venta de maquinaria
nueva y usada. La actividad del resto de lineas de negocio es muy residual.

Cada segmento recoge la actividad de las sociedades del Grupo situadas en cada
uno de los paises que integran el segmento.

Sélo dos paises, entre ellos Portugal, rebasan uno de los tres umbrales cuantitativos
indicados en la NIIF 8.13, en concreto el correspondiente al apartado (b). En todo
caso, se integran en el segmento internacional debido a que la informacién
examinada de forma periddica por la maxima instancia de toma de decisiones
operativas del Grupo es a nivel de segmento internacional y no de pais. Por otra
parte, la estrategia comercial de Espafa se realiza de forma conjunta para todo el
territorio nacional. Los servicios ofrecidos y los procesos realizados por todas las
regiones de Espafia son homogéneos, y adicionalmente todas las regiones son
dependientes entre si, al existir movilidad de sus activos productivos (maquinas);
motivo por el cual se han agregado todas las regiones espafiolas dentro del segmento
operacional nacional.

En relacion al Estado de Informacién No Financiera (EINF), éste ha sido preparado
conforme a los requerimientos legales del mismo y por tanto con un nivel de
desagregacion mayor al utilizado en la toma de decisiones y al Gnico objeto de
cumplir con los requerimientos legales establecidos en la ley 11/2018 de 24 de
diciembre, no representando en ningiin momento la desagregacion alli utilizada
segmentos operativos de acuerdo a la definicion de la NIIF 8.5.

Pregunta: Expliquen las razones por las que los margenes EBITDA del segmento
internacional (2018: 42% y 2017: 35%) son muy superiores a los de Espaiia (2018:
17% y 2017: 21%) y justifiquen su evolucion del 2017 al 2018.

Respuesta: En referencia a las razones por las que los margenes EBITDA del
segmento internacional son superiores a los del segmento Espafia, sefalamos lo
siguiente:
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El mix de negocios en ambos segmentos es sustancialmente diferente. En el
segmento internacional, el 92% de los ingresos corresponden con el negocio del
alquiler, que es el negocio con un margen bruto mas elevado dentro de las lineas de
negocio del grupo, y un 6% corresponden a la venta de usado. Por su parte, en el
segmento nacional el peso del alquiler es sustancialmente inferior (del 83%), y
tienen mds peso otras actividades que manejan margenes inferiores (distribucion,
compraventa, etc).

Adicionalmente, los costes operativos y las estructuras salariales del segmento
internacional son sustancialmente diferentes a los espafioles, ya que los costes
indirectos (entre los que se recoge la partida de gastos salariales) son inferiores, y
esto permite obtener margenes de EBITDA maés elevados.

En relacion con la evoluciéon de los margenes del 2017 al 2018, sehalamos lo
siguiente:

Segmento Espaiia: el mix de negocio ha cambiado de 2017 a 2018, ya que dentro
de las lineas de negocio de la empresa el negocio de alquiler de maquinaria (con
mayor margen) representaba en 2017 el 87% de los ingresos del segmento nacional
mientras que en 2018 ha pasado a representar el 83%. El peso de otros negocios,
como la compra-venta o la distribuciéon, con margenes inferiores, se ha
incrementado en 2018 un 5%. Dentro del negocio del alquiler de maquinaria, la
Sociedad incrementé en 2018 los contratos de soluciones integrales (realquileres),
que son un tipo de contrato con margenes inferiores.

Segmento Internacional: El aumento del margen en el negocio internacional en
2018 se justifica, entre otros, por la salida del grupo de la filial polaca a finales de
2017, que aportaba un margen negativo al segmento internacional (tenfa un margen
EBITDA del -7%) y por una mejora en la tasa de ocupacién del parque de
maquinaria internacional, que ha permitido aumentar la cifra de ventas sin un
aumento proporcional de los costes de estructura, y en consecuencia con una mejora
del margen EBITDA sobre ventas. Concretamente, la tasa promedio de ocupacion
del parque del segmento internacional ha pasado del 54% en 2017 al 59% en 2018.

Por razones de confidencialidad no se facilita informacioén relativa a los precios de
alquiler de maquinaria.

Pregunta: Expliquen las razones por las que la informacién por segmentos excluye
la dotacién a la amortizacidn, teniendo en cuenta que es uno de los principales
gastos correlativos a los ingresos de cada segmento.
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Respuesta: El EBITDA es la magnitud utilizada por la maxima instancia de toma
de decisiones operativas de Grupo GAM ya que representa una referencia
aproximada de la generacién de los flujos de caja de cada uno de los segmentos.
Asimismo, el EBITDA es una magnitud de referencia para las comparables del
sector, asi como la magnitud de referencia que histéricamente la Sociedad ha
tomado para evaluar la evolucién de sus resultados, junto con la inversién en
CAPEX vy la tasa de utilizacion de su parque de maquinaria.

La Sociedad podria obtener resultados segmentados que tuviesen en cuenta la
amortizacion, no obstante al ser cifras que no se reportan para la toma de decisiones,
no se han incluido en las cuentas anuales consolidadas.

Pregunta: En su caso, revelen por separado los ingresos ordinarios de clientes
externos atribuidos a un pais extranjero, en particular, si son significativos
(NIIF8.33), explicando las razones por los que se consideran o no significativos.

Respuesta: Los ingresos ordinarios procedentes de clientes externos por pais
extranjero (esto es distinto de Espafia), no son en ningin caso relevantes
individualmente considerados. A continuacion mostramos mdés detalle de los
ingresos ordinarios procedentes de clientes externos por pais extranjero:

Ejercicio 2018 Ingresos ordinarios de clientes externos
Portugal 9.061 7%
Méjico 4.379 3%
Panama 2.471 2%
Perd 3.302 3%
Marruecos 3.117 2%
Chile 8.566 6%
Colombia 1.996 2%
Arabia Saudi 2.021 2%
Repiblica Dominicana 1.584 1%
Total ingresos ordinarios de clientes externos

extranjeros 36.498 28%
Total ingresos ordinarios de clientes externos en

Espaia 95.502 72%
Total ingresos ordinarios de clientes externos

(incluyendo Espaiia) 132.000

Pregunta: Teniendo en cuenta lo indicado en el EINF sobre las lineas de negocio
del grupo, incluyan un desglose adicional al que proporcionan en la nota 21 de la
memoria consolidada, de los ingresos ordinarios procedentes de clientes externos
por cada producto y servicio. En particular detallen los epigrafes de “Ingresos por
transportes y otros servicios complementarios”, que suponen un 20,4% del total de
la cifra de negocios, y de “venta de maquinaria y otros”, que suponen un 12,6%
(NIIF8.32).

Respuesta: Tal y como se indica en la respuesta a la pregunta 1.1., las principales
lineas de negocio son el alquiler, y la venta de maquinaria.
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El detalle de los ingresos ordinarios al 31 de diciembre de 2018 y 2017 por los
principales mercados geogréficos (segmento Espafia y Segmento Internacional) es

el siguiente:

Miles de euros

2018 2017
Espaia Internacional Espaiia Internacional
Alquiler de maquinaria 58.624 29.361 51.807 29.553
Ingresos por transportes y otros
servicios complementarios al alquiler 22.340 4.592 19.391 4.499
Ingresos por portes 9.559 3.272 8.940 3.191
Ingresos por reparaciones y recambios 4.026 690 2.875 688
Ingresos por seguros 3.282 343 3.126 325
Ingresos por combustibles 3.445 94 2.576 111
Ingresos por formacion 1.502 51 1.012 36
Ingresos por otros conceptos 526 142 862 148
Otros Ingresos 314 102 473 129
Venta de maquinaria y otros 14.224 2.443 8.443 2.129
Ingresos por actividad de compra-venta 5.573 320 4.242 201
Ingresos por actividad de distribucién 4.877 - - -
Venta de maquinaria usada 3.774 2.123 4.201 1.928
Ingresos ordinarios 95.502 36.498 80.114 36.310

1.6. En relacién con la venta de maquinaria:

1.6.1. Pregunta: Amplien su explicacién sobre como se registra dicha venta,

indicando los epigrafes del balance en los que figuraban registradas las
madquinas que se venden y las distintas partidas de la cuenta de resultados
donde se registra el resultado de estas ventas.

En este punto, deberdn diferenciar: (i) las ventas de maquinaria previamente
destinada para su arrendamiento a terceros y registrada como inmovilizado
material (explicando si como se indica en las notas 2.5 y 2.21 en todos los
casos las reclasifican de inmovilizado material a existencias cuando pasan a
mantenerse para la venta); y (ii) las ventas de maquinaria adquirida (nueva
o usada) para su venta.

Respuesta: El reconocimiento de ingresos por venta de maquinaria se
realiza de la siguiente forma:

Ventas de bienes: Las ventas de bienes (ventas de maquinaria adquirida,
nueva y usada) a las que la sociedad denomina “distribucion” y “compra-
venta” se corresponden con maquinaria registrada inicialmente en el
epigrafe ‘“existencias” del activo corriente, cuya contrapartida en el
momento de su baja se registra en el epigrafe “aprovisionamientos”,
mientras que los ingresos derivados de su venta se registran en el epigrafe
“ingresos ordinarios” de la cuenta de resultados consolidada.
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Venta de bienes mantenidos para arrendamiento: El Grupo vende
recurrentemente bienes de inmovilizado material mantenidos previamente
para arrendamiento a terceros en el curso de las actividades ordinarias
(maquinaria usada). Este tipo de ventas a las que la sociedad denomina
“venta de usado” se corresponden con maquinaria registrada inicialmente en
el inmovilizado material. El Grupo reclasifica los activos a existencias por
su valor neto contable cuando dejan de estar arrendados y se mantienen para
la venta. Las enajenaciones de estos activos se reconocen como ‘“ingresos
ordinarios” por el precio de venta, y su baja por valor neto contable se
reconoce en el epigrafe “aprovisionamientos” de la cuenta de resultados
consolidada.

1.6.2. Pregunta: Detallen, para cada segmento y tipo de negocio de venta de
maquinaria:

(i) Elimporte y partida en la que se registran los ingresos de la venta;

(i1)) El importe y la partida en la que se incluyen los costes de venta
relacionados con estas enajenaciones. En este sentido, deberdn
desglosar suficientemente la partida Otros consumos que figura en la
nota 22 Aprovisionamientos,

(ii1) Cuantifiquen el resultado de las ventas de maquinaria realizadas en
2018 y 2017, detallando por separado, en su caso, las que se hayan
realizado con pérdida por ser el precio de venta inferior al valor neto
contable.

Respuesta: El importe y partida en la que se registran los ingresos de la
venta se detalla en las respuestas a las preguntas 1.5y 1.6.1.

Los costes de venta relacionados con estas enajenaciones se incluyen en
“Aprovisionamientos”. El detalle de los “Aprovisionamientos” informado
en la nota 22 de las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 2018
€s como sigue:

Miles de euros

2018 2017
Nacional Internacional Nacional Internacional
Combustibles 3.930 643 2.799 693
Repuestos 6.592 2.064 5.990 2.248
Otros consumos 11.505 1.329 6.091 1.278
Magquinaria de compra-venta 4.620 224 3.524 151
Magquinaria de distribucién 4.341 - - -
VNC de Maquinaria usada 2.544 1.105 2.567 1.127
Realquileres de maquinaria 7.542 563 4.628 529
29.569 4.599 19.508 4.748

8
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En consecuencia, el resultado bruto de cada tipo de venta de maquinaria es

el siguiente:

Miles de euros

2018
Espaia Internacional
Ingresos Aprovisio- Ingresos Aprovisio-

Ordinarios namientos  Resultado Ordinarios namientos  Resultado

Compra-venta 5.573 4.620 953 320 224 96

Distribucién 4.877 4.341 536 - - -

Venta de usado 3.774 2.544 1.230 2.123 1.105 1.018
14.224 11.505 2.719 2.443 1.329 1.114

Miles de euros
2017
Espaia Internacional
Ingresos Aprovisio- Ingresos Aprovisio-

Ordinarios namientos  Resultado Ordinarios namientos  Resultado
Compra-venta 4.242 3.524 718 201 151 50
Distribucion - - - - - -
Venta de usado 4.201 2.567 1.634 1.928 1.127 801
8.443 6.091 2.352 2.129 1.278 851

El importe correspondiente a ventas realizadas con pérdida es el siguiente:

Miles de euros

Ingresos Ordinarios ~Aprovisionamientos Resultado
Ejercicio 2018 787 1.195 (408)
Ejercicio 2017 494 1.056 (562)

El detalle anterior incluye el valor neto contable de maquinas que han sufrido
averias significativas y que la Sociedad ha decidido enajenar en lugar de
reparar. Igualmente, se incluye el valor neto contable de madquinas
correspondientes a ventas estratégicas, en las que la sociedad ha aplicado un
descuento en la venta de la médquina como estrategia comercial, y que
generalmente se vinculan a otros contratos de venta donde el margen es

superior. El detalle es el siguiente:

Miles de euros

Ejercicio 2018
Averias

Ventas Estratégicas
Otros no significativos

Ejercicio 2017
Averias

Ventas Estratégicas

Ingresos Ordinarios Aprovisionamientos Resultado
228 443 (215)
372 449 (77)
188 303 (115)
370 691 (321)
57 99 42)
122 244 (122)

Otros no significativos

Del resto de ventas en las que se ha incurrido pérdida, no ha sido posible
anticipar la pérdida, ya que se trata de incidencias en maquinas puntuales y

no de pérdidas a nivel familia.

Edificio GAM. Ctra. Tifiana, N21. 33128 Granda, Siero. Asturias. Tel: 985 732 273 « gamrentals.com « 902 230 022



gan{? MAQUINARIA

2. Enlanota4.1(f) de la memoria consolidada del ejercicio 2018, relativa a Recuperabilidad
del inmovilizado material, indican que “al 31 de diciembre de 2018 y 2017, teniendo en
cuenta la situacion actual del mercado espariol en el que opera el grupo y la actual tasa
de ocupacion de su parque de maquinaria, se han realizado andlisis de recuperabilidad
del inmovilizado material del Grupo (en 2017 vinicamente para el mercado espariol)”.
Del andlisis realizado no ha sido necesario el reconocimiento de deterioro. A este
respecto, el inmovilizado material del grupo GAM asciende a 133 millones € (64% del
activo), del que un importe de 121 millones € corresponde a instalaciones técnicas y
magquinaria que incluye la maquinaria que arriendan a terceros en el curso de las
actividades ordinarias, y el fondo de comercio a 16,5 millones € (8% del activo).

