VUELING AIRLINES, S.A. (la “Sociedad”), en cumplimiento de lo establecido en
el articulo 82 de la Ley 24/1988 de 28 de julio, del Mercado de Valores, mediante el
presente escrito comunica a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, a los
inversores y al pablico en general, el siguiente

HECHO RELEVANTE

En la sesion del Consejo de Administracién de la Sociedad celebrada el dia 7 de
marzo de 2013, se ha emitido el preceptivo Informe, que se adjunta al presente
escrito, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 24 del Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas ptblicas de adquisicion de
valores, en relaciéon con la Oferta Publica de Adquisicién de Acciones formulada
por la sociedad Veloz Holdco, S.L. (Sociedad Unipersonal), sociedad integramente
participada por International Consolidated Airlines Group, S.A. (“IAG”), y
autorizada por la Comision Nacional del Mercado de Valores en fecha 27 de
febrero de 2013.

Barcelona, a 7 de marzo de 2013

D. Pedro Ferreras Diez
Secretario y Letrado-Asesor del Consejo de Administracion de
VUELING AIRLINES, S.A.



INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE VUELING AIRLINES,
S.A. SOBRE LA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION DE ACCIONES
FORMULADA POR VELOZ HOLDCO, S.L. (SOCIEDAD UNIPERSONAL)

El presente informe se emite por el Consejo de Administracion de VUELING
AIRLINES, S.A. (“VUELING” o la “Sociedad”) con ocasién de la oferta pablica de
adquisicién de acciones voluntaria (la “Oferta”) sobre la totalidad de las acciones
representativas del capital social de la Sociedad formulada por VELOZ HOLDCO,
S.L. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) (en lo sucesivo, el “Oferente”).

El presente informe ha sido aprobado por el Consejo de Administracion de
VUELING en su sesion del dia 7 de marzo de 2013, en cumplimiento de lo
dispuesto en el articulo 60.bis 3 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores (la “LMV”), y en el articulo 24 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio,
sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de valores (el “RD
1066/2007").

Los Consejeros D. Enrique Donaire Rodriguez, D. José Maria Fariza Batanero, D.
Manuel Lopez Colmenarejo y D. Jorge Pont Sdnchez, no han participado en la
sesion, a causa de su condicion de Consejeros dominicales vinculados al Oferente,
por formar éste parte del Grupo International Consolidated Airlines Group, S.A.
(“IAG"), absteniéndose de intervenir tanto en la deliberacién como en la votacion,
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 23 (iii) del Reglamento del Consejo
de Administracién.

La Oferta fue autorizada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores
("CNMV”) el dia 27 de febrero de 2013, y sus términos y condiciones se describen
en detalle en el correspondiente folleto explicativo preparado por el Oferente e
inscrito en los registros administrativos de dicha Comisién (el “Folleto”).

1. CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LA OFERTA

Conforme a los términos del Folleto, en el que los Sres. accionistas pueden
encontrar una descripcién completa de todos los aspectos y condiciones de la
Oferta, las caracteristicas principales de la Oferta son las siguientes:
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1.2

Oferente

El Oferente es VELOZ HOLDCO, S.L. (SOCIEDAD UNIPERSONAL) que es
una sociedad de responsabilidad limitada, de nacionalidad espanola, con
domicilio social en Madrid, calle Veldzquez 130 y NIF B-86535846.

El Oferente es una sociedad de responsabilidad limitada y, en consecuencia,
sus participaciones sociales no son negociables.

El Oferente es una sociedad integramente participada por IAG, que, a su vez,
en la actualidad, es titular indirecto de 13.711.221 acciones de VUELING
representativas del 45,85 % de su capital social. IAG mantiene su participacion
indirecta en VUELING a través de Tberia Lineas Aéreas de Espafia, Sociedad
Anoénima Operadora (“IBERIA”). IBERIA a su vez estd controlada al 100% por
IB Opco Holding, S.L., sociedad de la que IAG tiene, directa e indirectamente,
el 49,90% de los derechos de voto y practicamente el 100% de los derechos

econdmicos.

Valores a los que se extiende la Oferta

La Oferta se dirige a todas las acciones de VUELING, esto es a las 29.904.518
acciones, representativas del 100% de su capital social, dirigiéndose en
consecuencia a todos los titulares de acciones de VUELING.

5in perjuicio de lo anterior, las 13.711.221 acciones de VUELING propiedad de
IBERIA, representativas del 4585% de su capital social, han sido
inmovilizadas.

En consecuencia, la Oferta se dirige de modo efectivo a 16.193.297 acciones de
VUELING representativas del 54,15% de su capital e igual porcentaje de
derechos de voto. Las acciones inmovilizadas por IBERIA junto con las
acciones a las que efectivamente se dirige la Oferta constituyen el 100 % del
capital social de VUELING (esto es, 29.904.518 acciones).

No hay otros valores de VUELING distintos de las acciones objeto de la Oferta
a los que debe dirigirse la misma, ya que VUELING no tiene emitidos derechos
de suscripcion, obligaciones convertibles o canjeables en acciones, warrants o
cualesquiera instrumentos similares, que puedan dar derecho, directa o
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indirectamente, a la suscripcion o adquisiciéon de sus acciones. Tampoco
existen acciones sin voto o de clases especiales.

Los términos de la Oferta son idénticos para la totalidad de las acciones de
VUELING a las que se extiende, ofreciéndose la contraprestacion sefialada en
el apartado 2.2 del Capitulo II del Folleto.

Contraprestacion ofrecida

La Oferta se formula como compraventa, ofreciéndose a los accionistas de
VUELING una contraprestacién integramente en metalico por importe de siete
euros (7 €) por accion (el “Precio de la Oferta”).

De conformidad con lo dispuesto en el Folleto, el Oferente ha declinado su
intenciéon manifestada en el anuncio previo de la Oferta de 8 de noviembre de
2012 relativa a que el precio de la Oferta de 7€ por accién tenga la
consideracion de precio equitativo, tal y como se informé al mercado mediante
hecho relevante el pasado 6 de febrero de 2013.

El Precio de la Oferta no tiene la consideraciéon de precio equitativo por no
cumplir los requisitos del articulo 9 del RD 1066/2007, que exige a estos efectos
que el precio ofrecido no sea inferior al mas elevado que el oferente o personas
que actien concertadamente con él hubieran pagado o acordado por los
mismos valores durante los 12 meses previos al anuncio de la oferta (no siendo
el caso de la presente Oferta por no haberse producido tales adquisiciones o
acuerdos), ni al calculado conforme a las reglas de valoracion contenidas en el
articulo 10 del citado RD 1066/2007.

En consecuencia, la Oferta se rige exclusivamente por el régimen previsto para
las ofertas de caracter voluntario y no se incorpora al Folleto el informe de
valoracion de VUELING elaborado por el experto independiente contratado
por el Oferente cuyo objeto era aplicar los métodos y criterios de valoracién
establecidos en el articulo 10.5 del RD 1066/2007, a los efectos de lo previsto en
el articulo 11 d) del referido Real Decreto y referido en dicho anuncio previo.
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1.5

1.6

Plazo de aceptacion

El plazo de aceptacion de la Oferta ha sido fijado en 39 dias naturales contados
a partir del dia habil bursatil siguiente al de la fecha de publicaciéon del
primero de los anuncios de la Oferta a los que se refiere el articulo 22 del RD
1066/2007 en el Boletin de Cotizacion de las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia, y en un periédico de difusién nacional. El plazo
de aceptacion finalizara en todo caso a las 24.00 horas del tltimo dia de plazo.

