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INFORME ESPECIAL SOBRE EXCLUSION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE EN
EL SUPUESTO DE LOS ARTICULOS 308, 414, 417, 506, 508 Y 510 DEL TEXTO
REFUNDIDO DE LA LEY DE SOCIEDADES DE CAPITAL

A los Accionistas de Talgo S.A.:

A los fines previstos en los articulos 308, 414, 417, 506, 508 y 510 del Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, y de acuerdo con el encargo recibido de Talgo S.A. (la Sociedad)
por designacion del Registro Mercantil de Madrid de fecha 17 de septiembre de 2025,
emitimos el presente informe especial sobre:

Q) el aumento de capital con cargo a aportaciones dinerarias por un importe total efectivo
de aproximadamente cuarenta y cinco millones de euros (45.000.000 €), mediante
emision de nuevas acciones ordinarias, de la misma clase y serie que las actualmente
en circulacién y con exclusién del derecho de suscripcion preferente (el “Aumento” o el
“Aumento de Capital™);

(i) Emision de 300 bonos convertibles en acciones ordinarias de la propia Sociedad por un
importe nominal maximo de treinta millones de euros (30.000.000 €), con exclusion
del derecho de suscripcién preferente (la “Emisién de Bonos 17); y

(iii) Emision de 750 bonos convertibles en acciones ordinarias de la propia Sociedad por un
importe nominal maximo de setenta y cinco millones de euros (75.000.000 €), con
exclusién del derecho de suscripcion preferente (la “Emision de Bonos 2” y junto con el
Aumento de Capital y la Emision de Bonos 1, las “Operaciones Societarias”).

1. Introduccioén

Los Administradores de la Sociedad han elaborado el informe adjunto en el Anexo | (el
“Informe de los Administradores”) en el que, en relacion con el Aumento de Capital, se
justifica detalladamente la propuesta y la contraprestacion a satisfacer por las nuevas
acciones con indicacién de las personas a las que éstas habran de atribuirse. En una
valoracion de acciones so6lo puede hablarse de aproximaciones o juicios estimativos sobre el
valor razonable, que puede depender en alto grado de evaluaciones subjetivas sobre aspectos
muy variados del negocio. Por su parte, en relacién con la Emision de bonos 1 y la Emision de
Bonos 2, el Informe de los Administradores (Anexo ) explica las bases y modalidades de
conversién, asi como la razonabilidad de las condiciones financieras de la emision y la
idoneidad de la relacion de conversidn, y sus férmulas de ajuste para evitar la dilucion de la
participacion econdémica de los accionistas. La legislacion requiere que tanto la emision de
acciones como la Emision de Bonos 1y 2 se realice a su valor razonable.
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folio 68, hoja n°® 87.690-1, inscripcién 12. C.I.F. B-78970506.
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2. Caracteristicas y condicionantes de las Operaciones Societarias

Tal y como se describe en el Informe de los Administradores (Anexo |), las propuestas para el
Aumento de Capital, la Emision de Bonos 1 y la Emision de Bonos 2, se integran en una
operacidn global e indivisible que comprende conjuntamente:

() la adquisicion por parte de un consorcio industrial vasco de un paquete accionarial
representativo de aproximadamente el 29,76327% del capital social de la Sociedad
(antes del Aumento de Capital) vigente a la fecha del presente Informe, esto es, con
anterioridad a la inscripcion y plena eficacia del Aumento de Capital;

(i) el Aumento de Capital por importe total efectivo de aproximadamente 45 millones de
euros, que sera suscrito y desembolsado por Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (“SEPI”);

(iii) la Emisién de Bonos 1 por importe nominal maximo de hasta 30 millones de euros, que
serdn suscritos y desembolsados por SEPI;

(iv) la Emisidén de Bonos 2 por importe nominal maximo de hasta 75 millones de euros, que
serdn suscritos y desembolsados por un nuevo grupo inversor: el consorcio industrial
vasco distinto de SEPI; y

(V) la suscripcion por parte del Grupo Talgo (el Grupo o Talgo S.A. y Sociedades
Dependientes) de una nueva estructura de endeudamiento integrada en dos tramos:
financiacion de 650 millones de euros con vencimiento a seis afios y una linea de
circulante de 120 millones de euros con vencimiento a tres afios con extension
automatica durante dos afios mas. Adicionalmente se concedera una nueva linea de
avales por parte de las entidades financieras de 500 millones de euros.

De acuerdo con el Informe de los Administradores (Anexo 1), las operaciones anteriores han
sido concebidas como partes de una estrategia global impulsada por el Consejo de
Administracion para garantizar la viabilidad de la Sociedad. Debido a ello, su eficacia esta
disefiada de manera que cada operacion resulte complementaria de las demés, de modo que,
en conjunto, conforman una solucion coherente e integral de refinanciacion, recapitalizacion y
reorganizacion accionarial (la “Operacion Global”). Por tanto, tal y como se recoge en el
Informe de los Administradores, las operaciones que integran la Operacion Global (incluyendo,
por tanto, la compraventa previa a la ampliacion de capital de un 29,76327% del capital social
por parte de un nuevo inversor, la refinanciacién del Grupo Talgo, el Aumento de Capital, la
Emision de Bonos 1y 2), estan reciprocamente condicionadas.

a) Hipdtesis mas significativas del Aumento de Capital y Emisiones de Bonos 1y 2

M Aumento de Capital

Segun el Informe de los Administradores (Anexo |), el Aumento de Capital que sera propuesto
a la Junta General de Accionistas asciende a tres millones ciento ochenta y siete mil cincuenta
y ocho euros con setenta y cuatro céntimos (3.187.058,73 €), con cargo a aportaciones
dinerarias, mediante la emisién de diez millones quinientas cincuenta y ocho mil doscientas
treinta y cinco (10.588.235) acciones de 0,301 euros de valor nominal cada una, de la misma
clase y serie que las actualmente en circulacion y representadas mediante anotaciones en
cuenta.
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Las nuevas acciones se emitiran con una prima de emisién de 3,949 euros por accion, lo que
determina una prima de emision total de 41.812.940,015 euros. Por tanto, el precio de
emision se ha fijado en 4,25 euros por accion (0,301 euros de valor nominal y 3,949 euros de
prima), resultando el aumento de capital en importe total efectivo de 44.999.998,75 €.

Los Administradores establecen en su informe (Anexo I) que el precio de emisién ha sido
objeto de valoracion independiente por la firma “KPMG”, que emitié una fairness opinion
concluyendo que resulta razonable desde un punto de vista financiero para los Accionistas de
la Sociedad. En concreto, segun el Informe de los Administradores “el precio de 4,25 euros
por accion se sitla dentro de la horquilla de valoracién estimada para Talgo (3,8 € - 4,4 € por
accion) y supone una prima significativa respecto de la cotizacién media ponderada por
volumen (VWAP) de las acciones de Talgo durante el mes inmediatamente anterior a la emision
del presente Informe, que asciende a 2,6153 euros por accién (el “Precio Medio Ponderado de
Cotizacion™) “.

El Aumento de Capital serd suscrito integramente por Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI), en los términos pactados dentro del marco de la Operacion Global. En este
sentido, el Informe de los Administradores (Anexo |) recoge en su apartado 4.2 las razones
gue en aras del interés social justifican la exclusion del derecho de suscripcion preferente.

(i) Emision de Bonos 1

De acuerdo con lo recogido en el apartado 5.1 del Informe de los Administradores y su
desarrollo en el apartado 5.5.A (Anexo 1), la Emision de Bonos 1, sera suscrita integramente
por SEPI por un importe nominal de 30.000.000 euros, devengando un interés compuesto
anual del 10,21%, calculado diariamente sobre principal e intereses acumulados, pagadero
integramente al vencimiento, prérroga o conversion. En caso de impago, el tipo de interés
aplicable sera del 15%, capitalizable cada 30 dias conforme al articulo 317 del Real Decreto de
22 de agosto de 1885 por el que se publica el Cédigo de Comercio (el “Cédigo de Comercio™).

El vencimiento de los Bonos 1 tendra lugar a los ocho afios desde la fecha de desembolso,
prorrogables a diez afios a discrecion del Emisor mediante notificacion irrevocable con una
antelacién minima de 45 dias habiles. No se contempla amortizacion anticipada, ni voluntaria
ni obligatoria, salvo los supuestos de amortizacidon anticipada en supuestos de incumplimiento
acordados entre el Emisor y los suscriptores de las Emisiones de Bonos Convertibles.

El precio de conversion de los Bonos 1 se determina mediante parametros objetivos y
verificables, garantizando en todo caso que el precio de conversion no sea inferior al valor
nominal de la accion de la Sociedad. En concreto, en la octava anualidad se ha fijado en esta
fecha en 3,975308 euros conforme a un mecanismo “fix to fix” (el “Precio de Conversion”),
determinandose desde el momento de la Emisién de Bonos 1 el nimero maximo de acciones a
emitir al tiempo de la conversion. En la décima anualidad, el precio de conversion sera
equivalente al 70% del precio medio ponderado por volumen (VWAP) de las acciones de Talgo
durante los 30 dias previos al acuerdo de la Junta General que autorice la emision de
acciones, sin que en ningun caso pueda ser inferior al valor nominal (el “Precio de Conversion
Prorrogado”).
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De acuerdo con lo expuesto en el Informe de los Administradores, la relacion de conversion de
los Bonos 1 ha sido determinada “mediante parametros objetivos y verificables, con
mecanismos que garantizan que, en ningun caso, el precio de conversion sea inferior al valor
nominal, en consonancia con los articulos 414 y 415 de la LSC, lo que evita la erosién del
capital y limita la dilucidon econémica para los accionistas preexistentes.”

(iii) Emision de Bonos 2

El apartado 5.3 del Informe de los Administradores y su desarrollo en el apartado 5.5.B
(Anexo |) detalla las caracteristicas de la Emision de Bonos 2. Dicha emision, se realizara por
un importe nominal de 75.000.000 euros, y seré suscrita por un grupo de inversores
institucionales e industriales vascos de reconocido prestigio, con vocacién de permanencia 'y
compromiso a largo plazo. Entre ellos se encuentran entidades que, en la misma Operacién
Global, adquiriran a través del correspondiente contrato de compra un 29,76327% del capital
social de la Sociedad vigente a la fecha del presente Informe, esto es, con anterioridad a la
inscripcidn y plena eficacia del propio Aumento de Capital.

Segun el informe de los Administradores (Anexo 1) el precio de conversion de los Bonos 2 (al
igual que de los Bonos 1) se ha determinado mediante parametros objetivos y verificables, en
linea con lo previsto en los articulos 414 y 415 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
de Capital, garantizando en todo caso que ho sea inferior al valor nominal de la accion. En
particular, el Precio de Conversion, aplicable en la octava anualidad se ha determinado
igualmente en esta fecha en 3,975308 euros conforme a un mecanismo “fix to fix”, expuesto
en el apartado 5.2 del informe de los Administradores (Anexo I). Por su parte, el Precio de
Conversion Prorrogado aplicable en la décima anualidad, se calculara en funcion del 70% del
precio medio ponderado por volumen (VWAP) de las acciones de Talgo durante los 30 dias
previos al acuerdo de la Junta General que autorice la emisién de acciones, en ningln caso por
debajo del valor nominal.

De acuerdo con lo expuesto en el Informe de los Administradores, “Este esquema asegura que
la relacion de conversion se establezca sobre criterios financieros objetivos y predefinidos,
preservando el equilibrio entre la Sociedad y los inversores y evitando cualquier dilucion
econdmica injustificada para los Accionistas existentes.”

(iv)  Exclusion del derecho de suscripcién preferente en la Emision de Bonos 1y 2

Los Administradores justifican en su informe (Anexo I) que la exclusion del derecho de
suscripcion preferente, tanto en la Emisién de Bonos 1 como en la Emision de Bonos 2 se
fundamenta en razones de interés social, al tratarse de una emision dirigida, garantizando la
suscripcion integra y el desembolso en condiciones de estabilidad. Por tanto los
Administradores consideran esta medida como proporcional y equilibrada al mantener un
precio de conversion no inferior al valor nominal de la accion y evitando dilucién injustificada
para los Accionistas.
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3. Alcance de nuestro trabajo y procedimientos realizados

Nuestra responsabilidad es emitir un juicio profesional, como expertos independientes, sobre
el valor razonable de las acciones de la Sociedad, sobre el valor tedrico de los derechos de
suscripcion preferente cuyo ejercicio se propone suprimir y sobre la razonabilidad de los datos
contenidos en el informe de los Administradores. Nuestro trabajo ha sido realizado de acuerdo
con los requisitos legales y técnicos sobre elaboracién del informe especial sobre exclusién de
derecho de suscripcion preferente en el supuesto de los articulos 308, 414, 417, 506, 508 y
510 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital (TRLSC).

La informacion contable utilizada en el presente trabajo ha sido obtenida de las cuentas
anuales individuales y consolidadas auditadas de la Sociedad, correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2024, y sobre las que el auditor de la Sociedad
(Deloitte), expresd una opinion favorable con fecha 28 de febrero de 2025. Del mismo modo,
hemos utilizado la informacion contable contenida en los Estados Financieros Intermedios
Resumidos Consolidados, correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30 de junio
de 2025 sobre los que el mencionado auditor, emitié su informe de revision limitada con fecha
30 de septiembre de 2025 en el que expres6 una conclusién sin salvedades.

El mencionado informe de revision limitada incluye el siguiente parrafo de énfasis:

“Llamamos la atencién respecto a la nota 2.8 de las notas explicativas adjuntas en la que se
indica, entre otros aspectos, que el Grupo Talgo se encuentra actualmente en un proceso para
fortalecer su situacién patrimonial y financiera que supondria un cambio en el accionariado
actual, la entrada en su capital social de la entidad publica Sociedad Espafiola de
Participaciones Industriales (SEPI) y la formalizacion de préstamos convertibles en acciones
con La mencionada entidad y con otros inversores, asi como la formalizacién de una nueva
financiacion sindicada con el fin de, entre otros aspectos, adecuar su capacidad financiera 'y
productiva a los proyectos en ejecucion y a los que mantiene en cartera. A fecha actual, el
mencionado proceso se encuentra pendiente de formalizacién, estimando los Administradores
de la Sociedad dominante que se perfeccionara antes de final de afio. La no formalizacién de
las mencionadas operaciones en curso supondria para el Grupo la necesidad de evaluar e
implementar otras medidas alternativas para cumplir con los objetivos anteriormente
descritos. En consecuencia, un eventual no perfeccionamiento de las operaciones previstas
indica la existencia de una incertidumbre material que puede generar dudas significativas
sobre la aplicacion del principio de empresa en funcionamiento. Esta cuestién no modifica
nuestra conclusioén.”

Tanto las cuentas anuales auditadas como los Estados Financieros Intermedios Resumidos
Consolidados a los que se ha hecho referencia se encuentran disponibles en la pagina web de
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

A efectos de la elaboracion de este Informe Especial, nuestro trabajo ha consistido en la
aplicacion de los siguientes procedimientos:

a) Obtenciodn de los informes de auditoria anteriormente citados referidos a las cuentas
anuales de la Sociedad y del Grupo correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024 asi como el Informe de Revision Limitada sobre los Estados
Financieros Intermedios Resumidos Consolidados de 30 de junio de 2025 del Grupo.

A member firm of Ernst & Young Global Limited.



EY

Shape the future 6
with confidence

b) Formulacion de preguntas a la Direccidn de la Sociedad sobre los hechos de
importancia que pudieran afectar de forma significativa al valor de la Sociedad y, en su
caso, verificacion de estos.

c) Obtencion y analisis de las Actas de las Juntas de Accionistas y de los 6rganos de
Administracion de la Sociedad tras la formulacién de las cuentas anuales del ejercicio
2024

d) Obtencion y analisis de los hechos posteriores significativos ocurridos tras la

formulacion de las cuentas anuales consolidadas del Grupo del ejercicio 2024
incluyendo los Hechos Relevantes, Informacion Privilegiada y otra informacion
relevante remitida por la Sociedad a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) hasta la fecha del presente informe

e) Estudio de la evolucién del valor de cotizacion de las acciones de la Sociedad y
determinacion del valor de cotizacion medio de dichas acciones durante el dltimo
periodo de cotizacion representativo anterior a la fecha del informe especial (el altimo
trimestre) y de la Gltima cotizacién disponible anterior a dicha fecha, como valores
indicativos del valor razonable de la Sociedad. Esta determinacion se ha realizado a
partir de una certificacién obtenida de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de
Valencia, S.A.U. que incluye, ademas de los indicados valores de cotizacion y los del
periodo inmediatamente anterior, la frecuencia y volumen de cotizacion de los periodos
objeto de analisis.

f) Constatacion de si el tipo minimo de emisidn por accién propuesto los Administradores
es superior al valor neto patrimonial que resulta de las Gltimas cuentas anuales
consolidadas auditadas de la Sociedad para el ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2024 y de los Estados Financieros Intermedios Resumidos Consolidados,
correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2025.

Q) Estimacion del valor razonable de las acciones de la Sociedad y verificacién de si el tipo
minimo de emisidén por accién propuesto por los Administradores se corresponde con el
valor razonable de las acciones que se desprende de la informacién obtenida en los
puntos anteriores.

h) Evaluacién de la razonabilidad de los datos contenidos en el Informe de los
Administradores que justifica la propuesta y el tipo de emision de las nuevas acciones,
incluyendo la revision de la documentacion que justifica la metodologia de valoraciéon y
las bases de calculo.

)] Evaluacién de la razonabilidad de los datos contenidos en el informe de los
Administradores y sobre la idoneidad de la relacion de conversion de las Emisiones de
Bonos 1y 2, y, en su caso, de sus férmulas de ajuste, para compensar una eventual
dilucion de la participacién econémica de los Accionistas.

i) Determinacion del valor tedrico de los derechos de suscripcion preferente cuyo

ejercicio se propone suprimir, calculado con referencia, tanto al valor de cotizacion de
cierre del dia como al valor teérico contable del Grupo.
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k) Obtencion de una carta de manifestaciones del Consejo de Administracién del Grupo
con poder suficiente de representacion, en la que nos comunican que han puesto en
nuestro conocimiento todas las hipotesis, datos e informaciones relevantes, asi como
los hechos posteriores de importancia.

4, Conclusion

Teniendo en cuenta todo lo indicado anteriormente, en nuestro juicio profesional como
expertos independientes:

° Los datos contenidos en el Informe de los Administradores (Anexo |) de la Sociedad
para justificar su propuesta son razonables por estar adecuadamente documentados y
expuestos.

. En relacion con la operacion de ampliacion de capital descrita en el Informe de los

Administradores, en base a los procedimientos realizados, el tipo de emision de 4,25
euros por accion, propuesto por los Administradores de la Sociedad a la aprobacion de
la Junta General de Accionistas, se encuentra dentro de un rango de valor razonable de
las acciones adecuado tal y como se recoge en el Informe de los Administradores
(Anexo I). Asimismo, dicho tipo de emision es superior al valor neto patrimonial
consolidado al 31 de diciembre de 2024 que se desprende de las Gltimas cuentas
anuales auditadas.

. En relacion con las Emisiones de Bonos descritas en el Informe de los Administradores,
los datos contenidos en dicho informe (Anexo I) sobre la idoneidad de la relacién de
conversion de la Emision de Bonos 1y 2, y sus formulas de ajuste para compensar una
eventual dilucién de la participacién econémica de los Accionistas son adecuados,
siempre y cuando se tengan en cuenta las consideraciones realizadas por nuestra parte
en el apartado 5 posterior.

