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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS
A los Accionistas de General de Alquiler de Maquinaria, S.A.:
Informe sobre las cuentas anuales consolidadas

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas adjuntas de la sociedad General de Alquiler de
Magquinaria, S.A. y sociedades dependientes, que comprenden el balance consolidado a 31 de diciembre de
2014, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, el estado del resultado global consolidado, el estado de
cambios en el patrimonio neto consolidado, el estado de flujos de efectivo consolidado y la memoria
consolidada correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales consolidadas

Los Administradores de la Sociedad dominante son responsables de formular las cuentas anuales
consolidadas adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados consolidados de General de Alquiler de Maquinaria, S.A. y sociedades dependientes, de
conformidad con las Normas Internacionales de Informacién Financiera, adoptadas por la Unién Europea, y
demas disposiciones del marco normativo de informacion financiera aplicable al Grupo en Espafia, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales consolidadas
libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales consolidadas adjuntas basada en
nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de
la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable
de que las cuentas anuales consolidadas estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales consolidadas. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las cuentas
anuales consolidadas, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad
dominante de las cuentas anuales consolidadas, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que
sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de
las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
direccién, asi como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales consolidadas tomadas en su
conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién de auditoria.

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacién financiera consolidada de la
sociedad General de Alquiler de Maquinaria, S.A. y sociedades dependientes a 31 de diciembre de 2014, asi
como de sus resultados consolidados y flujos de efectivo consolidados correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera,
adoptadas por la Unién Europea, y dem4s disposiciones del marco normativo de informacion financiera que
resultan de aplicacién en Espafia.
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Parrafo de énfasis

Llamamos la atencién sobre la Nota 2.27 de la memoria consolidada adjunta en la que se indica que la
Sociedad dominante presenta un patrimonio neto negativo por importe de 59.572 miles de euros como
consecuencia de las pérdidas acumuladas causadas por el deterioro del sector de la construccion donde
opera el Grupo. Adicionalmente, el Grupo presenta un patrimonio neto negativo por importe de 71.797 miles
de euros con unas pérdidas del ejercicio 2014 de 28.566 miles de euros y un fondo de maniobra negativo por
importe de 228.344 miles de euros. La capacidad del Grupo para continuar con sus operaciones dependera
del cumplimiento del plan de negocio preparado por la Direccién y de las medidas que se adopten tendentes
a mejorar la situacién patrimonial de la Sociedad dominante y del Grupo en el corto plazo, habiendo
formulado los Administradores de General de Alquiler de Maquinaria, S.A. las cuentas anuales consolidadas
bajo el principio de empresa en funcionamiento en base a sus expectativas favorables del cumplimiento del
citado plan y del cumplimiento de las medidas que mejoren la situacién patrimonial. Esta situacién indica la
existencia de una incertidumbre material que puede generar dudas significativas sobre la continuidad del
negocio del Grupo. Sin embargo, a efectos mercantiles, la cuantificacién del patrimonio contable debe
incluir un importe de 66.636 miles de euros correspondiente a cuatro préstamos participativos convertibles
en acciones recibidos por la Sociedad dominante de antiguos accionistas indicados en la Nota 18 de la
memoria consolidada adjunta, asi como un importe de 6.763 miles de euros de bonos convertibles
participativos indicados en la Nota 15 de la memoria consolidada adjunta. En consecuencia, al 31de
diciembre de 2014, la Sociedad dominante no se encuentra en ninguno de los supuestos legales de
restablecimiento del equilibrio patrimonial incluidos dentro de la Ley de Sociedades de Capital. Asimismo,
tal y como se detalla en la Nota 33 de la memoria consolidada adjunta, con fecha 31 de marzo de 2015, 1a
Sociedad dominante y alguna de sus filiales han suscrito el acuerdo de refinanciacion de su deuda
financiera, que incluye entre otras la capitalizacion de deuda, la conversién de deuda afectada en
subordinada y la concesién de financiacién adicional, estando sujeto el citado acuerdo al cumplimiento de
varias condiciones suspensivas que una vez resueltas mejorarén la situaciéon patrimonial de la Sociedad
dominante y del Grupo. Esta cuestién no modifica nuestra opinién.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién consolidado adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los
Administradores de 1a Sociedad dominante consideran oportunas sobre la situacién de General de Alquiler
de Maquinaria, S.A. y sociedades dependientes, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no
forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que la informaci6n contable
que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion consolidado con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la sociedad General de Alquiler de Maquinaria, S.A. y sociedades
dependientes.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. lﬂ@]ﬂ
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GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA, S.A. y SOCIEDADE S DEPENDIENTES

BALANCE CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014y 20 13

(En miles de euros)

ACTIVOS

Activos no corrientes

Inmovilizado material

Fondo de comercio

Otros activos intangibles

Activos financieros

Instrumentos financieros derivados
Activos por impuestos diferidos

Total activos no corrientes

Activos corrientes

Existencias

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
Activo por impuestos sobre las ganancias corriente
Otros activos corrientes

Efectivo y equivalentes al efectivo

Total activos corrientes
TOTAL ACTIVOS

Las Notas adjuntas incluidas en las paginas 8 a 82
financieros consolidados

Al 31 de diciembre

Nota 2014 2013
6 148.142 189.682
7 16.192 16.192
7 897 491
11 3.485 3.148
3.2y9 - -
19 5.967 6.041
174.683 215.554
12 9.044 8.793
10 41.606 55.127
448 426
8 1.987 1.413
13 9.957 8.747
63.042 74.506
237.725 290.060

son parte integrante de estos estados



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

BALANCE CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014y 20 13
(En miles de euros)

Al 31 de diciembre

Nota 2014 2013
PASIVOS
PATRIMONIO NETO
Capital y reservas atribuibles a los accionistas de la
Sociedad

Capital social 14 6.862 4572
Prima de emision 14 3.483 -
Acciones propias 14 (7.390) (7.390)
Ganancias acumuladas 14 (75.945) (48.185)

(72.990) (51.003)
Participaciones no dominantes 1.193 1.451
Total patrimonio neto (71.797) (49.552)
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables 15 6.763 9.287
Provisiones 21 273 509
Deuda por leasing financiero 17 3.695 23.736
Otras deudas financieras 18 3.660 239.297
Instrumentos financieros derivados 3.2y9 1.336 4.881
Subvenciones 20 46 955
Pasivos por impuestos diferidos 19 2.363 2.868
Total pasivos no corrientes 18.136 281.533
Deuda por leasing financiero 17 19.167 7.480
Otras deudas financieras corrientes 18 242.058 14.705
Instrumentos financieros derivados 3.2y9 4.027 -
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 16 25.383 35.112
Pasivo por impuestos sobre las ganancias corriente 749 762
Otros pasivos corrientes 2 20
Total pasivos corrientes 291.386 58.079
TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO NETO 237.725 290.060

Las Notas adjuntas incluidas en las paginas 8 a 82 son parte integrante de estos estados
financieros consolidados



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

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 y 2013

(En miles de euros)

Ingresos ordinarios
Otros ingresos

Aprovisionamientos
Gastos de personal
Deterioros

Dotacidn a la amortizacion
Otros gastos

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre las ganancias
Resultado del ejercicio
Resultado atribuible a:
Accionistas de la Sociedad dominante
Participaciones no dominantes

Ganancias/(Pérdidas) por accion en euros (Nota 28):

Basicas y diluidas

Las Notas adjuntas incluidas en las paginas 8 a 82
financieros consolidados

Ejercicio finalizado a
31 de diciembre

Nota 2014 2013
22 103.862 120.755
9.533 6.553
23 (18.757) (23.512)
25 (34.646) (37.311)
6y7 (3.771) -
6y7 (29.405) (39.390)
24 (45.706) (54.976)
(18.890) (27.881)
26 9.420 33.556
26 (19.509) (23.960)
(28.979) (18.285)
27 413 971
(28.566) (17.314)
(28.308) (17.081)
(258) (233)

(0,57) (0,38)

son parte integrante de estos estados



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

ESTADO DEL RESULTADO GLOBAL CONSOLIDADO AL 31 DE DI CIEMBRE DE 2014 y 2013
(En miles de euros)

Ejercicio finalizado a
31 de diciembre

2014 2013
Resultado del ejercicio (28.566) (17.314)
Otro resultado global
Partidas que pueden traspasarse posteriormente a
resultados:
Otros ajustes con terceros no accionistas 395 -
Diferencias de conversion en moneda extranjera 240 468
Total partidas que pueden reclasificarse con poster ioridad al
resultado 635 468
Total resultado global del ejercicio, neto de impue  stos (27.931) (16.846)
Atribuible a:
- Accionistas de la Sociedad dominante (27.673) (16.613)
-Participaciones no dominantes (258) (233)

(27.931) (16.846)

Las Notas adjuntas incluidas en las paginas 8 a 82 son parte integrante de estos estados
financieros consolidados



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

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO AL 31 DE D ICIEMBRE DE 2014 y 2013
(En miles de euros)

Ejercicio finalizado a
31 de diciembre

2014 2013
1) Flujos de efectivo por actividades de explotacié n
Resultado del ejercicio antes de impuestos (28.979 ) (18.285)
Ajustes:
+ Amortizaciones (Nota 6 y 7) 29.405 39.390
+ Cargos por deterioro 3.771 -
- Otros ingresos 177 (3.664)
+ Gastos financieros (Nota 26) 19.509 23.960
- Ingresos financieros (Nota 26) (9.420) (33.556)
+/- Provisiones (Nota 21) (236) 124
Resultado ajustado 14.227 7.969
Variacion de existencias (Nota 12) (251) 1.335
Variacion de deudores comerciales y otros (Nota 10) 13.521 20.290
Variacion otros activos circulantes (574) 37
Variacion de acreedores y otras cuentas a pagar (Notal6) (9.729) 9.719
Variacion de otros pasivos corrientes (18) (2)
Efectivo generado por las operaciones 17.176 39.348
- Impuesto sobre beneficios pagado (466) (621)
Flujo neto de efectivo de las actividades de explot  acion 16.710 38.727
2) Flujos de efectivo por actividades de Inversion
Inversiones:
Salidas de caja por inversion en maquinaria (252) (299)
Desinversion 18.426 34.914
Flujo de Efectivo por actividades de inversién 18.174 34.615




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

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADO AL 31 DE D ICIEMBRE DE 2014 y 2013
(En miles de euros)

Ejercicio finalizado a
31 de diciembre

2014 2013

3) Flujos de efectivo por actividades de financiaci on
+ Variacion financiacion circulante (5.181) (20.730)
+ Linea de refinanciacion 1.041 9.626
- Repagos préstamos (742) (2.247)
- Repagos leasing (20.822) (48.671)
- Repagos proveedores de inmovilizado (497) (183)
- Amortizacion anticipada bono convertible - (10.060)
- Ingresos financieros 46 8
- Gastos financieros (7.520) (7.555)

Flujos de efectivo por actividades de financiaciéon (33.674) (79.812)

Total variacion flujos de efectivo 1.210 (6.470)
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo 8.747 15.217
Efectivo y equivalentes al final del periodo 9.957 8.747
Variacion 1.210 (6.470)

Algunas de las adquisiciones de inmovilizaciones materiales han sido financiadas a corto plazo y largo
plazo por entidades financieras o proveedores de inmovilizado. Por lo tanto, las adiciones de
inmovilizaciones materiales del afio en el balance no corresponden a la adquisicién de inmovilizaciones
materiales segun el estado de flujos de efectivo.

Las Notas adjuntas incluidas en las paginas 8 a 82 son parte integrante de estos estados
financieros consolidados



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

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 y 2013 (En miles de eur 0s)

Saldo a 31 de diciembre de 2012

Beneficio/(Pérdida) del ejercicio

Otro resultado global total

Resultado global total

Valoracion opcion de venta (Nota 2.2.a)

Participacion no dominante que surge en la combinacién de negocios (Nota 2.2.a)
Bonos convertibles — componente de patrimonio neto (Nota 15)

Saldo a 31 de diciembre de 2013

Beneficio/(Pérdida) del ejercicio

Otro resultado global total

Resultado global total

Valoracion opcion de venta (Nota 2.2.a)

Participacion no dominante que surge en la combinacion de negocios (Nota 2.2.a)
Ampliacién de capital

Bonos convertibles — componente de patrimonio neto (Nota 15)

Saldo a 31 de diciembre de 2014

Las Notas adjuntas incluidas en las paginas 8 a 82  son parte integrante de estos estados financieros ¢

Capital Prima de Acciones Ganancias Participaciones Total
social emision propias acumuladas no dominantes Patrimonio
4.572 - (7.390) (29.027) - (31.845)
- - - (17.081) (233) (17.314)
- - - 468 - 468
- - - (16.613) (233) (16.846)
- - - (2.330) - (2.330)
- - - - 1.684 1.684
B B - (215) - (215)
4.572 - (7.390) (48.185) 1451 (49.552)
- - (28.308) (258) (28.566)
- - 635 - 635
- - - (27.673) (258) (27.931)
2.290 3.483 - - - 5.773
_ - . (87) - (87)
6.862 3.483 (7.390) (75.945) 1.193 (71.797)
onsolidados



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

NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS AL 31 DE D ICIEMBRE DE 2014
(En miles de euros)

1. Informacién general

General de Alquiler de Maquinaria, S.A., (en adelante, la Sociedad o GAM) es una sociedad comercial
que al cierre de 2014 cuenta con un grupo (en adelante, el Grupo), formado por 21 sociedades (21
sociedades en 2013): General de Alquiler de Maquinaria, S.A., sociedad dominante y 20 dependientes.

El Anexo | a estas notas recoge informacion adicional respecto de las entidades incluidas en el
perimetro de consolidacion.

Durante el ejercicio 2013 se incorpord al perimetro de consolidacion del Grupo la sociedad GAM
Dominicana S.A.S. Asimismo en este mismo ejercicio el grupo dio entrada a una nuevo socio en la
sociedad GAM Alquiler Perd, SAC con una porcentaje del 25% (Ver Nota 2.2.a).

En el ejercicio 2013 la Sociedad New Metal Space, S.A. en la que el grupo mantenia una participacion
del 50% fue liquidada por sus socios por lo que salio del perimetro de consolidacion del grupo. La
liquidacién de esta sociedad no supuso ningun efecto significativo en las presentes cuentas
consolidadas.

Durante el ejercicio 2014 no ha habido modificaciones en el perimetro de consolidacién del Grupo.

A efectos de la preparacién de las cuentas anuales consolidadas, se entiende que existe un grupo
cuando la dominante tiene una o mas entidades dependientes, siendo éstas aquéllas sobre las que la
dominante tiene el control, bien de forma directa o indirecta. Los principios aplicados en la elaboracion
de las cuentas anuales consolidadas del Grupo, asi como el perimetro de consolidacion se detallan en
la Nota 2.

General de Alquiler de Maquinaria, S.A., sociedad dominante del Grupo, se constituyé en Espafia el dia
29 de octubre de 2002 como sociedad limitada. Se encuentra inscrita en el Registro Mercantil de Madrid,
en la hoja M-314.333, folio 101 del tomo de Sociedades. La ultima adaptacién y refundicion de sus
estatutos se encuentra inscrita en el tomo 21.868, seccién 8, folio 166, hoja 314.333, inscripcion n° 21,
que fue inscrita el 18 de mayo de 2006. La Junta General de Accionistas de la Sociedad con fecha 9
de febrero de 2006, tomo el acuerdo de transformar la forma societaria de la misma de sociedad limitada
a sociedad anénima. Dicho acuerdo fue elevado a publico con fecha 28 de marzo de 2006.

Con fecha 20 de diciembre de 2012 el Consejo de Administracion de la Sociedad dominante aprob¢ el
cambio de domicilio de la sociedad a la calle Zurbaran 9, local derecha, 28010 Madrid, la escritura se
ha inscrito en el Registro Mercantil de Madrid el 7 de febrero de 2013.

El objeto social de la Sociedad consiste en la compraventa, suscripcion, permuta y venta de valores
mobiliarios por cuenta propia y sin actividad de intermediacién con la finalidad de dirigir, administrar y
gestionar dichas participaciones. Asimismo, el objeto social de GAM incluye la compraventa, alquiler y
reparacion tanto de maquinaria como de vehiculos.

Estas cuentas anuales consolidadas que han sido formuladas por el Consejo de Administracion el 31
de marzo de 2015 seran sometidas a la aprobacion de la Junta General de Accionistas, estimandose
gue seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2013 fueron aprobadas por la Junta
General de Accionistas de la sociedad dominante del 30 de junio de 2014.



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

NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS AL 31 DE D ICIEMBRE DE 2014
(En miles de euros)

Las cifras contenidas en las cuentas anuales se expresan en miles de euros, salvo indicacién en contra
en las notas.

2. Resumen de las principales politicas contables
A continuacion se describen las principales politicas contables adoptadas en la preparacién de estas
cuentas anuales consolidadas. Estas politicas se han aplicado consistentemente para todos los afios

presentados.

2.1. Bases de presentacion

Las cuentas anuales consolidadas al 31 de diciembre de 2014 se presentan de conformidad con lo
establecido por las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) adoptadas para su
utilizacion en la Union Europea (NIIF-UE), las interpretaciones CINIIF y la legislacién mercantil aplicable
a las entidades que preparan informacion conforme a las NIIF-UE.

La informacion financiera se ha preparado bajo el enfoque del coste histdrico, modificado en aquellos
casos establecidos por las propias NIIF-UE en las que determinados activos y pasivos se valoran a su
valor razonable.

La preparacion de las cuentas anuales consolidadas con arreglo a las NIIF-UE exige el uso de ciertas
estimaciones contables criticas. También exige a la direccidon que ejerza su juicio en el proceso de
aplicar las politicas contables del Grupo GAM. En la Nota 4 se revelan las areas que implican un mayor
grado de juicio o complejidad o las areas donde las hip6tesis y estimaciones son significativas para las
cuentas anuales consolidadas.

Excepto por lo que se menciona en la Nota 2.28 (Nuevas Normas NIIF), las politicas contables utilizadas
en estos estados financieros consolidados guardan uniformidad con las aplicadas en las cuentas
anuales consolidadas del Grupo del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013.

No existe ningun principio contable o criterio de valoracion que, teniendo un efecto significativo en estos
estados financieros consolidados, se haya dejado de aplicar en su elaboracion.

Re-estimacién de vidas Utiles y valores residuales en Espaiia en el ejercicio 2013

Durante el segundo semestre del ejercicio 2013 el Grupo reestimd las vidas Utiles y los valores
residuales de alguna de las familias de maquinaria de las que dispone conforme a lo establecido en la
NIC 16. Toda la maquinaria que quedo sujeta a este cambio de estimacion se encontraba ubicada en
Espafia (Segmento Espafia) y en Portugal (Segmento Internacional). Este cambio de estimacion se
realizé de forma prospectiva desde el 1 de julio de 2013 de acuerdo con lo indicado en la NIC 8.

La principal razén que justificé la modificacion de la vida util estimada durante el segundo semestre del
ejercicio 2013 radic6 en el cambio de la situacion asociada al negocio de la construccion en general y
del sector del alquiler de maquinaria en particular durante los Gltimos ejercicios. Se ha pasado durante
los ejercicios pasados, principalmente los ejercicios de 2005 a 2008 asociados al “boom” de la
construccion donde el volumen de obras de construccion, la intensidad en el uso de la maquinaria era
relevantemente alto, lo que implicaba alto desgaste de la maquinaria por el volumen de horas
trabajadas, el alargamiento de los turnos de trabajo en las obras, etc. a una situacién de menor actividad
de la maquinaria durante los ultimos ejercicios, principalmente de 2010 hasta la actualidad.
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Esta situacion previsiblemente seguird durante los proximos ejercicios, en donde el volumen de obras,
la intensidad de trabajo en las mismas constituye un marco futuro que obligara a mantener las maquinas
operativas de la compafiia y del sector durante un mayor periodo de tiempo.

La sociedad tuvo en cuenta esta situacion para re-estimar las vidas Utiles de la maquinaria y sus valores
residuales, sus propios analisis internos y adicionalmente el Grupo tuvo en cuenta para este cambio de
estimacién que la maquinaria tenia asignado un valor residual en el pasado asociado a un periodo de
amortizacion concreto que al incrementarlo ha tenido consecuencia de que el valor residual se redujera.

La sociedad considerd, al igual que en el pasado, contrastar los resultados de los analisis internos con
un informe de experto independiente, basandose sus célculos en el uso de la maquinaria, asi como en
los programas de mantenimiento, tanto preventivo como correctivo, que de forma sistematica realiza el
Grupo por sus propios técnicos y de acuerdo con sus propios programas y mantenimientos, que se
consideran no solo adecuado sino eficaz en los resultados para la operatividad del parque de
maquinaria. Dicho informe independiente fue realizado por la sociedad Compaifiia Hispania de
Tasaciones y Valoraciones S.A. con fecha 23 de diciembre de 2013, siendo este mismo experto el que
realizd el andlisis de reestimacion de vidas (tiles y valores residuales en el pasado, y ratifico las
conclusiones alcanzadas internamente y no incluye ningun tipo de limitacion.

En la tabla adjunta se muestran los diferentes tipos de maquinaria sobre los cuales se aplicaron las
nuevas vidas Utiles y los nuevos valores residuales, el importe en libros, el segmento al que pertenecen,
asi como la vida util y valores residuales que se aplicaron hasta el 30 de junio de 2013 y con
posterioridad a esta fecha:

Miles de euros Afos Porcentaje
Valor Valor
Importe en Importe en Vida util Vida util a residual residual a
libros libros hasta partir de hasta partir de

Tipo de méquina (Espafia) (Portugal) 30.06.2013  01.07.2013 30.06.2013 01.07.2013
Plataformas 41.398 3.668 10 12,5 15 10
Carretillas Industriales 12.108 655 10 12,5 15 10
Construccion y obra publica 6.658 1.624 8-10 10-12,5 15 10
Grdas 4.782 - 15 17,5 15 10
Estructuras y eventos 4.715 589 8 10,5 - 10
Transporte 2.015 - 10 12 15 10
Maquinaria vias 1371 - 10 12,5 15 10
Agricultura y jardineria 916 10 8 10 - 10
Vehiculos 613 90 6 7,5 - 10
Total 74.576 6.636

Tal y como se puede apreciar en el desglose anterior, la Sociedad ha modificado al alza el valor residual
de algunas de sus familias que con anterioridad no tenian asignado valor residual, esta circunstancia
se fundamenta en el histdrico de operaciones de enajenacién de inmovilizado que se realizaron en los
Ultimos afos para las familias afectadas (estructuras y eventos, agricultura y jardineria y vehiculos) asi
como el informe del experto independiente, anteriormente referido, el cual nos ha avalado para aplicar
dicho valor residual del 10%. En ejercicios anteriores, la compafiia no disponia de volumen de
operaciones suficientes como para justificar un valor residual del 10%.

La compafiia dispone de maquinaria con antigiedad superior a 10 afios en todas las familias de
maquinaria incluidas en las reestimaciones de vidas Utiles y los porcentajes de ocupacion son similares
a esas mismas tipologias con antigliedad inferior a 10 afios. Los porcentajes de ocupacion varian
diariamente situandose en una horquilla de tasas entre 50% y el 70% como aproximacion media.
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Este cambio de estimacion de vidas Utiles y valores residuales tuvo un efecto en la cuenta de resultados
del Grupo en el ejercicio 2013 de menor gasto por amortizacion por aproximadamente 3 millones de
euros. El impacto en la cuenta de resultados del ejercicio 2014 ha supuesto un menor gasto de
amortizacion de 6 millones de euros aproximadamente.

2.2. Principios de consolidacion

(@) Dependientes

Dependientes son todas las entidades sobre las que el Grupo tiene poder para dirigir las politicas
financieras y de explotacion que generalmente viene acompafiado de una participacion superior a la
mitad de los derechos de voto. A la hora de evaluar si el Grupo controla otra entidad se considera la
existencia y el efecto de los derechos potenciales de voto que sean actualmente ejercitables o
convertibles. Las dependientes se consolidan a partir de la fecha en que se transfiere el control al Grupo
y se excluyen del perimetro de consolidacion en la fecha en la que cesa el mismo.

Para contabilizar la adquisicién de dependientes por el Grupo se utiliza el método de adquisicién. La
contraprestacion transferida por la adquisicion de una dependiente se corresponde con el valor
razonable de los activos transferidos, los pasivos incurridos y las participaciones en el patrimonio
emitidas por el Grupo. La contraprestacion transferida también incluye el valor razonable de cualquier
activo o pasivo que proceda de un acuerdo de contraprestacion contingente. Los costes relacionados
con la adquisicion se reconocen como gastos en los ejercicios en los que se incurra en los mismos. Los
activos identificables adquiridos y los pasivos y pasivos contingentes asumidos en una combinacién de
negocios se valoran inicialmente a su valor razonable en la fecha de adquisicion. Para cada
combinacion de negocios, el Grupo puede optar por reconocer cualquier participacion no dominante en
la adquirida por el valor razonable o por la parte proporcional de la participacion no dominante de los
activos netos identificables de la adquirida.

Los costes relacionados con la adquisicién se reconocen como gastos en el ejercicio en el que se
incurren en ellos.

Cualquier contraprestacién contingente a transferir por el Grupo se reconoce a su valor razonable en
la fecha de adquisicién. Los cambios posteriores en el valor razonable de la contraprestacion
contingente que se considere un activo o un pasivo se reconocen de acuerdo con la NIC 39 en
resultados o como un cambio en otro resultado global. La contraprestacion contingente que se
clasifigue como patrimonio neto no se valora de nuevo y su liquidacién posterior se contabiliza dentro
del patrimonio neto.

Las inversiones en dependientes se contabilizan por su coste menos las pérdidas por deterioro
acumuladas. El coste se ajusta para reflejar los cambios en el importe de la contraprestacion resultantes
de las variaciones en la contraprestacion contingente.

El exceso de la contraprestacién transferida, el importe de cualquier participacién no dominante en la
adquirida y el valor razonable en la fecha de adquisicién de cualquier participacién previa en el
patrimonio neto en la adquirida sobre el valor razonable de los activos netos identificables adquiridos
se registra como fondo de comercio. Si el total de la contraprestacion transferida, la participacion no
dominante reconocida y la participacién previamente mantenida es menor que el valor razonable de los
activos netos de la dependiente adquirida en el caso de una adquisicién en condiciones muy ventajosas,
la diferencia se reconoce directamente en la cuenta de resultados.

Si la combinacién de negocios se realiza por etapas, el importe en libros en la fecha de adquisicion de
la participacion en el patrimonio neto de la adquirida anteriormente mantenido por la adquirente se
vuelve a valorar al valor razonable en la fecha de adquisicidn; cualquier pérdida o ganancia que surja
de esta nueva valoracién se reconoce en el resultado del ejercicio.
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Se eliminan las transacciones inter-compafiias, los saldos y las ganancias no realizadas por
transacciones entre entidades del Grupo. Las pérdidas no realizadas también se eliminan, a menos que
la transaccion proporcione evidencia de una pérdida por deterioro del activo transferido. Cuando es
necesario para asegurar su uniformidad con las politicas adoptadas por el Grupo, se modifican las
politicas contables de las dependientes.

Combinaciones de negocio 2013

Tal y como se ha mencionado en la Nota 1, durante el ejercicio 2013 (octubre 2013) el Grupo dio entrada
a un nuevo socio en la sociedad GAM Alquiler Pera, SAC (ver Anexo I). Dicha entrada se produjo como
consecuencia de la ampliacion de capital llevada a cabo en la filial y que fue suscrita en su totalidad por
el nuevo socio. Dicha aportacion consistié en la aportacion de su negocio de alquiler, junto con los
operarios de la maquinaria y que constituyeron aproximadamente el 25% del valor de GAM Alquiler
Per, SAC. Los valores razonables de los activos (maquinaria) y pasivos (deudas con entidades
financieras por leasing) integrados totalizaron un importe de 3 millones de euros y 1 millén de euros,
respectivamente. Dichos valores se correspondieron con los valores contables, que se consideraron la
mejor aproximacion al valor razonable. La participacién no dominante reconocida fue de 1.684 miles de
euros.

El Grupo GAM no ha realizado ningin desembolso monetario por esta operacién y no existen
contraprestaciones contingentes a valorar.

La integracién de este negocio supuso un reconocimiento de un ingreso en la cuenta de resultados
consolidada del ejercicio 2013 por importe de 343 mil euros.

La contribucién a la cifra de negocios y al resultado consolidado del Grupo de este negocio no supuso
ningun impacto significativo. Igualmente si la integracion se hubiese producido el 1 de enero de 2013
el impacto tampoco hubiera sido significativo.

La contabilizacion de esta combinacién de negocios fue realizada de manera provisional en las cuentas
anuales consolidadas del ejercicio 2013. En este sentido, la valoracion realizada sobre los activos y
pasivos integrados en el ejercicio anterior ha sido considerada definitiva, no identificandose diferencias
con la contabilidad definitiva al cierre del ejercicio 2014.

