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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 ptblico en general, el siguiente

HECHO RELEVANTE

En la sesion del Consejo de Administracién de la Sociedad celebrada el dia 9 de
abril 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 ptiblicas de adquisiciéon de
valores, en relacion con la modificacién de las caracteristicas de la Oferta Pablica 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 Comisién Nacional del Mercado
de Valores en fecha 4 de abril de 2013.

Barcelona, a 9 de abril de 2013

D. Pedro Ferreras Diez
Secretario y Letrado-Asesor del Consejo de Administraciéon de
VUELING AIRLINES, S.A.
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INFORME COMPLEMENTARIO 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 pasado 27 de febrero de 2013 fue autorizada por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (“CNMV”), la oferta ptblica de adquisicién de acciones de
caracter voluntario formulada Veloz Holdco, S.L. (Sociedad Unipersonal) (“el
“Oferente”) sobre la totalidad de las acciones representativas del capital social
de Vueling Airlines, S.A. (“VUELING”), (en adelante, la “Oferta Inicial”),
cuyos términos y condiciones se describen en detalle en el correspondiente
folleto explicativo preparado por el Oferente y publicado en los registros
oficiales de la CNMYV en la resefiada fecha (el “Folleto Explicativo”).

El Consejo de Administracién de VUELING en su sesion de fecha 7 de marzo
de 2013, aprob6, por unanimidad de todos los asistentes, el preceptivo informe
sobre la Oferta Inicial 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 (el “RD 1066/2007").

En fecha 4 de abril de 2013, la CNMV ha autorizado la modificacion de las
caracteristicas de la Oferta Inicial (la “Oferta Mejorada”) cuyos términos y
condiciones se describen en detalle en el correspondiente suplemento al folleto
explicativo preparado por el Oferente y publicado en los registros oficiales de la
CNMV (el “Suplemento”).

En cumplimiento de lo dispuesto en el precitado articulo 24 del RD 1066/2007,
el Consejo de Administracion de VUELING, en su reunién del dia 9 de abril de
2013, ha aprobado, por unanimidad de los asistentes, el presente informe sobre
la modificacién de las caracteristicas de la Oferta Mejorada sobre Ja totalidad de

las acciones representativas del capital social de la Sociedad.

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 sesién, a causa de su condicién 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 deliberaciéon como
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en la votacion, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 23 (iii) del

Reglamento del Consejo de Administracion.

1.1

CARACTERISTICAS PRINCIPALES DE LA OFERTA MEJORADA

De conformidad con los términos del Suplemento, en el que los Sres.
accionistas pueden encontrar una descripcion completa de todos los
aspectos y condiciones de la Oferta Mejorada, las caracteristicas principales

de la misma son las siguientes:

Aumento de la contraprestacion ofrecida

La Oferta Mejorada se formula como compraventa ofreciéndose a los
accionistas de VUELING una contraprestacion que, de 7 euros por accion,
se incrementa a 9,25 euros por accién. La contraprestacién sera hecha
efectiva en su totalidad en metalico y se abonaré segin lo dispuesto en el
Capitulo III del Folleto Explicativo. Por tanto, en el caso de que la Oferta
Mejorada fuera aceptada por la totalidad de las acciones a las que se dirige,
el Oferente vendria obligado a realizar un desembolso maximo de
149.787.997,25 euros (cifra que se obtiene multiplicando 9,25 euros por el
numero de acciones a las que efectivamente se dirige la Oferta, esto es,
16.193.297 acciones).

De conformidad con lo dispuesto en el Suplemento, el precio de la Oferta
Mejorada no tiene la consideracion de precio equitativo por no cumplir los
requisitos del articulo 9 del RD 1066/2007, que exige a esos efectos que el
precio ofrecido no sea inferior al mas elevado que el Oferente o personas
que actden concertadamente con él hubieran pagado o acordado por los
mismos valores durante los 12 meses previos al anuncio de la Oferta Inicial
(mo siendo el caso por no haberse producido tales adquisiciones o
acuerdos), ni al calculado conforme a las reglas de valoracién contenidas en
el articulo 10 del citado RD 1066/2007.

