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A los Consejos de Administracién de:
International Consolidated Airlines Group, S.A.
Iberia, Lineas Aéreas de Espafia, S.A.

BA Holdeo, S.A. -

De conformidad con fo establecido en el artfculo 34 delaLey 3/2009, de 3 de abril, de

‘Modificaciones Estructuraies de las Sociedades Mercantiles (en adelante “LMESM™), con fecha . - '

8 de julio de 2010 KPMG Auditores, S5.L. fue designado como experto independiente por D.
José Maria Rodriguez Barrocal, Registrador Mercantil niimero XV1 de Madrid y su provincia,
correspondiente al expediente niimero 414710, para 1a emisién de un dnico informe Sobre el

* - Proyecto de Fusion por absorcién gue pretenden llevar a cabo Iberia, Lineas Aéreas de Espaiia,

S.A. (en adelante “Iberia™"), BA Holdco, S:A. (en adelante “BA Holdeo™) (conjuntamente, en
adelunte las “Sociedades Absorbidas™) e International Cousoiidated Airlines Group, S.A. (en
adelante “IAG" 0 Ia “Sociedad Absorbente™), asi como sobre el patrimonio aportado a la
Socie fad Absorbente por las Socicdades Absorbidas que se extinguen. A tal efecto, KIPMG
Auditores, S.L. emiti6 el 29 de julio-de 2010 su propucsta de servicios profesionales relativa a
esta operacion, ' -

Descripcién de la operacitn

; Ident_iﬁcacién de las sociedades participantes en la fusion

Qociedad Absorbente o '

) e_" International Consolidated Airlines Group, S.A.

~  Domicilio: actuﬁ]me_nlc el domicilio social es calle Vcl{izque_z,'n" 130, 28006 Madrid
(pendiente de inscripeidn el cambio de domicilio correspondienté en el Registro
Mercantil). ' :

~  Datos registrales: Figura inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 27312,
folio 11, hoja nimero M~492.129, - : ' :

L NIF: ABS84SS3S,.
Sociedades A‘bsorbidas.'_
e | Iberia, Lin.eas Aéreas de Espéﬁa, S.A.
— Domicilio: calle Veldzguez n° 130, 28006 Madrid, Espaha.

. Dafos 'regi'sirale_s: Figum'inscrita:en'gl Registro Me'rcantil de _Madric_i, al tome 228, folio

138, hoja mimero M-4621.

Reg tleridsung,” 11881, F.80
e 3 H MR nsenp
W B-7eh G

KPWG Sardinyes £, sachniad aspabios: dn reds

Al 6% una enrdad 507 a KPMG Ewopert]
rrigeeben di b ZFRID dit frmes adsrensionines alaaras
2 kPG Intermational Coupratne [TKEMG Inermpno
sotedal uade .




1.2

° BA Holdco, S.A.

" Internationgl Consolidated Airtlnes Group, 3.4,
 Iberia, Lineas Adreas de Espafia, S.A. '

L BA Holdea, S.A

Informe de experto independiente

—~  NIF: A-28017648.
~ Domicilio: calle Pradillo, 5, bajo exterior, derecha, 28002 Madrid, Espafia.

- Datos fegistrales:.?igura inseritaen ¢l Regi_stm Mercantil de Madrid, al tomo 273172,
folio 1, hoja nimero M-~492.128.

— NIF: A-85842797.

Descripcién general de la fusién y tipo de canje de las acciones

“Con fecha 24 de junio de 2010y 29 de junio de 2010, _lbs Consejos de Administracion de IAG, - |
Tberia y BA Holdco sascribieron, con efectos del 29 de junio de 2019, el proyecto comin de

fusion por absorcion de Toeria y BA Holdco por parte de JAG (en adelante el “Proyecio de
Fusién™), dé conformidad con lo dispuesto en 1og articulos 30, 31 y concordantes de la LMESM.

Con fecha 24 de junio de 2010, ¢l Consejo de Administracion de Iberia y los Administradores
Mancomunados de Iberia, Lineas Aéreas de Bspaiia, Sociedad Anénima Operadora (en ndelante
“Iberiz Operadorn’™) aprobaron y suseribieron, con efectos 29 de junio de 2010, un proyecto de,
segregacion de Iberia a favor de Theria Operadora (en adelante el “Proyecto de Segregacidn”).

“val v como se establece en los apartados 1.2.0).bY y 1.3.2 del Proyecto de Fusi¢n, con caracter
.previo a la-operacién de fusidn objeto de dicho proyecto, por medio de una operacidn de

“scheme of arrangement” que debe ser ratificada por un tribunal britdnico, BA Holdco pasard a
ser la titulur de la totalidad del capital social de British Airways Plc, sociedad de nacionalidad
britdnica con nimero de registro en Inglaterra 1777777y con domicitio social en Waterside, PO
Box 365, Hurmondsworth, UB7 0GB, Londres (en adelante “British Airways™ o “BAM), con la
excepeion de la participacidn de Theria en British Airways que serd transmitida a Iberia
Operadora en virtud de la segregacion objeto del Proyecto de Segregacidn {en adelante la
“Participacitn de Theria”). o ' o o

En virtud de la operacién de “scheme of arrangement”, Jos accionistas de British Airways (con

 Ja excepcion de Iberia Operador 1, BA Holdeo v el titular de la accidn de voto sspecial queserd -

amoriizada de forma previa al “scheme of arrangement”) (en adelante los “Accionistas de BA”)
pasardn a ser accionistas de BA Holdco, recibiendo una accién de nueva emisién de BA Holdco.
por cada accidn que posean en British Airways.

