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BALANCE A 31 DE DICIEMBRE DE 2019 
(En miles de euros) 
 

ACTIVO  Nota   2019  2018 

       
ACTIVO NO CORRIENTE       

Inmovilizado material    111  126 
Inversiones inmobiliarias  5  1.619  1.676 
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo    249.270  211.248 

Instrumentos de patrimonio  7  73.796  55.207 
Créditos a empresas  6-23  175.474  156.041 

Inversiones financieras a largo plazo  6  115  115 
Otros activos financieros    115  115 

Activos por impuesto diferido  13  14  7.562 
 Total activo no corriente     251.129  220.727 
       
ACTIVO CORRIENTE       

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar    975  846 
Clientes por ventas y prestaciones de servicios  6-8  36  10 
Clientes, empresas del grupo y asociadas  6-8-23  885  793 
Otros créditos con las Administraciones Públicas  15  54  43 

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo  6-23  57.086  63.245 
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes   6  1.807  4.467 

Total activo corriente    59.868  68.558 
TOTAL ACTIVO    310.997  289.285 

 
 
Las Notas 1 a 25 de la memoria son parte integrante de estas cuentas anuales. 
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BALANCE A 31 DE DICIEMBRE DE 2019 
(En miles de euros) 
 

PASIVO  Nota   2019  2018 

       
PATRIMONIO NETO       

Fondos propios    52.451  45.347 
Capital  9  3.494  17.468 
Prima de emisión  9  387  387 
Reservas  10  69.022  55.048 
Resultados negativos de ejercicios anteriores  10  (27.556)  (10.458) 
Resultado del ejercicio  11  7.104  (17.098) 

Ajustes por cambios de valor  12  -  (782) 
Operaciones de cobertura    -  (782) 

Total patrimonio neto    52.451  44.565 
       
PASIVO NO CORRIENTE       

Deudas a largo plazo  6-12  227.963  177.737 
Obligaciones y otros valores negociables    16.149  15.195 
Deudas con entidades de crédito    210.142  160.354 
Derivados    -  782 
Otros pasivos financieros    1.672  1.406 

 Total pasivo no corriente    227.963  177.737 
       
PASIVO CORRIENTE       

Provisiones a corto plazo  14.d)  -  500 
Deudas a corto plazo  6-12  21.789  62.302 

Obligaciones y otros valores negociables    163  - 
Deudas con entidades de crédito    21.110  61.615 
Otros pasivos financieros    516  687 

Deudas con empresas grupo y asociadas a corto plazo  12-23  3.528  - 

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar    5.266  4.181 
Proveedores   6-12  4.998  3.998 
Proveedores, empresas del grupo y asociadas  6-12-23  1  33 
Personal (remuneraciones pendientes de pago)  6-12  30  30 
Otras deudas con las Administraciones Públicas  15  237  120 

 Total pasivo corriente    30.583  66.983 
 TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO    310.997  289.285 

 
Las Notas 1 a 25 de la memoria son parte integrante de estas cuentas anuales. 
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CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 
DE DICIEMBRE DE 2019 
(En miles de euros) 
 

 Nota   2019  2018 
OPERACIONES CONTINUADAS      
Importe neto de la cifra de negocios 14-23  12.438  14.681 

Prestaciones de servicios   5.386  7.171 
Intereses préstamos empresas del grupo   7.052  7.510 

Otros ingresos de explotación   6  - 
Gastos de personal 14  (1.884)  (1.668) 

Sueldos, salarios y asimilados   (1.595)  (1.454) 
Cargas sociales   (289)  (214) 

Otros gastos de explotación   (2.399)  (8.646) 
Servicios exteriores   (2.392)  (8.641) 
Tributos   (7)  (5) 

Deterioro y resultado por enajenación de inversiones en empresas del Grupo 7-23  (4.005)  (10.949) 
   Deterioros y pérdidas   (4.005)  (10.949) 

Amortización del inmovilizado   (96)   (109) 
Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado   -  (45) 

Pérdidas procedentes del inmovilizado 5  -  (45) 
      

RESULTADO DE EXPLOTACIÓN   4.060  (6.736) 
Gastos financieros 16  (10.611)  (9.066) 
Variación de valor razonable de instrumentos financieros 12  24.639  - 
Diferencias de cambio   97  (212) 

      
RESULTADO FINANCIERO 16  14.125  (9.278) 

      
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS   18.185  (16.014) 

Impuesto sobre beneficios 15  (11.081)  (584) 
      

RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTES DE OPERACIONES CONTINUADAS   7.104  (16.598) 

OPERACIONES INTERRUMPIDAS      

Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos 14.d)  -  (500) 

RESULTADO DEL EJERCICIO   7.104  (17.098) 

 
 
Las Notas 1 a 25 de la memoria son parte integrante de estas cuentas anuales. 
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 
 
 
A)  ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 
 (En miles de euros)  
 

 Nota  2019  2018 

      
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 11  7.104  (17.098) 
      
Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto      
   Por coberturas de flujos de efectivo 12  782  (431) 

       
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS   7.886  (17.529) 

 
 
Las Notas 1 a 25 de la memoria son parte integrante de estas cuentas anuales. 
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ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 
 
 
B)  ESTADOS TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 
 (En miles de euros)  
 

  

Capital 

escriturado 

(Nota 9)  

Prima de 

emisión  (Nota 

9)  

Reservas (Nota 

10) 

 Resultado de 

ejercicios 

anteriores (Nota 

10) 

 

Resultado  

del ejercicio (Nota 

11) 

 Ajustes por 

cambios de 

valor 

 Total 

               

Saldo, inicio año 2018  17.468  387  55.048  (2.969)  (7.489)  (351)  62.094 

Total ingresos y gastos reconocidos  -  -  -    (17.098)  (431)  (17.529) 

Distribución del resultado del 2017   -  -  -  (7.489)  7.489  -  - 

Saldo, final año 2018  17.468  387  55.048  (10.458)  (17.098)  (782)  44.565 

Total ingresos y gastos reconocidos  -  -  -  -  7.104  782  7.886 

Reducción de capital  (13.974)  -  13.974  -  -  -  - 

Distribución del resultado del 2018 (Nota 11)  -  -  -  (17.098)  17.098  -  - 

Saldo, final año 2019  3.494  387  69.022  (27.556)  7.104  -  52.451 

 
 
Las Notas 1 a 25 de la memoria son parte integrante de estas cuentas anuales. 
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ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO EL 31 DE 
DICIEMBRE DE 2019  
(En miles de euros) 
 

 Notas   2019  2018 

      
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN 17     

Resultado del ejercicio antes de impuestos   18.185  (16.514) 
Ajustes del resultado   (17.075)  13.371 
Cambios en el capital corriente   (8.295)  608 
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación   (832)  (1.237) 

   (8.017)  (3.772) 
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN 18     

Pagos por inversiones   (668)  (31.584) 
Cobros por desinversiones   7.995  18.308 

   7.327  (13.276) 
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN 19     

Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero   (1.970)  13.241 
   (1.970)  13.241 

      
AUMENTO / DISMINUCIÓN NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES   (2.660)  (3.807) 

Efectivo o equivalentes al inicio del ejercicio   4.467  8.274 
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio    1.807  4.467 

      
 
 
Las Notas 1 a 25 de la memoria son parte integrante de estas cuentas anuales. 
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1. Información general 
 
a) Actividad 
 
Tubos Reunidos, S.A. (en adelante, TR o la Sociedad) tiene su origen en 1892 y tiene su domicilio social 
y fiscal en Amurrio (Álava). 
 
Con fecha 4 de enero de 2010, en virtud de la aprobación de la Junta General de la Sociedad celebrada 
el 3 de junio de 2009, se formalizó la transformación de la sociedad Tubos Reunidos, S.A. en sociedad 
holding del Grupo mediante la aportación de la rama de actividad de fabricación de tubos de acero sin 
soldadura a una sociedad de nueva creación denominada Tubos Reunidos Industrial, S.L. (Sociedad 
Unipersonal). 
  
Tubos Reunidos, S.A. (TR), como Sociedad holding, es Sociedad dominante de un grupo de sociedades 
con actividades en las áreas de tubería sin soldadura, principalmente. De acuerdo con el Real Decreto 
1159/2010 de 17 de septiembre, está obligada a presentar cuentas anuales consolidadas. Con fecha 27 
de febrero de 2020 la Sociedad ha formulado las cuentas anuales consolidadas de Tubos Reunidos, S.A. 
y sociedades dependientes al 31 de diciembre de 2019 que muestran un resultado neto negativo 
consolidado de 41.475 miles de euros y unos fondos propios excluidos los resultados netos del ejercicio 
y los intereses minoritarios de 109.272 miles de euros (ejercicio 2018, resultados negativos por importe 
de 34.427 y fondos propios excluidos los resultados netos del ejercicio y los intereses minoritarios de 
142.430 miles de euros, respectivamente) y un fondo de maniobra positivo por importe de 17.612 miles 
de euros (ejercicio 2018, fondo de maniobra negativo por importe de 18.362 miles de euros). Estas 
cuentas anuales consolidadas se han preparado de acuerdo a Normas Internacionales de Información 
Financiera adoptadas por la Unión Europea (NIIF-UE).  
 
Las acciones de la Sociedad se encuentran admitidas a cotización oficial en las Bolsas de Bilbao y Madrid 
(Nota 9). 
 
2.  Bases de presentación 
 
2.1 Imagen fiel 
 
Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad y se presentan 
de acuerdo con la legislación mercantil vigente y con las normas establecidas en el Plan General de 
Contabilidad aprobado mediante Real Decreto 1514/2007 y las modificaciones incorporadas a éste 
mediante RD 1159/2010 y RD 602/2016, con objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la 
situación financiera y de los resultados de la Sociedad, así como la veracidad de los flujos de efectivo 
incorporados en el estado de flujos de efectivo. Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los 
Administradores de la Sociedad, se someterán a la aprobación por la Junta General Ordinaria de 
Accionistas, estimándose que serán aprobadas sin modificación alguna. Por su parte, las cuentas 
anuales del ejercicio 2018 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas celebrada el 27 de junio 
de 2019.  
 
2.2 Comparación de la información 

 
De acuerdo con la legislación mercantil, se presenta, a efectos comparativos, con cada una de las 
partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto 
y del estado de flujos de efectivo, además de las cifras del ejercicio 2019, las correspondientes al ejercicio 
anterior. En la memoria también se incluye información cuantitativa del ejercicio anterior, salvo cuando 
una norma contable específicamente establece que no es necesario. 
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2.3 Aspectos críticos de la valoración y estimación de la incertidumbre 
 
La preparación de las cuentas anuales exige el uso por parte de la Sociedad de ciertas estimaciones y 
juicios en relación con el futuro que se evalúan continuamente y se basan en la experiencia histórica y 
otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se consideran razonables bajo las 
circunstancias.  
 

Las estimaciones contables resultantes, por definición, raramente igualarán a los correspondientes 
resultados reales. A continuación, se explican las estimaciones y juicios que tienen un riesgo significativo 
de dar lugar a un ajuste material en los valores en libros de los activos y pasivos dentro del ejercicio 
financiero siguiente. 
 
Impuesto sobre beneficios y activos por impuesto diferido 
 
La situación jurídica de la normativa fiscal aplicable a determinadas sociedades del Grupo implica que 
existen cálculos estimados y una cuantificación última del impuesto incierta. El cálculo del impuesto se 
realiza en función de las mejores estimaciones de la Dirección según la situación de la normativa fiscal 
actual y teniendo en cuenta la evolución previsible de la misma y del Grupo al que pertenece (Nota 15). 
Cuando el resultado fiscal final sea diferente de los importes que se reconocieron inicialmente, tales 
diferencias tendrán efecto sobre el impuesto sobre beneficios en el ejercicio en que se realice tal 
determinación. 
 
Los activos por impuesto diferido se registran para todas aquellas diferencias temporarias deducibles, 
bases imponibles negativas pendientes de compensar y deducciones pendientes de aplicar para las que 
es probable que la Sociedad y/o el Grupo fiscal al que pertenece disponga de ganancias fiscales futuras 
que permitan la aplicación de estos activos. Los administradores de la Sociedad consideran a la fecha 
de formulación de las presentes cuentas anuales que se va a cumplir con el Plan de Negocio. No 
obstante, la Sociedad, atendiendo al historial de pérdidas del Grupo de los últimos ejercicios y en base 
a lo dispuesto en la normativa contable vigente, ha procedido a dar de baja al 31 de diciembre de 2019 
un importe de 7,5 millones de euros de su epígrafe de “Activos por impuestos diferidos”. 
 
Valoración de las participaciones y créditos en empresas del Grupo y asociadas 
 
La valoración de inversiones en empresas del Grupo y asociadas se determina, en algunos casos, 
usando técnicas de valoración. La Sociedad usa el juicio para seleccionar una variedad de métodos y 
hacer hipótesis que se basan principalmente en las condiciones de mercado existentes en la fecha de 
cada balance y en las proyecciones de resultados futuros de las Sociedades dependientes.  
 
La Sociedad comprueba anualmente si las inversiones en el patrimonio de empresas del Grupo y 
asociadas han sufrido alguna pérdida por deterioro del valor de acuerdo con la política contable de la 
Nota 3.4.b). Estos cálculos requieren el uso de estimaciones. 
 
Durante el ejercicio 2019, la Sociedad ha evaluado la recuperabilidad de la participación de Tubos 
Reunidos Services, S.L.U. considerando el patrimonio neto de la misma, recogiendo en la cuenta de 
resultados del ejercicio 2019 un importe de 790 miles de euros en concepto de deterioro en el valor de 
la participación (Nota 7). En 2018, el deterioro practicado sobre esta participación ascendió a 3.648 miles 
de euros. 
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Asimismo, durante el ejercicio 2019, la Sociedad ha evaluado la recuperabilidad de la participación y los 
créditos concedidos a Tubos Reunidos Premium Threads, S.L. registrando un deterioro en base al mayor 
importe entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo 
derivados de la inversión por importe de 3,6 millones de euros. Durante el ejercicio 2018, y tras las 
pérdidas recurrentes en los últimos ejercicios la Sociedad reevaluó la recuperabilidad de esta 
participación y los créditos concedidos a la misma, registrando un deterioro en base al mayor importe 
entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo derivados 
de la inversión de 4,1 millones de euros (Nota 7). 
 
Situación financiera de la Sociedad y empresa en funcionamiento 

Con la entrada en vigor el pasado 18 de diciembre de 2019 de los Documentos de Refinanciación de la 
deuda financiera (Nota 12), Tubos Reunidos y su Grupo ha conseguido racionalizar su deuda y contar 
con una mayor flexibilidad en sus compromisos financieros, adaptados a la realidad del mercado, lo que 
contribuye a alcanzar los objetivos de su plan de negocio dentro de las actuales necesidades de mercado. 
El acuerdo facilita la viabilidad y estabilidad del Grupo en el corto y medio plazo dentro de un incierto 
escenario de mercado, consecuencia de la aplicación de medidas arancelarias a las importaciones 
europeas de productos de acero en Estados Unidos.  

La situación en el mercado americano de OCTG, motivada por los datos de actividad de perforación y 
por la eventual caída de precios a partir del segundo semestre, nos ha afectado negativamente durante 
el último trimestre del año 2019. A la fecha actual y en base a la experiencia con anteriores barreras 
arancelarias, es razonable pensar que el arancel se mantendrá, al menos, durante parte del presente 
2020, siendo también posible su eliminación durante el propio ejercicio 2020. En cualquier caso, la 
Dirección del Grupo considera que una prolongación en el tiempo del arancel se podrá mitigar con las 
medidas que el Grupo viene desarrollando.  

No obstante, en el supuesto de que las medidas proteccionistas en USA (arancel) se mantengan durante 
todo el ejercicio 2020, los reducidos compromisos financieros de dicho ejercicio y la diversificación 
geográfica de clientes y productos que se está llevando a cabo con una mejora progresiva en 2019, son 
factores positivos a efectos de valorar y estimar de forma razonable la continuidad de la actividad del 
Grupo. 

Los administradores de la Sociedad dominante consideran clave para la consecución de las medidas 
comentadas, la nueva estructura de financiación ya comentada, de forma que para el ejercicio 2020 los 
compromisos de principal e intereses se reducen a un importe de 5,5 millones de euros. 

En consecuencia, los Administradores formulan las presentes cuentas anuales bajo el principio de 
empresa en funcionamiento. 
 
 
2.4 Agrupación de partidas 
 
A efectos de facilitar la comprensión del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de 
cambios en el patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo, estos estados se presentan de forma 
agrupada, recogiéndose los análisis requeridos en las notas correspondientes de la memoria. 
 
 
2.5 Moneda de presentación 
 
Las cuentas anuales se han expresado, salvo indicación concreta en contrario, en miles de euros. 
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3.  Criterios contables 
 
A continuación, se describen los principales criterios contables aplicados en la preparación de estas 
cuentas anuales. 
 
3.1.  Inmovilizado material 
 
Los elementos del inmovilizado material se reconocen por su precio de adquisición o coste de producción 
menos la amortización acumulada y el importe acumulado de las pérdidas por deterioro reconocidas.  
 
Los costes de ampliación, modernización o mejora de los bienes del inmovilizado material se incorporan 
al activo como mayor valor del bien exclusivamente cuando suponen un aumento de su capacidad, 
productividad o alargamiento de su vida útil y siempre que sea posible conocer o estimar el valor contable 
de los elementos que resultan dados de baja por haber sido sustituidos. El importe en libros del 
componente sustituido se da de baja contable. El resto de reparaciones y mantenimiento se cargan en 
la cuenta de resultados durante el ejercicio en que se incurre en ellos. 
 
Los terrenos no se amortizan. La amortización en otros activos se calcula sistemáticamente usando el 
método lineal en función de su vida útil estimada, atendiendo a la depreciación efectivamente sufrida por 
su funcionamiento, uso y disfrute. Las vidas útiles estimadas son: 

 Años de vida  
útil estimada 

  
Construcciones 30-50 
 
El valor residual y la vida útil de los activos se revisan, y ajustan si es necesario, en la fecha de cada 
balance. 
 
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 3.3). 
 