5. Aspectos relevantes a considerar en la interpretacion de las conclusiones alcanzadas
en base a nuestro juicio profesional

() Aspectos a considerar sobre el precio de emision en la ampliacién de capital (4,25
euros por acciéon) con respecto a los valores de cotizacién y el valor tedrico patrimonial

La cotizacion por accion al cierre, a 4 de noviembre de 2025 (fecha para la que se ha obtenido
la certificacion de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Valencia, S.A.U.), asi como la
media simple del precio medio ponderado diario de dichas acciones durante el periodo
comprendido entre los dias 4 de agosto de 2025 y 4 de noviembre de 2025 ambos inclusive,
segun el mencionado organismo bursatil, ha sido la siguiente:

Precio de cotizacién
Periodo de cotizacion (€/ Accion)

A cierre del dia 4 de noviembre de 2025 2,9700

Media del periodo comprendido entre
el 4 de agosto de 2025 y 4 de noviembre de 2025 2,7891
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Asimismo, a continuacion, presentamos el valor tedrico de los derechos de suscripcion
preferente cuyo ejercicio se propone suprimir derivado, respectivamente, del valor de
cotizacién de la Sociedad durante periodo de tres meses iniciado 4 de agosto de 2025, al
precio de cotizacion de cierre de la accidn de Talgo del dia 4 de noviembre de 2025 y del valor
tedrico-patrimonial de la Sociedad (o Grupo) segun las cuentas anuales auditadas
correspondientes al ejercicio terminado al 31 de diciembre de 2024:

La dilucién por accion en circulacion, expresada en euros por accion, es la siguiente:

Precio de Tipo de Efecto
cotizacion emision (sobreprecio)/dilucién
(€/Accion)  (€/Accibn) (€/Accion)
Periodo de cotizacion:
Dia 4 de noviembre de 2025 2,9700 4,25 (0,646)
Media del periodo comprendido entre
el 4 de agosto de 2025 y el 4 de noviembre de 2025 2,7891 4,25 (0,827)

El tipo de emision propuesto no produce efecto dilucion tedrico, ni sobre el valor de cotizacion
por accion del cierre del dia 4 de noviembre de 2025, ni sobre el valor de cotizacion medio del
periodo de tres meses terminado el 4 de noviembre de 2025.

Conforme al tipo minimo de emision propuesto por el Consejo de Administracion, la dilucién o
sobreprecio por accién en circulacién respecto al precio de cotizacion de cierre de la accion el
dia habil bursétil inmediatamente anterior a la fecha de este informe, en euros por accion,
vendria determinada a través de la aplicacion de la siguiente férmula:

Po-Pe

No

—|+1

Ne
En la formula anterior, D representa el valor tedrico del derecho de suscripcion preferente, Po
el precio de cotizacion de cierre de la accion de la Sociedad el dia habil bursatil
inmediatamente anterior a la fecha de este informe, Pe el tipo minimo de emision, No el
numero de acciones antiguas en circulacion de la Sociedad (excluidas las acciones propias) a la

fecha del dia habil bursatil inmediatamente anterior a la fecha de este informe y Ne el nimero
de acciones nuevas a emitir.

D=

Asimismo, la dilucién o sobreprecio por accion en circulacion respecto a la cotizacion media
simple del precio medio ponderado diario de la accion del altimo trimestre anterior a la fecha
del dia habil bursatil inmediatamente anterior a la fecha de este informe, en euros por accion,
vendria determinada a través de la aplicacion de la siguiente férmula:
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En la formula anterior, D representa el valor teérico del derecho de suscripcion preferente,
Pmo la media simple de precios de cotizacion medios ponderados diarios de la accién de la
Sociedad durante el trimestre anterior al dia habil bursatil inmediatamente anterior a la fecha
de este informe, Pe el tipo minimo de emisién, No el nimero de acciones antiguas en
circulacion de la Sociedad (excluidas las acciones propias) a la fecha del dia habil bursatil
inmediatamente anterior a la fecha de este informe y Ne el nUmero de acciones nuevas a
emitir.

Asimismo, a continuacion presentamos el valor tedrico de los derechos de suscripcién
preferente cuyo ejercicio se propone suprimir, expresado en euros por accién, respecto del
valor teorico patrimonial de Talgo S.A. y Sociedades Dependientes segun las cuentas anuales
consolidadas correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024,
auditadas por Deloitte, S.L. siendo ésta la Gltima informacién financiera disponible auditada
comunicada a la Comision Nacional del Mercado de Valores:

Precio de
Valor Efecto
Teobrico Tipo de (Sobreprecio)
Patrimonial emision /dilucion
Fecha a la que se refiere el calculo (€/Accion)  (€/Accibn) (€/Accion)
Dia 31 de diciembre de 2024 1,389 4,25 (2,228)

El tipo de emisién propuesto no produce efecto dilucion tedrico sobre el valor teérico contable
resultante de las cuentas anuales auditadas al 31 de diciembre de 2024.

La dilucién o sobreprecio por accion en circulacion respecto al valor teérico patrimonial que se
desprende de las ultimas cuentas consolidadas del Grupo a la fecha de este informe, en euros
por accién, vendria determinada a través de la aplicacion de la siguiente formula:

En la formula anterior, D representa el valor teérico del derecho de suscripcion preferente,
VTCpa el importe que resulta de dividir el valor neto patrimonial del grupo entre el nimero de
acciones en circulacion (excluidas las acciones propias) a la fecha de céalculo, Pe el tipo minimo
de emisién, No el nimero de acciones antiguas en circulacion de la Sociedad (excluidas las
acciones propias) a la fecha de célculo y Ne el niUmero de acciones nuevas a emitir.

A member firm of Ernst & Young Global Limited.
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(i) Aspectos a considerar sobre la potencial dilucion en la Emision de Bonos 1y 2

La dilucién por accion como consecuencia de las caracteristicas del acuerdo de Emision de
Bonos 1y 2 dependera de la evolucién de la cotizacién de las acciones de la Sociedad. En
relacién con esto, los Accionistas de la Sociedad deberan tener en cuenta que su dilucion final
estara determinada por el precio de cotizacion de la accién de la Sociedad, siendo esperable
gue esta ejercite la opcidn de conversion a los 8 afios cuando el valor de cotizacion se
encuentre por debajo del Precio de Ejercicio de los Bonos Convertibles.

(iii)  Otras consideraciones

Nuestro juicio profesional debe ser considerado siempre en el contexto de empresa en
funcionamiento y, por tanto, dado el condicionamiento reciproco de las operaciones que
integran la Operacion Global, en un escenario exitoso de formalizacion de la mismas. En
consecuencia, un eventual no perfeccionamiento de las operaciones previstas por los
Administradores podria dar lugar a la existencia de una incertidumbre material que podria
generar dudas significativas sobre la aplicacién del principio de empresa en funcionamiento de
la Sociedad y el Grupo al que esta pertenece, lo que a su vez podria afectar al valor de
cotizacién de la accion de la Sociedad. En este sentido, conviene resaltar que el auditor de la
Sociedad ha incluido en su informe de revision limitada emitido con fecha 30 de septiembre de
2025 sobre los Estados Financieros Intermedios Resumidos Consolidados correspondientes al
periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2025, un parrafo de énfasis relativo a esta
cuestion y que hemos reproducido en la seccion 3 anterior de nuestro informe.

La informacidn necesaria para la realizacion de nuestro trabajo nos ha sido facilitada por la
Direccidn de Talgo, sus asesores o0 ha sido obtenida de fuentes publicas. En relacion con esta
informacion, no ha constituido parte de nuestro trabajo el contraste de dicha informacidn con
evidencias externas, sin perjuicio de que, en la medida de lo posible, hemos comprobado que
la informacidn presentada es consistente con otros datos obtenidos durante el curso de
nuestro trabajo.

No tenemos la obligacion de actualizar nuestro Informe Especial por causa de hechos que
pudieran ocurrir con posterioridad a la fecha de emision del mismo. El contenido de este
informe ha de entenderse referido a toda la informacidn recibida sobre los acontecimientos
sucedidos con anterioridad a la fecha del mismo.

Hemos asumido que todas las autorizaciones y registros que, en su caso, resulten pertinentes
0 sean necesarios para la efectividad de la operacion proyectada y que afecten de forma
significativa a nuestro analisis, se obtendran sin ningun efecto adverso para el objetivo de la
operacion objeto de analisis por nuestra parte.

Finalmente, es importante resaltar que nuestro trabajo es de naturaleza independiente y por
tanto, no supone ninguna recomendacion a los Administradores de Talgo, a los Accionistas de
la Sociedad o a terceros en relacion con la posicion que deberian tomar en relacién con las
Operaciones Societarias.

A member firm of Ernst & Young Global Limited.
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Este informe especial preparado por nosotros junto con sus correspondientes anexos sera
puesto a disposicion de los Accionistas y comunicado a la Junta General de Accionistas de
Talgo que se celebre a efectos de la adopcion del acuerdo de aumento de capital social y
Emision de Bonos 1y 2. Con este Informe Especial se da cumplimiento a lo establecido en los
articulos 308, 414, 417, 506, 508 y 510 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital en lo referente a nuestra labor como Experto Independiente. Este informe no debe ser
utilizado para ninguna otra finalidad.

ERNST & YOUNG, S.L.

Este informe se corresponde con el

H 1 1 o
Se”.o.g|5t|ntlvlol n 01/25(1/23441 30966395T ALFONSO ES@E&%E{%‘;EE?EE&%%EET
emitido por el Instituto de Censores MANUEL CRESPO (R: Cheso(t amrison o
Jurados de Cuentas de Espafia B78970506) m

Date: 2025.11.06 16:29:46 +01'00"

Alfonso Manuel Crespo

6 de noviembre de 2025

A member firm of Ernst & Young Global Limited.



ANEXO |

Informe que formula y aprueba el Consejo de Administracion
de TALGO, S.A. en relacion con la propuesta de aumento de
capital social y emision de bonos convertibles con exclusion del
derecho de suscripcion preferente.



INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE TALGO, S.A. EN
RELACION CON LA PROPUESTA DE AUMENTO DE CAPITAL POR
APORTACION DINERARIA Y EMISION DE DOS SERIES DE BONOS
CONVERTIBLES EN ACCIONES ORDINARIAS CON EXCLUSION DEL
DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE

1. ANTECEDENTES

La sociedad Talgo, S.A. (“Talgo”, la “Sociedad” o el “Emisor”, y conjuntamente con sus
sociedades dependientes el “Grupo Talgo™) lleva mas de dos afios inmersa en un complejo
proceso societario derivado de la decision de su accionista de referencia de desprenderse de
su participacion en la Sociedad. Durante este tiempo, el desenvolvimiento de la actividad
ordinaria de la Sociedad y del Grupo Talgo se ha visto afectado y, en gran medida,
condicionado, por distintos acontecimientos de gran trascendencia, entre los que cabe
destacar la presentacion de una oferta publica de adquisicion de la totalidad de su capital
social finalmente desautorizada por el Gobierno, asi como diversos intentos posteriores de
ofertas publicas de adquisicion que no llegaron a materializarse.

Este prolongado escenario de incertidumbre ha tenido un impacto muy negativo en la
actividad ordinaria de la Sociedad. La ausencia de un marco accionarial estable y las tensiones
derivadas de disputas con uno de sus principales clientes han generado reveses en la gestion
y han deteriorado de manera significativa la posicion competitiva, econémica y financiera de
la Sociedad.

A todo ello hay que anadir otras circunstancias que han incrementado atin mas la complejidad
de la situacion: a lo largo de este periodo se han producido dimisiones en el Consejo de
Administracion de Talgo, asi como el lamentable fallecimiento de uno de sus miembros, lo
que ha requerido una continua adaptacion en la composicion y funcionamiento de este 6rgano
de gobierno. Estas contingencias han supuesto una dificultad afiadida a la ya delicada gestion
de la crisis, reforzando la necesidad de que el Consejo de Administracion actuara con
determinacion y sentido de responsabilidad.

En febrero de 2025 se hizo publico el principio de acuerdo alcanzado entre el actual accionista
de referencia y un consorcio industrial vasco (el “Consorcio”) para la transmision del paquete
accionarial de aquél en venta. Dicho acuerdo, de caracter estratégico para la continuidad del
proyecto empresarial, se encuentra en fase de ejecucion y se entronca dentro del contexto de
las Operaciones Societarias (conforme dicho término se define mas adelante) descritas en el
presente Informe, abriendo una nueva etapa en la vida societaria de Talgo.

Ahora bien, con independencia de la potencial entrada del Consorcio en el capital social de
la Sociedad, el Consejo de Administracion, consciente de la gravedad de la situacion y del
progresivo deterioro de los recursos propios de la Sociedad y del Grupo Talgo, ha venido
trabajando de forma paralela en distintas iniciativas orientadas a restaurar la viabilidad
financiera y a dotar de estabilidad al balance social. Entre ellas cabe destacar las
negociaciones con potenciales inversores institucionales y las conversaciones avanzadas con
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el sindicato de entidades financieras acreedoras con vistas a una refinanciacion integral de la
deuda.

El presente informe elaborado por el Consejo de Administracion de la Sociedad (el
“Informe”) se enmarca precisamente en este contexto y responde a la necesidad de articular
una solucion global y coherente, en la que confluyan de manera coordinada las tres piezas
que deben sostener la recuperacion de la Sociedad:

1. La eventual adquisicion por parte del Consorcio de un paquete accionarial de
Talgo, que permitiria reforzar la estabilidad accionarial.

2. Un acuerdo de refinanciacion global con el sindicato de entidades financieras,
destinado a garantizar la sostenibilidad financiera a medio y largo plazo.

3. Una ampliacion de capital con exclusion del derecho de suscripcion preferente y
dos emisiones de bonos convertibles, igualmente con exclusion del derecho de
suscripcion preferente, como instrumentos imprescindibles para fortalecer los fondos
propios y mejorar la estructura de capital.

El Consejo de Administracion ha actuado con plena autonomia de juicio, valorando de
manera exhaustiva las distintas alternativas que se han puesto sobre la mesa durante este
tiempo. Tras este andlisis, y constatada la ausencia de otro tipo de soluciones parciales que
pudieran ofrecer una respuesta suficiente y sostenible a la situacion de la Sociedad, el Consejo
considera que el conjunto de operaciones ahora propuesto, consideradas como una operacion
global y un todo inescindible, constituye la opcion mas completa, equilibrada y viable para
salvaguardar el interés social y asegurar la continuidad del proyecto empresarial.

En tultima instancia, el Consejo de Administracion entiende que la aprobacion y ejecucion de
las operaciones contempladas no solo es indispensable para preservar el futuro de la Sociedad
y del Grupo Talgo, sino que constituye también una manifestacion clara del compromiso del
organo de gobierno con la proteccion equilibrada de los intereses de todos los grupos
afectados: (i) los accionistas, que requieren un marco estable y transparente; (ii) los
trabajadores, que precisan seguridad y continuidad en su empleo; (iii) los clientes, que
demandan confianza en la capacidad de la Sociedad para cumplir con sus compromisos; y
(iv) los acreedores, que necesitan garantias de sostenibilidad financiera.

2. OBJETO DEL INFORME

El presente Informe es elaborado por el Consejo de Administracion de Talgo en relacion con
las siguientes propuestas de acuerdo que seran sometidas a la proxima Junta General
Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad cuya celebracion esta prevista para diciembre
de 2025 (la “Junta General”):

(1) Aumento de capital con cargo a aportaciones dinerarias por un importe total
efectivo de cuarenta y cinco millones de euros (45.000.000 €) aproximadamente,
mediante la emision de nuevas acciones ordinarias, de la misma clase y serie que
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las actualmente en circulaciéon y con exclusion del derecho de suscripcion
preferente (el “Aumento” o el “Aumento de Capital”);

(i1) Emision de 300 bonos convertibles en acciones ordinarias de la propia Sociedad
por un importe nominal de treinta millones de euros (30.000.000 €), con exclusion
del derecho de suscripcion preferente (la “Emision de Bonos 17); y

(iii))  Emision de 750 bonos convertibles en acciones ordinarias de la propia Sociedad
por un importe nominal de setenta y cinco millones de euros (75.000.000 €), con
exclusion del derecho de suscripcion preferente (la “Emision de Bonos 27 y junto
con el Aumento de Capital y la Emision de Bonos 1, las “Operaciones
Societarias”).

Este Informe comprende de forma conjunta, aunque con apartados diferenciados, los
informes y requisitos legales exigidos por la Ley de Sociedades de Capital, cuyo Texto
Refundido fue aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, (la “Ley de
Sociedades de Capital” o la “LSC”) y, en particular, los previstos en sus articulos 286, 296,
308, 414.2, 417, 504, 505 y 510 y concordantes del Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio,
por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil, en relacion el Aumento de
Capital, la Emision de Bonos 1 y la Emision de Bonos 2, las modificaciones estatutarias
proyectadas, la exclusion del derecho de suscripcion preferente en las Operaciones
Societarias y la explicacion de las bases y modalidades de dichas Operaciones Societarias.

Asimismo, para la elaboracion de este Informe se han tenido en cuenta, entre otras fuentes,
las conclusiones del informe emitido por KPMG Asesores, S.L.U. (“KPMG”’), como experto
financiero designado por el Consejo de Administracion, distinto del auditor de cuentas de la
Sociedad, que avala y justifica la razonabilidad de los datos econdmico-financieros y de las
condiciones del Aumento de Capital.

De acuerdo con lo previsto en (i) los articulos 308.2.a) y 504 de 1a LSC respecto del Aumento
de Capital, y (ii) en los articulos 414.2 y 510 de la precitada norma, respecto de la Emision
de Bonos 1 y Emision de Bonos 2, Ernst & Young, S.L., como experto independiente
designado a estos efectos por el Registro Mercantil de Madrid, emitira el correspondiente
informe de experto independiente que sera puesto a disposicion de los accionistas con ocasion
de la convocatoria de la Junta General.

La concurrencia de ambos informes —el elaborado por el asesor del Consejo de
Administracion (KPMG) y el que emita el experto independiente designado por el Registro
Mercantil— constituye una doble garantia no solo de objetividad, solvencia y legalidad de
las Operaciones Societarias, sino también de que la Junta General podra deliberar y resolver
sobre ellas con pleno conocimiento de causa, bajo el amparo de todas las cautelas previstas
en la normativa aplicable.



3. CONTEXTO ESTRATEGICO DE LAS OPERACIONES SOCIETARIAS

Las propuestas para el Aumento de Capital, la Emision de Bonos 1 y la Emisién de Bonos 2
del que traen causa el presente Informe, se integran en una operacion global e indivisible que
comprende conjuntamente:

(1) la compra por parte del Consorcio al actual accionista de referencia de un paquete
accionarial representativo de aproximadamente el 29,76327% del capital social
de la Sociedad vigente a la fecha del presente Informe, esto es, con anterioridad
a la ejecucion del Aumento de Capital;

(i1) el Aumento de Capital por importe total efectivo de 45 millones de euros
aproximadamente, que sera suscrito y desembolsado por Sociedad Estatal de
Participaciones Industriales (“SEPI”);

(iii)  la Emision de Bonos 1 por importe nominal de 30 millones de euros, que seran
suscritos y desembolsados por SEPI, descrito en el apartado 5.5.A del presente
Informe;

(iv)  la Emision de Bonos 2 por importe nominal de 75 millones de euros, que seran
suscritos y desembolsados por el grupo de inversores descrito en el apartado
55B;y

(v) la suscripcion por parte del Grupo Talgo de una nueva estructura de
endeudamiento integrada en dos tramos: financiacion de 650 millones de euros
con vencimiento a seis afios y una linea de circulante de 120 millones de euros
con vencimiento a tres afios con extension automatica durante dos afios mas.
Adicionalmente, se concedera una nueva linea de avales por parte de las entidades
financieras de 500 millones de euros.

En linea con lo expuesto en los antecedentes del presente Informe, las operaciones descritas
no han sido concebidas como medidas aisladas e independientes, sino como partes de una
estrategia global impulsada por el Consejo de Administracion para garantizar la viabilidad de
la Sociedad. Su eficacia esta disefiada de manera que cada operacion resulte complementaria
de las demas, de modo que, en conjunto, conforman una soluciéon coherente e integral de
refinanciacion, recapitalizacion y reorganizacion accionarial (Ia “Operacion Global ”).

4. INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION EN RELACION CON LA
PROPUESTA DE AUMENTO DE CAPITAL POR APORTACION
DINERARIA CON EXCLUSION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION
PREFERENTE

El presente apartado 4 del Informe tiene por objeto dar cumplimiento a la exigencia legal de
que el Consejo de Administracion exponga, de forma razonada y detallada, las bases juridicas,
economicas y societarias que fundamentan el Aumento de Capital y la exclusion del derecho
de suscripcion preferente en los términos exigidos por (i) el articulo 286, en relacion con el
296 de la LSC, por lo que se refiere al Aumento y la consiguiente modificacion estatutaria y
(i1) los articulos 308, en relacion con el 504 de la LSC, por lo que se refiere a la exclusion del
derecho de suscripcion preferente del Aumento.