Por otro lado, en la nota 6 de la memoria consolidada del ejercicio 2018, relativa a
Inmovilizado material, sefialan que los supuestos claves utilizados para los calculos de
los importes recuperables de los activos no corrientes son los detallados para el test de
deterioro del fondo de comercio. En este sentido, en la nota 7, relativa a Fondo de
comercio y otros activos intangibles, indican que el fondo de comercio lo asignan al grupo
de unidades generadoras de efectivo (en adelante, UGEs) que constituyen el segmento
Internacional (98% del fondo de comercio) y el segmento Espafia (2% del fondo de
comercio).

En relacién con los activos del segmento Espafia indican que el importe recuperable se
determina por el valor razonable menos los costes de venta (VR-costes de venta), y se
calcula con el valor de mercado de la maquinaria usada menos los costes de venta. La
técnica de valoracion se fundamente en utilizar las transacciones de venta de maquinaria
usada que ha realizado la compaiiia durante los dltimos ejercicios y aplicarla al parque
que tiene en la actualidad la compaiia.

Para el segmento internacional, el importe recuperable lo determinan también por el VR-
costes de venta pero mediante el método de descuento de flujos de caja. A este respecto
proporcionan las hipétesis clave utilizadas y un anélisis de sensibilidad.

Por tdltimo, en esta misma nota 7 detallan lo siguiente:

Espaiia Internacional
Millones € 2018 2017 2018 2017
Importe en libros' 100,16 92,29 50,4 51,11
Importe recuperable 111,97 101,92 105,51 307,18
Holgura 11,81 9,62 55,11| 256,07

! para determinar el importe en libros se basan en NIC36.75-76, siendo uniforme
con la forma de célculo del valor recuperable. No se incluyen pasivos reconocidos.
Se compone principalmente de activos fijos netos operativos y el FC para el
segmento internacional.

La NIC36.132 aconseja que la entidad revele informacion acerca de las hipdtesis
utilizadas para determinar el importe recuperable de los activos durante el ejercicio.

Aporten la siguiente informacion:
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2.1. Pregunta: Amplien la explicacién sobre como realizan el anélisis de recuperabilidad
del inmovilizado material tanto en Espafa como en el extranjero.

En relacion con este punto, entre otros: (i) concreten los diferentes niveles a los que
se ha realizado (a nivel de cada maquina, o grupo de maquinas, o de la UGE a la que
el activo pertenece, o de un grupo de UGEs o a nivel segmento); (ii) detallen, la UGE
o UGEs a las que, en su caso, lo asignan (NIC36.66) y (iii) justifiquen por qué
consideran que su andlisis cumple lo establecido en la NIC 36.66 a 73.

Si bien se indica que como resultado del test de deterioro realizado a nivel de
segmento Espaia e Internacional no se produce deterioro alguno, indiquen si se han
identificado deterioros en algin nivel inferior (mdquina, UGE, etc).

Respuesta: El Grupo GAM define las UGEs como el grupo de activos no financieros
a nivel de pais, que principalmente corresponden al parque de maquinaria. El Grupo
identifica las necesidades en cada pais y cudl es el mix de maquinaria 6ptimo para
cada pais y evalda la generacion de flujos del parque de manera conjunta ya que cada
maquina no tiene porqué ofrecer la misma rentabilidad, los costes en su mayoria son
comunes y no son separables por maquina y los ingresos se generan en base al mix
ofrecido. Es decir en algunos casos se pueden tener mdquinas menos rentables pero
que ofrecen un mayor empuje comercial y que hacen que el parque de maquinaria en
su conjunto produzca una mayor rentabilidad que si no se incluyesen esas maquinas
en el mix del parque.

En este sentido, en el caso de que existan indicadores de deterioro, el anélisis de
recuperabilidad del inmovilizado material se realiza a nivel de UGE (paifs).

Por su parte, el andlisis de recuperabilidad del fondo de comercio se realiza a nivel
de grupo de UGEs: segmento nacional para el caso de Espafia, y segmento
internacional excluyendo algunos paises para el fondo de comercio asignado al
segmento internacional (ver respuesta a la pregunta 2.3.(vii)).

De acuerdo con la NIC 36, el importe recuperable se determina como el mayor entre
valor en uso y valor razonable menos costes de venta.

La Sociedad calcula el valor razonable empleando dos métodos: valor de mercado
menos los costes de venta, o por el método de descuento de los flujos de caja
obtenidos del Plan de negocio aprobado por el Consejo de Administracion. Dado que
en todos los casos, el valor razonable menos costes de venta de las UGEs o grupos
de UGE:s ha sido superior al valor en libros, no ha sido necesario calcular el valor en
uso.

La Sociedad investiga si existen indicios de deterioro a distintos niveles:
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A nivel grupo, la Sociedad ha identificado la existencia de indicios de deterioro al
existir un acuerdo de compraventa de una participacion mayoritaria en las acciones
de la Sociedad (hecho relevante nimero 272228 de 5 de diciembre de 2018) a un
precio de 0,977 euros por accidn, valor inferior a la cotizaciéon de la accion en el
mercado. Por este motivo, la sociedad ha realizado pruebas de deterioro de valor de
todas las UGEs del grupo, de los que no se ha desprendido la necesidad de registrar
deterioro alguno sobre los activos fijos.

A nivel grupo de UGEs, se consideran indicios de deterioro si existiese un EBITDA
negativo para alguno de los segmentos. No se han identificado indicios de deterioro
a este nivel.

A nivel UGE (pais), la Sociedad considera la existencia de indicios de deterioro si
un pais ha incurrido en pérdidas a nivel individual, o cuando se obtengan
desviaciones significativas respecto al plan de negocio. En este sentido, se han
identificado los indicios de deterioro sefialados para algunas de las UGEs (paises).
Puesto que a nivel grupo se ha identificado el indicio de deterioro sefialado
anteriormente, se ha realizado el test de deterioro para todos los paises a nivel
individual (ver respuesta a pregunta 3.3.).

El Grupo analiza también si existen indicios de deterioro a un nivel inferior que la
UGE, esto es, a nivel de cada una de las miquinas o familia de maquinas, en cuyo
caso se realizaria un analisis a niveles inferiores. A este nivel, se considera un indicio
de deterioro la venta a pérdida generalizada o la bajada en la rentabilidad de una
familia de maquinas.

En relacién a esto, tal y como se ha detallado en la respuesta a la pregunta 1.6.2 no
se han identificado indicios de deterioro relacionados con la venta de maquinaria a
pérdida. Tampoco se han identificado indicios de deterioro en relacion con la bajada
de rentabilidad.

En base a todo, entendemos que el andlisis realizado cumple con lo establecido en la
NIC 36.66 a 73.

Considerando que el 74% del inmovilizado estd situado en Espafia y que el VR-costes
de venta lo determinan basandose en el histérico de precios de venta de maquinaria
usada, revelen la siguiente informacién:

(1) Pregunta: Sefalen si el VR-costes de venta se ha determinado internamente
y/o por un experto independiente, detallando en este dltimo caso, la fecha de
su informe y si contiene algun tipo de advertencia o limitacion sobre el
alcance de los resultados de las valoraciones.
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Respuesta: El célculo del valor razonable menos los costes de venta se realiza
por dos métodos: valor de mercado de la maquinaria menos costes de venta
(entendido éste como el agregado del valor de mercado de cada maquina si
se fuese a vender individualmente), o descuento de los flujos de caja
resultantes del plan de negocio aprobado por el Consejo de Administracién
(entendido éste como el valor razonable de la totalidad de una UGE)

En el caso del inmovilizado material situado en Espafia, en 2018 se ha
empleado el primero de los valores (valor de mercado menos costes de venta).
La valoracion se ha calculado internamente por la Sociedad basdndose en las
condiciones de su parque actual de maquinaria (horas de uso, tasa de
ocupacion, etc) y en el historico de transacciones realizadas por la compaiia
con maquinas similares.

No obstante, tal y como se anuncié en el Hecho relevante de fecha 5 de
diciembre, durante el proceso de compra por parte de Halekulani, S.L., esta
encarg6 a un experto independiente una valoracion del parque de maquinaria.
Si bien este informe no estd encargado por la Sociedad y por lo tanto no esté
realizado con el propdsito y para el uso de la Sociedad, las conclusiones de
este informe revelan la razonabilidad de las estimaciones realizadas por la
compaiiia, al devolver una valoracién coherente con el valor razonable que la
Sociedad habia determinado previamente y ha utilizado a efectos de las
cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2018.

Para la elaboracién de este informe, el experto independiente realiz6
inspecciones fisicas del parque de maquinaria y, utiliz6 como referencia
informacién suministrada por la compafia, principalmente afio de
adquisicion de cada maquina, y periodo de renovacion de cada familia. Los
métodos de valoraciéon empleados por el experto han sido el método de
comparacion y, en caso de que no fuera posible, el método de coste de
reposicion depreciado.

La fecha del informe del experto es 24 de enero de 2019, y no contiene
ninguna limitacién o advertencia sobre el alcance de los resultados de las
valoraciones.

Pregunta: Amplien la descripcién de la técnica utilizada, entre otros: (a)
expliquen como aplican el resultado de estas ventas historicas al parque que
tiene en la actualidad la compaiiia, aclarando el grado de representatividad de
las ventas realizadas sobre la antigiiedad y tipologia de maquinaria del parque
actual de GAM, mads alla de indicar el volumen total de maquinas y su coste
histérico en los dltimos 7 afios; (b) describan los ajustes que, en su caso,
realizan a esta informacion histérica de precios y si y si utilizan otras fuentes
de informacion para la valoracidn; (c) si esta valoracion se ha realizado para
la totalidad del parque de maquinaria de la compaiia, maquina a maquina o
por grupos; (d) indiquen en qué medida estos precios son consistentes con
fuentes de informacion externa y constituyen valores observables.
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Respuesta: La valoracion de mercado que realiza la Sociedad toma como
referencia las transacciones de venta de maquinaria usada realizadas en los
ultimos ejercicios para determinar, en base a la antigiiedad, horas de uso y
vida util prevista, los coeficientes de depreciacion que se deben aplicar al
Coste de Reposicion a Nuevo de las maquinas del parque, para asi obtener su
valor de mercado o Coste de Reposicion Depreciado.

El Coste de Reposicion a nuevo se calcula mediante una media ponderada de
los precios de venta para maquinas similares a las existentes en el parque de
la Sociedad (en cuanto a marca y modelo), obtenidos de las compras y ventas
que la Sociedad haya realizado en los ultimos ejercicios, de ofertas recibidas
de sus proveedores, o de paginas de internet especializadas en el sector de
maquinaria (Tradus, Ritchie Bros., Mascus, etc).

La Sociedad realiza esta valoracion para la totalidad de su parque de
maquinaria (tanto nacional como internacional).

La Sociedad considera significativamente consistentes las valoraciones
obtenidas con los precios de venta reales en el mercado. Una prueba de la
consistencia de la valoracion, es el informe mencionado en la respuesta a la
pregunta 2.2.(i).

(iii))  Pregunta: Teniendo en cuenta lo indicado en la pregunta 2.2.(ii) anterior,
amplien su explicacion de las razones por las que consideran que la técnica
de valoracion utilizada es del nivel 2 de jerarquia de valor razonable de la
NIIF13, teniendo en cuenta lo indicado en la N1IF13.84.

Respuesta: La técnica de valoracién emplea como inputs significativos,
datos observables. En primer lugar, horas de uso y antigiiedad de la
maquinaria, que condicionan el coeficiente de depreciacion, estimado éste a
partir del histérico de ventas, que son datos observables igualmente. En
segundo lugar, el valor de reposicién a nuevo, que parte también de datos
observables, ya que considera precios de compra y venta para miquinas del
mismo modelo, obtenidas de fuentes externas y de ventas realizadas por la
sociedad para el mismo modelo de mdquina.

Por tanto, de acuerdo con la NIIF13, la técnica de valoracién es de nivel 2, al
no existir datos de entrada no observables significativos.

(iv)  Pregunta: Incluyan un andlisis de sensibilidad a variaciones posibles de los
precios de venta de la maquinaria.
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Respuesta: Se ha realizado un andlisis de sensibilidad considerando
variaciones de los precios de mercado de hasta el 1%, ya que en base a los
datos histéricos sobre el parque de maquinaria de la sociedad, esa es la
variacion media sufrida en los udltimos afios en el valor del Coste de
Reposicién a Nuevo de las mdquinas existentes en el parque.

Una variacion a la baja del 1% sobre el valor razonable de la maquinaria
supondria que el valor recuperable del segmento nacional fuese atin superior
al valor neto contable de los activos fijos, en 10,7 millones de euros para el
segmento nacional. Dado que el valor recuperable del segmento
internacional, y de la agrupacién de UGEs a las que se ha asignado fondo de
comercio, se ha calculado por el método de descuento de los flujos de caja
obtenidos del plan de negocio aprobado por el Consejo de Administracion,
esta variacion no afectaria a su valor recuperable.

Asi mismo, para las UGEs del segmento internacional cuyo valor individual
se ha obtenido mediante el método de valor de mercado menos costes de
venta, una reduccion del 1% del valor de la maquinaria tampoco revelaria
deterioro de los activos fijos.

Pregunta: Indiquen si las ventas realizadas con posterioridad al cierre de
2018 y hasta la fecha de respuesta a este requerimiento se han realizado en
todos los casos con beneficio, y si se han producido desviaciones a la baja
significativas respecto a los precios de maquinaria que estimaron al calcular
el importe recuperable al cierre de 2018 y 2017.

Respuesta: A la fecha de respuesta de este requerimiento, la Sociedad ha
analizado las operaciones de venta de maquinaria realizadas desde el 1 de
enero de 2019 hasta el 30 de agosto de 2019.

No se han realizado ventas significativas con pérdida, salvo las
correspondientes a enajenaciones de maquinaria que ha sufrido averias
relevantes y que se han vendido en el transcurso del ejercicio, con un valor
neto contable de 150 miles de euros, y ventas estratégicas, con un valor neto
contable de 114 miles de euros.