En consecuencia, el plazo de aceptacion se inici6 el pasado 1 de marzo de 2013
y finalizard el proximo dia 8 de abril de 2013, ambos incluidos.

El Oferente podra prorrogar el plazo de aceptacion de la Oferta hasta el
maximo de 70 dias naturales, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 23 del
RD 1066/2007 y previa comunicacion a la CNMV. Dicha prorroga, en su caso,
serd anunciada en los mismos medios en que hubiera sido publicada la Oferta,
al menos tres dias naturales antes del término del plazo inicial, indicandose las

circunstancias que la motivan.

A la fecha de este Informe, el Consejo de Administracion no tiene conocimiento
de que se haya solicitado la ampliacion del plazo de aceptacion.

Financiacion de la Oferta

El Oferente atenderda al pago de la contraprestacion de la Oferta con
financiacién interna del grupo IAG.

Asimismo, con el fin de garantizar el pago de la contraprestacion ofrecida, el
Oferente, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 15 del RD 1066/2007
ha presentado ante la CNMV un aval emitido por Banco Santander, S.A. por
un importe total de 113.353.079€, que garantiza en su totalidad el pago de la
contraprestacion en efectivo frente a los miembros del mercado o sistema de
liquidacioén y frente a los aceptantes de la Oferta.

Condiciones a las que esta sujeta la Oferta

De conformidad con lo previsto en el articulo 13.2 del RD 1066/2007, la
efectividad de la Oferta se sujeta a la condicion de que la misma sea aceptada



por titulares de, al menos, el 90% de las acciones con derecho de voto de
VUELING a las que efectivamente se dirige la Oferta.

5i la Oferta fuese aceptada por un nimero de acciones inferior al limite minimo
indicado del 90%, la Oferta quedara sin efecto. Sin embargo, tal y como se
expone en el Folleto, el Oferente podra renunciar a dicha condicion de
aceptacién minima, adquiriendo todos los valores ofrecidos, de conformidad
con lo dispuesto en el articulo 33 del RD 1066/2007, en el supuesto de que las
aceptaciones obtenidas le permitan reforzar la participacion del Grupo IAG en
VUELING y pueda asi determinar las politicas financieras y operativas de ésta,
designando a la mayoria de los miembros de los érganos de administracion,
direccion y control de VUELING.

A estos efectos, el Folleto expresamente establece que es intencién del Oferente
solicitar la venta forzosa de las acciones de VUELING en caso de cumplirse los
requisitos previstos en el articulo 60 quater de la LMV; esto es, que a resultas
de la Oferta, el grupo IAG posea valores que representen, al menos, el 90% del
capital social que confiere el derecho de voto de VUELING y la Oferta haya
sido aceptada por titulares de valores que representen al menos el 90% de los
derechos de voto de VUELING (es decir, 14.561.833 acciones de la Sociedad),
distintos de los que ya se le atribuyan en la actualidad al Oferente y al grupo
IAG. En este caso, de conformidad con las condiciones previstas en el articulo
47.2 del RD 1066/2007, el Oferente exigird la venta forzosa a los restantes
titulares de acciones en VUELING que no hayan aceptado la Oferta por una
contraprestacion igual a la de la Oferta. En consecuencia, el Oferente
promovera la exclusién de cotizacién de VUELING de las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

Si finalizado el plazo de aceptaciéon de la Oferta no se han obtenido
aceptaciones necesarias para cumplir la condicién de aceptaciéon minima
resefiada y el Oferente no renunciase a dicha condicién, la Oferta quedara sin
efecto y, en ese supuesto, el Oferente no tiene previsto adoptar ninguna
medida en materia bursatil.

En el supuesto de que no se alcanzaran las circunstancias referidas, pero el
Oferente renunciase a la condicién de aceptacion minima, la Oferta tendria
resultado positivo y el Oferente adquirird todos los valores ofrecidos. Sin
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embargo, tal y como se expone en el Folleto, el Oferente considera que no
estard obligada en tal supuesto a promover ninguna medida en materia
bursatil. En todo caso, no se contempla la posibilidad de promover la exclusiéon
de negociacion de las acciones de VUELING si el procedimiento de exclusion,
con sujecion a los articulos 34 de la LMV y 10 del RD 1066/2007, requiriese el
pago de un precio por accién superior a la contraprestacién resultante de la
Oferta.

Por otra parte, el Oferente considera que la Oferta no estd sometida a
notificacion ante la Comision Europea ni ante la Comisién Nacional de la
Competencia en virtud de lo dispuesto, respectivamente, en el Reglamento
(CE) 139/2004 del Consejo, de 20 de enero de 2004, sobre el control de las
operaciones de concentracién entre empresas, y en la Ley 15/2007, de 3 de
julio, de Defensa de la Competencia.

Asimismo, el Oferente considera que no tiene obligacion de obtener
autorizacién de ninguna otra autoridad administrativa espaiiola o extranjera
distinta de la CNMV para realizar la presente operacion. La operacién serd, no
obstante, notificada a la Agencia Fstatal de Seguridad Aérea (“AESA”) de
conformidad con el Reglamento del Consejo (CE) 1008/2008, de 24 de
septiembre de 2008, sobre normas comunes para la explotacion de servicios
aéreos en la Comunidad.

CONSIDERACIONES GENERALES

Finalidad de la Oferta y posibles repercusiones de la misma y de los planes
estratégicos del Oferente sobre el conjunto de intereses de VUELING, el
empleo y la localizacién de sus centros de actividad.

En el Folleto el Oferente ha manifestado que la finalidad perseguida con la
adquisicion de VUELING es reforzar la participacién del grupo TAG en el
capital de VUELING con el propésito de integrarla en dicho grupo como
compania operativamente independiente.

Los objetivos y planes del Oferente en relacion con VUELING se describen en
el Capitulo IV del Folleto.



2.2

En particular y sin animo exhaustivo respecto de otras materias, el Folleto, en
relacion con las posibles repercusiones de la Oferta y los planes estratégicos del
Oferente sobre el conjunto de intereses de VUELING, el empleo y la
localizacién de sus centros de actividad, establece lo siguiente:

- el Oferente e IAG tienen intencién de no modificar en los proximos 12 meses
ni las actividades ni la actual estrategia de negocio de VUELING, y
mantener la gestion de VUELING como sociedad operadora independiente
con un modelo de negocio distinto al del resto de sociedades operadoras del

grupo.

- el Oferente e IAG tienen intencién de no modificar la localizacion de los
actuales centros de actividad de VUELING en los proximos 12 meses.

- el Oferente e IAG tienen intencién de no introducir cambios distintos de
aquellos que resulten necesarios en el marco de la operativa habitual de
VUELING, planeando la continuidad del actual equipo directivo de
VUELING vy de las condiciones de trabajo del personal de VUELING,
previéndose el mantenimiento de los puestos de trabajo existentes en los
proximos 12 meses.

- el Oferente e IAG tienen intencién de no modificar, tras la Oferta, la politica
de dividendos y remuneracién al accionista en los proximos 12 meses, sin
que el Oferente o IAG hayan tomado ninguna decisién ni existan planes
sobre la politica de dividendos tras dicho perfodo.

Se remite a los sefiores accionistas a la lectura del Capitulo IV del Folleto para
una descripcién mas exhaustiva de los planes estratégicos e intenciones del
Oferente.