El Grupo GAM establecié una opcién de venta irrevocable a favor del nuevo socio sobre su porcentaje
de participacion en GAM Perl, la cual podrd ser ejecutada a partir de octubre de 2015. En
consecuencia, el Grupo procedié a valorar dicha opcién conforme a lo establecido en la NIC 32, parrafo
23. Como consecuencia el Grupo reconocié un pasivo financiero por importe de 2.330 miles de euros
dentro del epigrafe de Otras deuda financieras no corrientes con baja en el patrimonio neto (Ver Nota
14.e). La valoracion posterior de esta opcidn se realiza a coste amortizado, bajo el método del tipo de
interés efectivo, para acrecentar el pasivo hasta el importe a pagar bajo la opcién en la fecha en que
llegue a ser ejercitable. El cargo que surge se registra como un coste financiero. En el caso de que la
opcién que vence no sea ejercida, el pasivo se dara de baja en cuentas con el correspondiente ajuste
al patrimonio neto. En este sentido, al 31 de diciembre de 2014 el importe del pasivo financiero no ha
variado dado que no se han producido variaciones significativas respecto al calculo de la valoracion de
dicha opcion.

(b)  Asociadas

Asociadas son todas las entidades sobre las que el Grupo ejerce influencia significativa pero no tiene
control que, generalmente, viene acompafiado por una participacién de entre un 20% y un 50% de los
derechos de voto. Las inversiones en asociadas se contabilizan por el método de participacién e
inicialmente se reconocen por su coste y el importe en libros se incrementa o disminuye para reconocer
la participacion del inversor en los resultados de la invertida después de la fecha de adquisicién. La
inversion del Grupo en asociadas incluye el fondo de comercio (neto de cualquier pérdida por deterioro
acumulada) identificado en la adquisicion.
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Si la participacién en la propiedad en una asociada se reduce pero se mantiene la influencia
significativa, solo la participacion proporcional de los importes previamente reconocidos en el otro
resultado global se reclasifica a resultados cuando es apropiado.

La participacion del Grupo en las pérdidas o ganancias posteriores a la adquisicion de sus asociadas
se reconoce en la cuenta de resultados, y su participaciéon en los movimientos posteriores a la
adquisicién se reconoce en el otro resultado global. Los movimientos posteriores a la adquisicién
acumulados se ajustan contra el importe en libros de la inversién. Cuando la participacién del Grupo en
las pérdidas de una asociada es igual o superior a su participacion en la misma, incluida cualquier otra
cuenta a cobrar no asegurada, el Grupo no reconoce pérdidas adicionales, a no ser que haya incurrido
en obligaciones o realizado pagos en nombre de la asociada.

En cada fecha de presentacion de informacion financiera, el Grupo determina si existe alguna evidencia
objetiva de que se haya deteriorado el valor de la inversion en la asociada. Si este fuese el caso, el
Grupo calcula el importe de la pérdida por deterioro del valor como la diferencia entre el importe
recuperable de la asociada y su importe en libros y reconoce el importe adyacente a “la participacion
del beneficio / (pérdida) de una asociada” en la cuenta de resultados.

Las pérdidas y ganancias procedentes de las transacciones ascendentes y descendentes entre el
Grupo y sus asociadas se reconocen en los estados financieros del Grupo sélo en la medida que
correspondan a las participaciones de otros inversores en las asociadas no relacionados con el inversor.
Las pérdidas no realizadas se eliminan a menos que la transaccion proporcione evidencia de pérdida
por deterioro del valor del activo transferido. Las politicas contables de las asociadas se han modificado
cuando ha resultado necesario para asegurar la uniformidad con las politicas adoptadas por el Grupo.

2.3. Informacién financiera por segmentos

Los segmentos operativos se presentan de forma coherente con la informacion interna que se presenta
a la méxima autoridad en la toma de decisiones. La maxima autoridad en la toma de decisiones es
responsable de asignar recursos a los segmentos operativos y evaluar el rendimiento de tales
segmentos. Se ha identificado como maxima autoridad en la toma de decisiones al Consejo de
Administraciéon encargado de la toma de decisiones estratégicas (Nota 5).

La direccién ha establecido los segmentos de explotacion en funcion de la informacion financiera que
revisa el Consejo de Administracion y que se utiliza en la toma de decisiones estratégicas.

Las politicas contables de los segmentos son las mismas que se aplican y son descritas en las
presentes cuentas anuales consolidadas.

2.4. Transacciones en moneda extranjera

(@8 Moneda funcional y presentacion

Las partidas incluidas en las cuentas anuales de cada una de las entidades del Grupo se valoran
utilizando la moneda del entorno econdmico principal en que la entidad opera (“moneda funcional”). Las
cuentas anuales consolidadas se presentan en euros (€), que es la moneda funcional y de presentaciéon
del Grupo.
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(b)  Transacciones y saldos

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional utilizando los tipos de
cambio vigentes en las fechas de las transacciones. Las pérdidas y ganancias en moneda extranjera
que resultan de la liquidacion de estas transacciones y de la conversion a los tipos de cambio de cierre
de los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se reconocen en la cuenta de
resultados, excepto si se difieren en el otro resultado global como las coberturas de flujos de efectivo
cualificadas y las coberturas de inversiones netas cualificadas.

Las pérdidas y ganancias por diferencias de cambio se presentan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en la linea de “Ingresos o gastos financieros”.

(c) Entidades del Grupo

Los resultados y la situacion financiera de todas las entidades del Grupo (ninguna de las cuales tiene
la moneda de una economia hiperinflacionaria) que tienen una moneda funcional diferente de la
moneda de presentacion se convierten a la moneda de presentacién como sigue:

- Los activos y pasivos de cada balance presentado se convierten al tipo de cambio de cierre en
la fecha del balance;

- Losingresos y gastos de cada cuenta de resultados se convierten a los tipos de cambio medios
(a menos que esta media no sea una aproximacion razonable del efecto acumulativo de los
tipos existentes en las fechas de la transaccion, en cuyo caso los ingresos y gastos se
convierten en la fecha de las transacciones); y

- Todas las diferencias de cambio resultantes se reconocen en el otro resultado global.

En consolidacién, las diferencias de cambio que surgen de la conversién de una inversion neta en
entidades extranjeras, y de préstamos y otros instrumentos en moneda extranjera designados como
coberturas de esas inversiones, se llevan al otro resultado global. Cuando se vende, esas diferencias
de cambio se reconocen en la cuenta de resultados como parte de la pérdida o ganancia en la venta.

Los ajustes al fondo de comercio y al valor razonable que surgen en la adquisicion de una entidad
extranjera se tratan como activos y pasivos de la entidad extranjera y se convierten al tipo de cambio
de cierre. Las diferencias de cambio que surgen se reconocen en el otro resultado global.

2.5. Inmovilizado material

Los terrenos y construcciones comprenden principalmente las instalaciones necesarias para prestar los
servicios del Grupo en Madrid, Granada, Santiago de Compostela, Leén, Canarias, Valencia, Sevilla,
Ferrol, Lugo, Llanes, Lisboa y Almeria. Los elementos de inmovilizado material se reconocen por su
coste menos la amortizacion y pérdidas por deterioro acumuladas correspondientes, en su caso,
excepto los terrenos, que no se amortizan.

El coste historico incluye los gastos directamente atribuibles a la adquisicion de las partidas.

Los costes posteriores se incluyen en el importe en libros del activo o se reconocen como un activo
separado, solo cuando es probable que los beneficios econémicos futuros asociados con los elementos
vayan a fluir al Grupo y el coste del elemento pueda determinarse de forma fiable. El importe en libros
de la parte sustituida se da de baja contablemente. El resto de reparaciones y mantenimiento se cargan
en la cuenta de resultados durante el ejercicio en que se incurre en ellos.
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La amortizacion se calcula usando el método lineal para reducir sus costes hasta sus valores residuales
durante sus vidas Utiles estimadas:

Construcciones: 33 afios

Maquinaria: 3 al7 afios
Instalaciones técnicas, utillaje y mobiliario: 3 a 10 afios
Otro inmovilizado: 4 a 10 afios

Para los bienes en régimen de arrendamiento financiero se amortizan en base a las vidas utiles de los
elementos afectos a cada contrato, siendo estas vidas Utiles superiores en todos los casos a la duracién
de los contratos de arrendamiento financiero.

Reestimacion de valores residuales

El valor residual y la vida (til de los activos se revisan, y ajustan si es necesario, en la fecha de cada
balance.

Tal como se describe en la Nota 2.1. la sociedad reestimo sus valores residuales dentro del analisis de
reestimacién de vidas Utiles realizada sobre algunas de las familias de maquinaria. Dicha reestimacién
de valores residuales supuso en términos generales reducir el porcentaje de valor residual sobre el
coste historico del 15% al 10%.

Aun a pesar de que la NIC 16 indique que el valor residual de los elementos de inmovilizado suele ser
poco representativo, el mercado de segunda mano de la maquinaria de alquiler ha demostrado que es
un mercado activo, atractivo y rentable que justificaba los precios de mercado que estan liquidando hoy
en dia, ademas que la maquinaria de alquiler no tenga unas caracteristicas muy especificas sélo
adaptables a determinadas empresas supone un aliciente para el intercambio de este tipo de activos lo
que justifica tener unos valores residuales superiores a los otros activos cuyas caracteristicas obligan
a una mayor permanencia en los balances de las compainiias.

El importe bruto y el valor neto contable al 31 de diciembre de 2014 de los elementos del inmovilizado
material que incorporan valor residual ascienden aproximadamente a 248 y 92 millones de euros,
respectivamente (288 y 116 millones de euros a 31 de diciembre de 2013). Adicionalmente el porcentaje
del inmovilizado que incorpora valor residual que se encuentra actualmente financiado mediante
contratos de arrendamiento financiero asciende aproximadamente al 20% y 21% del importe bruto y el
valor neto contable, respectivamente (21% y 24% en el ejercicio 2013).

Todos los elementos de activo sobre los cuales se modificaron los valores residuales en el ejercicio
2013 y que se encuentran financiados lo estdn mediante contratos de arrendamiento financiero,
existiendo certeza razonable de que ejercitara la opciéon de compra, siendo la vida media de dichos
contratos de 5 afios, mientras que la totalidad de los elementos de inmovilizado sobre los cuales se ha
modificado el valor residual tienen vidas Utiles de entre 6 y 15 afios.

La reestimacién de valores residuales llevadas a cabo por el Grupo GAM en el gjercicio 2013 no supuso
ningun impacto en los contratos de arrendamiento financiero vigentes a 31 de diciembre de 2014, las
cuotas, valores de opcidn de compra, ni los pagos minimos a realizar en los contratos de arrendamiento
financiero.

Cuando el importe en libros de un activo es superior a su importe recuperable estimado, su valor se
reduce de forma inmediata hasta su importe recuperable (Nota 2.8).

Las pérdidas y ganancias por la venta de inmovilizado material se calculan comparando los ingresos
obtenidos con el importe en libros y se incluyen en la cuenta de resultados.
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2.6. Activos intangibles

(@) Fondo de comercio

El fondo de comercio representa el exceso del coste de adquisicion sobre el valor razonable de la
participacion del Grupo en los activos netos identificables de la dependiente adquirida en la fecha de
adquisicién. El fondo de comercio relacionado con adquisiciones de dependientes se incluye en activos
intangibles. Las revisiones de las pérdidas por deterioro del valor del fondo de comercio se realizan
anualmente o con mas frecuencia si sucesos o cambios en las circunstancias indican una potencial
pérdida por deterioro. El importe en libros del fondo de comercio se compara con el importe
recuperable, que es el valor en uso o el valor razonable menos los costes de venta, el mayor de estos
importes. Cualquier pérdida por deterioro se reconoce inmediatamente como un gasto y posteriormente
no se revierte. Las pérdidas y ganancias por la venta de una entidad incluyen el importe en libros del
fondo de comercio relacionado con la entidad vendida.

A efectos de llevar a cabo las pruebas para pérdidas por deterioro, el fondo de comercio adquirido en
una combinacion de negocios se asigna a cada una de las unidades generadoras de efectivo, o Grupos
de unidades generadoras de efectivo, que se espera que se beneficien de las sinergias de la
combinacion. Cada unidad o Grupo de unidades a las que se asigna el fondo de comercio representa
el nivel mas bajo dentro de la entidad al cual se controla el fondo de comercio a efectos de gestion
interna. El fondo de comercio se controla al nivel de segmento operativo.

(b)  Programas informéaticos
Las licencias para programas informaticos adquiridas se capitalizan sobre la base de los costes en que
se ha incurrido para adquirirlas y prepararlas para usar el programa especifico. Estos costes se

amortizan durante sus vidas Utiles estimadas (4 afos).

Los gastos relacionados con el mantenimiento de programas informaticos se reconocen como gasto
cuando se incurre en ellos.

Los gastos de desarrollo directamente atribuibles al disefio y realizaciéon de pruebas de programas
informaticos que sean identificables y Unicos y susceptibles de ser controlados por el Grupo se
reconocen como activos intangibles, cuando se cumplen las siguientes condiciones:

(a) Técnicamente, es posible completar la produccion del activo intangible de forma que pueda estar
disponible para su utilizacion o su venta;

(b) La direccion tiene intencion de completar el activo intangible en cuestion, para usarlo o venderlo;
(c) La entidad tiene capacidad para utilizar o vender el activo intangible;

(d) Se puede demostrar la forma en que el activo intangible vaya a generar probables beneficios
econdmicos en el futuro;

(e) Existe disponibilidad de los adecuados recursos técnicos, financieros o de otro tipo, para completar
el desarrollo y para utilizar o vender el activo intangible; y

(f) El desembolso atribuible al activo intangible durante su desarrollo puede valorarse de forma fiable.

Los costes directamente atribuibles incluyen los gastos del personal que desarrolla los programas
informaticos y un porcentaje adecuado de gastos generales.
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Los gastos que no cumplan estos criterios se reconoceran como un gasto en el momento en el que se
incurran. Los desembolsos sobre un activo intangible reconocidos inicialmente como gastos del
ejercicio no se reconoceran posteriormente como activos intangibles.

2.7. Costes por intereses

Los costes por intereses incurridos para la construccion de cualquier activo cualificado se capitalizan
durante el periodo de tiempo que es necesario para completar y preparar el activo para el uso que se
pretende. Otros costes por intereses se llevan a gastos. A 31 de diciembre de 2014 y 2013 no se ha
activado cantidad alguna por este concepto.

2.8. Pérdidas por deterioro de valor de los activos no financieros

Los activos que tienen una vida Util indefinida no estan sujetos a amortizacion y se someten anualmente
a pruebas para pérdidas por deterioro de valor.

Los activos sujetos a amortizacién se revisan para pérdidas por deterioro siempre que algin suceso o
cambio en las circunstancias indique que el importe en libros puede no ser recuperable. Se reconoce
una pérdida por deterioro cuando el importe en libros del activo excede su importe recuperable. El
importe recuperable es el valor razonable de un activo menos los costes para la venta o el valor de uso,
el mayor de los dos. A efectos de evaluar las pérdidas por deterioro del valor, los activos se agrupan al
nivel mas bajo para el que hay flujos de efectivo identificables por separado (unidades generadoras de
efectivo). Los activos no financieros distintos del fondo de comercio que hubieran sufrido una pérdida
por deterioro se someten a revisiones a cada fecha de balance por si se hubieran producido reversiones
de la pérdida.

2.9. Activos financieros

El Grupo clasifica sus activos financieros en las siguientes categorias: a valor razonable con cambios
en resultados, préstamos y cuentas a cobrar, activos financieros mantenidos hasta su vencimiento y
activos financieros disponibles para la venta. La clasificacion depende del propésito con el que se
adquirieron los activos financieros. La direccidn determina la clasificacién de sus activos financieros en
el momento de reconocimiento inicial y revisa la clasificaciéon en cada fecha de presentacion de la
informacién financiera.

Durante los dos ejercicios bajo consideracion, el Grupo no ha tenido activos financieros clasificados
como “disponibles para la venta”.

(a) Activos financieros a valor razonable con cambios en resultado

Los activos financieros a valor razonable con cambios en resultados son activos financieros mantenidos
para su negociacién. Un activo financiero se clasifica en esta categoria si se adquiere principalmente
con el propésito de venderse en el corto plazo. Los derivados también se clasifican como mantenidos
para su negociacién a menos que se designen como coberturas. Los activos de esta categoria se
clasifican como activos corrientes si se espera que se van a liquidar en doce meses; en caso contrario,
se clasifican como no corrientes.

Las ganancias o pérdidas procedentes de cambios en el valor razonable de la categoria de «activos

financieros a valor razonable con cambios en resultados» se presentan en la cuenta de resultados en
el periodo en que se originaron.
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(b) Instrumentos financieros derivados y actividad de cobertura

Los derivados se reconocen inicialmente por su valor razonable en la fecha en la que se firma el contrato
de derivados. Con posterioridad al reconocimiento inicial, se vuelven a valorar a su valor razonable. El
método para reconocer la pérdida o ganancia resultante depende de si el derivado se ha designado
como un instrumento de cobertura y, si es asi, de la naturaleza de la partida que esta cubriendo. Todas
las coberturas que tiene el Grupo contratadas al 31 de diciembre de 2014 y 2013 son coberturas de
flujos de efectivo.

El Grupo documenta al inicio de la transaccion la relacion existente entre los instrumentos de cobertura
y las partidas cubiertas, asi como sus objetivos para la gestion del riesgo y la estrategia para acometer
varias transacciones de cobertura. El Grupo también documenta su evaluacion, tanto al inicio como
sobre una base continua, de si los derivados que se utilizan en las transacciones de cobertura son
altamente efectivos para compensar los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo de las
partidas cubiertas.

El grupo tiene contratados derivados para cubrir deuda financiera que no cumplen las caracteristicas
requeridas por NIC39 para ser considerados como de cobertura contable. En consecuencia, el grupo
considera contablemente dichos derivados como de negociacion. Su valor razonable a cada fecha se
registra como activo o pasivo no corriente si el vencimiento restante de la partida cubierta es superior
a 12 meses y como un activo o pasivo corriente si el vencimiento restante de la partida cubierta es
inferior a los 12 meses con abono o cargo a resultados, respectivamente. Posteriormente a su
reconocimiento inicial, los cambios en el valor razonable de estos derivados se reconocen
inmediatamente en la cuenta de resultados. El valor razonable a cada fecha es proporcionado por
expertos ajenos al grupo. Los derivados de negociacion se clasifican como activos o pasivos corrientes.

En el ejercicio 2014 y 2013 el grupo no tiene contratados derivados que cumplen las requeridas por la
NIC 39 para ser considerados de cobertura contable.

Los valores razonables de ciertos instrumentos derivados utilizados a efectos de cobertura se
desglosan en la nota 3.2. Los movimientos en la reserva de cobertura incluida en el patrimonio neto se
muestran en el “Estado del resultado global consolidado”. La totalidad del valor razonable de un
derivado de cobertura se clasifica como activo 0 pasivo no corriente si el vencimiento de la partida
cubierta restante es superior a 12 meses, y como activo o pasivo corriente si el vencimiento de la partida
cubierta restante es inferior a 12 meses.

Cobertura de flujos de efectivo

La parte efectiva de cambios en el valor razonable de los derivados que se designan y califican como
coberturas de flujos de efectivo se reconocen en el otro resultado global. La pérdida o ganancia relativa
a la parte ineficaz se reconoce inmediatamente en la cuenta de resultados.

Los importes acumulados en el patrimonio neto se reclasifican a la cuenta de resultados en los periodos
en que la partida cubierta afecta al resultado (por ejemplo, cuando la venta prevista cubierta tiene lugar).
La pérdida o ganancia relativa a la parte efectiva de las permutas de tipo de interés que cubren
préstamos a tipo variable se reconoce en la cuenta de resultados dentro del resultado financiero. Sin
embargo, cuando la transaccion prevista que se cubre conlleva el reconocimiento de un activo no
financiero (por ejemplo, existencias o inmovilizado material), las pérdidas y ganancias anteriormente
diferidas en el patrimonio neto se traspasan desde patrimonio y se incluyen en la valoracion inicial del
coste del activo. Las cantidades diferidas se registran definitivamente en coste de los bienes vendidos,
en caso de las existencias, o en amortizacion, en caso del inmovilizado material.
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Cuando un instrumento de cobertura vence o se vende, o cuando se dejan de cumplir los requisitos
exigidos para contabilidad de cobertura, cualquier ganancia o pérdida acumulada en el patrimonio neto
hasta ese momento permanece en el patrimonio y se reconoce cuando la transaccion prevista se
reconoce finalmente en la cuenta de resultados. Cuando se espera que la transaccion prevista no se
vaya finalmente a producir, la ganancia o pérdida acumulada en el patrimonio neto se traspasa
inmediatamente a la cuenta de resultados.

Derivados implicitos

Un derivado implicito es un componente de un instrumento financiero hibrido (combinado) que también
incluye un contrato principal no derivado, cuyo efecto es que algunos de los flujos de efectivo del
instrumento combinado varian de forma similar al derivado, considerado de forma independiente. Un
derivado implicito provoca que algunos, o todos, los flujos de efectivo de un contrato se modifiquen, de
acuerdo con un determinado tipo de interés, el precio de un instrumento financiero, el precio de una
materia prima cotizada, un tipo de cambio, un indice de precios o de tipos de interés, una calificacion o
indice de caracter crediticio, o en funcién de otra variable, suponiendo que, en caso de que se trate de
una variable no financiera, no sea especifica para una de las partes del contrato. Un derivado que se
adjunte a un instrumento financiero pero que sea contractualmente transferible de manera
independiente, o tenga una contraparte distinta a la del instrumento, no sera un derivado implicito, sino
un instrumento financiero separado.

Un derivado implicito se separara del contrato principal, y se tratara contablemente como un derivado
cuando:
a) las caracteristicas y riesgos econémicos inherentes al derivado implicito no estan
relacionadas estrechamente con los correspondientes al contrato principal;

b) un instrumento independiente con las mismas condiciones del derivado implicito cumpliria
los requisitos de la definicion de instrumento derivado, y

c) el instrumento hibrido (combinado) no se valora al valor razonable con cambios en
resultados (es decir, un derivado que se encuentre implicito en un activo o pasivo financiero
medido al valor razonable con cambios en resultados del ejercicio no se separara).

(c) Préstamos y cuentas a cobrar

Los préstamos y cuentas a cobrar son activos financieros no derivados con pagos fijos o determinables
gque no cotizan en un mercado activo. Surgen cuando el Grupo suministra dinero, bienes o servicios
directamente a un deudor sin intencién de negociar con la cuenta a cobrar. Se incluyen en activos
corrientes, excepto para vencimientos superiores a 12 meses desde la fecha del balance que se
clasifican como activos no corrientes. Los préstamos y cuentas a cobrar corrientes se incluyen en
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar en el balance (Nota 2.11), y los no corrientes en activos
financieros. Los préstamos y cuentas a cobrar se registran por su coste amortizado de acuerdo con el
método del tipo de interés efectivo.

Las adquisiciones y enajenaciones de inversiones se reconocen en la fecha de negociacion, es decir,
la fecha en que el Grupo se compromete a adquirir o vender el activo. Las inversiones se reconocen
inicialmente por el valor razonable mas los costes de la transaccion. Los activos financieros se dan de
baja contable cuando los derechos a recibir flujos de efectivo de las inversiones han vencido o se han
transferido y el Grupo ha traspasado sustancialmente todos los riesgos y ventajas derivados de su
titularidad.

19



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

NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS AL 31 DE D ICIEMBRE DE 2014
(En miles de euros)

El Grupo analiza cada contrato de forma individualizada. La transferencia de riesgos y beneficios se
evalla comparando la exposicion del Grupo, antes y después de la factorizacion, a la variacion en los
importes y el calendario de los flujos de efectivo netos del activo transferido. Si la exposicion del Grupo
a dicha variacion es eliminada o se ve reducida sustancialmente, entonces si ha transferido el activo
financiero, en caso contrario no se ha transferido y el Grupo continua reconociendo el activo registrando
adicionalmente el importe recibido como un descuento comercial a corto plazo con entidades bancarias,
en el pasivo corriente.

El Grupo evalla en la fecha de cada balance si existe evidencia objetiva de que un activo financiero o
un grupo de activos financieros puedan haber sufrido pérdidas por deterioro, de la misma forma que se
realiza para deudores y otras cuentas a cobrar (Nota 2.11). Un activo financiero o un Grupo de activos
financieros esta deteriorado, y se incurre en una pérdida por deterioro del valor, si, y solo si, existe
evidencia objetiva del deterioro como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido después del
reconocimiento inicial del activo (un «evento que causa la pérdida»), y ese evento (0 eventos) causante
de la pérdida tenga un impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo financiero o del
Grupo de activos financieros, que pueda ser estimado con fiabilidad.

2.10. Existencias

Las existencias se valoran a su coste 0 a su valor neto realizable, el menor de los dos. El coste se
determina por el método coste promedio ponderado. El coste de los productos terminados recoge
existencias de repuestos necesarios para la reparacién de la maquinaria del Grupo. Este coste no
incluye los costes por intereses. El valor neto realizable es el precio de venta estimado en el curso
normal del negocio, menos los costes variables de venta aplicables.

2.11. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar se reconocen inicialmente por su valor razonable y
posteriormente por su coste amortizado de acuerdo con el método del tipo de interés efectivo, menos
la provisién por pérdidas por deterioro del valor. Se establece una provisién para pérdidas por deterioro
de cuentas comerciales a cobrar cuando existe evidencia objetiva de que el Grupo no sera capaz de
cobrar todos los importes que se le adeudan de acuerdo con los términos originales de las cuentas a
cobrar. La existencia de dificultades financieras significativas por parte del deudor, la probabilidad de
gue el deudor esté en quiebra o reorganizacion financiera y la falta o mora en los pagos se consideran
indicadores de que la cuenta a cobrar se ha deteriorado. El importe de la provision es la diferencia entre
elimporte en libros del activo y el valor presente de los flujos futuros de efectivo estimados, descontados
al tipo de interés efectivo. El importe en libros del activo se reduce a medida que se utiliza la cuenta de
provision y la pérdida se reconoce en la cuenta de resultados. Cuando una cuenta a cobrar sea
incobrable, se regulariza contra la cuenta de provision para las cuentas a cobrar. La recuperacion
posterior de importes dados de baja con anterioridad se reconoce en la cuenta de resultados.

El Grupo sigue el criterio de dotar aquellas provisiones para insolvencias que permiten cubrir los saldos
de cierta antigliedad o en los que concurren circunstancias que permiten razonablemente su calificacion
como de dudoso cobro.

2.12. Efectivo y equivalentes a efectivo

El efectivo y equivalentes al efectivo incluyen el efectivo en caja, los depdsitos a la vista en entidades
de crédito y otras inversiones a corto plazo de gran liquidez con un vencimiento original de tres meses
0 menos. En el balance, los descubiertos bancarios se clasifican como recursos ajenos en el pasivo
corriente.
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2.13. Capital social

Todas las acciones de la Sociedad se clasifican como patrimonio neto, ya que ninguna tiene rescate
obligatorio.

Los costes incrementales directamente atribuibles a la emisién de nuevas acciones u opciones se
presentan en el patrimonio neto como una deduccion, neta de impuestos, de los ingresos obtenidos.

2.14. Acciones Propias

Cuando cualquier entidad del Grupo adquiere acciones propias, la contraprestacion pagada, incluido
cualquier coste incremental directamente atribuible (neto de impuesto sobre las ganancias) se deduce
del patrimonio atribuible a los accionistas de la Sociedad hasta su cancelacién, emisién de nuevo o
enajenacion. Cuando estas acciones se venden o se vuelven a emitir posteriormente, cualquier importe
recibido, neto de cualquier coste incremental de la transaccién directamente atribuible y los
correspondientes efectos del impuesto sobre las ganancias, se incluye en el patrimonio neto atribuible
a los accionistas de la Sociedad.

2.15. Emisiones de bonos convertibles

El componente de pasivo de un instrumento financiero compuesto se reconoce inicialmente al valor
razonable de un pasivo similar sin la opcidn de conversién en patrimonio. El componente de patrimonio
neto se reconoce inicialmente como la diferencia entre el valor razonable del instrumento financiero
compuesto considerado en su conjunto y el valor razonable del componente de pasivo. Cualquier coste
de transaccion directamente atribuible se asigna a los componentes de pasivo y patrimonio en
proporcién a sus importes en libros iniciales.

Cuando el Grupo cancele un instrumento convertible antes del vencimiento, mediante un rescate
anticipado o una recompra, en los que se mantengan inalterados los privilegios de conversién,
distribuira la contrapartida entregada y los costes de transaccion del rescate o la recompra entre los
componentes de pasivo y de patrimonio del instrumento, cuando realice la transaccién. EI método
utilizado, para distribuir el importe de la contrapartida entregada y los costes de transaccién entre los
componentes separados, sera congruente con el que fuera usado en la distribucién original entre los
componentes separados, de los importes recibidos por la entidad al emitir el instrumento convertible.

Con posterioridad a su reconocimiento inicial, el componente de pasivo de un instrumento financiero
compuesto se valora por su coste amortizado usando el método del tipo de interés efectivo. El
componente de patrimonio neto de un instrumento financiero compuesto no se vuelve a valorar excepto
en el momento de la conversién o de su vencimiento.