De acuerdo con el Proyecto de Fusion, el tipo de canje ha sido determinado sobre la base del
valor real de los patrimonios de las Sociedades Absorbidas y es el siguiente:

e  Los accionistas de Iberia recibiran 1,0205 acciones ordinarias de 0,5 euros de valor nominal -
cada uni de ellas de IAG por ¢ada accién ordinaria de 0,78 etros de valor nominal cada una
de eltas que posean en [beria. ' S : S

.« | Los accionistas de BA Holdco recibirin una accion ordinaria de 0,5 euros de valor nominai _

cada una de ellas de TAG por cada acci6n ordinaria de 0,5 euros de valor nominal cada una -

de ellas que posean en BA Holdco. ' : ' S
Asimismo, los accionistas de las Sociedades Absorbidas no percibirdn ninguna contraprestacion
en metdlico como_resultgdu dela .fu_sién. ' A o -



International Conselidated Airlines Group, 5.4,
tberw, Lineas Adpeas de Espaiia, $.4.

BA Heldco, 5.4

Mom;e de e;.perro independiente

El Proyecto de Fusién establece que IAG realizard una ampliacién de capital en la cantidad
necesaria para atender el canje de fusion mediante fa emisidn y puesta en circulacién, de
acuerdo con la ecuacién de canje, del niimero necesario-de acciones nominativas, de 0,5 euros
de valor nominal cada una de ellas, de una misma y tnica clase y serie, representadas mediante
anotaciones en cuenta, cuya suscripeidn estd reservada a los titulares de acciones de Iberia
(distintos de BA Holdeo) y de BA Holdeo, segtin corresponda, en ese momento, sin gue exista,
de conformidad con lo dispuesto en ¢l articaio 304.2 del Texto Refundido de la Ley de

" Sociedades de Capital, derecho de suscripeién preferente. La diferencia entre el valor nato

contable del patrimonio recibido por IAG en virtud de la fusujn y el valor nominal de las nuevas
acciones se asignard a lg pnmg de emisidn, o :

En ka actualidad, Iberiay British Airways son t1tulares de Jas parucapac:ones cruzadas que s
explican en el apartado 1.3 siguienie.

De acuerdo con lo indicado en el Proyecto de Fusidn, la autocartera de Tberia no serd canjeada,
dado que serd amortizada con anterioridad a la segregacién de Iberia Operadora. De la misma
forma, las acciones de Iberia de titularidad indivecta de British Airwayi; {yue pasarén a ser
titularidad directa de BA Holdeo con anterlorldad a la fusién) no serdn canjeadas, ai lguak que
tampoco lo serdn las acciones de British Airways de titularidad de- Iberla

Como consgouencia de la fusion, tas acciones de Theria y de BA Heldeo quedardn extinguidas.

Ampliacion de capltal emision de nuevas acciones por parte de JAG
para atender ¢l canje de fusién

Ampliacién de capital

IAG realizard una ampliacidn de capital en la cantidad necesaria para atender el canje de fusidn
mediante la emisidn y puesta en-circulacidn, de acuerdo con la ecuacion de canje, del ndmero
necesario de acciones nomniinativas, de 0,5 euros de valor nominal cada una de ellas, de una
misma y tinica clase y serie, representadas mediante anotaciones en cuenta, cuya suscripcion
estd reservada a los titulares de acciones de Tberin (distintos'de BA Holdeo, tal y como se ha
indicado anteriormente) y de BA Holdco, segin corresponds, en ese momento, sin que exista,
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 304.2 del Texto Refundido de laLey de
Sociedades de Capital, derecho de suscripridn preferente,

La diferencia entre el valor neto contable del patrimonio recibido por IAG en virted de la fusidn
y el valor nominal de las nuevas acciones se asignard ala prima de emision, Tanto el valor
nominal de Jas nuevas acciones como ia prima de emisién correspondiente serdn integramente
desembolsados como consecuencia de la tr'msm]s:én en Moque del patrimonic de Iheria y de

"BA Holdco a JAG.

El aumento comportard und modificacitn de fa cifia del capltdl socnl de IAG y del nimero de
acciones en que estd diVidldO
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Importe méximo de la ampliacion de capifal_ de IAG

El importe exacto de la ampliacién de capital de [AG dependers del nimero de acciones de.
Tberia y BA Holdco en circufacién en el momento anterior a'la gjecucion de la fusién, porlo que
no puede determinarse con exactitud a ia fecha de este informe. Sin embargo, si resulta pesible -
determinar e} importe mAxime te6rico de dicha ampliacién y, correlativamente, el nimero
méximo tedrico de acciones a emitir por IAG. :

Teniendo en cuenta [o anterior, se propondré &l accionista tinico de IAG que decida sobre la
fusién que apruebe una ampliacién de capital para atender el canje de fusidn por el importe
mdximo tedrico de acciones que puedan ser emilidas por JAG, con prevision de suscripei6n
incompleta. Asimismo, el accionista tnico de IAG delegard en el Consejo de Administracion
(con facultades expresas de sustitucion), la facultad de ejecutar la ampliacién de capital y dar

nueva redaccién del articulg 5° de los Estatutos Sociales de IAG. _ :

A este respecto, el importe miximo dela ampliacion de capital de IAG para atender al canje de
fusién ascenderd a la cantidad de 1.049.928.242 euros, mediante la emisidn y puesta en
circulacién de un maximo de 2.099.856.484 accionus nominativas de 0,5 euros de valor nominal

cada una de ellas, de 1a misma clase y serie y representadas mediante anotaciones en cuenta.