2.3. En relacién con el VR-costes de venta determinado mediante el método de descuento
de flujos de caja para el segmento internacional:

@

Pregunta: Expliquen la significativa reduccion del importe recuperable del
segmento internacional de 307 millones € en 2017 a 105,5 millones € en 2018.
En este punto deberédn explicar y relacionar esta bajada con la variacion de
las hipétesis clave consideradas en 2018 respecto a las de 2017, y con el
andlisis de sensibilidad que proporcionan.

15

Edificio GAM. Ctra. Tifiana, N21. 33128 Granda, Siero. Asturias. Tel: 985 732 273 « gamrentals.com « 902 230 022



gan{? MAQUINARIA

Respuesta: El 31 de enero de 2019, el Consejo de Administracion de la
Sociedad aprob6 un nuevo plan de negocio para el horizonte temporal 2019-
2023, con unas estimaciones de ventas para el segmento internacional muy
inferiores al Plan de negocio anterior, que cubria el horizonte temporal 2015-
2020.

Aunque la Sociedad cada afio ajusta las hipdtesis de ventas y EBITDA
trasladadas a su test de deterioro para el descuento de flujos de caja en funcién
de la realidad de la compaiiia, lo cierto es que las estimaciones futuras de
flujos de caja se cifien estrictamente a los obtenidos a partir del plan de
negocio aprobado por el Consejo de Administracion.

El plan anterior, en base al que se realiz6 el test de deterioro en 2017, estimaba
unas ventas anuales medias de 50 millones de euros, y un EBITDA del 44%,
mientras que el plan actual, en base al que se realiz6 el test de deterioro en
2018, estima unas ventas anuales medias de 39 millones, y un EBITDA del
37%.

La bajada en la estimacion de ventas en el segmento internacional responde
a que, en los dltimos ejercicios, el comportamiento del segmento espaiol ha
sido mejor de lo esperado, lo que ha permitido a la Sociedad mantener la
inversién en Espafia, no siendo necesaria una expansion internacional tan
fuerte como la que la Compaiiia preveia realizar. En base a esta experiencia
y al comportamiento actual del mercado espaiiol, la Sociedad ha desarrollado
el nuevo plan de negocio.

La disminucién en las proyecciones de ventas en el segmento internacional
tiene un impacto negativo directo en el EBITDA dado que la linea de negocio
principal de estos paises es el alquiler de maquinaria cuyos costes son
principalmente fijos, lo que se traduce en una estimacién de margenes
inferiores para el nuevo plan de negocio respecto del anterior.

Las variaciones de las hipétesis clave (disminucién del EBITDA anual medio
de las proyecciones en un 33%) entran dentro del margen de holgura
proporcionado por el andlisis de sensibilidad realizado en 2017, segtn el cual
no existirian indicios de deterioro incluso con una reducciéon promedia del
72% en las cifras de EBITDA considerado en todos los ejercicios.

No obstante, la Sociedad realiza un segundo test de deterioro considerando,
en lugar de los flujos de acuerdo al plan de negocio aprobado por el Consejo
de Administracion, flujos proyectados a partir del EBITDA real del afio en
que se realiza dicho test, considerando un crecimiento del 0% para el primer
afio proyectado, y posteriormente una tasa de crecimiento interanual acorde a
la estimada en el Plan de Negocio aprobado por el Consejo de Administracion
(ver respuesta a la pregunta 2.3.vi)). El resto de hip6tesis consideradas han
sido las mismas, y el resultado de este test tampoco ha revelado deterioro.
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Dado que en el ejercicio 2018 se ha actualizado el plan de negocio, este
segundo andlisis no hubiese sido necesario. No obstante, se ha calculado
igualmente y se ha descrito en las cuentas anuales consolidadas. Dado que el
EBITDA real del segmento internacional en 2018 ha sido superior al previsto
en el presupuesto de 2019, los flujos proyectados son superiores a los del plan
de negocio aprobado por el Consejo de Administracidn, y por tanto la holgura
que revela este test alternativo es superior a la del test original.

(i1) Pregunta: Indiquen si se han producido desviaciones a la baja entre las
proyecciones de los flujos futuros (ventas, tasas de crecimiento, ocupacién y
margen EBITDA) que realizaron en los ejercicios 2016, 2017 y 2018, y los
datos reales registrados en esos ejercicios, asi como, si tuvieron en cuenta
dichas desviaciones para ajustar el valor de las hipétesis utilizadas para
calcular el importe recuperable al cierre de 2017 y 2018, detallando los ajustes
realizados.

Respuesta: Se han producido desviaciones, tanto al alza como a la baja,
respecto de los datos proyectados en base al plan de negocio plurianual
aprobado por el Consejo de Administracion. Estas desviaciones en el corto
plazo no han sido significativas, ya que la Sociedad ajusta anualmente las
proyecciones en base al presupuesto anual aprobado, que se realiza teniendo
en cuenta los resultados reales del ejercicio inmediatamente anterior y sobre
el que no se producen desviaciones significativas.

De esta forma, los datos del primer afio proyectado en los test de deterioro de
cada afio son actualizados en base al presupuesto anual aprobado por el
Consejo de Administracion, pero las proyecciones del resto de ejercicios se
realizan en base al plan de negocio vigente en cada momento.

Adicionalmente, tal y como se ha indicado en el apartado anterior 2.3.1), la
Sociedad ha realizado en 2016, 2017 y 2018 un segundo test de deterioro
considerando, en lugar de los flujos de acuerdo al plan de negocio aprobado
por el Consejo de Administracion, flujos proyectados a partir del EBITDA
real del afio en que se realiza dicho test, considerando un crecimiento del 0%
para el primer afio de proyecciones, y posteriormente una tasa de crecimiento
interanual acorde a la estimada en el Plan de Negocio aprobado por el Consejo
de Administracion (ver respuesta a la pregunta 2.3.vi)). El resto de hipétesis
consideradas han sido las mismas, y el resultado de este test tampoco ha
revelado deterioro.

En 2019 ha sido aprobado un nuevo plan de negocio para el horizonte
temporal 2019-2023, que serd tomado como referencia en los afios sucesivos

para realizar los test de deterioro por el método de descuento de flujos de caja,
mientras no sea aprobado un plan de negocio nuevo.
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No obstante, se revisard si los flujos proyectados son consistentes con la
realidad de los flujos de caja reales que vaya obteniendo la compaiiia y, en
caso de no serlo, se realizardn proyecciones alternativas para todos los afios
proyectados, considerando las desviaciones, en base a las que construir el
andlisis.

(iii)  Pregunta: Indiquen si la tasa de crecimiento a perpetuidad “g” del 2,5% es
coherente con la de los informes de previsiones de la industria y no supera la
tasa media de crecimiento del negocio. Incluyan un anélisis de sensibilidad
sobre variaciones razonablemente posibles de esta tasa de crecimiento.

Respuesta: La tasa del 2,5% empleada es coherente con las previsiones de
crecimiento del PIB del Fondo Monetario Europeo, para todos los paises
que constituyen el segmento internacional, extraido del informe
“Perspectivas de la economia mundial” publicado en abril de 2019
(https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2019/03/28/world-
economic-outlook-april-2019%Introducci%C3%B3n

Se ha realizado un andlisis de sensibilidad a disminuciones razonablemente
posibles del 0,25% en la tasa de crecimiento a perpetuidad (es decir, con
una bajada de la tasa g hasta 2,25%), el cual revela que aun en ese caso, el
valor recuperable seria unos 52,2 millones de euros superior al valor neto
contable en libros.

La sensibilidad del 0,25% sobre la tasa g se considera razonablemente
posible en base al juicio de la Direccidn que lo considera un rango razonable
y basado en estdndares de mercado. Otros informes de valoracién de
expertos a los que ha tenido acceso la Sociedad han considerado también
razonablemente posibles sensibilidades de la tasa g de +/- 0,25%.

(iv)  Pregunta: Proporcionen los juicios realizados por la gerencia para
determinar cudles son las hipoétesis clave sobre las que la direccién ha
basado sus proyecciones de flujos de efectivo en el periodo de 5 afios. En
este sentido, amplien la explicacion sobre cémo determinan las
proyecciones de ventas o las tasas de ocupacion de maquinaria en el periodo
de 5 anos mads alld de la afirmacion de que se determinan “/[...] en base a
sus mejores estimaciones de evolucion del sector en los proximos ejercicios
(reduccion del negocio de alquiler en aquellas familias con baja
rentabilidad, asi como la mejora paulatina de los mdrgenes de negocio y
tasas de ocupacion [...]".

Respuesta: La Sociedad ha determinado que las hipdtesis clave son el
EBITDA Yy la tasa de descuento, teniendo en cuenta:
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= EI EBITDA es una referencia aproximada al flujo de caja de
explotacion, por lo que es la magnitud que determina la capacidad
de la Sociedad para realizar inversiones en el ejercicio siguiente.
Dependiendo del EBITDA alcanzado, existirdi mds o menos
capacidad de inversién, y es precisamente el CAPEX el que
determina el posible crecimiento de las ventas, al ser el alquiler de
maquinaria un negocio intensivo en capital fijo.

= Tasa de descuento o WACC, ya que tiene en cuenta tanto el nivel
de fondos propios de la empresa y su coste, como el nivel de
endeudamiento y su coste financiero, asi como la tasa impositiva
que debe afrontar la empresa. Por tanto, tiene en cuenta todas las
fuentes de recursos de la empresa, ya sean propias o ajenas, y es
una variable muy sensible ya que, el mismo proyecto, con tasas de
descuento distintas, reflejaria rentabilidades muy dispares.

Para realizar proyecciones de EBITDA, la Sociedad parte del importe de
EBITDA actual. Esta cifra determina el importe disponible para realizar
inversiones operativas. Teniendo en cuenta las tasas de ocupacion actuales
del parque de maquinaria existente, las variaciones de demanda sobre los
servicios actuales, las rentabilidades alcanzadas en cada familia de
maquinaria, asi como la antigiiedad y horas de uso del parque, determina
en qué tipo de maquinas o lineas de negocio es mas conveniente invertir.

Asi, se determina el mix de maquinaria existente en el afio n+1, que
determinard la ocupacién media de la maquinaria, ya que no todos los
grupos de mdquinas tienen histéricamente la misma tasa de ocupacion.
Considerando ademas las tarifas existentes y potenciales, se realiza una
extrapolacidn al ejercicio siguiente, con lo cual se obtiene la cifra de ventas
estimada, a la que se deducen los gastos de explotacidon necesarios para
generar esos ingresos. De esta forma, se obtiene la estimacién de EBITDA
para el afio n+1.

Partiendo de esta estimacion, la Sociedad realiza el mismo ejercicio para el
afio n+2, luego el afio n+3, y asi hasta cubrir un horizonte temporal de 5
anos.

El crecimiento medio estimado para las ventas en los préximos 5 afos es
inferior a las previsiones de crecimiento de industria sefialadas en la
respuesta a la pregunta 2.3.iii), con flujos crecientes durante todo el periodo
de 5 afios, como consecuencia principalmente de la mejora en la eficiencia
del parque de maquinaria, al cambiar el mix de la flota continuamente hacia
los grupos de maquinas mas eficientes, que dan lugar a una mejora de la
ocupacion, y el crecimiento del negocio de venta de maquinaria.
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(v) Pregunta: Faciliten una descripcion de la metodologia utilizada para
determinar el flujo de caja considerado en el valor residual, asi como
desglosar el porcentaje que el valor residual supone sobre el importe
recuperable del total de activos de la UGE.

Respuesta: La Sociedad calcula el valor residual aplicando el método de
renta perpetua.

La Sociedad deduce del EBITDA proyectado para el ultimo afio, una
estimacion de las inversiones operativas o CAPEX, y una estimacion de las
necesidades de fondo de maniobra. De esta forma obtiene el Flujo de Caja
Libre o Free Cash Flow, magnitud de referencia para definir la renta
perpetua.

La estimacion de inversion en CAPEX parte del historico de inversiones de
la Sociedad. Anualmente se realizan inversiones operativas similares a la
dotacién a la amortizacién del ejercicio, de modo que para definir el importe
de inversiones operativas en perpetuidad se ha tomado el promedio de las
amortizaciones proyectadas para los ejercicios 2019-2023. Esta inversion
supone un 47% de su EBITDA en perpetuidad.

En cuanto al Fondo de Maniobra necesario en perpetuidad, se calcula como
el promedio del estimado para los ejercicios proyectados, 2019 a 2023.

Una vez obtenido el Free Cash Flow en perpetuidad, la Sociedad aplica la
tasa de descuento WACC correspondiente y tasa de crecimiento g.

El valor residual asi calculado supone el 75% sobre el valor recuperable.

(vi)  Pregunta: Amplien la explicacion aportada en la nota 7 para el segmento
internacional: “considerando las cifras reales de EBITDA recurrente al
cierre del ejercicio 2018 con las hipotesis de crecimiento previstas en el
Plan de Negocio 2019-2023, una caida del 35% en dichos EBITDAs [...] o
un incremento del coste medio de capital (WACC) hasta un tipo del 19,7%
[...] igualaria el importe recuperable de la inversion al importe en libros”
relaciondndolo con el andlisis de sensibilidad realizado para el segmento
internacional que incluyen en esa misma nota.

Respuesta: Tal y como se ha explicado en las respuestas a las preguntas
2.3.1) y 2.3.ii), la Sociedad ha realizado un andlisis de deterioro adicional,
considerando que los flujos EBITDA, en lugar de proyectarse de acuerdo al
plan de negocio aprobado por el Consejo de Administracion, se proyectaran
partiendo de las cifras reales de EBITDA en 2018, y suponiendo un
crecimiento del 0% para el primer afio de proyecciones, y posteriormente
un crecimiento interanual acorde al estimado en el Plan de Negocio
aprobado por el Consejo de Administracion para los siguientes 5 ejercicios.
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Esto es, se han ajustado las proyecciones del plan de negocio para los
siguientes 5 afios en base a los resultados reales obtenidos por la compaiiia.