2.16. Subvenciones oficiales

Las subvenciones del Gobierno se reconocen por su valor razonable cuando hay una seguridad
razonable de que la subvencion se cobrara y el Grupo cumplira con todas las condiciones establecidas.
Las subvenciones oficiales relacionadas con costes se difieren y se reconocen en la cuenta de
resultados durante el periodo necesario para correlacionarlas con los costes que estan destinadas a
compensar. Las subvenciones oficiales relacionadas con la adquisicién de inmovilizado material se
incluyen en pasivos no corrientes como subvenciones oficiales diferidas y se abonan en la cuenta de
resultados sobre una base lineal durante las vidas Utiles esperadas de los correspondientes activos.

El Grupo registra las ayudas fiscales bajo la NIC 20 al estar sujetos al cumplimiento de condiciones

concretas establecidas al efecto por la Administraciéon y a que dichas ayudas condicionan la toma de
decisiones de caracter econdémico.
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2.17. Deuda financiera (recursos ajenos)

Los recursos ajenos (deuda financiera) se reconocen, inicialmente, por su valor razonable, netos de los
costes en que se haya incurrido en la transaccion. Posteriormente, los recursos ajenos se valoran por
su coste amortizado; cualquier diferencia entre los fondos obtenidos (netos de los costes necesarios
para su obtencidn) y el valor de reembolso se reconoce en la cuenta de resultados durante la vida de
la deuda de acuerdo con el método del tipo de interés efectivo.

Los recursos ajenos se clasifican como pasivos corrientes a menos que el Grupo tenga un derecho
incondicional a diferir su liquidacién durante al menos 12 meses después de la fecha del balance.

Un intercambio de instrumentos de deuda entre un prestamista y el correspondiente prestatario,
siempre que los instrumentos tengan condiciones sustancialmente diferentes, se contabilizara como
una cancelacion del pasivo financiero original y consiguiente reconocimiento de un nuevo pasivo
financiero. De manera similar, una modificacion sustancial de las condiciones actuales de un pasivo
financiero o de parte del mismo (con independencia de si es atribuible o no a las dificultades financieras
del deudor), se contabilizara como una cancelaciéon del pasivo financiero original y consiguiente
reconocimiento de un nuevo pasivo financiero.

Al objeto de aplicar el parrafo anterior el Grupo considera que las condiciones seran sustancialmente
diferentes si el valor actual de los flujos de efectivo descontados bajo las nuevas condiciones,
incluyendo cualquier comisién pagada neta de cualquier comision recibida, y utilizando para hacer el
descuento el tipo de interés efectivo original, difiere al menos en un 10 % del valor actual descontado
de los flujos de efectivo que todavia resten del pasivo financiero original. Si un intercambio de
instrumentos de deuda o una modificacion de las condiciones se contabilizan como una extincion, los
costes o0 comisiones incurridos se reconoceran como parte del resultado procedente de la extincion. Si
el intercambio o la modificacion citados no se contabilizasen como una extincién, los costes y
comisiones ajustaran el importe en libros del pasivo, y se amortizaran a lo largo de la vida restante del
pasivo modificado.

Los bienes del inmovilizado cedidos en ejecucidn de una garantia o la dacién en pago o para pago de
una deuda se daran de baja por su valor en libros, cancelandose total o parcial, segin proceda, el
correspondiente pasivo financiero y reconociéndose, en su caso, un resultado de explotacion por la
diferencia entre el valor razonable del inmovilizado y su valor en libros, y un resultado financiero por la
diferencia entre el valor del pasivo que se cancela y el valor razonable del bien.

2.18. Impuestos corrientes vy diferidos

La Sociedad dominante tributa en régimen de declaracion consolidada con determinadas sociedades
dependientes (Nota 19).

El gasto por impuestos del ejercicio comprende el impuesto corriente y diferido. El impuesto se reconoce
en la cuenta de resultados, excepto en la medida en la que se refiera a partidas reconocidas en el otro
resultado global o directamente en el patrimonio neto. En este caso, el impuesto se reconoce también
en el otro resultado global o directamente en el patrimonio neto, respectivamente.

El gasto por impuesto corriente se calcula en base a las leyes aprobadas o a punto de aprobarse a la
fecha de balance en los paises en los que opera la Sociedad y sus dependientes y en los que generan
bases positivas imponibles. La direccion evalla periodicamente las posiciones tomadas en las
declaraciones de impuestos respecto a las situaciones en las que la regulacion fiscal aplicable esta
sujeta a interpretacion, y, en caso necesario, establece provisiones en funcién de las cantidades que
se espera pagar a las autoridades fiscales.
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Los impuestos diferidos se calculan, de acuerdo con el método de pasivo, sobre las diferencias
temporarias que surgen entre las bases fiscales de los activos y pasivos y sus importes en libros en las
cuentas anuales consolidadas. Sin embargo, si los impuestos diferidos surgen del reconocimiento inicial
de un pasivo 0 un activo en una transaccion distinta de una combinacidon de negocios que en el
momento de la transaccion no afecta ni al resultado contable ni a la ganancia o pérdida fiscal, no se
contabiliza. El impuesto diferido se determina usando tipos impositivos (y leyes) aprobados o a punto
de aprobarse en la fecha del balance y que se espera aplicar cuando el correspondiente activo por
impuesto diferido se realice o el pasivo por impuesto diferido se liquide.

Los activos por impuestos diferidos, derivados de créditos fiscales de pérdidas compensables, de las
bonificaciones y deducciones de la cuota del Impuesto sobre Sociedades a que tienen derecho, se
reconocen en la medida en que es probable que vaya a disponerse de beneficios fiscales futuros con
los que poder compensar las diferencias temporarias. En el caso de las deducciones por inversiones la
contrapartida de los importes reconocidos es la cuenta de “Ingresos a distribuir en varios ejercicios”,
dentro del epigrafe e balance de “Subvenciones”. La imputacién contable, como menos gasto, se
periodifica en funcion del plazo en que se amortizan los bienes del inmovilizado material que ha
generado los créditos fiscales.

No se reconocen impuestos diferidos sobre las diferencias temporarias que surgen en inversiones en
dependientes ya que para el Grupo la reversién de impuestos a sociedades del grupo no genera
impuestos adicionales debido a la normativa existente de deducciéon por doble imposicion
intersocietaria.

Los activos por impuestos diferidos y los pasivos por impuestos diferidos se compensan si, y solo si,
existe un derecho legalmente reconocido de compensar los activos por impuesto corriente con los
pasivos por impuesto corriente y cuando los activos por impuestos diferidos y los pasivos por impuestos
diferidos se derivan del impuesto sobre las ganancias correspondientes a la misma autoridad fiscal, que
recaen sobre la misma entidad o sujeto fiscal, o diferentes entidades o sujetos fiscales, que pretenden
liquidar los activos y pasivos fiscales corrientes por su importe neto.

2.19. Prestaciones a los empleados

(a) Indemnizaciones por cese

Las indemnizaciones por cese se pagan a los empleados como consecuencia de la decision del Grupo
de rescindir su contrato de trabajo antes de la edad normal de jubilacion o cuando el empleado acepta
voluntariamente renunciar a cambio de esas prestaciones. El Grupo reconoce estas prestaciones
cuando se ha comprometido de forma demostrable a cesar en su empleo a los trabajadores actuales
de acuerdo con un plan formal detallado sin posibilidad de retirada o a proporcionar indemnizaciones
por cese. Cuando se hace una oferta para fomentar la renuncia voluntaria de los empleados, las
indemnizaciones por cese se valoran en funcion del nimero de empleados que se espera que
aceptaran la oferta. Las prestaciones que no se van a pagar en los doce meses siguientes a la fecha
del balance se descuentan a su valor actual. Al cierre del ejercicio no habia ceses pendientes de
registro.

(b)  Planes de participacidn en beneficios y bonus
El Grupo reconoce un pasivo y un gasto para bonus y participacién en beneficios, en base a una formula
gue esta en determinadas magnitudes relacionadas con la marcha del negocio. El Grupo reconoce una

provision cuando esta contractualmente obligado o cuando la practica en el pasado ha creado una
obligacién implicita y cuando ademas se cumplen los requisitos mencionados en la Nota 2.20.
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(c) Planes de opciones sobre acciones

La sociedad General de Alquiler de Maquinaria, S.A. puso en marcha en el ejercicio 2006 un plan de
remuneracion a los directivos aprobado por la Junta General Extraordinaria con fecha 19 de mayo de
2006 con arreglo a los siguientes términos basicos:

e Destinatarios: 45 directivos y ejecutivos del Grupo GAM, cuya compaiiia de cabecera es la
Sociedad, considerandose como tales, a estos efectos, el Consejero Delegado de la Sociedad,
los directores de las areas funcionales (recursos humanos, finanzas, etc.), los delegados de las
divisiones territoriales, y futuros directivos que puedan contratarse por el Grupo GAM.

« Finalidad y administracién: Entrega gratuita de opciones para la compra de acciones de la
Sociedad a un precio determinado (cotizacion de la accion a fecha de incorporacién al Plan)
cuyo ejercicio queda condicionado a la permanencia en el Grupo GAM hasta la fecha del
ejercicio de las mismas. Tales opciones tendran caracter de intransmisibles.

e Volumen de acciones: 322.909 acciones, equivalente a un 0,47% del capital social de la
Sociedad tras la admisién a cotizacion.

e Duracién del plan: El Plan tendra una duracion total de seis (6) afios desde la fecha de
concesion. Las opciones no podran ejercerse antes de que hayan transcurrido tres (3) afios a
contar desde la fecha de concesién de las mismas.

Con fecha 18 de diciembre de 2007 el citado plan se amplié en 29.699 opciones sobre acciones
destinado a la incorporacion de un nuevo directivo no incluido en el plan inicial.

Durante el ejercicio 2009 se incorporaron dos personas al plan de opciones sobre acciones, siendo el
namero de opciones concedidas de 13.903 opciones con unos precios de concesion de 5,64 y 19,85
euros (Nota 14 d), respectivamente. Los principales datos de entrada en el modelo de “Black Scholes”
para los ejercicios 2009, 2007 y 2006 fueron los precios de las acciones (entre 5,64 y 23,57 euros), no
estimando la Sociedad la distribucién de dividendos, una vida esperada de la opcion de 6 afos, un tipo
de interés libre de riesgo anual entre el 3,44% vy el 4,66%, asi como una volatilidad de mercado de la
accion (entre 42,54% y 56,30%) obtenida como la media de volatilidades de sociedades analogas del
sector en el que opera el Grupo durante los Ultimos 6 afios anteriores a la puesta en marcha del plan
de opciones sobre acciones.

En base a las condiciones particulares del plan otorgado, se considera la operacion como una
transaccion con pagos en opciones sobre acciones en base a la NIIF 2 mediante el cual la Sociedad
adquiere los servicios prestados por los directivos incurriendo en una obligacién por un importe basado
en el valor de las acciones, el cual se reconoce en el patrimonio de la Sociedad. El valor razonable de
los servicios recibidos del empleado a cambio de estas opciones se reconoce como gasto.

Las condiciones para la irrevocabilidad que no sean condiciones de mercado se incluyen en las
hip6tesis sobre el nimero de opciones que se espera que se vayan a consolidar. El gasto total se
reconoce durante el periodo de irrevocabilidad de la concesién, que es el periodo en el cual todas las
condiciones para la irrevocabilidad del derecho deben cumplirse. Al final de cada periodo contable, la
Sociedad revisa las estimaciones sobre el nUmero de opciones que se espera que se vayan a consolidar
segun las condiciones de irrevocabilidad no referidas al mercado. En su caso, el efecto de la revision
de las estimaciones iniciales se reconoce en la cuenta de resultados, con el correspondiente ajuste al
patrimonio neto.
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2.20. Provisiones
Las provisiones se reconocen cuando:

< el Grupo tiene una obligacion presente, ya sea legal o implicita, como resultado de sucesos
pasados;

e es probable que vaya a ser necesaria una salida de recursos para liquidar la obligacion; y

« el importe puede estimarse de forma fiable.
Las provisiones se valoran por el valor actual de los desembolsos que se esperan que sean necesarios
para liquidar la obligacién usando un tipo antes de impuestos que refleje la valoraciéon en el mercado
actual del valor temporal del dinero y los riesgos especificos de la obligacién. El incremento en la

provisién con motivo del paso del tiempo se reconoce como un gasto por intereses.

2.21. Reconocimiento de ingresos

Los ingresos ordinarios incluyen el valor razonable de las contraprestaciones recibidas o a recibir por
la venta de bienes y servicios en el curso ordinario de las actividades del Grupo. Los ingresos ordinarios
se presentan netos del impuesto sobre el valor afiadido, devoluciones, rebajas y descuentos y después
de eliminadas las ventas dentro del Grupo.

El Grupo reconoce los ingresos cuando el importe de los mismos se puede valorar con fiabilidad, es
probable que los beneficios econémicos futuros vayan a fluir a la entidad, los costes relacionados con
la prestacion pueden ser valorados con fiabilidad y se cumplen las condiciones especificas para cada
una de las actividades del Grupo. No se considera que es posible valorar el importe de los ingresos con
fiabilidad hasta que no se han resuelto todas las contingencias relacionadas con la venta. Los ingresos
ordinarios se reconocen como sigue:

(&) Prestaciones de servicios

Las prestaciones de servicios recogen los ingresos de la Sociedad derivados del desarrollo de su
actividad principal, el alquiler de maquinaria, asi como aquellos derivados de todos los servicios
accesorios (transporte, mantenimiento, reparacion, etc.). Dichos ingresos se reconocen en el ejercicio
contable en que se prestan los servicios, en el caso de arrendamientos (Nota 2.22), de manera lineal
en el plazo del arrendamiento.

(b)  Ventas de bienes

Las ventas de bienes (ventas de maquinaria nueva y usada) se reconocen cuando una sociedad del
Grupo ha transferido al comprador los riesgos y ventajas, de tipo significativo, derivados de la propiedad
de los bienes, y no conserva para si ninguna implicacion en la gestion corriente de los bienes vendidos,
en el grado usualmente asociado a la propiedad, ni retiene el control efectivo sobre los mismos.

(c) Ingresos por intereses

Los ingresos por intereses se reconocen usando el método del tipo de interés efectivo. Cuando una
cuenta a cobrar sufre pérdida por deterioro del valor, el Grupo reduce el importe en libros hasta su
importe recuperable, calculado como los flujos futuros de efectivo estimados descontados al tipo de
interés efectivo original del instrumento, y contindla actualizando la cuenta a cobrar como un ingreso
por intereses. Los ingresos por intereses de préstamos que hayan sufrido pérdidas por deterioro del
valor se reconocen usando el tipo de interés efectivo original.
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2.22. Arrendamientos
(@) Cuando una entidad del Grupo es el arrendatario

Los arrendamientos de inmovilizado material en los que el Grupo tiene sustancialmente todos los
riesgos y las ventajas derivados de la propiedad de los activos se clasifican como arrendamientos
financieros. Los arrendamientos financieros se capitalizan al inicio del contrato al menor del valor
razonable del activo arrendado y el valor presente de los pagos minimos por el arrendamiento. Cada
pago por arrendamiento se desglosa entre la reduccién de la deuda y la carga financiera, de forma que
se obtenga un tipo de interés constante sobre el saldo de la deuda pendiente de amortizar. La obligacién
de pago derivada del arrendamiento, neta de la carga financiera, se reconoce dentro de las deudas a
pagar a largo plazo o a corto plazo dependiendo de que el pago se vaya a realizar después de 12
meses 0 antes. La parte de interés de la carga financiera se carga a la cuenta de resultados durante el
periodo de vigencia del arrendamiento al objeto de obtener un tipo de interés periddico constante sobre
el saldo de la deuda pendiente de amortizar de cada periodo. Dichos contratos estan referenciados a
un tipo de interés variable (Euribor) mas un diferencial. El inmovilizado material adquirido bajo contratos
de arrendamiento financiero se amortiza en el periodo de la vida util del activo (Nota 2.5).

Los principales contratos en los que actlan todas las sociedades que conforman el Grupo GAM como
arrendatario son los denominados arrendamientos financieros, bajo la modalidad de “leasings” sobre
activo mobiliario (maquinaria de todo tipo destinada al alquiler que es el objeto principal de la actividad
desarrollada por el Grupo GAM).

Las caracteristicas principales de la inmensa mayoria de los contratos de arrendamiento que tiene
suscritos el Grupo GAM son las siguientes:

Duracion media: 5 afios (60 cuotas mensuales)

Tipo interés: Euribor mas un diferencial fijo
Opcién de compra: Ultima cuota del contrato
Actualizaciones de t/i: Trimestrales, semestrales y anuales
Plazos de renovacion: No se establecen

Adicionalmente sefialar que la mayoria de los contratos documentados bajo esta férmula de “leasings”
llevan aparejados clausulas de restriccion a la enajenacion o venta de los bienes muebles durante la
vida del contrato, y en tanto en cuanto no se ejecute la opcion de compra que otorga la propiedad al
arrendatario, en este caso el Grupo GAM.

El criterio seguido por el Grupo GAM para considerar que los contratos de arrendamiento bajo la
modalidad de “leasings” son de caracter financiero se fundamenta en la NIC 17 y por lo tanto se
considera que cumplen con la normativa solamente en el caso de que se hayan transferido
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los bienes, mas
concretamente el Grupo GAM considera que esto ocurre, y por ello asi ha registrado dichos contratos
de arrendamiento segin NIC 17 como arrendamiento financiero formando parte de su inmovilizado
material, cuando se cumplen las siguientes circunstancias:

- El arrendamiento transfiere la propiedad del activo al arrendatario al finalizar el plazo de
arrendamiento (esta situacion se da en el caso particular de los contratos de arrendamiento que
tiene firmados el Grupo GAM en los que el pago de la Gltima cuota del contrato, que es la opcién
de compra, le otorga la propiedad del bien);
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- El arrendatario (Grupo GAM) tiene la opcion de comprar el activo a un precio que se espera sea
suficientemente inferior al valor razonable del bien en el momento en el que la opcion sea
ejercitable, de modo que, al inicio del arrendamiento se prevea con razonable certeza que la
opcion sera ejercida (esto sucede en los contratos de arrendamiento que tiene suscritos el Grupo
GAM vya que la opcion de compra es una cuota alicuota del contrato de arrendamiento (en la
mayor parte de los contratos), esto unido a que dichos contratos establecen 60 cuotas, el
porcentaje que supone el pago de la opcién de compra respecto del total del importe del contrato
supone un porcentaje muy reducido lo que da lugar a suponer que la opcién de compra sera
ejercida).

- El plazo del arrendamiento cubre una parte significativa de la vida econémica del activo (esta
circunstancia también aplica a los contratos suscritos por el Grupo GAM en tanto en cuanto los
contratos de arrendamiento se extienden por un periodo de 5 afios siendo la vida econdmica del
activo variable dependiendo de la tipologia de la maquinaria, pero siendo un rango orientativo
entre 3y 17 afios, y siendo un aproximacion vdlida de la vida media entorno a los 11 afios).

- Al inicio del arrendamiento, el valor actual de los pagos minimos por el arrendamiento es al menos
equivalente a la préactica totalidad del valor razonable del bien ( en el caso particular de GAM la
suma de las cuotas del contrato de arrendamiento incluye el valor razonable del elemento en la
fecha de firma del contrato de arrendamiento mas la carga financiera, por lo que el valor actual
de los pagos futuros del arrendamiento es efectivamente el valor razonable del bien en el periodo
inicial y por ello el Grupo considera que se cumple dicha circunstancia).

- Si el arrendatario puede cancelar el contrato de arrendamiento, y las pérdidas sufridas por el
arrendador a causa de tal cancelacion fueran asumidas por el arrendatario (el Grupo GAM
considera que se cumple esta circunstancia teniendo en cuenta que en caso de cancelacién
anticipada de los contratos de arrendamiento financiero se encuentra obligado a pagar el capital
pendiente de amortizacién del bien en el momento de la resolucion anticipada del contrato mas
una comisiéon de cancelacién anticipada que varia dependiendo del contrato).

El importe aproximado de la suma de todas las opciones de compra asociada a los contratos de
arrendamiento financiero en vigor asciende a 0,6 millones de euros en el gjercicio 2014 (1 millén de
euros en el ejercicio 2013). Las opciones de compra han sido incluidas dentro de los pagos minimos a
satisfacer al arrendador, por lo tanto forman parte del coste histérico de los bienes activados en el activo
del balance del Grupo conforme a lo dispuesto en la NIC 17.

En cuanto a las cuotas contingentes de los arrendamientos el Grupo no estima que existan factores
gue por su variacion puedan afectar a las cuotas de pago periddicas futuras, a excepcion de las
actualizaciones de los tipos de interés aplicables a los contratos. En este caso el Grupo actualiza las
cuotas pendientes de pago con las nuevas condiciones de tipos de interés tan pronto son comunicadas
por la entidades financieras siguiendo los plazos de actualizacién de tipos de interés marcados en cada
contrato.

Los arrendamientos en los que el arrendador conserva una parte importante de los riesgos y ventajas
derivados de la titularidad se clasifican como arrendamientos operativos. Los pagos en concepto de
arrendamiento operativo (netos de cualquier incentivo recibido del arrendador) se cargan en la cuenta
de resultados sobre una base lineal durante el periodo de arrendamiento.
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La naturaleza de los principales contratos en los que actuando alguna de las sociedades que forman
parte del Grupo GAM como arrendatarios y siendo éstos contabilizados como arrendamiento operativo,
tal y como contempla la NIC 17, se refieren a arrendamientos de bienes inmuebles de las bases
operativas donde las distintas sociedades del Grupo GAM realizan su actividad, asi como al
arrendamiento de vehiculos utilizados por el personal del Grupo GAM en el desarrollo de la actividad
comercial (la duracién media de estos contratos de arrendamiento es de entre 3 y 4 afios).

Las principales caracteristicas de los contratos que tiene el Grupo GAM firmados en relacion con el
arrendamiento de sus bases se resumen a continuacion:

N° de contratos: aproximadamente 90
Duracion media: 3-4 afios
Renovaciones: tacitas entre las partes (en su mayoria)

Adicionalmente sefialar que la mayoria de los contratos de arrendamiento operativo llevan aparejados
clausulas de indemnizacion en caso de resolucion anterior a la fecha de finalizacion que se traducen
principalmente en el pago de una o varias cuotas, no obstante en ningin caso dichas indemnizaciones
representan importes significativos.

(b) Cuando una entidad del Grupo es el arrendador

Los activos arrendados a terceros bajo contratos de arrendamiento operativo se incluyen dentro del
inmovilizado material en el balance. Estos activos se amortizan durante su vida Util esperada en base
a criterios coherentes con los aplicados a elementos similares utilizados por el Grupo. Los ingresos
derivados del arrendamiento se reconocen de forma lineal durante el plazo del arrendamiento.

Los principales contratos en los que actdan todas las sociedades que conforman el Grupo GAM como
arrendador son los propios del alquiler de maquinaria. Estos contratos se realizan por periodos
temporales diversos (alquileres diarios, semanales, mensuales, etc) siendo practicamente en su
totalidad alquileres con duracion inferior al afio, solo en casos puntuales los alquileres se realizan con
un horizonte temporal superior a un afio pero en ningln caso este plazo supone una parte significativa
de la vida util de los bienes arrendados.

La tipologia de estos contratos tiene como principales caracteristicas las siguientes:
- cesion del uso del bien en régimen de arrendamiento
- no existe posibilidad de opcion de compra sobre los bienes por parte del arrendatario

- no existe transferencia de la propiedad de los bienes, la propiedad del bien es del arrendador
(Grupo GAM)

- el arrendatario es el responsable de una correcta utilizacion de la maquinaria

Teniendo en cuenta las caracteristicas anteriores y conforme a la definicién que para arrendamientos
establece la NIC 17, el Grupo GAM contabiliza todos sus alquileres como ingreso operativo de forma
lineal durante el plazo de arrendamiento, manteniendo por tanto la propiedad del bien arrendado en el
epigrafe de “Inmovilizado material” en tanto en cuanto no sea enajenado.

Por las caracteristicas de los contratos en los que el Grupo GAM actia como arrendador y dado el
periodo temporal de alquiler no se ha considerado la existencia de cuotas contingentes de caracter
significativo.

Teniendo en cuenta la NIC 17 el Grupo GAM no tiene contratos de arrendamiento no cancelables, es
decir, no mantiene contratos de arrendamiento financiero, teniendo en cuenta su calidad de arrendador.
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2.23. Medio ambiente

Los gastos derivados de las actuaciones empresariales encaminados a la proteccion y mejora del medio
ambiente se contabilizan como gasto del periodo en que se incurren. Cuando dichos gastos supongan
incorporaciones al inmovilizado material, cuyo fin sea la minimizacion del impacto medioambiental y la
proteccion y mejora del medioambiente, se contabilizan como mayor valor del inmovilizado.

2.24. Activos no corrientes (o grupos enajenables) mantenidos para la venta

Los activos no corrientes (0 grupos enajenables de elementos) se clasifican como activos mantenidos
para la venta y se reconocen al menor del importe en libros y el valor razonable menos los costes para
la venta si su importe en libros se recupera principalmente a través de una transaccion de venta en vez
de a través del uso continuado.

2.25. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

Las cuentas comerciales a pagar son obligaciones de pago por bienes y servicios que se han adquirido
de los proveedores en el curso ordinario de la explotacién. Los acreedores y otras cuentas a pagar se
reconocen inicialmente a su valor razonable y posteriormente se valoran por su coste amortizado
utilizando el método del tipo de interés efectivo. Las cuentas a pagar a corto plazo, sin tipo de interés
establecido, se valoran por el importe de la factura original cuando el efecto del descuento no es
significativo. Se incluyen en pasivos corrientes, excepto para vencimientos superiores a 12 meses
desde la fecha del balance, que se clasifican como pasivos no corrientes.

2.26. Distribucién de dividendos

La distribucién de dividendos a los accionistas de la Sociedad se reconoce como un pasivo en las
cuentas anuales consolidadas del Grupo en el ejercicio en que los dividendos son aprobados por los
accionistas de la Sociedad.

2.27. Hipoétesis de empresa en funcionamiento

El balance consolidado adjunto presenta un patrimonio neto negativo a 31 de diciembre de 2014 por
importe de 71.797 miles de euros y un fondo de maniobra negativo por importe de 228.344 miles de
euros.

El balance de la Sociedad dominante al 31 de diciembre de 2014 presenta un patrimonio negativo por
importe de 59.572 miles de euros como consecuencia de las pérdidas acumuladas, no obstante a
efectos mercantiles, la cuantificacion del patrimonio contable incluye un importe de 73.399 miles de
euros correspondientes a cuatro préstamos participativos convertibles en acciones recibidos por la
Sociedad dominante por algunos de sus accionistas actuales, asi como el importe de los bonos
participativos convertibles en acciones por lo que al ser considerados éstos como patrimonio, la
Sociedad dominante no se encontraria incursa en ninguno de los supuestos de restablecimiento
patrimonial incluidos dentro de la Ley de Sociedades de Capital.
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En relacion con el Plan de Negocio elaborado por la compafiia incluye las mejores estimaciones a fecha
de su elaboracion sobre las cifras de negocio y costes operativos de sus unidades de negocio. Las
principales hipétesis se basan en la evolucién estimada de las ventas en funcién del parque disponible
para cada una de los ejercicios, su situacion, su vida media etc., asi como los gastos asociados al nivel
de ventas estimado. Como resultados de este analisis y en términos generales, el Grupo estima una
estabilizacion en el mercado doméstico (Espafia) para los préximos ejercicios con una mejora gradual,
al igual que estima una mejora de los margenes en el segmento internacional en paises como México,
Perl, Colombia. El calendario tentativo del plan de negocio de la sociedad abarcaba el periodo 2013-
2016. El Consejo de Administracién aprobé el presupuesto del ejercicio 2014 el 27 de febrero del 2014.
No existen diferencias relevantes en términos de margen agregado entre el presupuesto aprobado por
el Consejo de administracion para el ejercicio 2014 y el Plan de negocio actual.

El Grupo continuara potenciando su expansion internacional, sobre todo en aquellos paises en los que
actualmente opera, tendentes principalmente a incrementar el volumen de negocio actual y de los
margenes a consecuencia de mejorar la eficiencia operativa. En el caso de su negocio doméstico, el
Grupo sigue trabajando para mejorar su nivel de margenes erosionado durante los Ultimos ejercicios,
toda vez que no se estiman reducciones de negocio sensibles en los proximos ejercicios.

En relacién con el fondo de maniobra negativo y a la capacidad financiera del Grupo, con fecha 12 de
noviembre de 2014 se remitié un hecho relevante a la Comision Nacional del Mercado de Valores en
donde se informaba de la firma, en el marco del denominado “Proyecto Fénix” de un acuerdo de
intenciones no vinculante en relacién con una propuesta de reestructuracion de la deuda financiera de
GAM con un total de nueve entidades financieras. Los aspecto mas relevantes del acuerdo de
intenciones son los siguientes:

« la Sociedad ha suscrito con un total de nueve entidades financieras un acuerdo de intenciones
no vinculante en relaciéon con una propuesta de reestructuracién de la deuda financiera del
Grupo, actualmente en fase de estudio y negociacion (respectivamente, el “Acuerdo de
Intenciones” y la “Propuesta de Reestructuracion”). Las referidas entidades suponen en torno
a un 90% de su actual pasivo bancario.

e La Propuesta de Reestructuracion prevé que la deuda financiera de la Sociedad se vea
reducida desde los 283 millones a 30 de junio de 2014 hasta los 125 millones de euros,
mediante la conversién de unos 60 millones de euros de deuda de GAM en préstamo
participativo eventualmente convertible y la capitalizacién del resto de la deuda financiera en la
propia Sociedad y, eventualmente, en una sociedad de nueva creacion ("Assetco") tenedora de
determinados activos actualmente operativos en Espafia y resto de mercados europeos.
Asimismo, se prevé la concesion a GAM y a otras sociedades de su grupo de financiacién
adicional por importe total conjunto de 3,9 millones de euros.