Dicho imporie miximo ha side calculado con base en-¢l maximo de acciones de Tberia y de BA
Holdco que podrén existir de forma inmediatamente anterior a la ¢jecucidn de la fusidn y que,
consecuentemente, podrin ser canjeadas por acciones de IAG con motivo de la fusion, B} -
cileulo de dicho importe mdximo se ha realizado, segiin se explica a continmacion,
asurnienda que todos los Boros Converlibles son objeto de conversién en acciones
ordinarias de British Airways de forma previa a la fusién al Tipo de Conversidn Minimo
(lo que implica que haya existido un previo cambio de control de British Airways), asi
como que todas las opciones bajo los Planes sobre Acciones de BA actualmente
cjercitables son efectivamente ejercitadas y, por lo tanto, que se emiten el nimero
teérivo méaximo de acciones ordinarias que podrian ser emitidas por BRITISH AIRWAYS
en relacién con los Planes sobre Acciones de BA, toda lo cual es improbable que
pcuITa,

¢ Nimero de acciones de Iberia que podran ser canjeadas por acciones de IAG con motivo de

1a fusidn:

El'nimero de acciones representativas del capital social de Iberia que podrin ser canjeadas
por acciones de LAG serd de 799.884.000 acciones. Dicho importe es el resultado de restar
al ndmero total actual de acciones en que se divide el capital social de Iberia (953,103.008)
Jos siguientes nimeros de acciones: :

—  125.321.425 acciones ordinarias de Iberia de 0,78 euros de valor nominal cada una de
éllas, representativas del 13,15% de su capital social, titularidad de British Airways a
través de sociedades filiales integramente participadas. Tal y como se explica en el
apartado 1.3.3 del Proyecto de Pusién, esta participaci6n serd transmitida a BA Holdco
antes de la gjecucidn: de la fusién y reclasificada y, en consecuencia, conforme a lo
‘previsto-en el articulo 26 dela LMESM, dichas acciones no serdn canjeadas por
acciones de IAG y quedardn extinguidas; y ' : o
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~ .27.897.583 acciones ordinarias de Iheria de 0,78 euros de valor nominal cada una de
ellas, representativas del 2,927% de su capital social. Dichas acciones son las acciones
en autocartera de Iberiz al momento de aprobarse y depositarse el Proyecto de Fusitn
(27.898.271) reducidas en 688 que se vendieron en el mercado de forma previaalja
aprobacién del presente Informe a efectos de cuadrar la ecuacién de canje de forma tal
que el mimero total de acciones en circulacién de Iberia multiplicado por el tipo de
canje arroje un nidmero entero de acciones de JAG a entregar en canje. Dicha
autocartera no se canjeard por acciones de TAG teniendo en cuenta que serd amortizada
con anterioridad a la gjecucién de la segregacion de Iberia a favor de Iberia Operadora.

Aplicando 1a refacién de canje (de 1,0205 accicnes de IAG por cada accién de Iberia), las
referidas 799.884.000 acciones de Iberia podrén ser canjeadas por un total de 816.281.622
acciones de TAG-con motivo de 1a fusion. '

Nimero méximo de acciones de BA Holdeo que podria ser canjeadas por acciones de IAG
con motivo de la fusién: : . __ .

El ntimero de accianes de BA Holdeo que podrdn ser canjeadas por acciones de IAG con
motivo de |2 Fusién dependerd del nimero de acciones de BA Holdeo que se emitirén con
motivo def “scheme of arrangement” de British Airways que sc realizard en los 1érmines

descritos ent el apartado 1.3.2 del Proyecto de Fusidn.

A estos efectos, con mative del “scheme of arrangement”, los titulares de acciones
ordinarias de British Airways, con excepeién de Iberia, la propia BA Holdco y el titular de
Ia accién de voto especial, recibirdn una nueva accidn de BA Holdco por cada accion de
British Airways, A estos efectos el niimero mdximo de acciones de ordinarias de British
Airways que podrdn existir de forma inmediatamente anterior a Ja ejecucion del “scheme of
arrangement” cs de 1.283,574,862 acciones (sin incluir la participacion de Iheria en British
Airways), mimero calculado sobre la base de la conversidn total de los Bonos
Convertibles al Tipo de Conversién Minimo (lo que implica que se haya producido
un cambio de control de British Airways) y de que todas las opciones bajo los Planes
sobre Acciones de BA actualmente ejercifables son efectivamente gjercitadas, lo que

es improbable que ocurra,

Dicho importe mAximo teérico ha sido calculado con base en el capital social de British
Airways a 30 de septicmbre de 2010, representado por 1.153.689.440 acciones de 25

peniques de valor nominal cada una (ntmero que no incluye la accién de voto especial de
British Airways que, como-se indica.a continuacién, serd cancelada antes del “'scheme of
arrangement”) y tomando-en consideracifn las siguientes gircunstanciag: '

~ Ia participaéién de Iberia en British _AirWays., que actualmente comprende 115.077.695

acciones de British Airways de 25 peniques de valor nominal cada una, no participard
en el “scheme of arrangement” antes referido y dichas acciones continuardn existiendo
como una clase distinta, S ' '

~  Con anterioridad a la ejecucion del “scheme of arrangement”, British Airways _
* procederd a emitir una acciln nueva {que no participard en ¢l “scheme of arrangement™)
- que serd suscrita por BA Holdeo y utilizard el importe recibido por dicha suscripeion
para cancelar la accin de voto especial actualmente existente. :
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—  El capital social actual de British Airways podria ser objeto de variacién como
consecuencia de la emision de nuevas acciones relacionadas con Jos Planes sobre
Acciones de BA y con los Bonos Convertibles emitidos por dicha entidad. A estos
efectos: ' : o : ' : ' '

. Debe tenerse en cuenta el nimere miximo de acciones que podifan ser emitidas por
British Airways en relacién con los Planes sobre Acciones de BA en relacién con las
opciones actualmente gjercitables. Dicho mAximo, 2 30 de septiembre de 2010, es de
7.950.880 acciones de 25 peniques de valor nominal cada una, asumiendo que todas
las opciones actualmente gjercitables bajo los Planes sobre Acciones de BA son
efectivamente ejercitadas, lo que, segiin Ja informaci6n recibida de British Airways,
es improbable que ocurra. '

. Asimismo, debe considerarse el nimero méximo tedrico de acciones que podrian ser
emitidas por British Airways como consecuencia de la conversién de jos Bonos
Convertibles.