En particular, se justificara el precio de emision de las nuevas acciones —incluyendo su valor
nominal y la prima de emisidon—, con apoyo en los informes emitidos por KPMG y el experto
independiente nombrado por el Registro Mercantil, se analizara el impacto dilutivo que el
Aumento de Capital pudiera comportar para los actuales accionistas en términos de
participacion y derechos de voto, y se explicaran las razones de interés social que avalan la
exclusion del derecho de suscripcion preferente.

Asimismo, el Consejo deja constancia de que la operacion se articula en estricto
cumplimiento de la LSC y de las garantias que ésta prevé en materia de aumentos de capital
con exclusion del derecho de suscripcion preferente, en salvaguarda de los derechos de los
accionistas y de la adecuada proteccion de todos los stakeholders de la Sociedad.

4.1. Descripcion y términos del Aumento de Capital

4.1.1. Aumento de Capital y tipo de emision de las acciones

El Aumento de Capital que se propone a la Junta General asciende a tres millones ciento
ochenta y siete mil cincuenta y ocho euros con setenta y tres céntimos (3.187.058,73 €), con
cargo a aportaciones dinerarias, mediante la emision de diez millones quinientas ochenta y
ocho mil doscientas treinta y cinco (10.588.235) acciones de 0,301 euros de valor nominal
cada una, de la misma clase y serie que las actualmente en circulacion y representadas
mediante anotaciones en cuenta. El importe nominal del Aumento (3.187.058,73 €) resulta
de aplicar 0,301 € a 10.588.235 acciones (3.187.058,735 €), redondeado al céntimo inferior
y despreciandose la diferencia.

Las nuevas acciones se emitiran con una prima de emision de 3,949 euros por accion, lo que
determina una prima de emision total de 41.812.940,015 euros. En consecuencia, el precio de
emision se ha fijado en 4,25 euros por accion (0,301 euros de valor nominal y 3,949 euros de
prima), lo que asegura una aportacion de fondos propios muy superior al mero nominal y
resultando el aumento de capital en importe total efectivo de 44.999.998,75 €.

Este precio ha sido objeto de valoracion independiente por KPMG, que emitié una fairness
opinion concluyendo que resulta razonable desde un punto de vista financiero para los
accionistas de la Sociedad. En concreto, el precio de 4,25 euros por accion se situa dentro de
la horquilla de valoracion estimada para Talgo (3,8 € — 4,4 € por accidon) y supone una prima
significativa respecto de la cotizacion media ponderada por volumen (VWAP) de las acciones
de Talgo durante el mes inmediatamente anterior a la emision del presente Informe, que
asciende a 2,6153 euros por accion (el “Precio Medio Ponderado de Cotizacion™).



Fecha Cierre Referencia Volumen Importe Efectivo Ulimo Maximo Minimo Medio

03/10/2025 2,6300 2,6350 217906 577.446,60 2,6300 26850 2,6300

06/10/2025 26050 2,6300 202.486 S4E.170.54 2,6050 2,6550 2,6050 2,6197
07/10/2025 26250 2,6050 133.543 352.458.01 2,6250 26550 26150 2.6392
08/10/2025 26650 26250 133.038 36539573 26650 2.6900 26200

09/10/2025 2,6450 2,6650 121.037 4 9 4

10/10/2025 2,6300 26450 6300 2,6200 6420
13/10/2025 26100 2,6300 124129 3258133 28100 28300 26050 = Z.E256
14/10/2025 2,6000 2,6100 201.482 6000 2.6400 6092
15/10/2025 26000 eoo 28350 26000 E101
16/10/2025 2,6300 2,6000 203.025 530.290,77 2,6300 26350 2,5800 2.611%
17/10/2025 2.5950 26300 145,829 388.464.43 2.5950 25150

20/10/2025 2,6000 2,5950 133333 347.863,78 2,6000 26300 2,5950 2.6090
21/10/2025 2,5500 2,6000 364753 935.681,58 2,5500 26000 2,5300

22/10/2025 174.0 2,5200 414
23/10/2025 2,5450 2,5650 90.702 450 25750 3 5499
24/10/2025 2,5500 2,5450 143234 326570238 = 25500 535

27/10/2025 2,5900 2,5500 289947 760.455,87 2,5900

28/10/2025 2.5700 345. 5700 2.6450 5853
20/10/2025 2,6500 2,5700 130243 340.838.59 2,6500 26600 2,5700 2.6168
30/10/2025 26350 2,6500 73.641 194.477.22 2,6350 26600 2,6200 2.6409
31/10/2025 26700 5413 2,7000 Al

03/11/2025 27050 2,6700 111874  300.88363 27050 F150

04/11/2025 CEL

* Fuente Bolsas y Mercados Espariioles (BME)

De este modo, el precio de emision refleja adecuadamente el valor econémico de la Sociedad,
contribuye a fortalecer sus recursos propios y garantiza que la operacioén no solo cumple con
las exigencias legales, sino que también responde a criterios de equidad y razonabilidad
financiera avalados por un experto independiente.

4.1.2. Suscripcidn, contravalor v desembolso del Aumento de Capital

El Aumento de Capital sera suscrito integramente por Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales (SEPI), entidad de derecho publico con domicilio social en Calle Velazquez 134,
28006, Madrid, y N.LLF. Q-28 20015-B, en los términos pactados dentro del marco de la
Operacion Global.

La suscripcion de las nuevas acciones y el desembolso integro, en metalico, del valor nominal
y de la prima de emision correspondiente tendran lugar de manera simultanea -recogiéndose
tanto el acuerdo de Aumento de Capital como su ejecucion en la misma escritura publica- por
un importe efectivo total de CUARENTA Y CUATRO MILLONES NOVECIENTOS
NOVENTA Y NUEVE MIL NOVECIENTOS NOVENTA Y OCHO EUROS CON
SETENTA Y CINCO CENTIMOS (44.999.998,75€).

De este modo, tal y como se ha sefialado, la operacion producira efectos inmediatos tanto en
el plano juridico —con la plena integracion de las nuevas acciones en el capital social— como
en el plano econdmico-financiero, con la entrada directa y efectiva de recursos liquidos en la
Sociedad, reforzando sus fondos propios y la solidez de su balance.



4.1.3. Derecho de suscripcion preferente

Los derechos de suscripcion preferente de los actuales accionistas de Talgo seran excluidos
en favor de SEPI, al amparo de lo previsto en los articulos 308 y 504 de la Ley de Sociedades
de Capital.

La exclusion se justifica en razones de interés social, en los términos que se desarrollan en el
apartado 4.2 del presente Informe, ha sido objeto del preceptivo informe de administradores,
y lo serd del informe de experto independiente designado por el Registro Mercantil de
Madrid, que sera puesto a disposicion de los accionistas con ocasion de la convocatoria de la
Junta General.

La exclusion constituye un elemento esencial de la Operacion Global, pues garantiza la
entrada de SEPI como nuevo accionista en condiciones que refuercen la estabilidad y

solvencia de la Sociedad.

4.1.4. Derechos de las nuevas acciones y admision a negociacion

Las acciones de nueva emision seran ordinarias, de la misma clase y serie que las actualmente
en circulacion, y estaran representadas por medio de anotaciones en cuenta, cuyo registro
contable se atribuira a la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacion de Valores, S.A.U. (“Iberclear”) y a sus entidades participantes.

Las nuevas acciones conferiran a su titular, desde la fecha en que el Aumento de Capital sea
suscrito y desembolsado y las acciones queden inscritas a su nombre en los correspondientes
registros contables, los mismos derechos politicos y econémicos que las acciones actualmente
en circulacion. En particular, SEPI, como titular de las nuevas acciones, tendra derecho a
percibir los dividendos a cuenta y complementarios que, en su caso, se acuerden a partir de
dicha fecha.

Asimismo, el Consejo de Administracion solicitard la admision a negociacion de las nuevas
acciones en las Bolsas de Valores de Madrid, Bilbao, Barcelona y Valencia, a través del
Sistema de Interconexion Bursatil Espaiol (S.I.B.E. o Mercado Continuo), y promovera ante
los organismos competentes la inclusion de dichas acciones en los registros contables de
Iberclear, a fin de que puedan ser negociadas en igualdad de condiciones con las actualmente
en circulacion.

4.1.5. Delegacion de facultades

Se propone facultar a todos y cada uno de los miembros del Consejo de Administracion para
que, cualquiera de ellos, de forma indistinta y solidaria, en nombre y representacion de la
Sociedad, pueda formalizar cualquier documento publico o privado y lleve a cabo cualquier
tramite o actuacion que resulte conveniente o necesaria para la plena ejecucion del Aumento
de Capital y en particular sin caracter limitativo, para que cualquiera de ellos pueda elevar a
publico los acuerdos sociales correspondientes, comparezca ante notario y otorgue la
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correspondiente escritura de aumento de capital y modificacion del articulo 5 de los estatutos
sociales de la Sociedad y, en su caso, para subsanar y aclarar los acuerdos en los términos
que sean necesarios para lograr su plena inscripcion en el Registro Mercantil, asi como
realizar cuantas actuaciones y tramites fueran necesarios a efectos de que las nuevas acciones
resultantes del Aumento de Capital queden anotadas en los registros contables de Iberclear y
admitidas a negociacion en las Bolsas de Valores en las que cotizan las acciones de la
Sociedad actualmente en circulacion, asi como en el Sistema de Interconexion Bursatil
(Mercado Continuo); y en general, para realizar los actos, presentar las solicitudes, suscribir
los documentos y efectuar las actuaciones que fueran precisas para la plena efectividad y
cumplimiento de los acuerdos que se someteran a la Junta General en relacion con el
Aumento.

4.2. Exclusion del derecho de suscripcion preferente con base en la consecucion del
interés social

La exclusion del derecho de suscripcion preferente de los accionistas en los aumentos de
capital, conforme a Derecho, requiere que asi lo exija el interés social. En este sentido, el
Consejo de Administracion considera que la exclusion del derecho de suscripcion preferente
prevista en el Aumento de Capital se adecua plenamente a los requisitos sustantivos
establecidos por la Ley y, especialmente, encuentra plena justificacion en razones de interés
social, necesidad, proporcionalidad y garantias.

4.2.1. Conveniencia e idoneidad del Aumento de Capital

La propuesta de acuerdo de Aumento de Capital se justifica, desde la perspectiva del interés
social, en el racional del negocio juridico de la Operacion Global, en la medida que la
aportacion dineraria permite (a) reforzar los fondos propios de la Sociedad; (b) equilibrar la
estructura de capital frente a la nueva financiacion bancaria y lineas de avales; (c) reforzar el
capital para mejorar la capacidad de crecimiento del Grupo Talgo, mejorando su posicion de
cara a nuevas oportunidades de inversion y a los desafios que puedan surgir en el mercado e
(d) incorporar un accionista institucional de referencia (SEPI), aportando estabilidad
accionarial y respaldo institucional a largo plazo.

Desde un plano estratégico, el Consejo de Administracion aprecia la incorporacion al capital
de SEPI como socio estratégico. SEPI mantiene participaciones accionariales en sectores
estratégicos y una cartera de inversiones diversificadas, circunstancia que muestra su
compromiso y alineacion de intereses con la Sociedad y su vocacion de permanencia en el
largo plazo en el capital, lo que la Sociedad estima contribuira positivamente al interés social.

En segundo término, la exclusion se revela como una medida necesaria. El Aumento de
Capital se articula de forma coordinada con la Emision de Bonos 1 y la Emision de Bonos 2,
asi como con la compraventa de un 29,76327% del capital social (con anterioridad a la
ejecucion del Aumento de Capital) por parte de un nuevo inversor operaciones todas ellas
reciprocamente condicionadas. La apertura de un periodo de suscripcion preferente
introduciria incertidumbre y dilaciones incompatibles con el cierre ordenado de la Operacion
Global, comprometiendo su viabilidad.



En este contexto, las principales ventajas de la supresion del derecho de suscripcion
preferente en el Aumento de Capital son, en sintesis, las siguientes:

o Flexibilidad y rapidez de ejecucion. Una operacion alternativa al Aumento de Capital
que se proyecta en el presente Informe demoraria notablemente el proceso de
captacion de recursos. Suprimiendo el derecho de suscripcion preferente, se permite
obviar el plazo minimo legal para el ejercicio del derecho de suscripcion preferente
establecido en la LSC, de tal manera que, al tratarse de un mecanismo mas flexible,
permite a la Sociedad aprovechar un momento de mercado idoneo para el crecimiento

organico e inorgéanico y llevar a cabo la operacion en las mejores condiciones
posibles, de manera que aquélla pueda destinar los recursos obtenidos en la ejecucion
de su plan de negocios y las perspectivas de negocio vigentes. Ademas, un aumento
con derecho de suscripcion preferente requeriria la preparacion del correspondiente
folleto informativo, lo que podria suponer otro importante retraso en los plazos de
ejecucion de la operacion.

e Certeza de la inversiéon y menor exposicion a la volatilidad del mercado. Con la
estructura propuesta existe certeza sobre la suscripcion y desembolso completo del
Aumento de Capital por SEPI, lo cual resulta clave en el marco de la Operacion
Global, propuesto, asi como sobre el desembolso de los fondos. La exclusion del
derecho de suscripcion preferente favorece la realizacion del Aumento de Capital sin
que la Sociedad quede expuesta a la evolucion de los mercados de valores durante el

periodo de negociacion.

e Refuerzo de la base accionarial. E1 Aumento de Capital planteado permitira dar
entrada en el capital social de Talgo a SEPI, con las ventajas que ello supone que se

ya se han expuesto.

e Ausencia de descuento sobre el precio de cotizacidon. El precio de emision de las
nuevas acciones (4,25 euros por accion) representa una prima del 62,51% con
respecto al Precio Medio Ponderado de Cotizacion, que asciende a 2,6153 euros. Este
precio se encuentra, ademas, dentro de la horquilla de valoracion (3,8—4,4 euros por
accion) determinada por el informe emitido por KPMG, que concluye sobre la
razonabilidad de las condiciones econdomicas de la Operacion Global, reforzando asi
la proporcionalidad de la exclusion del derecho de suscripcion preferente.

e Ahorro de costes. Con caracter general, los costes para la Sociedad derivados de la
suscripcion del Aumento de Capital por un unico inversor resultan significativamente
inferiores a los que resultarian de un aumento de capital con derecho de suscripcion

preferente o con oferta publica de suscripcion dirigida al mercado, ya que se eliminan
la mayor parte de los costes y gastos derivados de las comisiones de las entidades
colocadoras que intervendrian en la operacion, y de publicidad y comercializacion.
Asimismo, la celeridad del Aumento de Capital proyectado supone también una
reduccion de los gastos de gestion y administrativos vinculados a su ejecucion. Todo



ello contribuye a reforzar la eficiencia de la operacion y, en consecuencia, a la
consecucion del interés social.

Asimismo, la exclusion resulta proporcionada, toda vez que el efecto dilutivo para los
accionistas actuales se estima en torno a un 8,55% sobre el capital social previo al Aumento
y en un 7,88% sobre el capital social tras el Aumento, porcentajes razonables y equilibrados
en atencion al importe de la operacion y a la prima de emision incorporada en el precio, que
protege a los accionistas frente a una dilucion excesiva y que, ademads, se encuentra
expresamente avalado por el informe emitido por KPMG, que concluye sobre la
razonabilidad del precio de emision propuesto.

Finalmente, el Aumento de Capital y las Operaciones Societarias en su conjunto, se rodean
de las maximas garantias legales y societarias: se sometera a la verificacion de un experto
independiente designado por el Registro Mercantil, que debera confirmar la razonabilidad del
precio de emision y la justificacion de la exclusion; se darda cumplimiento a las obligaciones
de publicidad reforzada previstas en la Ley de Sociedades de Capital; y toda la documentacién
pertinente se pondra a disposicion de los accionistas desde la convocatoria de la Junta
General.

En conjunto, la medida no s6lo es conforme a Derecho, sino también adecuada y
proporcionada a los fines perseguidos, al servicio de la estabilidad y fortalecimiento

financiero de la Sociedad y del Grupo Talgo.

4.2.2. Idoneidad del tipo de emisidn de las nuevas acciones

De conformidad con la préctica financiera y con lo exigido por el articulo 504.3 de la Ley de
Sociedades de Capital, se entiende por valor razonable de las acciones de una sociedad
cotizada el valor de mercado de las acciones, determinado por referencia a su cotizacion
bursatil, siempre que no sea inferior en mas de un diez por ciento al precio de dicha cotizacion.

El precio de emision por accion en el Aumento de Capital se fija en 4,25 euros, lo que
incorpora una prima sustancial respecto del valor nominal y de la cotizacion bursatil. Dicho
precio ha sido determinado atendiendo a criterios objetivos y verificables, entre los que cabe
destacar (i) la evolucion bursatil de la accion de la Sociedad en el Mercado Continuo, (i1) su
situacion patrimonial y financiera, (iii) las perspectivas de negocio a medio y largo plazo
recogidas en el plan estratégico de la Sociedad y (iv) el resultado de la negociacion con el
inversor institucional destinatario del Aumento de Capital.

Estos mismos criterios han sido empleados y contrastados por KPMG en su informe de
fairness opinion, en la que se concluye que el precio de emision de 4,25 euros por accion
resulta razonable desde un punto de vista financiero para los accionistas de Talgo, situandose
dentro de la horquilla de valoracion de entre 3,8 y 4,4 euros por accion. Ademas, dicho precio
representa una prima significativa respecto del Precio Medio Ponderado de Cotizacion.

Adicionalmente, el Consejo ha ponderado otros factores relevantes, como el valor contable
de la Sociedad, las transacciones comparables en el sector y las condiciones de mercado
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vigentes en el momento de estructuracion de Operacion Global. Todos estos elementos
convergen en un precio de emision que no so6lo resulta adecuado desde el punto de vista
economico, sino que también asegura un equilibrio razonable entre los intereses de la
Sociedad, de los accionistas actuales y del nuevo inversor.

La prima de emisién opera, en consecuencia, como mecanismo de proteccion de los
accionistas preexistentes frente a una dilucion excesiva y refleja de forma mas adecuada el
valor econdémico de la Sociedad mas alla del mero valor nominal de las acciones.

La razonabilidad del precio de emision y la justificacion de la exclusion del derecho de
suscripcion preferente cuentan, ademas, con el respaldo de un informe elaborado por KPMG
a solicitud del Consejo, y seran objeto del preceptivo informe de experto independiente
designado por el Registro Mercantil, conforme a lo previsto en la LSC.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 504.1 de la Ley de Sociedades de Capital, el
Aumento de Capital no requiere la emision de un informe de experto independiente designado
por el Registro Mercantil sobre el valor razonable de las acciones de la Sociedad, el valor
teorico del derecho de suscripcion preferente cuyo ejercicio se propone suprimir o la
razonabilidad de los datos contenidos en el presente informe, al ser su importe inferior al
veinte por ciento (20 %) del capital social y no preverse descuento sobre el precio de
cotizacion. No obstante, dicho precepto prevé que, aun en estos supuestos, las sociedades
cotizadas puedan obtener voluntariamente dicho informe. En este caso, y teniendo en cuenta
que el Aumento de Capital se enmarca en el conjunto de las Operaciones Societarias objeto
del presente Informe y de la Operacion Global, el Consejo de Administracion ha optado por
recabarlo con caracter voluntario.

En este sentido, dado que el Aumento de Capital se integra en una operacion unitaria junto
con la Emision de Bonos 1 y Emision de Bonos 2, el Consejo ha considerado oportuno que
la valoracion se lleve a cabo por un mismo experto independiente, a fin de garantizar un
analisis coherente y conjunto de las Operaciones Societarias.

4.2.3. Proporcionalidad de la exclusion del derecho de suscripcion preferente v efecto dilutivo

A juicio del Consejo de Administracion, la exclusion del derecho de suscripcion preferente
que se propone cumple con la debida proporcionalidad que debe existir entre las ventajas que
se obtienen para la Sociedad y los inconvenientes que eventualmente podrian ocasionarse a
aquellos accionistas que viesen reducida su participacion a causa de la consecuente reduccion
de los derechos politicos y econémicos que trae consigo la dilucién y que necesariamente
entrafia toda emision de acciones sin derecho de suscripcion preferente.