Asimismo, se hace constar que, al tratarse de una oferta voluntaria, de
conformidad con el articulo 13.5 del RD 1066/2007, la Oferta no ha de
formularse a un precio equitativo.
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1.2 Ampliacién del plazo de aceptacion

L3

1.4

El plazo de aceptacion de la Oferta Inicial se fijé por el Oferente en 39 dias
naturales contados a partir del dia habil bursatil siguiente al de la fecha de
publicacién del primero de los anuncios de la Oferta Inicial a los que se
refiere el articulo 22 del RD 1066/2007 en el Boletin de Cotizacién de las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, y en un

perioddico de difusién nacional.

En virtud de lo dispuesto en el Suplemento, se amplia el plazo de
aceptacion de la Oferta Mejorada en 9 dias naturales, de manera que el
numero de dias durante los cuales los accionistas de VUELING pueden
aceptar la Oferta Mejorada se amplia a 48 dias. En consecuencia, de acuerdo
con la ampliacion del plazo de aceptacion de la Oferta Mejorada realizada
por el Oferente en los términos fijados en el Suplemento, el plazo de
aceptacion que se inici6 el pasado 1 de marzo de 2013 ha quedado
prorrogado hasta el dia 19 de abril de 2013, incluido.

Modificacion de la financiacion de la Oferta Mejorada

El Oferente atendera al pago de la contraprestacién de la Oferta Mejorada
con financiacién interna del grupo IAG. 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 de
entidad de crédito, emitido por Banco Santander, S.A., por un importe total
de 36.434.918,25 euros, que es complementario al ya aportado por el
Oferente al tiempo de presentar la solicitud de autorizaciéon de la Oferta
Inicial por importe de 113.353.079 euros (resultando asf la suma de los
importes cubiertos por el aval inicial y el aval complementario por un
importe de 149.787.997,25 euros), con el fin de garantizar frente a los
miembros del mercado o sistema de liquidacion y frente a los aceptantes de
la Oferta Mejorada la totalidad de las obligaciones de pago adicionales que
pudieran derivarse para el Oferente como consecuencia de la mejora en la
contraprestacion de la Oferta Inicial.

Modificacion de las condiciones a las que esta sujeta la Oferta Mejorada

La efectividad de la Oferta Mejorada est& condicionada a su aceptacion por
titulares de, como minimo, 1.244.029 acciones de VUELING, representativas
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del 4,16% de su capital social (la “Condicion de Nivel Minimo de
Aceptacion”), que equivale al ntimero de acciones de VUELING que,
sumadas a las que actualmente posee Iberia Lineas Aéreas de Espafia, S.A.
Operadora (“IBERIA”), permitiran al grupo IAG alcanzar una participacion
del 50,01% en el capital social de VUELING tras la Oferta Mejorada.

Tal y como se describe en el Suplemento, el Oferente no tiene intencion de
adoptar ninguna decisién de renunciar a la Condicion de Nivel Minimo de
Aceptacion. Por tanto, si la Oferta Mejorada fuese aceptada por un ndamero
de acciones inferior al limite minimo anteriormente indicado, la Oferta
Mejorada quedaria sin efecto. Sin embargo, el Oferente, al amparo del
articulo 33 del RD 1066/2007, previa autorizacion de los o6rganos
competentes de IAG, podréd renunciar a esa condicion, adquiriendo todas
las acciones de VUELING ofrecidas. Segtin dispone el Suplemento, el
Oferente tinicamente considerara renunciar a esa condicion en la medida en
que las aceptaciones de la Oferta Mejorada le permitan reforzar la
participacion del grupo IAG en VUELING y el grupo IAG pueda
determinar las politicas financieras y operativas de VUELING mediante la
designacion de la mayoria de miembros de los 6rganos de administracion,
direccion y control de VUELING.