Las pérdidas y ganancias por la venta de inmovilizado material se calculan comparando los ingresos 
obtenidos por la venta con el valor contable y se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias. Las 
bajas y enajenaciones se reflejan mediante la eliminación del coste del elemento y la amortización 
acumulada correspondiente. 
 
3.2. Inversiones inmobiliarias 
 
Las inversiones inmobiliarias comprenden edificios de oficinas y otros inmuebles en propiedad que se 
mantienen para la obtención de rentas a largo plazo y no están ocupadas por la Sociedad. Los elementos 
incluidos en este epígrafe se presentan valorados por su coste de adquisición menos su correspondiente 
amortización acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado. 
 
Para el cálculo de la amortización de las inversiones inmobiliarias se utiliza el método lineal en función 
de los años de vida útil estimados para los mismos que es de 33 años. 
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3.3.  Pérdidas por deterioro del valor de activos no financieros 
 
Los activos que tienen una vida útil indefinida no están sujetos a amortización y se someten anualmente 
a pruebas de pérdidas por deterioro del valor. Los activos sujetos a amortización se someten a pruebas 
de pérdidas por deterioro siempre que algún suceso o cambio en las circunstancias indiquen que el valor 
contable puede no ser recuperable. Se reconoce una pérdida por deterioro por el exceso del valor 
contable del activo sobre su importe recuperable, entendido éste como el valor razonable del activo 
menos los costes de venta o el valor en uso, el mayor de los dos. A efectos de evaluar las pérdidas por 
deterioro del valor, los activos se agrupan al nivel más 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. 
 
3.4.  Activos financieros 
 
La Sociedad clasifica sus inversiones en las siguientes categorías: a valor razonable con cambios en 
resultados, préstamos y cuentas a cobrar, mantenidos hasta su vencimiento y activos financieros 
disponibles para la venta. La clasificación depende del propósito con el que se adquirieron los activos 
financieros. La dirección determina la clasificación de sus inversiones en el momento de reconocimiento 
inicial. 
 
a) Préstamos y partidas a cobrar: Los préstamos y partidas a cobrar son activos financieros no 

derivados con cobros fijos o determinables que no cotizan en un mercado activo. Se incluyen en 
activos corrientes, excepto para vencimientos superiores a 12 meses desde de la fecha del balance 
que se clasifican como activos no corrientes. Los préstamos y partidas a cobrar se incluyen en 
“Créditos a empresas” y “Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar” en el balance. 

  
 Estos activos financieros se valoran inicialmente por su valor razonable, incluidos los costes de 

transacción que les sean directamente imputables, y posteriormente a coste amortizado 
reconociendo los intereses devengados en función de su tipo de interés efectivo, entendido como 
el tipo de actualización que iguala el valor en libros del instrumento con la totalidad de sus flujos 
de efectivo estimados hasta su vencimiento. No obstante, lo anterior, los créditos por operaciones 
comerciales con vencimiento no superior a un año se valoran, tanto en el momento de 
reconocimiento inicial como posteriormente, por su valor nominal siempre que el efecto de no 
actualizar los flujos no sea significativo. 

 
 Al menos al cierre del ejercicio, se efectúan las correcciones valorativas necesarias por deterioro 

de valor si existe evidencia objetiva de que no se cobrarán todos los importes que se adeudan. 
 
El importe de la pérdida por deterioro del valor es la diferencia entre el valor en libros del activo y 
el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo 
en el momento de reconocimiento inicial. Las correcciones de valor, así como en su caso su 
reversión, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias. 

 
b) Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas: Se valoran por su 

coste menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones por deterioro del valor. No 
obstante, cuando existe una inversión anterior a su calificación como empresa del grupo, 
multigrupo o asociada, se considera como coste de la inversión su valor contable antes de tener 
esa calificación. Los ajustes valorativos previos contabilizados directamente en el patrimonio neto 
se mantienen en éste hasta que se dan de baja. 
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 Si existe evidencia objetiva de que el valor en libros no es recuperable, se efectúan las oportunas 

correcciones valorativas por la diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable, 
entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y el 
valor actual de los flujos de efectivo derivados de la inversión. Salvo mejor evidencia del importe 
recuperable, en la estimación del deterioro de estas inversiones se toma en consideración el 
patrimonio neto de la sociedad participada corregido por las plusvalías tácitas existentes en la 
fecha de la valoración. La corrección de valor y, en su caso, su reversión se registra en la cuenta 
de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se produce. 
 

3.5. Actividades interrumpidas 
 
Se clasifica como actividad interrumpida todo componente de la Sociedad que ha sido enajenado, se ha 
dispuesto de él por otra vía o ha sido clasificado como mantenido para la venta y representa una línea 
de negocio o área geográfica significativa de la explotación, forma parte de un plan individual o es una 
dependiente adquirida exclusivamente para su venta. El resultado generado por las actividades 
interrumpidas se presenta en una única línea específica en la cuenta de pérdidas y ganancias neto de 
impuestos. 

 
3.6. Efectivo y equivalentes al efectivo 
 
El efectivo y equivalentes al efectivo incluyen el efectivo en caja, los depósitos a la vista en entidades de 
crédito, otras inversiones a corto plazo de gran liquidez con un vencimiento original de tres meses o 
menos y los descubiertos bancarios. En el balance, los descubiertos bancarios se clasifican como 
recursos ajenos en el pasivo corriente. 
 
3.7. Patrimonio neto 
 
El capital social está representado por acciones ordinarias.  
 
Los costes de emisión de nuevas acciones u opciones se presentan directamente contra el patrimonio 
neto, como menores reservas. 
 
En el caso de adquisición de acciones propias de la Sociedad, la contraprestación pagada, incluido 
cualquier coste incremental directamente atribuible, se deduce del patrimonio neto hasta su cancelación, 
emisión de nuevo o enajenación. Cuando estas acciones se venden o se vuelven a emitir posteriormente, 
cualquier importe recibido, neto de cualquier coste incremental de la transacción directamente atribuible, 
se incluye en el patrimonio neto. 
 
3.8. Pasivos financieros 
 
a) Débitos y partidas a pagar 
 
 Esta categoría incluye débitos por operaciones comerciales y débitos por operaciones no 

comerciales. Estos recursos ajenos se clasifican como pasivos corrientes, a menos que la 
Sociedad tenga un derecho incondicional a diferir su liquidación durante al menos 12 meses 
después de la fecha del balance. 
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 Estas deudas se reconocen inicialmente a su valor razonable ajustado por los costes de 
transacción directamente imputables, registrándose posteriormente por su coste amortizado según 
el método del tipo de interés efectivo. Dicho interés efectivo es el tipo de actualización que iguala 
el valor en libros del instrumento con la corriente esperada de pagos futuros previstos hasta el 
vencimiento del pasivo. 

 
 No obstante a lo anterior, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a 

un año y que no tienen un tipo de interés contractual se valoran, tanto en el momento inicial como 
posteriormente, por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es 
significativo. 
 

 En el caso de producirse renegociación de deudas existentes, se considera que no existen 
modificaciones sustanciales del pasivo financiero cuando el prestamista del nuevo préstamo es el 
mismo que el que otorgó el préstamo inicial y el valor actual de los flujos de efectivo, incluyendo 
las comisiones netas, no difiere en más de un 10% del valor actual de los flujos de efectivo 
pendientes de pagar del pasivo original calculado bajo ese mismo método. 

 
b) Derivados financieros y cobertura contable 
 

Los derivados financieros se valoran, tanto en el momento inicial como en valoraciones 
posteriores, por su valor razonable. El método para reconocer las pérdidas o ganancias resultantes 
depende de si el derivado se ha designado como instrumento de cobertura o no y, en su caso, del 
tipo de cobertura.  
 
La Sociedad documenta al inicio de la transacción la relación existente entre los instrumentos de 
cobertura y las partidas cubiertas, así como sus objetivos para la gestión del riesgo y la estrategia 
para acometer varias transacciones de cobertura. La Sociedad también documenta su evaluación, 
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.  

 
Los valores razonables de ciertos instrumentos derivados utilizados a efectos de cobertura se 
desglosan, en su caso, en la Nota 12. Los movimientos en la reserva de cobertura incluida en el 
patrimonio neto se muestran en el estado de ingresos y gastos reconocidos. La totalidad del valor 
razonable de un derivado de cobertura se clasifica como activo o 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 los 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 transitoriamente en el patrimonio neto. Su 
imputación a la cuenta de pérdidas y ganancias se realiza en los ejercicios en los que la operación 
cubierta prevista afecte al resultado, salvo que la cobertura corresponda a una transacción prevista 
que termine en el reconocimiento de un activo o pasivo no financiero, en cuyo caso los importes 
registrados en el patrimonio neto se incluyen en el coste del activo cuando se adquiere o del pasivo 
cuando se asume.  

 
La pérdida o ganancia relativa a la parte no efectiva se reconoce inmediatamente en la cuenta de 
pérdidas y ganancias. 
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3.9. Impuestos corrientes y diferidos 
 
La Sociedad está acogida al régimen de tributación consolidada como Sociedad dominante de un grupo 
consolidable (Nota 15). 
 
El gasto (ingreso) por impuesto sobre beneficios es el importe que, por este concepto, se devenga en el 
ejercicio y que comprende tanto el gasto (ingreso) por impuesto corriente como por impuesto diferido. 
Tanto el gasto (ingreso) por impuesto corriente como diferido se registra en la cuenta de pérdidas y 
ganancias. No obstante, se reconoce en el patrimonio neto el efecto impositivo relacionado con partidas 
que se registran directamente en el patrimonio neto. 
 
Los activos y pasivos por impuesto corriente se valoran por las cantidades que se espera pagar o 
recuperar de las autoridades fiscales, de acuerdo con la normativa vigente o aprobada y pendiente de 
publicación en la fecha de cierre del ejercicio. 
 
Los impuestos diferidos se calculan, de acuerdo con el método del pasivo, sobre las diferencias 
temporarias que surgen entre las bases fiscales de los activos y pasivos y sus valores en libros. Sin 
embargo, si los impuestos diferidos surgen del reconocimiento inicial de un activo o un pasivo en una 
transacción distinta de una combinación de negocios que en el momento de la transacción no afecta ni 
al resultado contable ni a la base imponible del impuesto no se reconocen. El impuesto diferido se 
determina aplicando la normativa y los tipos impositivos 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 se reconocen en la medida en que resulte probable que se vaya a 
disponer de ganancias fiscales futuras con las que poder compensar las diferencias temporarias. 
 
3.10. Prestaciones a los empleados 
 
a) Planes de pensiones de aportaciones definidas 
 
 Un plan de aportaciones definidas es aquel bajo el cual la Sociedad realiza contribuciones fijas a 

una entidad de previsión social y no tiene ninguna obligación legal, contractual o implícita de 
realizar contribuciones adicionales si la entidad separada no dispusiese de activos suficientes para 
atender los compromisos asumidos. 

 
 La Sociedad tiene externalizado en entidades de seguros el valor actual total de las obligaciones 

por los compromisos devengados por los complementos de jubilación del personal pasivo. 
 
 Para los planes de aportaciones definidas, la Sociedad paga aportaciones a planes de seguros de 

pensiones gestionados por entidades de previsión social voluntaria (EPSV´s) externas. Son socios 
de estos planes los trabajadores que se han adherido voluntariamente a la Entidad. Una vez que 
se han pagado las aportaciones, la Sociedad no tiene obligación de pagos adicionales. Las 
contribuciones se reconocen como prestaciones a los empleados cuando se devengan. Las 
contribuciones pagadas por anticipado se reconocen como un activo en la medida en que una 
devolución de efectivo o una reducción de los pagos futuros se encuentren disponible. Las 
obligaciones contraídas con los socios de la rama de actividad de fabricación de tubos de acero 
sin soldadura fueron traspasadas en enero de 2010 a la sociedad Tubos Reunidos Industrial, S.L. 
(Sociedad Unipersonal) (Nota 1). Al 31 de diciembre de 2019 el número de asociados de la 
Sociedad a estos planes asciende a 6 asociados (4 asociados a 31 de diciembre de 2018). 
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 La entidad no asume ningún riesgo en el período de capitalización de las aportaciones, ni garantiza 

un interés mínimo a los socios. 
 
 Las aportaciones se reconocen como prestaciones a los empleados en la cuenta de pérdidas y 

ganancias de cada ejercicio. 
 
b) Planes de retribución variable 
 
 La Sociedad reconoce un pasivo y un gasto, como retribución variable en base a unas fórmulas 

que tienen en cuenta la evolución y resultados del negocio. La Sociedad reconoce una provisión 
cuando está contractualmente obligado o, por cualquier otra causa, se hace exigible esta 
retribución. 

 
c) Indemnizaciones por cese 
 

Las indemnizaciones por cese se pagan a los empleados de acuerdo con la legislación vigente, 
como consecuencia de la decisión de la Sociedad de rescindir su contrato de trabajo antes de la 
edad normal de jubilación o cuando el empleado acepta renunciar voluntariamente a cambio de 
esas prestaciones. Se incluyen las indemnizaciones acordadas derivadas de expedientes de 
regulación de empleo con rescisión del contrato de trabajo antes de la edad de jubilación.  
 
Asimismo, la Sociedad reconoce prestaciones cuando se ha comprometido de forma demostrable 
a cesar y/o reducir el empleo de sus trabajadores actuales de acuerdo con un plan formal detallado. 
 

 
3.11. Provisiones y pasivos contingentes 
 
Las provisiones se reconocen cuando la Sociedad tiene una obligación presente, ya sea legal o implícita, 
como resultado de sucesos pasados, es probable que vaya a ser necesaria una salida de recursos para 
liquidar la obligación y el importe se puede estimar de forma fiable. No se reconocen provisiones para 
pérdidas de explotación futuras. 
 
Las provisiones se valoran por el valor actual de los desembolsos que se espera que serán necesarios 
para liquidar la obligación usando un tipo antes de impuestos que refleje las evaluaciones del mercado 
actual del valor temporal del dinero y los riesgos específicos de la obligación. Los ajustes en la provisión 
con motivo de su actualización se reconocen como un gasto financiero conforme se van devengando. 
 
Las provisiones con vencimiento inferior o igual a un año, con un efecto financiero no significativo, no se 
descuentan. 
 
Cuando se espera que parte del desembolso necesario para liquidar la provisión sea reembolsado por 
un tercero, el reembolso se reconoce como un activo independiente, siempre que sea prácticamente 
segura su recepción. 
 
Por su parte, se consideran pasivos contingentes aquellas posibles obligaciones surgidas como 
consecuencia de sucesos pasados, cuya materialización está condicionada a que ocurra o no uno o más 
eventos futuros independientes de la voluntad de la Sociedad. Dichos pasivos contingentes no son objeto 
de registro contable presentándose detalle de los mismos en la memoria. 
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3.12. Combinaciones de negocios 
 
Las operaciones de fusión, escisión y aportación no dineraria de un negocio entre empresas del grupo 
se registran conforme con lo establecido para las transacciones entre partes vinculadas (Nota 3.16). 
 
Las operaciones de fusión o escisión distintas de las anteriores y las combinaciones de negocios surgidas 
de la adquisición de todos los elementos patrimoniales de una empresa o de una parte que constituya 
uno o más negocios, se registran de acuerdo con el método de adquisición. 
 
En el caso de combinaciones de negocios originadas como consecuencia de la adquisición de acciones 
o participaciones en el capital de una empresa, la Sociedad reconoce la inversión conforme con lo 
establecido para las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas (Nota 
3.4). 
 
3.13. Reconocimiento de ingresos 
 
Los ingresos se registran por el valor razonable de la contraprestación a recibir y representan los importes 
a cobrar por los servicios prestados en el curso ordinario de las actividades de la Sociedad, menos 
devoluciones, rebajas, descuentos y el impuesto sobre el valor añadido. 
 
La Sociedad reconoce los ingresos cuando el importe de los mismos se puede valorar con fiabilidad, es 
probable que los beneficios económicos futuros vayan a fluir a la Sociedad y se cumplen las condiciones 
específicas para cada una de las actividades. No se considera que se puede valorar el importe de los 
ingresos con fiabilidad hasta que no se han resuelto todas las contingencias relacionadas con la 
prestación del servicio. La Sociedad basa sus estimaciones en resultados históricos, teniendo en cuenta 
el tipo de cliente, el tipo de transacción y los términos concretos de cada acuerdo. 
 
Desde el ejercicio 2010, tras la operación de escisión indicada en la Nota 1 y conforme a la interpretación 
del ICAC relativa a las sociedades consideradas “holding industrial”, como es el caso de Tubos Reunidos, 
S.A., presenta los dividendos, intereses y honorarios de gestión de participaciones en grupo, multigrupo 
y asociadas como Cifra de Negocio en la cuenta de pérdidas y ganancias. Asimismo, el deterioro en 
participaciones en empresas del grupo se presenta formando parte del resultado de explotación de la 
cuenta de pérdidas y ganancias. 
 
a) Prestación de servicios 
 

La Sociedad factura a las compañías del Grupo por la prestación de servicios comerciales 
comunes, y por servicios generales de gestión y administración. 
 
La prestación de servicios se reconoce en el ejercicio contable en que se prestan los mismos, por 
referencia a la finalización de la transacción concreta evaluada en base al servicio real 
proporcionado como un porcentaje del servicio total a proporcionar. 

 
b) Ingresos por dividendos 
 

Los ingresos por dividendos se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias 
cuando se establece el derecho a recibir el cobro. No obstante, lo anterior, si los dividendos 
distribuidos proceden de resultados generados con anterioridad a la fecha de adquisición no se 
reconocen como ingresos, minorando el valor contable de la inversión. 
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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, la Sociedad reduce el valor contable a 
su importe recuperable, descontando los flujos futuros de efectivo estimados al tipo de interés 
efectivo original del instrumento, y continúa llevando el descuento como menos ingreso por 
intereses. Los ingresos por intereses de préstamos que hayan sufrido pérdidas por deterioro del 
valor se reconocen cuando se cobra el efectivo o sobre la base de recuperación del coste cuando 
las condiciones están garantizadas. 