Dado que en el ejercicio 2018 se ha actualizado el plan de negocio, este
segundo andlisis no hubiese sido necesario. No obstante, se ha calculado
igualmente y se ha descrito en las cuentas anuales consolidadas. Dado que
el EBITDA real del segmento internacional en 2018 ha sido superior al
previsto en el presupuesto de 2019, los flujos proyectados son superiores a
los del plan de negocio aprobado por el Consejo de Administracién, y por
tanto la holgura que revela este test alternativo es superior a la del test
original.

(vii) Pregunta: La NIC36.86 indica que si el fondo de comercio se ha distribuido
auna UGE o grupo de UGEs (como es el caso del segmento internacional)
y la entidad enajena o dispone por otra via de una actividad dentro de esa
UGE, el fondo de comercio asociado: (a) se incluird en el importe en libros
de la actividad cuando se determine el resultado procedente de la
enajenacion o disposicion por otra via; y (b) se valorard a partir de los
valores relativos de la actividad enajenada o dispuesta por otra via y de la
parte de la UGE o grupos de UGEs que se siga manteniendo, a menos que
la entidad pueda demostrar que algin otro método refleja mejor el fondo de
comercio asociado con la actividad enajenada o dispuesta por otra via.

En este sentido, expliquen las razones por las que las salidas del perimetro
de las filiales Grupo GAM Alquiler Bulgaria EAD, GAM Brasil-Localao de
Maquinaria Itda y GAM Polska SPZOO en el ejercicio 2017 no supusieron
una reduccién del fondo de comercio. Indiquen, ademds, si los flujos
generados por estas filiales hasta la fecha de su salida se consideraban en el
andlisis de recuperabilidad del fondo de comercio asignado al segmento
internacional.

Respuesta: En los andlisis de deterioro realizados, se ha considerado el
grupo de UGEs mds pequeiio al que se puede asignar fondo de comercio.
Por ello, para el andlisis del deterioro del fondo de comercio asociado a
determinados paises del segmento internacional, s6lo se han tenido en
cuenta los paises que poseian maquinaria adquirida en combinacién de
negocios que generaron dicho fondo de comercio. En este sentido, se han
excluido de las proyecciones para el test de deterioro del fondo de comercio
internacional las siguientes filiales:

* GAM Alquiler Bulgaria EAD (Bulgaria)
=  GAM Polska SPZOO (Polonia)

* GAM Alquiler Romania (Rumania, sociedad inactiva)
= GAM Arabia Ltd (Arabia)
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El fondo de comercio asignado a paises del segmento internacional tiene su
origen entre 2007 y 2009. Todas las mdquinas vinculadas con este fondo de
comercio fueron enviadas a filiales de América Latina, Portugal y
Marruecos, motivo por el que se excluyen del cédlculo del test de deterioro
del fondo de comercio los flujos de las filiales GAM Alquiler Bulgaria
EAD, GAM Polska SPZOO, GAM Alquiler Romania, S.R.L., y GAM
Arabia Ltd. que no recibieron dichas maquinas.

El valor recuperable del grupo de UGEs con fondo de comercio asignado,
asi como su valor en libros calculado de forma agregada y mediante el
método de descuento de flujos de caja (ver respuesta a pregunta 3.3.), es el

siguiente:
Millones € 2018 2017
Importe en libros 45,60 46,00
Importe recuperable 101,92 245,07
Diferencia 56,33 199,07

Los flujos de caja de GAM Brasil-Localao de Maquinaria ltda si se
incluyeron en las proyecciones de flujos de caja del grupo de UGEs a efectos
del test de deterioro del fondo de comercio.

No obstante, todos los activos existentes en este pais fueron vendidos a otras
sociedades del Grupo de América Latina antes de la venta de la filial a un
tercero, por lo que ninguna maquinaria adquirida en combinacion de
negocios habria salido del Grupo como consecuencia de su disposicion. Es
por eso que se cumple el requisito establecido por la NIC 36.86.b), que
establece que en caso de enajenar una UGE dentro del grupo de UGEs a las
que se asigna fondo de comercio, “se valorard a partir de los valores
relativos de la actividad enajenada o dispuesta por otra via 'y de la parte de
la UGE o grupos de UGEs que se siga manteniendo, a menos que la entidad
pueda demostrar que algiin otro método refleja mejor el fondo de comercio
asociado con la actividad enajenada o dispuesta por otra via”.

3. En la nota 8 de la memoria individual del ejercicio 2018, relativa a Participaciones en
empresas del grupo, multigrupo y asociadas, indican que la Direccién ha realizado en
2018 y 2017, un anélisis y seguimiento del valor de las inversiones en empresas del grupo
y en especial de las variables econdmicas particulares del negocio y macroeconémicas
que influencian en la valoracion de los flujos de caja esperados de las sociedades del
grupo, reduciendo su importe hasta el importe recuperable. En el ejercicio 2018, se ha
revertido 3.709 miles € con el siguiente detalle:
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Miles de euros

Deterioro de Deterioro de Deterioro de
activo (Dotacion)/ activo (Dotacion)/ activo
Empresal/domicilio social 1112017 Reversion 31/12/2017 Reversién 31/12/2018

Empresas del Grupo
GAM Espaia Servicios de Maquinaria, S.L.U
(Llanera, Asturias) (224.042) - (224.042) 19.104 (204.938)
Aldaiturriaga, S.A.U (Baracaldo, Vizcaya) (19.766) - (19.768) 759 (19.007)
GAM Portugal Aluguer de Maquinas e
Equipamentos, Lda. (8.965) - (8.965) 8.965 -
Grupo Internacional de Inversiones Alquiler de
Magquinaria,S.A.U (13.724) (2.024) (15.748) (24.982) (40.730)
Movilidad Sostenible MOV-E S.L. - - - (30) (30)

GAM Training Apoyo y Formacién, S.L - - - - ,
Soluciones aéreas no Tripuladas S.L.L. - - - (107) (107)
General de distribucién y manutencién de

maquinaria Ibérica, S.L - - - -

Empresas asociadas - - - -

(266.497) (2.024) (268.521) 3.709 (264.012)
Valor neto contable en la matriz 88.291 {1.910) 86.381 3.709 90.080

Por otro lado, en la nota 3.4.b) de la memoria individual, indican que “salvo mejor
evidencia del importe recuperable, en la estimacion del deterioro de estas inversiones
se toma en consideracion el patrimonio neto de la sociedad participada corregido por
plusvalias tdcitas existentes en la fecha de la valoracion”.

Por dltimo, de la informacién que proporcionan en la mencionada nota 8, se observa que
el valor en libros de varias de sus participaciones excede del valor tedrico contable que
les corresponde:

Total
Valor Capitaly Reservasy Resultados patrimonio Diferencia % (Deterioro)
contable primade resultados del ejercicio neto (PN) PN- valor / reversion
2018 | en matriz emision  negativos 2018 individual participacion  en 2018
GAM Espaiia servicios de
maquinaria SLU 64.132 55.461 -8.630 1.858 48.689 -15.443 19.104
Aldaiturriaga SAU 4.947 9.656 -5.477 150 4.329 -618 759
GAM Portugal Aluger de maquinas e
equipamentos Lda 10.135 1.918 4.823 2.228 8.969 -1.166 8.965
Grupo Internacional de Inversiones
Alquiler de Maquinaria SAU 10.805 51.535 -29.395 -444 21.696 10.891 -24.982
Otros 71 138 211 299 226 144 -137
90.090 118.708 -38.890 4.091 -6.192 3.709

Aporten la siguiente informacion:

3.1. Pregunta: Aclaren el criterio aplicado para registrar las correcciones valorativas por
deterioro en sus participaciones, concretando si para determinarlo han considerado
el valor razonable menos los costes de venta, el valor actual de los flujos de efectivo
derivados de la inversioén o el patrimonio neto de la participada corregido por las
plusvalias t4citas (apartado 4 de la parte 4* Contenido de la Memoria del PGC).

En este apartado deberan detallar las hipotesis relevantes empleadas en 2017 y 2018
explicando sus principales variaciones y, en el caso de basarse en el patrimonio neto
de la participada corregido por las plusvalias tacitas, cuantificar las plusvalias t4citas
por cada participada explicando cdmo se soportan y su forma de célculo.
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Respuesta: A continuacion se describen los criterios utilizados para registrar las
correcciones valorativas en sus participadas:

Sociedad 2018 2017
GAM Espaia Servicios de | Patrimonio neto de la sociedad | Patrimonio neto de la sociedad
Magquinaria S.L.U. participada corregido por plusvalias | participada corregido por plusvalias

tacitas.
Importe de las plusvalias tdcitas:

15.954 miles de euros

t4citas.
Importe de las plusvalias tdcitas no
significativo

Aldaiturriaga S.A.U

Patrimonio neto de la sociedad
participada corregido por plusvalias
tacitas.

Importe de las plusvalias tdcitas:
618 miles de euros.

Patrimonio neto de la sociedad
participada corregido por plusvalias
tacitas.

Importe de las plusvalias tdcitas no
significativo

GAM Portugal Aluger de
Maquinas e Equipamentos
Lda

Valor actual de los flujos de efectivo
derivados de la inversiéon menos
deuda financiera neta.

Hipotesis clave: Flujos derivados
del Business Plan 2019 — 2023,
WACC (10,07%) y tasa de
crecimiento a perpetuidad (“tasa
g”)del 1,85%

Valor actual de los flujos de efectivo
derivados de la inversion menos
deuda financiera neta.

Hipotesis clave: Flujos derivados del
Business Plan 2015 — 2020 ,WACC
(8,87%) y tasa de crecimiento a
perpetuidad (“tasa g”) del 1,7%

Grupo Internacional de
Inversiones en Magquinaria,
S.A.U.

Ver explicacion (*)

Ver explicacion (*)

Otros

Patrimonio neto de la sociedad
participada corregido por plusvalias
tacitas.

Importe de las plusvalias tdcitas: 21
miles de euros.

Patrimonio neto de la sociedad
participada corregido por plusvalias
tacitas.

Importe de las plusvalias tdcitas no

significativo

Para el célculo de las plusvalias tacitas se ha considerado el efecto fiscal.

Las tasas WACC descritas son tasas antes de impuestos, y las tasas de crecimiento son
acordes a las previsiones de industria (ver respuesta 2.3.iii).

(*) Dado que Grupo Internacional de Inversiones en Maquinaria, S.A.U. es la holding de
las filiales internacionales (a excepcion de filial portuguesa) del Grupo GAM el valor
recuperable de dicha inversion se calcula como la suma de los valores recuperables de
cada una de las filiales del subgrupo Grupo Internacional de Inversiones en Maquinaria,
S.A.U.. El valor recuperable de cada una de las filiales se ha calculado como el mayor
entre el Valor actual de los flujos de efectivos derivados de la inversion en cada filial
menos su deuda financiera neta o el Patrimonio neto de la sociedad participada corregido
por plusvalias tdcitas. Del valor recuperable total de Grupo Internacional de Inversiones
en Maquinaria, S.A.U. un porcentaje aproximado del 56% proviene del método de
descuento de flujos de caja menos su deuda financiera neta y un 44% del método del
Patrimonio neto de la sociedad participada corregido por plusvalias técitas.
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El detalle de los métodos y las hipétesis empleadas para cada una de las filiales es el

siguiente:
Sociedad 2018 2017
Valor actual de los flujos de efectivo
Patrimonio neto de la sociedad |derivados de la inversién menos deuda
participada corregido por |financiera neta.
GAM Alquiler Pert plusvalias técitas. Hipdtesis clave: Flujos derivados del
S.A.C. Importe de las plusvalias tdcitas: | Business Plan 2015 — 2020, WACC
1.663 miles de euros (8,7%) y tasa de crecimiento a
perpetuidad (“tasa g”) del 2,5%
Valor actual de los flujos de efectivo
Patrimonio neto de la sociedad |derivados de la inversién menos deuda
participada corregido por |financiera neta.
. plusvalias técitas. Hipotesis clave: Flujos derivados del
GAM Colombia 5.A.5. Importe de las plusvalias tdcitas: | Business Plan 2015 — 2020 ,WACC
1.653 miles de euros. (9,06%) y tasa de crecimiento a
perpetuidad (“tasa g”) del 3,5%
Valor actual de los flujos de efectivo
Patrimonio neto de la sociedad |derivados de la inversién menos deuda
participada corregido por |financiera neta.
GAM Alquiler Méjico, |plusvalias tacitas. Hipdtesis clave: Flujos derivados del
S.A.de C.V. Importe de las plusvalias tdcitas: | Business Plan 2015 — 2020 ,WACC
1.611 miles de euros (9,09%) y tasa de crecimiento a
perpetuidad (“tasa g”) del 4,45 %
Valor actual de los flujos de efectivo
Patrimonio neto de la sociedad |derivados de la inversién menos deuda
participada corregido por |financiera neta.
. plusvalias técitas. Hipdtesis clave: Flujos derivados del
GAM Arabia Ltd Importe de las plusvalias tdcitas: | Business Plan 2015 — 2020 ,WACC
783 miles de euros (9,32%) y tasa de crecimiento a
perpetuidad (“tasa g”) del 1,75%
Valo.r actugl de los ﬂu] 0s .fle Valor actual de los flujos de efectivo
efectivo derivados de la inversién . . 9
. . derivados de la inversiéon menos deuda
menos deuda financiera neta. . .
Hipotesis clave: Flujos derivados financiera neta.
General de Alquiler de . : Hipdtesis clave: Flujos derivados del
.. . del Business Plan 2019 — 2023, .
Maquinaria Chile S.A. Business Plan 2015 — 2020 ,WACC
WACC (10,58%) vy tasa de ..
.. . « (8,63%) y tasa de crecimiento a
crecimiento a perpetuidad (“tasa erpetuidad (“tasa g”) del 3,15%
g”) del 3,2% perp § 1070
Valo.r actua‘ll de los ﬂUJos ‘c/le Valor actual de los flujos de efectivo
efectivo derivados de la inversién . . P
. - derivados de la inversién menos deuda
menos deuda financiera neta. . .
- Hipotesis clave: Flujos derivados financiera neta.
GAM Dominicana, del Business Plan 2019 — 2023 Hipotesis clave: Flujos derivados del
ALS. | Business Plan 2015 — 2020 ,WACC

WACC (12,67%) y tasa de
crecimiento a perpetuidad (“tasa
g7 ) del 3,9%

(10,29%) y tasa de crecimiento a
perpetuidad (“tasa g”) del 3,45%

25

Edificio GAM. Ctra. Tifiana, N21. 33128 Granda, Siero. Asturias. Tel: 985 732 273 « gamrentals.com « 902 230 022




gan{? MAQUINARIA

GAM Location Maroc
SARL AU

Patrimonio neto de la sociedad
participada corregido por
plusvalias técitas.