Por el contrario, si la Oferta Mejorada quedase sin efecto por no haberse
cumplido la Condicién de Nivel Minimo de Aceptacion y el Oferente no
hubiese renunciado a la misma, el Oferente, IAG, las sociedades
pertenecientes al grupo del que IAG es sociedad dominante, sus accionistas
mayoritarios o de control o personas que ejerzan su control, los miembros
de sus érganos de administracion, su personal de alta direccién y quienes
hayan promovido la Oferta Mejorada en su propio nombre pero por cuenta
del Oferente o acttien de forma concertada con esta, no podran promover
otra oferta ptblica de adquisicién respecto a los mismos valores, ni adquirir
valores o alcanzar alguno de los supuestos que determinen la obligacion de
presentar una OPA, hasta transcurridos seis (6) meses, contados a partir de
la fecha de publicaciéon del resultado en que quedé sin efecto la Oferta
Mejorada, salvo en el caso de que sea aplicable el régimen de ofertas
competidoras con arreglo a lo dispuesto en el RD 1066/2007.

Finalmente, en caso de que se den las circunstancias sefialadas en el articulo
60 quater de la Ley del Mercado de Valores (esto es, que a resultas de la
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Oferta Mejorada, el grupo TAG posea valores que representen, al menos, el
90% del capital social que confiere el derecho de voto de VUELING vy la
Oferta Mejorada haya sido aceptada por titulares de valores que
representen al menos el 90% de los derechos de voto de VUELING,
distintos de los que ya se le atribuyan en la actualidad al Oferente y al
grupo IAG), el Oferente ejercitard el derecho de venta forzosa (squeeze out),
al mismo precio que la contraprestacién ofrecida, tal y como se establece en
los articulos 47 y 48 del RD 1066/2007 y normativa concordante,
implicando dicho ejercicio la exclusion de negociacién de las acciones de
VUELING de las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.
La referida exclusién serd automdtica y efectiva desde la fecha en que se
haya liquidado la operacion de venta forzosa.

En el caso de que la Oferta Mejorada no reciba el ntimero minimo de
aceptaciones necesarias para alcanzar el referido umbral, el Oferente
considera que no estard obligada a promover ninguna medida en materia
bursétil. En todo caso, no se contempla en el Suplemento la posibilidad de
promover la exclusion de negociaciéon de las acciones de VUELING si el
procedimiento de exclusién, con sujecion a los articulos 34 de la Ley del
Mercado de Valores y 10 del RD 1066/2007, requiriese el pago de un precio
por accion superior a la contraprestacion resultante de la Oferta Mejorada
de 9,25 euros por accién.

Repercusiones de la Oferta Mejorada y de los planes estratégicos del
Oferente sobre el conjunto de intereses de VUELING, el empleo y la
localizacion de sus centros de actividad

En el Suplemento, el Oferente ha manifestado que la ampliacion del plazo
de aceptacion y las modificaciones relativas al incremento de la
contraprestacion y la reduccién de la condicion relativa al umbral minimo
de aceptacion responde a la finalidad de ofrecer a los accionistas de
VUELING una mayor contraprestaciéon por sus acciones, asi como un plazo
superior para permitirles valorar adecuadamente las nuevas condiciones de
la Oferta Mejorada y flexibilizar la tinica condicion a la que se supedita la
efectividad de la misma, todo ello en aras a facilitar el buen fin de la Oferta
Mejorada y permitir la consecucion de la finalidad de la misma.
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No se han producido cambios en relacién con las posibles repercusiones de
la Oferta y los planes estratégicos del Oferente sobre el conjunto de
intereses de VUELING, el empleo y la localizacion de sus centros de
actividad expresadas en el Capitulo IV del Folleto Explicativo.

No obstante lo anterior, en el Suplemento el Oferente declara que, en caso
de que la Condicion de Nivel de Aceptacién Minimo se cumpla o, de no
cumplirse, el Oferente renunciase a dicha condicion y tras la Oferta
Mejorada el grupo IAG tuviera la capacidad, directa o indirecta, de
determinar las politicas financieras y operativas de VUELING, IAG se
imputara el control sobre VUELING a los efectos de lo establecido por el
articulo 42 del Codigo de Comercio y las Normas Internacionales de
Informacién Financiera adoptadas por la Unién Europea pasando a
consolidar su inversiéon indirecta en VUELING por el método de
integracion global y mantendra una participacién de control en el sentido
del articulo 4 del RD 1066/2007, y VUELING dejara de tener la
consideracion de empresa asociada y pasarda a integrarse entre las
sociedades del grupo consolidado del que IAG es sociedad dominante.,

ACTUACION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DESDE EL
ANUNCIO DE LA OFERTA MEJORADA

Desde el anuncio publico de la Oferta Inicial, 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 oérganos de
administraciéon y direccion en el contexto de una oferta publica de
adquisicioén, recogidas en el referido articulo 28 del RD 1066/2007.