 
3.14. Arrendamientos 
 
Los arrendamientos de inmovilizado material en los que la Sociedad tiene sustancialmente todos los 
riesgos y las ventajas derivados de la propiedad de los activos se clasifican como Arrendamientos 
financieros. Los arrendamientos financieros se reconocen al inicio del contrato al menor del valor 
razonable del activo arrendado y el valor presente de los pagos mínimos por el arrendamiento. Cada 
pago por arrendamiento se desglosa entre el pasivo y la carga financiera, de forma que se obtenga un 
tipo de interés constante sobre el saldo de la deuda pendiente de amortizar. La obligación de pago 
derivada del arrendamiento, neta de la carga financiera, se reconoce dentro de las deudas a pagar 
clasificadas según su vencimiento. 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 
periódico constante sobre el saldo de la deuda pendiente de amortizar de cada periodo. El inmovilizado 
material adquirido bajo contratos de arrendamiento financiero se amortiza según la vida útil de activos 
equivalentes o la duración del contrato, el menor de los dos. 
 
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 período de arrendamiento. 
 
3.15. Transacciones en moneda extranjera 
 
a) Moneda funcional y de presentación 
 

 Las cuentas anuales se presentan en euros, que es la moneda de presentación y funcional de la 
Sociedad.  

 
b) Transacciones y saldos 
 

 Las transacciones en moneda extranjera se convierten a la moneda funcional utilizando los tipos 
de cambio vigentes en la fecha de las transacciones. Las pérdidas y ganancias en moneda 
extranjera que resultan de la liquidación de estas transacciones y de la conversión a los tipos de 
cambio de cierre de los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se 
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias, excepto si se difieren en patrimonio neto como 
las coberturas de flujos de efectivo cualificadas y las coberturas de inversión neta cualificadas. 

 
 Los cambios en el valor razonable de títulos monetarios denominados en moneda extranjera 

clasificados como disponibles para la venta son analizados entre diferencias de conversión 
resultantes de cambios en el coste amortizado del título y otros cambios en el valor contable del 
título. Las diferencias de conversión se reconocen en el resultado del ejercicio y otros cambios en 
el valor contable se reconocen en el patrimonio neto. 
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 Las diferencias de conversión sobre partidas no monetarias, tales como instrumentos de 

patrimonio mantenidos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, se 
presentan como parte de la ganancia o pérdida en el valor razonable. Las diferencias de 
conversión sobre partidas no monetarias, tales como instrumentos de patrimonio clasificados como 
activos financieros disponibles para la venta, se incluyen en el patrimonio neto. 

 
3.16. Transacciones entre partes vinculadas 
 
Con carácter general, las operaciones entre empresas del grupo se contabilizan en el momento inicial 
por su valor razonable. En su caso, si el precio acordado difiere de su valor razonable, la diferencia se 
registra atendiendo a la realidad económica de la operación. La valoración posterior se realiza conforme 
con lo previsto en las correspondientes normas. 
 
No obstante lo anterior, en las operaciones de fusión, escisión o aportación no dineraria de un negocio 
los elementos constitutivos del negocio adquirido se valoran por el importe que corresponde a los 
mismos, una vez realizada la operación, en las cuentas anuales consolidadas del grupo o subgrupo. 
Cuando no intervenga la empresa dominante, del grupo o subgrupo, y su dependiente, las cuentas 
anuales a considerar serán las del grupo o subgrupo mayor en el que se integran los elementos 
patrimoniales cuya sociedad dominante sea española. 
 
En estos casos la diferencia que se pudiera poner de manifiesto entre el valor neto de los activos y 
pasivos de la sociedad adquirida, ajustado por el saldo de las agrupaciones de subvenciones, donaciones 
y legados recibidos y ajustes por cambios de valor, y cualquier importe de capital y prima de emisión, en 
su caso, por la sociedad absorbente se registra en reservas. 
 
3.17. Distribución de dividendos 
 
La distribución de dividendos a los accionistas se reconoce, si está pendiente de pago, como un pasivo 
en las cuentas anuales en el epígrafe en el que los dividendos son aprobados por la Junta 
General/Consejo de Administración. 
 
4. Gestión del riesgo financiero 
 
4.1. Factores de riesgo financiero 
 
Tal y como se describe en la Nota 1, la Sociedad es holding de un grupo de sociedades. Dado que su 
actividad se limita a ejercer de sociedad holding, los riesgos financieros existentes se distribuyen en el 
Grupo y se gestionan centralizadamente a nivel de Grupo. Así, la Sociedad concentra básicamente el 
riesgo de tipo de interés y de liquidez, si bien lo distribuye entre sus sociedades dependientes. No 
obstante, en esta Nota se describen los riesgos a los que se enfrenta el Grupo dado que la Sociedad 
siendo la cabecera, gestiona y analiza los riesgos del Grupo, así como establece las políticas de gestión 
del riesgo de manera centralizada y como Grupo. 
 
Las actividades del Grupo están expuestas a determinados riesgos financieros: riesgo de mercado, 
riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de variaciones de los precios de las materias primas.  
 
El proceso de gestión de riesgos viene impulsado desde el Consejo de Administración y el Equipo 
Directivo y tiene por objeto proporcionar una seguridad razonable en la consecución de los objetivos 
establecidos por el Grupo, aportando a los distintos grupos de interés y al mercado en general, un nivel 
de garantía adecuado que asegure razonablemente la protección del valor generado. 
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La Dirección Económica del Grupo, que se apoya en las unidades operativas de cada una de las 
sociedades que integran el Grupo, identifica y gestiona el riesgo financiero al que se encuentra expuesto 
el Grupo, de acuerdo a las pautas y directrices marcadas por parte del Consejo de Administración. 
 
a) Riesgo de mercado 
 
(i) Riesgo de tipo de cambio 
 
El Grupo opera en el ámbito internacional y, por tanto, está expuesto a riesgo de tipo de cambio por 
operaciones en divisas, especialmente el dólar americano.  
 
El riesgo de tipo de cambio surge cuando las transacciones comerciales futuras o los activos o pasivos 
reconocidos están denominados en una moneda que no es la moneda funcional de la entidad que realiza 
la transacción. La Dirección Económica identifica, evalúa y gestiona riesgo de tipo de cambio de moneda 
extranjera frente a la moneda funcional, de acuerdo a las pautas marcadas desde el Consejo de 
Administración. El riesgo de tipo de cambio surge fundamentalmente de las ventas realizadas en dólares 
americanos que, durante el ejercicio 2019 han ascendido a 144 millones de euros (202 millones de euros 
en 2018), y de las compras de materias primas y otros aprovisionamientos que durante el ejercicio 2019 
han supuesto un gasto de 41 millones de euros (40 millones de euros en 2018).  
 
El Grupo utiliza instrumentos financieros derivados (seguros de cambio) para cubrir o mitigar el riesgo de 
las oscilaciones de tipo de cambio de las operaciones descritas.  
 
Durante el ejercicio 2019 el importe de los seguros de cambio contratados ha ascendido a 18 millones 
de dólares americanos (USD) (96 millones de dólares americanos en 2018). A 31 de diciembre de 2019 
el detalle de los contratos de compra-venta a plazo de divisas vigentes se indican en la Nota 10 (no 
existían contratos de compra-venta a plazo de divisas vigentes a 31 de diciembre de 2018). 
 
Si durante el ejercicio 2019 el euro se hubiera debilitado/fortalecido un 5% respecto al dólar americano, 
manteniéndose el valor del resto de variables constante, el resultado después de impuestos del ejercicio 
hubiera sido 5,2 millones de euros (2018, 7,2 millones de euros) superior / inferior, principalmente por 
diferencias de cambio por la conversión a euros de las ventas denominadas en dólares americanos. 
 
El Grupo está expuesto a las variaciones de tipo de cambio de las inversiones netas en el extranjero. Los 
activos mantenidos en dichas sociedades ascienden a 51 millones de euros a 31 de diciembre de 2019 
(73 millones de euros a 31 de diciembre de 2018). 
 
(ii) Riesgo de tipo de interés de los recursos ajenos 
 
Este riesgo se focaliza en la deuda financiera a largo plazo con tipos variables. Durante los ejercicios 
2019 y 2018 los préstamos del Grupo a tipo de interés variable se denominan en euros. La Dirección 
mantiene una política de seguimiento permanente de la evolución de los mismos y del efecto de una 
hipotética modificación de tipos en los estados financieros del Grupo.  
 
La deuda financiera a tipo fijo no está sujetas a riesgo de tipo de interés según se define en NIIF 7, ya 
que ni el importe en libros ni los flujos futuros de efectivo fluctuarán debido a un cambio en los tipos de 
interés del mercado. A 31 de diciembre de 2019 el 58% aproximadamente de la deuda del Grupo es a 
tipo de interés fijo (12% de la deuda a 31 de diciembre de 2018). 
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En ejercicios anteriores, el Grupo gestionaba parte de su riesgo de tipo de interés de flujo de efectivo 
mediante permutas de tipo de interés variable a fijo. Bajo estas operativa, el Grupo acordaba con otras 
partes intercambiar, a intervalos determinados (generalmente trimestrales), la diferencia entre los 
importes de intereses a tipo fijo y a tipo variable por referencia a los importes del principal nocional 
acordado.  
 
Durante el ejercicio 2019, el Grupo ha contado con una permuta que, finalmente, ha sido cancelada el 
16 de diciembre de 2019. A 31 de diciembre de 2018, el Grupo contaba con una permuta que cubría 
aproximadamente el 15% del principal de los préstamos a tipo variable. Los contratos exigían la 
liquidación semestral del interés neto a cobrar o a pagar. Las fechas de liquidación coincidían con las 
fechas en que el interés se devengaba sobre la deuda subyacente y la liquidación ocurre sobre una base 
neta. A 31 de diciembre de 2019, el Grupo no cuenta con permutas de tipo de interés. 
 
Sensibilidad 
 
El resultado del ejercicio es sensible a los efectos directos de un cambio en los tipos sobre instrumentos 
financieros sujetos a interés variable reconocidos en el balance consolidado. La sensibilidad de la cuenta 
de pérdidas y ganancias consolidada del Grupo a una variación de medio punto porcentual en los tipos 
de interés, supone en el ejercicio 2019 un incremento/reducción del orden del 14% (mismo porcentaje 
en el ejercicio 2018) sobre los costes actuales y supondría aproximadamente un efecto del 9% en el 
gasto financiero del ejercicio 2019 (8% en el ejercicio 2018). 
 
(iii) Otros riesgos 
 
Desde el segundo semestre del ejercicio 2018 y hasta la fecha de formulación de la presente memoria 
consolidada, el Grupo ha venido operando en un entorno complejo tras la imposición de medidas 
proteccionistas en Estados Unidos a la importación de acero en el contexto de la Sección 232. Estas 
medidas entraron en vigor a partir del 1 de junio de 2018 y están afectando directamente a las 
exportaciones de tubo del Grupo a Estados Unidos. A la fecha actual y en base a la experiencia con 
anteriores barreras arancelarias, es razonable pensar que el arancel se mantendrá, al menos, durante 
parte del presente 2020, siendo posible su eliminación durante el propio ejercicio 2020. No obstante, el 
Grupo ha considerado en sus proyecciones algunas asunciones en relación a las medidas arancelarias 
en Estados Unidos, tal y como se describe en la Nota 6 de la memoria de las cuentas anuales 
consolidadas. 
 
b) Riesgo de crédito 
 
El riesgo de crédito se origina por el efectivo y otros activos líquidos equivalentes, los instrumentos 
financieros derivados y depósitos en bancos e instituciones financieras, así como por la exposición al 
crédito con clientes, incluyendo las cuentas comerciales a cobrar y las transacciones acordadas. Para 
los bancos y las instituciones financieras sólo se aceptan partes clasificadas de acuerdo con valoraciones 
independientes, con un rango mínimo de “A”, de ahí que el riesgo de crédito que surge de los importes 

de efectivo así como de los activos financieros y depósitos se considera bajo dada la calidad crediticia 
de las instituciones con las que trabaja el Grupo. 
 
En relación al riesgo proveniente de las operaciones de venta, el Grupo tiene establecidas políticas para 
garantizar que el máximo importe posible de las ventas se realicen cubriendo el riesgo de crédito y 
asegurando el cobro. 
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Todos los clientes del Grupo tienen su correspondiente clasificación de riesgo. A la recepción del pedido 
se analiza la solvencia de cada cliente y se solicita cobertura de riesgo a la Compañía de Seguros. El 
contrato de seguro está concertado con la Compañía Española de Seguro de Crédito a la Exportación 
(CESCE). 
 
Para poder aceptar un pedido debe estar cubierto su riesgo de crédito por CESCE. En caso contrario el 
pedido queda suspendido a la espera de obtener otras posibles coberturas de riesgo como pueden ser: 
garantías del cliente (carta de crédito confirmada, confirming, etc.), factoring sin recurso 
(factoring/forfaiting) y, en último caso, pago anticipado. Adicionalmente, el Grupo cede sin recurso a 
diversas entidades financieras una parte de sus cuentas a cobrar, por lo que, dado que transmite los 
riesgos y beneficios, procede a dar de baja de los saldos de clientes los importes de las citadas cuentas 
a cobrar cedidas. A 31 de diciembre de 2019 el Grupo ha dado de baja un importe de 40,1 millones de 
euros al amparo de varios contratos de factoring sin recurso (45,3 millones de euros en 2018). El límite 
de estos contratos es de 55,7 millones de euros (56,5 millones de euros a 31 de diciembre de 2018). 
 
El 81% de las ventas han estado aseguradas por CESCE (89% en 2018), habiéndose cedido dicha 
cobertura de seguro mediante contratos de factoring sin recurso con entidades financieras en un 63% de 
las ventas (48% en 2018), con cobertura mediante garantías del cliente a través de cartas de crédito un 
14% (4% en 2018), el 4% se ha cobrado anticipadamente (5% en 2018) y el 1% restante (2% en 2018) 
se ha cobrado de manera diferente. 
 
Así, el Grupo no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito, ya que éste viene determinado, 
principalmente, por el porcentaje no cubierto, en caso de insolvencia, acordado con cada compañía de 
seguros. Con CESCE la cobertura es del 95% del riesgo comercial (mismo porcentaje en 2018) y del 
99% del riesgo político. En los casos de factoring sin recurso, la totalidad de la cuenta a cobrar es 
vendida, de forma que el Grupo no retiene riesgo de cobro alguno. 
 
El plazo máximo de comunicación a CESCE de un posible impago es de 120 días fecha vencimiento. 
Durante este plazo el Grupo gestiona la cobrabilidad de las cantidades vencidas y, en caso de no 
alcanzar un acuerdo de pago satisfactorio, procede a la comunicación del impago a la Compañía de 
Seguros correspondiente y a la dotación a la provisión para insolvencias de la parte de deuda no cubierta. 
 
c) Riesgo de liquidez 
 
Una gestión prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimiento de suficiente efectivo y valores 
negociables, la disponibilidad de financiación mediante importe suficiente de líneas de crédito 
comprometidas y tener capacidad para liquidar posiciones de mercado. 
 
Dado el carácter dinámico del negocio de cada una de las sociedades del Grupo, las unidades operativas 
de cada componente, bajo la coordinación de la Dirección Económica del Grupo, tienen como objetivo 
mantener la flexibilidad en la financiación mediante la disponibilidad de líneas de crédito comprometidas. 
Adicionalmente, el Grupo utiliza instrumentos financieros de liquidez (factoring sin recurso por medio de 
los cuales se traspasan los riesgos y beneficios de las cuentas a cobrar), para mantener los niveles de 
liquidez y la estructura de fondo de maniobra exigidos en sus planes de actividad. 
 
Un control exhaustivo del fondo de maniobra (activos corrientes menos pasivos corrientes), en conjunto 
con la liquidez disponible adicional, a través de líneas de crédito comprometidas no dispuestas, y el 
seguimiento permanente de los niveles de endeudamiento y generación de fondos permite controlar 
adecuadamente el riesgo de liquidez del negocio. 
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La Dirección Económica realiza un seguimiento de las previsiones de la reserva de liquidez del Grupo, 
que comprende las disponibilidades de crédito, el efectivo y equivalentes al efectivo y los activos 
financieros corrientes en función de los flujos de efectivo esperados y que al 31 de diciembre de 2019 y 
2018 ascienden a 21.038 y 40.192 miles de euros, respectivamente. 
 
En relación a los pasivos financieros, la tabla que se muestra a continuación presenta la relación de los 
pasivos financieros del Grupo, agrupados por vencimientos, y que se liquidarán de acuerdo con los 
plazos pendientes a la fecha de balance hasta la fecha de vencimiento estipulada en el contrato. Los 
importes que se muestran en la tabla corresponden a los flujos de efectivo (incluidos los intereses) 
estipulados en el contrato sin descontar.  
 
 
 

Menos de 
1 año 

 Entre 1 y  
2 años  

Entre 2 y  
5 años  

Más de  
5 años  Total 

Al 31 de diciembre de 2019          
Recursos ajenos  31.253  14.945  53.194  306.190  405.582 
Otras cuentas a pagar  84.349  4.483  11.418  3.214  103.464 
Al 31 de diciembre de 2018          
Recursos ajenos 77.637  43.715  160.033  2.608  283.993 
Otras cuentas a pagar  100.535  6.447  15.208  2.735  124.925 
 
 
Los datos de 2019 reflejan los efectos de la refinanciación financiera, que se ha hecho efectiva durante 
el mes de diciembre de 2019 (Nota 12) y que se adaptan a los flujos de caja del Plan de Negocio del 
Grupo 2018-2022.  
 
d) Riesgo de variación de los precios de materias primas 
 
En relación con el riesgo de oscilación del precio de las materias primas, fundamentalmente chatarras y 
ferroaleaciones, las sociedades del Grupo se protegen de este riesgo característico mediante la 
diversificación de mercados y proveedores, con el seguimiento permanente y puntual de la oferta y 
demanda, y la gestión de los volúmenes en existencias.  
 
Si bien la chatarra no es una materia prima cotizada, tiene un precio de mercado bastante uniforme a 
nivel global. El consumo de chatarra es de 1,20 Kgs de chatarra por kg de tubo vendido 
aproximadamente, con un precio medio de compra en 2019 de 243,02 euros/tn (276,71 euros/tn en 2018) 
que representa entre un 11,65% y un 19,77% sobre el precio de venta del tubo (entre el 19% y el 22,92% 
en 2018). 
 