Tal y como se prevé en el apartado 3.3.1 del Proyccto de Fusién, e} niimero méximo
de acciones ordinarias de British Airways que pedrian ser objeto de gmisién como
resultado de Ia conversidn de todos los Bonos Convertibles, al Tipa de Conversicn
Inicial de £1,89 por accidn ordinaria, es de 185.185.185 acciones de 25 peniques de
valor nominal cada un. . ' :

No obstante lo anterior, utilizando el Tipo de Conversién Minimo de £1,476717 por
accién ordinaria, el miximo nimero de acciones que podrian ser emitidas pox British
Airways como consecuencia de 1a conversién de todos los Bonos Convertibles serfa
de 237.012.237 acciones de 25 peniques de valor nominal cada una. Debe sefialarse
que este nimero maximo esti basado en-la asuncion tedrica de que se produce un
cambio de control de British Airways antes de la fusion, de tal forma que resulle de
aplicacion el Tipe de Conversién Minimo de £1,476717 por accidn ordinaria de
British Airways y no el Tipo de Conversién Inicial de £1,89.

Por tanto, como consecuencia del “scheme of arrangement” BA Holdco podria llegar a
emitir-hasta un mdximo teérico de 1.283.574.862 acciones de 0,50 euros de valor nominat
cada una de ellas (como escenario tedrico en el supuesto de que (i) se produjese un cambio
de control de British Alrways antes de la fusién de tal forma que resultase de aplicacidn el
Tipo de Conversion Mirimo, (ii) todos los obligacionistas gjercitasen su derecho de
conversién, y (iii) todas las opciones potencialmente ejercitables bajo los Planes sobre
Acciones de BA fuesen gfectivamente gjercitadas). :

~ Aplicando la relacion de canje (de 1 accién de TAG por cada accidn de BA Holdeo), ¢l
- referido médximo tedrico de 183.574.862 acciones de BA Holdco podra ser canjeado por
un méximo tedrico de 1.283.574 862 acciones de JAG con motivo.de ia fusién.

-Sin embargo, asumierndo (que no se produce un cambio de ‘control de British Airways antes

- de 1a fusion, que los obligacionistas no gjercitan su derecha de conversidn en retacion con
los Bonos Convertibles y que no se gjercitan lag opciones potencialmente ejercitables bajo
los Planes de Acciones de BA, BA Holdeo emitirfa 1.038.611.745 acciones en virtud del
wgcheme of arrangement”’ que serfan canjeadas por 1.038.611 745 acciones ordinarias de
1AG con motivo de 1a fusién. . S o '
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Admisién a cotizacion

Se solicitard la admision de Jas nuevas acciones de TAG en la “Officiat List de la UK Listing
Authority” y a negociacitn en la Bolsa de Londres y, tras dicha admisién, estardn incluidas en
el {ndice briténico “FTSE UK. Index Series”. Adems, JAG cotizard en Ias Bolsas espafiolas y se
negociarin a través del Sistema de Tterconexi6n Bursatil espaiiol (Mercado Continue). La
emisién y admisién a negociacién de 1as nuevas acciones de IAG deberdn ser objeto deun.
folleto informativo sujeto & su aprobacién y registro por la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores. ' ' o SR o o

Derechos qite vayan a otorgarse en la Sociedad Absorbente a quienes
tenngan derechos especiales o a los tenedores de titulos distintos de los
representativos de capital o las opciones que s¢ les ofrezcan

Exceptuando lo previsto a continmuacién respecto de los titulares de obligaciones convertibles de

British Airways y de'los beneficiarios de programas de refribuciones en acciones de British

Airways, (1).no existen en ninguna de las sociedades participantes en 1a fusion acciones
especiales ni titulares de derechos especiales distintos de 1y aceiones y (i) no se olorgardn en

"1AG acciones 0 der_e,chos especiales como consecuencia de la fusién.

Titulares de cbligaciones convertibles de British Airways

De acuerdo con el Proyecto de Tusién, el dia 13 det resto de 2009 British Airways emitid
hanos convertibles por un importe de £350.000.000 al 5,80 por ciento con vencimiento el 13 de
agosto de 2014 (los “Bonos Convertibles™). De conformidad con'los términos y condiciones de
ios Bonos Convertibles, cada Bono Convertible puede convertirse, a opcidn del titular, en
acciones de British Afrways a-un Tipo de Conversién Inicial de £1,89 por accida.

-Consecuentemente, s¢ implementard una estructura'para aAseguUrar que los Bonos Convertibles

sean canjeables por acciones representativas del capital social de IAG después de la fusion. De
acuerdo con el Proyecto de Fusion, a ja fecha de emisién del mismo, el nimero maximeo de
acciones ordinarias de British Airways que podifan ser objeto de emisidn como resuitado de la
conversién de todos los Bonos Convetibles, al Tipo de Conversién Inicial sefialado '
anteriormente, es de 185.185.183 acciones de 25 penigues de valor nominal cada una. Con base
en este cilculo, el mimero miximo de acciones de [AG que podrian ser emilidas como resultado
de 1a implantacidn de la estructura descrita antenormenie, al Tipo de Conversion Inicial antes

- sefialado, serfa 185.185.1835 acciones de 25 peniques de valor nominal cada una. No obstante,

COMO 56 indica en el apartado 1.3 anterior, utilizando el Tipo de Conversién Minimo de

' £1,476717 por accién ordinaria, el maximo nimero de acciones que padrian ser emitidas por

RBritish Airways como consecuencia de la conversidn de todos los Bonos Convertibles serfa de
237.012.237 acciones de 25 peniques de valor nominal cada una. : '