ASESORAMIENTO FINANCIERO RECIBIDO POR EL CONSEJO DE
ADMINISTRACION

El Consejo de Administracion de VUELING designé 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 valoracion 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, cuyas
opiniones fueran adjuntadas al Informe de este Consejo de Administracion
de 7 de marzo de 2013 sobre la Oferta Inicial.
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Solicitada nuevamente “fairness opinion” de la contraprestacion de la Oferta
Mejorada, de 9,25 euros por accién, que se adjuntan al presente Informe,

resulta lo siguiente:

(i) N+1, en la actualizacion de su informe de valoracién emitido en fecha
2 de abril de 2013, concluye que “a fecha de hoy, el precio de €9,25
(NUEVE EUROS Y VEINTICINCO CENTIMOS DE EURO) por cada
accion de Vueling ofertado por IAG en el marco de la operacién que nos
ocupa, es razonable de acuerdo con el rango de valoracion estimado por N+1.”

(i) BBVA, en la actualizacion de su informe de valoracién emitido en
fecha 9 de abril de 2013, concluye que “el precio ofrecido a los vendedores
en contraprestacion por sus acciones en Vueling es, desde un punto de vista
financiero, equitativo para los accionistas de Vueling.”

ACUERDOS ENTRE VUELING Y EL OFERENTE

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

ACUERDOS ENTRE  VUELING Y LOS SOCIOS Y/O
ADMINISTRADORES DEL OFERENTE

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

ACUERDOS ENTRE LOS MIEMBROS DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION DE VUELING, EL OFERENTE Y/O LOS SOCIOS O
ADMINISTRADORES DEL OFERENTE

No existe ningtn acuerdo entre los miembros del Consejo de
Administracion de VUELING, el Oferente y los socios y/o administradores
del Oferente en relacién con la Oferta Mejorada.

Ningun miembro del Consejo de Administracion de VUELING desempefia
en el Oferente un cargo ejecutivo.
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7. ACUERDOS ENTRE LOS SOCIOS DE VUELING Y EL OFERENTE

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

8. 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.

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.

No obstante lo anterior, los Consejeros de VUELING, D. José Marfa Fariza
Batanero, D. Manuel Lopez Colmenarejo y D. Jorge Pont Sanchez poseen en
IAG, 17.210 acciones, 27.705 acciones y 409 acciones, respectivamente.

9. 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
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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 2 0,000
Fernandez
D. Pedro Mejia Gémez 0 0,000
D. Miguel Angel Fernandez 0 0,000
Villamandos

10. 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 Lépez Colmenarejo y D. Jorge Pont Sanchez se
encuentran en situaciéon de conflicto de interés en relacién con la Oferta, al
tener la consideracién de consejeros dominicales designados a iniciativa del
grupo del que IAG es sociedad dominante. La existencia de este conflicto

motiva:

(i) La abstencién de los Consejeros sefialados en la deliberacién y votacién
por parte del Consejo de Administracion de VUELING del presente
Informe; y

(i) La expresion de su opinion respecto de la Oferta Mejorada a titulo
meramente particular, como titulares de valores en VUELING.
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OPINION DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION SOBRE LA OFERTA
MEJORADA

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

El Consejo de Administracion de VUELING recomienda a los accionistas de
la Sociedad aceptar la Oferta Mejorada por las siguientes razones:

() La contraprestacion ofrecida por el Oferente (9,25€/ por accién) puede
considerarse razonable al estar dentro de los rangos de valoracion

emitidos por los expertos; y

(i) Desde un punto de vista estratégico, la mayor integracion de
VUELING en el grupo IAG habra de proporcionar ventajas y
oportunidades de interés para la Sociedad.