El precio a lo largo de 2019 ha oscilado entre un máximo de 269,43 euros/tn y un mínimo de 192,26 
euros/tn (285,05 euros/tn – 263,56 euros/tn en 2018).  
 
Una variación del 1% en el precio de compra de la chatarra supondría un efecto de entre el 0,20% y el 
0,23% (entre el 0,18% y el 0,23% en 2018) en el precio de venta y de 309 miles de euros (499 miles de 
euros en 2018) en la cuenta de pérdidas y ganancias. 
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4.2. Estimación del valor razonable 
 
La mayoría de los instrumentos financieros contratados se comercializaron en mercados activos. Los 
instrumentos que no cumplen esta condición no resultan relevantes. 
 
El valor razonable de los instrumentos financieros que se comercializan en mercados activos se basa en 
los precios de mercado a la fecha del balance. El precio de cotización de mercado que se utiliza para los 
activos financieros es el precio corriente comprador.  
 
El valor razonable de los instrumentos financieros que no cotizan en un mercado activo se determina 
usando técnicas de valoración. Las sociedades del Grupo utilizan una variedad de métodos como flujos 
de efectivo descontados estimados y realiza hipótesis que se basan en las condiciones del mercado 
existentes en cada una de las fechas del balance. Estos métodos incluyen los precios de cotización de 
mercado o precios establecidos por intermediarios financieros para instrumentos similares. El valor 
razonable de las permutas de tipo de interés se calcula como el valor actual de los flujos futuros de 
efectivo estimados basados en curvas de tipos de interés estimadas. El valor razonable de los contratos 
de tipo de cambio a plazo se determina usando los tipos de cambio a plazo cotizados en el mercado en 
la fecha del balance. Se asume que el valor en libros de los créditos y débitos por operaciones 
comerciales se aproxima a su valor razonable. El valor razonable de los pasivos financieros a efectos de 
la presentación de información financiera se estima descontando los flujos contractuales futuros de 
efectivo al tipo de interés corriente del mercado del que puede disponer la Sociedad para instrumentos 
financieros similares. 
 
4.3. Gestión del riesgo del capital 
 
Los objetivos del Grupo en relación con la gestión del capital son salvaguardar la capacidad del mismo 
para continuar como empresa en funcionamiento y procurar un rendimiento adecuado para los 
accionistas. Para lograr este objetivo se tiende a mantener una estructura óptima de capital reduciendo 
el coste del mismo. 
 
El Grupo hace seguimiento del capital de acuerdo con el índice de apalancamiento, en línea con la 
práctica del sector. Este índice se calcula como recursos ajenos y resto de pasivos menos efectivo y 
otros medios equivalentes y otros activos financieros corrientes divididos entre el capital total. El capital 
total se calcula como el patrimonio neto, tal y como se muestra en las cuentas consolidadas, más el 
concepto explicado anteriormente. 
  
Los índices de apalancamiento del Grupo Tubos Reunidos al 31 de diciembre de 2019 y 2018 son los 
siguientes: 
 
 2019  2018 

Recursos ajenos y resto de pasivos (*) 280.441  294.365 
Menos: Efectivo y otros medios equivalentes y otros activos financieros corrientes (21.038)  (40.010) 

 259.403  254.355 
Patrimonio neto 68.503  105.121 

Capital total 327.906  359.476 

Índice de apalancamiento 79,11%  70,76% 

 
 
(*)   Como “recursos ajenos y resto de pasivos” se incluyen recursos ajenos a largo y corto plazo, proveedores de 
inmovilizado, deudas con organismos oficiales por préstamos bonificados y deudas con Administraciones Públicas. 
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5. Inversiones inmobiliarias 

 
El detalle y los movimientos de las inversiones inmobiliarias se muestran en la tabla siguiente: 
 
 Coste  Deterioro  Amortizaciones  Valor Neto 

        
Saldo final a 31 de diciembre de 2017 2.612  (249)  (187)  2.176 
Dotaciones -  -  (70)  (70) 
Bajas (713)  249  34  (430) 
Saldo final a 31 de diciembre de 2018 1.899  -  (223)  1.676 
Dotaciones -   -   (57)   (57) 
Saldo final a 31 de diciembre de 2019 1.899   -   (280)   1.619 

 
Las inversiones inmobiliarias comprenden naves industriales que se mantienen para su alquiler o para 
su posterior venta. 
 
La Sociedad valora las inversiones inmobiliarias al menor entre el coste de adquisición y el valor 
razonable menos los costes de venta, estimando el valor razonable en función de operaciones de venta 
recientes y/o basándose en estudios realizados por expertos independientes.  
 
Durante el ejercicio 2018, la Sociedad vendió una de las naves registrando un resultado negativo por 
importe de 45 miles de euros en la cuenta de “Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado” 

de la cuenta pérdidas y ganancias del ejercicio. 
 
 
6. Análisis de instrumentos financieros 
 
6.1  Análisis por categorías 
 
El valor en libros de cada una de las categorías de instrumentos financieros establecidas en la norma de 
registro y valoración de “Instrumentos financieros” (excepto las inversiones en el patrimonio de empresas 
del grupo y asociadas (Nota 7), y los saldos en administraciones públicas) es el siguiente: 
 

 Créditos, derivados y otros 
   2019  2018 
Activos financieros a largo plazo:     
-  Créditos a empresas del grupo (Nota 23)   175.474  156.041 
-  Otros activos financieros (fianzas)   115  115 
    175.589  156.156 
Activos financieros a corto plazo:     
-  Créditos a empresas del Grupo (Nota 23)   57.086  63.245 
-  Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar (Nota 8)    921  803 
-  Efectivo y otros activos líquidos equivalentes    1.807  4.467 
   59.814  68.515 
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Deudas con 

entidades de crédito  

Obligaciones y 

otros valores 

negociables  Derivados/Otros  Total  

 2019  2018  2019  2018  2019  2018  2019  2018 

Pasivos financieros                

A largo plazo                

-  Débitos y partidas a pagar (Nota 12) 210.142  160.354  16.149  15.195  -  -  226.291  175.549 

-  Otros pasivos financieros (Nota 12) -  -  -  -  1.672  2.188  1.672  2.188 

 210.142  160.354  16.149  15.195  1.672  2.188  227.963  177.737 

A corto plazo                

-  Débitos y partidas a pagar (Nota 12) 21.110  61.615  163  -  -  -  21.273  61.615 

-  Otros pasivos financieros (Nota 12) -  -  -  -  516  687  516  687 

-  Acreedores comerciales y otras 

cuentas a pagar 
-  -  -  -  5.029  4.061  5.029  4.061 

-  Deudas con empresas del grupo -  -  -  -  3.528  -  3.528  - 

 21.110  61.615  163  -  9.073  4.748  30.346  66.363 

 
 

6.2 Calidad crediticia de los activos financieros 
 
Los créditos a empresas del Grupo no han vencido ni han sufrido pérdidas por deterioro, no existiendo 
problemas para su recuperabilidad. 
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7. Participaciones en empresas del grupo 
 
Las empresas del grupo participadas por la Sociedad (todas ellas no cotizadas) son las siguientes: 
 

 

Nombre y domicilio 

 

Forma 

jurídica 

 

Actividad 

 % de participación 

directa y derechos de 

voto 

 % de  

participación 

indirecta 

         

Tubos Reunidos Industrial, S.L. (Sociedad Unipersonal) 

(TRI)          

Barrio Sagarribai, s/n  

01470 Amurrio (Álava) 

 S.L.U.  Industrial  100%  - 

Productos Tubulares, S.A. (Sociedad Unipersonal) (P.T.)  

Carretera Galindo a Ugarte, s/n 

48510 Valle de Trápaga (Vizcaya) 

 S.A.U.  Industrial  100%  - 

Aceros Calibrados, S.A. (Sociedad Unipersonal) 

(ACECSA)  

Polígono Agustinos Parcela B4-B5 

31013 Pamplona (Navarra) 

 S.A.U.  Industrial  100%  - 

Tubos Reunidos Premium Threads, S.L. (TRPT) 

Polígono de Subillabide 

01230 Iruña de Oca (Álava) 

 S.L.  Industrial  51%  - 

Tubos Reunidos América Inc  

7700 San Felipe, Suite 540 

77063 Houston-Texas 

 Inc.  Comercial  100%  - 

Clima, S.A.Unipersonal 

Máximo Aguirre, 18 

48011 Bilbao 

 S.A.U.  Sociedad de cartera  100%  - 

Aplicaciones Tubulares, S.L. (Sociedad Unipersonal) 

(ATUCA)  

Máximo Aguirre, 18 

48011 Bilbao 

 S.L.U.  Holding  100%  - 

RDT, Inc 

9022 Vincik Ehlert 

77417 Beasley-Texas 

 Inc.  Industrial  -  100% 

Tubos Reunidos Services, S.L. (Sociedad Unipersonal) 

Barrio Sagarribai, s/n  

01470 Amurrio (Álava) 

 S.L.U.  Industrial/ 

Explotación 

inmobiliaria 

 100%  - 

 
 
Con respecto al año 2018, las únicas variaciones de este epígrafe hacen referencia a la liquidación de 
las sociedades dependientes participadas al 100%, Tubos Reunidos Comercial, S.A. y T.R. Aplicaciones 
Tubulares de Andalucía, S.A., que no tenían actividad. 
 
Sobre la totalidad de las participaciones indicadas, excepto Clima, S.A.U., se ha entregado un derecho 
real de prenda a favor de las entidades que han suscrito el acuerdo de refinanciación (Nota 12), en 
garantía del completo y puntual cumplimiento del mismo.  
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Los importes del capital, reservas, resultado del ejercicio y otra información de interés, según aparecen 
en las cuentas anuales individuales de las empresas al 31 de diciembre de 2019 y 2018, son como sigue: 
 
 

 

Sociedad  

Capital y 

prima de 

emisión  Reservas  

Resultado 

explotación  

Resultado 

ejercicio  

 Valor 

contable en 

la matriz 

           

Ejercicio 2019           

Tubos Reunidos Services, S.L.U. (TRSERV)   3  3.145  (1.128)  (1.074)  2.075 

Tubos Reunidos Industrial, S.L.U. (TRI)   21.000  14.997  (17.873)  (34.930)  70.238 

Productos Tubulares, S.A.U. (P.T.)   17.000  36.178  614  (10.634)  - 

Aceros Calibrados, S.A.U. (ACECSA)   450  1.354  65  9  399 

Tubos Reunidos Premium Threads, S.L.(TRPT)  10.000  (1.082)  (7.178)  (7.477)  738 

Aplicaciones Tubulares, S.L.U. (ATUCA)   6  (806)  (1)  (285)  6 

Tubos Reunidos América Inc (*)   1  (4.273)  (4.756)  (5.199)  1 

Clima, S.A.U.  66  513  (6)  (6)  339 

RDT, Inc (*)(**)  11.056  3.840  (12.972)  (12.432)  - 

Total          73.796 

 
 
 

 

Sociedad  

Capital y 
prima de 
emisión  Reservas  

Resultado 
explotación  

Resultado 
ejercicio  

Valor 
contable en 

la matriz 

           

Ejercicio 2018           

Tubos Reunidos Services, S.L.U. (TRSERV)   3  (1.219)  6.027  4.365  2.864 

Tubos Reunidos Industrial, S.L.U. (TRI)  21.000  (10)  5.085  (3.877)  51.356 

Productos Tubulares, S.A.U. (P.T.)   17.000  50.436  (10.016)  (14.259)  - 

Aceros Calibrados, S.A.U. (ACECSA)   450  1.332  72  19  399 

Tubos Reunidos Premium Threads, S.L.(TRPT)   10.000  (5.779)  (9.611)  (10.101)  - 

T.R. Aplicaciones Tubulares de Andalucía, S.A. 

(TRANDSA)   150  38  (2)  (2)  119 

Tubos Reunidos Comercial, S.A. (T.R.C.)  114  99  303  224  123 

Aplicaciones Tubulares, S.L.U. (ATUCA)   6  (848)  (1)  42  6 

Tubos Reunidos América Inc (*)  1  (5.188)  1.451  966  1 

Clima, S.A.U.   66  524  (10)  (10)  339 

RDT, Inc (*) (**)  10.848  8.500  (6.092)  (4.594)  - 

Total          55.207 

 

(*) Al tipo de cambio de cierre del ejercicio 2019 y 2018, respectivamente. 

(**)   Participación indirecta del 100% 
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El movimiento de los ejercicios 2019 y 2018 se muestra a continuación: 
 
Ejercicio 2019  

 Saldo inicial  
Altas/ 

Dotaciones  Bajas/Reversiones  
 

Traspaso Saldo final 
         
Valores brutos 72.365  26.427  (8.087)  - 90.705 
Deterioro de valor (17.158)  (4.396)  7.845  (3.200) (16.909) 
Valores netos 55.207  22.031  (242)  (3.200) 73.796 

 
Ejercicio 2018 

 Saldo inicial  
Altas/ 

Dotaciones  Bajas/Reversiones  Saldo final 

        
Valores brutos 72.365  -  -  72.365 
Deterioro de valor (9.410)  (7.748)  -  (17.158) 
Valores netos 62.955  (7.748)  -  55.207 

 
 
Movimiento de participaciones 
 
Durante el ejercicio 2019, la Sociedad ha liquidado las sociedades dependientes Tubos Reunidos 
Comercial, S.A. y T.R. Aplicaciones Tubulares de Andalucía, S.A. registrando un ingreso por importe de 
391 miles de euros en el epígrafe “Deterioro y resultado por enajenación de inversiones en empresas de 

Grupo” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. Dichas liquidaciones han supuesto una baja de 
coste de 8.087 miles de euros y una baja de deterioro de valor acumulado de 7.845 miles de euros. 
 
Asimismo, durante el ejercicio 2019, la Sociedad ha realizado aportaciones a diversas sociedades 
dependientes de cara a reestablecer el equilibrio patrimonial de las mismas: 
 

- Con fecha 26 de abril de 2019, ha realizado una aportación de socios por compensación de 
créditos a Tubos Reunidos Premium Threads, S.L. por importe de 4.631 miles de euros, de los 
cuales 3.200 miles de euros estaban deteriorados al cierre de 2018. Posteriormente, con fecha 
20 de diciembre de 2019, se ha realizado una nueva aportación por compensación de créditos 
por importe de 2.914 miles de euros a dicha sociedad. 

 
- Con fecha 28 de noviembre de 2019, se ha acordado una aportación de socios en especie por 

compensación de créditos a la Sociedad Tubos Reunidos Industrial, S.L.U. por importe de 18.882 
miles de euros. 

Análisis del deterioro de valor 
 
Durante el ejercicio 2019, la Sociedad, tras el correspondiente análisis de recuperabilidad (Nota 2.3) ha 
registrado un deterioro en la participación de Tubos Reunidos Premium Threads, S.L. y Tubos Reunidos 
Services, S.L. (Sociedad Unipersonal) por importe de 3.607 y 789 miles de euros respectivamente. 
 
El deterioro de valor a 31 de diciembre de 2019 corresponde a Tubos Reunidos Services, S.L. por un 
importe de 5 millones de euros y a Tubos Reunidos Premium Threads, S.L. por importe de 11,9 millones 
de euros (4,2 millones de euros y 5,1 millones de euros, respectivamente, en 2018).   
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Durante el ejercicio 2018 la Sociedad registró deterioros en las participaciones en empresas del grupo 
por importe de 3.648 miles de euros en la sociedad Tubos Reunidos Services, S.L. (Sociedad 
Unipersonal) y 4.100 miles de euros en la sociedad Tubos Reunidos Premium Threads, S.L.  
 
Participación en Tubos Reunidos Industrial  

 
De cara a evaluar la recuperabilidad del coste de la participación en Tubos Reunidos Industrial, S.L. 
(Sociedad Unipersonal), la Dirección de la Sociedad ha realizado cálculos del valor en uso de esta 
sociedad. Las proyecciones preparadas por la Dirección cubren un periodo de 4 años, considerando el 
plan de negocio elaborado por la Dirección del Grupo. Se desglosan a continuación las hipótesis clave 
del análisis realizado: 

 
- Se estima un crecimiento medio de la cifra de negocios del 12,6% aproximadamente para el 

periodo 2021-2023, una vez se espera sea eliminado el arancel (2018: 7,9% en el periodo 2020-
2022, una vez se esperaba fuera eliminado el arancel), derivado del incremento de toneladas 
vendidas y crecimientos moderados en precios de venta. Este aumento de ventas, basado 
principalmente en programas, conlleva un volumen estable adicional pero un nivel de precios 
inferior respecto al mercado “spot”. Este cambio en la estructura de ventas no implica inversiones 
relevantes, estando la planta preparada en la actualidad para afrontar progresivamente este 
cambio que permite obtener un mayor volumen de ventas con los mismos recursos.  
 

- En relación a los costes de producción, se están llevando a cabo determinados esfuerzos en 
contención de los mismos, buscando eficiencias y ahorros, de forma que los niveles proyectados 
recojan los datos más objetivos y cuantificables de los mismos (en línea con lo comentado 
anteriormente del Plan Trasforma).  En relación al área de personal se contemplan determinadas 
medidas de flexibilización. Por otra parte, no se han considerado variaciones significativas en el 
precio del gas y electricidad en el periodo 2020-2023. 
 

- Así, la Dirección prevé en la planta de Tubos Reunidos Industrial incrementos de EBITDA sobre 
ventas a lo largo del plan, alcanzando un EBITDA del 10,7% sobre ventas en el ejercicio 2023 
(2018: 10,6%). 
 

- Los flujos de efectivo más allá del periodo de cuatro años considerado en el plan se extrapolan 
usando una tasa de crecimiento a perpetuidad estimada del 1,5% (mismo porcentaje en 2018). 
La tasa de descuento utilizada ha sido de un 8,5% después de impuestos (7,4% después de 
impuestos en 2018). El valor terminal descontado representa un 84% del total de la valoración 
(92% en 2018). La metodología de cálculo es la de asumir un crecimiento a perpetuidad de un 
flujo normalizado a partir del año 2023.  

