INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE TALGO, S.A. EN RELACION CON LA PROPUESTA DE
REDUCCION DEL CAPITAL SOCIAL MEDIANTE LA AMORTIZACION DE ACCIONES PROPIAS (PUNTO
NOVENO DEL ORDEN DEL DiA).

1. Objeto del informe

El presente informe se formula por el Consejo de Administracion de Talgo, S.A. (“Talgo” o la
“Sociedad”) en relacidn con la reduccién de capital mediante amortizaciéon de acciones propias que
se somete a la aprobacion de la Junta General de Accionistas.

De acuerdo con lo previsto en los articulos 286 y 318 del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo de 1/2010, de 2 de julio (la “Ley de Sociedades de
Capital”) y concordantes del Reglamento del Registro Mercantil aprobado por el Real Decreto
1784/1996, de 19 de julio, la referida propuesta de acuerdo a la Junta General de Accionistas
requiere la formulacién por el Consejo de Administracidn del presente informe justificativo.

2. Justificacion de la propuesta

El Consejo de Administracion considera conveniente reducir el capital social de la Sociedad mediante
la amortizacién de acciones propias, de manera que se coadyuve a la politica de retribucion al
accionista de la Sociedad mediante el incremento del beneficio por accidn.

La reduccion de capital propuesta se llevaria a cabo mediante la amortizacién de las acciones
propias. A estos efectos, el Consejo de Administracién de la Sociedad, al amparo de la autorizacion
para la adquisiciéon derivativa de acciones propias aprobada por la Junta General Ordinaria de
Accionistas de la Sociedad celebrada el dia 10 de mayo de 2018 bajo el punto séptimo de su orden
del dia, aprobd el 15 de noviembre de 2018 el establecimiento de un programa de recompra de
acciones por un importe monetario maximo de 100.000.000 de euros (el “Programa de Recompra”).
Dicho Programa de Recompra se acordd de conformidad con lo previsto en el articulo 5 del
Reglamento (UE) n® 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, sobre el
abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) y por el que se derogan la Directiva
2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/CE y
2004/72/CE de la Comision (el “Reglamento de Abuso de Mercado”) y en el Reglamento Delegado
(UE) 2016/1052 de la Comisién, de 8 de marzo de 2016, por el que se completa el Reglamento (UE) n.°
596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de
regulacion relativas a las condiciones aplicables a los programas de recompra y a las medidas de
estabilizacion (el “Reglamento Delegado”), y fue comunicado al mercado a través del
correspondiente hecho relevante (nium. 271608).

3. Términos y condiciones de la reduccion de capital propuesta

Se propone a la Junta General de Accionistas reducir el capital social de la Sociedad en un importe
nominal maximo de 3.905.007,25 euros, mediante la amortizacion de un maximo de 12.973.446
acciones de 0,301 euros de valor nominal cada una, representativas de un maximo del 9,50% del
capital social atendiendo al nimero de acciones actualmente en circulacion.

El acuerdo de reduccién de capital que se propone a la Junta General de Accionistas se enmarca
dentro del acuerdo del Consejo de Administracién de fecha 15 de noviembre de 2018 en virtud del
cual el Consejo de Administracién acordd: (i) recomprar acciones propias hasta un importe maximo



de 100.000.000 de euros durante un periodo maximo de 18 meses, todo ello al amparo de la
autorizacién para la adquisicion derivativa de acciones propias aprobada por la Junta General
Ordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el dia 10 de mayo de 2018 bajo el punto séptimo
de su orden del dia; y (ii) establecer un programa de recompra de acciones. A continuacién se
transcriben las principales caracteristicas del Programa de Recompra que fueron comunicadas al
mercado a través del correspondiente hecho relevante (nim. 271608):

“El Programa de Recompra se llevard a efecto de conformidad con lo previsto en el articulo 5 del
Reglamento (UE) n ° 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014 ,
sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de mercado) y por el que se derogan la
Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE,
2003/125/CE y 2004/72/CE de la Comision y en el Reglamento Delegado (UE) 2016/1052 de la
Comision, de 8 de marzo de 2016, por el que se completa el Reglamento (UE) n.° 596/2014 del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas técnicas de regulacion relativas
a las condiciones aplicables a los programas de recompra y a las medidas de estabilizacion (el
“Reglamento Delegado”), y tendrd las siguientes caracteristicas:

Propdsito del Programa de Recompra: Previo acuerdo de la Junta General de Accionistas y en los
términos que ésta decida, reducir el capital social de la Sociedad mediante amortizacion de
acciones propias, de manera que se coadyuve a la politica de retribucion al accionista de la
Sociedad mediante el incremento del beneficio por accion.