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

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

OPINION INDIVIDUAL DE LOS CONSEJEROS

Ningtin miembro del Consejo de Administracién ha formulado
pronunciamiento individual discrepante con el adoptado de forma
colegiada por el Consejo de Administracién.

-10-
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INTENCION DE ACEPTAR O NO LA OFERTA MEJORADA 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 Administracién, en coherencia con la
opinién expresada, manifiesta su decision de aceptar la Oferta Mejorada.

INTENCION DE LOS CONSEJEROS DE ACEPTAR LA OFERTA
MEJORADA

La intencién de los consejeros que son titulares, directa o indirectamente, de
acciones de VUELING en relacion con la Oferta Mejorada 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 aceptar la Oferta
Mejorada con todas sus acciones;

(i)  D. Alejandro Cruz de Llano, titular de forma directa e indirecta de
5.000 acciones de VUELING manifiesta su decision de aceptar la
Oferta Mejorada con todas sus acciones;

(iii)  D. Enrique Donaire Rodriguez, titular de forma directa e indirecta de
13.483 acciones de VUELING manifiesta su decisiéon de aceptar la
Oferta Mejorada con todas sus acciones;

(iv) D" Isabel Marin Laplana, titular de forma directa e indirecta de 10
acciones de VUELING manifiesta su decisién de aceptar la Oferta
Mejorada con todas sus acciones;

(v)  D.Carlos Colomer Casellas, titular de forma directa e indirecta de 10
acciones de VUELING manifiesta su decision de aceptar la Oferta
Mejorada con todas sus acciones; y

(vi) D. Jaime Manuel de Castro Fernandez, titular de forma directa e
indirecta de 2 acciones de VUELING manifiesta su decisién de
aceptar la Oferta Mejorada con todas sus acciones.

-11 -



15.

16.

cc0o00@@0O000
53554822888 =
) =h) G 0 7
444 13 vueling
OFERTAS COMPETIDORAS

En la actualidad, la Oferta Mejorada formulada por el Oferente es la tnica
oferta ptiblica de adquisicion de acciones de VUELING presentada vy
autorizada por la CNMV, no teniendo constancia este Consejo de
Administracion 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 a los representantes de sus
trabajadores, en fecha 4 de abril de 2013, un ejemplar de (i) la autorizacién
de la modificacién de las caracteristicas de la Oferta Mejorada; (i) el hecho
relevante publicado por IAG, asi como (iii) el Suplemento al folleto
explicativo de la Oferta Mejorada.

A la fecha de este Informe, el Consejo de Administracién no ha recibido
ningan informe o dictamen de los representantes de los trabajadores en
relacion con la Oferta Mejorada.

En El Prat de Llobregat (Barcelona), a 9 de abril de 2013,

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

_12-
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Privado y confidencial

Consejo de Administracién de Vueling Airlines, S.A.
D?. Sonia Jerez Burdeus

D. Marcos Alvarez Aimodévar

Vueling Airlines, S.A,,

Parque de Negocios Mas Blau Il, Plaga de I'Estany, 5
08820 El Prat de Llobregat (Barcelona)

Madrid, 2 de abril 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 "“Compafiia”) de una parte, y Nmas1 Corporate Finance,
S.A.U. (en adelante, “N+1" o el “Mandatario”) de otra, en virtud del cual se
mandaté a N+1 para la elaboracién de una opinién independiente (en
adelante, la “Fairness Opinion”) acerca de la razonabilidad del precio de
€7,0 (SIETE EUROS) por accién ofrecido inicialmente por International
Consolidated Airlines Group, S.A (en adelante, “IAG" o “el Oferente”), en el
marco de una Oferta Plblica de Adquisicién, con caracter voluntario, (en
adelante, “la Oferta’) que dicha sociedad formulé (a través de una
sociedad vehiculo, 100% de propiedad de esta entidad) sobre Vueling, tras
la autorizacidn de la misma por parte de la Comision Nacional del Mercado
de Valores (“CNMV") el pasado dia 27 de febrero.