Esta afirmacion se justifica en (1) el caracter unitario de la Operacion Global concebida como
solucion integral para la recapitalizacion y estabilidad financiera de la Sociedad; (ii) las
ventajas que la suscripcion por un unico inversor institucional aporta frente a otras
alternativas de captacion de capital; y (i1) el hecho de que las nuevas acciones se emitan a un
precio de 4,25 euros por accion, precio que ha sido objeto de analisis independiente por
KPMG en su informe de fairness opinion, concluyendo que se situa dentro del rango

11



razonable de valoracion de la accion (3,8—4,4 euros por accion) y que, ademas, supone una
prima relevante respecto del Precio Medio Ponderado de Cotizacion. Ello evidencia que la
operacion no implica dilucion econdmica o perjuicio patrimonial para los accionistas
actuales, mas alla de la l6gica reduccion proporcional de su participacion politica.

Tras la ejecucion del Aumento de Capital, el capital social de la Sociedad quedara
incrementado en la suma correspondiente al valor nominal de las nuevas acciones emitidas,
esto es, en la cuantia de tres millones ciento ochenta y siete mil cincuenta y ocho euros con
setenta y tres céntimos de euros (3.187.058,73 €). La participacion de los accionistas actuales
experimentara, en consecuencia, un efecto dilutivo que se estima en torno al 8,55% sobre el
capital social previo al Aumento y el 7,88% sobre del capital social tras el Aumento. Este
calculo preliminar, que tiene caracter meramente ilustrativo, sera objeto de verificacion y
confirmacion por parte del experto independiente designado por el Registro Mercantil.

La exclusion del derecho de suscripcion preferente no solo es necesaria para asegurar la
ejecucion ordenada y coordinada de la Operacion Global, sino que resulta proporcionada en
atencion a que (i) el efecto dilutivo estimado (8,55% sobre el capital social precio al Aumento
y 7,88% sobre el capital social tras el Aumento) puede considerarse moderado en términos
de mercado, (ii) la operacion incorpora una prima de emision muy relevante que incrementa
los fondos propios en beneficio de todos los accionistas, y (iii) la entrada de un accionista
institucional como SEPI aporta estabilidad estratégica adicional a la Sociedad. Todo ello,
verificado tanto por el informe de KPMG como por el preceptivo informe de experto
independiente, asegura que la medida no entrafia perjuicio econémico para los accionistas
actuales y responde a razones objetivas de interés social.

En vista de todo lo que antecede, el Consejo de Administracion de la Sociedad considera que
la exclusion del derecho de suscripcion preferente en el Aumento de Capital esté justificada
por razones de interés social.

4.3. Plazo maximo de ejecucion del Aumento de Capital

De conformidad con lo previsto en el articulo 297.1 a) de la Ley de Sociedades de Capital, se
propone delegar expresamente en el Consejo de Administracion de la Sociedad la facultad de
ejecutar el Aumento de Capital en cualquier momento dentro del plazo de quince (15) dias
habiles a contar desde la fecha de adopcion del acuerdo de Aumento de Capital por la Junta
General, incluyendo la determinacion de la fecha de otorgamiento de la escritura publica de
ejecucion y la realizacion de cuantos actos sean necesarios para su inscripcion en el Registro
Mercantil.

4.4. Suscripcion incompleta
Dada la naturaleza de la Operacion Global en la que se integra el presente Aumento de
Capital, no se prevé la posibilidad de suscripcion incompleta. EI Aumento de Capital debera

ser integramente suscrito y desembolsado por SEPI, en los términos aqui expuestos. A estos
efectos, debe destacarse que el Consejo de Ministros, en fecha 29 de julio de 2025, aprobd
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expresamente la participacion de SEPI en la operacion y el desembolso de la referida
cantidad, lo que garantiza la plena ejecucion del compromiso asumido.

4.5. Informesy documentacion a disposicion de los accionistas

En cumplimiento de lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital, toda la documentacion
relativa al Aumento de Capital se pondra a disposicion de los accionistas desde el mismo
momento de la publicacion de la convocatoria de la Junta General, a través de la pagina web
corporativa de la Sociedad y de la web de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV).

Dicha documentacion comprenderd, en primer lugar, el Informe del Consejo de
Administracion, esto es, el presente documento, en el que se exponen las bases de la
operacion, el precio de emision de las nuevas acciones y la justificacion de la exclusion del
derecho de suscripcion preferente.

Junto a ¢l se incorporara el informe de Ernst & Young, S.L., como experto independiente
designado a estos efectos por el Registro Mercantil, distinto del auditor de cuentas de la
Sociedad, cuyo cometido sera verificar la razonabilidad del precio de emision y la adecuacion
de la exclusion del derecho preferente a lo previsto en la normativa aplicable.

Asimismo, se pondra a disposicion de los accionistas la propuesta de acuerdos que se somete
a la Junta General.

En relacion con el informe elaborado por KPMG, como asesor del Consejo, éste se cita en el
presente Informe como antecedente y elemento de contraste para la determinacion del precio
de emision, sin que forme parte de la documentacion preceptivamente exigida por la LSC.

4.6. Conclusion respecto del Aumento de Capital

El Consejo de Administracion entiende que el aumento de capital social de Talgo por importe
total efectivo de CUARENTA Y CUATRO MILLONES NOVECIENTOS NOVENTA Y
NUEVE MIL NOVECIENTOS NOVENTA Y OCHO EUROS CON SETENTA Y CINCO
CENTIMOS (44.999.998,75 €), redondeado a 45.000.000 euros a efectos expositivos, con
exclusion del derecho de suscripcion preferente, se ajusta plenamente a lo dispuesto en la
normativa vigente, resulta necesario y proporcionado en atencion a la situacion y perspectivas
de la Sociedad y responde inequivocamente al interés social.

Dicha operacion no puede analizarse de manera aislada, sino como parte integrante de un
conjunto transaccional tnico que comprende también la emision de obligaciones convertibles
en acciones y la entrada del Consorcio con una participacion aproximada del 29,76327% del
capital social con anterioridad a la ejecucion del Aumento de Capital. La interdependencia de
estas medidas confiere coherencia y solidez a la Operacion Global, cuyo objetivo ultimo es
reforzar los fondos propios, asegurar la estabilidad accionarial e impulsar el proyecto
industrial y financiero de la Sociedad en el medio y largo plazo.
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En particular, el Consejo subraya que el precio de emision fijado (4,25 € por accion) ha sido
validado como razonable por el informe emitido por KPMG, designado por la Sociedad como
experto financiero independiente distinto del auditor de cuentas de la Sociedad, lo que
refuerza la proporcionalidad de la exclusion del derecho de suscripcion preferente y otorga
seguridad adicional a los accionistas.

Por todo ello, el Consejo recomienda a la Junta General la aprobacion del Aumento de Capital
en los términos expuestos, con su ejecucion condicionada, en cumplimiento de la Ley, a la
verificacion por parte del experto independiente designado por el Registro Mercantil, asi
como al cumplimiento de las restantes condiciones que integran el paquete transaccional en
el que se inserta esta operacion.

4.7. Propuesta de acuerdo de Aumento de Capital

La propuesta de acuerdo de Aumento de Capital que se somete a la aprobacion de la Junta
General Extraordinaria de accionistas de Talgo bajo el punto primero del orden del dia se
adjunta como Anexo 1 al presente Informe.

5. INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION EN RELACION CON LA
EMISION DE BONOS CONVERTIBLES EN ACCIONES ORDINARIAS CON
EXCLUSION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE.

5.1. Introduccion

El presente apartado 5 del Informe se formula por el Consejo de Administracion de Talgo en
cumplimiento de los articulos 414, 415, 417, y 510 de la LSC, en relacion con la propuesta
de Emision de Bonos 1 y Emision de Bonos 2 convertibles en acciones ordinarias de la
Sociedad con exclusion del derecho de suscripcion preferente, en el marco de la Operacion
Global definida mas arriba (en adelante, conjuntamente referidos como las “Emisiones de
Bonos” o las “Emisiones de Bonos Convertibles”). Como ya hemos anticipado, el objetivo
de la Operacion Global es reforzar la estructura financiera de la Sociedad, diversificar sus
fuentes de financiacion, favorecer la entrada de inversores institucionales y estratégicos y
consolidar su estabilidad accionarial.

Las Emisiones de Bonos Convertibles se estructuran en dos series:

(1) Emision de Bonos 1: 300 bonos, por importe nominal de 30.000.000 euros, a ser
suscritos por SEPI (los “Bonos 1); y

(i1) Emision de Bonos 2: 750 bonos, por importe nominal de 75.000.000 euros,
suscrito por un grupo de inversores institucionales e industriales (los “Bonos 2”).

Por lo tanto, las Emisiones de Bonos (Bonos 1 y Bonos 2) tendran un importe nominal

agregado de 105.000.000 euros y estaran representadas por un total de 1.050 bonos de
100.000 euros de valor nominal cada uno, todos ellos con idénticos términos y condiciones.
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La exclusion del derecho de suscripcion preferente tanto en la Emision de Bonos 1 como en
la Emision de Bonos 2 se fundamenta en razones de interés social, al tratarse de una emision
dirigida, garantizando la suscripcion integra y el desembolso en condiciones de estabilidad.
La medida se considera proporcional y equilibrada, tal y como se justificara mas adelante en
el presente Informe, manteniendo un precio de conversion no inferior al valor nominal de la
accion y evitando dilucion injustificada para los accionistas.

En cumplimiento de lo previsto en el articulo 407 de la LSC, las Emisiones de Bonos se
formalizaran mediante el otorgamiento de la correspondiente escritura publica.

5.2. Emision de Bonos 1 en favor de SEPI

La Emision de Bonos 1, suscritos integramente por SEPI por un importe nominal de
30.000.000 euros, se integra en la Operacion Global con el objetivo de reforzar los recursos
propios de la Sociedad y mejorar su perfil de solvencia. Los Bonos 1 devengaran un interés
compuesto anual del 10,21%, calculado diariamente sobre principal e intereses acumulados,
pagadero integramente en su fecha de vencimiento, ordinaria o prorrogada, conversion o
amortizacion anticipada. En caso de impago, el tipo de interés aplicable sera del 15%,
capitalizable cada 30 dias conforme al articulo 317 del Real Decreto de 22 de agosto de 1885
por el que se publica el Codigo de Comercio (el “Cédigo de Comercio”).

El vencimiento de los Bonos 1 tendra lugar a los ocho afios desde la fecha de desembolso,
prorrogables a diez afios a discrecion del Emisor mediante notificacion irrevocable con una
antelacion minima de 45 dias habiles. No se contempla amortizacion anticipada, ni voluntaria
ni obligatoria, salvo los supuestos de amortizacion anticipada en supuestos de incumplimiento
tasados acordados entre el Emisor y los suscriptores de las Emisiones de Bonos Convertibles.

El precio de conversion de los Bonos 1 aplicable en la octava anualidad se ha fijado en esta
fecha en 3,975308 euros conforme a un mecanismo fix o fix (el “Precio de Conversion™),
determinandose desde el momento de la Emision de Bonos 1 el nimero maximo de acciones
a emitir al tiempo de la conversion de la Emision de Bonos 1. A estos efectos se ha tenido en
consideracion (i) el importe total adeudado a la Fecha de Vencimiento por los Bonos 1
(principal mas intereses al 10,21% compuesto; (ii) el valor razonable de los Bonos 1 en la
Fecha de Vencimiento actualizando a valor presente dicho importe mediante una tasa
equivalente al coste medio de financiacion de Talgo en la fecha de convocatoria de esta Junta
General, que se ha fijado en 5,22%; vy (iii) el precio medio de cotizacion de la accion de Talgo
correspondiente a los cinco (5) dias de negociacion inmediatamente anteriores a dicha fecha,
que asciende a 2,65 euros por accion. En la décima anualidad, el precio de conversion sera
equivalente al 70% del precio medio ponderado por volumen (VWAP) de las acciones de
Talgo correspondiente a los treinta (30) dias de negociacion inmediatamente anteriores a la
fecha fijada para la conversion, sin que en ningln caso pueda ser inferior al valor nominal (el
“Precio de Conversion Prorrogado”). Asimismo, cualquier importe debido en virtud de los
Bonos 1 que no sea convertido en acciones por la aplicacion de estas reglas se pagara, a
eleccion de la Sociedad, bien en efectivo, o bien mediante la entrega de acciones que la
Sociedad tenga en autocartera.
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El Precio de Conversion fijado para la Emision de Bonos 1 (3,975308 euros), es superior al
Precio Medio Ponderado de Cotizacion. Por su parte, el Registro Mercantil ha designado un
experto independiente para verificar la idoneidad de la relaciéon de conversion y sus
mecanismos de ajuste.

Asimismo, se constituird un sindicato de bonistas conforme a los articulos 419 a 429 de la
LSC.

5.3. Emision de Bonos 2 en favor de un grupo de inversores.

La Emision de Bonos 2, por importe nominal de 75.000.000 euros, sera suscrita por un grupo
de inversores institucionales e industriales de reconocido prestigio, con vocacion de
permanencia y compromiso a largo plazo. Entre ellos se encuentran entidades del Consorcio
que, en la misma Operacion Global, adquiriran via compraventa aproximadamente un
29,76327% del capital social de la Sociedad vigente a la fecha del presente Informe, esto es,
con anterioridad a la ejecucion del propio Aumento de Capital, reforzando su condicion de
accionistas de referencia de Talgo y garantizando la alineacion de intereses.

Las condiciones de devengo y pago de intereses, asi como las condiciones de crecimiento
seran iguales a las de la Emision de Bonos 1 tal y como se han descrito en el apartado 5.1
anterior.

El Precio de Conversion aplicable en la octava anualidad se determinara, al igual que en la
Emision de Bonos 1, conforme al mecanismo fix to fix expuesto en el apartado 5.2 anterior,
mientras que en la décima anualidad sera de aplicacion el Precio de Conversion Prorrogado,
lo que permite beneficiarse de la potencial revalorizacion de la accion y garantiza la
proporcionalidad econdmica de la conversion.

De igual manera, cualquier importe debido en virtud de los Bonos 2 que no sea convertido en
acciones por la aplicacion de las reglas de conversion establecidas se pagard, a eleccion de la
Sociedad, bien en efectivo, o bien mediante la entrega de acciones que la Sociedad tenga en
autocartera

El informe del experto independiente designado por el Registro Mercantil constituira garantia
de objetividad, solvencia y legalidad en la determinacion del Precio de Conversion, del Precio
de Conversion Prorrogado y sus formulas de ajuste.

5.4. Conclusion del Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion considera que la Emision de Bonos 1 y la Emision de Bonos 2
se ajustan al interés social, cumplen con los requisitos legales y resultan necesarias y
proporcionadas para la estabilidad financiera de la Sociedad y del Grupo Talgo. En
consecuencia, propone a la Junta General de Accionistas su aprobacion, junto con la
delegacion en el Consejo de las facultades necesarias para ejecutar los futuros aumentos de
capital derivados de la conversion si fuera de aplicacion.
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5.5. DESARROLLO DETALLADO DE CADA UNA DE LAS EMISIONES DE
BONOS CONVERTIBLES.

A. INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION EN RELACION CON LA
EMISION DE BONOS 1 CONVERTIBLES EN ACCIONES ORDINARIAS,
CON EXCLUSION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE EN
FAVOR DE SEPI.

Este apartado del Informe se formula por el Consejo de Administracion de Talgo en relacion
con la propuesta de acuerdo para la Emision de Bonos 1 —bonos convertibles en acciones de
la propia Sociedad— con exclusion del derecho de suscripcion preferente, que se somete a la
aprobacion de la Junta General, todo ello a fin de dar cumplimiento a lo previsto en la Ley de
Sociedades de Capital.

En este contexto, se describen y detallan los parametros esenciales de la Emision de Bonos 1
—importe total, tipo de emision y colocacion, condiciones de conversion y método de
determinacion del canje—, junto con un analisis del impacto potencial sobre la participacion
de los actuales accionistas derivado de la eventual conversion de los Bonos 1.

Igualmente, se exponen por parte del Consejo de Administracion los fundamentos legales,
econdmicos y societarios de la operacion, justificando la equidad de los términos econdémico-
financieros de la Emision de Bonos 1, asi como la idoneidad de la relacion de conversion y
de los mecanismos de ajuste previstos, concebidos para preservar el valor econémico de los
accionistas frente a la eventual conversion de los Bonos 1.

Por ultimo, se exponen las razones de interés social que fundamentan la exclusion del derecho
de suscripcion preferente, en cumplimiento de las previsiones de la Ley de Sociedades de
Capital, la cual establece los requisitos y garantias aplicables a este tipo de operaciones para
salvaguardar los derechos de los accionistas y proteger de forma equilibrada los intereses de
la Sociedad y de todos sus stakeholders.

A.1. Descripcidn y términos de la Emision de Bonos 1. Bases y modalidades de conversioén

Se detallan seguidamente los términos y condiciones principales de la Emision de Bonos 1,
que sera suscrita por SEPI, asi como las bases y modalidades de conversion de los Bonos 1
que se proponen.

(i) Tipo de Interés

Los Bonos 1 devengaran un interés compuesto anual del 10,21 %, calculado diariamente
sobre el importe nominal e intereses acumulados por cada Bono 1, sobre la base de un afio
natural desde la fecha de desembolso hasta la amortizacion, conversion o vencimiento de los
mismos. Los intereses ordinarios seran pagaderos integramente en la fecha de vencimiento
(ordinaria o prorrogada), conversion o amortizacion. En caso de impago, el tipo de interés
aplicable pasara a ser del 15% anual, capitalizable cada 30 dias conforme al articulo 317 del
Cddigo de Comercio.
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(ii) Valor nominal y numero maximo de Bonos I convertibles a emitir

El articulo 415 de la Ley de Sociedades de Capital establece que los bonos u obligaciones
convertibles deben emitirse, como minimo, por su valor nominal. Cada Bono 1 tendra un
valor nominal de 100.000 euros, de modo que el nimero total de Bonos 1 a emitir en esta
serie sera de 300 Bonos 1, lo que supone un valor nominal agregado de 30.000.000 euros.

(iii)  Forma y representacion de los Bonos 1

Los Bonos 1 seran nominativos y estaran representados mediante titulos globales. Los Bonos
1 no llevaran cupones fisicos ni se podran transmitir por endoso. Los Bonos 1 seran inscritos
en el Libro Registro de Bonistas del Emisor.

(iv)  Plazo y vencimiento

El vencimiento de los Bonos 1 tendra lugar a los ocho afios desde la fecha de desembolso,
prorrogables a diez afos a discrecion del Emisor mediante notificacion irrevocable con una
antelacion minima de 45 dias habiles. No se contempla amortizacion anticipada, ni voluntaria
ni obligatoria, salvo los supuestos de amortizacion anticipada en supuestos de incumplimiento
tasados acordados entre el Emisor y SEPIL.

(v) Precio de Conversién y Precio de Conversion Prorrogado

De conformidad con el citado articulo 415 de la LSC, los bonos u obligaciones convertibles
no podran ser convertidas en acciones cuando el valor nominal de estos sea inferior al importe
nominal de las acciones que se entreguen en la conversion. En este sentido, tal y como se ha
detallado en el apartado 5.2 anterior, el Precio de Conversion de los Bonos 1 aplicable en la
octava anualidad se determinara en la fecha en que el Consejo apruebe someter a la Junta
General la Emision de Bonos 1 conforme al mecanismo fix to fix expuesto en el apartado 5.2
anterior, mientras que en la décima anualidad sera de aplicacion el Precio de Conversion
Prorrogado, que en ningun caso podran implicar un precio inferior al valor nominal de las
acciones.

A.2. Justificacion de la exclusion del derecho de suscripcidon preferente en la Emision de

Bonos 1

De conformidad con el articulo 417 de la LSC, la exclusion del derecho de suscripcion
preferente en la emision de bonos u obligaciones convertibles requiere que asi lo exija el
interés social, debiendo el Consejo de Administracion justificar detalladamente la propuesta,
apreciando su necesidad y proporcionalidad.