Actuacion del Consejo de Administracion desde el anuncio de la Oferta.

De conformidad con el articulo 28 del RD 1066,/2007, desde el anuncio ptblico
de la Oferta a que se refiere el articulo 16 del mencionado Real Decreto, que
tuvo lugar el pasado 8 de noviembre de 2012, el Consejo de Administracion de
VUELING ha observado las normas de limitacién de la actuacién de los
organos de administracion y direccién en el contexto de una oferta publica de
adquisicion recogidas en el referido articulo 28 del RD 1066/2007.
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Asesoramiento financiero recibido por el Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracion de VUELING ha designado a Nmas1 Corporate
Finance, S.A.U. (“N+1”) y a Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (“BBVA")
para la elaboraciéon de un informe de valoracién de la Sociedad (fairness
opinion) atendiendo para ello a los criterios y los métodos de valoracién
previstos en el articulo 10.5 del Real Decreto 1066/2007.

N+1, en su informe de valoracién emitido en fecha 5 de marzo de 2013, cuya
opinién se adjunta al presente informe, concluye que, sobre la base del trabajo
realizado, “a fecha de hoy el precio de €7 (SIETE EUROS) por cada accion de Vueling
ofertado por IAG en el marco de la operacion que nos ocupa, es inferior al rango de
valoracion razonable estimado por N+1".

Asimismo, BBVA, en su informe de valoracion emitido en fecha 7 de marzo de
2013, cuya opinién se adjunta al presente informe, sobre la base del trabajo
realizado, concluye que “el Precio ofrecido a los Vendedores en contraprestacion por
sus acciones en Vueling es, desde un punto de vista financiero, no equitativo para los

accionistas de Vueling”.

Por su parte, VUELING ha recabado de The Boston Consulting Group
(“BCG”) un informe sobre la valoracion objetiva e independiente de las
ventajas y desventajas de los escenarios de aceptacion o rechazo de la Oferta,
cuya conclusion se adjunta asimismo a este Informe para conocimiento de los

Sres. Accionistas.

ACUERDOS ENTRE VUELING, EL OFERENTE, SUS SOCIOS Y
ADMINISTRADORES Y/O ENTRE LOS CONSEJEROS DE VUELING, EL
OFERENTE Y SUS SOCIOS Y ADMINISTRADORES.

Acuerdos entre VUELING y el Oferente en relacién con la Oferta.

No existe ningtn acuerdo entre VUELING y el Oferente en relacién con la
Oferta.
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relacién con la Oferta.

No existe ningtin acuerdo entre VUELING y los socios y administradores del
Oferente en relacién con la Oferta.

Acuerdos entre los administradores de VUELING, el Oferente y/o los socios
o administradores del Oferente.

No existe ningtin acuerdo entre los miembros del Consejo de Administracién
de VUELING, el Oferente y los socios y/o administradores del Oferente en
relaciéon con la Oferta.

Segun el leal saber y entender del Consejo de Administracion, ningtin miembro
del Consejo de Administracion de VUELING desempena en el Oferente un
cargo ejecutivo.

El Folleto expresamente hace constar en su apartado 1.5.1 que no se ha
reservado ninguna ventaja especifica para los 6rganos de administracion,
direccion y control de VUELING.

Acuerdos entre los socios de VUELING y el Oferente

El Consejo de Administracién de VUELING no tiene conocimiento de ningtin
acuerdo entre los socios de la Sociedad y el Oferente en relacién con la Oferta.

VALORES DEL OFERENTE POSEIDOS, DIRECTA O INDIRECTAMENTE,
POR VUELING, LAS PERSONAS CON LAS QUE ACTUE
CONCERTADAMENTE CON ELLA O LOS MIEMBROS DE SU CONSEJO
DE ADMINISTRACION.

Valores del Oferente poseidos, directa o indirectamente, por VUELING vy las
personas con las que actie concertadamente con ella

VUELING no posee, directa o indirectamente o de forma concertada con
terceros, participacion alguna en el Oferente, ni es titular de valores u otros
instrumentos que atribuyan el derecho de adquirir o suscribir acciones del
Oferente.
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4.2 Valores del Oferente poseidos, directa o indirectamente, por los miembros
del Consejo de Administracién de VUELING

Segtn el leal saber y entender del Consejo de Administracién, los Consejeros
de VUELING, D. José Maria Fariza Batanero, D. Manuel Lépez Colmenarejo y
D. Jorge Pont Sanchez poseen en TAG, 17.210 acciones, 27.705 acciones y 409
acciones, respectivamente.

5. VALORES DE VUELING POSEIDOS O REPRESENTADOS, DIRECTA O
INDIRECTAMENTE, POR LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION

Los valores de VUELING poseidos, directa o indirectamente, por los miembros
del Consejo de Administracion de VUELING, segtin resulta de declaracién
individualizada de cada uno de ellos, son los siguientes:

Consejeros N° de derechos | % sobre el total de
de voto derechos de voto
D. Josep Piqué i Camps 40.000 0,134
D. Alejandro Cruz de Llano 5.000 0,017
D. Jorge Pont Sanchez 0 0,000
D. José M? Fariza Batanero 0 0,000
D. Enrique Donaire Rodriguez 13.483 0,045
D. Manuel Lépez Colmenarejo 0 0,000
D. Daniel Villalba Vila 0 0,000
D*. Isabel Marin Laplana 10 0,000
D. Carlos Colomer Casellas 10 0,000
D. Jaime Manuel de Castro Fernandez 2 0,000

10
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D. Pedro Mejia Gémez 0 0,000
D. Miguel Angel Fernandez 0 0,000
Villamandos

CONFLICTOS DE INTERES DE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION DE VUELING E INDICACION DE SU
NATURALEZA

Los consejeros D. Enrique Donaire Rodriguez, D. José Maria Fariza Batanero,
D. Manuel Lopez Colmenarejo y D. Jorge Pont Sanchez se encuentran en
situacion de conflicto de interés en relacién con la Oferta, al tener la
consideracion de consejeros dominicales designados a iniciativa del grupo del
que IAG es sociedad dominante. La existencia de este conflicto motiva:

(i) La abstencion de los Consejeros sefialados en la deliberacion y votacién por
parte del Consejo de Administracién de VUELING del presente Informe;

(i) La expresiéon de su opinién respecto de la Oferta a titulo meramente
particular, como titulares de valores en VUELING.

Asimismo, se hace constar que, segtin resulta del Folleto, en el caso de que se
alcancen los umbrales para el squeeze ouf, la intencion del Oferente e IAG es,
con posterioridad a la liquidacion de la Oferta, llevar a cabo las modificaciones
y nombramientos necesarios en la estructura, composicién, nimero de
miembros y funcionamiento de los 6rganos de administracion, direccion y
control de VUELING, para adaptar los mismos a la nueva realidad de la
Sociedad como sociedad no cotizada; si bien se hace constar que TAG no tiene
una politica interna definida sobre la estructura de gobierno y administracién
que deben tener sus filiales.