N+1 emitid, con fecha 5 de marzo, su Fairness Opinion en la que se
concluyé que, de acuerdo con el andlisis y consideraciones recogidas en el
Informe de Valoracién (el “Informe”), el precio de €7 (SIETE EUROS) por
cada accion de Vueling ofertado por IAG en el marco de la operacion que
nos ocupa era inferior al rango de valoracién razonable estimado por N+1.

Con posterioridad, el pasado dia 7 de marzo el Consejo de Administracion
de Vueling emiti6 el preceptivo informe de conformidad con lo dispuesto en
el articulo 24 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, en el que
valoraba negativamente la oferta formulada por el Oferente en cuanto a la
contraprestacion ofrecida (7€ por accion), y recomendaba a los accionistas
de Vueling no aceptarla, apoyandose, entre otras razones, en el Informe
emitido por N+1.

Padilla, 17, 28006 Madrid
T. +34 .91 745 84 84 F. +34 91 431 37 38
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Con fecha 27 de marzo de 2013, IAG comunicé a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores ("CNMV”) que, en cumplimiento de lo dispuesto en el
articulo 82 de la Ley del Mercado de Valores (24/1988, de 28 de julio), y en
relacién con la oferta publica formulada por su filial Veloz Holdco para la
adquisicion del 100% de las acciones de Vueling, incrementaba la
contraprestacion ofrecida en su oferta inicial (7 euros por accién de
Vueling) a 9,25 euros por accion, ampliando el plazo de 39 a 48 dias
naturales, y reduciendo adicionalmente la condicion de aceptacién minima
de la oferta del 90% de los derechos de voto de Vueling a los que se dirigia
la oferta, al 4,16% del capital social de la Compaiiia.

En este sentido, y sin perjuicio de cuantas otras consideraciones hemos
estimado pertinentes y recogimos en nuestro Informe al Consejo de
Administracion de la Compaifiia, la carta remitida el pasado 5 de marzo a
dicho Consejo con todas las indicaciones y salvedades contempladas en la
misma, y las reuniones y conversaciones mantenidas con la Compaiiia,
concluimos que, a fecha de hoy, el precio de €9,25 (NUEVE EUROS Y
VEINTICINCO CENTIMOS DE EURO) por cada accion de Vueling
ofertado por IAG en el marco de la operaciéon que nos ocupa es
razonable, de acuerdo con el rango de valoracién estimado por N+1.

Atentamente,

o !
/ﬁf’néﬂ Corporate Finance, S.A.U.
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9 de abril 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

Placa 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 2 de abril de 2013 (el “Mandato”) con Vueling Airlines,
S.A. (“Vueling” o la “Compaiiia”) expresamos en la presente carta nuestra opinién sobre el cardcter equitativo
o no, desde un punto de vista financiero, de la contraprestacion ofrecida a los accionistas de Vueling (los
“Vendedores”) en la transaccion regulada en la Oferta Publica de Acciones por el 100% del capital social de
Vueling emitida por International Consolidated Airlines Group, S.A., a través de Veloz Holdco, S.L.U. (el
“Comprador”) de fecha 28 de febrero de 2013, tal y como la misma ha sido modificada por el Comprador en
los términos autorizados por la Comisién Nacional del Mercado de Valores con fecha 4 de abril de 2013, con un
plazo de aceptacién que vence el dia 19 de abril de 2013 (la “OPA Revisada”). Nuestra opinién se expresa
sobre la asuncién de que las condiciones de la OPA Revisada analizadas para el otorgamiento de la misma no
seran modificadas desde la fecha de la presente carta hasta la fecha de aceptacion, en su caso, de la OPA
Revisada.

En dicha OPA Revisada, el precio ofrecido a los Vendedores (el “Precio”) es de NUEVE EUROS vy
VEINTICINCO CENTIMOS 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 caracter equitativo
o0 no, desde un punto de vista financiero, de la contraprestacién ofrecida a los Vendedores por sus acciones en
Vueling.