La Dirección ha realizado un análisis de sensibilidad del plan reduciendo los resultados en un 5%, no 
poniéndose de manifiesto deterioro alguno en este escenario y superando, en este caso, el valor actual 
de los flujos de caja previstos al valor de los activos netos de la UGE en un 7% (2018: 29%). Asimismo, 
la Dirección realiza un análisis de sensibilidad adicional aumentando la tasa de descuento WACC un 
0,5% o considerando una tasa de crecimiento a perpetuidad del 1%, no poniéndose de manifiesto en 
estos escenarios deterioro alguno. 
 
En base al valor actual de los flujos de caja obtenido y teniendo en cuenta el análisis de sensibilidad 
realizado, la Dirección de la Sociedad no ha reconocido deterioro de valor alguno. 
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Participación en Tubos Reunidos Premium Threads. 
 
Con fecha 23 de diciembre de 2019 los accionistas de la sociedad Tubos Reunidos Premium Threads, 
S.L. han firmado un acuerdo por el cual, entre otros, ambas partes se comprometen a mantener un 
volumen de operaciones y conseguir un beneficio mínimo antes de intereses e impuestos (EBIT) cero 
hasta el ejercicio 2023. En base a estas premisas, la Dirección de la Sociedad ha realizado un análisis 
de recuperabilidad del coste de la participación registrando un deterioro por importe de 3.607 miles de 
euros al cierre del ejercicio 2019. 
 
Durante el ejercicio 2018, dada la situación de esta sociedad de reciente creación, con pérdidas 
relevantes desde su constitución por no haber alcanzado a la fecha el volumen de contratación necesario 
para absorber sus costes, se preparó un análisis de deterioro de la participación y de los créditos 
concedidos a la misma considerando las circunstancias de mercado y los cambios que se fueron 
materializando en el segundo semestre del citado ejercicio. Además, en dicho análisis se contempló el 
presupuesto existente para 2019 y el valor en uso de los activos de la sociedad con el plan de negocio 
considerado para el Grupo, contemplándose asimismo otras posibles alternativas de negocio que 
estaban en fase de análisis. En base a lo indicado y, teniendo en cuenta el escenario más probable en 
el corto plazo, se estimó que el valor de recuperación de las inversiones en esta sociedad era de 3,6 
millones de euros, por lo que se deterioró totalmente el valor de la participación por importe de 4,1 
millones de euros. Adicionalmente, la Sociedad registró un deterioro de los créditos concedidos por 
importe de 3,2 millones de euros (Nota 23), siendo el valor del activo total en dicha inversión equivalente 
al valor recuperable de la inversión según el análisis realizado. 
 
Participación en Tubos Reunidos Services 

 

La Sociedad ha evaluado la recuperabilidad del importe de la participación en Tubos Reunidos Services, 
S.L. (Sociedad Unipersonal) considerando el patrimonio neto de dicha sociedad a 31 de diciembre de 
2019 y ha registrado un deterioro de valor de la participación en dicha sociedad por importe de 789 miles 
de euros recogido en el epígrafe de “Deterioro y resultado por enajenación de inversiones en empresas 

del Grupo” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2019. En 2018, el deterioro registrado 
ascendió a 3.648 miles de euros, motivado principalmente por la venta de algunos de los inmuebles que 
soportaban las plusvalías tácitas por un importe inferior a la valoración estimada en 2017 y por la 
reevaluación de la valoración de los inmuebles aún en propiedad. 
 
8. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 
 2019  2018 
Préstamos y partidas a cobrar a corto plazo:    
- Cuentas a cobrar de clientes 36  10 
- Empresas del grupo (Nota 23) 885  793 
 921  803 

 
Los saldos pendientes en estas partidas con empresas del grupo recogen a cierre de 2019 y 2018 los 
saldos pendientes de cobro por facturación de gastos corporativos. 
 
Las cuentas a cobrar se encuentran reflejadas a valores nominales que no difieren de sus valores 
razonables en función de sus flujos de efectivo descontados a tipos de mercado. 
 
A 31 de diciembre de 2019 y 2018 la Sociedad no tiene saldos de clientes y cuentas a cobrar descontados 
en entidades financieras. 
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No se consideran cuentas a cobrar vencidas los saldos que han superado la fecha nominal de 
vencimiento que se encuentran dentro de los plazos habituales de los sistemas de cobro establecidos 
con los distintos clientes y deudores. Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no existían saldos que hubiesen 
superado los acuerdos de cobro establecidos y que no estuviesen considerados en las dotaciones a las 
provisiones de deterioro correspondientes. Las cuentas de clientes no sujetas a pérdidas de deterioro 
corresponden a clientes independientes sobre los cuales no existe un historial reciente de morosidad. 
Todos estos saldos de clientes tienen vencimiento inferior a doce meses. 
 
A 31 de diciembre de 2019 las cuentas a cobrar de clientes tienen registradas pérdidas por deterioro por 
importe de 19 miles de euros (mismo importe a 31 de diciembre de 2018). 
 
La exposición máxima al riesgo de crédito a la fecha de presentación de la información es el valor 
razonable contabilizado de cada una de las categorías de cuentas a cobrar indicadas anteriormente. La 
Sociedad no mantiene ninguna garantía como seguro. 
 
A 31 de diciembre de 2019 la Sociedad mantiene cuentas a cobrar en moneda extranjera por importe de 
245 miles de euros (2018: 45 miles de euros en dólares estadounidenses). 
 
9. Capital y prima de emisión 
 
a) Capital 
 
A 31 de diciembre de 2018, el número total de acciones ordinarias ascendía a 174.680.888 acciones con 
un valor nominal de 0,1 euros por acción. 
 
Tal y como la Sociedad comunicó al mercado mediante Hecho Relevante el 9 de agosto de 2019, con 
fecha 2 de agosto de 2019 quedó inscrita en el Registro Mercantil de Álava la escritura de reducción del 
capital de la Sociedad mediante la disminución del valor nominal de la totalidad de las acciones y la 
constitución de una reserva indisponible, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 335 c) de la Ley 
de Sociedades de Capital, acordada por la Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada el 27 
de julio de 2019. De esta manera, a 31 de diciembre de 2019, el capital social de Tubos Reunidos 
ascendía a 3.493.617,76 euros, y estaba representado por 174.680.888 acciones de 0,02 euros de valor 
nominal cada una. Las acciones cotizan con el nuevo valor nominal desde el lunes 12 de agosto de 2019. 
 
Las sociedades que participan en el capital social en un porcentaje igual o superior al 10% son: 
 
 
Sociedad 

Número de 
acciones  

Porcentaje de 
participaciones 

    
Grupo BBVA 25.975.018  14,87% 

 25.975.018  14,87% 

 
La totalidad de las acciones de la Sociedad están admitidas a cotización oficial en las Bolsas de Bilbao 
y Madrid. Desde el 1 de julio de 2005 cotizan en la modalidad principal (OPEN) del Sistema de 
Interconexión Bursátil (SIBE). La cotización al 31 de diciembre de 2019 era de 0,1916 euros por acción 
(31 de diciembre de 2018, 0,143 euros por acción). 
 
b) Prima de emisión de acciones 
 
Esta reserva es de libre distribución. 
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c) Acciones en patrimonio propias 
 
La Sociedad no tiene acciones propias en cartera a 31 de diciembre de 2019 y 2018.  
 
Clima, S.A.U., Sociedad participada al 100%, tiene suscrito un contrato de liquidez con Norbolsa, S.V., 
S.A. con el objeto de realizar operaciones con las acciones ordinarias y únicas de la Sociedad. A 31 de 
diciembre de 2019 Clima S.A.U., sociedad que mantiene vigente el anteriormente mencionado contrato 
de liquidez, poseía 774.064 acciones con un valor de 1.090 miles de euros (2018, 593.068 acciones con 
un valor de 1.051 miles de euros). 
 
10. Reservas y resultados negativos de ejercicios anteriores 
 
a) Reservas 
 2019  2018 
Legal y estatutarias:    
- Reserva legal 4.099  4.099 

 4.099  4.099 

Otras reservas:    
- Reservas voluntarias 64.923  50.949 

 64.923  50.949 

 69.022  55.048 

 
Reserva legal 
 
La reserva legal ha sido dotada de conformidad con el artículo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, 
que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se destinará a 
ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital social.  
 
Mientras no supere el límite indicado sólo podrá destinarse a la compensación de pérdidas, en el caso 
de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, y debe ser repuesta con beneficios 
futuros. 
 
Otras reservas 
 
De acuerdo con el artículo 335 de la Ley de Sociedades de Capital la Sociedad ha dotado una reserva 
indisponible por importe del valor nominal de la reducción de capital (13.974 miles de euros) de la que 
sólo será posible disponer con los mismos requisitos exigidos para la reducción de capital. 
 
Resultados negativos de ejercicios anteriores 
 
Este epígrafe incluye a 31 de diciembre de 2019 los resultados negativos generados entre 2015 y 2018. 
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11. Resultado del ejercicio 
 
a) Propuesta de distribución del resultado. 
 
La propuesta de distribución del resultado de 2019 a presentar a la Junta General de Accionistas, así 
como la distribución de 2018 aprobada es la siguiente: 
 2019  2018 
Base de reparto    
Pérdidas y ganancias 7.104  (17.098) 

 7.104  (17.098) 

 
 2019  2018 
Aplicación    
Resultados negativos de ejercicios anteriores 7.104  (17.098) 

 7.104  (17.098) 

 
b) Dividendos por acción  
 
No se ha aprobado ninguna distribución de dividendos durante los ejercicios 2019 y 2018. 
 
 
12. Pasivos financieros 
 2019  2018 
Largo plazo:    
- Obligaciones y otros valores negociables 16.149  15.195 
- Préstamos con entidades de crédito 210.142  160.354 
- Derivados -  782 
- Otros pasivos financieros  1.672  1.406 

 227.963  177.737 

Corto plazo:    
- Obligaciones y otros valores negociables 163  - 
- Préstamos con entidades de crédito (parte a corto de préstamos a largo plazo) 20.997  56.895 
- Deudas por intereses  113  4.720 
- Otros pasivos financieros 516  687 
- Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar a corto plazo 5.029  4.061 
- Deudas con empresas del grupo 3.528  - 
 30.346  66.363 

 
En el epígrafe “Otros pasivos financieros” se incluyen saldos a pagar a Administraciones Públicas tanto 
a largo como a corto plazo por deuda aplazada.  
 
  



 
 
 
 
 
TUBOS REUNIDOS, S.A. 
 
MEMORIA DEL EJERCICIO 2019 
(En Miles de euros) 
 

 

34 

Los préstamos y cuentas a pagar a largo plazo presentan a 31 de diciembre de 2019 y 2018 el siguiente 
calendario de vencimientos: 
 
Ejercicio 2019        

 
Entre 1 y 2 

años  
Entre 2 y 5 

años  
Más de 5 

años  Total 
        
Obligaciones y otros valores negociables 719  2.755  12.675  16.149 

Préstamos con entidades de crédito 10.774  41.246  158.122  210.142 

Otros pasivos financieros 595  1.075  2  1.672 

 12.088  45.076  170.799  227.963 

 
Ejercicio 2018        

 
Entre 1 y 2 

años  
Entre 2 y 5 

años  
Más de 5 

años  Total 
        
Obligaciones y otros valores negociables -  15.195  -  15.195 
Préstamos con entidades de crédito 34.029  126.325  -  160.354 
Derivados -  782  -  782 
Otros pasivos financieros 495  906  5  1.406 

 34.524  143.208  5  177.737 

 
 
Los valores contables de las deudas a largo plazo no difieren de sus valores razonables. 
 
Acuerdos de refinanciación 
 
En fecha 16 de octubre de 2019 Tubos Reunidos y las entidades financiadoras han firmado los 
Documentos de la refinanciación de la deuda financiera, que han entrado en vigor con efecto 18 de 
diciembre de 2019, fecha en que se ha firmado el Contrato de Cierre. 

El importe total de la deuda refinanciada asciende a un importe de 353 millones de euros y el reparto por 
los distintos tramos de la deuda sindicada, bonos y líneas de circulante es tal y como se menciona a 
continuación: 

1)    La suscripción de un contrato marco en virtud del cual se aseguran las necesidades de circulante 
del Grupo  por importe de 69,6 millones de euros y 25,4 millones de dólares estadounidenses, a 
través de líneas garantizadas de factoring y confirming, con margen anual del 2,75%, y 
vencimiento a 24 meses, con cuatro prórrogas automáticas de un año (siempre y cuando se esté 
en cumplimiento de los calendarios de amortización ordinaria del Tramo A1 y del Bono B), y una 
prórroga adicional de un año en caso de que se extienda por segunda vez la fecha de 
vencimiento del Tramo A.  
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2)    La suscripción de un contrato de financiación sindicada dividido en cuatro tramos:  
 

i. Un Tramo A que se divide a su vez en cuatro sub-tramos:  
 
(a) un Tramo A1 por importe inicial de 84,4 millones de euros, con margen anual de Euribor 12 

meses + 3,00%, amortizaciones ordinarias semestrales con el primer vencimiento a los 12 
meses desde la fecha de efectividad (fecha de cierre) del contrato, y vencimiento a 5 años, 
prorrogable por un plazo adicional de un año automático si se han cumplido los compromisos 
hasta la fecha, y una prórroga adicional de un año en caso de que así lo acuerde la mayoría 
de acreedores del Tramo A y Bono A; 
 

(b) un Tramo A2 que se destina a refinanciar el Tramo B (al que se hace referencia más 
adelante) por medio de un mecanismo de trasvase de deuda conforme al cual, a medida que 
el Tramo A1 se vaya amortizando, se irá reduciendo automáticamente el Tramo B y creando 
o incrementando (según sea el caso) el Tramo A2 por un importe equivalente. Las 
condiciones del Tramo A2 son las mismas que las del Tramo A1, incluido su tipo de interés, 
salvo en lo que se refiere al calendario de amortización. Este tramo es “bullet” a 5 años, con 
las mismas prórrogas que el Tramo A1; 
 
La suma de los dos subtramos A1 y A2 (84,4 millones de euros) y del Bono A al que se hace 
referencia más adelante (5,6 millones de euros) será de 90 millones de euros durante la 
vigencia del contrato. 

 
(c) un Tramo A3 por importe máximo de 20 millones de euros que se destina a reducir la 

participación de las Entidades Acreditantes Sindicadas en el Tramo B en función del importe 
comprometido por cada una de ellas en el Nuevo Confirming mediante el mecanismo de 
rebalanceo automático que se describe en el Contrato de Financiación Sindicado. 

 
(d) un Tramo A4 por importe máximo de 0,75 millones de euros que se destina a reducir la 

participación de las Entidades Acreditantes Sindicadas en el Tramo B en función del importe 
comprometido por cada una de ellas en las Nuevas Líneas de Avales mediante el mecanismo 
de rebalanceo automático que se describe en el Contrato de Financiación Sindicado. 

 
ii. Un Tramo B por importe inicial de 124,4 millones de euros, “bullet” a 6 años (con posibilidad 

de prórroga por 11 meses adicionales), convertible en acciones ordinarias de Tubos Reunidos 
en determinadas condiciones, que devengará un tipo de interés (PIK) del 4% anual, no 
acumulativo, a remunerar al vencimiento y una comisión final contingente y variable (6% anual 
en caso de conversión o amortización total anterior al vencimiento, o 9% anual en caso de 
conversión a su vencimiento final).  
 

iii. Un Tramo C por importe de 37 millones de euros, “bullet” a 6 años y 3 meses (con posibilidad 
de prórroga por 11 meses adicionales), subordinado en todo momento a los Tramos A y B 
anteriores y convertible en acciones ordinarias de Tubos Reunidos, en determinadas 
condiciones, que devengará un tipo de interés (PIK) del 4% anual, no acumulativo, a 
remunerar al vencimiento y una comisión final contingente y variable (6% anual en caso de 
conversión o amortización total anterior al vencimiento, o 9% anual en caso de conversión a 
su vencimiento final). 

 
3)    Además, se ha alcanzado un acuerdo para la refinanciación de los bonos simples no 

garantizados emitidos por Tubos Reunidos, S.A. el 18 de diciembre de 2015 por importe de 
15.500.000 euros, mediante la emisión de dos clases de bonos: 
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(i) un Bono A por importe de 5,6 millones de euros con vencimiento a 5 años y las mismas 
prórrogas que el Tramo A1, cuyas condiciones serán sustancialmente iguales a las del 
Tramo A1, salvo por el hecho de que será “bullet”; y 
 

(ii) un Bono B por importe de 10,6 millones de euros, convertible en acciones de nueva emisión 
de TR, cuyas condiciones serán sustancialmente iguales a las del Tramo B, salvo por el 
hecho de que será amortizable en parte.  

 
La convertibilidad de los Tramos B y C, en su caso, se instrumentará mediante la emisión de instrumentos 
convertibles que fue aprobada en la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Tubos Reunidos que 
se celebró el pasado 27 de julio de 2019. 
 

4)    Por último, está previsto suscribir una nueva línea de avales por un importe máximo de hasta 3 
millones de euros, si bien se encuentra pendiente de suscripción a la fecha de formulación de 
las presentes cuentas anuales consolidadas. 

 
La Dirección del Grupo ha analizado, de acuerdo a lo dispuesto en la normativa vigente actual, si la 
deuda original debía darse de baja o debía permanecer en balance, concluyendo que las condiciones 
previamente existentes (con el mismo acreedor) y los términos resultantes son sustancialmente 
diferentes. Para analizar si las condiciones de la nueva deuda son sustancialmente diferentes, el Grupo 
ha llevado a cabo dos tipos de test: un test cuantitativo y un test cualitativo. 
 
La Dirección del Grupo ha considerado que la unidad de cuenta para el análisis anterior son todas las 
deudas que se modifican en el mismo acto con los mismos acreedores. Esto se debe a que la negociación 
para todas las deudas ha sido única y se ha llevado a cabo considerando todas las deudas en su 
conjunto.   
  