Inversion mdxima del Programa de Recompra: El Programa de Recompra afectard a un mdximo de
22.500.000 acciones, representativas de aproximadamente el 16,5% del capital social actual de
Talgo y su importe monetario mdximo asciende a 100.000.000 de euros, todo ello respetando los
limites mdximos legales vigentes en cada momento. Dicho importe monetario mdximo se
corresponde con el importe mdximo acordado por el Consejo de Administracion para la recompra
de acciones durante un periodo de 18 meses. No obstante, el Programa se suspenderd
automdticamente hasta que se ejecute la correspondiente reduccion de capital en caso de que
Talgo llegase a ser titular en cualquier momento durante la vigencia del Programa de un 9,99% del
capital suscrito con derecho de voto de la Sociedad.

Condiciones de precio y volumen: Las acciones se comprardn de conformidad con las condiciones
establecidas en el articulo 3 del Reglamento Delegado. Asi:

(i) en cuanto al precio, Talgo no podrd adquirir acciones a un precio superior al mds elevado de
los siguientes: (a) el precio de la ultima operacion independiente, o (b) la oferta
independiente mds alta de ese momento en el centro de negociacion donde se efectue la
compra; y

(ii) en lo que se refiere al volumen, Talgo no podrd comprar en cualquier dia de negociacion
mds del 25% del volumen diario medio de las acciones de la Sociedad en el centro de
negociacion donde se efectue la compra.

Duracion del Programa: El Programa de Recompra permanecerd vigente desde el 19 de noviembre
de 2018 hasta el 19 de mayo de 2020.

No obstante, Talgo se reserva el derecho a finalizar el Programa de Recompra si, con anterioridad
a su fecha limite de vigencia (esto es, el 19 de mayo de 2020), la Sociedad hubiera adquirido al
amparo del mismo acciones por un precio de adquisicion que alcanzara el importe monetario



mdximo o el numero mdximo de acciones previstos anteriormente, o si concurriera otra
circunstancia que asi lo aconsejara. En cualquier caso, el Programa se suspenderd
automdticamente hasta que se ejecute la correspondiente reduccion de capital en caso de que
Talgo llegase a ser titular en cualquier momento durante la vigencia del Programa de un 9,99% del
capital suscrito con derecho de voto de la Sociedad.”

El importe definitivo de la reduccion de capital quedaria fijado por el Consejo de Administracién, con
expresas facultades de sustitucidn en el Presidente del Consejo de Administracién y en el Consejero
Delegado de la Sociedad, en funcién del nimero definitivo de acciones que se adquiriesen, dentro
del nimero mdaximo de 12.973.446 acciones, en el plazo previsto para la ejecucién del acuerdo por el
Consejo de Administracion.

La adquisicion de las acciones a amortizar se ha realizado y realizara al amparo de: (i) los articulos
146 y 509 de la Ley de Sociedades de Capital; (ii) los articulos 338 a 342 de la misma Ley, en lo que
resulten aplicables; (iii) el articulo 12.2 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen
de las ofertas publicas de adquisicion de valores y el articulo 5 del Reglamento de Abuso de Mercado,
segln los cuales no es necesaria la formulacion de una oferta publica de adquisicién sobre las
acciones de la Sociedad que se adquieran en ejecucién del Programa de Recompra; y (iv) los articulos
2, 3y 4 del Reglamento Delegado.