Beneficiarios delos programas de retribuciones en aceiones de British Airways

Asimismo, British Airways opera los siguientes Drogramas de retribuciones en acciones
representativas de su capital social (los “Planes sobre Acciones de BA™): '

e . British .Ai_r.wa)"s' Share Option Plan,

® -British.Airways Ple Long Term Incentive Plan 1996. .
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e British Airways Deferred Share Plan 2003,
e British Airways Performance Share Plan 2003,

De acuerdo con ¢l Proyecto de Pusidn, British Airways ¢ Theria procurardn que las opeiones y
derechos mantenidos por participes en los Planes sobre Acciones de BA sean, automiticamente
o previa peticién (segdn corresponda) canjeados por opeiones y dercchos, de valor equivalente y
en los mismos términos, para adquirir acciones representativas del capital sociai de IAG, todo
ello de acuerdo con las normas de los Planes sobre Acciones de BA correspondientes. EI
gjercicio.o consolidacion de dichas opciones o derechos quedara satisfecho, directa o
indirectamente, mediante la fransmisién de acciones existentes de IAG, que serdn mantenidas
por BA Employee Benefits Trust (Jersey) Limited (en su calidad de trustee del trust de
beneficios para los empleados (employee benefit trust) de British Airways), o adquiridas en el
mercado, y el coste de adquisicién de las acciones serd pagado por British Airways, o trasiadado
a dicha sociedad (segdn corresponda). '

Patrimonios de las Sociedades Absorbidas que se transmiten a la
Sociedad Absorbente B R

De weuerdo con el Borador de Informe de 108 Administradores, Como consecuencia de la
fusién, TAG recibird los patrimanios de las Saciedades absorbidas que, en virtud de las
ojraciones previas descritas en e} Proyecto de Fusidn, estardn compuestos en Ia fecha de
gjecucién de la fusion por: ' '

¢ Fn el caso de Jberia:

.. Activo: el tinico activo de Iheria en la fecha de gjecucion de la fusicn serd la
participacion del 100% en el capital social de Iberia Operadora, I que previamente
habra transmitido, en virtud de la segregacion dJescrita anteriormente, todo su Regocio,
activos y pasivos (con lx excepeion de los derechos y obligaciones de Theria en virtud
del Contrato de Fusidn, que serdn conservados por Iberid). Por su parte, Iheria

‘Operadora serfl titular, entre otros activos, de un total de 115.077.695 acciones de
British Airways de 25 peniques de valor nominal cada una, representativas a 30 de
septiembre de 2010 del 9,975% de su capital social,

- Pgsivo: pinguno.
e En el caso de BA Holdeo:

- Activo: lus acciones de British Alrways adquiridas en virtud del “scheme of
arrangement” anteriormente referido, Tepresentativas de un minimo del 90,023% de su
capital social en el momento de la fusion, y 125.321 425 acciones de Tberia de 0,78
euros de valor nominal cada una de ellas, rcp'reécmativas del 13,55% de su capital social
en-el momento de la fusién. ' S B S
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Las referidas 125.321.425 acciones de Iberin habrin sido adquirtdas por BA Holdco en
los dfas previos a la ejecucion de la fusién, lal y como se describe en el Proyecto de
Fusi6n, mediante su compra, por su valor de mercado en dicha fecha, a British Airways
Holding B.V_, filial integramente participada de British Airways. A efcctos de financiar

el precio de dicha compraventa, tal y como se describe igualmente ex el Proyecto de

Fusion, British Airways Holding B.V. concederd un préstamo a BA Holdco por el
importe total de la compraventa {en adelante el “Préstamo Intragrupo™). -

—  Pasive: la deuda frente a British Airways Ho!'ding-B_..V. derivada del Préstamo
Intragrupe para financiar la compra de las 1725.321.425 acciones de Iberia a que se
refiere €l parrafo anterior. - ' :

Hay que tener erl cuenta que, coiforme a 1o dispuesto en el articulo 26 de la LMESM, las
referidas 125.321.425 acciones de. Jberia que serdn titularidad de BA Holdce en la fecha deJa
fusién no serdn canjeadas por acciones de [AG Y quedarén extinguidas como consecuencia de la
fusién, por fo que no serdn adquiridas por IAG en virtud de la misma.

Par lo tanto, JAG recibird de Jas Sociedades absorbidas el siguiente patrimenio: (i) acciones
representativas del 100% del capital social de Theria Operadora (que, & Su vez, serd titular de un
total de 115.077.695 acciones de British Airways de 25 peniques de valor nominal cada una,
representativas a 30 de septiembre de 2010 del 9,975% de su capital social); (1) las acciones de
Tritish Afrways adquiridas en virtud del “scheme of arrangement” anteriormente referida,
representativas de un minimo del 90,025% de su cupital social en ef momento de 1a fusidn; ¥
(iif) la deuda frente a British Airways Holding B, V. derivada del Préstamo Intragrupo.

De acuerdo con la normativa contable de aplicaci6n y concretando lo establecido ea el Proyectlo

do Tusidn, TAG recibird dicho patrimonio por el valor neto por el que, segln los
Administradores de las Sociedades participantes en la fusidu, debe ser contabilizado, gue se
corresponde con su valor razonable en la fecha contable de adquisicién, que se entiende que serd
1a fecha de fusiGn v, en su virtud, serd igual al resultado de dividin:

s La capitalizacion bursitil de British Airways (sin incluir la participacion que Toeria posee en
British Airways) en el mercado principal de 1a Bolsa de Londres ("'main market of the
London Stock Exchunge) al cierre de la sesion bursitil inmediatamente anterior a la fecha
de efectos del “scheme of arrangement” convertido a eurps al tipo de cambio al contado
(“spot rate”) libra esterlina/euro, publicado por el Banco Central Europeo, corespondiente a
ia fecha de dicha sesidn bursdtil; entre :

s E] porcentaje que representen tas acciones de IAG a emitir en virtud det canje de fusion a
favor de los accionistas de BA Holdco sobre el total de acciones de TAG a emitir como -
~ consecuencia del canje de fusi6n, descrito en el apartado 1.2 anterior. )

Dicho resultado sujeto-a un minimo, en todo caso, igual al ndmero total de acciones deJAG a

emilir como consecuencia del canje de fusion multiplicado por 0,5 euros por accién, que es el

minime por el que se valorard el patrimonio recibido por IAG en virtud de la absorcién de Theria -
y BA Holdco. SR S S S _
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Tal y como se ha hecho.constar anteriormente, 1a diferencia entre el valor neto por ¢l que dichos
patrimonios se deberdn contabilizar en IAG, de acuerdo con 1o expuesto en esie apartado, y el
valor nominal de Jas acciones a emitir por JAG para alender el canje de fusién, se asignarda Ia
prima de emisidn.