Importe de las plusvalias tdcitas:
2.270 miles de euros

Valor actual de los flujos de efectivo
derivados de la inversiéon menos deuda
financiera neta.

Hipotesis clave: Flujos derivados del
Business Plan 2015 — 2020 ,WACC
(9,81%) y tasa de crecimiento a
perpetuidad (“tasa g”) del 1,85%

GAM Panama, S.A.

Valor actual de los flujos de
efectivo derivados de la inversion
menos deuda financiera neta.
Hipotesis clave: Flujos derivados
del Business Plan 2019 — 2023,
WACC (1043%) y tasa de
crecimiento a perpetuidad (“tasa
g”)del 5,5%

Valor actual de los flujos de efectivo
derivados de la inversiéon menos deuda
financiera neta.

Hipotesis clave: Flujos derivados del
Business Plan 2015 — 2020 ,WACC
(9,23%) y tasa de crecimiento a
perpetuidad (“tasa g”) del 2,15%

3.2. Pregunta: Amplien la explicacion de los eventos y circunstancias que han llevado
al reconocimiento de una reversion de las pérdidas de deterioro de 19 millones de €
en GAM Espana y 9 millones de € en GAM Portugal, y de una dotacién de deterioro
de 25 millones € en Grupo Internacional.

Respuesta: En el ejercicio 2017 y anteriores, la Sociedad no considerd la existencia
de plusvalias tdcitas en estas participaciones al considerar que se venia de una senda
de pérdidas continuadas en los ultimos afios, siendo 2017 el primer ejercicio con
resultado de explotacion positivo, si bien la Compaiia disponia de un histérico de
ventas de maquinaria usada que evidenciaba que al menos las mdquinas podian ser
vendidas por su valor neto contable.

En el ejercicio 2018, se han producido varios hechos que han llevado a la compaiiia
arevaluar su analisis interno del valor razonable de la maquinaria. El analisis interno
se ha realizado de forma individual para la totalidad del parque de maquinaria de la
compaiiia y se ha basado en el historico de transacciones con terceros independientes
realizadas por la sociedad para familias de maquinaria comparables asi como la
realizacién de pruebas de contraste con datos actuales de mercado publicos a través
de portales de referencia mundial de subastas de maquinaria. Estos hechos son la
consolidacién de resultados de explotacion positivos a nivel consolidado e individual
de estas sociedades participadas y la existencia de un acuerdo de compraventa de una
participacién mayoritaria en las acciones de la Sociedad (hecho relevante niimero
272228 de 5 de diciembre de 2018). Adicionalmente, el informe de experto
independiente mencionado en la respuesta a la pregunta 2.2.1), que cubre la totalidad
del parque de maquinaria del grupo, nacional e internacional, ha puesto de manifiesto
las plusvalias tacitas que hasta entonces la Sociedad no habia considerado en las
valoraciones de su cartera.
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Para las sociedades participadas donde se ha aplicado el criterio de valor actual de
flujos de efectivo derivados de la inversion, las principales variaciones estidn
justificadas por los flujos derivados del nuevo Business Plan aprobado por el Consejo
de Administracion en fecha 31 de enero del 2019 para el periodo 2019-2023 que
difieren sensiblemente respecto a los anteriores que cubrian el periodo 2015-2020,
tal y como se ha puesto de manifiesto en el valor recuperable del segmento
internacional para los ejercicios 2018 y 2017 descritos en la nota 7 de las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2018.

Pregunta: Indiquen si las hipétesis utilizadas a nivel individual para determinar el
importe recuperable son coherentes con las utilizadas en el test de deterioro realizado
a nivel consolidado en 2018.

Adicionalmente, deberan:

) Relacionar la reversion en GAM Espaia con la informacién incluida en su
respuesta a la pregunta 1 sobre el historico de resultados de las ventas de
maquinaria y el importe recuperable determinado en base a este histérico en
Espafia a nivel consolidado.

(i)  Explicar las razones por las que a nivel consolidado, no se considera la UGE
Portugal como una UGE independiente a efectos del test de deterioro de los
activos no corrientes de Portugal, incluyendo los juicios por los que
consideran que cumplen la NIC 36.66 a 69.

Respuesta: De acuerdo con la NIC 36, el importe recuperable se determina como el
mayor entre valor en uso y valor razonable menos costes de venta.

Dado que en los andlisis de deterioro de activos fijos, el valor razonable menos costes
de venta de las UGEs o grupos de UGEs ha sido superior al valor en libros, no se ha
considerado necesario calcular el valor en uso.

La Sociedad calcula el valor razonable empleando dos métodos: valor de mercado
menos los costes de venta, o por el método de descuento de los flujos de caja
obtenidos del Plan de negocio aprobado por el Consejo de Administracion.

El valor de mercado menos costes de venta se ha obtenido realizando la valoracién
del parque de maquinaria (tanto nacional como internacional) empleando el método
descrito en la respuesta a la pregunta 2.2.

Por su parte, el método de descuento de flujos de caja se realiza a partir de los flujos
de caja obtenidos del Plan de Negocio aprobado por el Consejo de Administracion,
conforme a las respuestas a las preguntas 2.3.(iii), 2.3.(iv) y 2.3.(v).

Las hipétesis utilizadas a nivel individual para determinar el importe recuperable son

coherentes con las utilizadas en el test de deterioro realizado a nivel consolidado en
2018 dado que:
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- Para la UGE Espaiia, en 2018 se ha calculado el importe recuperable de la UGE
como el valor de mercado menos los costes de venta de la maquinaria, y se ha
comparado con el valor en libros (que incluye tanto los activos fijos como el fondo
de comercio asignado a esta UGE). Esta valoracién es la que revela las plusvalias
tacitas consideradas para la reversion del deterioro de las participaciones espafiolas
a nivel individual.

- Paralas UGEs del segmento internacional:

o Tanto para las pruebas de deterioro del inmovilizado material a nivel
consolidado, como para la dotacién/reversion del deterioro de las
participaciones a nivel individual, se ha evaluado cada UGE de forma
individual. Tal y como se sefialaba en la respuesta a la pregunta 3.1., en
algunos casos se ha calculado el valor razonable como valor de mercado
menos costes de venta, y en otros mediante el método de descuento de los
flujos de caja obtenidos del plan de negocio aprobado por el Consejo de
Administracion.

En los casos en los que la valoraciéon de una UGE se haya realizado via
valor de mercado menos costes de venta, es esta valoracién la que
determina las plusvalias ticitas.

o Para la prueba de deterioro del fondo de comercio a nivel consolidado, el
andlisis se realiza de forma agregada. En 2018 se ha calculado el valor
recuperable mediante el descuento de los flujos de caja obtenidos del plan
de negocio aprobado por el Consejo de Administracion.

Para ello, se han agregado los flujos generados por cada UGE, y se han
corregido por el efecto de las operaciones entre paises. El flujo resultante
se ha descontado empleando una WACC y tasa de crecimiento a
perpetuidad (“tasa g”) agregada. La tasa de descuento agregada tiene en
cuenta que las funciones de financiacion se llevan de forma centralizada,
siendo la sociedad dominante quién gestiona la posicién de efectivo del
Grupo, asi como otros factores relacionados con la situacion particular de
cada pais en el que el grupo opera que genera diferentes primas de riesgo.

En cuanto al apartado (i), tal y como se ha sefialado anteriormente, la reversioén de
GAM Espafia (y la filial espafiola Aldaiturriaga) se basa en las plusvalias técitas
puestas de manifiesto en la valoracion de la maquinaria calculada mediante el método
de valor de mercado menos costes de venta descrito en la respuesta a la pregunta 2.2.,
y que se ha empleado como valor recuperable de la UGE Espaiia en el test de
deterioro de los activos fijos del segmento nacional.

En cuanto al apartado (ii) referente a Portugal, sefialamos lo siguiente:
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En relacion con el test de deterioro del Fondo de Comercio, no es posible
distinguir qué maquinaria obtenida por combinacién de negocios se encuentra
ubicada en cada pais del grupo de UGEs a las que se asigna, y en el que se
incluye Portugal, por lo que el test de deterioro se ha realizado a nivel de grupo
de UGE:s.

En relacion con el test de deterioro del resto de activos no corrientes, la NIC
36 solo establece la obligacion de realizar un test de valoracion si existiesen
indicios de deterioro. A estos efectos, GAM Portugal si es una UGE, pero se
encuentra individualmente en beneficios, con lo cual no hay indicios de
deterioro a este nivel. Del andlisis de la maquinaria vendida a pérdida, en el
que se han incluido a todas las sociedades del grupo, tampoco se han
identificado indicios de deterioro. No obstante, se ha realizado igualmente el
test de deterioro para esta UGE como consecuencia de los indicios de deterioro
a nivel grupo sefialados en la respuesta a la pregunta 2.1.

3.4. Pregunta: A nivel individual, aporten un andlisis de sensibilidad a variaciones
razonablemente posibles de las hipétesis clave que detallen en la respuesta a la
pregunta 3.1. para aquellas participadas en las que cambios razonablemente posibles
de esas hipdtesis supusiera que el importe en libros excediera su importe recuperable.

Respuesta: A continuacion presentamos un andlisis de sensibilidad a variaciones
razonablemente posibles de las hipdtesis clave para aquellas sociedades participadas
en las que cambios razonablemente posibles de esas hipdtesis supusieran que el
importe en libros excediera su importe recuperable:

Deterioro
Sociedad Sensibilidad (miles de euros)
GAM Espaiia Servicios de | Disminucién 1% valor de mercado 989
Maquinaria S.L.U. maquinaria usada
Aldaiturriaga S.A.U Disminucion 1% valor de mercado 38
maquinaria usada
Grupo Internacional de | Disminucion 1% valor de mercado 233
Inversiones en | maquinaria usada o
Maquinaria, S.A.U. incremento +0,25% en la WACC o 1.101
disminucién -0,25% en la “tasa g”. 802

En la sociedad GAM Portugal Aluguer de Maquinas e Equipamentos Lda
incrementos del 0,25% en el valor de la tasa “WACC” o reducciones del 0,25% en
la tasa de crecimiento a perpetuidad (“tasa g”’) no suponen diferencias respecto al
importe de reversion del deterioro registrado en el ejercicio 2018, al encontrarse el
valor recuperable de la inversion muy por encima de su valor en libros.

4. Dada la relevancia del inmovilizado material, que supone un 64% del total activo del

grupo:
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4.1. Pregunta: Desglosen, por separado, el importe bruto y neto que corresponde a
“maquinaria” y el que corresponde a “instalaciones técnicas” al cierre de 2018 y
2017, distinguiendo, en su caso, la parte de uso propio.

Respuesta: El desglose es el siguiente (importes en miles de euros):

31.12.2018 31.12.2017

Amortizacion Amortizacion
Coste acumulada VNC Coste acumulada VNC

Instalaciones técnicas y maquinaria 309.398 (188.422) 120.976 312.976 (200.443) 112.533

Maquinaria 297.838 (179.433) 118.405 302.021 (191.937) 110.084
Uso propio 8.447 (6.916) 1.531 7.151 (5.902) 1.249
Uso externo 289.391 (172.517) 116.874  294.870 (186.035) 108.835

Instalaciones Técnicas 11.560 (8.989) 2.571 10.955 (8.506) 2.449

4.2. Pregunta: Expliquen las razones por las que el rango de vida util que detallan en la
mencionada 2.5 (de 3 a 17 aflos) es tan amplio y facilite la vida ttil media ponderada
al cierre de 2018 y 2017.

Respuesta: La vida util se establecié para cada tipologia de maquinaria a partir de
los estudios realizados por un experto independiente en los ejercicios 2010 y 2011.

Que su rango de vida util sea tan amplio responde a la diversidad en la tipologia de
maquinaria. Adicionalmente, la Sociedad tiene en su parque un grupo de miquinas
que se encuentran alquiladas a largo plazo en industrias de uso muy intensivo, y por
tanto tienen una vida qtil inferior.

La vida util media ponderada de la maquinaria es de 11 afios en 2018 y 2017.

4.3. Pregunta: Cuantifiquen el porcentaje e importe que supone el valor residual en 2018
y 2017 sobre el importe bruto de 234 millones de € del inmovilizado material que,
segun indican en la nota 2.5. de la memoria consolidada, incorpora el valor residual
(70% del inmovilizado bruto).

Respuesta: Al 31 de diciembre de 2018, el Valor Residual del inmovilizado era de
23.668 miles de euros, lo cual representa el 10% del inmovilizado que incorpora
valor residual a su coste. Un valor residual de 998 miles de euros corresponde a
magquinaria financiada mediante leasing, con un coste de 9.983 miles de euros (4%
del coste de inmovilizado que incorpora valor residual).

Al 31 de diciembre de 2017, el Valor Residual del inmovilizado era de 23.304 miles
de euros, lo cual representa el 10% del inmovilizado que incorpora valor residual a

su coste.

Dichos valores residuales se encuentran soportados por un informe de experto
independiente de fecha enero de 2009.
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4.4. Pregunta: Indiquen si el resultado de las ventas de bienes de inmovilizado material

4.5

y de maquinaria registrada como existencias realizadas en 2018 y 2017 detalladas en
su respuesta a la pregunta 1.6.2 soportan estos valores residuales.

Respuesta: Los margenes brutos medios de las ventas de maquinaria realizadas en
2018 y 2017 son los siguientes:

Margen bruto promedio

2018 2017
Compra-venta 18% 17%
Distribucién 11% -
Venta de usado 38% 40%

Unicamente la maquinaria registrada inicialmente como inmovilizado material tiene
valor residual, cuyo margen bruto promedio se encuentra muy por encima del 10%
que representa el valor residual sobre los bienes que lo incorporan.

Se ha comprobado el margen obtenido en todas las ventas usadas donde la vida util
restante fuese menor a 1 afio. Los ingresos obtenidos en este tipo de ventas han
representado de media, el 22% del coste de adquisicién en 2018, y el 24% en 2017,
lo cual soporta perfectamente el valor residual asignado a la maquinaria del parque.