» Los términos recogidos en el Acuerdo de Intenciones estan sujetos a negociacion de las partes
y a la aprobacion de sus respectivos érganos de gobierno. Una vez implementados, se prevé
que algunas de las entidades acreedoras financieras (las “Entidades Financieras”) accedan al
accionariado de GAM. En tal caso, las Entidades Financieras pasarian a ser titulares de mas
del 75% del capital social de la Sociedad, con la consecuente dilucion tanto para los actuales
accionistas de la Sociedad como de los titulares de bonos emitidos por la Sociedad que hasta
la efectiva implementacion de la Propuesta de Reestructuraciéon hayan ejercitado su derecho
de conversién en acciones ordinarias de GAM.

e Dicho acuerdo de intenciones no ha producido ninguna alteracion en el accionariado de la
Sociedad o en el control del mismo, ni tampoco en la composicion del Consejo de
Administracion, sin que ninguna entidad involucrada en el proceso haya adquirido participacién
alguna en la Sociedad, ni individual ni concertadamente, ni como consecuencia del acuerdo de
intenciones tenga derecho a hacerlo.
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Se contempla la posibilidad de que, caso de implementarse la propuesta de reestructuracion,
esta cumplacon los requisitos exigibles para ser judicialmente homologada segun lo dispuesto
en el RDL 4/2014. S i efetcivamente se alcanzara un acuerdo homologado judicialmente, la
adquisicién de aciones procedente de la eventual capitalizaciéon de créditos por parte de las
entidades coordinadoras no haria obligatoria la formulacién de una oferta publica de adquisicion
de acciones de GAM.

La capacidad del Grupo para continuar con sus operaciones dependera del cumplimiento del plan de
negocio preparado por la Direccion, de las medidas que se adopten tendentes a mejorar la situacion
patrimonial de la sociedad dominante y del Grupo en el corto plazo. En este sentido tal como
mencionamos en la Nota 33 la Sociedad dominante ha firmado un acuerdo de reestructuracion de su
deuda financiera que garantizara los cumplimientos de sus obligaciones a largo plazo asi como
reestrablece el equilibrio patrimonial. En consecuencia, los administradores presentan las presentes
cuentas anuales consolidadas bajo el principio de empresa en funcionamiento .

2.28.

Nuevas normas NIIF e interpretaciones CINIIF

Como consecuencia de la aprobacion, publicacidn y entrada en vigor el 1 de enero de 2014 se han
aplicado las siguientes normas NIIF-UE e interpretaciones CINIIF:

NIIF 10 “Estados financieros consolidados”.

NIIF 11 “Acuerdos conjuntos”.

NIIF 12 “Revelacion sobre participaciones en otras entidades”.

NIC 27 (Modificacion) “Estados financieros separados”.

NIC 28 (Modificacion) “Inversiones en entidades asociadas y negocios conjuntos”.

NIC 32 (Modificacién) “Compensacion de activos y pasivos financieros”

Guia de transicién, Modificaciones a las NIIF 10, NIIF 11 y NIIF 12.

NIIF 10 (Modificacién) NIIF 12 (Modificacién) y NIC 27 (Modificacion), “Entidades de inversién”.
NIC 39 (Modificacién) “Novacion de derivados y continuaciéon de la contabilidad de coberturas.

La aplicacion de las anteriores normas no ha supuesto ninguin impacto significativo en las cuentas
anuales consolidadas.

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales consolidadas, el IASB y el IFRS Interpretation
Committee habian publicado las normas, modificaciones e interpretaciones que se detallan a
continuacion y cuya aplicacion obligatoria es a partir del ejercicio 2015, si bien el Grupo no las ha
adoptado con anticipacion.

CINIIF 21 “Gravamenes”.

Mejoras anuales de las NIIF, Ciclo 2011-2013. Principales modificaciones:
o0 NIIF 3 “Combinaciones de negocios”
o NIIF 13 “Valoracion del valor razonable”
o NIC 40 “Inversiones inmobiliarias”

Mejoras anuales de las NIIF, Ciclo 2010-2012. Principales modificaciones:
o NIIF 2 “Pagos basados en acciones”

NIIF 3 “Combinaciones de negocios”

NIIF 8 “Segmentos de explotacion”

NIIF 13 “Valoracion del valor razonable”

NIC 16 “Inmovilizado material” y NIC 38 “Activos intangibles”
0 NIC 24 “Informacién a revelar sobre partes vinculadas”

NIC 19 (Modificacién) “Planes de prestacion definida: Aportaciones de los empleados”.

O O 0O

El Grupo se encuentra en fase de analisis de los impactos que puedan llegar a tener la nueva normativa
en sus cuentas consolidadas.

31



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

NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS AL 31 DE D ICIEMBRE DE 2014
(En miles de euros)

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales consolidadas, el IASB y el IFRS Interpretation
Committee habian publicado las normas, modificaciones e interpretaciones que se detallan a
continuacion y que estan pendientes de adopcion por parte de la Unién Europea.

- NIIF 14 “Cuentas regulatorias diferidas”.

- NIIF 11 (Modificacién) “Contabilizacion de adquisiciones de participaciones en operaciones
conjuntas”.

- NIC 16 (Modificaciéon) y NIC 38 (Modificacion) “Aclaracion de los métodos aceptables de
depreciacién y amortizacion”.

- NIIF 15 “Ingresos ordinarios procedentes de contratos con clientes”.

- NIC 16 (Modificacion) y NIC 41 (Modificacion) “Agricultura: Plantas que se tienen para producir
frutos.

- NIIF 9 “Instrumentos financieros”.

- NIC 27 (Madificacion) “Método de la participacién en estados financieros separados”.

- NIIF 10 (Modificacién) y NIC 28 (Modificacion) “Venta o aportacion de activos entre un inversor y
sus asociadas 0 negocios conjuntos”.

- Proyecto de mejoras, Ciclo 2012-2014

- NIC 1 (Modificacion) “Presentacién de estados financieros”.

- NIIF 10 (Modificacién), NIIF 12 (Modificacién) y NIC 28 (Modificacién) “Entidades de inversion:
Aplicando la excepcién a la consolidacion”.

El Grupo no ha realizado ningln andlisis de los impactos que estas normas pudieran tener en sus
cuentas consolidadas.

3. Gestion del riesgo financiero

3.1. Factores de riesgo financiero

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

(@) Riesgo de tipo de interés

El Grupo financi6 su fuerte crecimiento en los ejercicios pasados fundamentalmente a través de pagos
aplazados con los vendedores de los negocios adquiridos y préstamos con entidades de crédito para
la adquisicion de compafiias y maquinaria y contratos de leasing para adquisicién de maquinaria. Todas
las deudas tienen el tipo de interés referenciado al Euribor mas un margen, lo que origina riesgo de
variabilidad en los flujos de caja futuros y, consecuentemente, en sus gastos financieros.

El Grupo cubre econémicamente estos riesgos, en la medida que considera adecuada, mediante la

contratacién de derivados por los que se paga una tasa fija y recibe flujos referenciados al Euribor (Nota
3.2). Por otro lado se elaboran analisis de sensibilidad a los cambios en los tipos de interés (Nota 3.4).
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(b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito del Grupo se origina fundamentalmente por los saldos a cobrar a sus clientes
comerciales, no existiendo en los saldos con dichos clientes una concentracion significativa de riesgo
de crédito. Una parte significativa de las ventas se realiza a empresas cotizadas o de reconocida
solvencia, dentro del sector de la construccién (principalmente obra civil), edlico e industrial. Las ventas
a clientes de menor tamafio o rating crediticio bajo estan aseguradas, evaluando cada caso concreto,
respondiendo el asegurador del 90% (Nota 10) del posible riesgo de impago de aquellas que estan
aseguradas.

(c) Riesgo de liquidez

La Direccion Financiera analiza mensualmente el calendario de pagos de la deuda financiera y las
correspondientes necesidades de liquidez a corto y medio plazo. La compafiia de forma habitual y
debido al desfase que en su tesoreria le provoca el tener un periodo medio de cobro en torno a los 127
dias al 31 de diciembre de 2014 (144 al 31 de diciembre del 2013) acude, al descuento comercial, a la
cesion a los bancos de cuentas a cobrar mediante contratos de factoring (ver Nota 4.2 (a)) y a la
disposicion de las pélizas de crédito (Nota 18) que la compafiia tiene suscritas con diversas entidades
financieras.

Enrelacién con las dificultades del entorno econdémico actual y la ralentizacién de la economia, el Grupo
GAM ha tomado las medidas oportunas para garantizar unos niveles de liquidez suficientes para
atender las necesidades propias del negocio, en concreto cabe destacar:

- GAM sigue aumentando su diversificacion hacia sectores distintos de la construccion, y hacia
mercados distintos del espafiol.

- Existen determinadas palancas operativas que GAM esta en disposicién de aprovechar, y que
redundaran en una reduccion de costes, tales como optimizacion de las bases y de los recursos
corporativos.

- Dada la poca antigiedad media del parque, inferior a 9 afios, GAM no necesita realizar
inversiones de reposicion para mantener su actual nivel de actividad en los préximos afios.
Ademas la capilaridad de la compafiia permite rotar los equipos y optimizar su utilizacion.

(d) Riesgo de tipo de cambio

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

a) Derivados de tipo de interés

El Grupo tiene contratados determinados derivados para cubrir deuda financiera, que no cumplen las
caracteristicas requeridas por NIC 39 para ser considerados como de cobertura contable. En
consecuencia, el Grupo considera contablemente dichos derivados como de negociacién. Su valor
razonable a cada fecha se registra como activo o0 pasivo no corriente si el vencimiento restante de la
partida cubierta es superior a 12 meses y como un activo o pasivo corriente si el vencimiento restante
de la partida cubierta es inferior a los 12 meses con abono o cargo a resultados, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2014 el nocional de los derivados contratados ascendia a 3 millones de euros (4
millones de euros en 2013) con vencimientos entre el ejercicio 2015 y el 2017 (entre 2015y 2017 en el
2013) por los que se paga una tasa fija y se recibe un interés variable euribor a 12 meses.

El importe de la deuda financiera neta no cubierta asciende a 262 millones de euros a 31 de diciembre
de 2014 (279 millones en el ejercicio 2013).

Por otra parte, de los 3 millones de euros de nocionales contratados por el grupo a 31 de diciembre de
2014 (4 millones a 31 de diciembre de 2013), ninguno se refiere a derivados que cumplen las
caracteristicas requeridas por la NIC 39 para ser considerados de cobertura contable ni en el ejercicio
2014 y en el ejercicio 2013. La valoracién de dichos derivados al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es
cero en la cuenta de resultados. Las liquidaciones realizadas sobre estos derivados durante el ejercicio
2014 y 2013 no han supuesto gasto o ingreso alguno en la cuenta de resultados de dichos ejercicio.

La valoracion de mercado de los derivados por parte de expertos independientes se basa en la
valoracion a la fecha de cierre del ejercicio de la permuta de tipos de interés y de las opciones (cap,
Floor) para las cuales se toma como fuente la curva ICAP (Curva de Implicitos) y la curva Vcap (curva
de volatilidades) obtenidas de Reuters. Ambas curvas generan unos flujos, como consecuencia de la
comparacion del tipo fijo de la estructura con el de referencia (Euribor Plazo) para el caso de la permuta
de tipos de interés y como consecuencia de la probabilidad de que el tipo de referencia alcance la
barrera (Cap, floor) en el caso de las opciones.

La exposicion maxima al riesgo de crédito a la fecha de presentacion de la informacion es el valor
razonable de los derivados reconocidos en el activo.

b) Derivados implicitos

Al cierre del ejercicio 2014 la Sociedad ha contabilizado en el epigrafe de Instrumento Financiero
Derivado del pasivo del balance de situacion asociado al valor de la opcion de conversion de los bonos
convertibles por importe de 334 miles de euros (1.002 miles de euros en el ejercicio 2013 en el pasivo
del Balance de situacion) (Nota 15) asi como un Instrumento financiero derivado en el pasivo del
balance asociado al valor de la opcién de conversién de los préstamos participativos por importe de
148 miles de euros (3.879 miles de euros en el ejercicio 2013) (Nota 18).

El valor razonable a cada fecha se determina en base a la informacion de expertos financieros ajenos
al grupo y tiene un impacto negativo en los resultados financieros del Grupo de 482 miles de euros al
31 de diciembre de 2014 (4.536 miles de euros negativos en el ejercicio 2013) (Nota 26). Este impacto
ha supuesto el reconocimiento de un pasivo en el epigrafe del balance adjunto “Instrumentos financieros
derivados” por importe de 5.363 miles de euros (4.881 miles de euros de pasivo en el ejercicio 2013).
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3.3. Estimacion de valor razonable

De acuerdo con la NIIF 13, a efectos de informacién financiera, las mediciones del valor razonable se
clasifican por niveles siguiendo la siguiente jerarquia:

- Precios de cotizacién (no ajustados) en mercados activos para activos y pasivos idénticos
(nivel 1).

- Datos distintos al precio de cotizacién incluidos dentro del nivel 1 que sean observables
para el activo o el pasivo, tanto directamente (esto es, los precios), como indirectamente
(esto es, derivados de los precios) (nivel 2)

- Datos para el activo o el pasivo que no estan basados en datos observables de mercado
(esto es, datos no observables) (nivel 3)

A estos efectos, el Grupo Unicamente cuenta, dentro del pasivo del balance consolidado, con derivados
financieros (Nota 15 y Nota 18), cuyo valor razonable a 31 de diciembre de 2014 asciende a 5.363 miles
de euros (4.881 miles de euros a 31 de diciembre de 2013), asimismo dentro del activo del balance el
Grupo no tiene contabilizados instrumentos financieros derivados (Nota 3.2), y que se clasificarian
dentro del nivel 2 dado que el Grupo ha determinado que la mayoria de los inputs empleados para la
determinacion del valor razonable se encuentran en este nivel.

El valor razonable de los instrumentos financieros que no cotizan en un mercado activo se determina
usando técnicas de valoracién. El Grupo utiliza una variedad de métodos y realiza hip6tesis que se
basan en las condiciones del mercado existentes en cada una de las fechas del balance (precios de
mercado del subyacente de la opcion, curva de tipo de interés cotizada, volatilidad a partir de datos de
mercado). El valor razonable de las permutas de tipo de interés se calcula como el valor actual de los
flujos futuros de efectivo estimados.

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existen activos y pasivos financieros en los niveles 1y 3.

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existen activos y pasivos financieros que sean objetos de
compensacion.

Se asume que el importe en libros menos la provisidn por deterioro de valor de las cuentas a cobrar y
a pagar se aproxima a su valor razonable. El valor razonable de los pasivos financieros a efectos de la
presentacion de informacion financiera se estima descontando los flujos contractuales futuros de
efectivo al tipo de interés corriente del mercado del que puede disponer el Grupo para instrumentos
financieros similares.

3.4. Sensibilidad a movimientos en los tipos de interés

Como se ha explicado, la practica totalidad de la deuda esta referenciada a Euribor mas un margen y
los derivados también se ven afectados por los movimientos en el Euribor. En base a la informacion
facilitada por profesionales externos, el Grupo ha analizado el efecto que tendria sobre el resultado del
ejercicio un movimiento de los tipos de interés.

Se ha considerado como movimientos probable en un afio la variacién en el indice de referencia Euribor
de 100 puntos basicos. Bajo este escenario:

- Si el movimiento fuese incremento de tipos, el coste financiero de la deuda subiria
aproximadamente 2.703 miles de euros (2.895 miles de euros en 2013), compensado con una
ganancia en el valor razonable de los derivados de cero miles de euros (cero miles de euros en
2013).

- Si el movimiento fuera una bajada de tipos, el coste financiero de la deuda se rebajaria en el

importe mencionado de 2.703 miles de euros (2.895 miles de euros en 2013) y el valor de
mercado de los derivados disminuiria en cero miles de euros (cero miles de euros en 2013).
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3.5. Gestiéon del patrimonio y grado de endeudamiento

El objetivo del Grupo es tener el patrimonio adecuado para obtener la financiacion necesaria de
recursos ajenos para mantener su negocio, pero sin comprometer su solvencia y maximizando el
rendimiento que los accionistas puedan obtener del patrimonio invertido. El Grupo no opera en sectores
con requerimientos de capital especificos y cumple con la legislacion general (Ley de Sociedades de
Capital) sobre requerimientos minimos de capital.

En general, la compra de maquinaria se financia mediante contratos de leasing financiero y otros
préstamos, las adquisiciones de sociedades mediante el aplazamiento de parte del pago, préstamos
bancarios y, cuando es necesario, mediante la ampliacién de capital; la compra de inmuebles y terrenos
mediante préstamos hipotecarios y para la financiacion del circulante el Grupo acude al descuento
comercial, el factoring y polizas de crédito.

Por las necesidades de financiacion existentes el Grupo no ha repartido dividendos desde su
constitucion. El Grupo gestiona sus necesidades de capital mediante el control del grado de
endeudamiento, medido como las veces que la deuda neta supera el patrimonio. Se considera deuda
neta la deuda por leasing financiero, deuda por emisién de bonos convertibles, los préstamos
participativos y otras deudas financieras, restando la deuda financiada a través de proveedores del
inmovilizado y deuda bancaria, fianzas y el efectivo en bancos y equivalentes al efectivo y sumando los
otros pasivos no en balance (principalmente garantias). Como patrimonio se considera la totalidad del
patrimonio neto.

Los ratios de endeudamiento al 31 de diciembre de 2014 y 31 de diciembre de 2013 eran como sigue
(en miles de euros):

2014 2013
Deuda total 275.343 294.505
Emisiones de obligaciones y otros valores negociables (Nota 15) 6.763 9.287
Deuda por leasing financiero (no corriente) (Nota 17) 3.695 23.736
Otras deudas financieras (no corrientes) (Nota 18) 3.660 239.297
Deuda por leasing financiero (corriente) (Nota 17) 19.167 7.480
Otras deudas financieras (corrientes) (Nota 18) 242.058 14.705
Menos : Efectivo en bancos y equivalentes (Nota 13) (9.957) (8.747)
Menos : Deudas con proveedores de inmovilizado @ (2.539) (1.592)
Menos : Fianzas (168) (1.065)
Mas: Otros pasivos no en balance (garantias) (Nota 29) 2.191 2.415
Deuda Financiera Neta 264.870 285.516
Total patrimonio (71.797) (49.552)
Ratio Deuda Financiera Neta/Fondos Propios (3.69) (5,76)

@ Deuda correspondiente a los importes aplazados por proveedores de maquinaria. Dichos
aplazamientos estan exentos de carga financiera explicita, por este motivo no se consideran
deuda financiera.

Dentro del proceso de refinanciacion realizado por el Grupo en el ejercicio 2012 descrito en la Nota 18

se modificaron los ratios de cumplimiento (“covenants”) que debia de garantizar durante los ejercicios
2012 a 2016, siendo los actualizados los siguientes:
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2014 2015 2016
Ratio Deuda Financiera Neta / EBITDA
(No podra ser superior a:) 8,1 7,1 7,1
Ratio EBITDA / Gastos financieros
(Debera de ser igual o superior a:) 2,5 2,6 2,6

Al 31 de diciembre de 2014, el Grupo no ha cumplido con los ratios financieros que le son de aplicacion
por lo que ha clasificado toda la deuda sujeta al mismo como pasivo corriente, (al 31 de diciembre de
2013 cumplia con los ratios de aplicacién).

4. Estimaciones y juicios contables

Las estimaciones vy juicios se evallan continuamente y se basan en la experiencia histérica y otros
factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se creen razonables bajo las circunstancias.

4.1. Estimaciones e hipétesis contables importantes

En las cuentas anuales consolidadas de los ejercicios 2014 y 2013 se han tenido que aplicar y utilizar
estimaciones realizadas por la direccion del Grupo GAM para determinar el importe y valor de ciertos
activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las posiciones
correspondientes y desglosados en la memoria. Ciertas estimaciones contables se consideran
significativas si la naturaleza de las estimaciones criticas es material y cuando cambios en estas
estimaciones tendran un impacto significativo en las cuentas anuales consolidadas de GAM y en su
posicién financiera o el rendimiento operativo. Estos se refieren principalmente a los siguientes puntos:

(@) Valoracién del fondo de comercio

El Grupo comprueba anualmente si el fondo de comercio ha sufrido alguna pérdida por deterioro del
valor, de acuerdo con la politica contable de la Nota 2.6 a). Los importes recuperables de las unidades
generadoras de efectivo se han determinado en base a célculos del valor de uso. Estos calculos
requieren el uso de estimaciones (Nota 7). Las estimaciones se realizan en base al mejor criterio de la
Direccién en cada cierre contable.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, no se ha producido ningun deterioro de valor del fondo de comercio.
(b)  Vidas utiles y valores residuales del inmovilizado material

El Grupo estima las vidas (tiles y los valores residuales de los diferentes tipos del inmovilizado material
considerando su utilizacion y desgaste esperado, obsolescencia comercial y técnica y aplicando la
experiencia historica. En relacién con la maquinaria, se considera que el ciclo de arrendamiento de la
maaquinaria es menor que la vida Util técnica, puesto que la politica de calidad del Grupo GAM tanto
como del mercado exigen un alto rendimiento de las maquinas alquiladas y una plantilla
tecnoldégicamente actual. La Direccion re-estima en cada cierre las vidas Utiles y valores residuales de
la maquinaria (Nota 2.5).

Como resultado de la aplicacién de los factores anteriores, y la corta existencia del Grupo, el resultado
de dichas reestimaciones puede dar lugar a modificaciones en dichos parametros.
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Durante ejercicio 2013 la sociedad llevé a cabo una reestimacion de las vidas Utiles y del valor residual
de determinadas familias asociadas a su parque de maquinaria situado en Espafa y en Portugal tal y
como se expone en la nota 2.1.

(c) Recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos

La Direccidn evalla la recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos en base a las estimaciones
de resultados fiscales futuros, analizando si seran suficientes durante los periodos en los que sean
deducibles dichos impuestos diferidos. En su evaluacién, la Direccién tiene en cuenta la reversién
prevista de los pasivos por impuestos diferidos, los resultados fiscales proyectados y las estrategias de
planificacién fiscal. Los activos por impuestos diferidos se registran cuando es probable su
recuperabilidad futura. La Direccion considera que los impuestos diferidos activos registrados por el
Grupo son de probable recuperacion; no obstante, las estimaciones pueden cambiar en el futuro como
resultado de cambios en la legislacion fiscal, o por el impacto de futuras transacciones sobre los saldos
fiscales.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 el Grupo no ha reconocido activos por impuestos diferidos
relacionados con las bases imponibles negativas.

(d) Pagos basados en acciones

En 2006, el Grupo puso en marcha un plan de remuneracién a los directivos de opciones sobre
acciones. La NIIF 2 contiene varios requisitos en cuanto a la clasificacion y valoracién de pagos
basados en acciones. Con base en estos requisitos, la Direccion ha clasificado el plan como pagos
basados en acciones liquidados mediante instrumentos de patrimonio. En cuanto a su valoracion, el
valor de las opciones ha sido determinado en la fecha de concesion, utilizando el modelo de valoracion
“Black Scholes”. Los principales datos de entrada en el modelo han sido desglosados en la Nota 2.19
(c). El Grupo reconoce el gasto y el incremento en patrimonio neto por servicios recibidos durante el
periodo para la consolidaciéon, basado en la mejor estimacién disponible del nUmero de instrumentos
de patrimonio que espere vayan a consolidarse. La Direccién revisa esta estimacion siempre que la
informacidn posterior indique que el nimero de instrumentos de patrimonio que se espere consolidar
difiera de las estimaciones previas.

(e) Clasificacion contratos de arrendamiento

El Grupo lleva a cabo diversas operaciones de arrendamiento en calidad de arrendador y arrendatario.
La Direccion determina la clasificacion de dichas operaciones de arrendamiento como arrendamientos
operativos o financieros con base en el traspaso de los riesgos y las ventajas derivados de la propiedad
de los activos arrendados entre el arrendador y el arrendatario. Tal y como se explica en la Nota 2.22,
se clasifica un arrendamiento como financiero cuando se transfieran sustancialmente todos los riesgos
y beneficios inherentes a la propiedad del arrendador al arrendatario. Por el contrario, se clasifica un
arrendamiento como operativo si no se han transferido sustancialmente todos los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad del arrendador al arrendatario.

38



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

NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS AL 31 DE D ICIEMBRE DE 2014
(En miles de euros)

) Recuperabilidad del inmovilizado material

El Grupo revisa si el importe en libros del inmovilizado material pudiera ser no recuperable siempre que
alglin suceso o cambio en las circunstancias asi lo indique. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, teniendo
en cuenta la situacion actual del mercado espafiol en el que opera el Grupo y la actual tasa de ocupacion
de su parque magquinaria, se han realizado sendos analisis de recuperabilidad del inmovilizado material
que el Grupo posee en Espafia. El importe recuperable se ha determinado en funcién del valor en uso
0 precio de venta menos los costes estimados de venta, el mayor de los dos. En relacién con la
determinacion del precio de venta menos los costes estimados de venta, la compaiiia tiene un histérico
significativo de informacion al respecto.

Del andlisis realizado por el Grupo al 31 de diciembre de 2014 y 2013, no ha sido necesario el
reconocimiento de deterioro del inmovilizado materia en el segmento de Espafia.

En cuanto al segmento internacional, la compafiia ha reconocido un deterioro de 3.771 miles de euros
de forma excepcional que ha afectado a las familias de compresores, equipos eléctricos y maquinaria
pesada de los paises México y Panama. Las razones que justifican dicho deterioro se fundamenta en
el andlisis detallado del valor de mercado de dichasmaquinarias en comparacién con el valor neto
contable de las mismas. La maquinaria que se ha deteriorado venia trabajando con altas exigencias
durante los ultimos ejercicios, situacidon que no es recurrente en el parque de maquinaria, asi como en
obras de una gran exigencia mecanica debido a la localizacion fisica de las mismas, esto ha
desembocado en una situacién de mayor desgaste mecanico y por lo tanto en un valor de mercado
inferior al que hubiera tenido en condiciones de uso normal.

Los analisis de sensibilidad al respecto se detallan en la Nota 7.

Aunque estas estimaciones fueron realizadas por la Direccion con la mejor informacién disponible al
cierre de cada ejercicio, aplicando su mejor estimacion y conocimiento del mercado, es posible que
eventuales acontecimientos futuros obliguen al grupo a modificarlas en los siguientes ejercicios. De
acuerdo con la NIC 8 se reconocera prospectivamente los efectos del cambio de estimacion en la cuenta
de resultados consolidada.

4.2. Juicios importantes al aplicar las politicas contables

(@) Baja de balance de activos financieros

El Grupo considera que en todos los contratos de factoring sin recurso se transfieren todos los riesgos
y beneficios de las cuentas a cobrar, por lo que a 31 de diciembre de 2014 se dieron de baja de balance
3.612 miles de euros de dichas cuentas a cobrar; siendo en el ejercicio 2013 por importe de 4.976 miles
de euros. No obstante, existen cuentas a cobrar las cuales el Grupo considera que no cumplen las
condiciones aplicables en la normativa vigente para ser dados de baja de balance, siendo su importe a
31 de diciembre de 2014, 79 miles de euros; en el ejercicio 2013 su importe ascendia a 84 miles de
euros (Nota 18).

(b) Baja de balance de pasivos financieros por quitas financieras

El Grupo considera que en todos los contratos de quitas financieras se han transferido todos los riesgos
y beneficios para dar de baja la deuda financiera. No obstante, existen contratos de quitas financieras
gue incluyen ciertas clausulas resolutorias que el Grupo considera a los efectos de no considerar la
transferencia de todos los riesgos y beneficios a los efectos de la baja del pasivo financiero. A 31 de
diciembre de 2014 no existe importe alguno relacionado con contratos de quitas financieras pendiente
de darse de baja (4.781 miles de euros al cierre de 2013).

5. Informacion financiera por segmentos

La definicion de segmento y la forma en que el Grupo segmenta la informacion financiera cumple con
la NIIF 8 de acuerdo a la informacién que revisa el Consejo de Administracidn regularmente.
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El Consejo de Administracion analiza el rendimiento de los segmentos operativos en base a una
valoracion del EBITDA recurrente. Esta base de valoracion excluye los efectos de los gastos no
recurrentes de los segmentos operativos tales como los costes de reestructuracion, gastos legales y
deterioro del valor del fondo de comercio cuando el deterioro es resultado de un hecho aislado no
recurrente. Los ingresos y gastos por intereses no se imputan a segmentos, ya que este tipo de
actividad se lleva por la tesoreria central, que gestiona la posicion de efectivo del Grupo.