A titulo de ejemplo, utilizando como fecha de referencia para determinar los valores de
cotizaci6n y ¢l nimero de acciones a canjear la de 30 de septiembre de 2010, el céleulo serfa el
stguiente: :

¢ Capitalizacién bursdtil de British Airways (sin incluir la participacién que Iberia poset en
British Airways) a 30 de septiembre de 2010, expresado en euros al tipo de cambio al
contade {“spot rate”) libra esterlina/euro, pubticadb por el Banco Central Europeo, & dicha
fecha: 2.932.437.138,04 curos. : :

¢ Nimero de accionss de IAG a emitir para atender al canje de fusion, conforme a lo expuesto
en el apartado 1.2 anterior: 810.281 622 de acciones de JAG para atender el canje de las
acciones de Iberia y 1.038.611.745 de acciones pare atender ¢l canje de las acciones de BA
Holdco (sin incluir las acciones de British Alrways dérivadas de la conversion de los Planes
sobre Acciones de BA y los Bonos Convertibles emitidos por dicha entidad), esto es, un
iotal de 1.854.893.367 acciones de IAG, de 0,50 euros de valor nominal cada una de ellas.

In consecuencia, el valor neto por el que deberin ser contabilizado el patrimonio recibido por
1% de las Sociedades Absorbidas serfa de 5.237.142.967,70 curos, de tal forma que IAG

-ampliaria su capital en un imporie de 927.446.683,50 suros, mediante 1a emision y puesta en

circulacion de §.854.893,367 acciones, con una prima de emisién total de 4.309.696.284,20
euros. -

Fecha de efectos contables y de participacién en las ganancius sociales
de 1as nuevas acciones :

L.as nuevas acciones a emitir por 1AG como consecuencia de la fusién daran derecho a
participar en las ganancias sociales desde la fecha de presentacién a inscripeidn en el Registro
Mereantil de Madrid de la escritura de fusion, gue se espera que tenga lugar el mismo dia de su
otorgamiento. Asimismo, las operaciones de Theria y de BA Holdco habrin de considerarse
realizadas a efectos contables por cuenta de JAG desde 1a mencionada fecha. Lo anterior, sin
perjuicio de lo que disponga la normativa que resulte de aplicacion en cada moemento.

e acuerdo con la informacidn recibida de la Direccién de las Sociedades, sujeto al
cumplimiento de las condiciones suspensivas establecidas en ¢l Proyecto de Fusidn, v una vez
adoptados las correspondientes acuerdos de fusion y completados los trmites lepales
correspondientes, se procederd a olorgar 1a escritura de Tusi6n, que serd presentada para su
inscripei6n en el Registro Mercantit de Madrid. . :

" Balances de fusion

. De acuerdo con el Proyecto de Fusidn, se considerarin como balances de fusion, a los efectos

previstos en el articulo 36.1 de la LMESM, los cerrados por las Sociedades participantes en la

 fusidn a 31 de dicicmbre de 2009, que forman partc de sus respeciivas cuentas anuales a dicha

fechu.
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Los halances anuales'a 31 de diciembre de 2009 de IAG, Tberia y BA Holdeo han sido auditados
por parte de Deloitte, S.L. '

Condiciones suspensivas relativas a la efectividad de la fusion

La fusion habra de ser sometida a la aprobacién de las Junta Generales de accionistas de IAG,
Tberia y BA Holdco, de acuerdo con lo previsto en el articnlo 40 de la LMESM.

De acuerdo con la informacion recibida, la efectividad dela fusién proyectada queda sujeta a
una serie de condiciones suspensivas. A la fecha de este informe, todavia quedan pendientes de
cumnplimiento las siguientes condiciones suspensivas descritas en el apartado 5.3 del Proyecto
de Fusién, cuyo cumplimiento es necesario para la ejecucidn de la fusién en escritura piiblica y
su-presentacion a inscripeidn en ¢l Registro Mercantil de Madrid. Dichas condiciones son las

_siguientes:

e Aprobacidn de la operacién de “soheme of arrangement” descrita en el apartado 1.3.2 del
Proyecto-de Fusidn por una mayorfa numérica de los Accionistas de BA {tal y como este
término se define en el Proyecto de Fusidn) presentes y que voten (y con derecho a votar y,
1 elv-tos aclaratorios, sin incluir Iberia), ya sea personalmente o por medio de representants,
y que representen, como minimo, el 75 por ciento en valor de las acciones de British
Atrwuys propicdad de dichos Accionistas de BA, asi como emisidn por el High Court of
Fngland and Wales de la-orden (order) de ratificacion {sanction) de Ia operacidn de “‘scheme
ol wangement” y presentacion a inscripeidn de dichu oraen ante ¢l Registrar of Companies
of England and Wales. g

s+ Aprobacién de los acuerdos de Junta General de accionistas (incluido el retativo a la fusién -

ohjeto del Proyecto de Fusion), por la mayorfa establecida en las Junias Generales dé Tberia, . -