Pregunta: El auditor en su informe identifica como una de las cuestiones clave de
auditoria la capitalizaciéon, como mayor valor del activo, de los costes incurridos,
debido al juicio requerido para determinar si los costes incurridos cumplen los
criterios para su activacion (de renovacién, ampliacién y mejora de maquinaria) o
deben ser registrados como gastos (de reparacién o conservacion). Este aspecto no
figura en la nota 4 de la memoria consolidada relativa a Estimaciones y juicios
contables.

En este sentido, revelen informacién sobre los juicios realizados por la direccion para
determinar si los costes incurridos cumplen o no los criterios para su activaciéon
(NIC1.122), describiendo a naturaleza de los 7,5 millones de € activados en 2018
(2017: 6,3 millones de €) y, en su caso, cuantificando el importe en libros de las
partes sustituidas dadas de baja contablemente y la partida de resultados en la que se
registra.

Respuesta: La Sociedad capitaliza costes de renovacion cuando sustituye partes de
su maquinaria, mediante el reemplazo de piezas antiguas por otras nuevas. A cambio,
da de baja el valor contable de los elementos que se sustituyen en dicha actuacion.
Dado que se trata de la sustitucion de piezas, no se produce un alargamiento de la
vida util.

La Sociedad analiza si se cumple esta condicién cuando el coste de la sustitucién

realizada supera el 10% de su valor neto contable, y en caso contrario registra
directamente los costes como gasto del periodo.
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La naturaleza de los gastos capitalizados se corresponde fundamentalmente con el
valor de las piezas que incorpora a la maquinaria y los materiales utilizados y, en
menor medida, con los costes de personal incurridos durante la reparacién, segun el
siguiente detalle:

miles de euros

2018 2017
Materiales 4.757 3.768
Mano de obra 2.779 2.542
7.536 6.310

Para la capitalizacion de estos costes, la Sociedad ha dado de baja los elementos
sustituidos por un valor neto contable de 2.335 miles de euros en 2018, y 2.419 miles
de euros en 2017, que han sido registrados en el epigrafe Otros gastos de explotacion
de la cuenta de Pérdidas y Ganancias.

4.6. Pregunta: Revelen el valor en libros de las mdquinas que estdn como garantia del
tramo B del préstamo de financiacion sindicado (NIC 6.74(a)).

Respuesta: A la firma del préstamo de financiacién sindicado tramo B, se constituy6
garantia real sobre maquinas por importe de 6.860 miles de euros. Dichas garantias,
al cierre de 2018 quedaron canceladas, puesto que el Tramo B se amortiz6 totalmente
con fecha 30 de diciembre de 2018.

S. En la nota 32 de la memoria consolidada del ejercicio 2018, relativa a Otros hechos y
hechos posteriores, y en varios Hechos Relevantes enviados a esta Comisién en marzo,
abril y mayo de 2019, informan que el 1 de marzo de 2019 suscriben un nuevo acuerdo
marco de reestructuracion de deuda y de inversion con las entidades financieras y la
sociedad Gestora de Activos y Maquinaria Industrial, S.L.U. (GAMI), sociedad
controlada por D. Francisco José Riberas Mera. Este acuerdo contempla una serie de
actuaciones, entre otras, el repago parcial de los subtramos C1 y C2 de la deuda por un
importe aproximado de 26 millones €, que obtendran tras la ejecuciéon de una ampliacién
de capital con aportaciones dinerarias cuya suscripcion y desembolso estd garantizada por
GAM]I, con la condonacién del resto del saldo vivo pendiente de dichos subtramos.

En este sentido, sefialan que el importe estimado de la “quita” a aplicar por el conjunto
de titulares de derechos de crédito del citado Tramo C, calculado por referencia a las
cifras adeudadas a 31 de diciembre del 2018, seria la diferencia entre 76,2 millones €
(valor nominal mds intereses devengados de los Subtramos C1 y C2 a 31 de diciembre
del 2018) y 29,8 millones €, que es el importe de las cantidades que serdn objeto de repago
o capitalizacion.
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Adicionalmente, se indica que suscribirdn un contrato de novacién al contrato de
financiacién sindicada por importe de €159.728.545 de fecha 31 de marzo de 2015, por
medio del cual las partes asumirdn determinados compromisos con el fin de posibilitar la
ejecucion de la Operacidn, adecuando los términos y condiciones del referido contrato de
financiacién sindicada a la nueva composiciéon de entidades acreedoras, a la nueva
estructura accionarial de la Sociedad, asi como a las nuevas perspectivas econémicas de
GAM vy su grupo.

Aporten la siguiente informacion:

5.1. Pregunta: Actualicen la situacién de las distintas medidas que se han incluido en el
nuevo acuerdo marco a la fecha de respuesta a este requerimiento.

Respuesta: Con fecha 1 de marzo de 2019 se suscribié un acuerdo marco de
reestructuracion de la deuda y de inversién que estaba sujeto a determinadas
clausulas suspensivas. Con fecha 24 de abril de 2019, una vez cumplidas dichas
condiciones suspensivas, se formalizé el mencionado acuerdo. Este acuerdo marco,
suscrito entre las sociedades del grupo General de Alquiler de Maquinaria, S.A.,
GAM Espaifia Servicios de Maquinaria, S.L.U. y Aldaiturriaga, S.A.U., las entidades
financieras Banco Santander, S.A., Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., Bankia,
S.A., Banco de Sabadell, S.A. Bansabadell Inversio Desenvolupament, S.A.U.,
Caixabank, S.A., Hiscan Patrimonio, S.A.U. Kutxabank, S.A., Liberbank, S.A. y el
Instituto de Crédito Oficial Entidad Pablica Empresarial “ICO” (en adelante “las
entidades financieras”) y la sociedad Gestora de Activos y Maquinaria Industrial,
S.L. (GAMI o el Inversor), ha supuesto las siguientes actuaciones:

- La compra por parte del inversor del 54.56% del capital de GAM a un precio
de 0,977 euros por accién, que ha sido formalizada el 24 de abril de 2019.
Dichas acciones eran propiedad del Banco Santander, S.A., Banco Bilbao
Vizcaya  Argentaria, S.A., Bankia, S.A., Bansabadell Inversio
Desenvolupament, S.A.U., Caixabank, S.A., Hiscan Patrimonio, S.A.U.
Kutxabank, S.A. y Liberbank, S.A.

- La concesién de un préstamo participativo por parte del inversor, en abril de
2019, por importe de 1.199 miles de euros, con vencimiento en 2021 y un tipo
de interés fijo anual del 6% mads un tipo de interés variable del 0,10% de los
beneficios consolidados anuales netos del Grupo GAM.

- La amortizacion integra de la parte de la deuda que mantenia por el subtramo
C1 con JP Morgan y Deutsche Bank, formalizdndose dicha amortizacién el 24
de abril de 2019, fecha a la que la deuda ascendia a 2.076 miles euros.
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- La formulacién por el inversor de una OPA obligatoria al resto de titulares de
acciones de la Sociedad, admitida a tramite por parte de la Comisién Nacional
de Mercados y Valores el 28 de mayo de 2019 y que, con fecha de 18 de julio
de 2019, ha sido autorizada a un precio de 1,72 euros por acciéon. La Comision
Nacional de Mercados y Valores comunicé el 8 de agosto de 2019 el resultado
de la mencionada OPA, que ha sido aceptada por un nimero de 2.325.012
acciones que representan un 24,70% de las acciones a las que se dirigio la oferta
y un 6,98% del capital social de la entidad.

Tras la liquidacion de la OPA, esté prevista dentro del ejercicio 2019, una ampliacién
de capital que se incluye entre los puntos del orden del dia de la convocatoria de
Junta General comunicada a la CNMYV mediante hecho relevante nimero 281843, de
18 de septiembre de 2019.

Pregunta: Amplien la descripcién de las principales condiciones del acuerdo de
restructuracion de la deuda, anticipen el tratamiento contable que estiman que
aplicardn a su registro, cuantifiquen el impacto contable que estiman y la fecha
prevista para su reconocimiento.

Respuesta: El acuerdo marco supone para la Sociedad:

1.- Cambio de control accionarial. A fecha de esta respuesta, la Sociedad Gestora de
Activos y Maquinaria Industrial, S.L. (GAMI o el Inversor) posee el 61,55% de las
acciones de la Sociedad.

2.- Obtencion de financiacién otorgada por el Inversor, que la Sociedad ha destinado
a la amortizacién de parte de la deuda que la Sociedad mantenia por el subtramo C1
con JP Morgan y Deutsche Bank. Conforme a la NIIF 9, los efectos han sido los
siguientes:

a) Registro de la nueva deuda en abril de 2019, cuyo acreedor es GAMI, por
importe de 1.199 miles de euros, con vencimiento en 2021 y un tipo de interés
fijo anual del 6% mas un tipo de interés variable del 0,10% de los beneficios
consolidados anuales netos del Grupo GAM.

b) Cancelacion de la deuda a la fecha en la que se produjo la efectiva extincion
(abril de 2019): de los 2.076 miles euros pendientes, 1.199 miles de euros han
sido cancelados mediante amortizacion anticipada, y el importe restante ha sido
condonado, generando un ingreso financiero en 2019 de 877 miles de euros.

3.- Novacion del contrato de financiacion. Se mantienen las condiciones en cuanto

a intereses y vencimiento. Las cldusulas modificadas se refieren principalmente al
cumplimiento de covenants, no teniendo efecto contable conforme a la NIIF 9.
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4.- Ampliacion de capital, mediante las formas que se indican a continuacién y que
han sido incluidas en el orden del dia de la convocatoria de Junta General
comunicada a la CNMYV mediante hecho relevante ndmero 281843, de 18 de
septiembre de 2019, y que se prevé ejecutardn en el cuarto trimestre del ejercicio
2019.

a) Ampliacion de capital mediante aportaciones dinerarias. El inversor
garantiza su suscripcion y desembolso de un importe de al menos 26
millones de euros, que se destinard al repago parcial por la Sociedad
de los subtramos C1 y C2 de la deuda, con la condonacién por las
entidades financieras del resto del saldo vivo pendiente de dichos
subtramos.

Conforme a la NIIF 9, los efectos contables de la cancelacién y
condonacién de deuda no se registrardn hasta la fecha efectiva de
extincidn, que estd prevista en el cuarto trimestre del ejercicio 2019.

b) Ampliacién de capital mediante aportaciones no dinerarias por
compensacion de créditos, en las que las sociedades Wilmington
Capital, S.L. y Prosperitas Capital, S.L.. se comprometen a aportar sus
derechos de crédito derivados del Subtramo C1, por un importe total
de 2.500 miles de euros, previa quita del importe restante.

Conforme a la NIIF 9, los efectos contables de la cancelacion y
condonacién de deuda no se registrardn hasta la fecha efectiva de
extincidn, que esta prevista en el cuarto trimestre del ejercicio 2019.

El importe estimado asociado a la condonacion de los subtramos C1 y C2 de la
deuda, y teniendo en cuenta los intereses devengados hasta el 31 de agosto de 2019,
asciende a 47.875 miles de euros, y serd registrada en el epigrafe Ingresos
Financieros de la Cuenta de Resultados Consolidada cuando se produzca la
extincion del pasivo y la efectiva condonacion del mismo.

6. Para la correcta comprension de las cuentas anuales consolidadas, deberan facilitar la
siguiente informacién requerida por la normativa contable aplicable cuando sea
significativa:

6.1. Entre las prioridades de supervision sefaladas por ESMA figuran cuestiones
especificas relacionadas con la aplicacion de la NIIF 9 Instrumentos financieros. A
este respecto:
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(i) Pregunta: Teniendo en cuenta que en la nota 4.2. de la memoria consolidada
indican que el importe de clientes dados de baja por contratos de factoring sin
recurso ascendi6 al cierre de 2018 a 5,2 millones € y en 2017 a 2,4 millones
€ (10% y 4,5% del saldo bruto de clientes, respectivamente) y en la nota 10
cuantifican el importe de las lineas de factoring dispuestas en 1.987 miles €,
amplien la explicaciéon de los andlisis realizados a la clasificacion y
valoracién de los saldos de clientes de los contratos de factoring sin recurso
para concluir que no tiene impactos significativos (N1IF9.4.1.1 a5 y B4.1.26).

Respuesta: El importe de 5.226 miles de euros correspondiente a créditos de
clientes dados de baja por contratos de factoring sin recurso en 2018 (2.422
miles de euros en 2017) incluye un importe de 1.889 miles de euros dispuestos
de las lineas de factoring (972 miles de euros en 2017). El importe restante
corresponde con confirming de clientes. Adicionalmente, al 31 de diciembre
de 2018, la Sociedad mantiene registrada dentro de su deuda con entidades
de crédito el importe de 98 miles de euros (108 miles de euros en 2017),
correspondientes al importe dispuesto de las lineas de factoring sobre el que
existe recurso, al no asumirlo las entidades financieras.

De acuerdo al histérico de la compaiiia, la sociedad estima el importe de los
saldos vivos al 31 de diciembre de 2018 y 2017 susceptibles de ser
factorizados. Para la valoracion a valor razonable de los créditos, la sociedad
ha calculado el gasto financiero que resultaria de aplicar a esos créditos los
tipos de interés fijados por las lineas de factoring con las entidades
financieras, teniendo en cuenta el tiempo descontado. De acuerdo con este
andlisis, la aplicaciéon de la NIIF 9 no tiene impactos significativos en los
créditos asociados a contratos de factoring sin recurso.

Si estos activos deberian ser clasificados a valor razonable con cambios en
resultados de acuerdo a la NIIF 9, tras el analisis realizado por la compaiiia
antes sefialado y el importe poco significativo al 31 de diciembre de 2018 la
Sociedad decidi6 no separar estos saldos del resto de saldos de clientes a
efectos de su clasificacion.