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

Hemos revisado los términos financieros de la OPA Revisada en relacion a, entre otras cosas, los beneficios
historicos y los previstos, ademas de otros datos operativos de la Compaiiia. Por otra parte, también hemos
realizado otros anlisis y simulaciones, ademas de haber considerado otra informacioén y otros criterios de
mercado, econdmicos y financieros que hemos entendido adecuados para llegar a nuestra opinion.

Para emitir nuestra opinién, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (“BBVA”) ha utilizado métodos de
valoracion generalmente aceptados y comiinmente utilizados para este tipo de analisis. Nos hemos basado y
hemos confiado, sin asumir responsabilidad alguna de verificacion independiente, en la exactitud y el caracter
completo de toda la informacion 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 y en que ninglin aspecto significativo de la informaciéon de la Compaiiia ha sido
omitido o no se nos haya proporcionado, por lo que BBVA no formula ningun tipo de manifestacion o garantia,
expresa o tacita, sobre la veracidad, exactitud, exhaustividad, suficiencia o correcciéon de la informacion
proporcionada a efectos de la opinion contenida en el presente documento y, en consecuencia, ni BBVA ni
ninguna de las sociedades filiales o asociadas, administradores, miembros, directivos, asesores o empleados
contraeran ninguna responsabilidad de ningin 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 relacién 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 Compaiiia suministrados o, de otro modo revisados o
comentados con nosotros por Vueling, la direccion de ésta nos ha informado que dichas previsiones, demas
informacién y datos fueron razonablemente preparados con base a estimaciones razonables disponibles en el
momento en el mejor juicio de la Compaiiia sobre la situacion financiera actual y futura de la Compaiiia, las
implicaciones estratégicas posibles de la OPA Revisada y los beneficios operativos previsiblemente resultantes
de la misma. No hemos realizado, ni se nos ha proporcionado, una evaluacion o valoracion independiente de los
activos ni de los pasivos (contingentes o de otro tipo) de la Compaiiia, asi como tampoco hemos llevado 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 Revisada 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 esta necesariamente basada en la informacién que se nos ha puesto a disposicién, y en las
condiciones financieras, bursatiles y de otro tipo existentes a fecha 2 de abril 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 BBV A ningtin compromiso de actualizacion de la misma. Hemos recibido honorarios y esperamos
recibir honorarios adicionales derivados de dicho encargo, siendo la remuneracion la indicada en el Mandato. La
Compafiia ha acordado satisfacer nuestros 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.
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Tanto BBVA, como otras sociedades pertenecientes a nuestro mismo grupo, han prestado en el pasado, y
prestamos en la actualidad a Vueling servicios no relacionados con la OPA Revisada. 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 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 circulacion de flujos de informacion entre el equipo asesor que trabaja para la OPA Revisada 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 opinion 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 Gnica y exclusivamente en beneficio y para informacién del Consejo de Administracion de la
Compaiiia en su evaluacion de la OPA Revisada (con el que hemos mantenido una relacion de prestacion de
servicios de conformidad con el Mandato antes referido), y no en representaciéon o en beneficio de ningin
accionista de Vueling ni de persona distinta del citado Consejo de Administracion, por lo que no conferira
derecho de reclamacion ni compensacion a ninguna de tales personas ni podra utilizarse con otros objetos, y (ii)
no pretenden ser ni constituir recomendacion alguna para ningln accionista de Vueling sobre si debiera aceptar
o rechazar la OPA Revisada, o como votar o actuar en cualquier aspecto relacionado con la misma.

Nuestra opinién no podra ser publicada, utilizada ni citada de ninguna otra manera, ni podra hacerse mencion
publica a BBVA, sin nuestro consentimiento discrecional previo por escrito, previa peticion expresa de la
Compaiiia. En todo caso, atin en el supuesto de ser autorizada por BBVA tal revelacion para un caso particular,
Vueling debera 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, y 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, equitativo para los accionistas de Vueling.

Atentamente,

-

Marig/Pardo Bayona

Man4ging Diregtor

Corporate & Jhvestment Banking

BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A
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