Respecto del test cualitativo la Dirección del Grupo ha identificado una característica específica de la 
nueva deuda en relación a la anterior: la opción de conversión en acciones. Esta opción conlleva en 
determinados supuestos cancelar la deuda por medio de la entrega de acciones de la Sociedad en lugar 
de efectivo a los acreedores. Lo anterior conlleva a su vez que la deuda surgida de la refinanciación se 
considere una deuda distinta de la anterior.  
  
Respecto del test cuantitativo, el Grupo compara las dos cifras siguientes: (i) Valor actual descontado de 
flujos de efectivo que resten del pasivo financiero original, que coincide con el valor en libros de las 
deudas originales a la fecha de refinanciación y (ii) Valor actual de los flujos de caja de las nuevas deudas 
utilizando para ello el tipo de interés efectivo original (en este caso, una media ponderada al tratarse de 
un grupo de deudas). El test ha arrojado un resultado por encima del 10%, por lo que, también por esta 
vía, la deuda surgida tras la refinanciación es considerada como nueva deuda.  
 
En consecuencia, la antigua deuda por importe de 262,1 millones de euros se ha dado de baja de balance 
por su valor en libros a la fecha de la operación y la nueva deuda se ha reconocido inicialmente por su 
valor razonable a la fecha del acuerdo estimado en un importe de 228,2 millones de euros. Por tanto, el 
pasivo financiero es objeto de reconocimiento inicial por su valor razonable, siendo valorado con 
posterioridad por su coste amortizado. 
 
Los resultados positivos generados en dicho reconocimiento inicial de la nueva deuda, por importe de 
33,9 millones de euros, se han registrado como un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias 
consolidada del ejercicio 2019 y serán registrados en ejercicios posteriores, hasta el vencimiento de la 
deuda, como un gasto financiero superior en dichos ejercicios. Dicho importe se ha minorado con los 
gastos devengados en la operación, resultando un importe neto de 24,6 millones de euros, reconocidos 
en el epígrafe “Variación de valor razonable de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y 
ganancias. 
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Para valorar la deuda refinanciada, el Grupo ha descontado los flujos de efectivo (principal más 
intereses), de acuerdo con los calendarios de pago acordados con los acreedores, a un tipo compuesto 
por la curva de tipos de interés Euribor 6 meses más un spread acorde con el riesgo de la compañía y 
de la emisión. El tipo de descuento resultante ha sido del 8,56%. 
 
Llegado el momento de conversión, existen tres escenarios definidos en el acuerdo de refinanciación. 
Las cláusulas de conversión de los escenarios 1 y 2 suponen intercambiar un número fijo de acciones a 
un precio fijo hasta igualar los importes pendientes de pago en el momento de la conversión, que son 
fijos. En el escenario 3 se intercambiaría un número variable de acciones por precio variable con un límite 
máximo en el número de acciones que represente el 85% del capital. En caso de que este límite se 
supere se establecería un precio fijo.  
 
Los escenarios 1 y 2 dependen de sucesos poco probables a juicio de los administradores de la Sociedad 
dominante, como son, entre otros, el incumplimiento del Plan de Negocio. El escenario 3, en su parte 
central (conversión inferior al 85%) es un suceso altamente probable a juicio de los administradores de 
la Sociedad dominante. Bajo esta premisa, la Dirección del Grupo considera no existe componente de 
instrumento de patrimonio neto en tanto en cuanto el acuerdo de refinanciación recoge un escenario (el 
más probable) que intercambia un número variable de acciones a precio variable. El acuerdo de 
refinanciación, por tanto, es un instrumento híbrido, segregable, que contiene un pasivo financiero y un 
derivado. 
 
Adicionalmente, la Dirección del Grupo ha considerado de lo dispuesto en el acuerdo que, al introducir, 
mediante la opción de conversión, una variabilidad relacionada con renta variable en un instrumento de 
renta fija se considera la existencia de un derivado implícito separable. El derivado es un derivado de 
renta variable incluido en un instrumento de deuda. En relación con la valoración del derivado, la 
Dirección del Grupo considera que, a la fecha de formulación de las presentes cuentas anuales 
consolidadas, el Plan de Negocio del Grupo se va a cumplir en la medida suficiente para el pago o 
conversión del valor total de la deuda pendiente y la cotización de las acciones esté por encima de los 
precios de los escenarios, por lo que el valor de la opción de la conversión sería bajo o nulo. La valoración 
posterior de dicho derivado se efectuará a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. 
 
La valoración a valor razonable de la deuda refinanciada efectuada por parte de la Dirección del Grupo 
ha sido considerada adecuada por parte de un experto independiente. 
 
Este acuerdo de refinanciación establece, asimismo, el cumplimiento de ciertos compromisos financieros 
a nivel Grupo (básicamente, ratio de deuda financiera neta/EBITDA a partir de 2020 en un ratio de 4,8x 
y un nivel máximo de CAPEX a partir de 2019 de 6,9 millones de euros, el cual ha sido cumplido en el 
ejercicio). 
 
Por último, el Grupo ha otorgado a las entidades financieras como aval garantías hipotecarias por importe 
de 163,5 millones de euros y derechos reales de prenda sobre las acciones de las siguientes sociedades 
de Grupo: Tubos Reunidos Industrial, S.L. (Sociedad Unipersonal), Productos Tubulares, S.A. 
(Sociedades Unipersonal), Tubos Reunidos Services, S.L. (Sociedad Unipersonal), Aceros Calibrados, 
S.A. (Sociedad Unipersonal), Aplicaciones Tubulares, S.A. (Sociedad Unipersonal), T.R. America, Inc., 
RDT, Inc. y Tubos Reunidos Premium Threads, S.L. 
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Acuerdo de financiación vigente al cierre del ejercicio 2018 
 
La financiación sindicada existente antes del acuerdo de refinanciación de 2019 se estructuraba en tres 
tramos, instrumentados en un préstamo sindicado firmado el 12 de mayo de 2017 : 
 

- Tramo A por un importe de 120,5 millones de euros, con amortizaciones crecientes hasta el año 5 
(comenzando a amortizarse seis meses después de la fecha de la firma por importe de 2,4 
millones de euros, en 2018 amortizaciones por importe de 10,6 millones de euros, 11,1 millones 
para el ejercicio 2019, 26,3 millones de euros en el ejercicio 2020, 32,5 millones de euros en 
2021 y 37,6 millones de euros en 2022). 

 
- Tramo B por importe de 58,2 millones de euros que es bullet con vencimiento a 5 años y medio 

desde la firma del contrato.  
 

- Tramo C en forma de cuenta revolving por importe de 29 millones de euros con vencimiento 3 años 
y 6 meses desde la firma del contrato, prorrogable automáticamente por periodos anuales hasta 
5 años y 6 meses. Esta cuenta requiere reducción del límite hasta los 15 millones de euros los 
últimos días del año y obligación de amortizar totalmente los últimos 5 días de cada año. 

 
En relación con la cuota de amortización del tramo A inicialmente prevista para noviembre de 2018, y 
como parte del proceso de refinanciación de la deuda que se estaba llevando a cabo en ese momento, 
el Grupo firmó a finales de diciembre de 2018 una novación del contrato, por la cual se aplazó el pago 
de la cuota de noviembre y de los intereses correspondientes hasta el 12 de febrero de 2019. Asimismo, 
se acordó aplazar también hasta dicha fecha los intereses devengados del Tramo B y C que debían 
haberse abonado en noviembre de 2018.  
 
Posteriormente en el mes de febrero de 2019, el Grupo suscribió una nueva novación del contrato cuyo 
objeto era aplazar el pago de la cuota debida en febrero de 2019 a mayo de 2019, habiéndose hecho 
frente al pago de los intereses debidos en noviembre de 2018. 
 
En el acuerdo de novación firmado a finales de diciembre de 2018 se acordaron asimismo las siguientes 
autorizaciones: 
 

- Dispensa de amortizar anticipadamente el contrato por el importe equivalente obtenido por la venta 
de las naves. 

 
- Dispensa para el ejercicio 2018 de las obligaciones de finales de año en relación con la reducción 

del límite del Tramo C de la cuenta revolving del préstamo y la amortización total de la misma a 
31 de diciembre de 2018. 
 

- Dispensa del cumplimiento del ratio de Deuda financiera neta/EBITDA que para el ejercicio 2018 
debía ser inferior a 6,0x 

 
El préstamo devengaba un tipo de interés Euribor 6 meses más un margen de mercado diferenciado en 
función de los tramos anteriormente indicados, con un tope máximo del 4%. A partir del ejercicio 2018 
estos márgenes de mercado se podían ajustar a la baja hasta un 0,5% en función de unos baremos 
establecidos y ligados al ratio de Deuda financiera neta/EBITDA. 
 
En el acuerdo de financiación se fijaron clausulas para mantener la financiación sindicada en las 
condiciones existentes si bien en el ejercicio 2017 se limitaron a la fijación de un importe máximo para 
las inversiones del Grupo que se cumplió. En el ejercicio 2018 se cumplió asimismo la limitación de un 
importe máximo de inversiones. 
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A partir del ejercicio 2018 el préstamo exigía cumplimiento anual del ratio de Deuda financiera 
neta/EBITDA, del que se obtuvo dispensa en su cumplimiento a 31 de diciembre de 2018. 
 
Adicionalmente, el préstamo contemplaba algunos supuestos de amortización anticipada obligatoria 
como destinar los importes que se obtuviesen de una posible enajenación de los inmuebles de Tubos 
Reunidos Services, S.L. (Sociedad Unipersonal) y un barrido de caja del 50% del flujo de caja libre 
excedentario en función de las Cuentas Anuales Consolidadas de cada ejercicio, siendo el primero de 
ellos el referido al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2018. 
 
Teniendo en cuenta lo anterior, derivado de la enajenación de inmuebles de Tubos Reunidos Services, 
S.L. (Sociedad Unipersonal), el Grupo realizó una amortización anticipada del principal dispuesto del 
tramo B por importe de 2,1 millones de euros. Para el resto de importes obtenidos en la venta, el Grupo 
obtuvo la autorización para utilizar estos fondos de cara a abonar los importes que se pagaron en octubre 
de 2018 (tanto del préstamo sindicado como de parte de la amortización del préstamo del BEI), y los 
compromisos de pago de febrero de 2019. 
 
Adicionalmente, como parte del proceso de refinanciación el Grupo había renovado las líneas de 
circulante del factoring y confirming. La duración de la renovación es por un año prorrogable 
automáticamente por periodos anuales hasta el vencimiento del préstamo sindicado, habiéndose 
ratificado este acuerdo en la novación del préstamo acordada a finales de diciembre de 2018. 
 
Deuda con el BEI (Banco Europeo de Inversiones) 
 
La deuda con el Banco Europeo de Inversiones forma parte del contrato de financiación sindicada de 
diciembre de 2019 con un saldo de deuda de 19.321 miles de euros y que tiene su origen en el préstamo 
original firmado en 2013 y que al 31 de diciembre de 2018 mostraba una deuda pendiente de 19 millones 
de euros. Este préstamo devengaba un tipo de interés Euribor 6 meses más un margen de mercado y 
estaba sujeto a ciertos ratios financieros al cierre del ejercicio 2018 para los que el Grupo obtuvo dispensa 
para su cumplimiento. 
 
Pagarés 
 
El Grupo incorporó durante el ejercicio 2017 un programa de emisión de pagarés en el Mercado 
Alternativo de Renta Fija (MARF) con un saldo vivo máximo de 40 millones de euros y vigente hasta 
noviembre de 2018. A través de este programa, el Grupo podía realizar emisiones de pagarés cuando 
las condiciones de mercado así lo aconsejaran. A 31 de diciembre de 2018 habían sido devueltos en su 
totalidad. 
 
Otras deudas 
 
Adicionalmente, a finales del ejercicio 2015, la Sociedad emitió bonos con un cupón del 4,95% y un valor 
nominal de 15.500 miles de euros. El plazo de vencimiento de los bonos eran de 7 años desde su fecha 
de emisión a su valor nominal. Los bonos fueron emitidos ligeramente por debajo de su valor nominal y 
se contabilizaban a coste amortizado según su tipo de interés efectivo real. Durante el ejercicio 2018 se 
pagaron los intereses devengados correspondientes al ejercicio. 
 
Tal y como se indica en el acuerdo de refinanciación de diciembre de 2019, estos bonos se han integrado 
en el citado acuerdo, desdoblándose en Bonos A y B.  
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Por otra parte, durante el ejercicio 2015 el Grupo firmó un préstamo del Instituto Vasco de Finanzas por 
importe de 15 millones de euros. A fecha de firma de la refinanciación el importe pendiente de pago 
ascendía a 12.310 miles de euros que han sido integrados en el acuerdo de refinanciación. A 31 de 
diciembre de 2018, el Grupo mostraba una deuda pendiente de 12.778 miles de euros. 
 
Los préstamos y créditos con entidades de crédito han generado un tipo de interés medio de 
aproximadamente 3,6% (mismo tipo de interés en 2018). 
 
Información sobre periodo medio de pago a proveedores. Disposición adicional 3ª. “Deber de 

información” de la Ley 15/2010, de 5 de julio 
 
El detalle de la información requerida en relación con el periodo medio de pago a proveedores es el 
siguiente: 
 
 Días 
 2019  2018 
Periodo medio de pago a proveedores 84  98 
Ratio de operaciones pagadas 96  83 
Ratio de operaciones pendientes de pago 33  134 
 
 Miles de euros 
    2019   2018 
     
Total pagos realizados 13.268  8.376 

Total pagos pendientes 3.154  3.375 

 
 
13. Impuestos diferidos 
 
El detalle de los impuestos diferidos al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es el siguiente: 
 
 2019  2018 
Activos por impuesto diferido:      
- Diferencias temporarias 14  14 
- Créditos fiscales por bases imponibles negativas -  6.966 
- Deducciones -  582 

 14   7.562 

 
El movimiento durante los ejercicios 2019 y 2018 en los activos por impuesto diferido ha sido como 
sigue: 
 
Ejercicio 2019 

Activos por impuesto diferido  

Bases 
imponibles 
negativas  

Diferencias 
temporarias  Deducciones  Total 

         
Saldo inicial  6.966  14  582  7.562 
Bajas  (6.966)  -  (582)  (7.548) 
Saldo final  -  14  -  14 

 



 
 
 
 
 
TUBOS REUNIDOS, S.A. 
 
MEMORIA DEL EJERCICIO 2019 
(En Miles de euros) 
 

 

41 

 
Ejercicio 2018 

Activos por impuesto diferido  

Bases 
imponibles 
negativas  

Diferencias 
temporarias  Deducciones  Total 

         
Saldo inicial  8.128  15  582  8.725 

Cambio de tipo impositivo (Nota 15)  (1.162)  (1)  -  (1.163) 
Saldo final  6.966  14  582  7.562 

 
 
Al cierre del ejercicio 2019, como se explica en la nota 2.3, la Dirección, ha revaluado los créditos fiscales 
y deducciones activadas minorando la misma por un importe neto de 7,5 millones de euros. 
 
La legislación aplicable para los períodos impositivos comenzados a partir del 1 de enero de 2018 para 
las entidades sujetas a la Normativa Foral de Álava establece una limitación temporal de 30 años para 
las deducciones y bases imponibles negativas generadas, con el límite del 50 por ciento de la base 
imponible positiva previa a dicha compensación para las bases imponibles negativas, estableciendo, 
además, que para aquellas existentes con anterioridad a la mencionada fecha, el plazo de los 30 años 
comienza a contar desde el momento que se generaron. 
 
 

Bases imponibles 
 

Vencimiento  
 Importe (en base) 

(miles de euros) 
     

2011  2041  22.916 
2012  2042  1.877 
2013  2043  39 
2015  2045  2.656 
2016  2046  12.567 
2017  2047  9.792 
2018  2048  3.877 

    53.724 
 
A 31 de diciembre de 2019 no se encuentran activadas bases imponibles disponibles para su 
compensación en ejercicios posteriores.  
 
Adicionalmente, existen deducciones generadas entre los años 2010 y 2018 pendientes de compensar 
por importe total de 600 miles de euros. Estas deducciones vencen entre los años 2030 y 2047. A 31 de 
diciembre de 2019 no se encuentran activadas deducciones generadas para su compensación en 
ejercicios posteriores. 
 
14. Ingresos y gastos 
 
a) Transacciones efectuadas en moneda extranjera 
 
Durante 2019 se han efectuado transacciones en moneda extranjera por importe de 522 miles de euros 
(2018: 694 miles de euros). 
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b) Distribución del importe neto de la cifra de negocios 
 
Los ingresos por intereses de préstamos a empresas del grupo de los ejercicios 2019 y 2018 por importe 
de 7.052 y 7.510 miles de euros, respectivamente, corresponden principalmente a los intereses 
asociados a los créditos a empresas del grupo detallados en la Nota 23. 
 
Los ingresos por prestaciones de servicios corresponden principalmente a la facturación a las compañías 
del Grupo por la prestación de servicios comerciales comunes, y por servicios generales de gestión y 
administración. 
 
c) Gastos de personal 
 2019  2018 
Sueldos, salarios y asimilados 1.595  1.454 
Aportaciones y dotaciones para pensiones (Nota 3.10) 93  19 
Cargas sociales  196  195 
 1.884  1.668 

 
 
El número medio de empleados y miembros del Consejo de Administración en el curso del ejercicio 
distribuido por categorías es el siguiente: 

 Número de personas 
Empleados 11  10 
Consejeros 9  9 

Total 20  19 

 
La Sociedad no cuenta con empleados con discapacidad mayor o igual al 33%. 
 