(i) Pregunta: en los ultimos ejercicios se cerraron distintos procesos de
refinanciacion de la deuda financiera para los que, en algunos casos, se
consider6 que no se habia producido una modificacion sustancial (por
ejemplo, para la refinanciacién en 2015 del tramo A por importe de 96,6
millones € y vencimiento final en 2021). En este sentido, amplien la
explicacion de los andlisis realizados por los que concluyen que la aplicacion
inicial de la NIIF 9 no tiene un impacto material a este respecto (NIIF 9,
parrafos B5.4.6., BC4.252 y BC4.253).
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Respuesta: En relacién con las modificaciones contractuales de los
instrumentos financieros pasivos que, de acuerdo con lo establecido en la NIC
39, no suponian baja del balance al ser consideradas modificaciones no
sustanciales, la nueva norma contempla que se deben contabilizar como un
cambio de estimacion de los flujos contractuales del pasivo, manteniendo la
tasa de interés efectiva original y ajustando su valor en libros en la fecha de
la modificacion, registrando la diferencia en la cuenta de pérdidas y ganancias
como un gasto o ingreso a la fecha de la refinanciacion.

El Grupo GAM, en los dltimos afios, llevé a cabo varias refinanciaciones de
deuda. En 2015, se realiz6 un andlisis conforme a la NIC 39 para determinar
el tratamiento contable adecuado para los distintos tramos de deuda
refinanciada (Tramo A, B y C), concluyendo lo siguiente:

» Para el Tramo C se habian producido modificaciones sustanciales,
por lo que se dio de baja el pasivo existente y se reconocié un nuevo
pasivo bajo las nuevas condiciones.

» Para el Tramo B, toda la deuda era nueva y surgida en el proceso
de refinanciacion.

= Para el Tramo A, no se identificaron modificaciones sustanciales,
por lo que se mantuvo la deuda antigua reconocida en el balance.

De acuerdo con la NIIF 9, para las reestructuraciones de deuda que no tienen
condiciones sustancialmente diferentes y por tanto, que no resultan en la baja
de balance (en este caso, el Tramo A), se debe recalcular el coste amortizado
de la deuda modificada aplicando en el descuento de flujos de caja el tipo de
interés original.

La sociedad ha realizado este cdlculo al 1 de enero de 2018, y del anélisis no
se ha desprendido la necesidad de realizar ningtin ajuste significativo, ya que
del importe total de la diferencia entre la deuda modificada y la deuda en
libros a la fecha de la refinanciacion de acuerdo a la NIIF 9 no es significativo.

6.2. Entre las prioridades de supervision sefialadas por ESMA figura el desglose de
los impactos esperados por la implementacion de la NIIF 16 Arrendamientos. En
la nota 31 Compromisos de la memoria consolidada, indican sobre los contratos
de arrendamiento operativo en los que GAM es arrendatario, que en la mayoria
de los casos son cancelables previo pago de una indemnizacién que en ningin
caso es significativa, y no proporcionan el desglose exigido por la NIC17.35(a):
total de pagos futuros minimos de arrendamiento operativo no cancelable, que se
vayan a satisfacer hasta 1 afio, entre 1 y 5 y més de 5. A este respecto, faciliten
la siguiente informacion:
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@) Pregunta: Expliquen la relacion entre los pagos minimos que no desglosan
y el incremento de los activos netos en 22-23 millones € (11% del total
activo) que esperan por la aplicacién de la NIIF 16 de acuerdo con la nota
2.27 de la memoria consolidada y que segin el informe financiero
intermedio correspondiente al primer trimestre de 2019 a 31 de marzo de
2019 supuso el registro de un incremento de la deuda financiera neta de 21,5
millones € y de un inmovilizado en concepto de “Derechos de uso” por 21,9
millones €, siendo el impacto en fondos propios de 0,4 millones €.

Respuesta: El cuadro siguiente, referido al 31 de diciembre de 2018,
muestra el desglose temporal, tanto del valor actual de los pagos futuros
minimos correspondientes a arrendamientos operativos no cancelables,
como de los activos y pasivos por arrendamientos que se han dado de alta
en el balance al 1 de enero de 2019, como consecuencia de la aplicacién de
la NIIF 16.

Miles de euros

Hastal Entrel Masde

ano ySanos S5 anos Total

- Valor actual de los pagos futuros minimos
correspondientes a arrendamientos operativos no 1.808 2.084  2.320 6.212
cancelables

- Deuda a reconocer en balance como

consecuencia de la aplicacion de la NIIF 16, por 4.923  14.540 3.125 22.588
contratos de arrendamiento operativo.

- Activos a reconocer en balance como

consecuencia de la aplicacion de la NIIF 16, por 23.130
contratos de arrendamiento operativo.
- Impacto en resultados de ejercicios anteriores 542

El valor actual de los pagos futuros minimos correspondientes a
arrendamientos  operativos no cancelables incluye los pagos
correspondientes al periodo minimo no revocable exigido por contrato, que
puede corresponder con los pagos de toda la vigencia del arrendamiento en
el caso de arrendamientos no cancelables, con las indemnizaciones
estipuladas en caso de interrupcion anticipada, o con los plazos de preaviso
minimos fijados en cada contrato si el periodo obligatorio ya estd vencido.

Por su parte, el incremento de los activos netos por derechos de uso, y de
los pasivos por arrendamientos, surge como consecuencia del
reconocimiento en el balance de los pagos futuros por contratos de
arrendamiento operativo vigentes, segin la duracién estimada de los
mismos (teniendo en cuenta prorrogas).
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La diferencia entre ambos conceptos surge bdsicamente por el plazo de
arrendamiento considerado en cada caso, que para el reconocimiento de la
NIIF 16 es muy superior al plazo minimo de arrendamiento, ya que se tiene
en cuenta la duracion prevista, considerando que no se va a ejercer la
cancelacion anticipada permitida segtin contrato.

(ii) Pregunta: Dada la relevancia de la determinaciéon del plazo de
arrendamiento sobre el importe de los pasivos por arrendamiento y los
activos por derecho de uso reconocidos, y que en la nota 2.22 indican que
la duracién media es de 3-4 afios con renovaciones tacitas entre las partes
(en su mayoria). Indiquen cudl es el plazo de arrendamiento que el grupo
considera para la mayoria de sus arrendamientos bajo NIIF 16,
distinguiendo al menos vehiculos y bases operativas, de conformidad con la
NIIF16.18, y amplien la informacién referente a los hechos y circunstancias
que tiene en cuenta el Grupo para considerar que existe certeza razonable
respecto al ejercicio o no de las opciones de ampliacién/resolucion
anticipada que existen en estos contratos, de conformidad con los factores
sefialados en la NIIF16.B37-B41.

Respuesta: La sociedad tiene principalmente dos tipos de bienes en
régimen de arrendamiento operativo: vehiculos y naves o pisos.

El Grupo realiza la estimacion del plazo del arrendamiento, en funcién del
periodo no cancelable y de los periodos cubiertos por las opciones de
renovacion cuyo ejercicio sea discrecional para el Grupo y se considere
razonablemente cierto.

Para el caso de los vehiculos, se trata de contratos de alquiler con una
duracién de 1 a 5 anos, en su mayoria 3-4 afos, vinculados a un vehiculo
concreto. Al finalizar los contratos, la sociedad nunca los renueva o
prolonga, sino que firma un contrato nuevo, bien sea para un vehiculo
nuevo, o para el mismo vehiculo pero con unas condiciones sustancialmente
diferentes (generalmente, un precio inferior). Por ello, de cara al
reconocimiento en el balance conforme a la NIIF 16, la Sociedad ha
considerado exclusivamente el plazo de arrendamiento segtin contrato.

Para el caso de pisos, se trata de contratos de alquiler con una duracién de 1
a 5 afos, siendo la duracién mas frecuente 1 aflo con renovacion tacita. En
base al histérico de los dltimos 5 afios, se ha concluido que la permanencia
media en cada piso era de 3 afios, de manera que se ha considerado como
periodo de arrendamiento esta vigencia, salvo en los casos en los que el
contrato fije un plazo superior, en cuyo caso se ha tomado el fijado por
contrato.
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En cuanto a las naves, se trata de contratos de alquiler de 1 a 30 afios. La
mayoria de las naves en las que se desarrolla actividad actualmente,
corresponden con contratos vencidos que se han renovado tacitamente. En
el caso de contratos no vencidos, el plazo mas habitual fijado por contrato
son 10 afios. En base al histérico de contratos de los dltimos 5 afios, la
Sociedad ha concluido que en cada base operativa se establece por un
periodo minimo de 5 afios.

En base a estos hechos, la Sociedad ha considerado que el periodo de
arrendamiento se prolongaria 5 afios desde la fecha de inicio de aplicaciéon
de NIIF 16, salvo en los casos en los que el contrato establezca un periodo
superior, en cuyo caso el plazo de arrendamiento se ha considerado segtin
contrato, teniendo en cuenta que en ningln caso existen indicios de que se
vaya a rescindir el contrato anticipadamente.

6.3. Pregunta: En relacion con la conciliacion entre el Gasto por impuesto sobre las
ganancias y el resultado contable que presentan en la nota 26 de la memoria
consolidada: (i) amplien la explicacion de la naturaleza de los gastos no deducibles
por importe de 2.673 miles € en 2018 y 3.892 miles € en 2017; (ii) expliquen los
motivos por los que el tipo impositivo del “impuesto calculado a los tipos
nacionales” pasa del 29% en 2017 al 19% en 2018, considerando que en 2018 un
72% de los ingresos se generaron en Espafia (2017: 69%); (iii) cuantifiquen el
importe de bases imponibles generadas en 2018 y 2017 y que no se ha activado,
indicando en qué partida de la conciliacion figuran incluidas.

Respuesta: Respecto a la naturaleza de los gastos no deducibles, se trata
principalmente de los intereses del préstamo participativo (tramo C) devengados
cada afio y de la reversion obligatoria derivada del RD 3/2016, que exige la
reversion, al menos por quintas partes, de las dotaciones de provision de cartera que
fueron deducibles fiscalmente hasta 2012. Ambos gastos son no deducibles
fiscalmente y con caricter de permanente.

Respecto al tipo impositivo del “impuesto calculado a los tipos nacionales” la
reducciéon del 29% al 19%, fruto de la revisién tras este requerimiento se ha
detectado un error en la informacién suministrada en la nota 26 de las cuentas
anuales consolidadas (véase explicacion en la respuesta a la pregunta 6.3 (ii1)), por
lo que el tipo impositivo del “impuesto calculado a los tipos nacionales” corregido
es del 23%. Adicionalmente, la reduccion del 23% en 2017 al 19% en 2018 tiene
como motivos principales la salida de la filial brasilefia del grupo GAM, que tributd
en 2017a un tipo impositivo del 34%, pero no en 2018 por su salida del perimetro,
sumado a la bajada del tipo impositivo en 2018 de la filial foral vizcaina
ALDAITURRIAGA de 28% al 26%.

Por dltimo, el importe de las bases imponible generadas y no activadas ascendi6 en
2018 a 655 miles de euros y en 2017 a 462 miles de euros.
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Tal y como se sefala en el apartado anterior, se ha detectado un error en la
informacién suministrada en la nota 26 de las cuentas anuales consolidadas, en lo
que corresponde a los desgloses de informacion de la conciliacién entre el gasto por
impuesto de sociedades contabilizado y el tipo impositivo tedrico calculado a los
tipos nacionales. No se trata de un error de célculo, sino de traspaso de los datos a
la memoria consolidada. En todo caso, no afecta a las cifras de gasto por impuesto
de cada ejercicio, ni de resultado antes de impuestos, que han sido informadas
correctamente.

A continuacién se muestra la conciliacion entre el gasto por impuesto de sociedades
contabilizado y el tipo impositivo tedrico calculado a los tipos nacionales corregida:

Miles de euros

2018 2017

Pérdidas antes de impuesto (1.582) (6.922)
Impuesto calculado a los tipos nacionales 300 1.580
Efectos impositivos de:

- Gastos no deducibles (2.673) (3.892)
- Otros ajustes (187) (560)
- Utilizacién de pérdidas fiscales no reconocidas anteriormente 714 2.380
- Otros ajustes a la cuota (390) (524)
- Pérdidas fiscales para las que no se ha reconocido activo por

impuestos diferidos (124) (136)
- Ajuste por desactivacion y reversion de créditos - 294
Gasto por impuesto (2.360) (858)

6.4.

El efecto impositivo de las bases imponibles generadas en 2018 y 2017 que no se
han activado en el ejercicio se encuentra incluido en la linea “Pérdidas fiscales para
las que no se ha reconocido activo por impuestos diferidos” de esta conciliacion.

Pregunta: Concilien el gasto registrado por los planes de opciones sobre acciones
2.171 miles € que mencionan en la nota 24 de la memoria consolidada, con los
diferentes importes que explican en la nota 2.19 para cada uno de los planes de
retribucién variable, teniendo en cuenta que hasta el afio 2018, afio en el que
modifican el tramo A, el gasto anual ha sido de unos 697 miles € y que el impacto
en 2018 de la modificacion asciende a 395 miles €.

Respuesta: De acuerdo con el nuevo Plan extraordinario de Retribucién Variable
2018, surgen dos modificaciones fundamentales al Tramo A: Valoracién y Plazo.

Por una parte, surge un gasto por el reconocimiento del valor razonable del Tramo
A, que se ha calculado como la diferencia de la valoracién a la fecha de
modificacién (3 de julio de 2018) entre el plan antiguo (933 miles de euros) y el
nuevo plan (1.526 miles de euros). El efecto de 593 miles de euros por la diferencia,
se devenga desde la fecha de modificacion (julio de 2018) hasta el vencimiento en
marzo de 2019, con lo que el devengo de este efecto en 2018 ascendié a 395 miles
de euros.
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Por otra parte, el calendario de devengo ha cambiado, ya que el vencimiento del
Tramo A ha pasado de ser de marzo de 2022 segun el plan antiguo, a marzo de
2019 segun el nuevo plan. De acuerdo con estos vencimientos, el devengo anual
cambiaria. El efecto de las diferencias de calendario en el periodo 2015-2018 ha
sido imputado al ejercicio 2018, por ser éste el afio de reevaluacion.