En el supuesto de que no se alcanzasen los umbrales para el ejercicio del
squeeze out pero el Oferente renunciara a la condicién del nivel minimo de
aceptacion, se hace constar en el Folleto que es la intencién del Oferente e IAG
llevar a cabo las modificaciones y nombramientos necesarios para designar la
mayoria de miembros de los érganos de administracién, direccién y control de

11
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VUELING, sin haberse tomado la decision al respecto de una eventual
modificacion en la composicion del Consejo de Administracion o reduccion del
nimero de miembros, si bien, en todo caso, y mientras VUELING contintie
siendo sociedad cotizada: (i) al menos, un tercio de sus consejeros seran
independientes; (ii) se mantendran las comisiones consultivas del Consejo de
Administracién que existen en la actualidad; y (iii) se mantendra una politica
de continuidad en materia de gobierno corporativo.

OPINION Y OBSERVACIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION
SOBRE LA OFERTA

Opinion del Consejo de Administracion

El presente apartado del Informe recoge las observaciones a favor o en contra
de los miembros del Consejo de Administracién sobre la Oferta, sobre la base
de la informacion contenida en el Folleto, y tomando en consideracién las
respectivas opiniones emitidas por los asesores especialmente nombrados al

efecto.

El Consejo de Administracién de VUELING entiende que la mayor integracién
de VUELING en el grupo IAG deberia proporcionar ventajas y oportunidades
de interés para la Sociedad.

Esto no obstante, el Consejo de Administracion de VUELING valora
negativamente la OPA formulada por el Oferente, en cuanto a la
contraprestacion ofrecida, y recomienda a los accionistas de la Sociedad no
aceptarla por las siguientes razones:

() La contraprestacion ofrecida por el Oferente (7€/por accién) que en la
fecha del anuncio inicial suponia una prima del 27,97% sobre la @ltima
cotizacién, se ha visto posteriormente superada, de modo que, a esta
fecha, el valor de cotizacién es superior al ofrecido y sin prima alguna por
el control que pretende;

(ii) El consenso de los analistas establece un valor de referencia claramente

superior, contemplando crecimientos que no tiene en consideracion el
Oferente; y

12
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(iii) La valoracion conforme a los criterios establecidos en el articulo 10.5 del
RD 1066/2007, tal y como resulta de los informes emitidos por N+1 y
BBVA, es también sensiblemente superior al ofrecido por el Oferente.

En cualquier caso, corresponde a los accionistas, en funcién de sus particulares
intereses y situacion, decidir si aceptan o no la Oferta.

El Consejo de Administracién de VUELING no dispone de mas informacién
sobre la Oferta que la contenida en el Folleto, y no es conocedor de hechos o
circunstancias concernientes a la Sociedad que difieran de lo manifestado por
el Oferente en el Folleto.

Opinion individual de los Consejeros

Este Informe se ha aprobado por unanimidad de los asistentes, sin que ningtn
miembro del Consejo de Administracién haya formulado pronunciamiento
individual discrepante con el adoptado de forma colegiada por el Consejo de
Administracion.

INTENCION DE ACEPTAR O NO LA OFERTA EN RELACION CON LAS
ACCIONES PROPIAS QUE VUELING MANTIENE EN AUTOCARTERA

Respecto a las propias acciones de VUELING que existen en autocartera, y que
a la fecha de este Informe ascienden a 216.083, representativas del 0,722% del
capital social, el Consejo de Administracion, en coherencia con la opinién
expresada, manifiesta su decision de no aceptar la Oferta.

INTENCION DE LOS CONSEJEROS DE ACEPTAR LA OFERTA

La intencién de los consejeros que son titulares, directa o indirectamente, de
acciones de VUELING en relacién con la Oferta es la siguiente:

(i) D. Josep Piqué i Camps, titular de forma directa e indirecta de 40.000
acciones de VUELING manifiesta su decisién de no aceptar la Oferta
con todas sus acciones;
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10.

11.

(1)

(i)

(iv)

(v)

(vi)

D. Alejandro Cruz de Llano, titular de forma directa e indirecta de 5.000
acciones de VUELING manifiesta su decisién de no aceptar la Oferta
con todas sus acciones;

D. Enrique Donaire Rodriguez, titular de forma directa e indirecta de
13.483 acciones de VUELING manifiesta su decisién de no aceptar la
Oferta con todas sus acciones;

D Isabel Marin Laplana, titular de forma directa e indirecta de 10
acciones de VUELING manifiesta su decisién de no aceptar la Oferta
con todas sus acciones;

D. Carlos Colomer Casellas, titular de forma directa e indirecta de 10
acciones de VUELING manifiesta su decision de no aceptar la Oferta
con todas sus acciones; y

D. Jaime Manuel de Castro Fernandez, titular de forma directa e indirecta
de 2 acciones de VUELING manifiesta su decision de no aceptar la
Oferta con todas sus acciones.

OFERTAS COMPETIDORAS.

En la actualidad, la Oferta formulada por el Oferente es la tnica oferta ptblica
de adquisicién de acciones de VUELING presentada y autorizada por la
CNMYV, no teniendo constancia este Consejo de Administracién de la

presentacion de ninguna oferta competidora.

INFORMACION A LOS TRABAJADORES

Se hace constar que, en cumplimiento de lo previsto en el articulo 25.2 del Real
Decreto 1066/2007, la Sociedad remitié en fecha 1 de marzo de 2013, un
ejemplar del Folleto a los representantes de sus trabajadores.

A la fecha de este Informe, el Consejo de Administracién no ha recibido ningtn

informe o dictamen de los representantes de los trabajadores.
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Conforme a lo dispuesto en el articulo 24.2 del Real Decreto 1066/2007, en caso
de que el Consejo de Administracion de VUELING reciba, en el plazo previsto
en el referido articulo, un dictamen distinto de los representantes de los
trabajadores en cuanto a las repercusiones de la Oferta sobre el empleo, dicho
dictamen serd publicado como complemento al presente informe y por los
mismos medios empleados para su divulgacion.

En Madrid, a 7 de marzo de 2013.

-

D. Pedro Ferreras Diez
Secretario y Letrado-Asesor del Consejo de Administracién
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Consejo de Administracion de Vueling Airlines, S.A.
D® Sonia Jerez Burdeus

D. Marcos Alvarez Almoddvar

Vueling Airlines, S.A,,

Parque de Negocios Mas Blau ll, Placa de I'Estany, 5
08820 Ei Prat de Llobregat (Barcelona)

Madrid, 5 de marzo de 2013

Estimados Sefiores:

Nos referimos al mandato de asesoramiento financiero, de fecha 9 de
enero de 2013, suscrito por Vueling Airlines, S.A. (en adelante, “Vueling”,
el “Mandante” o la “Compaiiia®) de una parte, y Nmas1 Corporate Finance,
S.AU. (en adelante, “N+1" o0 el “Mandataric”) de otra, en virtud del cual se
mandata a N+1 para que elabore una opinién independiente (en adelante,
la “Fairness Opinion”) acerca de la razonabilidad del precio de €7,0 (SIETE
EURQS) por accién ofrecido por International Consolidated Airlines Group,
S.A (en adelante, "[AG” 0 “el Oferente”), en el marco de una Oferta Publica
de Adquisicién, con caracter voluntario, (en adelante, “la Oferta”) que dicha
sociedad ha formulado (a través de una sociedad vehiculo, 100% de
propiedad de esta entidad) sobre Vueling, tras la autorizacion de la misma
por parte de la Comisién Nacional de! Mercade de Valores (*CNMV") el
pasado dia 27 de febrero.