A estos efectos, el Consejo de Administracion considera acreditado que la exclusion en la
Emision de Bonos 1 resulta idonea, necesaria y proporcionada, y plenamente conforme con
los requisitos sustantivos establecidos por la Ley de Sociedades de Capital y, especialmente,
encuentra plena justificacion en razones de interés social.

18



Como ya se ha venido expresando en el presente Informe, la Emision de Bonos 1 se integra
en la Operacion Global de recapitalizacion y reorganizacion de la Sociedad, destinada a
reforzar los recursos propios de la Sociedad, diversificar fuentes de financiacion y mejorar el
perfil de solvencia del Grupo Talgo y la resiliencia ante ciclos de mercado.

Asimismo, la Operacion Global y, en concreto, la Emision de Bonos 1, permite la entrada en
el capital de la Sociedad de un inversor institucional de referencia, con vocacion de
permanencia y alineacion de intereses con la Sociedad, lo que aporta estabilidad accionarial
y respaldo institucional a largo plazo. Estas consideraciones han sido ya ponderadas por el
Consejo de Administracion en relacion con el Aumento de Capital, objeto del apartado 4 del
presente Informe, y resultan plenamente trasladables a la Emision de Bonos 1.

Adicionalmente, se debe traer a colacion, una vez mas, que la Emision de Bonos 1 se articula
de forma coordinada con las restantes operaciones que integran la Operacion Global
(incluyendo la refinanciacion del Grupo Talgo, el Aumento de Capital y la Emision de Bonos
2), siendo todas ellas reciprocamente condicionadas. La apertura de un periodo de ejercicio
del derecho de suscripcion preferente en la emision de bonos introducia incertidumbres y
dilaciones incompatibles con el cierre ordenado del conjunto transaccional, comprometiendo
su viabilidad y la obtencion de los recursos en plazos y términos que atiendan a las
necesidades de la Sociedad. La exclusion del derecho de suscripcion preferente en la Emision
de Bonos 1 es, por tanto, necesaria para asegurar la suscripcion integra y el desembolso cierto
en tiempo oportuno.

En este contexto, el Consejo de Administracion de la Sociedad considera que las principales
ventajas de la estructura propuesta son, en sintesis, las siguientes:

(1) Flexibilidad y rapidez de ejecucion. Una alternativa distinta a la Emision de
Bonos 1 aqui proyectada dilataria de forma significativa el proceso de captacion
de recursos. La exclusion del derecho de suscripcion preferente permite prescindir
del plazo minimo legal previsto para su ejercicio en la Ley de Sociedades de
Capital, de modo que, al tratarse de un mecanismo mas flexible, permite a la
Sociedad aprovechar un momento de mercado idoéneo para el crecimiento
organico e inorganico y lleva a cabo la operacion en las mejores condiciones
posibles, de manera que aquélla pueda destinar los recursos obtenidos en la
ejecucion de su plan de negocio y las perspectivas de negocio vigentes. Ademas,
la exclusion contribuye a evitar la necesidad de elaborar y registrar un folleto
informativo, lo que acorta plazos y reduce cargas en el proceso de captacion de
recursos.

(11) Certeza de la inversion y menor exposicion a la volatilidad del mercado. Con
la estructura propuesta existe certeza sobre la suscripcion de los Bonos 1
proyectada, asi como sobre el desembolso de los fondos. La exclusion del derecho
de suscripcién preferente favorece la realizacion de la Emision de Bonos 1 sin
que la Sociedad quede expuesta a la evolucion de los mercados de valores durante
el periodo de negociacion.

19



(ii1))  Refuerzo de la base accionarial. La Emisién de Bonos 1 planteada permitira dar
entrada en el capital social de Talgo a SEPI, con las ventajas ya mencionadas.

(iv)  Plazo, vencimiento y ausencia de amortizacion anticipada. El vencimiento
tendra lugar a los ocho afios desde la fecha de desembolso, prorrogables a 10 afios
a discrecion del Emisor mediante notificacion irrevocable con una antelacion
minima de 45 dias habiles. La emision no contempla amortizacion anticipada, ni
voluntaria ni obligatoria, salvo la amortizacion anticipada en supuestos de
incumplimiento tasados acordados entre el Emisor y SEPI.

v) Precio de conversion y posible prima respecto al valor de mercado. El Precio
de Conversion en la fecha de vencimiento ordinaria (ocho afios desde la fecha de
desembolso) quedara fijado conforme a un mecanismo fix to fix expuesto en el
apartado 5.2 anterior, de modo que el nimero méaximo de acciones a emitir en
caso de conversion de los Bonos 1 quede determinado desde la fecha en que el
Consejo formula la propuesta de Emision de Bonos 1 a la Junta General y para el
caso en que la Sociedad ejercite la opcion de conversion en dicha anualidad. A
estos efectos, el Precio de Conversion se obtiene tomando como referencia los
parametros establecidos en el referido apartado 5.2 del presente Informe. Este
precio asi resultante incorpora una prima implicita respecto del Precio Medio
Ponderado de Cotizacion.

En la décima anualidad, el Precio de Conversion Prorrogado sera equivalente al
70% del precio medio ponderado por volumen (VWAP) de las acciones de Talgo
correspondiente a los treinta (30) dias de negociacién inmediatamente anteriores
a la fecha fijada para la conversion, sin que, en ningun caso, pueda ser inferior al
valor nominal de las acciones de la Sociedad.

Cualquier importe debido en virtud de los Bonos 1 que no sea convertido en
acciones por la aplicacion de estas reglas se pagara, a eleccion de la Sociedad,
bien en efectivo, o bien mediante la entrega de acciones que la Sociedad tenga en
autocartera.

Esta estructura asegura la proporcionalidad econdémica de la conversion,
preservando el interés social y la adecuada proteccion de los accionistas
preexistentes, al limitar la potencial dilucién excesiva y mantener la alineacion
de intereses entre la Sociedad y los bonistas.

(vi)  Ahorro de costes. La estructuracion de la Emision de Bonos 1 dirigida a un solo
suscriptor elimina costes de comercializacion y comisiones propias de
colocaciones abiertas o aceleradas y acorta plazos de ejecucion, favoreciendo la
eficiencia econdmica de la operacion frente a alternativas con reconocimiento de
derechos de adquisicion preferente.

Por todo lo anterior, la medida se revela proporcionada en atencion a:
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(1) la naturaleza dirigida de la emision, limitada a un inversor institucional ptblico
de referencia (Sociedad Estatal de Participaciones Industriales — SEPI), lo que
garantiza la suscripcion integra en condiciones de estabilidad y certidumbre,
reduce la exposicion a la volatilidad del mercado propia de un proceso abierto y
refuerza la solidez financiera de la Sociedad en el marco de la Operacion Global;

(i1) el mantenimiento de un precio de conversion no inferior al valor nominal de la
accion, que impide emisiones bajo par y evita una dilucion econdmica
injustificada para los accionistas preexistentes; y

(iii))  la sujecion de la operacion al control reforzado previsto en la Ley de Sociedades
de Capital para sociedades cotizadas, viéndose respaldada la Emisién de Bonos 1
por el informe del experto independiente designado por el Registro Mercantil,
encargado de verificar la idoneidad de la relaciéon de conversion y de sus
mecanismos de ajuste, con el fin de garantizar la equidad y proporcionalidad de
la operacion.

En vista de cuanto antecede, el Consejo de Administracion de la Sociedad estima que la
exclusion del derecho de suscripcion preferente de los accionistas en la Emision de Bonos 1
resulta ser no so6lo conforme a Derecho, sino también necesaria, adecuada y proporcionada a
los fines perseguidos, al servicio de la estabilidad y fortalecimiento financiero de la Sociedad
y del Grupo Talgo.

A.3. Razonabilidad de las condiciones financieras de la emision v la idoneidad de la relacion

de conversion

De conformidad con el articulo 510 de la LSC, el informe del Consejo de Administracion
debe justificar la razonabilidad de las condiciones financieras de la emision y la idoneidad de
la relacion de conversion (y, en su caso, sus formulas de ajuste) para evitar una dilucion
econdmica indebida.

En observancia de este precepto, en coherencia con las bases y modalidades de conversion
descritas en el presente apartado 5 del Informe y con el limite legal de que el Precio de
Conversion o el Precio de Conversion Prorrogado no podra ser inferior al valor nominal de
la accion, el Consejo de Administracion considera que las condiciones de los Bonos 1 se
encuentran debidamente fundamentadas, resultan competitivas y ofrecen ventajas
significativas frente a las practicas de mercado en operaciones comparables de deuda
convertible.

A.4. Condiciones financieras razonables e idoneidad de la relacidon de conversion

Los Bonos 1 se emiten en términos competitivos para la Sociedad, atendiendo a su perfil de
riesgo, necesidades de plazo y coste y la practica de mercado en emisiones privadas a
inversores cualificados. La estructura de la remuneracion, el vencimiento y el régimen de
conversion han sido calibrados para equilibrar (i) el atractivo para el suscriptor institucional,
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y (ii) la proteccion del accionista, al estar vedada cualquier conversion por debajo del valor
nominal de la accion.

La relacion de conversion de los Bonos 1 ha sido, por tanto, determinada mediante parametros
objetivos y verificables, con mecanismos que garantizan que, en ningun caso, el precio de
conversion sea inferior al valor nominal, en consonancia con los articulos 414 y 415 de la
LSC, lo que evita la erosion del capital y limita la dilucion econdémica para los accionistas
preexistentes.

A.5. Informes de auditores

Asimismo, el articulo 417.2 de la LSC, exige, para los acuerdos de emision de bonos
convertibles con exclusion del derecho de suscripcion preferente, la emision de un informe
que, a instancia del Consejo de Administracion, elabore un auditor de cuentas distinto del
auditor de cuentas de la Sociedad, nombrado a estos efectos por el Registro Mercantil, sobre
la idoneidad de la relacion de conversion y, en su caso, de sus formulas de ajuste, para
compensar una eventual dilucion de la participacion economica de los accionistas. Dicho
informe, se pronunciard igualmente sobre las bases y modalidades de la conversion (seccion
A.1 del presente apartado del Informe), conforme a lo establecido en el articulo 414.2 de la
Ley de Sociedades de Capital.

Por tanto, la informacion y datos incluidos en el presente Informe seran objeto de revision
mediante el informe del experto independiente, distinto del auditor de cuentas de la sociedad,
designado por el Registro Mercantil de Madrid.

El informe que habra de emitir el experto independiente designado por el Registro Mercantil
constituye una garantia de objetividad, solvencia y legalidad de la determinacion del precio
de conversion de los Bonos 1.

De conformidad con los articulos 419 a 429 de la LSC, se constituira un sindicato de bonistas
para esta Emision de Bonos 1, con designacion de Comisario y reglamento de funcionamiento

incorporado a la escritura de emision.

A.6. Ampliacion de capital para atender la conversion de los Bonos 1

De acuerdo con lo previsto en el articulo 414.1 de la LSC, la Emision de Bonos 1 implica
necesariamente la adopcion del acuerdo de aumento de capital social en la cuantia que resulte
precisa para atender su conversion.

En este sentido, se propone que la Junta General delegue en el Consejo de Administracion, al
amparo de lo dispuesto en el articulo 297.1.b) de la LSC, la facultad de acordar, en una o
varias ocasiones, los aumentos de capital que resulten necesarios para atender las
conversiones de los Bonos 1 emitidos, asi como la facultad de fijar la fecha y condiciones de
ejecucion de cada aumento y de modificar, en lo que proceda, el articulo del capital social de
los estatutos sociales.
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Dicha delegacion se conferird con la amplitud necesaria para permitir al Consejo de
Administracion ejecutar las conversiones que correspondan conforme a los términos y
condiciones de la Emision de Bonos 1, formalizar los acuerdos de aumento mediante la
correspondiente escritura publica y solicitar su inscripcion en el Registro Mercantil, todo ello
en los plazos y términos previstos en el presente Informe.

A.7. Propuesta de acuerdos

La propuesta de acuerdo de la Emision de Bonos 1, que se somete a la aprobacion de la Junta
General de Talgo bajo el punto segundo del orden del dia, se adjunta como Anexo 2 al
presente Informe.

B. INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION EN RELACION CON LA
EMISION DE BONOS 2 CONVERTIBLES EN ACCIONES ORDINARIAS,
CON EXCLUSION DEL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE EN
FAVOR DE CLERBIL, S.L., EKARPEN PRIVATE EQUITY, S.L., BILBAO
BIZKAIA KUTXA FUNDACION BANCARIA Y FUNDACION BANCARIA
VITAL-VITAL BANKU FUNDAZIOA. EMISION DE BONOS 2.

Este apartado del Informe se formula por el Consejo de Administracion en relacion con la
propuesta de acuerdo para la Emisiéon de Bonos 2 —bonos convertibles en acciones de la
propia Sociedad— con exclusion del derecho de suscripcion preferente, que se somete a la
aprobacion de la Junta General, todo ello a fin de dar cumplimiento a lo previsto en la Ley de
Sociedades de Capital.

En este contexto, se describen y detallan los parametros esenciales de la Emision de Bonos 2
—importe total, tipo de emision y colocacion, condiciones de conversion y método de
determinacion del canje—, junto con un analisis del impacto potencial sobre la participacion
de los actuales accionistas derivado de la eventual conversion de los Bonos 2.

Igualmente, se exponen por parte del Consejo de Administracion los fundamentos legales,
econdmicos y societarios de la operacion, justificando la equidad de los términos econdémico-
financieros de la Emision de Bonos 2, asi como la idoneidad de la relacion de conversion y
de los mecanismos de ajuste previstos, concebidos para preservar el valor econdmico de los
accionistas frente a la eventual conversion de los Bonos 2.

Por ultimo, se exponen las razones de interés social que fundamentan la exclusion del derecho
de suscripcion preferente, en cumplimiento de las previsiones de la Ley de Sociedades de
Capital, la cual establece los requisitos y garantias aplicables a este tipo de operaciones para
salvaguardar los derechos de los accionistas y proteger de forma equilibrada los intereses de
la Sociedad y de todos sus stakeholders.

B.1. Descripcién y términos de la Emision de Bonos 2. Bases v modalidades de conversion

Se detallan seguidamente los términos y condiciones principales de la Emisién de Bonos 2,
que sera suscrita por Clerbil, S.L., Ekarpen Private Equity, S.L., Bilbao Bizkaia Kutxa
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Fundacion Bancaria y Fundacion Bancaria Vital-Vital Banku Fundazioa, asi como las bases
y modalidades de conversion de los Bonos 2 que se proponen.

(i) Tipo de Interés

Los Bonos 2 devengaran un interés compuesto anual del 10,21%, calculado diariamente sobre
el importe nominal e intereses acumulados por cada Bono 2, sobre la base de un afio natural
desde la fecha de desembolso hasta su amortizacion, conversion o vencimiento. Los intereses
ordinarios seran pagaderos integramente en la fecha de vencimiento (ordinaria o prorrogada)
conversion o amortizacion. En caso de impago, el tipo de interés aplicable pasara a ser del
15% anual, capitalizable cada 30 dias conforme al articulo 317 del Codigo de Comercio.

(ii) Valor nominal y numero maximo de Bonos 2 convertibles a emitir

El articulo 415 de la Ley de Sociedades de Capital establece que los bonos u obligaciones
convertibles deben emitirse, como minimo, por su valor nominal. Cada Bono 2 tendra un
valor nominal de 100.000 euros, de modo que el numero total de Bonos 2 a emitir en esta
serie sera de 750 Bonos 2, lo que supone un valor nominal agregado de 75.000.000 euros.

(iti)  Forma y representacion de los Bonos 2

Los Bonos 2 seran nominativos y estaran representados mediante titulos globales. Los Bonos
2 no llevaran cupones fisicos ni se podran transmitir por endoso. Los Bonos 2 seran inscritos
en el Libro Registro de Bonistas del Emisor.

(iv)  Plazo y vencimiento

El vencimiento de los Bonos 2 tendra lugar a los ocho afios desde la fecha de desembolso,
prorrogables a diez afios a discrecion del Emisor mediante notificacion irrevocable con una
antelacion minima de 45 dias habiles. No se contempla amortizacion anticipada, ni voluntaria
ni obligatoria, salvo los supuestos de amortizacion anticipada en supuestos de incumplimiento
acordados entre el Emisor y los suscriptores de las Emisiones de Bonos Convertibles.

v) Precio de Conversion y Precio de Conversion Prorrogado

De conformidad con el citado articulo 415 de la LSC, los bonos u obligaciones convertibles
no podran ser convertidas en acciones cuando el valor nominal de estos sea inferior al importe
nominal de las acciones que se entreguen en la conversion. En este sentido, tal y como se ha
detallado en el apartado 5.3 anterior, el Precio de Conversion de los Bonos 2 aplicable en la
octava anualidad se determinard conforme al mecanismo fix to fix expuesto en el apartado 5.2
anterior, mientras que en la décima anualidad serd de aplicacion el Precio de Conversion
Prorrogado, que en ningln caso podran implicar un precio inferior al valor nominal de las
acciones.

B.2. Justificacion de la exclusion del derecho de suscripcion preferente en la Emision de
Bonos 2
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De conformidad con el articulo 417 de la LSC, la exclusion del derecho de suscripcion
preferente en la emision de bonos u obligaciones convertibles requiere que asi lo exija el
interés social, debiendo el Consejo de Administracion justificar detalladamente la propuesta,
apreciando su necesidad y proporcionalidad.

A estos efectos, el Consejo de Administracion considera acreditado que la exclusion en la
Emision de Bonos 2 resulta idonea, necesaria y proporcionada, y plenamente conforme con
los requisitos sustantivos establecidos por la Ley de Sociedades de Capital y, especialmente,
encuentra plena justificacion en razones de interés social.

Como ya se ha expuesto en el presente Informe, la Emision de Bonos 2 se integra en la
Operacion Global de recapitalizacion y reorganizacion de la Sociedad, destinada a reforzar
los recursos propios de la Sociedad, diversificar fuentes de financiacion y mejorar el perfil de
solvencia del Grupo Talgo y su resiliencia ante ciclos de mercado.

Asimismo, la Operacion Global y, en particular, la Emision de Bonos 2, permite la entrada
en el capital de la Sociedad de un grupo inversor de caracter institucional e industrial,
integrado por entidades de reconocido prestigio y arraigo en el tejido econdmico e industrial
del Pais Vasco, que actian con vocacion de permanencia y compromiso a largo plazo con el
proyecto empresarial de Talgo.

La incorporacion de este grupo de inversores institucionales e industriales supone una
aportacion significativa de estabilidad accionarial, y abre la puerta a potenciales sinergias
tecnologicas, industriales y de desarrollo de negocio, especialmente en el &mbito ferroviario
y de la ingenieria avanzada.

Adicionalmente, se debe traer a colacion, una vez mas, que la Emision de Bonos 2 se articula
de forma coordinada con las restantes operaciones que integran la Operacion Global
(incluyendo la refinanciacion del Grupo Talgo, el Aumento de Capital y la Emision de Bonos
1), siendo todas ellas reciprocamente condicionadas. La apertura de un periodo de ejercicio
del derecho de suscripcion preferente en la emision de bonos introducia incertidumbres y
dilaciones incompatibles con el cierre ordenado del conjunto transaccional, comprometiendo
su viabilidad y la obtencion de los recursos en plazos y términos que atiendan a las
necesidades de la Sociedad. La exclusion del derecho de suscripcion preferente en la Emision
de Bonos 2 es, por tanto, necesaria para asegurar la suscripcion integra y el desembolso cierto
en tiempo oportuno.

En este contexto, el Consejo de Administracion de la Sociedad considera que las principales
ventajas de la estructura propuesta son, en sintesis, las siguientes:

(1) Flexibilidad y rapidez de ejecucion. Una alternativa distinta a la Emision de
Bonos 2 aqui proyectada dilataria de forma significativa el proceso de captacion
de recursos. La exclusion del derecho de suscripcion preferente permite prescindir
del plazo minimo legal previsto para su ejercicio en la Ley de Sociedades de
Capital y habilita un mecanismo mas flexible que facilita aprovechar ventanas de
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(i)

(iii)

(iv)

v)

mercado y ejecutar la operacion en las mejores condiciones posibles, destinando
los fondos a la ejecucion del plan de transformacion y a las perspectivas de
negocio vigentes. Asimismo, la exclusion contribuye a evitar la elaboracion y
registro de folleto informativo, lo que acorta plazos y reduce cargas en el proceso
de financiacion.