La adquisicién de acciones al amparo del Programa de Recompra se lleva a cabo conforme a los
términos y condiciones previstos en la autorizacion para la adquisicidn derivativa de acciones propias
aprobada por la Junta General Ordinaria de Accionistas de la Sociedad celebrada el dia 10 de mayo
de 2018 bajo el punto séptimo de su orden del dia y con sujecion a las condiciones de precio y
volumen establecidas en el articulo 3 del Reglamento Delegado. En este sentido, en la adquisicién de
acciones al amparo del Programa de Recompra, la Sociedad: (i) no adquirird acciones a un precio
superior al mas elevado de los siguientes: (a) el precio de la ultima operacion independiente, o (b) la
oferta independiente mads alta de ese momento en el centro de negociacién donde se efectie la
compra; y (ii) no comprara en cualquier dia de negociacion mds del 25% del volumen diario medio de
las acciones de la Sociedad en el centro de negociacién donde se efectue la compra.

En caso de resultar aprobado el acuerdo de reduccién de capital objeto del presente informe, se
procederd a modificar el articulo de los Estatutos Sociales relativo al capital social, a fin de que refleje
la nueva cifra de capital y el nuevo nimero de acciones en circulacién.

La reduccidn de capital propuesta no implicaria devolucidon de aportaciones a los accionistas dado
que, en el momento de ejecucion de la reduccion de capital, la Sociedad seria el titular de las
acciones a amortizar.

Por otro lado, la reduccién de capital se realizaria con cargo a reservas de libre disposiciéon. Se dotaria
una reserva por un importe igual al valor nominal de las acciones amortizadas, de la que sélo seria
posible disponer con los mismos requisitos exigidos para la reduccién del capital social. En
consecuencia, conforme a lo establecido en el articulo 335 c) de la Ley de Sociedades de Capital, no
habria lugar al derecho de oposicion de los acreedores recogido en el articulo 334 de la Ley de
Sociedades de Capital.

De conformidad con lo establecido en el articulo 342 de la Ley de Sociedades de Capital, las acciones
propias adquiridas por la Sociedad deben amortizarse no mas tarde del mes siguiente a la
terminacion del Programa de Recompra (19 de mayo de 2020). Por tanto, la reduccién de capital se



ejecutaria, como maximo, dentro del mes siguiente a la fecha de terminacion del Programa de
Recompra.

No obstante, tal y como el Programa de Recompra prevé, éste podra finalizar anticipadamente en
caso de que la Sociedad hubiera adquirido al amparo del mismo acciones por un precio de
adquisicion que alcanzara el importe monetario mdximo o el nimero maximo de acciones, o si
concurriera otra circunstancia que asi lo aconsejara, en cuyo caso, la reduccién de capital se
ejecutaria dentro del mes siguiente a la fecha de terminacién anticipada del Programa de Recompra.

Por tanto, el Consejo de Administracidn, con expresas facultades de sustitucién en el Presidente del
Consejo de Administracién y en el Consejero Delegado de la Sociedad, ejecutaria la reduccidn de
capital cuando se produzca la primera de las siguientes circunstancias: (i) la Sociedad llegase a ser
titular de 12.973.446 acciones, representativas del 9,50% del capital social suscrito con derecho de
voto de la Sociedad; o (ii) la finalizacién (ordinaria o anticipada) del Programa de Recompra. A
efectos meramente aclaratorios, el Consejo de Administracion debera ejecutar la reduccién de
capital, como maximo, dentro del mes siguiente a la fecha de terminacidn inicial del Programa de
Recompra (19 de mayo de 2020), con independencia de que el Consejo de Administracién prorrogase
el plazo inicialmente previsto del Programa de Recompra.

El acuerdo de reduccién de capital objeto del presente informe que se propone a la Junta General de
Accionistas faculta al Consejo de Administracion, con expresas facultades de sustitucién en el
Presidente del Consejo de Administracion y en el Consejero Delegado de la Sociedad para que
cualquiera de ellos, indistintamente y con su sola firma, pueda realizar todas las actuaciones
necesarias o convenientes para la ejecucién del referido acuerdo.

El presente informe ha sido formulado y aprobado por el Consejo de Administracién celebrado por
escrito y sin sesion el dia 11 de abril de 2019.