1- Consideracjones generales

La presente carta de Fairness Opinion debera leerse conjuntamente con el
Informe de Valoracion (el “Informe”) elaborado por N+1, y que constituye
un anexo a la misma, Para la elaboracién de dicho informe N+1 ha
revisado y considerado, entre otra, la siguiente informacién proporcionada

por Vueling:

¢ [nformacion corporativa, incluyendo, entre otros, principales hitos
histéricos, posicionamiento de mercado y rutas, modelo de negocio,
evolucion histérica vs. mercado y competencia y estrategia de
crecimiento futuro de la Compaiiia.

Padifia, 17, 28006 Madrid
T +34 91 745 84 84 F: +34 91 431 37 38

www.nmasi.com
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e Cuentas Anuales y Trimestrales Consclidadas e Indicadores
consolidados de performance de los ejercicios 2008, 2009, 2010, 2011
y 2012. ‘

¢ Cuenta analitica de gestion 2012 (mensualizada).
® Posicién de caja y pool bancario a 4 de enero de 2013.
¢ [nformacidn analitica sobre el arrendamiento de las aeronaves.

« Estudios sobre la cuota de mercado de Vueling a diciembre de 2012 y
acumulado mensual a diciembre 2012, tanto en Espafia como en los
principales destinos internacionales donde vuela la Compafiia.

¢ Estudio de benchmarking de los principales indicadores econémicos de
la Compaiifa vs. sus principales competidores.

e Informacién relativa a la rentabilidad de la Compafila por ruta en el
periodo 2009-2012. Previsién para 2013.

s Plan de Negocio elaborado por el equipo gestor de Vueling para el
periodo 2013-2017. '

* Informacién sobre la politica de cobertura (derivados) relacionada con
el precio del combustible y el tipo de cambio euro / délar (USD) en el
periodo 2012-2016.

Asimismo, hemos mantenido conversaciones y reuniones con €l equipo
gestor de la Compafiia para analizar las referidas proyecciones operativas
y financieras entregadas, asi como para contrastar diversa informacion
facilitada por la Compafiia. Como consecuencia de tales conversaciones, y
de conformidad con la comfort letter firmada por Vueling de fecha 5 de
marzo de 2013 y que se adjunta a la presente carta, entendemos que
dichas previsiones reflejan las mejores estimaciones (en plazo e importes)
y andlisis actualmente disponibles por la direccién de la Compaia y que
ninguna informacién relevante nos ha sido omitida o facilitada de forma
parcial. Asimismo, hemos llevado a cabo cuantos ofros estudios y analisis
hemos consideracdo pertinentes.

A efectos de la emision de la Fairness Opinion, N+1 no ha realizado un
proceso de “Due Diligence” de la Compaiiia, ni ha mantenido reuniones
con sus auditores, ni ha efectuado, a través de un experto independiente,
valoracion alguna de los activos y pasivos de Vueling.

Nuestro trabajo se refiere, exclusivamente, al valor de Vueling asumiendo
la continuidad normal de su actividad, estructura de capital y sl Plan de
Negocio preparado y desarrollado por la Compafiia de acuerdo con su
situacion actual.
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Para la elaboracién del Informe de Fairness Opinion hemos asumido la
correccion y exhaustividad de toda la informacién financiera y de cualquier
otro tipo que ha sido examinada y que nos ha sido facilitada por Vueling, y
que no se ha omitido la entrega de ninguna informacién relevante que
pudiera afectar al alcance de nuestro trabajo. En consecuencia, no se
formula ni debe entenderse formulada por parte de N+1 ninguna
manifestacién o garantia, expresa o tacita, sobre la veracidad, exactitud,
suficiencia o correccién de la informacién proporcionada a efectos de la
valoracion contenida en la presente carta ni en el Informe adjunto; en
consecuencia, ni N+1 ni ninguna de sus respectivas comparifas filiales o
asociadas, administradores, socios, directivos, o empleados, son ni seran
responsables de las pérdidas, dafios o reclamaciones que, en su caso, se
deriven de cualquier uso de este documento o de su contenido o que, de
otro modo, surja en relacién con el mismo, a no ser que tales perdidas ¢
dafios deriven de una actuacion dolosa o gravemente negligente por parte
del Mandatario.

La opinién de N+1 se basa necesariamente en las condiciones economicas
(de tipo de cambio, tipos de interés y precio del combustible entre otras) de
mercado, administrativas y de otro tipo, asi como en la informacién que se
nos ha dado a conocer hasta la fecha de hoy, por lo que en caso de que
aquellas varien seria necesario revisar algunas de las hipétesis
mencionadas y recogidas en el Informe.

N+1 no ha valorado la razonabilidad estratégica de la Oferta o la validez de
sus motivaciones econdmicas. La Fairness Opinion no debe considerarse
como una recomendacién para la aceptacién o el rechazo de la Oferta o de
ninguna otra operacién de cualquier naturaleza.

La presente opinién se emite exclusivamente al objeto de informar y asistir
al Consejo de Administracién de Vueling en relacién con su evaluacion de
la Oferta, sin que pueda ser utilizado con ningin otro fin, sin el
consentimiento previo y por escrito del Mandatario, y sin que constituya
una recomendacion sobre la conveniencia o no de aceptar la Oferta.

La Fairness Opinion se emite sobre la base de las manifestaciones
realizadas por la Compaiifa en la comfort letter de esta misma fecha, y en
los términos y condiciones establecidos en el acuerde de asesoramiento
financiero referido en el primer parrafo de la presente, particularmente lo
establecido en la clausula IX (Indemnidad) del mismo.

2- Metodologia
A los efectos de emitir la Fairness Opinion, N+1 ha utilizado las

metodologias de valoracion comlnmente aceptadas por la comunidad
financiera internacional, tales como, descuento de flujos de caja y multiplos
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de compafiias cotizadas comparables, asi coma otras que hemos
considerado necesarias o adecuadas, de acuerdo con lo dispuesto en el
articulo 10 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio sobre régimen de
ofertas plblicas de adquisicién de valores.,

A nuestro juicio, el método mas relevante es el DCF, seguido de los
mdltiplos de compariias cotizadas comparables, que no obstante, y como
se detalla en la presentacion anexa, cuenta con algunas limitaciones
significativas.

En consecuencia, las ponderaciones aplicadas han sido las siguientes: (i)
Descuento de flujos de caja; 70% de ponderacién en la valoracion; (i)
Multiplos de cotizadas comparables: 30% de ponderacidn en la valoracién.

3- Conclusién

Sin perjuicio de todoe lo anteriormente expuesto, asl como de cuantas otras
consideraciones hemos estimado pertinentes y recogido en la presentacién
adjunta, concluimos que a fecha de hoy, el precioc de €7 (SIETE
EUROS) por cada accién de Vueling ofertado por IAG en el marco de
la operacién que nos ocupa es inferior al rango de valoracién
razonable estimado por}\i[+1.

Atentamente, ?

e, o |

g

N
_-Oscar Garcla-C} abeza
-~~~ Nméas1 Corporate Finance, S.A.U.

-
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7 de marzo de 2013

Mario Pardo Bayona

Managing Director

Corporate & Investment Banking

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A,

Al Consejo de Administracion de
VUELING AIRLINES, S.A.