Asimismo, la distribución por sexos al cierre del ejercicio del personal de la Sociedad y miembros del 
Consejo de Administración es la siguiente: 
 

 2019  2018 
 Hombres  Mujeres  Total  Hombres  Mujeres  Total 

Empleados 9  1  10  8  2  10 
Consejeros 7  2  9  7  2  9 
Total 16  3  19  15  4  19 

 
 

d) Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de impuestos 
 
El importe registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias de 2018 corresponde a un cargo de garantías 
efectuado en ese ejercicio derivado de la venta del segmento de automoción en 2016.  
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15. Administraciones públicas e impuesto sobre beneficios 
 
a) Saldos corrientes con las Administraciones Públicas 
 
La composición de los saldos corrientes con las Administraciones Públicas es la siguiente: 
 
 2019  2018 
 Deudores   Acreedores  Deudores   Acreedores 
        
Impuesto sobre el Valor Añadido -  20  -  7 

Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas -  201  -  95 

Organismos de la Seguridad Social -  16  -  18 

Otros 54  -  43  - 
 54  237  43  120 

 
b) Conciliación resultado contable y base imponible fiscal 
 
La Sociedad tributa en el régimen fiscal de grupos de sociedades, como Sociedad dominante, teniendo 
asignado por la Diputación Foral de Álava el número de grupo 2A/98. 
 
La configuración del grupo fiscal es la siguiente: 
 
- Tubos Reunidos, S.A. (dominante) 
- Tubos Reunidos Industrial, S.L.U. 
- Productos Tubulares, S.A.U. 
- Tubos Reunidos Comercial, S.A. (**) 
- Tubos Reunidos Services, S.L. (Sociedad Unipersonal) (*) 
- Aplicaciones Tubulares, S.L.U. 
- Clima, S.A.U. 
 
(*) Esta sociedad ha dejado de formar parte del Grupo fiscal durante el ejercicio 2019 
(**) Dicha Sociedad se ha liquidado durante el ejercicio 2019 

 

 
Con fecha 16 de marzo de 2018 el Boletín Foral del Territorio Histórico de Álava publicó la Norma Foral 
2/2018, de 7 de marzo, de modificación de diversas normas y tributos del sistema tributario de Álava, 
estableciendo su artículo 3 determinadas modificaciones en el Impuesto sobre sociedades para los 
períodos impositivos iniciados a partir del 1 de enero de 2018. Entre estas modificaciones, se contempla 
la modificación del tipo general de gravamen al 26% en el ejercicio 2018 y al 24% para el ejercicio 2019 
y siguientes, así como la limitación con carácter general al 50% de la compensación de bases imponibles 
negativas de periodos anteriores y la ampliación del plazo de compensación de bases imponibles 
negativas y de aplicación de deducciones en cuota de 15 a 30 años. Dicha norma es la legislación 
aplicable para la liquidación del impuesto sobre sociedades de los ejercicios 2019 y 2018 para el grupo 
fiscal. 
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La conciliación entre el importe neto de ingresos y gastos del ejercicio y la base imponible del impuesto 
sobre beneficios atribuible a la Sociedad de la declaración individual es la siguiente: 
 
  Cuenta de pérdidas y ganancias 
  2019 
Saldo ingresos y gastos del ejercicio  Aumentos  Disminuciones  Neto 
       
Resultado después de impuestos  -  -  7.104 
Impuesto sobre Sociedades  -  -  11.081 
Diferencias temporarias  -  (3.486)  (3.486) 
  -  (3.486)  14.699 

Base imponible (resultado fiscal)      14.699 

 
 
Las diferencias temporarias ajustadas corresponden principalmente a parte de los deterioros de 
inversiones en empresas del grupo registrados en el año. 
 
La base imponible generada en el ejercicio no ha sido activada. 
 
c) Composición del gasto por impuesto 
 
El gasto/ (ingreso) por el Impuesto sobre sociedades se compone de: 
 
 2019  2018 

Impuesto corriente    
- Regularización tipo impositivo -  (1.163) 
- Compensación base imponible grupo fiscal vasco (3.528)  579 
Impuesto diferido (Nota 13)    
- Baja de bases imponibles negativas y deducciones (7.548)  - 
- Regularizaciones y otros (5)  - 

 (11.081)  (584) 

 
El impuesto sobre sociedades corriente resulta de aplicar un tipo impositivo del 24% sobre la base 
imponible sin tener en cuenta las diferencias temporarias. Durante el presente ejercicio la Sociedad no 
ha registrado las bases imponibles generadas en el año en base al análisis de recuperabilidad de los 
importes activados.  
 
El pasado ejercicio fiscal la Sociedad registró el impacto de cambio de tipo impositivo derivado de la 
entrada en vigor de la nueva Norma Foral de Impuesto sobre sociedades adaptando las bases imponibles 
activadas y las diferencias temporarias al nuevo tipo impositivo en vigor del 24%. Así, la Sociedad redujó 
en 1,1 millones de euros el importe del activo reconocido por la variación en los tipos impositivos de la 
nueva Norma Foral del impuesto sobre sociedades. 
 
Adicionalmente, la Sociedad registró un ingreso por importe de 579 miles de euros derivado de la 
previsión del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2018 del Grupo fiscal Vasco considerando la 
compensación de una base imponible positiva generada por otra sociedad del Grupo fiscal. 
 
La Sociedad tiene pendientes de inspección por las autoridades fiscales los 4 últimos ejercicios de los 
principales impuestos que le son aplicables, excepto el impuesto sobre sociedades que abarca el período 
2015 y siguientes. 
 



 
 
 
 
 
TUBOS REUNIDOS, S.A. 
 
MEMORIA DEL EJERCICIO 2019 
(En Miles de euros) 
 

 

45 

Como consecuencia, entre otras, de las diferentes posibles interpretaciones de la legislación fiscal 
vigente, podrían surgir pasivos adicionales como consecuencia de una inspección. En todo caso, los 
administradores consideran que dichos pasivos, caso de producirse, no afectarían significativamente a 
las cuentas anuales. 
 
16. Resultado financiero 
 2019  2018 

Gastos financieros:    
   Por deudas con terceros (10.611)  (9.066) 
Variación de valor razonable de instrumentos financieros (nota 12) 24.639  - 
Diferencias de cambio 97  (212) 

Resultado financiero 14.125  (9.278) 

 
17. Flujos de efectivo de las actividades de explotación 

 
 2019  2018 
    
Resultado del ejercicio antes de impuestos operaciones continuadas 18.185  (16.014) 
Resultado del ejercicio antes de impuestos operaciones interrumpidas -  (500) 
Ajustes del resultado:    
- Amortización del inmovilizado material 39  39 
- Amortización de inversiones inmobiliarias (Nota 5) 57  70 
- Variación de provisiones  -  500 
- Resultados por bajas/deterioros y enajenaciones de inversiones inmobiliarias -  45 
- Resultados por bajas/ deterioros y enajenaciones de inversiones en empresas  

del grupo (Nota 7 y 23) 4.006  10.949 
- Ingresos por intereses (7.052)  (7.510) 
- Gastos por intereses  10.611  9.066 
- Variación de valor razonable de instrumentos financieros (24.639)  - 
- Diferencias de cambio (97)  212 

 (17.075)  13.371 

Cambios en el capital corriente:    
- Deudores y otras cuentas a cobrar (129)  50 
- Otros pasivos corrientes -  (1.913) 
- Acreedores y otras cuentas a pagar (8.166)  2.471 
 (8.295)  608 

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación:    
- Pagos de intereses (7.000)  (5.125) 
- Cobros de intereses 6.672  3.888 
- Otros pagos (cobros) (504)  - 

 (832)  (1.237) 
Flujos de efectivo de las actividades de explotación (8.017)  (3.772) 
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18. Flujos de efectivo de las actividades de inversión 
 

 2019  2018 
Pagos por inversiones:    
- Empresas del grupo y asociadas (Nota 23) (643)  (31.566) 
- Inmovilizado material  (25)  - 
- Otros activos financieros -   (18) 
 (668)  (31.584) 

Cobros por desinversiones:    
- Empresas del grupo y asociadas (Nota 23) 7.995  16.333 
- Otros activos financieros -  1.590 
- Enajenación inversiones inmobiliarias (Nota 5) -  385 

 7.995  18.308 
Flujos de efectivo de las actividades de inversión 7.327  (13.276) 

 
La Sociedad recibe la financiación de entidades financieras y traspasa dichos importes a sus filiales. A 
efectos del estado de flujos de efectivo, los importes cobrados de las entidades financieras se consideran 
flujos de financiación, mientras que los importes entregados a las filiales son flujos de inversión. 
 
19. Flujos de efectivo de las actividades de financiación  

 
 2019  2018 
     
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero:    
- Emisión:    

- Deudas con entidades de crédito (Nota 12) 225  29.081 
- Otras deudas 844  - 

- Devolución y amortización de:    
- Deudas con entidades de crédito (Nota 12) (1.250)  (11.540) 
 - Otras deudas (1.789)  (4.300) 
 (1.970)  13.241 

    
Flujos de efectivo de las actividades de financiación (1.970)  13.241 

 
20. Contingencias y garantías 
 
A 31 de diciembre de 2019 la Sociedad no tiene prestados avales bancarios (203 miles de euros en 
relación a un contrato de arrendamiento a 31 de diciembre de 2018).  
 
En el ejercicio 2019 la Sociedad tiene garantías hipotecarias frente a las entidades financieras como 
consecuencia de la reestructuración financiera descrita en la nota 12 por valor de 381 miles de euros. 
Asimismo, los instrumentos de patrimonio en las sociedades dependientes se encuentran como garantía 
en el nuevo acuerdo de reestructuración. 
 
21. Compromisos 
 
La Sociedad no mantiene inversiones comprometidas en la fecha de balance (no incurridas) en 2019 ni 
en 2018. 
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22. Retribución al Consejo de Administración y alta dirección  
 
a) Retribución a los miembros del Consejo de Administración  
 
Las percepciones devengadas en el curso de los ejercicios terminados al 31 de diciembre de 2019 y 
2018 por los miembros del Consejo de Administración de Tubos Reunidos, S.A. por su condición de 
Consejeros de la Sociedad, de cualquier clase y cualquiera que sea su causa, incluidos los sueldos y 
salarios de los Consejeros que adicionalmente desarrollan funciones como directivos ejecutivos en el 
Grupo, han ascendido en su conjunto y en total a 543 miles de euros (2018, 849 miles de euros). Las 
remuneraciones se detallan en el siguiente cuadro: 
 2019  2018 
Sueldo por función ejecutiva -   257 
Retribución a corto plazo 543  592 
 543  849 

 
En los ejercicios 2019 y 2018 el Grupo no ha concedido préstamos a los miembros del Consejo de 
Administración. 
 
Durante el presente ejercicio, la Sociedad ha satisfecho primas del seguro de responsabilidad civil de los 
administradores por importe de 18 miles de euros (2018: 19 miles de euros). 
 
b) Compensaciones al personal directivo clave 
 
La remuneración agregada devengada por los Directores Generales y asimilados, que no sean a su vez 
consejeros ejecutivos, de todas las Sociedades del Grupo (colectivo de personal directivo considerando 
la situación a 31 de diciembre en ambos años), que desarrollan su función bajo dependencia directa de 
los Órganos de Administración y/o primer ejecutivo, ha ascendido en el ejercicio a 1.823 miles de euros 
y comprende a 10 personas (2018: 1.453 miles de euros, 10 personas, considerado desde la fecha de 
su incorporación al Grupo), tal y como se detalla en el siguiente cuadro: 
 
 2019  2018 

Retribución a corto plazo e indemnizaciones 1.688  1.399 
Prestaciones post-empleo 135  54 
 1.823  1.453 

 
La información sobre retribuciones no es comparable entre ambos años debido a que la retribución 
devengada en 2019 incluye el concepto “novación” que supone la percepción de cantidades cuyo 

devengo y pago quedó diferido en años anteriores. 
 
Las prestaciones post-empleo satisfechas durante el ejercicio 2019 y 2018 corresponden a las 
aportaciones al Sistema de Prevención Social que tiene con carácter general el Grupo para toda la 
plantilla mediante aportaciones definidas a una Entidad de Previsión Social Voluntaria (EPSV) y 
aportaciones a planes de pensiones. 
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c) Artículo 228, del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital  
 
En el deber de evitar situaciones de conflicto de interés en la Sociedad, durante el ejercicio 2019 los 
administradores que han ocupado cargos en el Consejo de Administración han cumplido con las 
obligaciones previstas en el artículo 228 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. 
Asimismo, tanto los consejeros como las personas a ellos vinculadas, se han abstenido de incurrir en los 
supuestos de conflicto de interés previstos en el artículo 229 de dicha norma, no habiéndose producido 
durante el ejercicio comunicaciones de eventual conflicto de interés, directo o indirecto, para su toma en 
consideración por parte del Consejo de Administración de la Sociedad. 
 
23. Operaciones con empresas del Grupo 

 
La Sociedad es la dominante última del Grupo (Nota 1 y 7). 
 
a) Transacciones con partes vinculadas 
 
Las transacciones que se detallan a continuación se realizaron con partes vinculadas: 
 
 Miles de euros 
 2019  2018 
    
Prestación de servicios 5.133  7.045 

Ingresos por préstamos a empresas del grupo  7.097  7.455 

Servicios recibidos (45)  (54) 

 
Los servicios prestados a partes vinculadas se facturan sobre una base de margen sobre coste y 
siguiendo, en todo caso, precios de mercado.  
 
b) Saldos con sociedades de grupo y asociadas 
 
 Miles de euros 
 2019  2018 
    
Préstamos y cuentas a cobrar a largo plazo 175.474  156.041 

Créditos a corto plazo 57.086  63.245 

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar a corto plazo 885  793 

Deudas con empresas grupo y asociadas a corto plazo (3.528)  - 

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar a corto plazo (1)  (33) 

 
 
Como consecuencia de la reestructuración financiera descrita en la nota 12, la Sociedad ha asumido 
varias deudas de las sociedades dependientes, generando así un crédito con las mismas. Las deudas 
asumidas han sido las siguientes: 
 
- Préstamo firmado con Ekarpen por importe de 10 millones de euros del que quedaba pendiente un 

importe de 10.214 miles de euros a fecha de reestructuración. 
- Préstamo firmado con el Instituto Vasco de Finanzas por importe de 15 millones de euros del que 

quedaba pendiente un importe de 12.310 miles de euros a fecha de reestructuración. 
- Cuenta de crédito del Deutsche Bank dispuesta por 318 miles de euros a fecha de reestructuración. 
- Líneas de confirming de las sociedades dependientes por importe de 19.902 miles de euros a fecha 

de reestructuración. 
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Durante el ejercicio 2019 y como se explica en la nota 7, la Sociedad ha realizado aportaciones no 
dinerarias en su condición de socio, por importe de 18.883 miles de euros y 4.347 miles de euros, a las 
sociedades dependientes Tubos Reunidos Industrial, S.L. (Sociedad Unipersonal) y Tubos Reunidos 
Premium Threads, S.L., respectivamente. 
 
Dentro de los saldos de créditos a largo plazo se incluye un crédito concedido a Clima, S.A. por importe 
de 714 miles de euros (mismo importe en 2018) para financiar el contrato de liquidez suscrito con 
Norbolsa, S.V., S.A. para la adquisición de acciones propias.  
 
Así, los créditos a largo plazo corresponden a las sociedades del grupo Tubos Reunidos Industrial, S.L. 
(Sociedad Unipersonal) (TRI) (91,1 millones de euros en 2019 y 96,9 millones de euros en 2018), 
Productos Tubulares, S.A. (Sociedad Unipersonal) (PT) (46,5 millones de euros en 2019 y 41,5 millones 
de euros en 2018), Tubos Reunidos Premium Threads, S.L. (171 miles de euros en 2019 y 3,6 millones 
de euros en 2018), Atuca (23,6 millones de euros en 2019 y 11,7 millones de euros en 2018), Tubos 
Reunidos América Inc (13,4 millones de euros en 2019) y Tubos Reunidos Services, S.L. (Sociedad 
Unipersonal) (1,5 millones de euros en 2018). Los créditos con TRI y PT devengan un tipo de interés de 
acuerdo a las condiciones del préstamo sindicado (Nota 12).  
 
Los créditos a corto plazo corresponden principalmente a TRI (36,7 millones de euros en 2019 y 43,3 
millones de euros en 2018), PT (8,5 millones de euros en 2019 y 14,4 millones de euros en 2018), Tubos 
Reunidos América Inc (4,5 millones de euros en 2019), RDT, Inc (5,2 millones de euros en 2019) Acecsa 
(1,3 millones de euros en 2019 y 2018), Atuca (6 millones de euros en 2018), Tubos Reunidos Services, 
S.L. (Sociedad Unipersonal) (0,9 millones de euros en 2019) y el resto a otros créditos menores.  
 
A 31 de diciembre de 2019 y 2018 los importes de los créditos grupo a largo plazo clasificados por año 
de vencimiento son los siguientes: 
 
Ejercicio 2019        

 

Entre 1 y 2 

años  

Entre 2 y 5 

años  

Más de 5 

años  Total 

        

Créditos a empresas del grupo y asociadas a largo plazo 6.434  24.800  144.240  175.474 

 6.434  24.800  144.240  175.474 

 
Ejercicio 2018        

 

Entre 1 y 2 

años  

Entre 2 y 5 

años  

Más de 5 

años  Total 

        

Créditos a empresas del grupo y asociadas a largo plazo 25.322  105.951  24.768  156.041 

 25.322  105.951  24.768  156.041 

 
Durante el ejercicio 2018 se registró una provisión por deterioro de los créditos concedidos a Tubos 
Reunidos Premium Threads, S.L. por importe de 3,2 millones de euros (Notas 2.3 y 7). 
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A continuación adjuntamos los saldos, expresados en miles de euros, mantenidos a 31 de diciembre de 
2019 y 2018 con el Grupo BBVA, principal accionista del Grupo, desglosado por conceptos, así como las 
condiciones de contratos: 
 
Ejercicio 2019 

Concepto 
 Saldo 

dispuesto  Último vencimiento  Garantías 
       

Préstamos  

 

74.008  2027  

Hipotecaría y 
prenda de 
acciones 

Factoring sin recurso  904  2026   
  74.912     
 
Ejercicio 2018 

Concepto 
 Saldo 

dispuesto  Último vencimiento  Garantías 
       
Préstamos   52.327  2022  Personal 
Confirming  19.876  Renovación anual  Personal 
Factoring sin recurso  1.307  Renovación anual  Personal 
  73.510     

 
El importe de intereses pagados por todas las Sociedades del Grupo al Grupo BBVA durante el ejercicio 
2019 como retribución de los contratos mencionados anteriormente y registrados en la cuenta de 
pérdidas y ganancias consolidada ha ascendido a 2.047 miles de euros (1.870 miles de euros en 2018). 
 