. BA Holdeoy British Airways, que sean precisos o convenientes a efectos de ejecutar la
" fusion de acuerdo con los términos del Contrato de Fusitn, y del acuerdo adoptado en
reunién aparte por los titulares de aceiones ordinarias de British Airways {con excepeion de
Iberia) titulares de una clase de acciones distinta mediante la mayorfa necesaria a los
mismos efectos. ' '

e  Vencimiento de tada uno de los perfodos de oposicion de acreedores aplicables, en virtud de
1a legislaci6n espafiola, & la fusion objeto del Proyecto de Fusién y a 1a segregacién descrita
en e} apartado 1.3.1 del mismo, sin que ningin acreedor haya presentado una oposicidna la
segregacion o a la fusitn, que por si misma, o considerada junto con cualquier otra

~ oposicion a la segregacion ¢ la fusién presentada por otros acreedores, pueda dar Ingar, si
- los importes a 1os que se refieren dichas operaciones fueran garantizados de acuerdo con la
Jegislaci6n espaniola, & juicio razonable de Iberia 0 de British Airways, a un coste financiero
significative para el grupo resultante de 1a fusién, : :

o Aprobacién por parte de la “UK Listing Authority” (UKLA) de la admision a cotizacion de
las acciones de JAG que se emilirdn en virtud de la fusién abjeto del Proyecto de Fusion en
Ia official list de Ja UKLA; y aprobacin por Ja Bolsa de Londres de la admisién a
negociacién de dichas acciones en su ‘metcado de valores cotizados. '
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Métodos de valoracion seguidos para la determinacién del
tipo de canje - 3

A continuacion se incluye la descripeién de los métodos de valoraci6n seguidos por los
Administradores de Iberia y BA Holdco (BA) para determinar ¢l tipo de canje de las acciones,
de conformidad con la informacién facilitada por las Sociedades participantes en la fusion.

Métodos de valoracién empleados por los Administradores de Iberia y BA Holdco

De acuerdo con la inf.onnac:ién recibida, Theria contrato 1os servicios de Morgan Stanley, 5Y.,

$.A.U. (“Morgan Stanjey”) y I.P. Morgan como asesor financiero en relacion con la fusion.
Como parte de dicho contrato ¥ a peticién del Consejo de Administracidn de Iberia, Morgan
Stanley emitio una “fairness opinién™ al Consejo de Administracién de Iberia a fecha 21 de
septiembre de 2010 en relaci6n con la fusién. ' ' -

Asimismo, Toeria contratd los servicios de J.P.Morgan ple (] P Morgan™) como asesor
financiero en relacion con la fusién con British Airways. Como parte de dicho mandato y a
pelicitn del Couscjo de Administracién de Iberia, J.P.Morgan emiti una “fairmess opinién” al
Consejo de Administracion de Tberia con fecha 22 de septiembre de 2010 en relacién con la
equidad para Tberia dela ecuacion de canje acordada entre Iberiay Rritish Airways para la
fusidn. _ .

Triti-h Adrways conlratd los secvicios de UBS Investnient Rank (“UBS™) como si asesor
financiero en relacién con la fusion y posteriormente mandat6 a UBS para emitir una
presentacion basada eny sujeta z los factores, asunciones, procedimientos, limitaciones y
calificaciones inctuidas en la misma, sobre la valoracidn de las Sociedades Absorbidas, con el
ehietivo de asistir al Consejo de Administracién para llegar a una posicin informada sobre si la
ecuacién de canje acordada es razonable desde un punto de vista financiero para los accionistas

de British Airways. En dicha presentacion UBS ha tenido en cuenta las consideraciones de

caracter comercial del Consejo de Administracién de British Airways.

Métodos de valoracién empleados por el Consejo de Administracion de Iberia

El Cansajo de Administracion de Tberia, con e} asesorumiento de Morgan Stanley y I.P.
Morgan, 1levd a cabo diversos andlisis de valoracion de Iberia y British Alrways, los cuales se
detallan a continuacién.

El tipo de canje se ha delerminado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de
jberia y BA Hotdco, siendo esta Altima vatorada sobre la base del patrimonio real de British
Airways, considerando adicionalmente que JAG es una sociedad sin actividad constituida con el
-capital'minimo legalmente exigible, Para ello se han tomado en consideracién métodos ¥
criterios de valoracién generalmente aceptados que s¢ han considerado adecuados, asi como los
respectivos estados financieros anuales consolidados cerrados y auditados a 31 de diciembse de
2009 para Iberia y a 31 de marzo de 2010 para British Airways, ¥ Jos posteriores estados
financieros trimestrales consolidados de Tberia y British Airways a 30 de junio de 2010.

Asimismo, también se han utilizado como base de la valoracién proyecciones financieras 10

ptiblicas sobre Iberia y British Airways preparadas por sus respectivos equipos directivos.
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Las metodologfas de valoracién consideradas por los administradores de Tberia incluyen (i) la
valoracién por “suma-de-las-partes” ds Iberia y British Airways, en la que se utilizan
metodologias basadas en miltiplos a través del ciclo para Iberia y British Airways, asicomo-
pata compafifas comparables cotizadas; (i) 1a valoracién de acuerdo con la evolucién absoluta y
relativa de las capitalizaciones bursétiles de Iberia y British Airways; (ili) el andlisis y las
recomendaciones de precios objetive, publicados por los analistas de renta variable sobre Theria
y British Airways; (iv) el andlisis de contribucién de tada compaiifa en la entidad resultante; y
(v)el posible impacto positivo de las sinergias y la crencion de valor para Theria y British
Airways en el medio o largo plazo. ;

En la valoracién por suma-de-las-partes, las divisiones de transporte han sido valoradas a parir
de los miltipios ehservados a través del ciclo para Iberia y British Airways, que han sido