Parque de Negocios Mas Blau 2

Plaga de I’Estany 5

08820 El Prat de Llobregat (Barcelona)
Espafia

Sres. Miembros del Consejo de Administracion:

En virtud del contrato de mandato suscrito en fecha 9 de Enero de 2013 (el “Mandato™) con Vueling Airlines,
S.A. (“Vueling” o la “Compaiiia”) expresamos en la presente carta nuestra opinién sobre el caracter equitativo
o no, desde un punto de vista financiero, de la contraprestacion ofrecida a los accionistas de Vueling (los
“Vendedores”) en la transaccién regulada en la Oferta Pablica de Acciones por el 100% del capital social de
Vueling emitida por International Consolidated Airlines Group, S.A., a través de Veloz Holdeo, S.L.U. (el
“Comprador”) de fecha 28 de febrero de 2013, con un plazo de aceptacién que vence el dia 8 de abril de 2013
(la “OPA>). Nucstra opinién se expresa sobre la asuncién de que las condiciones de la OPA revisadas para el
otorgamiento de la misma no seran modificadas desde la fecha de la presente carta hasta la fecha de aceptacién,
en su caso, de la OPA.

En dicha OPA, el precio ofrecido a los Vendedores (el “Precio™) es de SIETE EUROS POR ACCION por el
100% del capital social de Vueling compuesto por 29.904.518 acciones.

A efectos meramente aclaratorios, nuestro trabajo se limita exclusivamente a opinar sobre el cardcter equitativo
o no, desde un punto de vista financiero, de la contraprestacion ofrecida a los Vendedores por sus acciones en
Vueling.

Para llegar a esta opinion, hemos mantenido conversaciones con directivos y otros representantes de la
Compaiiia sobre ¢l negocio, las operaciones y previsiones de Vueling. A su vez, hemos examinado informacion
publica disponible tanto de negocio como de cardcter financiero relativa a Vueling, asi como ciertas previsiones
financieras y otros datos e informacién relativa a ésta que nos fueron suministrados o bien fueron comentados
con nosotros por la direccién de la Compafiia, entre los que se incluye en particular el Plan de Negocio

/ elaborado por el equipo directivo.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., con domicilio en la Plaza San Nicolas, nGmerc 4, 48005 Bilbao, inscrito en el Registro Mercantil Pagina 1
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Hemos revisado los términos financieros de la OPA en relacion a, entre otras cosas, los beneficios historicos y
los previstos, ademéas de otros datos operativos de la Compafifa. Por otra parte, también hemos realizado otros
analisis y simulaciones, ademis de haber considerado otra informacién y otros criterios de mercado,
econémicos y financieros que hemos entendido adecuados para llegar a nuestra opinidn.

Para emitir nuestra opinién, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (“BBVA”) ha utilizado métodos de
valoracion generalmente aceplados y comunmente utilizados para este tipo de analisis. Nos hemos basado y
hemos confiado, sin asumir responsabilidad alguna de verificacién independiente, en la exactitud y el cardcter
completo dc toda la informacién financiera que Vueling nos ha suministrado, y en la exactitud de los datos
disponibles publicamente en fuentes fiables habitualmente empleadas, o de otro modo revisados o comentados
con nosotros por Vueling v en que ningln aspecto significativo de la informacién de la Compaiiia ha sido
omitido o no se nos haya proporcionado, por lo que BBVA no formula ningin tipo de manifestacion o garantia,
expresa o tdcita, sobre la veracidad, exactitud, exhaustividad, suficiencia o correccién de la informacion
proporcionada a efectos de la opinién contenida en el presente documento y, en consecuencia, ni BBVA ni
ninguna de las sociedades filiales o asociadas, administradores, miembros, directivos, asesores o empleados
contraerdn ninguna responsabilidad de ning(in tipo derivada de cualquier pérdida o reclamacion que se derive de
cualquier uso de este documento o de su contenido o que, de otro modo, surja en relacion con el mismo a raiz de
inexactitudes por dolo o negligencia de Vueling en la informacién suministrada. Respecto a las previsiones
financieras, informacién y otros datos relativos a la Compaifiia suministrados o, de otro mode revisados o
comentados con nosotros por Vueling, la direccién de ésta nos ha informado que dichas previsiones, demads
informacién y datos fueron razonablemente preparados con base a estimaciones razonables disponibles en el
momento en el mejor juicio de la Compatfiia sobre la situacion financiera actual y futura de la Compaiifa, las
implicaciones estratégicas posibles de la OPA y los beneficios operativos previsiblemente resultantes de la
misma. No hemos realizado, ni se nos ha proporcionado, una evaluacién o valoracién independiente de los
activos ni de los pasivos (contingentes o de otro tipo) de la Compafiia, asi como tampoco hemos Ilevado a cabo
una inspeccion in situ de las propiedades o activos de la misma. Nuestra opinién no va referida a los méritos
relativos de la OPA en comparacion con cualquier estrategia alternativa de negocio por parte de Vueling,
diferente a la desarrollada en la actualidad, o sobre los efectos de cualquier otra operacion que Vueling pudiera
acometer.

Nuestra opinién estd necesariamente basada en la informacién que se nos ha puesto a disposicion, y en las
condiciones financieras, bursatiles y de otro tipo existentes a fecha 28 de febrero de 2013. En consecuencia,
hemos de precisar que pueden darse factores posteriores a dicha fecha que puedan afectar a la opinién aqui
contenida, sin asumir BBVA ningin compromiso de actualizacion de la misma. Hemos recibido honorarios y
esperamos recibir honorarios adicionales derivados de dicho encargo, siendo la remuneracién la indicada en el
Mandato. La Compafifa ha acordado satisfacer nucstros gastos, asi como los de nuestros asesores, e
indemnizarnos frente a determinadas responsabilidades que pudieran derivarse de nuestro trabajo en los
términos establecidos en el citado Mandato.

Tanto BBVA, como oiras sociedades pertenecientes a nuestro mismo grupo, han prestado en el pasado, y
prestamos en la actualidad a Vueling servicios no relacionados con la OPA. Por otra parte, en el curso ordinario
de nuestros negocios, nosotros y las sociedades pertenecientes a nuestro mismo grupo, hemos negociado y
podemos negociar activamente o ser titulares de valores de Vueling, por cuenta propia o por cuenta de nuestros
clientes y, en consecuencia, podemos en cualquier momento mantener posiciones a largo o a corto plazo en
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dichos valores. En suma, nosotros y nuestras sociedades (BBVA y sus sociedades/filiales) hemos mantenido y
podemos seguir manteniendo relaciones de negocio con Vueling, y sociedades de su grupo. En todo caso,
BBVA tiene y hace cumplir politicas y procedimientos escritos razonablemente disefiados para prevenir la
circulacién de flujos de informacién entre el equipo asesor que trabaja para la OPA y los restantes equipos
trabajando en otras areas de negocio, todo ello de conformidad con la normativa legal aplicable y vigente en la
actualidad.

Nuestros servicios de asesoramiento financiero y la opinidn aqui expresada se circunscriben exclusivamente a la
idoneidad o no del Precio a ser pagado a los Vendedores en contraprestacion por sus acciones en Vueling y (i)
se proporcionan (inica y exclusivamente en beneficio y para informacién del Consejo de Administracion de la
Compaiiia en su evaluacién de la OPA (con el que hemos mantenido una relacién de prestacion de servicios de
conformidad con el Mandato antes referido), y no en representacion o en beneficio de ninglin accionista de
Vueling ni de persona distinta del citado Consejo de Administracién, por lo que no conferird derecho de
reclamacién ni compensacién a ninguna de tales personas ni podrd utilizarse con otros objetos, y (ii) no
pretenden ser ni constituir recomendacién alguna para ningéin accionista de Vueling sobre si debiera aceptar o
rechazar la OPA, o como votar o actuar en cnalquier aspecto relacionado con la misma.