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

Segmento Espafa

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

Segmento Internacional

Incluye el negocio de alquiler de maquinaria de todos los paises que no son Espafia, entre ellos
incluimos el negocio generado de los siguientes paises: Portugal, Polonia, Rumania, Bulgaria, Méjico,
Brasil, Pert, Panama, Chile, Colombia, Marruecos, Replblica Dominicana y Arabia.

La informacién por segmentos para el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013 es la siguiente:

Miles de euros

Espafia ° Internacional * Total

Ingresos totales del segmento 79.147 47.446 126.593
Ingresos intersegmento (5.838) - (5.838)
Ingresos ordinarios de clientes externos (Nota

22) 73.309 47.446 120.755
% sobre total 61% 39% 100%
EBITDA Contable * 2.425 9.084 11.509
% sobre total 21% 79% 100%
% sobre ingresos ordinarios 3% 19% 9%
Otros gastos no recurrentes® (5.454) (3.124) (8.578)
EBITDA recurrente 2 7.879 12.208 20.087
% sobre total 39% 61% 100%
% sobre ingresos ordinarios 11% 26% 17%
Reconciliacion:

Dotacion a la amortizacion - - (39.390)
Resultado de explotacién (27.881)
Ingresos financieros - - 33.556
Gastos financieros - - (23.960)
Resultado antes de impuestos (18.285)
Impuesto sobre sociedades - - 971
Resultado del periodo (17.314)
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1 EBITDA Contable definido como la agregacién de las partidas del Res ultado de explotacién més Dotacién a la amortizaciéon
2 EBITDA recurrente definido como la agregacién del EBITDA contable més Total gastos no recurrentes.

3 Los gastos atribuibles a la sociedad matriz estan incluidos de ntro del segmento Espafia

4 El segmento Internacional excluye los realquileres realizados para ev itar inversiones operativas
5 Los gastos no recurrentes incluyen principalmente gastos der ivados de indemnizaciones al personal por 2.140 miles de euros (No ta 25), gastos
asociados al traslado de maquinaria al segmento internacional 2.089 miles de euros y Gastos asociados a refinanciaciones y otros gastos

extraordinarios por importe de 4.349 miles de euros

Las inversiones operativas para el ejercicio 2013 son las siguientes:

Miles de euros

Espafia Internacional Total

Inversiones operativas?! 263 413 676

linversiones operativas incluye las inversiones en maquinaria

La informacion por segmentos que se suministra al Consejo de Administraciéon para los segmentos
sobre los que se debe informar para el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 es la siguiente:

Miles de euros

Espafia 3 Internacional 4 Total
Ingresos totales del segmento 63.708 42.490 106.198
Ingresos intersegmento (2.336) - (2.336)
Ingresos ordinarios de clientes externos (Nota
22) 61.372 42.490 103.862
% sobre total 59% 41% 100%
EBITDA Contable *! 5.746 8.540 14.286
% sobre total 40% 60% 100%
% sobre ingresos ordinarios 9% 20% 13%
Otros gastos no recurrentes® (3.623) (2.070) (5.693)
EBITDA recurrente 2 9.369 10.610 19.979
% sobre total 47% 53% 100%
% sobre ingresos ordinarios
Reconciliacion:
Dotacion a la amortizacion - - (29.405)
Deterioro de activos - - (3.771)
Resultado de explotacion (18.890)
Ingresos financieros - - 10.645
Gastos financieros - - (20.734)
Resultado antes de impuestos (28.979)
Impuesto sobre sociedades - - 413
Resultado del periodo (28.566)
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1 EBITDA Contable definido como la agregacién de las partidas del Res ultado de explotacién més Dotacién a la amortizaciéon

2 EBITDA recurrente definido como la agregacién del EBITDA conta ble méas Total gastos no recurrentes.

3 Los gastos atribuibles a la sociedad matriz estan incluidos de ntro del segmento Espafia

4 El segmento Internacional excluye los realquileres realizados para ev itar inversiones operativas

5 Los gastos no recurrentes incluyen principalmente gastos der ivados de indemnizaciones al personal por 1.543 miles de euros ( Nota 25), gastos
asociados al traslado de maquinaria al segmento internacional 1.31 7 miles de euros y Gastos asociados a refinanciaciones y otro s gastos

extraordinarios por importe de 2.834 miles de euros.

Las inversiones operativas para el ejercicio 2014 han sido las siguientes:

Espafia Internacional Total

Inversiones operativas?! 4.632 399 5.031

linversiones operativas incluye las inversiones en maquinaria

Los importes que se facilitan al Consejo de administracion respecto a las inversiones operativas se
valoran de acuerdo con los mismos criterios que los aplicados en la elaboracién de los estados
financieros consolidados. Estos activos se imputan en funcién de las actividades de los segmentos y la
ubicacidn fisica de los activos.

En la Nota 7 se incluye informacién en detalle sobre los deterioro de valor del fondo de comercio.
Durante el ejercicio 2014 y 2013 no se ha realizado ningun deterioro del valor del fondo de comercio.

Las ventas entre segmentos se llevan a cabo en condiciones de mercado. Los ingresos ordinarios
procedentes de clientes externos de los que se informa al Consejo de Administracion se valoran de
acuerdo con criterios uniformes a los aplicados en la cuenta de resultados.

Los activos sobre los cuales se modificod la vida Gtil y el valor residual en el ejercicio 2013 estan
asignados a la unidad generadora de caja (UGE) de “Espafa”, y a la de “Internacional” en la parte de
los activos que afectan al mercado portugués, tal y como se expone en la Nota 2.1 . El valor recuperable
de dichos activos se calcula segun lo indicado en la Nota 4.1.f).
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6.

Inmovilizado material

El detalle y los movimientos de las distintas categorias del inmovilizado material se muestran en la tabla siguiente:

Coste
Saldos al 1 de enero de 201 3

Incorporaciones al perimetro de consolidacién
Aumentos

Disminuciones

Diferencias de conversion

Traspasos

Saldos al 31 de diciembre de 20 13

Incorporaciones al perimetro de consolidacién
Aumentos

Disminuciones

Diferencias de conversion

Traspasos

Saldos al 31 de diciembre de 201 4

Miles de euros

Otras

Instalaciones instalaciones, Anticipos e
Terrenos y Técnicas y utillaje y Otro Inmovilizado
Construcciones Magquinaria mobiliario inmovilizado en curso TOTAL
17.414 614.412 4.073 28.059 1.338 665.296
- 3.901 - 68 - 3.969
45 7.978 8 357 - 8.388
- (114.733) (52) (6.567) - (121.352)
- 3.885 (23) 126 - 3.988
(454) 6.911 37 (6.601) 107 -
17.005 522.354 4.043 15.442 1.445 560.289
- 14.921 10 284 - 15.215
39 (67.479) (20) (2.432) - (69.882)
- 3.468 3 35 - 3.506
5 1.039 4 (179) (869) -
17.049 474.303 4.050 13.150 576 509.128
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Miles de euros

Otras
Instalaciones instalaciones, Anticipos e
Terrenos y Técnicas y utillaje y Otro Inmovilizado

Amortizacién Acumulada Construcciones Magquinaria mobiliario inmovilizado en curso TOTAL

Saldos al 1 de enero de 2013 (3.459) (389.721) (3.011) (15.874) (190) (412.255)
Incorporaciones al perimetro de consolidacién - (1.169) - (33) - (1.202)
Aumentos (381) (36.594) (269) (938) - (38.182)
Disminuciones - 77.923 21 4.625 - 82.569
Diferencias de conversion (1.448) (12) (78) - (1.537)
Traspasos - (342) (2) 153 190 -
Saldos al 31 de diciembre de 20 13 (3.840) (351.351) (3.271) (12.145) - (370.607)
Incorporaciones al perimetro de consolidacion - - - - - -
Aumentos (337) (27.935) (224) (410) (22) (28.928)
Deterioros - (3.771) - - - (3.771)
Disminuciones - 41.969 17 1.813 - 43.799
Diferencias de conversion - (1.186) (41) (252) - (1.479)
Traspasos (98) (249) 40 285 22 -
Saldos al 31 de diciembre de 201 4 (4.275) (342.523) (3.479) (10.709) - (360.986)
TOTAL 2013 13.165 171.003 772 3.297 1.445 189.682
TOTAL 2014 12.774 131.780 571 2.441 576 148.142
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Prueba de deterioro del inmovilizado material

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, teniendo en cuenta la situacion actual del mercado espafiol en el que
opera el Grupo y la actual tasa de ocupacién de su parque maquinaria, se han realizado sendos analisis
de recuperabilidad del inmovilizado material que el Grupo posee en Espafia. Los importes recuperables
se han determinado en funcién del valor en uso o precio de venta menos los costes estimados de venta,
el mayor de los dos.

Los supuestos claves utilizados para los célculos de los importes recuperables de los activos son los
detallados en la Nota 7 de Fondo de comercio. Del andlisis realizado por el Grupo al 31 de diciembre de
2014 y 2013, no ha sido necesario el reconocimiento de deterioro del inmovilizado material en el
segmento “Espafia”.

No obstante, y tal como se ha explicado en la nota 4.f) la Sociedad ha deteriorado en el segmento
“Internacional” determinada tipo de maquinaria de forma excepcional atendiendo a su grado de
obsolescencia y valor de mercado al 31 de diciembre de 2014, dicho deterioro ha supuesto un cargo en
la cuenta de resultados de 3.771 miles de euros. El deterioro realizado no afecta a la recuperabilidad del
resto de activos del segmento “Internacional”.

Durante el ejercicio 2014 el Grupo ha dado de baja activos materiales a valor neto contable por importe
26.083 miles de euros (38.783 miles de euros en el ejercicio 2013) principalmente como consecuencia
de su enajenacion a terceros al objeto de ajustar el parque de maquinaria del Grupo al tamafio actual del
mercado de maquinaria en las zonas geograficas en las que opera.

Es politica de la Sociedad contratar las polizas de seguro que se estiman necesarias para dar cobertura
a los posibles riesgos que pudieran afectar a los elementos del inmovilizado material.

El Grupo dispone de activos cuyo valor neto a 31 de diciembre de 2014 es de 24.495 miles de euros
(30.063 miles de euros en 2013) documentados mediante contratos de arrendamiento financiero. Estos
contratos tienen una clausula de restriccion a la venta de los bienes que componen dichos contratos
hasta la finalizacion del propio contrato de arrendamiento financiero (Nota 2.22 (a)).

Existen préstamos con entidades de crédito que se encuentran garantizados por terrenos y
construcciones cuyo valor neto contable al 31 de diciembre de 2014 asciende a 2.576 miles de euros
(2.658 miles de euros en 2013) (Nota 18).

El epigrafe de Maquinaria incluye los siguientes importes donde el Grupo es el arrendatario bajo un
arrendamiento financiero
Miles de euros

2014 2013
Coste arrendamientos financieros capitalizados 64.249 66.816
Depreciacion acumulada (39.754) (36.753)
Importe neto en libros 24.495 30.063

El coste de los elementos totalmente amortizados de inmovilizado material e inmaterial al 31 de
diciembre de 2014 asciende a 83.398 miles de euros (80.160 miles de euros en 2013).

La cuenta de resultados incluye gastos por arrendamiento operativo por importe de 6.450 miles de euros
a 31 de diciembre de 2014 (6.932 miles de euros en el 2013) correspondientes principalmente al alquiler
de inmuebles y alquiler de vehiculos para el desarrollo de la actividad del grupo (Nota 24).

Al 31 de diciembre de 2014 el Grupo tiene situadas en el extranjero inversiones en inmovilizado material

por un valor neto de 60 millones de euros (74 millones de euros en el ejercicio 2013) con el siguiente
desglose por pais:
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Pais

México

Peru

Panaméa
Portugal

Chile

Brasil

Polonia

Resto de paises

7. Fondo de comercio y otros activos intangibles

Coste

Saldos al 1 de enero de 2013

Aumentos
Otros movimientos

Saldos al 31 de diciembre de 2013
Aumentos

Saldos al 31 de diciembre de 2014

Amortizacién vy pérdidas por deterioro de

Millones de euros

valor acumuladas

Saldos al 1 de enero de 2013

Aumentos
Otros movimientos
Saldos al 31 de diciembre de 2013

Aumentos
Saldos al 31 de diciembre de 2014

Total 2013

Total 2014

2014 2013
10 15
7 8
5 7
8 7
7 7
7 9
5 6
11 15
60 74
Otros
Fondo de Activos
comercio Intangibles Total
122.300 7.048 129.348
182 182
5 5
122.300 7.235 129.535
883 883
122.300 8.118 130.418
Fondo de Otros Activos
comercio Intangibles Total
(106.108) (5.529) (111.637)
- (1.208) (1.208)
- (@) )
(106.108) (6.744) (112.852)
- 477 (477)
(106.108) (7.221) (113.329)
16.192 491 16.683
16.192 897 17.089

Otros activos intangibles recoge principalmente el coste correspondiente a diversas aplicaciones

informaticas utilizadas por el Grupo.
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El importe en libros del Fondo de comercio no ha sufrido ninguna pérdida por deterioro durante los
ejercicios 2014 y 2013.

Pruebas de deterioro para fondo de comercio

El fondo de comercio se asigna a las unidades generadoras de efectivo (UGE) identificadas segun los
segmentos operativos descritos en la Nota 5.

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

Se presenta a continuacion un resumen de los fondos de comercio por unidades generadoras de efectivo
(UGE), asi como el comparativo del ejercicio 2013.

UGEs 2014
Espafa Internacional Total
Total Fondos de Comercio - 16.192 16.192
UGEs 2013
Espafa Internacional Total
Total Fondos de Comercio - 16.192 16.192

Supuestos clave utilizados para los céalculos del im porte recuperable de los activos

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

Para calcular el valor de mercado menos los costes estimados de venta, la compafiia tiene un histérico
significativo de informacién al respecto.

En el segmento Espafia, se esta considerando en la actualidad para el analisis del importe recuperable
de los activos el valor de mercado menos los costes de venta por ser este en mayor en comparacion con
el valor en uso. El histérico del Grupo justifica el no deterioro de sus activos. Las estimaciones del Grupo
para los proximos ejercicios es que los precios de venta de maquinaria usada al menos se mantengan,
no obstante el descenso del precio medio de la maquinaria usada en mas de un 10% podria afectar a las
conclusiones de este analisis en la actualidad

Para calcular el valor en uso del segmento internacional se utilizan proyecciones de flujos de efectivo
descontados y basados en presupuestos financieros aprobados por el Consejo de Administracidon que
cubren un periodo de cinco afios. Los aspectos mas sensibles que se incluyen en las proyecciones
utilizadas en todas las unidades generadoras de efectivo (UGE) son la cifra de EBITDA vy la tasa de
descuento. Los flujos de caja posteriores al periodo de cinco afios se han estimado considerando una
tasa de crecimiento (tasa “g”) del 2,5%. Las tasas de descuento utilizadas reflejan el valor temporal del
dinero y los distintos riesgos de las unidades generadoras de caja (UGE).

La Sociedad ha utilizado una tasa de crecimiento “g” del 2,5% a perpetuidad para las proyecciones

realizadas en el ejercicio 2014 y 2013 teniendo en cuenta diversos factores como situacion de mercados
internacionales, previsiones de crecimiento de los principales indices econémicos, etc.
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Las hipdtesis clave usadas en los calculos del valor de uso en 2013 se indican a continuacion:

Internacional

Ebitda (% sobre ventas medio para el periodo de 5 afios sin tener
en cuenta valor terminal) 37%
Tasa de descuento (%) 12,54%

Las hipoétesis clave usadas en los célculos del valor de uso en 2014 se indican a continuacion:

Internacional

Ebitda (% sobre ventas medio para el periodo de 5 afios sin tener
en cuenta valor terminal) 37%
Tasa de descuento (%) 7,94%

En cuanto a la tasa de descuento del sector Internacional tiene en cuenta que las funciones de
financiacion se llevan de forma centralizada, siendo la Sociedad dominante quien gestiona la posicion de
efectivo del Grupo, asi como otros factores relacionados con la situacion particular de cada pais en el
gue el Grupo opera que genera diferentes primas de riesgo. Las tasa de descuento antes de impuestos
utilizada para el ejercicio 2014 para el segmento internacional es del 8,8% (13,43% en el gjercicio 2013),
respectivamente.

Estas hipétesis se han utilizado para el andlisis de cada UGE dentro del segmento operativo.

La direccion ha determinado la cifra de ventas y el EBITDA presupuestado en base al rendimiento pasado
y sus mejores estimaciones de evolucion del sector en los proximos ejercicios.

El 6rgano de administracién del Grupo ha realizado durante los ejercicios 2014 y 2013 un andlisis y
seguimiento de las variables econdémicas particulares del negocio y macroeconémicas que influencian en
la valoracion de los flujos de caja esperados de la sociedad, llegando a la conclusion de que no existe
deterioro del fondo de comercio en el segmento internacional.

A continuacién se detallan los analisis de sensibilidad realizados para aquellos segmentos al 31 de
diciembre de 2014 y 2013 sobre los cuales un cambio razonable en las hipétesis mas significativas
(tomadas de forma independiente) igualaria el importe recuperable de la inversién al importe en libros:

Internacional
Ejercicio 2014
EBITDA @) 51%
Tasa de descuento) 1.846
Internacional
Ejercicio 2013
EBITDA @) 37,5%
Tasa de descuento) 846

(1) Siel Ebitda se redujera en un porcentaje promedio anual para todos los ejercicios tomados en el andlisis
@ Medido como el incremento en puntos basicos del coste medio del capital (WACC)
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El importe recuperable y el importe en libros de los activos no corrientes al 31 de diciembre de 2014 y
2013 por cada unidad generadora de caja (UGE) en la que se utiliza el valor en uso como medida del
valor recuperable es el siguiente (en miles de euros):

2014 2013
Valor Valor en Valor Valor en
recuperable libros recuperable libros
Internacional 264.134 76.194 178.499 108.457

La determinacion del valor en libros de cada UGE se ha realizado teniendo en cuenta la NIC 36 parrafos
75-76. En este sentido, el valor en libros de cada UGE se ha determinado de manera uniforme con la
forma de célculo de su valor recuperable. Se han incluido aquellos activos que pueden ser atribuidos
directamente, o distribuidos segln un criterio razonable y uniforme, a cada UGE y que generan las
entradas futuras de efectivo utilizadas en la determinacion del valor en uso de la misma, y no se incluyen
pasivos reconocidos. En concreto el valor en libros de cada UGE se compone principalmente de los

activos fijos netos operativos y el fondo de comercio para el segmento internacional.

8. Instrumentos financieros por categorias
Activos a valor
Préstamos y razonable con Derivados
partidas a cambios en de
31 de diciembre de 2013 cobrar resultados cobertura Total
Activos en balance
Cuentas comerciales a cobrar y
otras cuentas a cobrar (Nota 10) 55.127 - 55.127
Otros activos financieros (Nota 11) 3.148 - 3.148
Otros activos corrientes 1.413 - 1.413
Efectivo y equivalentes al efectivo
(Nota 13) 8.747 - 8.747
68.435 - 68.435
Otros pasivos Pasivos a
financieros a valor razonable Derivados
coste con cambios de
Pasivos en balance amortizado en resultados cobertura Total
Préstamos y otras deudas
financieras (Nota 18) 254.002 - 254.002
Emision de obligaciones (Nota 15) 9.287 - 9.287
Pasivos por arrendamiento
financiero (Nota 17) 31.216 - 31.216
Instrumentos financieros
derivados (Nota 9) - 4.881 4.881
Cuentas comerciales a pagary
otros (Nota 16) 35.112 - 35.112
329.617 4.881 334.498
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Activos a valor

Préstamos y razonable con Derivados
partidas a cambios en de
31 de diciembre de 2014 cobrar resultados cobertura Total
Activos en balance
Cuentas comerciales a cobrar y
otras cuentas a cobrar (Nota 10) 41.606 - - 41.606
Otros activos financieros (Nota 11) 3.485 - - 3.485
Otros activos corrientes 1.987 - - 1.987
Efectivo y equivalentes al efectivo
(Nota 13) 9.957 - - 9.957
57.035 - - 57.035
Otros pasivos Pasivos a
financieros a valor razonable Derivados
coste con cambios de
Pasivos en balance amortizado en resultados cobertura Total
Préstamos y otras deudas
financieras (Nota 18) 245.718 - - 245.718
Emisién de obligaciones (Nota 15) 6.763 - - 6.763

Pasivos por arrendamiento
financiero (Nota 17) 22.862 - - 22.862
Instrumentos financieros

derivados (Nota 9) - 5.363 - 5.363

Cuentas comerciales a pagary

otros (Nota 16) 25.383 - - 25.383
300.726 5.363 - 306.089
9. Instrumentos financieros derivados
2014 2013
Activos Pasivos Activos Pasivos

Derivados implicitos a valor
razonable con cambios en resultados - 5.363 - 4.881
Permutas de tipo de interés-

mantenidos para su negociacion -

Total - 5.363 - 4.881

Menos parte no corriente - 5.363 - 4.881

Parte corriente - - - i

El valor razonable total de un derivado se clasifica como un activo o pasivo no corriente si el vencimiento
restante de la partida cubierta es superior a 12 meses y como un activo o pasivo corriente si el vencimiento
restante de la partida cubierta es inferior a 12 meses.

a) Permutas de tipo de interés de cobertura

El Grupo no tiene al 31 de diciembre de 2014 y 2013 pérdidas y ganancias reconocidas en la reserva de
cobertura dentro del otro resultado global (Nota 3.2) en contratos de permuta de tipo de interés pendientes
de ser transferidos a la cuenta de resultados.

b) Derivados implicitos a valor razonable con cambios en resultados

Se recoge en este epigrafe el valor razonable a 31 de diciembre de 2014 y 2013 de las opciones de
conversion correspondientes a los bonos convertibles y préstamos participativos (Ver Nota 3.3.2).
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Durante el ejercicio 2014, el cambio de valor de dichas opciones de conversién ha ascendido a un importe
de 482 miles de euros registrado en el resultado financiero (4.536 miles de euros en el ejercicio 2013)
(Nota 26).

10. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

Su detalle es el siguiente:
Miles de euros

2014 2013
Clientes y efectos comerciales a cobrar 70.990 90.393
Administraciones Publicas 2.591 4.751
Otros deudores 251 37
Provision para insolvencias (32.226) (40.054)
41.606 55.127

El movimiento de la provision para insolvencias durante el ejercicio 2014 y 2013 es como sigue:

Miles de euros

2014 2013
Saldo al 1 de enero (40.054) (44.099)
Dotaciones del ejercicio (5.522) (12.464)
Aplicaciones 11.115 10.808
Recuperaciones de saldos provisionados 2.235 5.701
Saldo al 31 de diciembre (32.226) (40.054)

Clientes y efectos comerciales a cobrar incluye efectos descontados en entidades financieras y
pendientes de vencimiento al 31 de diciembre de 2014 por importe de 2.015 miles de euros (3.393 miles
de euros en 2013) (Nota 18).

El Grupo GAM considera activos financieros en situacion de mora todos aquellos cuyo plazo de
vencimiento haya sido superado sin haber recibido contraprestacion por parte del deudor. En el caso
especifico de los “Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar” el importe que el Grupo tenia al 31 de
diciembre de 2014 en situacion de mora y sobre los cuales no habia practicado ninguna clase de deterioro
del activo ascendia a aproximadamente 7.363 miles de euros (10.458 miles de euros a 31 de diciembre
de 2013), no obstante aproximadamente un 43% de dichos saldos al 31 de diciembre de 2014 (25% al
31 de diciembre de 2013) se encuentran cubiertos por contratos de cobertura de seguro con entidades
de primer nivel lo que garantiza su no deterioro en un 90%, tal y como se indica en la nota 3.1.b).

Adicionalmente y teniendo en cuenta la experiencia del Grupo y la casuistica propia de los clientes muy
vinculados al sector de la construccion, el Grupo no considera estrictamente como mora el importe del
saldo de los 7.363 miles de euros anteriormente citados (10.458 miles de euros en el ejercicio 2013)
referente a todas aquellas facturas desde cuyo vencimiento hayan transcurrido hasta un maximo de 60
dias desde la fecha de vencimiento, este importe asciende a 4.195 miles de euros al 31 de diciembre de
2014 (5.188 miles de euros en el ejercicio 2013).
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El analisis por antigiiedad correspondiente a los 3.168 miles de euros (5.270 miles de euros en el ejercicio
2013) de activos financieros en situacion de mora, vencidos a mas de 60 dias y que no se encuentran
deteriorados al 31 de diciembre de 2014 es el siguiente:

Miles de euros

2014 2013
Entre 60 y 120 dias 1.712 1.847
Entre 120 y 180 dias 680 1.155
Entre 180 y 240 dias 500 248
Entre 240 y 300 dias 27 771
A més de 300 dias 249 1.249
3.168 5.270

Del total del saldo que se encuentra vencido a mas de 180 dias no existen al 31 de diciembre de 2014
(455 miles de euros al 31 de diciembre de 2013) ningiin documento de cobro o saldos cubiertos por
seguros de crédito, para el resto de la deuda el Grupo mantiene expectativas razonables de cobro, por
lo que no han sido deteriorados.

Aproximadamente un 43% (25% en el ejercicio 2013) del saldo anterior en situacién de mora y no
deteriorado se encuentra cubierto con contratos de seguros de crédito.

La exposicion maxima al riesgo de crédito a la fecha de presentacion de la informacion es el importe en
libros de los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar.

El importe en libros del epigrafe de balance “Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar” que esta
denominado originalmente en divisas diferentes al euro, y que se han convertido en las presentas cuentas
anuales consolidadas a la moneda funcional de presentacion al euro al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(expresado en miles de euros) es el siguiente:

Miles de euros

2014 2013

Peso Mejicano 5.113 6.510
Real brasilefio 410 615
Nuevo Sol peruano 1.745 2.805
Slozty Polaco 1.549 1.484
Leu Rumano 800 700
Balboa Panamefio 968 1.267
Doélar estadounidense 2.178 2.363
Riyal Saudi 1.346 830
Peso Colombiano 715 774
Dirham Marroqui 1.767 1.491
Peso Chileno 3.451 3.401
Peso dominicano 190 77
Lev Bulgaro 294 263

20.526 22.580
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11. Activos financieros

Otros Depositos y

Coste créditos fianzas Otros Total

Saldos al 1 de enero de 2013 757 1.884 659 3.300
Aumentos - 52 384 436
Disminuciones - (588) - (588)
Saldos al 31 de diciembre de 2013 757 1.348 1.043 3.148
Aumentos 350 105 150 605
Disminuciones (89) (173) (6) (268)
Saldos al 31 de diciembre de 2014 1.018 1.280 1.187 3.485

El Grupo bajo el epigrafe de “Otros créditos” recoge los créditos otorgados a 4 miembros de la alta

direccion (Nota 31).

El epigrafe de “Depdsitos y fianzas” se encuentra en su mayor parte relacionado con las naves en las

gue el Grupo ejerce su actividad las cuales se encuentran arrendadas.

El valor razonable de todos los activos es similar a su valor en libros al 31 de diciembre de 2014 y 2013.

La exposicion maxima al riesgo de crédito a la fecha de presentacion de la informacién es el importe en

libros de estos activos financieros.
12. Existencias
La composicion de las existencias a 31 de diciembre de 2014 y de 2013 es la siguiente:

Miles de euros

2014 2013
Repuestos y combustibles 8.249 7.804
Maquinaria destinada a venta 795 978
Anticipos - 11
9.044 8.793

Las existencias del Grupo corresponden principalmente a productos destinados a la reparacién de la

magquinaria propia.

El coste de existencias reconocido como gasto e incluido en la partida de “Repuestos (Nota 23) asciende

a 10.005 miles de euros (12.699 miles de euros en el gjercicio 2013).

No existen limitaciones a la disponibilidad de las existencias debidas a factores como garantias,

pignoraciones o fianzas.

13. Efectivo y equivalentes al efectivo

La totalidad del saldo de tesoreria corresponde a cuentas bancarias asi como efectivo en caja y depdsitos

a corto plazo.
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Dichas cuentas bancarias son remuneradas a un tipo de interés variable referenciado al Euribor mas un
diferencial entre 0% y 0,5% para el ejercicio 2014 (0% y 0,5% para el ejercicio 2013).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad no tiene restriccion a la disponibilidad del saldo de efectivo
y equivalentes al efectivo.

14 Patrimonio neto

(@) Capital social, prima de emision y acciones propias

Prima de Acciones
Capital emision propias Total
Al 1 de enero de 2013 4.572 - (7.390) (2.818)
Adquisicién/Enajenacion de acciones propias - - - -
Ampliacién de capital - - - -
Saldo al 31 de diciembre de 2013 4572 - (7.390) (2.818)
Adquisicién/Enajenacion de acciones propias - - - -
Ampliacion de capital 2.290 3.483 - 5.773
Saldo al 31 de diciembre de 2014 6.862 3.483 (7.390) 2.955

El capital social al 31 de diciembre de 2013 era de 4.572 miles de euros, integrado por 45.724.133
acciones, ordinarias de clase y serie Unica, todas con idénticos derechos econdémicos y politicos, de 0,10
de euro de valor nominal unitario totalmente suscritas y desembolsadas.