Certeza de la inversion y menor exposicion a la volatilidad del mercado. Con
la estructura propuesta existe certeza sobre la suscripcion de los Bonos 2
proyectada, asi como sobre el desembolso de los fondos. La exclusion del derecho
de suscripcidn preferente favorece la realizacion de la Emision de Bonos 2 sin
que la Sociedad quede expuesta a la evolucion de los mercados de valores durante
el periodo de negociacion.

Refuerzo de la base accionarial con componente industrial. La Emision de
Bonos 2 permitira reforzar, a opcion del Emisor, la entrada en el capital social de
Talgo a un grupo de inversores estratégico industrial, cuyo conocimiento
sectorial, capacidad de colaboracion industrial y alineacion de largo plazo
coadyuvan al interés social.

Plazo, vencimiento y ausencia de amortizacién anticipada. El vencimiento de
los Bonos 2 tendrd lugar a los ocho anos desde la fecha de desembolso,
prorrogables a 10 afos a discrecion del Emisor mediante notificacion irrevocable
con una antelacion minima de 45 dias habiles. La emisiéon no contempla
amortizacion anticipada, ni voluntaria ni obligatoria, salvo los supuestos
derivados de conversion o vencimiento y los supuestos de amortizacion
anticipada en supuestos de incumplimiento acordados entre el Emisor y los
suscriptores de las Emisiones de Bonos Convertibles.

Precio de conversion y posible prima respecto al valor de mercado. El Precio
de Conversion en la fecha de vencimiento ordinaria (ocho afios desde la fecha de
desembolso) quedara fijado conforme a un mecanismo fix to fix expuesto en el
apartado 5.2 anterior, de modo que el nimero maximo de acciones a emitir en
caso de conversion de los Bonos 2 quede determinado desde la fecha en que el
Consejo formula la propuesta de Emision de Bonos 2 a la Junta General y para el
caso en que la Sociedad ejercite la opcion de conversion en dicha anualidad. A
estos efectos, el Precio de Conversion se obtiene tomando como referencia los
parametros establecidos en el referido apartado 5.2 del presente Informe. Este
precio de conversion asi resultante incorpora una prima implicita respecto del
Precio Medio Ponderado de Cotizacion.

En la décima anualidad, el Precio de Conversion Prorrogado sera equivalente al
70% del precio medio ponderado por volumen (VWAP) de las acciones de Talgo
correspondiente a los treinta (30) dias de negociacion inmediatamente anteriores
a la fecha fijada para la conversion, sin que, en ningun caso, pueda ser inferior al
valor nominal de las acciones de la Sociedad.
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(vi)

Asimismo, cualquier importe debido en virtud de los Bonos 2 que no sea
convertido en acciones por la aplicacion de estas reglas se pagara, a eleccion de
la Sociedad, bien en efectivo, o bien mediante la entrega de acciones que la
Sociedad tenga en autocartera

Esta estructura asegura la proporcionalidad econdémica de la conversion,
preservando el interés social y la adecuada proteccion de los accionistas
preexistentes, al limitar la potencial dilucion excesiva y mantener la alineacion
de intereses entre la Sociedad y los bonistas.

Ahorro de costes. La estructuracion de la Emision de Bonos 2 dirigida a un solo
grupo de suscriptores, elimina costes de comercializacion y comisiones propias
de colocaciones abiertas o aceleradas y acorta plazos de ejecucion, favoreciendo
la eficiencia econoémica de la operacion frente a alternativas con reconocimiento
de derechos de suscripcion preferentes.

Por todo lo anterior, la medida se revela proporcionada en atencion a:

(1)

(i)

(iif)

la naturaleza dirigida de la emision, circunscrita a inversores cualificados, lo que
garantiza la suscripcion integra en condiciones de estabilidad y certidumbre,
reduce la exposicion a la volatilidad del mercado propia de un proceso abierto y
refuerza la solidez financiera de la Sociedad en el marco de la Operacion Global;

el mantenimiento de un precio de conversion no inferior al valor nominal de la
accion, que evita emisiones bajo par y limita el riesgo de dilucién econdémica para
los accionistas preexistentes; y

la sujecion de la operacion al control reforzado previsto en la Ley de Sociedades
de Capital para sociedades cotizadas, viéndose respaldada por el informe del
experto independiente que ha sido designado el Registro Mercantil, encargado de
verificar la idoneidad de la relacion de conversion y de sus mecanismos de ajuste,
con el fin de garantizar la equidad y proporcionalidad de la operacion.

En vista de cuanto antecede, el Consejo de Administracion de la Sociedad estima que la
exclusion del derecho de suscripcion preferente de los accionistas en la Emision de Bonos 2

resulta que no sélo es conforme a Derecho, sino también necesaria, adecuada y proporcionada
a los fines perseguidos, al servicio de la estabilidad y fortalecimiento financiero de la
Sociedad y del Grupo Talgo.

B.3. Razonabilidad de las condiciones financieras de la emision v la idoneidad de la relacion

de conversion

De conformidad con el articulo 510 de la LSC, el informe del Consejo de Administracion
debe justificar la razonabilidad de las condiciones financieras de la emision y la idoneidad de

la relacion de conversion (y, en su caso, sus formulas de ajuste) para evitar una dilucion
econdmica indebida.
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En observancia de este precepto, en coherencia con las bases y modalidades de conversion
descritas en el presente apartado 5 del Informe y con el limite legal de que el Precio de
Conversion o el Precio de Conversion Prorrogado no podra ser inferior al valor nominal de
la accion, el Consejo de Administracion considera que las condiciones de los Bonos 2 se
encuentran debidamente fundamentadas, resultan competitivas y ofrecen ventajas
significativas frente a las practicas de mercado en operaciones comparables de deuda
convertible.

B.4. Condiciones financieras razonables e idoneidad de la relacion de conversion

De conformidad con la practica financiera aplicable, el precio de conversion de los Bonos 2
(al igual que de los Bonos 1) se ha determinado mediante parametros objetivos y verificables,
en linea con lo previsto en los articulos 414 y 415 de la Ley de Sociedades de Capital,
garantizando en todo caso que no sea inferior al valor nominal de la accion.

En particular, el Precio de Conversion, aplicable en la octava anualidad se fija desde la
emision conforme al mecanismo fix fo fix expuesto en el apartado 5.2 anterior, sin depender
de la cotizacion bursatil, mientras que el Precio de Conversion Prorrogado, aplicable en la
décima anualidad, se calculara en funcion del 70% del precio medio ponderado por volumen
(VWAP) de las acciones de Talgo correspondiente a los treinta (30) dias de negociacion
inmediatamente anteriores a la fecha fijada para la conversion, en ningun caso por debajo del
valor nominal.

Este esquema asegura que la relacion de conversion se establezca sobre criterios financieros
objetivos y predefinidos, preservando el equilibrio entre la Sociedad y los inversores y

evitando cualquier dilucion econdémica injustificada para los accionistas existentes.

B.5. Informes de auditores

Asimismo, el articulo 417.2 de la LSC, exige para los acuerdos de emision de bonos u
obligaciones convertibles con exclusion del derecho de suscripcion preferente por parte del
Consejo de Administracion la emision de un informe que, a instancia del Consejo de
Administracion, elabore un auditor de cuentas distinto del auditor de cuentas de la Sociedad,
nombrado a estos efectos por el Registro Mercantil, sobre la idoneidad de la relacion de
conversion y, en su caso, de sus formulas de ajuste, para compensar una eventual dilucion de
la participacién econdmica de los accionistas. Dicho informe, se pronunciard igualmente
sobre las bases y modalidades de la conversion (seccion B.1 del presente apartado del
Informe), conforme a lo establecido en el articulo 414.2 de la Ley de Sociedades de Capital.

Por tanto, la informacion y datos incluidos en el presente Informe seran objeto de revision
mediante el informe que a estos efectos emitira el experto independiente nombrado al efecto
por el Registro Mercantil.

La concurrencia de ambos informes de auditoria —el del asesor del Consejo de
Administracion de la Sociedad y el que habra de emitir el experto independiente designado
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por el Registro Mercantil— constituye una doble garantia de objetividad, solvencia y
legalidad de la determinacion del precio de conversion de los Bonos 2.

De conformidad con los articulos 419 a 429 de la LSC, se constituira un sindicato de bonistas
para esta Emision de Bonos 2, con designacion de Comisario y reglamento de funcionamiento

incorporado a la escritura de emision.

B.6. Ampliacién de capital para atender la conversion de los Bonos 2

De acuerdo con lo previsto en el articulo 414.1 de la LSC, la Emision de Bonos 2 implica
necesariamente la adopcion del acuerdo de aumento de capital social en la cuantia que resulte
precisa para atender su conversion.

En este sentido, se propone que la Junta General delegue en el Consejo de Administracion, al
amparo de lo dispuesto en el articulo 297.1.b) de la LSC, la facultad de acordar, en una o
varias ocasiones, los aumentos de capital que resulten necesarios para atender las
conversiones de los Bonos 2 emitidos, asi como la facultad de fijar la fecha y condiciones de
ejecucion de cada aumento y de modificar, en lo que proceda, el articulo del capital social de
los estatutos sociales.

Dicha delegacion se conferird con la amplitud necesaria para permitir al Consejo de
Administracion ejecutar las conversiones que correspondan conforme a los términos y
condiciones de la Emision de Bonos 2, formalizar los acuerdos de aumento mediante la
correspondiente escritura publica y solicitar su inscripcion en el Registro Mercantil, todo ello
en los plazos y términos previstos en el presente Informe.

B.7. Propuesta de acuerdos

La propuesta de acuerdo de la Emision de Bonos 2, que se somete a la aprobacion de la Junta
General de Talgo bajo el punto tercero del orden del dia, se adjunta como Anexo 3 al presente

Informe.

Madrid, 5 de noviembre de 2025
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ANEXO 1.- PROPUESTA DE ACUERDO EN RELACION CON EL PRIMER
PUNTO DEL ORDEN DEL DiA DE LA JUNTA GENERAL

PRIMERO.- Aumento de capital social, mediante aportaciones dinerarias y con
exclusion del derecho de suscripcion preferente, por un importe nominal de 3.187.058,73
euros, mediante la emision y puesta en circulacion de 10.588.235 nuevas acciones
ordinarias de 0,301 euros de valor nominal cada una de ellas, de la misma clase y serie
que las actualmente en circulacion. Delegacion de facultades.

1. Aumento de capital con cargo a aportaciones dinerarias

Se acuerda aumentar el capital social de Talgo, S.A. (“Talgo” o la “Sociedad”), en un importe
nominal de tres millones ciento ochenta y siete mil cincuenta y ocho euros con setenta y tres
céntimos (3.187.058,73 €), mediante la emision y puesta en circulacion de diez millones
quinientas ochenta y ocho mil doscientas treinta y cinco (10.588.235) nuevas acciones
ordinarias de 0,301 euros de valor nominal cada una de ellas, de la misma clase y serie que
las actualmente en circulacion, y que estaran representadas mediante anotaciones en cuenta
(el “Aumento de Capital”). A efectos aclaratorios, el importe nominal indicado resulta de
aplicar el valor nominal (0,301 €) al nimero de acciones a emitir (10.588.235), lo que arroja
3.187.058,735 €, redondeado al céntimo inferior a 3.187.058,73 € y despreciandose la
diferencia.

Las nuevas acciones se emiten con una prima de emision de 3,949 euros por accion, lo que
determina una prima de emision total de 41.812.940,015 euros. En consecuencia, el precio de
emision se fija en 4,25 euros por accién (0,301 euros de valor nominal y 3,949 euros de
prima), lo que implica que el importe efectivo del Aumento de Capital es de cuarenta y cuatro
millones novecientos noventa y nueve mil novecientos noventa y ocho euros con setenta y
cinco céntimos (44.999.998,75 €).

2. Exclusion del derecho de suscripcion preferente e identidad del aportante

En atencidn a exigencias de interés social y para permitir que las nuevas acciones sean
suscritas en los términos previstos en el presente acuerdo por el destinatario del Aumento de
Capital que se indica a continuacidn, se acuerda excluir totalmente el derecho de suscripcion
preferente de los accionistas de Talgo, todo ello sobre la base del informe de administradores
y del informe del experto independiente a que se refieren los articulos 504 y 308 del Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital (“LSC”).

El Aumento de Capital sera suscrito en su totalidad por Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales, entidad de derecho piblico con domicilio social en Calle Velazquez 134, 28006,
Madrid, y N.ILF. Q-28 20015-B (el “Aportante”).



3. Nuamero y valor nominal de las acciones a emitir

Se acuerda emitir 10.588.235 acciones ordinarias de Talgo de 0,301 euros de valor nominal
cada una de ellas. En consecuencia, el importe nominal del Aumento de Capital sera de
3.187.058,73 euros.

4. Tipo de emisién de las nuevas acciones e importe efectivo del Aumento de Capital

Las nuevas acciones de Talgo se emitiran por un importe nominal unitario de 0,301 euros,
més una prima de emision de 3,949 euros por accion. Por tanto, el tipo de emision de cada
accion sera de 4,25 euros y el importe efectivo total del Aumento de Capital al que se refiere
el presente acuerdo sera de cuarenta y cuatro millones novecientos noventa y nueve mil
novecientos noventa y ocho euros con setenta y cinco céntimos (44.999.998,75 €).

El niimero de acciones a emitir sera igual al importe suscrito y desembolsado como
consecuencia del Aumento de Capital dividido entre el precio de emision, esto es, 10.588.235
nuevas acciones.

5. Plazo maximo de ejecucion

El plazo méximo para que el Consejo de Administracion ejecute el acuerdo ya adoptado de
aumentar el capital social, asi como de fijar las condiciones del mismo en todo lo no previsto
en el acuerdo sera de quince (15) dias habiles a contar desde la fecha de adopcion del acuerdo
de Aumento de Capital por la Junta General Extraordinaria de accionistas.

6. Suscripcion y desembolso de las nuevas acciones

Las nuevas acciones de Talgo quedaran suscritas por el Aportante y el valor nominal y la
prima de emision de las acciones quedaran integramente desembolsados mediante las
aportaciones dinerarias descritas en el presente acuerdo, en el momento del otorgamiento de
la escritura relativa al Aumento de Capital.

A efectos de lo dispuesto en el articulo 299 de la Ley de Sociedades de Capital, se hace
constar que las acciones de la Sociedad anteriormente emitidas se encuentran totalmente
desembolsadas.

7. Suscripcion incompleta

No se prevé la posibilidad de suscripcion incompleta del Aumento de Capital. EI Aumento
de Capital deber4 ser integramente suscrito y desembolsado por el Aportante.

8. Derechos de las nuevas acciones

Las nuevas acciones de Talgo conferiran al Aportante los mismos derechos politicos y
econémicos que las acciones de la Sociedad actualmente en circulacion, desde la fecha en



que el Aumento sea suscrito y desembolsado y las acciones queden inscritas a su nombre en
los correspondientes registros contables.

9. Representacion de las nuevas acciones

Las nuevas acciones de Talgo estaran representadas mediante anotaciones en cuenta cuyo
registro contable estara atribuido a la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.U. (“Iberclear”) y sus entidades participantes.

10. Modificacion del articulo 5 de los Estatutos Sociales

Se acuerda dar nueva redaccion al articulo 5 de los Estatutos Sociales de Talgo, relativo al
capital social, que en lo sucesivo quedara redactado como sigue:

“Articulo 5°.- Capital social y forma de representacion

El capital social se fija en la cifra de CUARENTA MILLONES CUATROCIENTOS SESENTA
Y OCHO MIL NOVECIENTOS OCHENTA Y TRES EUROS CON QUINCE CENTIMOS DE
EURO (40.468.983,15 €), y estd representado por 134.448.449 acciones ordinarias, de
TRESCIENTAS UNA MILESIMAS DE EURO (0,301. -€) de valor nominal cada una de ellas,
totalmente suscritas y desembolsadas y pertenecientes a una unica clase y serie.

Las acciones de la Sociedad estdn representadas por medio de anotaciones en cuenta y se
regirdn por la Ley del Mercado de Valores y demas disposiciones complementarias.

La llevanza del registro de anotaciones en cuenta de la Sociedad corresponde a la Sociedad
de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.
(Iberclear) y a sus entidades participantes.

La legitimacion para el ejercicio de los derechos del accionista se obtiene mediante la
inscripcion en el registro contable, que presume la titularidad legitima y habilita al titular
registral a exigir que la Sociedad le reconozca como accionista. De igual modo, si la
Sociedad realiza alguna prestacion a favor de quien figure como titular de conformidad con
el registro contable, quedard liberada de la obligacion correspondiente, aunque aquél no
sea el titular real de la accion, siempre que la realizara de buena fe.”

11. Admisién a negociacion de las nuevas acciones

Se acuerda solicitar la admision a negociacion de las nuevas acciones de Talgo en las Bolsas
de Valores de Madrid, Bilbao, Barcelona y Valencia, y en cualquier otro mercado, nacional
o internacional, en el que las acciones de la Sociedad estén admitidas a negociacién en el
momento de la ejecucion del presente acuerdo, asi como su integracion en el Sistema de
Interconexién Bursatil Espaiiol (SIBE).



Se hace constar expresamente que, en el caso de que se solicitase posteriormente la exclusion
de negociacion de las acciones de la Sociedad, esta se adoptara con las formalidades y
cumpliendo los requisitos previstos en la legislacién vigente.

12. Delegacion de facultades

Sin perjuicio de las delegaciones de facultades especificas contenidas en los apartados
anteriores (las cuales se deben entender que se han concedido con expresas facultades de
sustitucion), se acuerda facultar al Consejo de Administracion para que pueda realizar todas
las actuaciones necesarias o convenientes para el buen fin del presente acuerdo y, en
particular, con caracter indicativo y no limitativo, para:

ampliar y desarrollar el presente acuerdo, fijando los términos y condiciones del
Aumento de Capital en todo lo no previsto en este acuerdo, en particular, sin 4nimo
exhaustivo, establecer la fecha de ejecucion del Aumento de Capital en cualquier
momento dentro del plazo de 15 dias habiles a contar desde la fecha de adopcion del
presente acuerdo;

adoptar todos los acuerdos legalmente necesarios, asi como realizar todas las
actuaciones necesarias o convenientes para la formalizacion del presente acuerdo,
incluyendo cualquier actuacion o gestion que se requiera ante el Registro Mercantil
para llevar a efecto la inscripcion de dicha nueva redaccion;

realizar en nombre de la Sociedad cualquier actuacion, declaracion o gestion que se
requiera ante la CNMYV, Iberclear, las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores y
cualquier otro organismo, entidad o registro publico o privado, tanto nacionales como
internacionales, para obtener la autorizacion, verificacion y posterior ejecucion del
Aumento de Capital, asi como la admision a negociacion de las nuevas acciones en
las Bolsas de Valores de Madrid, Bilbao, Barcelona y Valencia, y en cualquier otro
mercado, nacional o internacional, en el que las acciones de la Sociedad coticen en el
momento de la ejecucion del presente acuerdo, asi como su integracion en el Sistema
de Interconexion Bursatil Espaiiol (SIBE);

negociar y firmar, en su caso, en los términos que estime mas oportunos, los contratos
que sean necesarios o convenientes para la ejecucion del Aumento de Capital;

optar o renunciar a la aplicacion, en su caso, de aquellos regimenes fiscales especiales
que establezca la normativa para este tipo de operaciones; y

otorgar en nombre de la Sociedad cuantos documentos publicos o privados sean
necesarios o convenientes para la emision de las nuevas acciones, incluyendo la
escritura pablica de aumento de capital social y de modificacion del articulo 5 de los
estatutos sociales, objeto del presente acuerdo y su admisién a negociacion y, en
general, realizar cuantas actuaciones sean necesarias o convenientes para garantizar
la efectividad del Aumento de Capital y la plena ejecucion del presente acuerdo, asi
como subsanar, aclarar, interpretar, precisar o complementar los acuerdos adoptados



por la Junta General Extraordinaria de accionistas y, en particular, cuantos defectos,
omisiones o errores, de fondo o de forma, resultantes de la calificacion verbal o
escrita, impidieran el acceso de los acuerdos y de sus consecuencias al Registro
Mercantil, los registros oficiales de la CNMV o cualesquiera otros.