Nuestra opinién no podra ser publicada, utilizada ni citada de ninguna otra manera, ni podrd hacerse mencién
plblica a BBVA, sin nuestro consentimiento discrecional previo por escrito, previa peticion expresa de la
Compaiifa. En todo caso, atin en el supuesto de ser autorizada por BBV A tal revelacion para un caso particular,
Vueling deberd indicar de manera fehaciente que esta opinion y el contenido de la misma se encuentran sujetos
a lo indicado en las letras (i) y (ii) del parrafo anterior.

Sobre la base de todo lo anterior, vy teniendo en cuenta nuestra experiencia como banqueros de inversion,
nuestro trabajo tal y como ha sido descrito anteriormente, y otros factores que consideramos relevantes,
consideramos que el Precio ofrecido a los Vendedores en contraprestacion por sus acciones en Vueling es, desde
un punto de vista financiero, no equitativo para los accionistas de Vueling,

/

/

Atentamente, ;’
/

/
I

Mario {ﬂ{do Bayona
i
hg D

Mana, irector
Corpérate & Invesfment Banking
BANCO BILP/ O VIZCAYA ARGENTARIA, S.A
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Vueling Airlines, S.A.

Parque de Negocios Mas Blau Il

Plaga del Pla de I'Estany 5

08820 El Prat de Llobregat (Barcelona)
Espafa

28 de febrero de 2012

Sres. Miembros del Consejo de Administracién,

La presente carta ha sido elaborada por The Boston Consulting Group, S.L. (BCG) a
instancia de Vueling Airlines S.A. (Vueling) con relacion a la Oferta Publica de
Adquisicidén de acciones (OPA) de IAG (a través de Veloz Holdco, S.A.) sobre la totalidad
de las acciones de Vueling Airlines, S.A. Las conclusiones reflejadas en esta carta estan
sujetas al "Disclaimer" recogido en el Anexo 1.

El objetivo de esta carta es hacer una valoracidn estratégica de la OPA de IAG sobre la
totalidad de las acciones de Vueling, considerando el contexto de mercado de la
operacién, la actual situacién accionarial y el actual plan de negocio de Vueling vy
ponderando las ventajas y desventajas de los escenarios de aceptacidén o rechazo de la
OPA.

La OPA de IAG se produce en un contexto sectorial que se ve afectado por unas
perspectivas de crecimiento reducidas en el corto-medio radio en Europa (alrededor del
2% anual), una sobrecapacidad en el corto radio por el incremento de red de las
aerolineas de 'low cost', un mayor aumento de la demanda del largo radio y un aumento
de la presidn sobre la rentabilidad de las aerolineas, tanto por la dificultad de aumentar
los ingresos como por el probable incremento de algunas partidas de coste relevantes,
como por ejemplo el petrdleo y las tasas aeroportuarias.

En este contexto, el plan de negocio de Vueling estd enfocado en mantener el exitoso
modelo de negocio que ha venido desarrollando hasta ahora, combinando la eficiencia
del modelo de aerolinea de bajo coste con una oferta de producto de valor afadido. El
objetivo es continuar manteniendo el ritmo de crecimiento de dos digitos que la
companiia ha experimentado en los Ultimos afios, consolidando la presencia en mercados
existentes, aprovechando las oportunidades de negocio identificadas e incrementando
los pasajeros de conexién mediante acuerdos de interlining con otras compafifas.



Segun la evaluacion que BCG ha realizado, la integracién completa y directa de Vueling
en IAG tendrd implicaciones positivas para Vueling. A continuacién se describen las
implicaciones mas relevantes:

Reduccién de costes operativos en aquellas areas en las que la escala conjunta
tras la fusidon permita renegociaciones o donde la base de costes de |AG sea
inferior

Aumento de las posibilidades de crecimiento rentable, al ampliar capacidad en
Vueling sustituyendo a Iberia y British Airways en el corto-medio radio como
operador de bajo coste punto a punto y asumiendo el rol de "feeder" de los vuelos
de largo radio de Iberia y British Airways

Aumento de los ingresos derivado del ajuste de capacidad y/o incremento de
tarifas por la mejora de la posicidn competitiva en las rutas solapadas entre IAG y
Vueling ‘

Mayor capacidad de defender la posicion competitiva en el mercado al formar
parte de uno de los principales grupos a nivel mundial

Acceso al mercado financiero con las condiciones de IAG, consiguiendo un mejor
perfil financiero que puede facilitar el desarrollo de nuevas bases, mercados y
adquisiciones

Desarrollo de posibles operaciones de expansion geogrifica o de M&A en el
extranjero facilitadas por el perfil internacional de IAG

Aumento de pasajeros e ingresos por acceso a los canales de venta y la fuerza de
ventas de BA

La operacién de integracién de Vueling en el grupo IAG conlleva una serie de riesgos que
deberdn ser gestionados y que se exponen a continuacion:

Pérdida de la actual independencia y libertad en gestidén operativa de la compafiia
Acciones que produzcan menor rentabilidad en Vueling para conseguir mayor
rentabilidad consolidada del grupo 1AG

Contaminacidn de la estructura de costes salariales

Incremento de presién para la adhesién de Vueling a los acuerdos comerciales
existentes en Iberia y British Airways y, eventualmente, para el ingreso en la
alianza oneWorld, lo que podrfa generar un incremento de costes

En base a las practicas histdricas del grupo IAG en relacién con las comparifas que la
conforman y a la informacién hecha publica por IAG en el anuncio de su oferta de
adquisicién?, BCG considera que los riesgos descritos tienen una probabilidad moderada
y pueden ser mitigados. A continuacién se exponen las palancas identificadas para
gestionar los riesgos:

Mantener el perfil de actuacién de IAG como holding industrial sin intervencién
activa en la gestion de Vueling, que permita mantener un modelo de negocio con
bajos costes y mayor agilidad en la toma de decisiones

Mantener una filosoffa de maximizar la rentabilidad de las empresas del grupo
por parte de 1AG

Mantener la independencia operativa entre las companfas del grupo IAG y
continuar negociando separadamente los convenios

1 IAG manifiesta en el anuncio de la OPA que (i) se mantendrad Vueling como unidad independiente
reportando directamente al CEO de [AG, (ii) se mantendrd 1a diferencia de modelo de negocio de
Vueling respecto al resto de companias que integran IAG, y (iii) las unidades de negocio deben ser
rentables por si mismas
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Mantener la independencia en la negociacién de los acuerdos comerciales con
otras aerolineas y negociar la potencial entrada en oneWorld en condiciones
especiales que garanticen no subir la base de costes de Vueling

En caso de que los accionistas no aceptaran la operacidn de integracién total de Vueling
en IAG, consideramos que podrian producirse dos escenarios para la compaffa, en
funcidn de la potencial decisién de Iberia/IAG:

Un primer escenario donde la relacidn de Iberia con Vueling se mantiene con el
'status quo' actual, en el que Vueling continuarfa con su plan de negocio en stand-
alone y no se materializarian las implicaciones positivas de la integracién en el
grupo IAG

Un segundo escenario donde Iberia/IAG, al no conseguir su objetivo de
integracién completa, decide desinvertir en Vueling, en el que Vueling incurrirfa
en el riesgo de un potencial empeoramiento de su posicién competitiva a corto
plazo

En Barcelona, a 28 de febrero de 2013
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ANEXO 1. DISCLAIMER

La presente carta ha sido elaborada por The Boston Consulting Group, S.L. (BCG) a
instancia de Vueling Airlines S.A. (Vueling) con relacion a la Oferta Publica de
Adquisicién de acciones (OPA) de IAG (a través de Veloz Holdco, S.A.) sobre la totalidad
de las acciones de Vueling Airlines, S.A.