Durante el segundo semestre del ejercicio 2014 la compafiia ha realizado diversas ampliaciones de
capital como consecuencia de la posibilidad de ejercitar el derecho que tenian los tenedores de bonos
convertibles de la sociedad de convertir a partir del 1 de agosto del 2014 los bonos en acciones de la
sociedad (ver Nota 15).

Como consecuencia del ejercicio de este derecho por parte de algunos bonistas la compafiia ha ampliado
capital en 22.899.087 acciones de 0,1 euros de valor nominal cada una. Estas ampliaciones de capital
han supuesto el registro de una prima de emisién de 3.483 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2014 el capital social de la compafiia asciende a 6.862 miles de euros, integrado
por 68.623.220 acciones de 0,1 euro de valor nominal unitario totalmente desembolsadas y suscritas.

Todas las ampliaciones de capital han sido registradas en el correspondiente Registro Mercantil durante
el ejercicio 2014.

La totalidad de las acciones estan representadas mediante anotaciones en cuenta, y estan admitidas a

cotizacion oficial en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao siendo la primera fecha de
cotizacion el 13 de junio de 2006.
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De acuerdo con las comunicaciones recibidas por la sociedad en cumplimiento de lo dispuesto en la
normativa vigente sobre obligaciones de comunicar porcentajes de participacion, los accionistas
significativos al 31 de diciembre de 2014 y 2013 son:
Porcentaje de
participacion

2014 2013

Kartera 1 S.L. 0,00% 5,24%
Cantabrica de Inversiones de Cartera, S.L. 0,00% 5,05%
Gondaral Tres, S.L. 3,60% 5,40%
Gloval Procesos Corporacién 2000, S.A. 5,74% 10,13%
Grupo Corporativo y Empresarial de la Caja de Ahorros y Monte de

Piedad de Navarra 0,00% 5,83%
Catavi, S.L. 3,50% 5,25%
Hector Fabian Gémez-Sainz 6,31% 9,47%
Metotec, S.L. 5,82% 8,73%
Ferox Capital LLP 0,82% 0,00%
UBS Group AG 2,52% 0,00%

(b)  Prima de emisién
Esta reserva es de libre distribucion.
(c)  Acciones Propias

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad dominante acordé en fecha 30 de junio
de 2014 autorizar la adquisicion de un maximo nimero de acciones propias siempre que sumadas a las
gue ya posean la Sociedad dominante o sus filiales no excedan la cuantia del 10% del capital social de
la Sociedad dominante; a un precio minimo que no sea inferior a su valor nominal y a un precio maximo
no superior al 120% de su valor de cotizacion a fecha de adquisicion; la autorizacion se concedié para un
periodo de 18 meses a contar desde el momento de la toma del acuerdo. Al 31 de diciembre de 2014 el
Grupo GAM presenta por este concepto en su balance minorando el patrimonio neto un importe de 7.390
miles de euros (7.390 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

A 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia 844.097 acciones en autocartera, representativas del 1,23%
del capital social (844.097 acciones y un 1,85% del capital social en el ejercicio 2013).

(d)  Plan opciones sobre acciones

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad dominante aprob6 en fecha 19 de mayo
de 2006 un sistema de retribucion para directivos y ejecutivos del Grupo referenciado al valor de las
acciones de GAM al precio de cierre de cotizacion de las fechas de incorporacién a dicho Plan. Al 31 de
diciembre de 2013 las opciones que fueron concedidas tienen unos precios de concesion que se
encuentran dentro del rango 5,64 y 23,57 euros por accion (Nota 2.19.c) y cuyos plazos de inicio del
ejercicio de los derechos se encontraban entre el 2009 y 2012. El Grupo al cierre del ejercicio cumpliendo
con NIIF 2 tiene dotada una reserva por importe de 1.698 miles de euros que recoge el derecho
devengado al 31 de diciembre de 2014 derivado del mantenimiento de dicho plan social (1.698 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013).
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A continuacion se presentan los volumenes de opciones sobre acciones asi como los precios de ejercicio
del plan de opciones para los ejercicios 2014 y 2013:

Miles de euros

Precio Fecha
N° de medio Fecha inicio

opciones ejercicio concesion ejercicio
Saldo al 1 de enero de 2013 8.865 5,64 2009 2012
Salidas del plan - - - -
Vencidas - - - -
Saldo al 31 de diciembre de 2013 8.865 5,64 2009 2012
Salidas del plan - - - -
Vencidas (8.865) - - -

Saldo al 31 de diciembre de 2014 - - - -

De las 8.865 opciones en circulacion (8.865 opciones en 2013), la totalidad de ellas han vendido el 31 de
diciembre del 2014 habiendo quedando la totalidad de las opciones sobre acciones adscritas a este plan
vencidas y sin haberse ejercitado ninguna a lo largo de la vida del mismo (8.865 opciones a 31 de
diciembre de 2013).

(e) Ganancias acumuladas

Se presenta a continuacion el movimiento y desglose de las ganancias acumuladas:

Miles de euros

Reserva Otras Beneficio
Legal Reservas del ejercicio Total

Saldo al 1 de enero de 2013 3.521 28.786 (61.334) (29.027)
Distribucién del resultado ejercicio 2012 - (61.334) 61.334 -
Valoracion opcion de venta (Nota 2.2.a) - (2.330) - (2.330)
Bonos convertibles-componente de

patrimonio neto (Nota 15) - (215) - (215)
Otros movimientos del patrimonio neto - 468 - 468
Pérdida del ejercicio 2013 - - (17.081) (17.081)
Saldo al 31 de diciembre de 2013 3.521 (34.625) (17.081) (48.185)
Distribucién del resultado ejercicio 2013 (17.081) 17.081 -
Valoracion opcion de venta (Nota 2.2.a) - - - -
Bonos convertibles-componente de

patrimonio neto (Nota 15) - (87) - (87)
Otros movimientos del patrimonio neto - 635 - 635
Pérdida del ejercicio 2014 - - (28.308) (28.308)
Saldo al 31 de diciembre de 2014 3.521 (51.158) (28.308) (75.945)

Dentro de este epigrafe se incluye la Reserva Legal, que al 31 de diciembre de 2014 asciende a 3.521
miles de euros (3.521 miles de euros al 31 de diciembre de 2013) y que ha sido dotada en conformidad
con el Articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual
al 10% del beneficio del ejercicio se destinara hasta que alcance, al menos, el 20% del capital social.
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La Reserva Legal no puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de que no
existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

El epigrafe de Otras Reservas consiste en beneficios de ejercicios anteriores no distribuidos, las reservas
relacionadas con el plan de pagos basados en acciones (Nota 14.d), los resultados derivados de
operaciones con acciones propias, las reservas de cobertura de las permutas de tipo de interés (Nota 9),
el componente de conversién del patrimonio neto de los bonos convertibles emitidos (Nota 15) y las
diferencias de conversion. Las ganancias acumuladas son de libre disposicion.

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2014 a presentar a la Junta General de
Accionistas, asi como la distribucién del resultado del ejercicio 2013 es la siguiente:

Miles de euros

2013 2012
Base de reparto
Resultado del ejercicio (21.475) (14.212)
Resultados negativos de ejercicios anteriores (21.475) (14.212)

15. Emision de obligaciones y otros valores negocia  bles.

El 20 de agosto de 2007, la Sociedad dominante emitié 2.500 bonos convertibles con un tipo de interés
del 2,75% anual y un valor nominal de 50.000 euros. El plazo de vencimiento de los bonos era de 5 afios
(20 de agosto del 2012) desde su emisién a su valor nominal de 50.000 euros o podian convertirse en
acciones a opcion del tenedor a razén de 1 accién por cada 37,05 euros. En el caso de que los acreedores
de los bonos decidieran no ejercitar el derecho de conversion la rentabilidad de los bonos seria del 5,25%.
Los valores del componente de pasivo y del componente de conversion del patrimonio neto se
determinaron en el momento de emisiéon de los bonos.

Como consecuencia de la ampliacion de capital realizada en el primer semestre del ejercicio 2010, y
conforme a lo descrito en los términos y condiciones del folleto de emision de bonos la conversion de
los bonos en acciones se modifico para fijarse en 1 accién por cada 33,45 euros.

El valor razonable del componente de pasivo, incluido en los recursos ajenos no corrientes, se calculé al
tipo de interés de mercado correspondiente para un bono no convertible de similares caracteristicas
siendo éste del 5,44%. El importe residual, que representa el valor del componente de conversion del
patrimonio neto, se incluye en patrimonio neto dentro del epigrafe de “Otras Reservas”, neto del
correspondiente efecto impositivo.

Dentro del proceso de reestructuracion de la deuda que llevé a cabo la sociedad durante el primer
semestre del ejercicio 2012 se llegd a un acuerdo para refinanciar la deuda referente al bono convertible.
Los detalles de dicha refinanciacidon se exponen a continuacion:

Con fecha 14 de marzo de 2012, se celebr6 en segunda convocatoria la asamblea de bonistas, que se
constituy6 validamente estando presentes el 66,11% del nominal de la emisién. La totalidad de los
bonistas que participaron en la asamblea votaron a favor de la propuesta de modificacion de los términos
y condiciones de la emision de los bonos, quedando por tanto aprobada. La efectividad de los nuevos
términos y condiciones del bono estaba condicionada a la adopcion de los acuerdos necesarios por parte
de la Junta General de Accionistas de GAM vy a la finalizacién del proceso de refinanciacion de su deuda
bancaria. Los términos principales de este acuerdo fueron:
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» Aplazar el vencimiento de principal de 51.350 miles de euros hasta 31 de enero de 2016
» Se aplica un tipo de interés de Euribor + 325 puntos basicos pagadero trimestralmente
» Se amortiza un 0,5% de principal anualmente en el periodo 2012-2015
» Se madifica el precio de conversidn, pasando a ser el precio de cotizacion en el momento de la
conversion con un 20% de descuento. Las ventanas de convertibilidad comienzan a los 24 meses
desde la firma del acuerdo.
Adicionalmente, con fecha 14 de junio de 2012, la Junta General de Accionistas aprobé los términos y
condiciones del bono convertible citadas anteriormente. No obstante la efectividad de los mismos quedd
condicionada a la inscripcién en el Registro Mercantil la cual se formalizé con fecha 30 de julio de 2012.
A consecuencia del proceso de refinanciacion descrito anteriormente, y teniendo en cuenta que se
capitalizaron los intereses devengados y no pagados, el nominal de los bonos pas6 de ser 50.000 euros
a 58.153 euros.
En fecha 20 de marzo de 2013 se celebré una Junta de Bonistas en la que asistieron representados el
67,61% de los bonistas, habiendo votado a favor de la propuesta de la Sociedad el 97,6% de los
asistentes, es decir el 66% del total de bonistas, siendo aprobada por tanto la propuesta de la Sociedad.
Los principales puntos aprobados fueron los siguientes:
- extension de la fecha de vencimiento final al 28 de febrero de 2017,

- la reclasificacion de los bonos como un instrumento participativo de deuda,

- los tipos de interés pasarian a ser: 1) un componente flotante de Euribor mas 7,5% anual, y 2)
un componente variable consistente en un 0,1% del BAIlI,

- no se realizaran amortizaciones del 0,5% del importe principal acumulado en el primer o
posteriores aniversarios de la primera fecha de ejecucion,

- la adopcién de los acuerdos quedara condicionada a la inscripcion en el Registro Mercantil de
Madrid de la escritura publica en la que se formalicen los acuerdos adoptados por la Asamblea
de Bonistas y por la Junta General de Accionistas de la Sociedad,

- la Sociedad ha suscrito acuerdos de opciones de compra y venta en virtud de los cuales tiene
derecho a adquirir, una cantidad material de bonos.

La modificacién de los términos y condiciones de los bonos convertibles fue inscrita en el correspondiente

Registro Mercantil con fecha 24 de julio de 2013, dado por finalizado el proceso de reestructuracién con
éxito (Nota 18).
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Recompras anticipadas de bonos 2013

Durante el ejercicio 2013 el Grupo procedié a realizar recompras anticipadas de bonos que incluyen el
siguiente detalle:

Miles de euros

Ao N° de bonos Nominal por Nominal total Resultado % descuento
compra recomprados bono recomprado Beneficio recompra
2013 224 58 13.026 10.421 80%

Durante el primer semestre del ejercicio 2013 la Sociedad amortiz6 anticipadamente un volumen de 224
bonos de 58.153 euros de valor nominal generando un beneficio registrado en el epigrafe de “Ingresos
Financieros” por importe de 10.421 miles de euros (Nota 26). La contraprestacion pagada por la recompra
de los 224 bonos ha ascendido a 2.634 miles de euros dandose de baja un pasivo por importe de 13.026
miles de euros del epigrafe de “Emisién de obligaciones y otros valores negociables”, la diferencia de 29
miles de euros se corresponden con la baja de los intereses.

Las principales magnitudes referidas a la emision de dichos bonos convertibles reconocidos en balance
al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se han calculado como sigue:

Bonos
convertibles
Componente de pasivo a 1 de enero de 2013 26.127
Gasto devengados durante el ejercicio 2013 @ 1.299
Amortizacion anticipada por recompra de bonos (10.421)
Salida de caja por recompra (2.969)
Ajuste a valor razonable de acuerdo a NIC 39 (*) (4.749)
Componente de pasivo a 31 de diciembre de 2013 9.287
Gasto devengados durante el ejercicio 2014 @ 969
Conversion de bonos en acciones (4.510)
Gasto financiero correspondiente al coste amortizado 1.017
Componente de pasivo a 31 de diciembre de 2014 6.763

(1) Los gastos devengados incluyen los gastos financieros correspondientes a los intereses de los bonos convertibles por importe de 969 miles de

euros y 1.299 miles de euros para los ejercicios cerrados al 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivamente (Nota 26).

(*) Conforme a dar cumplimiento a los parrafos 40-42 y GA 62 de la NIC 39 la Sociedad llevé a cabo un
andlisis referente a la deuda asociada al bono convertible del valor actual de los flujos de efectivo
descontados utilizando la tasa de interés efectiva original y comparando esta con el valor actual de los
flujos de efectivo que todavia restaban del pasivo original. Como consecuencia de dicho analisis se
verificd que la diferencia entre valores actuales difiere en mas de un 10% del valor actual de los flujos de
efectivo que todavia restaban del pasivo original. El porcentaje obtenido del andlisis superé el 10%. En
consecuencia, al ser el porcentaje superior al 10% y conforme a lo descrito en los parrafos 40-42 y GA
62 de la NIC 39 se consider6 que se produjo una modificacién sustancial de las condiciones actuales del
pasivo financiero y que existid extincién del mismo. Como consecuencia de la cancelacion del pasivo
financiero original y el reconocimiento del nuevo pasivo la compafiia registré un ingreso financiero en la
cuenta de resultados del ejercicio 2013 por importe de 4.749 miles de euros.

El valor razonable de los bonos convertibles al 31 de diciembre de 2013 se ha obtenido de “Bloomberg”,
donde se muestran el valor de cotizacion de los bonos convertibles, mientras que al 31 de diciembre de
2014 se ha actualizado como aproximacion de la valoraciéon la media de operaciones de venta y de
compra disponibles en “Bloomberg” por no existir en el mercado operaciones cruzadas.
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Las valoraciones no incluyen el cupén corrido hasta la fecha de valoracion, por lo que dicha valoracién
se toma como “ex-cupoén”.

La valoracion de dichos bonos, las fechas para las cuales se han obtenido las valoraciones, el nimero
de bonos pendientes de amortizacion a cada fecha, asi como el valor total de mercado se muestran en
la siguiente tabla:

Miles de €
N° bonos
pendientes Nominal Total
de de los valoracion (ex
Fecha de valoracién Valoracion amortizar bonos cupon)
Al 31 de diciembre de 2013 23% 220 58 2.952
Al 31 de diciembre de 2014 24% 130 65 2.048

Durante el segundo semestre del ejercicio 2014 la Sociedad ha realizado diversas ampliaciones de capital
como consecuencia de la posibilidad de ejercitar el derecho que tenian los tenedores de bonos
convertibles de la Sociedad de convertir a partir del 1 de agosto del 2014 los bonos en acciones de la
Sociedad (Nota 14)."

Asimismo, como consecuencia de la opcidn de conversién que esta a opcién de los tenedores de los
bonos y que se ha descrito anteriormente la compafiia ha registrado un pasivo al 31 de diciembre de
2014 por importe de 1.336 miles de euros (1.002 miles de euros al 31 de diciembre de 2013 en el pasivo)
en el epigrafe de Instrumentos Financieros Derivados correspondiente al derivado implicito asociado a la
opcion de conversion de los bonos convertibles (Nota 9 y Nota 3.2).

Tal y como se describe en la Nota 3.3.este derivados se incluyen en el Nivel 2 de jerarquia del valor
razonable y para la valoracion de la opcidn de conversion se ha utilizado un modelo financiero donde los
principales inputs del modelo son el precio de mercado del subyacente de la operacién, a partir de la
cotizacién a fecha de valoracién, curvas de tipo de interés cotizada y volatilidad observable a partir de
datos de mercado correspondiente al subyacente de la operacion.

16. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar.

Su desglose a 31 de diciembre de 2014 y de 2013 es el siguiente:
Miles de euros

2014 2013
Acreedores comerciales 17.955 24.881
Otras cuentas a pagar 7.428 10.231
25.383 35.112

El valor razonable de todos los saldos incluidos dentro del epigrafe de “Acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar” coincide con su importe en libros.
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a) Informacién sobre los aplazamientos de pagos efectuados a proveedores. D.A 32 “Deber de

informacioén” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Miles de euros

Pagos realizados en el ejercicio dentro del plazo legalmente

establecido
Resto
Total de pagos realizados en el ejercicio

Plazo medio de pagos excedidos (dias)

Saldo pendiente de pago al cierre que sobrepasa el plazo maximo

legal
17. Deuda por leasing financiero

El detalle del epigrafe es el siguiente:

Pasivos por arrendamientos financieros (No corriente)
Pasivos por arrendamientos financieros (Corriente)

Total Deuda por arrendamiento financiero

2014 2013
21.119 13.007
21.231 26.445
42.350 39.452

62 69
569 1.500
2014 2013
3.695 23.736
19.167 7.480
22.862 31.216

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 la cancelacién de los pasivos por arrendamientos financieros esta previsto

se realice segun el siguiente calendario:

2018y
2013 2014 2015 2016 2017 adelante Total
Valor neto presente 7.480 14.265 5.999 1.913 1.559 31.216
Carga Financiera 1.011 789 372 100 41 2.313
2019y
2014 2015 2016 2017 2018 adelante Total
Valor neto presente 19.167 1.157 1.192 1.346 - 22.862
Carga Financiera 938 148 96 40 - 1.222

Como se puede apreciar la evolucién de los saldos de la deuda asociada a los leasings financieros va
decreciendo a medida que se van liquidando las cuotas de leasing mensualmente, no obstante, parte de
esos pagos asociados a la deuda de los leasing estan refinanciados en el marco de los procesos de
refinanciacion que ha llevado a cabo la compafiia en los ejercicio pasados. Esta cuotas de leasings que se
encuentran refinanciadas en la practica supone un incremento de la deuda descrita en la Nota 18 en el
epigrafe de Préstamos con entidades de crédito, de forma que para las cuotas de leasing refinanciadas el
importe que se paga en concepto de pasivos por leasing se incrementa en el mismo importe en el epigrafe

de Préstamos con entidades de crédito.

El tipo de interés aplicable para pasivos de arrendamientos financiero esté referenciado al Euribor mas un
diferencial fijo que se encuentra dentro del rango 50-425 puntos basicos al 31 de diciembre de 2014 (50-425

puntos basicos al 31 de diciembre de 2013).
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El valor razonable de la deuda por arrendamiento financiero es similar a su valor en libros.

Con fecha 6 de julio de 2012 la sociedad firmo un acuerdo de refinanciacion de la deuda con una entidad
financiera acreedora por la cual se aplazaba la deuda que en esa fecha ascendia a 6.089 miles de euros
durante 18 meses desde la firma, dicha deuda se liquidara en el periodo 2014 a 2018. El saldo pendiente
de pago al 31 de diciembre de 2014 asciende a 4.801 miles de euros (5.954 miles de euros al 31 de
diciembre de 2013), la disminucion del saldo acreedor se corresponde con el repago de la deuda asociada
a la venta de determinados activos.

18. Otras deudas financieras
El detalle de los recursos ajenos es el siguiente:

Miles de euros

No corriente 2014 2013
Préstamos con entidades de Crédito 22 215.188
Otras deudas con entidades de crédito - 20.240
Otras deudas no corrientes 3.638 3.869
3.660 239.297

Corriente 2014 2013
Préstamos con entidades de Crédito 221.146 13.462
Otras deudas con entidades de crédito 19.513 125
Otras deudas corrientes 1.399 1.118
242.058 14.705
245,718 254.002

El epigrafe de “Préstamos con entidades de crédito” recoge principalmente la financiacion necesaria para
la adquisicién de activos asi como de sociedades adquiridas en ejercicios pasados.

De entre esta financiacion cabe destacar la siguiente:

-Préstamos participativos otorgados por algunos de los accionistas pasados al Grupo por importe
de 66.636 miles de euros (62.634 miles de euros al 31 de diciembre de 2013) (Nota 30).

-Prestamos asociados a la adquisicion de compafiias por importe de 15.279 miles de euros (15.347
miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

-Préstamos hipotecarios asociados a la adquisicion de terrenos y construcciones de algunas de las
bases en las que opera el Grupo por importe de 964 miles de euros (970 miles de euros al 31 de diciembre
de 2013) (Nota 6).

-Préstamo principalmente para la adquisicion de maquinaria por importe de 138.289 miles de euros
(149.699 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

Proceso de refinanciacién ejercicio 2012

Al 31 de diciembre de 2011 el Grupo se encontraba en negociaciones con sus principales acreedores
financieros, con el objeto de acordar una reestructuracion de la deuda que permitiera establecer un
calendario de pagos acorde con la situacion de mercado. En el primer trimestre del ejercicio 2012 se
lograron cerrar acuerdos para la refinanciacién de la deuda y del bono convertible (Nota 15).
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Con fecha 29 de marzo de 2012, se firmaron acuerdos de reestructuracion de deuda con entidades
bancarias que suponian un 93,6% de la deuda bancaria (excluido el efecto del bono convertible) (367
millones de euros). Los principales términos de este acuerdo fueron:

» Aplazar los vencimientos de principal a 31 de diciembre de 2015

» Amortizaciéon anual de un 0,5% en el periodo 2012-2015

» Se mantienen los tipos de interés actuales

» Acuerdos de dacién en pago de maquinaria para determinadas entidades por los que se cancelaron
27 millones de euros

» Mantenimiento de lineas de circulante que permitan el normal funcionamiento de la Sociedad

» Se establecieron nuevos covenants para los siguientes ejercicios:

2012 2013 2014 2015 2016
Ratio Deuda Financiera Neta / Ebitda 9,9 9 8,1 7.1 7.1
Ratio EBITDA / Gastos financieros 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6

Dentro del proceso de restructuracion de deuda descrito anteriormente, se incluyd la conversion por
importe de 58.507 miles de euros de deuda en préstamos participativos suscritos por algunos de los
accionistas actuales que pueden ser convertibles en acciones (ver nota 30).

La efectividad de los citados acuerdos de reestructuacion se encontraba condicionada a la inscripcién en
el Registro Mercantil de los nuevos términos y condiciones del bono, que con fecha 30 de julio de 2012
quedo inscrita en el Registro Mercantil de Madrid.

Préstamos participativos

Conforme a dar cumplimiento a los parrafos 40-42 y GA 62 de la NIC 39 la sociedad llevé a cabo un
andlisis referente al préstamo participativo del valor actual de los flujos de efectivo descontados utilizando
la tasa de interés efectiva original y comparando esta con el valor actual de los flujos de efectivo que
todavia restaban del pasivo original. Como consecuencia de dicho analisis se verificd que la diferencia
entre valores actuales no diferia en mas de un 10% del valor actual de los flujos de efectivo que todavia
restaban del pasivo original. El porcentaje que se obtuvo del analisis fue del 6%. En consecuencia, al ser
el porcentaje inferior al 10% y conforme a lo descrito en los parrafos 40-42 y GA 62 de la NIC 39 se
considerd que no se produjo una modificacién sustancial de las condiciones actuales del pasivo financiero
y que no existia extinciéon del mismo.

La Sociedad dominante registré los préstamos participativos como un instrumento financiero que incluye
un derivado implicito de acuerdo a lo estipulado en la NIC 39. Atendiendo a dicha norma, se valoro este
instrumento financiero separando la opcién de conversién valorada a valor razonable inicialmente por
importe de 3.604 miles de euros, siendo su valor razonable al 31 de diciembre de 2014 de 4.027 miles
de euros (3.879 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), en el epigrafe de Instrumentos financieros
derivados del pasivo y registrando la diferencia entre los valores al 31 de diciembre de 2014 y 2013 por
importe de 148 miles de euros (3.317 miles de euros al 31 de diciembre de 2013) en el epigrafe de gastos
financieros de la cuenta de resultados (Nota 26).

Tal y como se describe en la Nota 3.3. estos derivados se incluyen en el Nivel 2 de jerarquia del valor
razonable y para la valoracién de la opcién de conversion se ha utilizado un modelo financiero donde los
principales inputs del modelo son el precio de mercado del subyacente de la operacion, a partir de la
cotizacion a fecha de valoracién, curvas de tipo de interés cotizada y volatilidad observable a partir de
datos de mercado correspondiente al subyacente de la operacion.
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En el epigrafe de “Otras deudas con entidades de crédito” del pasivo del balance recoge principalmente
las cuentas a pagar a 31 de Diciembre de 2014, por importe de 79 miles de euros (84 miles de euros en
2013) (Nota 4.2), instrumentalizadas mediante la figura financiera del “Factoring con recurso” al amparo
de los contratos suscritos con varias entidades financieras. Asimismo, se recoge un importe dispuesto a
31 de Diciembre de 2014 de 17.419 miles de euros (16.888 miles de euros en 2013) instrumentalizadas
mediante pélizas de crédito al amparo de los contratos suscritos con varias entidades financieras.

El importe del limite disponible de las pdlizas crédito contratadas a fecha de cierre del ejercicio 2014
asciende a la cantidad de 18.264 miles de euros (18.741 miles de euros en el gjercicio 2013).

El tipo de interés efectivo de referencia de las deudas con entidades de crédito toma como referencia el
Euribor para la financiacion obtenida en territorio espafiol mas un margen variable del 3,25% (3,25% en
el ejercicio 2013) para lineas de descuento comercial y pélizas de crédito y hasta un margen del 3,25%
(3,25% en el ejercicio 2013) para los préstamos con entidades de crédito.

La composicién del epigrafe de “Otras deudas con entidades de crédito” es la siguiente:

Miles de euros

Corriente / No corriente 2014 2013
Deudas por efectos descontados 2.015 3.393
Deudas con entidades de crédito con factoring (Nota 4.2) 79 84
Deudas por pélizas de crédito 17.419 16.888
19.513 20.365

La composicion de “Otras deudas corrientes y no corrientes” es la siguiente:

Miles de euros

Corriente / No _corriente 2014 2013

Proveedores de inmovilizado 2.539 1.592

Otras deudas no corrientes 2.498 3.395
5.037 4,987

En el epigrafe de otras deudas no corrientes se incluye la opcién de venta derivada de la combinacién de
negocio detallada en la Nota 2.2.a).

La cancelacion de las “otras deudas financieras” para los ejercicios 2014 y 2013 esta previsto se realice
segun los siguientes calendarios:

2019y

2014 2015 2016 2017 2018 adelante Total
Préstamos con entidades de crédito 221.146 22 - - - 221.168
Deudas con pélizas de crédito 17.419 - - - - 17.419
Proveedores del inmovilizado 1.266 344 264 665 - 2.539
Otras deudas 133 - - - 2.365 2.498
Deudas por efectos descontados 2.015 - - - - 2.015
Deudas con entidades de crédito con

factoring 79 79
Total 242.058 366 264 665 2.365 245.718
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2018y

2013 2014 2015 2016 2017 adelante Total
Préstamos con entidades de crédito 13.462 106.849 44,985 63.354 - 228.650
Deudas con pélizas de crédito 125 - 16.763 - - 16.888
Proveedores del inmovilizado 1.118 352 108 14 - 1.592
Otras deudas 83 3.312 3.395
Deudas por efectos descontados 3.393 3.393
Deudas con entidades de crédito con

factoring 84 84
Total 14.705 110.761 61.856 63.368 3.312 254.002

A continuacién y conforme a lo dispuesto en la NIIF 7 desglosamos la carga financiera estimada por
vencimientos correspondiente a los 245.718 miles de euros y a los 254.002 miles de euros
correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013, respectivamente.