13. Condicion suspensiva de la eficacia del acuerdo

La eficacia de este acuerdo, de ser aprobado por la Junta, queda suspensivamente
condicionada: (i) a la aprobacion de los acuerdos incluidos en los puntos Segundo y Tercero
del orden del dia de esta misma Junta y (ii) a la formalizacion de la financiacion descrita en
el Punto Cuarto del orden dia.

Cumplidos los requisitos descritos en los apartados (i) y (ii) el acuerdo de Aumento de Capital
descrito adquirira plena eficacia de manera automatica.



ANEXO 2.- PROPUESTA DE ACUERDO EN RELACION CON EL SEGUNDO
PUNTO DEL ORDEN DEL DiA DE LA JUNTA GENERAL

SEGUNDO.- Emision de 300 bonos convertibles en acciones ordinarias de la Sociedad
por importe nominal agregado de 30.000.000 euros, con exclusion del derecho de
suscripcién preferente, asi como aumento de capital relacionado con la emision.
Delegacion de facultades.

1. Emision de bonos convertibles

Se acuerda aprobar, de conformidad con los articulos 414 y 417 del Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital (la “Ley de Sociedades de Capital”), la emisién de 300 bonos (los “Bonos 1”)
convertibles en acciones ordinarias de Talgo, S.A. (“Talgo”, el “Emisor” o la “Sociedad”),
por importe nominal agregado de treinta millones de euros (30.000.000 €), con exclusion del
derecho de suscripcion preferente (la “Emisién de Bonos 17).

2. Caracteristicas de los Bonos 1

Los términos y condiciones principales de los Bonos 1, incluyendo las bases y modalidades
para su conversion, son las siguientes:

e Tipo de Interés

Los Bonos 1 devengaran un interés compuesto anual del 10,21 %, calculado
diariamente sobre el importe nominal e intereses acumulados por cada Bono 1, sobre
la base de un afio natural desde la fecha de desembolso hasta la amortizacion,
conversion o vencimiento de los mismos. Los intereses ordinarios seran pagaderos
integramente en la fecha de vencimiento, prorroga, conversion o amortizacion. En
caso de impago, el tipo de interés aplicable pasara a ser del 15% anual, capitalizable
cada 30 dias conforme al articulo 317 del Codigo de Comercio, sin perjuicio de lo
que se establezca para los supuestos de incumplimiento.

e Valor nominal y nimero maximo de Bonos 1 convertibles a emitir

Se emitiran 300 Bonos 1. Cada Bono 1 tendra un valor nominal de 100.000 euros, lo
que supone un valor nominal agregado de 30.000.000 euros.

e Forma v representacion de los Bonos 1

Los Bonos 1 seran nominativos y estaran representados mediante titulos globales. La
Sociedad llevara un Libro Registro de Bonistas, en el que se inscribirdn las
transmisiones permitidas.



Plazo v vencimiento

Los Bonos 1 venceran a los ocho afios desde la fecha de desembolso y suscripcion (la
“Fecha de Vencimiento Inicial”), prorrogables por dos afios adicionales a discrecion
del Emisor (la “Fecha de Vencimiento Prorrogada”).

Conversidn (a opcion del Emisor) v periodos de ejercicio

La Sociedad podra ejercer la conversion mediante notificacién irrevocable a los
bonistas en el periodo comprendido entre los 30 y los cinco dias habiles previos a la
Fecha de Vencimiento o, en su caso, a la Fecha de Vencimiento Prorrogada.

Precio de conversién

El precio de conversion de los Bonos 1 aplicable en la octava anualidad (el “Precio
de Conversion Inicial”) se ha determinado en esta fecha en 3,975308 euros conforme
al mecanismo fix fo fix desde el momento de la emision de los Bonos 1. A estos efectos
se ha tenido en consideracion (i) el importe total adeudado a la Fecha de Vencimiento
por los Bonos 1 (principal mas intereses al 10,21% compuesto) (ii) el valor razonable
de los Bonos 1 en la Fecha de Vencimiento actualizando a valor presente dicho
importe mediante una tasa equivalente al coste medio de financiacién de Talgo en la
fecha de convocatoria de esta Junta General, que se ha fijado en 5,22%; y (iii) el
precio medio de cotizacion de la accion de Talgo correspondiente a los cinco (5) dias
de negociacion inmediatamente anteriores a dicha fecha, que asciende a 2,65 euros
por accion.
El Precio de Conversion Inicial resulta de la relacion entre dichas magnitudes, de
forma que:
(Valor maximo de los Bonos a Vencimiento x
Precio de Conversion Precio de Cotizacion en la Fecha de la Propuesta)
Inicial= Valor Razonable de los Bonos

El niimero de acciones a emitir en la Fecha de Vencimiento Inicial en caso de
conversion de los Bonos 1 sera el cociente entre el importe exigible en dicha fecha y
el Precio de Conversion Inicial.

El precio de conversion de los Bonos 1 al vencimiento de la décima anualidad (el
“Precio de Conversion Prorrogado™), esto es, en caso de que la Sociedad hubiera
optado por la prérroga del vencimiento de los Bonos 1, sera variable y equivalente al
70% del precio medio ponderado por volumen (VWAP) de la accion de Talgo
correspondiente a los treinta (30) dias de negociacion inmediatamente anteriores a la
fecha fijada para la conversién, no pudiendo ser inferior al valor nominal de la accion.



e Numero de acciones a emitir en caso de conversion

El numero de acciones a emitir en la Fecha de Vencimiento Inicial sera el cociente de
dividir el importe exigible en dicha fecha (principal mas intereses devengados) entre
el Precio de Conversion Inicial.

En caso de que la Sociedad hubiera optado por la prérroga del vencimiento de los
Bonos 1 hasta la décima anualidad, el nimero de acciones a emitir en la Fecha de
Vencimiento Prorrogado seré el cociente de dividir el importe exigible en dicha fecha
(principal més intereses devengados) entre el Precio de Conversion Prorrogado.

En todo caso, la conversién de los Bonos 1 sera por el importe conjunto de los Bonos
1 pendientes de amortizacion a la Fecha de Vencimiento Inicial o Fecha de
Vencimiento Prorrogado, segun corresponda, no siendo posible para la Sociedad
conversiones parciales, salvo aceptacion expresa del Suscriptor (tal y como este
término se define mas adelante). Cualquier importe debido en virtud de los Bonos 1
que no sea convertido en acciones por la aplicacion de estas reglas se pagara, a
eleccion de la Sociedad, bien en efectivo, o bien mediante la entrega de acciones que
la Sociedad tenga en autocartera.

Como resultado de aplicar las normas anteriores, y a los efectos de fijar el nimero
maximo de acciones a emitir en caso de conversion y, por tanto, de la posible
ampliacion de capital, se ha optado por aplicar el Precio de Conversién Inicial,
calculado como el cociente entre (i) el importe total adeudado a la Fecha de
Vencimiento por los Bonos 1 (principal mas intereses al 10,21% compuesto)
multiplicado por el precio medio de cotizacion de las acciones de Talgo
correspondiente a los cinco (5) dias de negociacion inmediatamente anteriores a la
fecha de convocatoria de esta Junta General y (ii) el valor razonable de los Bonos 1
actualizado a valor presente mediante una tasa equivalente al coste medio de
financiacion de la Sociedad vigente en dicha fecha, que se ha fijado en 5,22%; el
Precio de Conversion Inicial asi obtenido se fija en tres euros con noventa y cinco
céntimos (3,975308 €) por accién. En consecuencia, se acuerda que el nimero
méximo de acciones a emitir por la conversion de los Bonos 1 sea de dieciséis
millones cuatrocientas veinticinco mil cuatrocientas noventa y seis (16.425.496)
acciones (el “Nimero Maximo de Acciones Autorizado”).

3. Exclusion del derecho de suscripcion preferente e identidad del suscriptor

Al amparo de lo previsto en el articulo 417 de la Ley de Sociedades de Capital, en atencion a
exigencias de interés social, se acuerda excluir totalmente el derecho de suscripcion
preferente de los accionistas de Talgo (y, en su caso, de otros titulares de valores convertibles)
respecto de la Emision de Bonos 1, todo ello sobre la base del informe de administradores y
del informe del experto independiente a que se refieren el precitado articulo 417 de la Ley de
Sociedades de Capital.



Los Bonos 1 seran suscritos en su totalidad por Sociedad Estatal de Participaciones
Industriales entidad de derecho publico con domicilio social en Calle Velazquez 134, 28006,
Madrid, y N.LLF. Q-28 20015-B (el “Suscriptor”).

4. Aumento de capital

De conformidad con los términos y condiciones de los Bonos 1, la Sociedad tendra derecho
mediante notificacién irrevocable al Suscriptor, dentro del periodo comprendido entre los
treinta (30) y los cinco (5) dias habiles anteriores a la Fecha de Vencimiento o Fecha de
Vencimiento Prorrogada, a convertir la totalidad de los Bonos 1 en acciones ordinarias de la
Sociedad, de 0,301 euros de valor nominal cada una de ellas. A dichos efectos, y de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 414.1 de la Ley de Sociedades de Capital, se
acuerda aumentar el capital social de la Sociedad, en una o varias veces, en la cuantia
necesaria para atender a la conversién de los Bonos 1, todo ello de conformidad con lo
dispuesto a continuacion.

e Importe maximo del aumento de capital

Se acuerda aumentar el capital social de la Sociedad, en una o varias veces, hasta un
importe total efectivo (valor nominal mas prima de emisién) méximo de
65.296.405,41 euros mediante la emisién y puesta en circulacion de hasta un maximo
de dieciséis millones cuatrocientas veinticinco mil cuatrocientas noventa y seis
(16.425.496) acciones ordinarias, de 0,301 euros de valor nominal cada una de ellas,
de la misma clase y serie que las actualmente en circulacion, representadas mediante
anotaciones en cuenta.

De conformidad con el articulo 508 de la Ley de Sociedades de Capital, se acuerda
que el presente aumento de capital pueda inscribirse en el Registro Mercantil antes
de su ejecucion, todo ello a los efectos de que, tal y como se prevé en el referido
articulo de la Ley de Sociedades de Capital, una vez inscritos los acuerdos de aumento
de capital de conformidad con el apartado anterior y otorgada la escritura de ejecucion
del aumento de capital por conversion de los Bonos 1, las acciones nuevas puedan ser
entregadas y transmitidas a los tenedores de los Bonos 1. Las escrituras de ejecucion,
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 508 de la Ley de Sociedades de Capital,
fijaran el importe final del aumento de capital sin necesidad de detallar la identidad
de los suscriptores y se presentaran a inscripcion dentro de los cinco dias siguientes
a la fecha de su correspondiente otorgamiento.

e Tipo de emisién

Las acciones se emitiran por su valor nominal de 0,301 euros mas la prima de emision
que, en su caso, resulte del Precio de Conversion Inicial o Precio de Conversion
Prorrogado, seglin corresponda, al que se conviertan los Bonos 1.

e Ausencia del derecho de suscripcion preferente




De conformidad con lo establecido en el articulo 304.2 de la Ley de Sociedades de
Capital, no habra derecho de preferencia en los aumentos de capital que se lleven a
cabo para atender las solicitudes de conversion de los Bonos 1.

e Derechos de las nuevas acciones

Las nuevas acciones conferiran a sus titulares, a partir de la fecha en que queden
inscritas a su nombre en los correspondientes registros contables, los mismos
derechos que las acciones de Talgo actualmente en circulacion.

e Destinatarios del aumento de capital. Suscripcién y desembolso

Los aumentos de capital se dirigiran a los tenedores de los Bonos 1 en el momento en
el que la Sociedad ejercite el derecho de conversién de los mismos conforme a sus
términos y condiciones.

e Suscripcién incompleta

De conformidad con el articulo 311 de la Ley de Sociedades de Capital, se acuerda
expresamente la suscripcion incompleta del presente aumento de capital, el cual, de
conformidad con lo dispuesto anteriormente, podra ejecutarse en una o varias veces
para atender en cada momento la conversion de los Bonos 1.

e Modificacion de los Estatutos Sociales

El Consejo de Administracién, con expresas facultades de sustitucion, queda
facultado para dar nueva redaccion al articulo de los Estatutos Sociales de la Sociedad
relativo al capital social con cada ejecucion del presente aumento de capital que se
lleve a cabo para atender la conversion de los Bonos 1.

¢ Admision a negociacidn de las nuevas acciones

Se acuerda solicitar la admision a negociacion de las nuevas acciones en las Bolsas
de Valores de Madrid, Bilbao, Barcelona y Valencia (asi como en cualesquiera otros
mercados nacionales o extranjeros en los que pudieran estar admitidas a negociacion
las acciones de la Sociedad), a través del Sistema de Interconexion Bursatil Espaiiol
(SIBE) y proceder a la solicitud ante los organismos competentes para la inclusion de
las nuevas acciones de Talgo en los registros contables de la Sociedad de Gestion de
los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A. Unipersonal
(“Iberclear”). Se hace constar expresamente que, en caso de que se solicitase
posteriormente la exclusion de la cotizacion de las acciones de Talgo, ésta se adoptara
con las formalidades y cumpliendo los requisitos previstos en la legislacion vigente.

5. Delegacion de facultades



Sin perjuicio de las delegaciones de facultades especificas contenidas en los apartados
anteriores (las cuales se deben entender que se han concedido con expresas facultades de
sustitucion), se acuerda facultar al Consejo de Administracion para que pueda realizar todas
las actuaciones necesarias o convenientes para el buen fin del presente acuerdo y, en
particular, con caracter indicativo y no limitativo, para:

adoptar cuantos acuerdos sean necesarios o convenientes para la ejecucion y buen fin
del presente acuerdo, incluyendo la realizacion de cualesquiera tramites, la
suscripcion de cualesquiera documentos piiblicos o privados, contratos de agencia,
aseguramiento, cdlculo y demas necesarios para la emision de los Bonos 1y de las
acciones nuevas que se emitan;

completar, desarrollar, aclarar o modificar el presente acuerdo y los términos y
condiciones de los Bonos 1 que se incluyen en el presente acuerdo, pudiendo a tales
efectos modificar cuantos extremos hubieran sido acordados por la Junta General si
alguno de ellos resultara nulo o contrario a la legislacién vigente en cada momento,
y determinar, con caricter meramente indicativo y no limitativo, el destino de los
fondos, la fecha de vencimiento final de los Bonos 1 y su prorroga, el régimen de
transmision, el proceso de conversion, las condiciones para la amortizacion
anticipada, el tipo minimo de conversién y las causas de vencimiento anticipado, asi
como todas las demas condiciones que estime conveniente y, una vez emitidos, el
procedimiento de suscripcion y desembolso y modificar, cuando lo estime
conveniente y sujeto, de resultar aplicable, a la obtencién de las autorizaciones
oportunas por parte de los tenedores de los Bonos 1y, en su caso, a la conformidad
de las asambleas de los correspondientes sindicatos u érganos de representacion, las
condiciones de ejercicio de los mismos y su respectivos plazo y demas términos y
condiciones de los mismos;

determinar, con base en, y siguiendo los términos y condiciones de los Bonos 1 el
momento de su conversion, que podra limitarse a un periodo fijado de antemano, y,
en general, cuantos elementos o condiciones sean necesarios o convenientes, siempre
dentro de los términos y condiciones establecidos por la Junta General;

otorgar las correspondientes escrituras de emision de los Bonos 1, inscribirlas en el
Registro Mercantil junto con los respectivos acuerdos de aumento de capital de
conformidad con el articulo 508 de la Ley de Sociedades de Capital asi como ejecutar
mediante el otorgamiento de las correspondientes escrituras los aumentos de capital,
y establecer las fechas en que deban llevarse a efectos los diferentes aumentos del
capital social, necesarios para atender la conversion o canje de Bonos 1, fijando la
prima de emision de las nuevas acciones y, por tanto, el tipo de emision de las nuevas
acciones; establecer, previendo la posibilidad de suscripcién incompleta, el nimero
de acciones a emitir y el importe nominal de cada aumento de capital en funcién del
precio de emision, el plazo, forma y procedimiento de suscripcién y desembolso;



e. atender, si asi lo estimase conveniente, la conversién de los Bonos 1 mediante la
entrega de acciones en autocartera y acordar en cualquier momento la amortizacion
anticipada o recompra de los Bonos 1;

f. redactar, suscribir y presentar, en su caso, ante la CNMV (o ante cualesquiera
organismos rectores de aquellos mercados, nacionales o extranjeros, oficiales o no,
en los que puedan estar admitidas a negociacion las acciones de la Sociedad) o
cualesquiera otras autoridades supervisoras que fueran procedentes, en relacion con
las emisiones e incorporaciones a negociacién de las nuevas acciones que se emitan
al amparo del presente acuerdo, asi como los demas documentos e informaciones que
se requieran en cumplimiento de lo dispuesto en la normativa aplicable; y

g. otorgar en nombre de la Sociedad cuantos documentos publicos o privados sean
necesarios o convenientes para el buen fin del presente acuerdo y, en general, realizar
cuantos tramites sean precisos, asi como subsanar, aclarar, interpretar, precisar o
complementar el presente acuerdo adoptado por la Junta General de accionistas y, en
particular, cuantos defectos, omisiones o errores, de fondo o de forma, resultantes de
la calificacion verbal o escrita, impidieran el acceso de los acuerdos y de sus
consecuencias al Registro Mercantil, o cualesquiera otros.

6. Condicion suspensiva de la eficacia del acuerdo

La eficacia de este acuerdo, de ser aprobado por la Junta, queda suspensivamente
condicionada: (i) a la aprobacion de los acuerdos incluidos en los puntos Primero y Tercero
del orden del dia de esta misma Junta y (ii) a la formalizacion de la financiacién descrita en
el punto Cuarto del orden dia.

Cumplidos los requisitos descritos en los apartados (i) y (ii) el acuerdo de emisién de bonos
descrito adquirira plena eficacia de manera automética.



ANEXO 3.- PROPUESTA DE ACUERDO EN RELACION CON EL PUNTO
TERCERO DEL ORDEN DEL DiA DE LA JUNTA GENERAL

TERCERO.- Emision de 750 bonos convertibles en acciones ordinarias de la Sociedad
por importe nominal agregado de 75.000.000 euros, con exclusion del derecho de
suscripcion preferente, asi como aumento de capital relacionado con la emision.
Delegacion de facultades.

1. Emision de bonos convertibles

Se acuerda aprobar, de conformidad con los articulos 414 y 417 del Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital (la “Ley de Sociedades de Capital”), la emision de 750 bonos (los “Bonos 2”)
convertibles en acciones ordinarias de Talgo, S.A. (“Talgo”, el “Emisor” o la “Sociedad”),
por importe nominal agregado de setenta y cinco millones de euros (75.000.000 €), con
exclusion del derecho de suscripcion preferente (la “Emisién de Bonos 2”).

2. Caracteristicas de los Bonos 2

Los términos y condiciones principales de los Bonos 2, incluyendo las bases y modalidades
para su conversion, son las siguientes:

e Tipo de Interés

Los Bonos 2 devengaran un interés compuesto anual del 10,21 %, calculado
diariamente sobre el importe nominal e intereses acumulados por cada Bono 2, sobre
la base de un afio natural desde la fecha de desembolso hasta la amortizacion,
conversion o vencimiento de los mismos. Los intereses ordinarios seran pagaderos
integramente en la fecha de vencimiento, prérroga, conversion o amortizacion. En
caso de impago, el tipo de interés aplicable pasara a ser del 15% anual, capitalizable
cada 30 dias conforme al articulo 317 del Codigo de Comercio, sin perjuicio de lo
que se establezca para los supuestos de incumplimiento.

e Valor nominal v nimero maximo de Bonos 2 convertibles a emitir

Se emitiran 750 Bonos 2. Cada Bono 2 tendra un valor nominal de 100.000 euros, lo
que supone un valor nominal agregado de 75.000.000 euros.

e Forma v representacion de los Bonos 2

Los Bonos 2 seran nominativos y estaran representados mediante titulos globales. La
Sociedad llevard un Libro Registro de Bonistas en el que se inscribiran las
transmisiones permitidas.