El objetivo de la carta es la valoracién objetiva e independiente de las ventajas y
desventajas de los escenarios de aceptacién o rechazo de la OPA.

BCG no proporciona asesoramiento legal, contable o fiscal. La responsabilidad de
obtener asesoramiento independiente en relacién con estas materias recae sobre
Vueling. Dicho asesoramiento puede variar la orientacién proporcionada por BCG.

La informacién contenida en este documento ha sido preparada para el uso exclusivo del
Consejo de Administracidn o la Alta Direccidn de Vueling y tnicamente a los efectos
limitados descritos en la propuesta de servicios.

Esta carta no puede ser reproducido o entregado a otras personas ajenas a Vueling
(“Terceras Personas™) sin el consentimiento previo de BCG.

Esta informacién sirve como material de discusién, estd incompleta sin los comentarios
verbales que la acompafan y no se puede depender de ella como documento Unico. Las
Terceras Personas no deben, y no es razonable que lo hagan, basarse en este documento
para ningln propdsito. En los términos legales mds amplios (y salvo que se hubiera
acordado otra cosa por escrito con BCG), BCG no serd responsable frente a ninguna
Tercera Persona, y las Terceras Personas renuncian, por medio de la presente, a
cualquier derecho o reclamacién que tuvieran frente a BCG derivada de los servicios,
esta carta u otra documentacion, incluyendo lo referente a la exactitud e integridad de la
documentacién.

BCG no emite fairness opinions o valoraciones sobre transacciones de mercado y esta
documentacién no debe ser tomada como tal ni basarse en ella a dichos efectos. Tanto
las evaluaciones financieras como las estimaciones sobre informaciones financieras y de
mercado y las conclusiones contenidas en esta carta se basan en metodologfas de
valoracién estdndar, no son estimaciones definitivas y no estan garantizadas por BCG.

Para elaborar esta carta, BCG se ha basado en informacién financiera y operativa
proporcionada por Vueling, en informacion obtenida en bases de datos especializadas, y
a través de fuentes plblicas y en la experiencia que BCG ha obtenido asesorando a
multiples compafifas aéreas. Cualquier cambio en la informacién o supuestos utilizados
tendrd un claro impacto en el andlisis y conclusiones.

BCG afirma que el presente estudio se ha realizado de forma objetiva, y que ha tomado
todas las medidas a su alcance para garantizar la calidad y fiabilidad de la informacién
presentada.

“BCG” incluye BCG Espafia y Portugal, junto con sus socios, accionistas, empleados,
representantes y asesores puntuales, asf como las demds compafifas del grupo BCG y
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sus respectivos socios, accionistas, empleados, representantes o asesores puntuales.
BCG actua como representante y fideicomisario de todas estas personas.
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ANEXO 2. CREDENCIALES DE THE BOSTON CONSULTING GROUP (BCG)

The Boston Consulting Group

The Boston Consulting Group (BCG) es una empresa internacional de consultoria
fundada en 1963 especializada en consultorfa estratégica del mds alto nivel. Desde
mediados de los afios 80, BCG ha tenido un crecimiento anual del 17% y actualmente
cuenta con 77 oficinas en 42 paises y con aproximadamente 5.000 consultores a nivel
mundial (mds informacién en www.bcg.com).

Nuestra experiencia en el sector del transporte aéreo

El sector de Viajes y Turismo es clave dentro de BCG. El equipo de profesionales que
forma parte de este sector esta formado por 120 socios y 825 profesionales en el mundo
con una elevada experiencia en el sector de viajes y turismo, y un equipo de
investigacién y documentacién especializado en el sector.

BCG tiene una amplia presencia en el mercado, colaborando con empresas lideres del
sector. En los dltimos afios, BCG ha trabajado con:
e 6de las 10 mayores aerolineas norteamericanas (incluyendo las 3 mds
importantes)
s 6 de las 10 mayores aerolfneas europeas (incluyendo 4 de las 5 mas
importantes)
e 3 de las 10 mayores aerolineas de Asia-Pacifico
» 2de las 5 mayores empresas de logistica y transporte aéreo de mercancias
¢ 3de los 4 mayores fabricantes de fuselajes
» 2 de las mayores empresas aeroespaciales y de defensa del mundo
e 3 de los 5 mayores grupos aeroportuarios

Ejemplos de proyectos realizados por parte de BCG en el sector aéreo

BCG ha trabajado en mds de 800 proyectos a nivel mundial en los tltimos 5 afios en el
sector, entre los que cabe destacar los siguientes en el mundo del transporte aéreo:
e Priorizacién de planes y proyectos para los préximos 18 meses para una
aerolinea de bajo coste
» Apoyo a un operador de bajo coste europeo para aumentar la eficiencia de
su fuerza de ventas mediante la mejora de sus fuentes de datos,
herramientas y procesos
e Evaluacidén de un plan para lanzar un operador de bajo coste para una
aerolinea tradicional
e Apoyo en la integracidn tras la fusién de dos operadores de aerolineas de
bajo coste
e Elaboracién del plan de transformacién de una aerolinea de bajo coste
europea
o Definicién de un modelo de cobertura de los gastos de combustible para
adaptar el modelo estratégico para una aerolinea internacional
» Evaluacidn de la estrategia a medio plazo para la flota y reajuste de la
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estrategia a largo plazo para una aerolfnea internacional

¢ Creacidn del plan estratégico de una start-up, creada tras la fusién del
operador de bandera con la segunda mayor aerolinea del pafs para una
aerolinea europea

e Disefio del plan estratégico de negocio (red, productos, marketing, flota,
gestidén de los ingresos, ventas, todas las funciones comerciales) para una
aerolfnea internacional

e Apoyo a una aerolinea europea en la optimizacién del personal de cabina,
de pilotos y en la implementacién de oportunidades de eficiencia a corto
plazo

e Andlisis de |a estrategia en las operaciones transatldnticas incluyendo el
dimensionamiento del mercado y potenciales entradas al mercado para
una aerolinea europea

e Evaluacidn del objetivo en una operacidon de M&A para la principal
aerolinea norteamericana

e Apoyo a una aerolfnea internacional en el desarrollo de una estrategia de
respuesta en el mercado doméstico

e Desarrollo de un plan estratégico basado en un andlisis exhaustivo del
sector y en la evaluacién del modelo comercial para una aerolinea europea

e Andlisis y revisién de la cartera de funciones de negocio para una aerolinea
americana con objeto de determinar qué funciones han de permanecer en
la compafifa y cudles son externalizables o vendibles

e Elaboracién de un programa para mejorar el nivel de calidad en el servicio
para un gran aeropuerto italiano

s Apoyo a un operador aeroportuario en el desarrollo de planes de negocio
para tres divisiones

e Apoyo a un operador aeroportuario estatal en la definicién de opciones
estratégicas de cara a su proceso de privatizacion

* Evaluacion de diferentes escenarios sobre capacidad en las terminales y
alternativas de inversién para un operador aeroportuario

» Elaboracidn de la estrategia para 2025 y plan de excelencia en funciones de
apoyo y generales para un aeropuerto internacional ubicado en Europa
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