2018y
2013 2014 2015 2016 2017 adelante Total
Total carga financiera 10.353 9.756 4.189 298 - 24.596
2019y
2014 2015 2016 2017 2018 adelante Total
Total carga financiera 10.394 79 57 24 - 10.554

19. Impuestos diferidos

El movimiento bruto en la cuenta de activos y pasivos por impuestos diferidos ha sido el siguiente:

Afio 2014
ACTIVOS 2013 Entradas Aplicaciones  Traspasos 2014
Bases imponibles negativas 1.699 - (80) - 1.619

Ajustes imponibles a la base:
-deterioro valor patrimonial de las

filiales 1.234 - (206) - 1.028

-limitacién deducibilidad fiscal

amortizacién contable 1.445 918 (51) - 2.312

- otros ajustes imponibles a la

base 1.663 - (655) - 1.008
6.041 918 (992) - 5.967
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PASIVOS 2013 Entradas Aplicaciones Traspasos 2014

Activacion de gastos asociados a

adquisiciones 523 - (87) - 436

Fondo de comercio internacional 590 - (98) - 492

Bono convertible 64 - (33) - 31

Ajustes derivados del proceso de

consolidacién 1.271 - (212) - 1.059

Ajustes deducibles a la base 420 - (75) - 345
2.868 - (505) 2.363

El Grupo ha analizado la recuperabilidad de los activos por impuestos diferidos al 31 de diciembre de
2014 y 2013 teniendo en cuenta para ello el plan de negocio del Grupo, asi como las herramientas de
planificacion fiscal de que dispone la sociedad y la no continuidad del diferimiento de los leasing. En base
a este andlisis el Grupo no ha procedido a reconocer ningln activo por impuesto diferido por bases
imponibles negativas ni activos fijos.

Las altas del ejercicio 2014 por importe de 918 miles de euros (1.445 miles de euros en el ejercicio 2013)
se corresponden principalmente a la limitacion de la deducibilidad fiscal de la amortizacion contable.

Afio 2013

ACTIVOS 2012 Entradas Aplicaciones 2013

Bases imponibles negativas 1.778 - (79) 1.699

Ajustes imponibles a la base:

-deterioro valor patrimonial de las filiales 1.234 - - 1.234

-limitacién deducibilidad fiscal amortizacion

contable - 1.445 - 1.445

- otros ajustes imponibles a la base 1.663 - - 1.663
4.675 1.445 (79) 6.041

PASIVOS 2012 Entradas Aplicaciones 2013

Activacion de gastos asociados a

adquisiciones 523 - - 523

Fondo de comercio internacional 590 - - 590

Bono convertible 126 - (62) 64

Ajustes derivados del proceso de

consolidacién 1.271 - - 1.271

Ajustes deducibles a la base 271 149 - 420
2.781 149 (62) 2.868

Los activos por impuestos diferidos por bases imponibles negativas pendientes de compensacién se
reconocen en la medida en que es probable la realizacidn del correspondiente beneficio fiscal a través
de beneficios fiscales futuros.

La clasificacion de los activos y pasivos por impuesto diferidos entre vencimientos a corto y largo plazo
para los ejercicios 2014 y 2013 se muestran a continuacion:
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ACTIVOS (2014)

Bases imponibles negativas

Ajustes imponibles a la base:

-deterioro valor patrimonial de las filiales

-limitacién deducibilidad fiscal amortizacion contable
- otros ajustes imponibles a la base

PASIVOS (2014)

Activacion de gastos asociados a adquisiciones
Fondo de comercio internacional

Bono convertible

Ajustes derivados del proceso de consolidacion
Ajustes deducibles a la base

ACTIVOS (2013)

Bases imponibles negativas

Ajustes imponibles a la base:

-deterioro valor patrimonial de las filiales

-limitacién deducibilidad fiscal amortizacion contable
- otros ajustes imponibles a la base

PASIVOS (2013)

Activacion de gastos asociados a adquisiciones
Fondo de comercio internacional

Bono convertible

Ajustes derivados del proceso de consolidacion
Ajustes deducibles a la base

2016y
2015 adelante Total
- 1.619 1.619
- 1.028 1.028
231 2.081 2.312
- 1.008 1.008
231 5.736 5.967
2016y
2015 adelante Total
- 436 436
- 492 492
- 31 31
- 1.059 1.059
- 345 345
- 2.363 2.363
2015y
2014 adelante Total
- 1.699 1.699
- 1.234 1.234
- 1.445 1.445
- 1.663 1.663
- 6.041 6.041
2015y
2014 adelante Total
- 523 523
- 590 590
- 64 64
- 1.271 1.271
- 420 420
- 2.868 2.868
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Los activos por impuestos diferidos (sin tener en cuenta el efecto de los activos derivados de bases
imponibles negativas), independientemente de su activacion en los presentes estados financieros
consolidados, cuyo vencimiento temporal se encuentra dentro de los proximos 5 ejercicios tienen el
siguiente importe:

2014 2013
Importe Limite Importe Limite
(miles de temporal (miles de temporal
euros) euros)
- 2014 11 2014
- 2015 - 2015
- 2016 - 2016
- 2017 - 2017
19 2018 185 2018
17 2019 - 2019
36 196

Adicionalmente a los importes mencionados en el parrafo anterior, el Grupo tiene créditos fiscales con
vencimiento posterior a los 5 afios por importe de 9.655 (10.242 miles de euros en el ejercicio 2013) de
los cuales 895 miles de euros (8.718 miles de euros en el gjercicio 2013), no tienen limite temporal de
aplicacion fiscal de acuerdo a lo dispuesto en la Ley 27/2014 del Impuesto de Sociedades (Territorio
Comun espafiol). Esta reduccion de créditos fiscales sin limite temporal de aplicacion viene motivada por
la Norma Foral 11/2013, que para el Territorio Foral de Bizkaia ha establecido un plazo temporal maximo
de 15 afios para su aplicacion (hasta entonces era sin limite temporal).

Por otro lado, el detalle de las bases imponibles pendientes de compensacion del Grupo, asi como el
periodo limite para su aplicacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el siguiente:

2014 2013
Bases Periodo Bases Periodo

imponibles limite de imponibles limite de

negativas aplicacién negativas aplicacion
Consolidado fiscal - 2026 8.215 2026
Consolidado fiscal 26.390 Sin limite 35.382 2027
Consolidado fiscal 25.031 Sin limite 25.031 2028
Consolidado fiscal 5.971 Sin limite 5.971 2029
Consolidado fiscal 3.940 Sin limite 3.940 2030
Resto de sociedades espafiolas
no consolidadas fiscalmente 14.683 2028-2029 13.619 Sin limite
Sociedades extranjeras 12.617 2021-2022 9.216 2021

88.632 101.374

Desde el pasado ejercicio 2005 la Sociedad dominante esta autorizada a presentar declaracién fiscal
consolidada por el impuesto sobre sociedades, estando formado a 31 de diciembre de 2013 el perimetro
de consolidacion fiscal por las siguientes sociedades del Grupo:

GAM Espafa Servicios de Maquinaria, S.L.U., y Grupo Internacional de Inversiones en Maquinaria,
S.A.U.
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Una de las sociedades subsidiarias tributa bajo el régimen general, de forma individual, en el territorio
foral de Bizkaia. La legislacion aplicable para la liquidacion del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio
2014 es la correspondiente a la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto Sobre Sociedades.
Y desde 2014, los créditos fiscales por bases imponibles negativas y deducciones pendientes de
aplicacién dejan de poder aplicarse sin limite temporal a un plazo de 15 afios desde su generacién (y en
caso de estar vigentes en 2014, a un plazo de 15 afios desde entonces).

Los administradores de la Sociedad dominante han realizado los calculos de los importes asociados con
este impuesto para el ejercicio 2014.

Los ejercicios abiertos a inspeccién en relacién con los impuestos que les son de aplicacién varian para
las distintas sociedades del Grupo consolidado, si bien generalmente abarcan los tres o cuatro ultimos
ejercicios. Los administradores de la Sociedad no estiman que se deriven pasivos significativos para el
Grupo ante una eventual inspeccion.

20. Subvenciones

La composicion de este epigrafe es la siguiente:

Miles de euros

2014 2013
Subvencién sobre Activos Fijos Nuevos 46 955
46 955

Las sociedades del Grupo se benefician de las subvenciones que aportan las distintas Administraciones
Publicas por la inversién en activos fijos nuevos. Estas subvenciones se encuentran en un rango del 10%-
25% de la inversion en nuevos equipos. El importe pendiente de aplicar a 31 de diciembre de 2014
asciende 46 miles de euros (955 miles de euros en 2013).

El Grupo para poder beneficiarse de esta subvencion debe mantener en su balance estos activos por un
periodo minimo de 5 afios, como consecuencia de que la totalidad de los activos afectos han permanecido
en el activo de la compafia por mas de 5 afios no cabe registro de gasto alguno por activos dados de
baja ni en el ejercicio 2014 ni en el 2013 (Nota 2.16).

21. Provisiones

El movimiento habido durante los ejercicios 2014 y 2013 es el siguiente:

Miles de
euros
Saldo al 31 de diciembre de 20 12 385
Dotaciones 124
Aplicaciones -
Saldo al 31 de diciembre de 20 13 509
Dotaciones -
Aplicaciones 236
Saldo al 31 de diciembre de 20 14 273
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El Grupo a 31 de diciembre de 2014 tiene provisionados un importe de 273 miles de euros (509 miles de
euros en el ejercicio 2013) para cubrir posibles contingencias relacionadas con terceras partes.

22. Ingresos ordinarios
El detalle de los Ingresos ordinarios al cierre de 2014 y 2013 es el siguiente:

Miles de euros

2014 2013

Alquiler de maquinaria 81.202 93.686
Ingresos por transportes y otros servicios

complementarios 18.168 18.931
Resultado de ventas de maquinaria usada 466 3.664
Ingresos por siniestros 1.494 627
Venta de maquinaria nueva 2.532 3.847
Ingresos ordinarios totales 103.862 120.755

Durante el ejercicio 2014 la evolucion de las ventas del Grupo en concepto de alquiler de maquinaria e
ingresos por transportes y otros servicios complementarios han experimentado un descenso del 14%
(14% en el ejercicio 2013) motivado principalmente por la evolucidn negativa del sector de la
construccion que ha afectado al negocio del alquiler de maquinaria en el que opera el Grupo.

23.  Aprovisionamientos

El detalle de los “Aprovisionamientos” al cierre de 2014 y 2013 es el siguiente:

Miles de euros

2014 2013
Combustibles 3.863 4.730
Repuestos 10.005 12.699
Otros consumos 1.415 2.129
Realquileres de maquinaria 3.474 3.954
18.757 23.512

El epigrafe de “Realquileres de maquinaria” incluye los gastos derivados de alquilar maquinaria a terceros
alquiladores externos al Grupo para cubrir necesidades de demanda puntuales.

24. Otros gastos
El detalle de los “Otros Gastos” al cierre de 2014 y 2013 es el siguiente:

Miles de euros

2014 2013
Arrendamientos y canones 6.450 6.932
Gastos de transportes 10.738 12.307
Reparaciones y conservacion 4.739 5.749
Otros servicios exteriores 23.130 29.229
Tributos 649 759
45.706 54.976
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El epigrafe “Otros servicios exteriores” incluye principalmente gastos de naturaleza tales como servicios
de profesionales independientes, publicidad, seguros, servicios bancarios, suministros y otros gastos
operativos de muy diversa naturaleza.

25. Gasto de personal

El detalle por gasto por prestaciones a los empleados al cierre de 2014 y 2013 es el siguiente:

Miles de euros

2014 2013
Sueldos y Salarios y otros gastos de personal 28.214 30.458
Cargas sociales 6.433 6.853

34.647 37.311

El epigrafe “Sueldos y salarios” incluye indemnizaciones por despido por importe de 1.543 miles de
euros (2.140 miles de euros en el gjercicio 2013).

El nimero medio de empleados por categoria se muestra a continuacion:

2014 2013
Hombres Mujeres Hombres Mujeres
Consejo de administracion 7 1 7 2
Direccion 6 5 6 5
Administracién 40 131 42 131
Tréafico / transporte 56 8 65 9
Taller 581 11 610 12
Comerciales 201 39 218 45
891 195 948 204

La plantilla media del ejercicio 2014 estaba compuesta en un 82% por hombres y un 18% por mujeres
(82% y 18% respectivamente en el ejercicio 2013).

El Grupo GAM tiene empleadas 5 personas en el curso del ejercicio 2014 (6 personas en el curso del
ejercicio 2013) con discapacidad mayor o igual al 33%.
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26. Gastos e Ingresos financieros
El detalle de los Gastos e Ingresos financieros al cierre de 2014 y 2013 es el siguiente:

Miles de euros

2014 2013
Gastos financieros:
— Emision de obligaciones y deuda (Nota 15) (1.986) (1.299)
— Leasing, descuento comercial y préstamos (12.042) (14.355)
— Derivados (Nota 9) (482) (4.536)
— Otros gastos financieros (4.999) (3.770)
(19.509) (23.960)
Ingresos financieros:
— Ingresos por intereses y otros ingresos financieros 2.992 3.872
— Ingresos derivados de cancelaciones anticipadas de deuda 6.428 19.263
-Ingreso derivados de recompra de bonos convertibles (Nota 15) - 10.421
9.420 33.556
Gastos financieros netos (10.089) 9.596

27. Impuesto sobre las ganancias

Miles de euros

2014 2013
Impuesto corriente 313 (698)
Impuesto diferido 100 1.669
Impuesto sobre las ganancias 413 971

El impuesto sobre el beneficio del Grupo antes de impuestos difiere del importe teérico que se habria
obtenido empleando el tipo impositivo medio ponderado aplicable a los beneficios de las sociedades
consolidadas como sigue:
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Miles de euros

2014 2013
Beneficio antes de impuesto (28.979) (18.285)
Impuesto calculado a los tipos nacionales 8.773 1.346
Efectos impositivos de:
-Gastos no deducibles (4.464) (3.205)
-Ingresos no sujetos a impuestos 1.964 -
-Otros ajustes 427 (822)
-Utilizacién de pérdidas fiscales no reconocidas anteriormente 372
-Ajustes de ejercicios anteriores 43
-Otros ajustes a la cuota 422
-Diferencias temporales - 2.072
- Pérdidas fiscales para las que no se ha reconocido activo por impuestos
diferidos (6.548) -
-Crédito fiscal y otros - (120)
- Reevaluacion de los impuestos diferidos por cambio en el tipo fiscal
nacional (576) -
-Aplicacion BINS - 1.779
-Ajuste por desactivacion y reversion créditos - (79)
Gasto por impuesto 413 971

Los ajustes al resultado contable por gastos no deducibles y otros ajustes incluyen principalmente las
diferencias permanentes referentes a gastos contables no deducibles segun la normativa fiscal de cada
pais.

28. Ganancias/(Pérdidas) por accién

Las ganancias/(pérdidas) basicas por accion se calculan dividiendo el beneficio atribuible a los
accionistas de la Sociedad dominante entre el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en
circulacién durante el ejercicio, excluidas las acciones propias adquiridas por la Sociedad y mantenidas
como autocartera (Nota 14).

2014 2013
Beneficio/(Pérdida) atribuible a los accionistas de la sociedad dominante (28.308) (17.081)
N° medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion (miles) 49.437 44.880
Ganancias/(Pérdidas) basicas por accion (euros por accion) (0,57) (0,38)

En relacion con los préstamos participativos y bonos participativos convertibles en acciones descritos en
la Nota 15 hay que indicar que podrian existir efectos dilutivos. A tales efectos, una vez realizados los
calculos de acuerdo con la NIC 33 con todos los efectos dilusivos inherentes, tanto en el ejercicio 2014
como en el ejercicio 2013 no se produce dilucién en el resultado por accion.
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29. Contingencias

El Grupo es titular de garantias relacionadas con el curso normal del negocio de las que se prevé que no
surgira ningan pasivo significativo.

En el curso normal de estas actividades, el Grupo ha prestado avales a terceros por un valor total de
2.191 miles euros (2.415 miles euros en 2013), entre los que se encuentran organismos publicos y
acreedores diversos, para garantizar la prestacion de servicios de las sociedades, asi como la adquisicion
de maquinaria.

30. Relaciones con empresas vinculadas

Los saldos que Grupo General Alquiler de Maquinaria, S.A. mantuvo con accionistas significativos al
cierre del ejercicio 2014 y 2013 presentan el siguiente desglose:

Miles de euros

2014
Grupo Bilbao Liberbank,
Bizkaia Kutxa S.A Banca Civica, S.A.
Carga financiera devengada 350 494 -

Durante el ejercicio 2014 las entidades financieras que eran accionistas al 31 de diciembre de 2013 han
dejado de serlo al 31 de diciembre de 2014 (nota 14).
Miles de euros

2013

Grupo Bilbao Liberbank,

Bizkaia Kutxa S.A. Banca Civica, S.A.
Préstamo linea de refinanciacion 13.577 10.238 2.906
Préstamo participativo 14.266 17.925 14.801
Deudas por Leasing 301 6.964 -
Otras deudas financieras - 519 455
Deudas por efectos descontados - 2.558 -
Total endeudamiento 28.144 38.204 18.162
Carga financiera devengada 1.550 1.911 1.307
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En el ejercicio 2014 ademas de las operaciones anteriormente comentadas existen contratos de
arrendamiento operativo con entidades vinculadas a accionistas significativos, el montante de los cuales
ha ascendido a 1.528 miles de euros (1.742 miles de euros en el ejercicio 2013) estando en su totalidad
relacionadas con parte de las instalaciones donde el Grupo realiza sus actividades.

Las principales condiciones de los pasivos financieros (a excepcion de los préstamos derivados
explicados en el parrafo siguiente) con entidades vinculadas son las siguientes:

Préstamos linea de refinanciacion : Vencimiento entre junio 2014 y diciembre de 2016, tipo de interés
aplicable Euribor mas un diferencial de 350 puntos basicos.

Deudas leasing : Vencimiento entre 2014 y 2016, tipos de interés Euribor mas un diferencial que esta en
el rango entre 200-325 puntos basicos.

Otras deudas financieras : Vencimiento 2016 y tipos de interés Euribor mas un diferencial de 325 puntos
basicos.

Deuda por efectos descontados : vencimiento 2016 y tipo de interés 4,5%.

En marzo del 2012, tal y como se indica en la nota 18, alguno de los accionistas de la compafiia entre los
gue se encuentra las tres entidades financieras desglosadas en los cuadros anteriores firmaron la
conversion de parte de su deuda corriente en un préstamo participativo.

Las principales condiciones que aplican al préstamo participativo al 31 de diciembre de 2013 eran las
siguientes:

-Importe : 46.992 miles de euros (14.266 miles de euros Grupo Bilbao, Bizkaia Kutxa, 17.925 miles
de euros Liberbank, S.A., y 14.801 miles de euros Banca Civica, S.A.)

-Vencimiento : 28 de febrero de 2017

-Tipo de interés (devengo) : Fijo: Euribor + 5%; Variable: 10% del Beneficio consolidado neto
(después de Impuestos)

-Liquidacion de intereses : Intereses capitalizables anualmente.

-Amortizacién : Opcién i) Amortizacion ordinaria al vencimiento, es decir, 28 de febrero de 2017
de nominal mas intereses devengados y no pagados, ii) amortizacién voluntaria anticipada por
parte de la compafiia del importe nominal mas todos los intereses devengados y no pagados
hasta la fecha, siempre y cuando no se haya ejercido el derecho a conversion por parte de los
accionistas.

-Conversion: Las entidades pueden solicitar la conversion del préstamo mas los intereses en
acciones ordinarias de la sociedad en los siguientes periodos:

» Durante el primer afio desde la firma, en ningdn caso, salvo que al menos el 10% de las
entidades objeto de la reestructuracion declaren el vencimiento anticipado.

» Durante el segundo afio si se cumple la clausula del parrafo anterior o si en los estados
financieros consolidados a junio y/o diciembre muestran una desviacion en EBITDA
respecto al presupuesto en un porcentaje determinado.

e Al partir del segundo afio desde la firma a eleccién de los accionistas dentro de los
periodos comprendidos entre el 1 al 15 de enero, abril, septiembre y diciembre.

La conversion se realizara al 90% de la cotizacién media de la acciéon ordinaria de la sociedad en el
sistema SIBE en las 15 sesiones anteriores a la conversion.
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El Grupo ha determinado el valor razonable de la opcion de conversion, registrando un derivado en el
pasivo del balance al 31 de diciembre de 2014 por importe de 4.027 miles de euros (3.879 miles de euros
al 31 de diciembre de 2013) (Nota 18).

Cada prestamista puede ejercer el derecho de la conversion independientemente de lo que hagan el
resto, pero siempre por la totalidad del principal y de los intereses devengados hasta la fecha.

Las caracteristicas principales de la inmensa mayoria de los contratos de arrendamiento que tiene
suscritos el Grupo GAM con las entidades financieras que se definen como partes vinculadas son las
siguientes:

Duraciéon media:

Tipo interés:

Opcién de compra:
Actualizaciones de t/i:

5 afios (60 cuotas mensuales)
Euribor mas un diferencia fijo
Ultima cuota alicuota del contrato
Trimestrales, semestrales y anuales

Plazos de renovacion: No se establecen

Adicionalmente no se le han prestado al Grupo servicios por partes vinculadas en concepto de
asesoramiento profesional en el ejercicio 2014 ni en el 2013

No existen operaciones realizadas durante los ejercicios 2014 y 2013 con accionistas significativos
adicionales a las ya informadas.

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

General de Alquiler de Maquinaria, S.A. no tiene Sociedad dominante, dado que ningln accionista ostenta
una participacién superior al 50% en la compafiia.

31. Remuneracion a los miembros del Consejo de Admi  nistracion y Alta Direccién

El cargo de Consejero es retribuido de conformidad con el articulo 9 de los Estatutos Sociales de GAM.
La cantidad podra consistir en una cantidad fija acordada por la Junta General, no siendo preciso que
sea igual para todos ellos.

Las remuneraciones devengadas por los miembros del Consejo de Administracion de GAM, S.A. durante
el ejercicio 2014 han ascendido a 842 miles de euros (788 miles de euros en 2013). Se compone de los

siguientes conceptos e importes:

Miles de Euros

2014 2013
Sueldos 603 555
Dietas 192 186
Otras retribuciones 47 47
842 788

Durante el ejercicio 2014 la remuneracién devengada por la Alta Direccién de la Sociedad dominante,
considerando como tales a los subdirectores generales de Area, ha ascendido por todos los conceptos
tanto fijos como variables a 490 miles de euros (418 miles de euros en el ejercicio 2013), siendo la
totalidad de éstas retribuciones a corto plazo.

La Sociedad dominante establecié un plan de retribuciones basado en opciones sobre acciones para

directivos y ejecutivos del Grupo (Nota 14 d). La sociedad no ha satisfecho cantidad alguna en el ejercicio
2014 y 2013 por este concepto a la Alta Direccion de la Sociedad dominante.
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No existen anticipos ni créditos concedidos al conjunto de miembros del Consejo de Administracion, asi
como tampoco obligaciones asumidas con ellos a titulo de garantias, a excepcién de un préstamo
otorgado en agosto del 2014 al Consejero delegado por importe de 350 miles de euros con vencimiento
28 de agosto del 2019. El tipo de interés que devenga este préstamo es igual al coste medio de la deuda
para la sociedad para cada ejercicio.

Durante el primer semestre del ejercicio 2011 la sociedad otorgd préstamos a 3 miembros de la alta
direccion, el importe adeudado al 31 de diciembre de 2014 asciende a 668 miles de euros (757 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) y vencimiento 1 de marzo de 2016. El tipo de interés que devengan
estos préstamos es igual al coste medio de la deuda para la sociedad para cada ejercicio.

Los miembros del Consejo de Administracion y de la Alta Direccién no devengan cantidad alguna como
compromiso por pensiones presente ni futuro.

32. Compromisos
(&8 Compromisos de compra de activos fijos

Al 31 de diciembre de 2014 el Grupo tenia inversién comprometida en maquinaria pero no reconocida en
las cuentas anuales consolidadas por importe de 1.164 miles de euros,(cero miles de euros al 31 de
diciembre de 2013).

(b) Compromisos por arrendamiento operativo — cuando una sociedad del Grupo es arrendatario

El Grupo alquila instalaciones y terrenos como bases operativas para llevar a cabo su actividad principal
del alquiler de maquinaria, contratos que en la mayoria de los casos son cancelables previo pago de las
clausulas de indemnizacién establecida en cada uno de los contratos de arrendamiento operativo. En
ningun caso dichos importes representan importes significativos (Nota 2.22).

33. Hechos posteriores.

Tal y como se ha detallado en la Nota 2.27 con fecha 12 de noviembre la Sociedad dominante firmé un
acuerdo de intenciones no vinculante con un total de nueve entidades financieras en relaciéon con una
propuesta de refinanciacion de la deuda financiera de GAM. Finalmente con fecha 31 de marzo de 2015
se ha concluido el proceso de refinanciacion, que han suscrito 10 entidades, la sociedad matriz y dos de
sus filiales que suponen un 92% del total de deuda financiera.

El citado acuerdo, refuerza tanto el patrimonio como la liquidez de la compafiia y supone la reduccion de
la deuda senior a 125 millones euros (incluidos 5 millones de dinero nuevo), a los que hay que afiadir un
préstamo participativo convertible de 58 millones de euros, y la capitalizacion de 95 millones euros, en
los siguientes términos:

- capitalizacién de 95.062 miles de euros en acciones ordinarias de la sociedad lo que otorgaria a las
entidades acreedoras un porcentaje de participacion en el accionariado de la sociedad del 74%
aproximadamente, y conjuntamente con los bonistas que no hayan convertido en acciones del 75%.

-conversion de 58.502 miles de euros de deuda afectada en deuda subordinada, de los cuales, 57.319
miles de euros tendran la consideracion de préstamo con caracter participativo y seran convertibles en
acciones de la Sociedad.

- concesién de financiacion por parte de las entidades acreedoras de 4.585 miles de euros, destinada
fundamentalmente a compra de maquinaria,

77



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

NOTAS A LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS AL 31 DE D ICIEMBRE DE 2014
(En miles de euros)

Adicionalmente son aspectos necesarios del acuerdo:

- La continuidad del actual equipo directivo de la compafiia.

- El cumpliento de la totalidad de las condiciones previstas en la Disposicion Adicional 42 de la Ley
Concursal que hagan posible recurrir a la homologacion judicial.

- El cumplimiento de los requisitos previstos en la letra d) del articulo 8 del RD 1066/2007, de 27 de julio,
a los efectos de que la Capitalizacion en GAM esté exenta de la obligacion de formular oferta publica de
adquisicién.

La formalizacion del presente acuerdo de refinanciacion esta sujeto al cumplimiento de varias
condiciones supensivas que deberan de quedar resueltas antes de 2 meses con posterioridad a la fecha
de Homologacion, entre las que cabe destacar como principales:

La presentacion en el juzgado mercantil correspondiente la Solicitud de Homolgacion y que se
haya publicado y adquirido firmeza el auto que resuleva sobre la Homologacién Judicial y
aceptando todos los términos del Acuerdo Marco de reestructuracién antes del 10 de julio de
2015.

Que se haya aprobado la Capitalizacion en GAM del 34,72% de la deuda total a reestructurar
(95.062 miles de euros) en acciones representativas del capital social de GAM.

Realizar las actuaciones necesarias para la convocatoria en el BORME, y posterior aprobacién,
de la Junta General de Accionistas de la ampliacién de capital anteriormente resefiada.

El importe total de la deuda con entidades financieras asociadas a este proceso de reestructuracion
financiera al 31 de diciembre de 2014 es el que se detalla a continuacion, en valores nominales:

(Miles de euros)

Préstamos participativos 68.369
Préstamos para adquisiciéon de maquinaria 160.138
Otros préstamos 17.402
Deuda circulante 19.324
Total deuda a 31.12.2014 afecta a refinanciacion  (¥): 265.233

(*) No incluye efecto del bono

El resumen de todo el proceso de refinanciacion bancaria anteriormente detallado es el que se desglosa
a continuacion:

(Miles de euros)

Deuda actual refinanciada 96.642
Conversion a préstamos participativos (**) 58.502
Deuda nueva 4,585
Total nuevo contrato de financiacion  sindicado 159.729
Novacién préstamos hipotecarios 919
Capitalizacién de deuda (*) 95.062
Deuda circulante 18.737
Total deuda refinanciada 274.447

(*) Incluye efecto capitalizacién del bono convertible
(**) No se incluye el efecto de los bonos convertibles por importe aproximado de 1,6 millones de euros
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Las condiciones mas relevantes en relacion al nuevo contrato de financiacion sindicado firmado, una vez
cumplidas las clausulas suspensivas anteriormente mencionadas, son las que se detallan a continuacion:

- Importe total de la financiacion: importe maximo por un importe de 159.729 miles de euros, dividido en
tres tramos.

- Tramo A: 96.642 miles de euros, con vencimiento final el 30 de marzo de 2021 y de acuerdo con el
siguiente calendario: 3.171 miles de euros con vencimiento el 31 de diciembre de 2018; 8.839 miles de
euros con vencimiento el 31 de diciembre de 2019; 9.219 miles de euros con vencimiento el 31 de
diciembre de 2020 y 75.413 miles de euros con vencimiento el 30 de marzo de 2021.