Plazo v vencimiento

Los Bonos 2 venceran a los ocho afios desde la fecha de desembolso y suscripcion (la
“Fecha de Vencimiento Inicial”), prorrogables por dos afios adicionales a discrecion
del Emisor (la “Fecha de Vencimiento Prorrogada”).

Conversién (a opcion del Emisor) y periodos de ejercicio

La Sociedad podra ejercer la conversion mediante notificacion irrevocable a los
bonistas en el periodo comprendido entre los 30 y los cinco dias habiles previos a la
Fecha de Vencimiento o, en su caso, a la Fecha de Vencimiento Prorrogada.

Precio de conversion

El precio de conversion de los Bonos 2 aplicable en la octava anualidad (el “Precio
de Conversion Inicial™) se ha determinado en esta fecha en 3,975308 euros conforme
al mecanismo fix to fix desde el momento de la emision de los Bonos 2. A estos efectos
se ha tenido en consideracion (i) el importe total adeudado a la Fecha de Vencimiento
por los Bonos 2 (principal mas intereses al 10,21% compuesto), (ii) el valor razonable
de los Bonos 2 en la Fecha de Vencimiento actualizando a valor presente dicho
importe mediante una tasa equivalente al coste medio de financiacién de Talgo en la
fecha de convocatoria de esta Junta General, que se ha fijado en 5,22%; y (iii) el
precio medio de cotizacion de la accion de Talgo correspondiente a los cinco (5) dias
de negociacion inmediatamente anteriores a dicha fecha, que asciende a 2,65 euros
por accion.
El Precio de Conversion Inicial resulta de la relacion entre dichas magnitudes, de
forma que:
(Valor maximo de los Bonos a Vencimiento x
Precio de Conversion Precio de Cotizacion en la Fecha de la Propuesta)
Inicial= Valor Razonable de los Bonos

El nimero de acciones a emitir en la Fecha de Vencimiento Inicial en caso de
conversion de los Bonos 2 sera el cociente entre el importe exigible en dicha fecha y
el Precio de Conversion Inicial.

El precio de conversion de los Bonos 2 al vencimiento de la décima anualidad (el
“Precio de Conversion Prorrogado”), esto es, en caso de que la Sociedad hubiera
optado por la prorroga del vencimiento de los Bonos 2, sera variable y equivalente al
70% del precio medio ponderado por volumen (VWAP) de la accion de Talgo
correspondiente a los treinta (30) dias de negociacién inmediatamente anteriores a la
fecha fijada para la conversion, no pudiendo ser inferior al valor nominal de la accion.



e Numero de acciones a emitir en caso de conversion

El numero de acciones a emitir en la Fecha de Vencimiento Inicial sera el cociente de
dividir el importe exigible en dicha fecha (principal mas intereses devengados) entre
el Precio de Conversion Inicial.

En caso de que la Sociedad hubiera optado por la prorroga del vencimiento de los
Bonos 2 hasta la décima anualidad, el nimero de acciones a emitir en la Fecha de
Vencimiento Prorrogado sera el cociente de dividir el importe exigible en dicha fecha
(principal mas intereses devengados) entre el Precio de Conversioén Prorrogado.

En todo caso, la conversion de los Bonos 2 sera por el importe conjunto de los Bonos
2 pendientes de amortizacion a la Fecha de Vencimiento Inicial o Fecha de
Vencimiento Prorrogado, segiin corresponda, no siendo posible para la Sociedad
conversiones parciales, salvo aceptacion expresa de los Suscriptores (tal y como este
término se define mas adelante). Cualquier importe debido en virtud de los Bonos 2
que no sea convertido en acciones por la aplicacién de estas reglas se pagari, a
eleccién de la Sociedad, bien en efectivo, o bien mediante la entrega de acciones que
la Sociedad tenga en autocartera.

Como resultado de aplicar las normas anteriores, y a los efectos de fijar el nimero
maximo de acciones a emitir en caso de conversién y, por tanto, de la posible
ampliacion de capital, se ha optado por aplicar el Precio de Conversion Inicial,
calculado como el cociente entre (i) el importe total adeudado a la Fecha de
Vencimiento por los Bonos 2 (principal mas intereses al 10,21% compuesto)
multiplicado por el precio medio de cotizacion de las acciones de Talgo
correspondiente a los cinco (5) dias de negociacion inmediatamente anteriores a la
fecha de convocatoria de esta Junta General y (ii) el valor razonable de los Bonos 2
actualizado a valor presente mediante una tasa equivalente al coste medio de
financiacién de la Sociedad vigente en dicha fecha, que se ha fijado en 5,22%; el
Precio de Conversion Inicial asi obtenido se fija en tres euros con noventa y cinco
céntimos (3,975308 €) por accion. En consecuencia, se acuerda que el numero
méaximo de acciones a emitir por la conversion de los Bonos 2 sea de cuarenta y un
millones sesenta y tres setecientos cuarenta (41.063.740) acciones (el “Nimero
Maiximo de Acciones Autorizado™).

3. Exclusion del derecho de suscripcion preferente e identidad de los suscriptores

Al amparo de lo previsto en el articulo 417 de la Ley de Sociedades de Capital, en atencion a
exigencias de interés social, se acuerda excluir totalmente el derecho de suscripcion
preferente de los accionistas de Talgo (y, en su caso, de otros titulares de valores convertibles)
respecto de la Emision de Bonos 2, todo ello sobre la base del informe de administradores y
del informe del experto independiente a que se refieren el precitado articulo 417 de la Ley de
Sociedades de Capital.



Los Bonos 2 seran suscritos en su totalidad por los suscriptores que se identifican a
continuacion (conjuntamente los “Suscriptores™):

1.

CLERBIL, S.L. sociedad de nacionalidad espafiola validamente constituida y
existente, con domicilio social en calle Gran Via de Don Diego Lépez de Haro, 45,
9°,48011, Bilbao (Vizcaya, Espaiia), y registrada en el Registro Mercantil de Vizcaya
en la Hoja BI-67849, Tomo 5604, Folio 187, y titular del nimero de identificacion
fiscal (NIF) B-95839361.

EKARPEN PRIVATE EQUITY, S.A. inscrita en el Registro Mercantil de Bizkaia,
Tomo 4990, folio 195 inscripcion 1, hoja BI 53330 CIF A95541090 y domicilio
Rodriguez Arias 23 6 1-2 48011 Bilbao.

BILBAO BIZKAIA KUTXA FUNDACION BANCARIA, fundacién bancaria de
nacionalidad espafiola validamente constituida y existente, con domicilio social en
Gran Via de Don Diego Lépez de Haro 19-21, 48001, Bilbao (Vizcaya, Espaifia), €
inscrita en el Registro de Fundaciones del Pais Vasco con n° de registro F-375, y
titular del nimero de identificacion fiscal (NIF) G-48412720 y

FUNDACION BANCARIA VITAL-VITAL BANKU FUNDAZIOA fundacién
bancaria de nacionalidad espafiola validamente constituida y existente, con domicilio
social en calle Cuchilleria, 24 (Casa del Cordén), 01001, Vitoria (Alava, Espaiia), e
inscrita en el Registro de Fundaciones del Gobierno Vasco con el n° de registro F-
371, y titular del nimero de identificacion fiscal (NIF) G-01104256.

4. Aumento de capital

De conformidad con los términos y condiciones de los Bonos 2, la Sociedad tendra derecho
mediante notificacion irrevocable a los Suscriptores, dentro del periodo comprendido entre
los treinta (30) y los cinco (5) dias habiles anteriores a la Fecha de Vencimiento o Fecha de
Vencimiento Prorrogada, a convertir la totalidad de los Bonos 2 en acciones ordinarias de la
Sociedad, de 0,301 euros de valor nominal cada una de ellas. A dichos efectos, y de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 414.1 de la Ley de Sociedades de Capital, se
acuerda aumentar el capital social de la Sociedad, en una o varias veces, en la cuantia
necesaria para atender a la conversion de los Bonos 2, todo ello de conformidad con lo
dispuesto a continuacion.

Importe maximo del aumento de capital.

Se acuerda aumentar el capital social de la Sociedad, en una o varias veces, hasta un
importe total efectivo (valor nominal méas prima de emisién) méximo de
163.241.013,51 euros mediante la emisién y puesta en circulaciéon de hasta un
maximo de 41.063.740 acciones ordinarias, de 0,301 euros de valor nominal cada una
de ellas, de la misma clase y serie que las actualmente en circulacion, representadas
mediante anotaciones en cuenta.

De conformidad con el articulo 508 de la Ley de Sociedades de Capital, se acuerda
que el presente aumento de capital pueda inscribirse en el Registro Mercantil antes
de su ejecucion, todo ello a los efectos de que, tal y como se prevé en el referido



articulo de la Ley de Sociedades de Capital, una vez inscritos los acuerdos de aumento
de capital de conformidad con el apartado anterior y otorgada la escritura de ejecucion
del aumento de capital por conversion de los Bonos 2, las acciones nuevas puedan ser
entregadas y transmitidas a los tenedores de los Bonos 2. Las escrituras de ejecucion,
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 508 de la Ley de Sociedades de Capital,
fijaran el importe final del aumento de capital sin necesidad de detallar la identidad
de los suscriptores y se presentaran a inscripcion dentro de los cinco dias siguientes
a la fecha de su correspondiente otorgamiento.

Tipo de emision

Las acciones se emitiran por su valor nominal de 0,301 euros mas la prima de emisién
que, en su caso, resulte del Precio de Conversion Inicial o Precio de Conversion
Prorrogado, segun corresponda, al que se conviertan los Bonos 2.

Ausencia del derecho de suscripcion preferente

De conformidad con lo establecido en el articulo 304.2 de la Ley de Sociedades de
Capital, no habra derecho de preferencia en los aumentos de capital que se lleven a
cabo para atender las solicitudes de conversion de los Bonos 2.

Derechos de las nuevas acciones

Las nuevas acciones conferiran a sus titulares, a partir de la fecha en que queden
inscritas a su nombre en los correspondientes registros contables, los mismos
derechos que las acciones de Talgo actualmente en circulacion.

Destinatarios del aumento de capital. Suscripcion v desembolso

Los aumentos de capital se dirigiran a los tenedores de los Bonos 2 en el momento en
el que la Sociedad ejercite el derecho de conversién de los mismos conforme a sus
términos y condiciones.

Suscripcién incompleta

De conformidad con el articulo 311 de la Ley de Sociedades de Capital, se acuerda
expresamente la suscripcion incompleta del presente aumento de capital, el cual, de
conformidad con lo dispuesto anteriormente, podra ejecutarse en una o varias veces
para atender en cada momento la conversion de los Bonos 2.

Modificacion de los Estatutos Sociales

El Consejo de Administracién, con expresas facultades de sustitucién, queda
facultado para dar nueva redaccion al articulo de los Estatutos Sociales de la Sociedad



relativo al capital social con cada ejecucién del presente aumento de capital que se
lleve a cabo para atender la conversion de los Bonos 2.

e Admision a negociacién de las nuevas acciones

Se acuerda solicitar la admisién a negociacion de las nuevas acciones en las Bolsas
de Valores de Madrid, Bilbao, Barcelona y Valencia (asi como en cualesquiera otros
mercados nacionales o extranjeros en los que pudieran estar admitidas a negociacion
las acciones de la Sociedad), a través del Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol
(SIBE) y proceder a la solicitud ante los organismos competentes para la inclusion de
las nuevas acciones de Talgo en los registros contables de la Sociedad de Gestion de
los Sistemas de Registro, Compensacioén y Liquidacion de Valores, S.A. Unipersonal
(“Iberclear”). Se hace constar expresamente que, en caso de que se solicitase
posteriormente la exclusion de la cotizacion de las acciones de Talgo, ésta se adoptara
con las formalidades y cumpliendo los requisitos previstos en la legislacion vigente.

5. Delegacion de facultades

Sin perjuicio de las delegaciones de facultades especificas contenidas en los apartados
anteriores (las cuales se deben entender que se han concedido con expresas facultades de
sustitucion), se acuerda facultar al Consejo de Administracion para que pueda realizar todas
las actuaciones necesarias o convenientes para el buen fin del presente acuerdo y, en
particular, con caracter indicativo y no limitativo, para:

a. adoptar cuantos acuerdos sean necesarios o convenientes para la ejecucion y buen fin
del presente acuerdo, incluyendo la realizacion de cualesquiera tramites, la
suscripcion de cualesquiera documentos piiblicos o privados, contratos de agencia,
aseguramiento, calculo y demas necesarios para la emision de los Bonos 2 y de las
acciones nuevas que se emitan;

b. completar, desarrollar, aclarar o modificar el presente acuerdo y los términos y
condiciones de los Bonos 2 que se incluyen en el presente acuerdo, pudiendo a tales
efectos modificar cuantos extremos hubieran sido acordados por la Junta General si
alguno de ellos resultara nulo o contrario a la legislacion vigente en cada momento,
y determinar, con caracter meramente indicativo y no limitativo, el destino de los
fondos, la fecha de vencimiento final de los Bonos 2 y su prorroga, el régimen de
transmisién, el proceso de conversion, las condiciones para la amortizacion
anticipada, el tipo minimo de conversion y las causas de vencimiento anticipado, asi
como todas las demas condiciones que estime conveniente y, una vez emitidos, el
procedimiento de suscripcion y desembolso y modificar, cuando lo estime
conveniente y sujeto, de resultar aplicable, a la obtencion de las autorizaciones
oportunas por parte de los tenedores de los Bonos 2 y, en su caso, a la conformidad
de las asambleas de los correspondientes sindicatos u 6rganos de representacion, las
condiciones de ejercicio de los mismos y su respectivos plazo y deméas términos y
condiciones de los mismos;



c. determinar, con base en, y siguiendo los términos y condiciones de los Bonos 2 el
momento de su conversién, que podra limitarse a un periodo fijado de antemano, y,
en general, cuantos elementos o condiciones sean necesarios o convenientes, siempre
dentro de los términos y condiciones establecidos por la Junta General;

d. otorgar las correspondientes escrituras de emision de los Bonos 2, inscribirlas en el
Registro Mercantil junto con los respectivos acuerdos de aumento de capital de
conformidad con el articulo 508 de la Ley de Sociedades de Capital asi como ejecutar
mediante el otorgamiento de las correspondientes escrituras los aumentos de capital,
y establecer las fechas en que deban llevarse a efectos los diferentes aumentos del
capital social, necesarios para atender la conversion o canje de Bonos 2, fijando la
prima de emision de las nuevas acciones y, por tanto, el tipo de emision de las nuevas
acciones; establecer, previendo la posibilidad de suscripcion incompleta, el numero
de acciones a emitir y el importe nominal de cada aumento de capital en funcion del
precio de emision, el plazo, forma y procedimiento de suscripcion y desembolso;

e. atender, si asi lo estimase conveniente, la conversion de los Bonos 2 mediante la
entrega de acciones en autocartera y acordar en cualquier momento la amortizacion
anticipada o recompra de los Bonos 2;

f. redactar, suscribir y presentar, en su caso, ante la CNMV (o ante cualesquiera
organismos rectores de aquellos mercados, nacionales o extranjeros, oficiales o no,
en los que puedan estar admitidas a negociacion las acciones de la Sociedad) o
cualesquiera otras autoridades supervisoras que fueran procedentes, en relacién con
las emisiones e incorporaciones a negociacion de las nuevas acciones que se emitan
al amparo del presente acuerdo, asi como los demas documentos e informaciones que
se requieran en cumplimiento de lo dispuesto en la normativa aplicable; y

g. otorgar en nombre de la Sociedad cuantos documentos publicos o privados sean
necesarios o convenientes para el buen fin del presente acuerdo y, en general, realizar
cuantos tramites sean precisos, asi como subsanar, aclarar, interpretar, precisar o
complementar el presente acuerdo adoptado por la Junta General de accionistas y, en
particular, cuantos defectos, omisiones o errores, de fondo o de forma, resultantes de
la calificacion verbal o escrita, impidieran el acceso de los acuerdos y de sus
consecuencias al Registro Mercantil, o cualesquiera otros.

6. Condicion suspensiva de la eficacia del acuerdo

La eficacia de este acuerdo, de ser aprobado por la Junta, queda suspensivamente
condicionada: (i) a la aprobacion de los acuerdos incluidos en los puntos Primero y Segundo
del orden del dia de esta misma Junta y (ii) a la formalizacién de la financiacién descrita en
el punto Cuarto del orden dia.

Cumplidos los requisitos descritos en los apartados (i) y (ii) el acuerdo de emision de bonos
descrito adquirira plena eficacia de manera automatica.



ANEXO Il

Certificado de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de
Valencia, S.A.U.



BME X

BOLSAS ¥ MERCADOS ES|

a SIX company

Ref. BME_EquityBM202556

DON ALVARO CASTRO MARTINEZ, DIRECTOR DE MERCADO DE LA SOCIEDAD RECTORA
DE LA BOLSA DE VALORES DE VALENCIA, S.A.U.

CERTIFICA que,

Segun los datos facilitados por el Departamento de Supervisibn de Mercado
obtenidos del SIS (Sistema Integrado de Supervision), resulta que, para el periodo
comprendido entre el dia 04/08/2024 y el 04/11/2024, ambos inclusive, la media simple de
los cambios medios ponderados diarios de la contratacién en la bolsa espafiola de las
acciones de TALGO, S.A., con ISIN ES0105065009, fue de 3,7111 euros.

Asimismo, durante el periodo de tiempo anteriormente mencionado, se celebraron 66
sesiones bursatiles, en todas y cada una de las cuales cotizaron las acciones de TALGO, S.A.,
ascendiendo su contratacién a un volumen total de 11.380.514 acciones y a 42.384.840,92
euros de importe efectivo, resultado de agregar los voliUmenes diarios de contratacion
(dicho célculo no incluye las operaciones que puedan ejecutarse en el Sistema fuera del
horario de la Contratacién General recogidas en el apartado 7 de las Normas de
Funcionamiento del Sistema de Interconexion Bursatil).

El volumen de cotizacion medio durante el citado periodo de tres meses asciende a
172.432 acciones, resultado de dividir el volumen total de acciones negociadas (11.380.514)
entre las sesiones antes mencionadas.

En lo que respecta al mismo periodo del afio en curso, entre el dia 04/08/2025 y el
04/11/2025, ambos inclusive, la media simple de los cambios medios ponderados diarios de
la contratacion en la bolsa espafiola de las acciones de TALGO, S.A., con ISIN ES0105065009,
fue de 2,7891 euros.

Igualmente, durante este ultimo periodo de tiempo referido, se han celebrado 67
sesiones bursatiles, en todas y cada una de las cuales cotizaron las acciones de TALGO, S.A.,
ascendiendo su contratacion a un volumen total de 14.943.907 acciones y a 41.710.674,74
euros de importe efectivo, resultado de agregar los volUmenes diarios de contrataciéon
(dicho célculo no incluye las operaciones que puedan ejecutarse en el Sistema fuera del
horario de la Contratacion General recogidas en el apartado 7 de las Normas de
Funcionamiento del Sistema de Interconexién Bursatil).

El volumen de cotizacion medio correspondiente al citado periodo de tres meses
asciende a 223.043 acciones, resultado de dividir el volumen total de acciones negociadas
(14.943.907) entre el nimero de sesiones bursatiles celebradas en dicho intervalo.

Para finalizar, el dia 04 de noviembre de 2025, el precio de cierre de las acciones de
TALGO, S.A., con ISIN ES0105065009, ha ascendido a 2,9700 euros, con un volumen



negociado de 144.294 titulos (no incluye las operaciones que puedan ejecutarse en el
Sistema fuera del horario de la Contratacion General recogidas en el apartado 7 de las
Normas de Funcionamiento del Sistema de Interconexion Bursatil).

Y, para que conste y a los efectos oportunos, se expide la presente certificacién a cinco
de noviembre de dos mil veinticinco.

El Director de Mercado
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D. Alvaro Castro Martinez
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