La conciliacion es la siguiente:

Devengo
Fecha Devengo Devengo Devengo 2020 -

Vencimiento 2015-2017 2018 2019 2024 TOTAL

Devengo segin Plan 2015
Tramo A 31/03/2022 931 385 383 867 2.566
Tramo B1 31/03/2020 281 116 116 29 542
Tramo B2 31/03/2022 197 81 81 183 542
Tramo Adicional 31/03/2024 276 114 114 485 989
1.684 697 695 1.563 4.639
Ajuste valoracion Tramo A Plan 2018 395 198 - 593
Ajuste calendario Tramo A Plan 2018  30/03/2019 1.079 (212) (867) -
TOTAL DEVENGADO 1.684 2.171 680 697 5.232

6.5. Pregunta: En la nota 2.2.a de la memoria consolidada se describe la operacién de

adquisicion del porcentaje de GAM Alquiler Perd SAC que tenia el minoritario.
Senale el impacto registrado en la cuenta de resultados y en otros epigrafes del
patrimonio neto por esta transaccion en 2017 y 2018.

Respuesta: Dado que se intercambia un nimero fijo de acciones de GAM Alquiler
Pert por una cantidad variable de efectivo (en funcién del precio de cotizacion de
GAM), aparece un instrumento derivado a valor razonable con cambios en
resultados.

El efecto es el siguiente:

2017:

- Reconocimiento del instrumento financiero derivado implicito
Se reconoce el instrumento financiero derivado en el activo no corriente por
importe de 1.408 miles de euros, teniendo como contrapartida gastos
financieros registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del
ejercicio 2017, por el mismo importe.

- Primera entrega de acciones propias
Se dan de baja acciones propias por importe de 7.132 miles de euros, con cargo
a las reservas consolidadas.

42

Edificio GAM. Ctra. Tifiana, N21. 33128 Granda, Siero. Asturias. Tel: 985 732 273 « gamrentals.com « 902 230 022



gan{? MAQUINARIA

2018:

- Entrega de acciones propias
Se dan de baja acciones propias por importe de 1.762 miles de euros (1.503
miles de euros de acciones adquiridas en 2018, y el resto adquiridas en
ejercicios anteriores), con cargo a las reservas consolidadas, por 1.312 miles
de euros, y con cargo a participaciones no dominantes, por importe de 450
miles de euros.

- Baja del instrumento financiero derivado

Como consecuencia de la entrega de la totalidad de las acciones propias del
acuerdo, se da de baja el instrumento financiero derivado asociado del activo
corriente del balance consolidado, por importe de 1.408 miles de euros. Su
variacion de valor razonable, por importe de 272 miles de euros, se registra
como ingresos financieros en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
del ejercicio 2018, mientras que el importe restante, 1.135 miles de euros, se
registra en las reservas consolidadas.

7. Pregunta: Por ultimo, y en relacién con la formulacion de las cuentas anuales a partir del
2019, se les recuerda lo siguiente:

7.1. Dada la importancia del epigrafe de Inmovilizado Material en el balance del Grupo,
que supone el 64% del activo consolidado, y dada la significatividad de los juicios y
estimaciones que se requieren para identificar los indicadores de posibles deterioros
y su valoracion, deben ampliarse los siguientes desgloses de informacién: (i) indicios
que analiza el Grupo, especificando qué circunstancias son consideradas para realizar
tal evaluacion, teniendo en cuenta las fuentes de informacidn externas y/o internas
analizadas, de conformidad con lo establecido en el parrafo 12 de la NIC 36
Deterioro del valor de los activos; (i1) seria deseable que se desglosara por categorias
de maquinaria las vidas utiles, los valores residuales y los movimientos del
inmovilizado material.
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7.2. Deberéd ampliarse, conforme a la NIIF15.119, la informacién sobre sus obligaciones
de ejecucion resultantes de contratos con clientes, incluida una descripcion de los
aspectos siguientes: (a) cudndo satisface habitualmente la entidad sus obligaciones
de ejecucion (por ejemplo, en el momento del envio, de la entrega, a medida que se
prestan los servicios o cuando finaliza la prestacion), incluyendo cuando se satisfacen
las obligaciones de ejecucion en un acuerdo de facturacion con entrega diferida; (b)
las condiciones de pago significativas (por ejemplo, cudndo es habitualmente
exigible el pago, si el contrato tiene un componente de financiacién significativo, si
el importe de la contraprestacion es variable y si la estimacion de la contraprestacion
variable est4 habitualmente sujeta a alguna limitacion de acuerdo con los péarrafos 56
a 58); (c) la naturaleza de los bienes o servicios que la entidad haya prometido
transferir, destacando cualquier obligacién de ejecucion consistente en organizar la
transferencia de bienes o servicios por un tercero (es decir, si la entidad actia como
agente); (d) las obligaciones de devolucién, reembolso y otras obligaciones similares;
y (e) los tipos de garantias y las obligaciones conexas.

7.3. En relacion con las obligaciones de ejecucion que una entidad satisfaga a lo largo del
tiempo, la entidad revelard: (a) los métodos utilizados para reconocer los ingresos
ordinarios (por ejemplo, una descripcién de los métodos basados en el producto o en
los insumos utilizados y de la manera en que estos métodos se apliquen); y (b) una
explicacion de por qué los métodos utilizados proporcionan una representacion fiel

de la transferencia de bienes o servicios (NIIF15.124).

7.4. Teniendo en cuenta que su deuda financiera se encuentra referenciada al cierre de
2018 y 2017 a tipos de interés fijo, debera revelarse su valor razonable, de forma que
permita realizar las comparaciones con los correspondientes importes en libros

reflejados en el balance (NIIF7.25).

7.5. Deberia revelarse un andlisis de sensibilidad para el riesgo de tipo de cambio para
cada moneda en la que la entidad tenga una exposicion significativa en la fecha de
presentacion, mostrando como podria verse afectado el resultado del ejercicio y el
patrimonio neto por cambios razonablemente posibles en dicha fecha (NIIF7.40).

7.6

Se recomienda que se desglose, para cada grupo fiscal o entidad significativa, el
importe de los activos y pasivos por impuestos diferidos reconocidos, conforme a las
prioridades comunes de revision para los estados financieros del ejercicio 2014
establecidas por ESMA.

7.7. En relacion con el cdlculo de las ganancias por accidn, seria deseable que se
incorpore informacion sobre el nimero de acciones y la fecha de incorporacién al
calculo de las ganancias por accion basicas de cada emision que sea significativa.

7.8. Se recomienda que en el apartado del Informe de gestion relativo a los principales
riesgos de mercado, se ampliara la informacién sobre los principales sectores en los

que trabajan actualmente.

Respuesta: En relacion con las recomendaciones sobre la formulacién de las cuentas
anuales a partir del 2019 (puntos 7.1. a 7.8. del requerimiento), agradecemos las
sugerencias y tomamos nota para siguientes informes.
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8. Pregunta: A partir de la revision efectuada sobre su estado de informacién no financiera
(en adelante, EINF) de 2018 que forma parte del informe de gestiéon consolidado, y
teniendo en cuenta que los desgloses del EINF son una de las areas identificadas en Las
prioridades de revision acordadas por los supervisores europeos junto a ESMA para los
estados financieros del ejercicio 2018, se ha considerado oportuno recordarle una serie
de aspectos que, en la medida que sean significativos, podrian contribuir a mejorar su
calidad en el futuro:

8.1.

8.2

En el apartado Informacion general del EINF sefialan que se ha elaborado siguiendo
las directrices que establece el Global Reporting Iniciative (GRI), a este respecto, el
verificador indica que han seguido una serie de GRI seleccionados identificados en
el “Indice de contenidos de la Ley 11/2018”. En este sentido, se les recuerda que para
declarar que su EINF se ha elaborado de conformidad con los Estdndares GRI debe
haberse elaborado con la opcién esencial o exhaustiva, en caso contrario, es
obligatorio incluir una declaracion de que se ha elaborado con referencia a estandares
GRI seleccionados, indicando qué contenido especifico del Estdndar se ha aplicado,
si el Estandar no ha sido utilizado en su totalidad. Adicionalmente, deberia ampliarse
la informacién de los juicios y criterios para la seleccion de esos GRI.

Por otro lado, se ha observado que en la tabla “Indice de contenidos de la Ley
11/2018” incluyen, para cada una de las materias requeridas por la Ley, los GRI
seleccionados, incluyendo en algunos casos GRI para los que en el EINF no se
proporciona la informacién requerida por ese GRI (como por ejemplo, cuando se
incluyen los GRI 305-1, GRI 305-2, GRI 305-3 y GRI 304). En este sentido, se les
recuerda la importancia de que esta tabla esté adecuadamente referenciada y de que
se cumplan los estdndares GRI a los que se hagan referencia.

Por dltimo, se recomienda que se prepare el EINF de conformidad con los estdndares
GRI en sus opciones esencial o exhaustiva.

Teniendo en cuenta que, de acuerdo con la Ley 11/2018, los indicadores clave de
resultados no financieros (KPI) deben permitir el seguimiento y evaluacion de los
progresos de la entidad, deberian: (i) aportar informacién comparativa o explicar las
variaciones respecto al ejercicio anterior; (ii) facilitar la informacién necesaria para
comprender los KPI proporcionados, por ejemplo, para entender la relacion entre los
resultados contables por pais desglosados y los impuestos sobre beneficios pagados;
(iii) proporcionar los KPI con el mismo perimetro detallado para el EINF y, en el
caso que, para algin KPI, se excluya un pafs, incluir informacién que permita a los
usuarios valorar el impacto de la informacion excluida del perimetro (por ejemplo,
el porcentaje que supone); (iv) desglosar cualquier informacién necesaria para
facilitar la comprension de cémo se han calculado los KPI, especialmente la
metodologia, las fuentes de informacién utilizadas (que deberian ser consistentes
entre periodos) y las hipétesis. Indicando, por ejemplo, si en el cdlculo de la brecha
salarial estan incluyendo en la remuneracion media la retribucion fija y variable.
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8.3. Deben identificar a sus principales “stakeholders” o partes interesadas y desglosar
informacién sobre su relacion con ellos y sobre como se tienen en cuenta sus
necesidades de informacion (Directrices sobre la presentacion de informes no
financieros 2017/C 215/01 de 1a UE - p.3.5).

8.4. Seria deseable que incluyeran una explicacién sobre los juicios y procedimientos
realizados para determinar el andlisis de materialidad que han realizado, teniendo en
cuenta ademds, entre otros, los intereses y expectativas de las partes interesadas
pertinentes y las cuestiones sectoriales (Directrices sobre la presentacion de
informes no financieros 2017/C 215/01 de la Uniéon Europea UE- p.3.1).
Adicionalmente, se les recuerda que las cuestiones consideradas como “no
materiales” deben identificarse claramente (como por ejemplo, la biodiversidad),
explicando las razones. Es deseable que se revisen periddicamente las evaluaciones

de la importancia relativa.

8.5. Debera ampliarse la informacion relativa al modelo de negocio de conformidad con
lo dispuesto en el articulo 49.6 a) del Cédigo de Comercio y las Directrices sobre la
presentacion de informes no financieros 2017/C 215/01 de la UE- p.3.4 y p.4.1). En
concreto, la relativa a sus objetivos y estrategias, y los principales factores y
tendencias que pueden afectar la futura evolucion del Grupo.

8.6. En relacion con las politicas medioambientales, se recomienda que, ademds de
informar sobre los efectos actuales y previsibles de las actividades de la Sociedad en
el medioambiente, informen también de como pueden afectar las cuestiones
medioambientales actuales y previsibles a la evolucion, resultados o a la situacion de
la Sociedad (Directrices sobre la presentacion de informes no financieros 2017/C
215/01 de la UE - p.4.6.a)).

Adicionalmente, respecto al cambio climdtico y las emisiones de gases de efecto
invernadero, recomendamos que: (i) incluya informacién de los diferentes alcances
(1,2 y 3), teniendo en cuenta los GRI 305-1,2 y 3 a los que se hacen referencia en el
indice de contenidos; (ii) incluyan sus metas de reduccion; y (iii) desglosen su
impacto financiero.

No se hace referencia al ruido y la contaminacién luminica, ni se indica que se trate
de un asunto no material para el Grupo, a pesar de que se encuentra entre los temas
requeridos por la Ley 11/2018. Se deberia, en su caso, completar la informacién
relativa a los riesgos, politicas y resultados relativos a este aspecto.

8.7. Se recomienda que completen la informacion relativa a cuestiones sociales y relativas
al personal. Entre otros: (i) amplien la informacion sobre los riesgos de esta area; (ii)
Indican que por la propia dindmica organizativa no ha sido necesaria la adopcién de
una politica de desconexidn laboral del empleado, pero no indican si han analizado
el correspondiente riesgo o su evaluacion sobre si se trata de un asunto no material;
y (ii1) En caso de omitir informacién requerida especificamente por la Ley 11/2018
deberdn justificarlo adecuadamente (por ejemplo, la remuneracién media de los
consejeros y directivos debe desagregarse por sexo, debe proporcionarse el promedio
anual de contratos indefinidos, temporales y a tiempo parcial...).
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8.8. Se recomienda que amplien la informacidn sobre el andlisis de los riesgos a los que
estan expuestos relativos a los derechos humanos y de los procedimientos de
diligencia debida aplicados para su identificacién, evaluacién, prevencion y
atenuacion.

8.9. En relacién con la informacion relativa a la lucha contra la corrupcién y el soborno,
se les recomienda que amplien: (i) la descripcidn de los riesgos relacionados con esta
cuestion y (i1) la explicacion de los resultados de las politicas aplicadas por el grupo
indicando, entre otros temas, si se ha recibido o no alguna denuncia al respecto en
ese ejercicio o anteriores., y las horas de formacién a los empleados en esta materia.

8.10. Respecto a la informacién sobre la sociedad, se les recomienda que: (i) amplien
la explicaciéon sobre el impacto de la actividad de la sociedad en el empleo y
desarrollo local, en las poblaciones locales y en el territorio, y las relaciones
mantenidas con los actores de las comunidades locales y las modalidades del didlogo
con estos; (ii) indiquen si incluyen en la politica de compras cuestiones sociales, de
igualdad de género y ambientales y si tienen en consideracién en las relaciones con
proveedores y subcontratistas de su responsabilidad social y ambiental; y (iii) en
relacion con los consumidores que sefialen las quejas recibidas.

Repuesta: Sobre las recomendaciones realizadas en relacion con el estado de
informacién no financiera (EINF) (puntos 8.1. a 8.10 del requerimiento), agradecemos
las sugerencias y tomamos nota para siguientes informes.
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