- Tramo B: 4.585 miles de euros, con vencimiento final el 31 de diciembre de 2018 y de acuerdo con el
siguiente calendario: 415 miles euros con vencimiento el 31 de diciembre de 2016; 2.947 miles de euros
con vencimiento el 31 de diciembre de 2017 y 1.223 miles de euros con vencimiento el 31 de diciembre
de 2018.

- Tramo C: 58.502 miles de euros, con vencimiento final el 30 de marzo de 2021, amortizable en una
Unica vez, dividido a su vez en Subtramo C1 por importe de 57.319 miles de euros y Subtramo C2 por un
importe de 1.183 miles de euros.

- El tipo de interés aplicable al Tramo A y al Tramo B en cada Periodo de Interés sera un tipo de interés
fijo del 3,5%: El tipo de interés aplicable al Tramo C serd: (i) un tipo de interés fijo del 8%, y (ii) un interés
variable calculado como el 0,10% de los beneficios consolidados anuales netos del Grupo GAM. Dichos
intereses devengados se devengaran de manera anual.

- En relacién con el Subtramo C1 cada una de las Entidades Acreedoras de este subtramo C1 pueda
solicitar la conversidon en acciones representativas del capital social de GAM de la totalidad de los
importes debidos y pendientes de pago bajo el Subtramo C1. El derecho de conversién del Importe
Convertible en acciones de GAM se instrumentalizard mediante una emision de warrants a favor de las
Entidades Acreedoras del Subtramo C1 que conferiran a éstas Ultimas la opcién de suscribir y
desembolsar acciones ordinarias de nueva emision representativas del capital social de GAM (las
“Nuevas Acciones”) mediante la capitalizacién del Importe Convertible al Precio de Suscripcidn (que sera
igual al mayor entre (i) el valor nominal de las acciones representativas del capital social de GAM en cada
momento, Yy (ii) el precio medio ponderado de la accién de GAM en el Sistema Interconexién Bursatil
Electrénico (SIBE) en las 15 sesiones bursatiles anteriores a la fecha de ejercicio de los Warrants). La
emisién de los Warrants debera acordarse por la Junta General Ordinaria de Accionistas de GAM que se
celebre en 2016

- El acuerdo de refinanciacion fija el cumplimiento de determinados ratios financieros durante la vida del
contrato siendo estos los siguientes:

« Ratio Deuda Financiera/Ebitda: El resultado del calculo de este ratio no podra ser superior a los
siguientes niveles, en cada uno de los periodos indicados a continuacion:

Afo Nivel maximo

2015 12,9 veces
2016 8,1 veces
2017 7,7 veces
2018 7,2 veces
2019 6,8 veces

» Ratio Ebitda/Gastos Finacnieros:El resultado del caclulo de este ratio debera de ser igual o
superior a los siguientes limites en cada uno de los periodos indicados a continuacion:
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Ano Nivel minimo

2015 1,4 veces
2016 2,1 veces
2017 2,2 veces
2018 2,3 veces
2019 2,4 veces

- En relacién con las garantias.se otorgaran garantias reales sobre las maquinas existentes, las
maquinas adquiridas en sustitucion y las maquinas adquiridas con fondos procedentes del Tramo B.

Adicionalmente a lo anteriormente detallado en relacion con el contrato de refinanciacion con
posterioridad al cierre del ejercicio se han publicado los siguientes hechos relevantes a la Comision
Nacional del Mercado de Valores (“CNMV"):

- Con fecha 13 de enero de 2015, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV") ha verificado
la concurrencia de los requisitos exigidos para la admisién a negociacion de las 7.921.516 nuevas
acciones de GAM de 0,10€ de valor nominal cada una de ellas, correspondientes al aumento de capital
comunicado en virtud de hecho relevante nimero 215721, en el marco de la conversion de bonos de la
emisién denominada “Participative Unsecured Floating Rate Convertible Notes due 2017”.

- Con fecha 3 de febrero de 2015 ha resultado inscrita la escritura de aumento de capital de GAM por
importe de 33.443,80€, aumentandolo desde su cifra actual hasta la cuantia de 6.895.765,80€, mediante
la emision y puesta en circulacion de 334.438 acciones, de la misma clase y serie que las existentes,
representadas mediante anotaciones en cuenta, de 0,10€ de valor nominal cada una de ella en donde
se informa que la CNMV ha verificado la concurrencia de los requisitos exigidos para la admision a
negociacion de las 334.438 nuevas acciones de GAM de 0,10€ de valor nominal cada una de ellas,
correspondientes al aumento de capital comunicado en virtud de hecho relevante nimero 218368, en el
marco de la conversion de bonos de la emision denominada “Participative Unsecured Floating Rate
Convertible Notes due 2017".

- Con fecha 17 de febrero de 2015, la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) ha
verificado la concurrencia de los requisitos exigidos para la admisién a negociacion de las 334.438 nuevas
acciones de GAM de 0,10€ de valor nominal cada una de ellas, correspondientes al aumento de capital
comunicado en virtud de hecho relevante nimero 218368, en el marco de la conversion de bonos de la
emisién denominada “Participative Unsecured Floating Rate Convertible Notes due 2017”.-

- Con fecha 23 de febrero de 2015 ha resultado inscrita la escritura de aumento de capital de GAM por
importe de 215.674,40€, aumentandolo desde su cifra actual hasta la cuantia de 7.111.440,20€, mediante
la emisién y puesta en circulacion de 2.156.744 acciones, de la misma clase y serie que las existentes,
representadas mediante anotaciones en cuenta, de 0,10€ de valor nominal cada una de ellas.

- Con fecha 5 de marzo de 2015, la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) ha verificado
la concurrencia de los requisitos exigidos para la admision a negociacion de las 2.156.744 nuevas
acciones de GAM de 0,10€ de valor nominal cada una de ellas, correspondientes al aumento de capital
anteriormente mencionado en el marco de la conversion de bonos de la emision denominada
“Participative Unsecured Floating Rate Convertible Notes due 2017".

- Con fecha 20 de marzo de 2015 ha resultado inscrita la escritura de aumento de capital de GAM por
importe de 340.912,10€, aumentandolo desde su cifra actual hasta la cuantia de 7.452.352,30€, mediante
la emisién y puesta en circulacion de 3.409.121 acciones, de la misma clase y serie que las existentes,
representadas mediante anotaciones en cuenta, de 0,10€ de valor nominal cada una de ellas.
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34. Otra informacion
(@ Informacién sobre medioambiente

Las Sociedades del Grupo no han realizado durante los ejercicios 2014 y 2013 inversiones significativas,
ni han incurrido en gastos significativos en sistemas, equipos e instalaciones para la protecciéon y mejora
del medio ambiente, fundamentalmente derivado del tipo de actividad que realiza.

Con los procedimientos actualmente implantados, los Administradores de la Sociedad dominante
consideran que los riesgos medioambientales se encuentran adecuadamente controlados, no existiendo
contingencias en esta materia que necesiten ser cubiertas mediante la constitucion de provisiones.

El Grupo no ha recibido subvenciones de naturaleza medioambiental en los ejercicios 2014 y 2013.
(b) Remuneracién a los Auditores

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales, individuales y consolidadas, del
grupo GAM devengados por el auditor PricewaterhouseCoopers en relacién al ejercicio 2014 ascendieron
a 292 miles de euros (274 miles de euros en el ejercicio 2013).

Por otra parte, los honorarios relativos a otros servicios devengados durante el ejercicio 2014 por otras
sociedades que utilizan la marca PricewaterhouseCoopers han ascendido a 90 miles de euros (330 miles
de euros en el ejercicio 2013).

(c) Situaciones de conflicto de interés de los administradores

En el deber de evitar situaciones de conflicto con el interés de la Sociedad dominante, durante el
ejercicio los administradores que han ocupado cargos en el Consejo de Administracion han cumplido
con las obligaciones previstas en el articulo 228 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
En este sentido, de con lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, los
consejeros han comunicado que no existe ninguna situacién de conflicto, directo o indirecto, que ellos o
personas vinculadas a ellos pudieran tener con el interés del Grupo.

Asimismo, tanto ellos como las personas a ellos vinculadas, se han abstenido de incurrir en los supuestos
de conflicto de interés previstos en el articulo 229 de dicha ley.

(d) Cambios en el Consejo de Administracion

Con fecha 5 de noviembre y 11 de abril de 2014 se remitieron sendos hechos relevantes a la Comision
Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”) en donde se informaba de las dimisiones como miembros del
Consejo de Administracion de D. Héctor Fabian Gdmez-Sainz Garcia por motivos estrictamente
personales, asi como que la sociedad ASTURIANA DE ADMINISTACION DE VALORES MOBILIARIO,
S.L.U. con motivo de la reduccion de la participacién del grupo Liberbank en el capital social de la
Sociedad.
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ANEXO |
Participacion
% Sobre Supuesto
Denominacién Social Domicilio Nominal Sociedad Titular de la Participacion por el que consolida Actividad Auditor

GAM PORTUGAL — Aluguer de Maquinas e Equipamentos, Lda Lisboa (Portugal) 100,00% General de Alquiler de Maquinaria, S.A. Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria PWC

Aldaiturriaga, S.A.U. Baracaldo (Vizcaya) 100,00% General de Alquiler de Maquinaria, S.A. Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria PWC

GAM Espafia Servicios de Maquinaria, S.L.U. Oviedo (Asturias) 100,00% General de Alquiler de Maquinaria, S.A. Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria PWC

San Fernando de Henares Holding de filiales

Grupo Internacional de Inversiones Alquiler de Maquinaria, S.A.U (Madrid) 100,00% General de Alquiler de Maquinaria, S.A. Método de Integracion Global internacionales 1)
Grupo Internacional de Inversiones

GAM Alquiler Romania, S.R.L Bucarest (Rumania) 100,00% Alquiler de Maquinaria, S.A.U. Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria 1)
Grupo Internacional de Inversiones

GAM Alquiler Bulgaria, E.A.D. Sofia (Bulgaria) 100,00% Alquiler de Maquinaria, S.A.U. Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria 1)
GAM PORTUGAL - Aluguer de Maquinas

Viasolo Espafia, S.L. Sevilla (Andalucia) 100,00% e Equipamentos, Lda Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria 1)
Grupo Internacional de Inversiones

GAM Polska, S.P.Z.0.0. Katowice (Polonia) 100,00% Alquiler de Maquinaria, S.A.U. Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria PWC

General Alquiler de Maquinaria prestacion de servicios, S.A. de GAM Espafia Servicios de

C.V. México DF (México) 100,00% Magquinaria,S.L.U, Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria 1)
Grupo Internacional de Inversiones

GAM Alquiler México, S.A. de C.V. México DF (México) 100,00% Alquiler de Maquinaria, S.A.U. Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria PWC
Grupo Internacional de Inversiones

GAM Brasil — Locacao de maquinaria LTDA Sao Paulo (Brasil) 100,00% Alquiler de Maquinaria, S.A.U. Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria 1)

Desarrollo de
actividades de

Movilidad sostenible MOV-E, S.L. Oviedo (Asturias) 37,50% General de Alquiler de Maquinaria, S.A. Método de la participacion sostenibilidad energética 1)
Grupo Internacional de Inversiones

GAM Alquiler Perd SAC Lima (Pera) 75,00% Alquiler de Maquinaria, S.A.U. Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria PWC
Grupo Internacional de Inversiones

GAM Prestadora de servicios, SAC Lima (Pera) 100,00% Alquiler de Maquinaria, S.A.U. Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria )
Grupo Internacional de Inversiones

GAM Panam@, SA Panamé (Panama) 100,00% Alquiler de Maquinaria, S.A.U. Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria 1)
Grupo Internacional de Inversiones

General Alquiler de Maquinaria Chile, S.A. Santiago de Chile (Chile) 100,00% Alquiler de Maquinaria, S.A.U. Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria 1)
Grupo Internacional de Inversiones

GAM Location Maroc, SARL AU Téanger (Marruecos) 100,00% Alquiler de Maquinaria, S.A.U. Método de Integracién Global Alquiler de Maquinaria 1)
Grupo Internacional de Inversiones

GAM Colombia, S.A.S. Bogota (Colombia) 100,00% Alquiler de Maquinaria, S.A.U. Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria PWC
Grupo Internacional de Inversiones Método de Integracion

GAM Arabia Ltd (incorporada en 2012) Arabia Saudita 50% Alquiler de Maquinaria, S.A.U. proporcional Alquiler de Maquinaria PWC
Grupo Internacional de Inversiones

GAM Dominicana, S.A.S. (incorporada en 2013) Republica Dominicana 75% Alquiler de Maquinaria, S.A.U. Método de Integracion Global Alquiler de Maquinaria )

(1) No auditada

(2) En el ejercicio 2013 la sociedad New Metal Space, S,A (50%) fue liquidada (Ver Nota 1)
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Evolucién de la actividad del grupo

En el ejercicio 2014, General de Alquiler de Maquinaria, S.A. (en adelante GAM) ha alcanzado un nivel
de ingresos ordinarios de 104 millones de euros lo que supone un descenso del 14% respecto al
ejercicio anterior motivado principalmente por la evolucién negativa del sector de la construccion en

Espana.

Las actuales condiciones de mercado y la situacion econémica general por la cual atraviesa el Grupo
siguen confirmando la validez de las cuatro lineas estratégicas en las que viene trabajando el Grupo
GAM en los (ltimos ejercicios y que intensificara durante el ejercicio 2015 y siguientes, éstas son:

>

>

Incrementar la presencia de GAM y de su amplia oferta de alquiler en nuevos mercados
internacionales de gran potencial, tanto a nivel econémico en general como a nivel del
potencial de crecimiento del sector del alquiler de maquinaria en particular lo que ofrece unas
excepcionales oportunidades de crecimiento en paises como Méjico, Brasil, Panama, Chile,
Colombia y Pert en América, y los paises del Este de Europa principalmente Polonia, asi
como Marruecos y Arabia.

Mantener la diversificacion hacia nuevos sectores en los que o bien no habia una oferta
profesional de alquiler o bien tradicionalmente no existia una cultura del alquiler, como son
los casos de la maquinaria para la industria, montaje y mantenimiento de aerogeneradores
para el sector de las energias renovables, etc.

Continuar con la estrategia de reduccion de costes llevada a cabo en ultimos ejercicios en la
peninsula ibérica.

Seguir con el paulatino desapalancamiento reduciendo deuda.

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

>

Los ingresos ordinarios alcanzaron a 31 de diciembre de 2014 los 104 millones de euros, lo
gue significa un descenso del 14% respecto del mismo periodo del afio anterior.

El EBITDA (definido éste como la agregacion de las partidas de “Beneficio de explotacion”,
“Dotacion a la amortizacion” y “Deterioros”) del Grupo ha ascendido a 14.286 millones de
euros lo que supone un ascenso del 24% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior, Si
bien si eliminamos el efecto de los gastos no recurrentes asociados a la reduccion de costes
y traslados de maquinaria al segmento internacional, asi como otros gastos extraordinarios,
se alcanzaria una cifra de Ebitda recurrente de 20 millones de euros en el ejercicio 2014.

El resultado del ejercicio ha ascendido a unas pérdidas de 29 millones de euros frente a unas

pérdidas de 17,3 millones de euros en el ejercicio 2013, y un resultado financiero negativo
por importe de 10 millones de euros (10 millones de euros positivos en el ejercicio 2013).
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Respecto a las principales magnitudes que afectan al balance del Grupo:

> La deuda financiera neta a 31 de diciembre de 2014 asciende a 265 millones de euros, 21
millones de euros menos que a 31 de diciembre del 2013.

> Aproximadamente el 9% de esta deuda esta asociada con contratos de leasings financiero
con vencimientos comprendido entre 1 y 5 afios,

> Un 3% es deuda por la emisién de bonos convertibles en acciones, deuda con vencimiento
en el ejercicio 2017,

> Un 25% de la deuda corresponde con préstamos participativos.

> El resto es fundamentalmente deuda originada por la adquisicion de compariias y financiacion
con entidades financieras para la adquisicién de maquinaria.

> La inversién operativa en maquinaria durante el ejercicio 2014 ha ascendido a 5 millones de
euros.

Estas inversiones estan en linea con la apuesta del Grupo por mantener una flota diversificada y con
unos ratios de vida media ajustado a las condiciones y exigencias del mercado actual. El parque de
magquinaria con que cuenta el Grupo GAM en la actualidad se encuentra por encima de las 30.000
maquinas de la mas diversa tipologia.

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

Situacién econdmica nacional desfavorable y dependencia del sector de la construccion

La situacion econdmica general y nacional ha sufrido una importante desaceleracién durante los Gltimos
6 afos que se ha puesto de manifiesto en la evolucion negativa de los principales indices econémicos
aportados por organismos y gobierno, asi como una reduccién del consumo privado y limitaciones de
acceso a las fuentes de financiacion de empresas y particulares. Esta evolucion desfavorable ha
ocasionado una ralentizacién de los ritmos de construccién y licitacion de obras en términos generales
en Espafia que ha afectado al negocio de alquiler de maquinaria. Asimismo se ha producido un mayor
aumento de la competitividad en el sector de alquiler de maquinaria debido a la presion a la baja de los
precios medios de alquiler en Espafia llevada a cabo por los operadores del sector, y favorecida por la
atomizacion de proveedores, con el fin de mantener las cifras de ventas y obtener la necesaria liquidez
para hacer frente a sus obligaciones de pago.

La mala coyuntura econémica y el descenso de la actividad en el mercado espafiol, ha afectado a los
ingresos ordinarios de la Sociedad que ha supuesto un descenso del 14% con respecto al ejercicio
2013. La citada reduccion de ingresos obedece principalmente a una menor actividad y demanda de
maquinaria en el mercado.

La continuacién o el empeoramiento de la tendencia adversa del ciclo econémico de Espafia podrian
afectar negativamente al negocio, los resultados o la situacion financiera, econémica o patrimonial de
GAM.

A pesar de la desaceleracidon que esta viviendo actualmente la economia general y la espafiola en
particular, el Grupo GAM ha conseguido acabar por undécimo afio consecutivo como la empresa lider
en el mercado de alquiler de maquinaria en la peninsula ibérica con una fuerte ventaja respecto de sus
principales competidores.

84



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

INFORME DE GESTION CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 2014

En cuanto a las perspectivas del mercado de la construccioén se refiere:

- En el sector de la obra civil se espera un mantenimiento o mejora paulatina de la actividad
constructora para los préximos ejercicios justificada por las Gltimas informaciones publicadas por
organismo y gobierno.

En paralelo con el esfuerzo de mantenimiento de ventas, la compafiia mantiene el agresivo plan de
control y reduccién de coste iniciado en el ejercicio 2010 destinado a maximizar el apalancamiento
operativo. Dicho plan incluye actividades de reduccién y control en numerosas areas operativas del
Grupo entre las que se destacan: consumos, personal y transporte.

Elevado niimero de competidores

El sector de alquiler de maquinaria en Espafia esta muy fragmentado, con un nimero muy importante
de pequefios operadores y donde solo unos pocos, entre ellos GAM, tienen una cuota de mercado
media nacional relevante y dénde una gran mayoria son empresas pequefias, con un accionariado
familiar y una capacidad de servicio limitada, dentro de un dmbito reducido a sus areas de cobertura,
generalmente especializados en una categoria determinada de maquinas.

Estas pequefias empresas, con parques de maquinaria reducidos y amortizados o a punto de amortizar,
pueden ser muy agresivas en precios, si bien esta estrategia obstaculizaria la renovacion en el futuro
de su parque de maquinaria. También compiten con GAM empresas regionales que operan a nivel local
y vendedores de maquinaria que venden y alquilan directamente a los clientes. Esta elevada
fragmentacion del mercado influye de manera adversa en la capacidad de negociacion con los clientes.

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

Empeoramiento de la situacion crediticia de los clientes

La evolucién negativa de la economia en general y de la situacion de liquidez de los agentes
econdémicos esta afectando de forma negativa a los indices de morosidad, que se han visto
incrementados principalmente en los cuatro Ultimos ejercicios.

Dada la tipologia de los clientes con los que GAM mantiene relaciones comerciales y su vinculacién
con el sector de la construccion existe el riesgo de que parte de los clientes en cartera de GAM puedan
sufrir problemas de liquidez retrasando su periodo medio de pago o solicitando la declaracion de
concurso, lo que implicaria retrasos mayores e incluso una incertidumbre significativa del cumplimiento
de sus obligaciones de pago.

No obstante la aprobacién de la Ley 15/2010 contra la morosidad que tiene como principal objetivo
reducir los periodos medios de pago a proveedores, se prevé que facilite la reduccién de los periodos
medios de cobro del grupo.

El importe que el Grupo GAM tiene a 31 de diciembre de 2014 en situacion de mora (por haberse
superado su plazo de vencimiento sin haber recibido contraprestacion por parte del deudor) y sobre los
cuales no habia practicado ninguna clase de deterioro del activo (en tanto que GAM no considera
estrictamente como mora el importe de aquellas facturas desde cuyo vencimiento no hayan transcurrido
al menos 60 dias desde la fecha de vencimiento, teniendo en cuenta la experiencia de la Sociedad y la
casuistica propia de los clientes muy vinculados al sector de la construccién) asciende a
aproximadamente 7.363 miles de euros (10.458 miles de euros a 31 de diciembre de 2013).
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No obstante, aproximadamente un 43% de dichos saldos (25% al 31 de diciembre de 2013) se
encuentran cubiertos por los contratos de cobertura de seguro con entidades de primer nivel, lo que
garantiza su falta de pago en un 90%.

Aunque, conforme a lo anterior, GAM esta adoptando una posicion conservadora en cuanto al criterio
contable de la provision de insolvencias con el objetivo de mantener su cartera de clientes saneada en
todo momento, esta situacion de los clientes podria afectar negativamente al negocio, los resultados o
a la situacién financiera, econémica o patrimonial de GAM.

Instrumentos financieros

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

Los diversos riesgos financieros y la gestidn de los mismos realizada por la direccién son los siguientes:
(@) Riesgo de tipo de interés de los flujos de efe  ctivo

El Grupo ha financiado su fuerte crecimiento fundamentalmente a través de pagos aplazados con los
vendedores de los negocios adquiridos y préstamos con entidades de crédito para la adquisicion de
compafiias y maquinaria y contratos de leasing para adquisicion de maquinaria. Todas las deudas
tienen el tipo de interés referenciado al Euribor mas un margen, lo que origina riesgo de variabilidad en
los flujos de caja futuros y, consecuentemente, en sus gastos financieros.

El Grupo cubre econémicamente estos riesgos, en la medida que considera adecuada, mediante la
contratacién de derivados por los que se paga una tasa fija y recibe flujos referenciados al euribor.

(b) Riesgo de crédito

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

(c) Riesgo de liquidez

La Direccién Financiera analiza mensualmente el calendario de pagos de la deuda financiera y las
correspondientes necesidades de liquidez a corto y medio plazo. El Grupo acude de forma habitual y
debido al desfase que en su tesoreria le provoca el tener un periodo medio en torno a los 127 dias al
31 de diciembre de 2014 (144 al 31 de diciembre del 2013), al descuento comercial, a la cesion a los
bancos de cuentas a cobrar mediante contratos de factoring y a la disposicion puntual de las pélizas de
crédito que la compafiia tiene suscritas con diversas entidades financieras.

Enrelacién con las dificultades del entorno econémico actual y la ralentizacién de la economia, el Grupo

GAM ha tomado las medidas oportunas para garantizar unos niveles de liquidez suficientes para
atender las necesidades propias del negocio, en concreto cabe destacar:
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- GAM sigue aumentando su diversificacion hacia sectores distintos de la construccion, y hacia
mercados distintos del espafiol.

- Existen determinadas palancas operativas que GAM esta en disposicion de aprovechar, y que
redundaran en una reduccion de costes.

- Dada la poca antigiiedad media del parque, inferior a 8 afos, el Grupo GAM podria mantener su
actual nivel de actividad en los proximos afios realizando las correspondientes inversiones en
reposicién. Ademas la capilaridad de la compafia permite rotar los equipos y optimizar su
utilizacion.

Tal y como se expone en la Nota 18 el Grupo llegé a un acuerdo en el ejercicio 2012 con determinadas
entidades bancarias para refinanciar parte de su pasivo financiero acomodandolo a las previsiones de
generacion de caja previstas en su plan de negocio y fortalecer su situacion actual.

(d) Riesgo de tipo de cambio

El Grupo opera en el ambito internacional y, por tanto, esta expuesto de forma limitada al riesgo de tipo
de cambio por operaciones con divisas, especialmente con el délar estadounidense, el peso mejicano,
real brasilefio, peso chileno, sol peruano, peso colombiano, leu rumano y zloty polaco. El riesgo de tipo
de cambio surge de transacciones comerciales futuras, activos y pasivos reconocidos e inversiones
netas en operaciones en el extranjero cuando se encuentran denominadas en una moneda que no es
la moneda funcional en la que se presentan los estados financieros consolidados del Grupo.

El Grupo esté definiendo una politica de coberturas acorde a los riesgos para el ejercicio 2015.
Medioambiente

La compafiia ha adoptado las medidas que ha considerado necesarias para la proteccion del medio
ambiente y la minimizacién de cualquier potencial impacto medioambiental que se pudiera derivar de

la actividad del grupo, de acuerdo con lo exigido por la legislacién en vigor.

Investigacion y desarrollo

Durante el ejercicio 2014 no se han realizado inversiones significativas en este apartado.

Operaciones con acciones propias

La Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad dominante acord6 en fecha 30 de junio
de 2014 autorizar la adquisicion de un maximo ndmero de acciones propias siempre que sumadas a
las que ya posean la Sociedad dominante o sus filiales no excedan la cuantia del 10% del capital social
de la Sociedad dominante; a un precio minimo de 1 euro por accién y a un precio maximo no superior
al 120% de su valor de cotizacién a fecha de adquisicion; la autorizacién se concedié para un periodo
de 18 meses a contar desde el momento de la toma del acuerdo. Al 31 de diciembre de 2014 el Grupo
GAM presenta por este concepto en su balance minorando el patrimonio neto un importe de 7.390 miles
de euros (7.390 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

A 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia 844.097 acciones en autocartera, representativas del
1,23% del capital social (844.097 acciones y un 1,85% del capital social en el ejercicio 2013).

Recursos humanos

El Grupo GAM cuenta con una plantilla al 31 de diciembre de 2014 de 1.056 empleados (1.158 al 31
de diciembre de 2013), lo que ha supuesto un descenso con respecto a las cifras de diciembre de 2013
de un 9%.
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El grupo tiene una politica de recursos humanos que comprende diversas actividades formativas y
tendentes a la captacion y retencién de los mejores profesionales para sus actividades.

Informe anual de Gobierno Corporativo

El Informe anual de Gobierno Corporativo forma parte del informe de gestion y a la fecha de publicacion
de las cuentas anuales se encuentra disponible en la pagina web de la CNMV.
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS E | NFORME DE GESTION
CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 2014

El Consejo de Administracion de la sociedad General Alquiler de Maquinaria, S.A. en fecha 31 de marzo
de 2015, y en cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 253 de la Ley de Sociedades
de Capital y del articulo 37 del Cédigo de Comercio, procede a formular las Cuentas anuales
consolidadas y el Informe de gestion consolidado del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2014 y el Informe Anual de Gobierno Corporativo, los cuales vienen constituidos por los documentos
anexos que preceden a este escrito y que han sido firmadas por todos los Consejeros.

D. Pedro Luis Fernandez D. Lorenzo Martinez
Consejero Delegado (Presidente) Consejero

D. Carlos Puente D. Jorge Morral
Consejero Consejero

D. Gonzalo Hinojosa Diia. Carolina Tejuca

Consejero Consejero

Metotec, S.L.
Representado por:
D. Ramén Marsal
Consejero
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DECLARACION DE RESPONSABILIDAD SOBRE EL CONTENIDO DEL INFORME FINANCIERO
ANUAL CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO CERRADO A 31 DE DICIEMBRE DE 2014 DE
GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA, S.A.:

La Direccién de la Sociedad presenta el informe financiero anual correspondiente al ejercicio cerrado
el 31 de diciembre de 2014 mediante la firma del siguiente documento:

De acuerdo al art. 11.1. b) contenido en el Real Decreto 1362/2007, todos y cada uno de los miembros
del Consejo de Administracion de la sociedad General de Alquiler de Maquinaria, S.A. declaran que,
hasta donde alcanza su conocimiento, las cuentas anuales correspondientes al ejercicio cerrado el 31
de diciembre de 2014 han sido elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables,
ofrecen laimagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de General de Alquiler
de Maquinaria, S.A. y de las empresas comprendidas en la consolidacién tomadas en su conjunto, y
gue el informe de gestién aprobado junto con aquellas incluye un analisis fiel de la evolucién vy los
resultados empresariales y de la posicion de General de Alquiler de Maquinaria, S.A. y de las empresas
incluidas en la consolidacion, tomadas en su conjunto, asi como la descripcion de los principales riesgos
e incertidumbres a los que se enfrenta.

D. Pedro Luis Fernandez D. Lorenzo Martinez
Consejero Delegado (Presidente) Consejero

D. Carlos Puente D. Jorge Morral
Consejero Consejero

D. Gonzalo Hinojosa Dfia. Carolina Tejuca

Consejero Consejero

Metotec, S.L.
Representado por:
D. Ramén Marsal
Consejero
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