Asimismo, indicar que BBVA ha actuado como banco agente en el préstamo sindicado durante el 
ejercicio, cancelado el 18 de diciembre de 2019 (Nota 12). 
 
24. Honorarios de auditores de cuentas 
 
Los honorarios devengados en 2019 han ascendido a 38 miles de euros por servicios de auditoría, 35 
miles de euros por otros servicios relacionados con la auditoría y 24 miles de euros por otros servicios. 
 
Los honorarios devengados durante el ejercicio 2018 por otros auditores ascendieron a 40 miles de euros 
por los servicios de auditoría y 37 miles de euros por otros servicios relacionados con la auditoría. 
 
25. Hechos Posteriores 
 
Con fecha 27 de febrero de 2020, el Consejo de Administración ha acordado una aportación de socios 
no dineraria mediante capitalización de créditos por importe de 29.604 miles de euros con el objeto de 
reestablecer el equilibrio patrimonial de Tubos Reunidos Industrial, S.L.U.  
 
Excepto por lo indicado anteriormente, no se ha producido ningún hecho posterior significativo tras el 
cierre del ejercicio. 
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1. Evolución y resultado de los negocios 

a. Indicadores fundamentales de carácter financiero y no financiero 

Como se describe en la memoria de las cuentas anuales del ejercicio 2019 adjuntas, la Sociedad Tubos 
Reunidos, S.A. es la Sociedad Dominante del Grupo Tubos Reunidos, siendo su actividad principal la 
gestión, supervisión y administración de todo el Grupo. La evolución y resultado de los negocios de la 
Sociedad se debe entender conjuntamente con la del resto de sociedades del Grupo.  
 
El pasado 18 de diciembre de 2019 el Grupo Tubos Reunidos culminó el proceso de refinanciación del 
100% de la deuda. Este proceso concluyó con la firma de los documentos de cierre con la totalidad de 
sus acreedores de pasivo financiero, tras el cumplimiento de todas las condiciones suspensivas 
estipuladas en los contratos de financiación firmados el 16 de octubre de 2019; y, por lo tanto, la 
efectividad de los mismos desde ese día. 
 
Esta refinanciación permite a Tubos Reunidos adaptar su estructura de deuda a la nueva situación de 
mercado surgida a partir de la imposición de aranceles en Estados Unidos en Junio de 2018. Con la 
nueva estructura de deuda Tubos Reunidos evita hacer frente, durante el período 2018-2020, a 112 
millones de euros de vencimientos financieros, de forma que para 2020 los compromisos de principal e 
intereses se reducen a 5,5 millones de euros, y la Compañía cuenta con flexibilidad financiera a largo 
plazo para adaptar su actividad a la nueva realidad de mercado. 
 
En 2019 la actividad del Grupo Tubos Reunidos se ha desarrollado en un entorno de incertidumbre y 
volatilidad. Después de dos difíciles años, 2015 y 2016 profundamente afectados por la drástica caída 
del precio del crudo, 2017 y gran parte de 2018 han supuesto un cambio de tendencia pero la distorsión 
provocada en las cadenas globales de valor por la imposición de aranceles ha llevado a una ralentización 
en las decisiones y por tanto a una disminución en la demanda global a lo largo de 2019, todo ello en un 
sector afectado por una alta competencia y un exceso de capacidad instalada. 
 
Durante 2019 la actividad de perforación y producción de petróleo y gas ha supuesto un 32% de las 
ventas de tubos sin soldadura del Grupo, por debajo de los valores tradicionales y directamente afectadas 
dichas ventas por las medidas proteccionistas a la importación de acero en los Estados Unidos bajo la 
Sección 232. Desde el 1 de junio de 2018 Tubos Reunidos está haciendo frente al pago de una tarifa del 
25% del valor de sus exportaciones a este mercado con el consiguiente efecto en la rentabilidad de las 
ventas.   
 
Las medidas proteccionistas puestas en marcha por Estados Unidos han traído consigo la apertura en el 
país de Plantas de fabricación de tubos sin soldadura que, aunque estaban cerradas por tener 
tecnologías obsoletas, con los aranceles llegan a ser rentables. Esta mayor capacidad instalada, en un 
sector de por sí con sobrecapacidad, ha llevado a una caída brusca de los precios a lo largo de la segunda 
mitad del año 2019, caída promovida por el continuo descenso en el número de plataformas de 
perforación (rigs) activas (-25% año 2019), driver que sustenta el mayor o menor consumo de tubos de 
acero sin soldadura. 
 
La entrada en vigor de las medidas proteccionistas supuso un aumento de las importaciones en Europa 
procedentes de los países afectados con cuotas a la exportación a Estados Unidos, con el consecuente 
incremento de la competencia en Europa. Durante 2018 se impusieron en la Unión Europea medidas de 
salvaguarda provisionales a las importaciones de acero. Si bien quedaron excluidos los tubos de acero 
sin soldadura durante 2018, en 2019 han sido incluidos en las medidas definitivas vigentes desde el 4 de 
febrero. 
 
El Grupo Tubos Reunidos ha focalizado sus esfuerzos en potenciar su posicionamiento en el sector 
Upstream fuera de Estados Unidos y en una estrategia de diversificación de la cartera comercial en el 
resto de sectores y mercados. 
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El Grupo Tubos Reunidos ha continuado ejecutando en 2019 la implementación de su Plan de Creación 
de Valor Transforma|360º , iniciado en 2017 y que tiene por objetivo la adaptación al contexto del sector 
para recuperar los niveles de rentabilidad objetivo a través de la implementación de las mejores prácticas 
en excelencia comercial, eficiencia en los procesos de fabricación y técnicos, reducción y optimización 
de los procesos de aprovisionamiento, reducción de las necesidades de capital circulante, reducción de 
las inversiones y ajuste de los criterios de rentabilidad exigidos a las mismas.  
  
Tras la imposición de los aranceles a la importación de acero en Estados Unidos en junio de 2018 y la 
bajada del precio del petróleo en la segunda mitad de 2018 y su incidencia en la actividad del sector de 
OCTG, supuso una caída en la entrada de pedidos durante la última parte del ejercicio 2018 que ha 
afectado a la actividad en el Grupo durante el primer trimestre del ejercicio 2019. 
 
No obstante, como consecuencia del avance en la estrategia de diversificación geográfica, de clientes y 
de productos, la actividad del Grupo ha ido consolidándose en el ejercicio, siendo el último trimestre del 
año el de mayor importe de cifra de negocio. El importe neto de la cifra de negocio del Grupo ha 
ascendido en el conjunto del ejercicio 2019 a 284,4 millones de euros, lo que supone una reducción del 
17% respecto a los 342,5 millones de euros del ejercicio 2018. Las ventas de tubería, que ascienden a 
un importe de 270,2 millones de euros, han disminuido un 14% respecto a los 313,8 millones de euros 
de 2018, debido a la reducción de ventas del sector OCTG en Estados Unidos por los motivos 
anteriormente comentados.  
 
El Grupo está recogiendo los frutos de la estrategia implantada en el ejercicio de captación de pedidos 
en los sectores de Midstream y Downstream, pedidos de mayor valor añadido y mejor margen, tal y como 
se desglosa en el punto 6 del presente Informe de Gestión Consolidado, que ayudan a mitigar el efecto 
de la reducción de volumen derivado del efecto de los aranceles y menor actividad de OCTG en Norte 
América. El Grupo Tubos Reunidos está progresando positivamente en su objetivo de diversificación 
geográfica y de clientes, de esta forma, el peso específico del mercado Estados Unidos en la facturación 
del Grupo en el ejercicio 2019 ha sido de un 35% frente al 49% del ejercicio 2018. 
 
El EBITDA1 del Grupo ha ascendido a 11,4 millones de euros negativos en el ejercicio, frente a los 18,6 
millones de euros positivos del ejercicio 2018. El margen de EBITDA de 2019 continúa penalizado por el 
efecto del arancel en las ventas a Estados Unidos, que ha supuesto un pago en el ejercicio de 18,0 
millones de euros. A su vez, el Grupo ha registrado impactos en la valoración de inventarios en Estados 
Unidos por un importe de 10 millones de euros.   
 
El Grupo ha registrado el impacto contable de la refinanciación firmada en el ejercicio, lo que ha supuesto 
un ingreso financiero de 25,6 millones, neto de los gastos asociados a la refinanciación. El Grupo ha 
registrado deterioros2 en la cuenta de resultados por un importe de 21,7 millones de euros durante el 
ejercicio 2019, de los cuales 19,8 millones han incidido en el resultado neto final atribuible a Tubos 
Reunidos después de impuestos e intereses minoritarios, que ha ascendido a 41,5 millones negativos.  
 
  

                                                
1 EBITDA calculado como resultado de explotación más gasto por amortización más deterioros 
2 10,3 millones de euros de ajuste del valor de créditos fiscales; 0,4 millones de euros corresponden a la depreciación de activos 

inmobiliarios (nota 8); 4,0 millones de euros de deterioro del valor de activos materiales (notas 6) y 7,0 millones de euros de 

créditos fiscales registrados en el epígrafe de impuesto de sociedades. Las notas hacen referencia a las cuentas anuales 

consolidadas. 
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Resumiendo la actividad de la Sociedad Holding durante el ejercicio 2019, el resultado neto ha ascendido 
a un beneficio por importe de 7,1 millones de euros, frente a las pérdidas obtenidas de 17,1 millones de 
euros del ejercicio anterior. En el ejercicio se ha registrado como ingreso financiero el impacto contable 
de la refinanciación por un importe de 24,6 millones de euros. Además, ha registrado deterioros en el 
valor de las participaciones de dos de sus filiales por un importe de 4,4 millones de euros (Nota 7) y 
créditos fiscales por un importe de 7,5 millones de euros (Nota 13). El importe neto de la cifra de negocios 
ha ascendido a 12,4 millones de euros, frente a los 14,7 millones del ejercicio 2018, por la disminución 
de ingresos por prestaciones de servicios.  
 

b. Cuestiones relativas al medioambiente y personal 
 
Dado el carácter de Sociedad Holding, la Sociedad no realiza actividades que tengan impacto directo 
significativo en el medioambiente. A este respecto, la principal actividad de la Sociedad es la de implantar 
y supervisar las políticas de cumplimiento para todas las Sociedades del Grupo.  
 
Para mayor información, adjunto al informe de gestión consolidado, se encuentra el Estado de 
Información No Financiera, donde se amplía la información respecto a estas dos materias para todo el 
Grupo Tubos Reunidos, incluyendo la Sociedad. 
 
2. Liquidez y recursos de capital 

Tal y como hemos comentado en el punto 1 del presente Informe de Gestión, el pasado 18 de diciembre 
de 2019 el Grupo Tubos Reunidos culminó el proceso de refinanciación del 100% de la deuda.  

Tal y como se detalla en la nota 12 de la memoria del ejercicio 2019, el plazo medio de pago a los 
proveedores es de 84 días, frente a los 98 días del ejercicio 2018. La Sociedad ha puesto en marcha una 
serie de medidas que están destinadas principalmente a la identificación de las desviaciones a través del 
seguimiento y análisis periódico de las cuentas a pagar con proveedores y de la revisión de los 
procedimientos internos de gestión de proveedores y de las condiciones definidas en las operaciones 
comerciales sujetas a normativa aplicable. 

3. Principales riesgos e incertidumbres 

En la Memoria de las cuentas anuales consolidadas, presentadas y formuladas por el Consejo de 
Administración, de acuerdo con las Normas Internacionales de Contabilidad, se describen en detalle los 
principales riesgos e incertidumbres de los negocios del Grupo y que afectan a la Sociedad. 

4. Circunstancias importantes ocurridas tras el cierre del ejercicio 

No se ha producido ningún Hecho Relevante significativo tras el cierre del ejercicio fuera de las 
actividades normales de la Sociedad.  

5. Información sobre la evolución previsible del Grupo 

En el inicio de 2020 las palabras incertidumbre y volatilidad son las que mejor definen la situación de las 
condiciones de mercado. La evolución de la desaceleración en la que se encuentra la economía, las 
distorsiones en las cadenas globales de valor desatadas a raíz de la imposición de aranceles y elementos 
disruptivos temporales como es la afección por Coronavirus son una realidad que marca la gestión y 
reafirma la necesidad de la transformación que se está implementando en el Grupo Tubos Reunidos. 
 
La demanda en el sector Upstream (OCTG) sigue una evolución a la baja en Estados Unidos, priorizando 
los operadores el retorno a los inversores y el control en los presupuestos frente al aumento de la 
producción. El número de plataformas de perforación (rigs) activas de petróleo y gas en Estados Unidos, 
driver que marca la evolución de la demanda de tubos de aceros sin soldadura en este mercado es un 
25% inferior al existente hace un año.  
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Por otro lado, la evolución del sector Upstream fuera de Estados Unidos es mucho más positiva, con una 
cartera al alza respecto al año pasado y con posibilidades de cerrar acuerdos de mayor relevancia en el 
corto plazo. 
 
La recuperación en la contratación en el segmento de Generación de Energía, Petroquímica y Refino 
(Downstream), sector en el que se ha conseguido unas entradas de pedidos sobresalientes en la primera 
mitad del año 2019 pero que se ralentizó a partir del tercer trimestre, se está dilatando debido a un mayor 
retraso en la adjudicación de los proyectos en los que está inmerso el Grupo Tubos Reunidos, si bien las 
positivas perspectivas se siguen manteniendo.  
 
En el segmento Midstream y Mecánico las perspectivas de contratación son positivas, sin una dilación 
importante en las adjudicaciones y con visualización de proyectos para las dos Plantas principales del 
Grupo. 
 
Asia y Oriente Medio se mantienen como las áreas geográficas más activas, mercados en los que el 
Grupo Tubos Reunidos está reforzando su presencia comercial.  
 
El Grupo comienza el ejercicio 2020 con una cartera un 46% superior a la que inició el ejercicio 2019, 
fruto de su estrategia de diversificación geográfica y clientes, para absorber el impacto de la reducción 
en la exposición al mercado norteamericano.  

 

En el Grupo Tubos Reunidos mantenemos nuestra prioridad de gestión en la ejecución del Plan 
Transforma|360º y en la orientación a la generación de caja, así como en aprovechar los beneficios de 
la nueva estructura de financiación pactada con los bancos de cara a garantizar la rentabilidad futura 
frente a sus accionistas, acreedores financieros, clientes, proveedores, empleados y resto de grupos de 
interés. 
 
6. Inversiones y actividades de I+D+i 
 
Dada la actividad de la Sociedad, las actividades de Inversión e I+D+i se realizan principalmente en las 
Sociedades industriales del Grupo. Si bien, la Sociedad sí realiza actividades de inversiones financieras, 
otorgando préstamos a las Sociedades del Grupo que así lo requieran.  
  

Cartera de pedidos. 

Miles de Euros
31-dic.-19 31-dic.-18 % Var. 

Upstream 26.696 28.740 -7%

Midstream 23.875 15.325 56%

Downstream 52.370 20.994 149%

Construcción, mecánico, Industrial 11.978 13.616 -12%

Total Grupo 114.919 78.675 46%

Cartera en toneladas 74.306 52.834 41%
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7. Adquisición y enajenación de acciones propias 
 
Durante el año 2019 las únicas operaciones con acciones propias que se han realizado han sido en el 
marco del Contrato de Liquidez. Tanto las condiciones del contrato, como el detalle de las operaciones 
concretas realizadas, han sido informadas debidamente a la CNMV y se pueden consultar en la página 
web de dicha entidad. Como resumen, durante el ejercicio 2019 se han comprado 7.438.376 acciones 
propias y se han vendido 7.257.380, con un saldo de autocartera a 31 de diciembre de 774.064 acciones, 
todas las mismas con un valor nominal de 0,02 euros por acción como se indica en la nota 15 de la 
memoria consolidada, por un importe de 1.090 miles de euros. Esto supone un 0,44 % del total del capital 
social de la Sociedad. 
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Los Administradores de la Sociedad "TUBOS REUNIDOS, S.A.” con C.I.F. número A / 48/011555 y 
domicilio en Amurrio (Álava), de acuerdo con el artículo 253 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades 
de Capital formulan las cuentas anuales y el informe de gestión de TUBOS REUNIDOS, S.A. del ejercicio 
2019 todo ello extendido e identificado en la forma que seguidamente se indica: 
 
Cuentas anuales: 
 
• Índice 
• Balance 
• Cuenta de Pérdidas y Ganancias 
• Estado de cambios en el patrimonio neto 
• Estado de flujos de efectivo 
• Memoria 
• Anexo I 
• Anexo II 
 
Informe de gestión  
 
Informe Anual de Gobierno Corporativo (IAGC)  
 
Asimismo, los Administradores de la Sociedad manifiestan que, hasta donde alcanza su conocimiento, 
las cuentas anuales elaboradas con arreglo a los principios de contabilidad aplicables ofrecen la imagen 
fiel del patrimonio, de la situación financiera y de los resultados del emisor, y que el informe de gestión 
incluye un análisis fiel de la evolución y los resultados empresariales y de la posición del emisor, junto 
con la descripción de los principales riesgos e incertidumbres a que se enfrentan. 
 
 A los efectos oportunos y como introducción a las referidas cuentas e informe firman este documento: 
 
 
 

Don Jorge Gabiola Mendieta 
(Presidente – Otros externos) 

 Don Emilio Ybarra Aznar 
(Vicepresidente – Consejero Dominical) 

Don Alfonso Barandiaran Olleros 
(Consejero Dominical) 

 Don Enrique Migoya Peláez 
(Consejero Dominical) 

Doña Ana Muñoz Beraza  
(Consejera Independiente) 

 Don Jesús Pérez Rodríguez-Urrutia 
(Consejero – Otros externo) 

 

Don Juan María Román Goncalves 
(Consejero Independiente) 

 Don Cristóbal Valdés Guinea 
(Consejero Dominical) 

Doña Leticia Zorrilla de Lequerica Puig 
(Consejera Dominical) 

  

   
 
Amurrio (Alava), a 27 de febrero de 2020 