. iriangulados con miltiplos a través del ciclo de compaiifas comparables cotizadas. A 5u vez, las

divisiones de mantenimiento y handling de Theria han sido valoradas a partir de miltiplos de
compafifas comparables cotizadas. Dicha metodologia permite obtener una referencia de valor
sobre Ia base de los muitiplos a fos que cotizan las compafifas comparables del sector. Para este

- ejercicio se han-utilizado métricas de mitad de ciclo econdmico con el objeto-de eliminar el

impacto de la'estacionalidad de la industriz del transporte, mantenimiento 'y handling. Ei
mltiplo empleado ha sido EV/EBITDAR para las divisiones de transporte y EV/EBITDA para.
lus divisiones de mantenimienty y handling, Encuanto a las participaciones de Iberia y British
Airways en compafifus cotizadas, &stas han sido valeradas a partir de su valor de mercado, Las
puiticipaciones de Theria y British Ajrways en eonmpaftias no cotizadas han sido valoradas en

~base # su valor neto contable. Finalmente, 81 valor del ddficit d= los planes de pensiones
. (“pension schemes™) de British Airways se ha calculado a partir de los acuerdos de
- “contribuciones anuriades a fecha 22 de junio de 2010, acordados entre British Airways y los .

administradores de sus fondos de pensiones, el asesoram’‘ento en la interpretacicn de los mismos
de Mercer LLC y 1a wtilizacion de una tasa de descuento que tiene en cuenta ¢l perfit de riesgo
de las contribuciones y refleja el coste medio ponderado de capital para British Airways en caso
de tener que financiar el déficit en el mercado. S i

~ Los valores aproximados a los que conduce la aplicacion del método de valoracidn por suma-

de-las-partes efectuado en septiembre de 2010 se sitianen 2,442 millenes de curos para Iberia,
y 2.393 millones de libras esterlinas (2.885 millones de euros. aproximadamente aplicando un
tipo de cambio de 1,21£/Eur) para British Afrways. : '

En la valoracién en base a las capitalizaciones bursdtiles de Theria y British Airways se ha

analizado 1a evolucién del precio de cotizacién de las acciones de Iberia y Brilish Airways, en

rérminos absolutos v relativos, durante periodos previos y posteriores al anuncio de la

operacién. En concreto se ha analizado la evoluci6n del precio de cotizacién de las acciones de
Iheriz y British Airways durante los periodos de I dfa, 1 mes, 3 meses, 6 meses, 12 meses, 3
afios y 5 afios anteriores a que la cotizacién de Iberia y British Airways se viera afectada porel
anuncio de la operacién. Ademds también se haa analizado dichas evoluciones para Tberia y
British Airways con posterioridad al anuncio de la operaci6n y hasta el 20 de septiembre de

2010, a partir de fechas consideradas relevantes tales como el propio anuncio de la operacidn de
fusién, la salida a bolsa de Amadeus y la quiebra de Lehman Brothers, enire otras. '

Los andlisis de Jos informes publicados por los analistas de renta variable, sus recomendaciones -
y precios objetivo de Theria y British Airways se hian realizado tanto-para periodos anteriores
coma posteriores al anuncic de ld operacién, 'y la evolucion de los precios objetivo se ha
analizado eny lérminos absolutos y relativos. S . S
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El andlisis de contribucién de Theria y British Airways en {a entidad resultante se ha realizado en
base a métricas financieras para Iberia y British Airways a partir de sus Gltimos estados
financieros piblicos y sus respectivos planes de negacio. :

Finalmente, se ha Hevado a cabo un anflisis sobre 1a opinion de Tberia y British Airways en
cunnto a los beneficios netos derivados de las sinergias, después de costes de implementacion, y
la potencial creacitn de valor para los accionistas. .

El rango aproximado de ecuaciones de canje al que conduce la aplicacién de los métodos
indicados anteriormente ¢s de, aproximadamente, entre 42% y 47% para Iberia, y entre 58% y
519 para British Airways, de I entidad combinada.

En base a lo anterior, y teniendo en cuenta que el tipo de canje ha sido ajustado tanto por la
exclusién de las acciones de autocartera de Iberia como por la inclusion de las acciones a emitir
por British Airways en relacion a sus programas de acciones/opeiones como consecuencia de
esta operacion, y gue las participaciones cruzadas entre Iberia y British Airways no acuden al
canje, los Consejos de Administracién de Thexia y British Airways acordaron el tipo de canje
recogido en el Prayecto de Fusidn. ' o

Métodos de vaioraeién_emple_ados par el Consejo de Administracién de BA
Holdeo/British Airways o

1.1 Direesion de British Airways ha recibido asesoramiento financiero de UBS para el anélisis
dul valot de British Airways ¢ Iberia y ha utilizado diversas metodologfas que se describen a
continuacion. :

Eltipo de canje se ha determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de
Theria y BA Holdco, siendo esta dltima valorada sobre la base del patrimonio real de British

- Airways, considerando adicionalmente que JAG es una sociedad sin actividad constituida con el
capital minimo legalmente exigible. Para ello se han tomado en consideracion métodos ¥
criterios de valoracién generalmente aceptados que sc ham considerado adecuados, asf como los
respectivos estados financieros anvales consolidados cerrados y auditados a 31 de diciembre de
2009 para Iberia y a 31 de marzo de 2010 para British Airways, y los posteriores estados '
financieros trimestrales consolidados de Tberia y British Airways a 30 de junio de 2010,
Asimismo, tambign se han utilizado como base de la valoracion proyecciones financieras no
publicas sobre Iberia y British Airways preparadas por sus respectivos equipos directivos.

Las metodologlas de valoracién consideradas por ios administradores de British Airways
incluyen (i) Ja valoracidn por descuento de flujos de caja libres (DFC) de Iberia y British
Alrways; (ii) el método de andlisis de compafifas comparahles cotizadas; {iii) 1a valoracién de
scuerdo con la evolucion absoluta y relativa de las capitalizaciones bursdtiles de Iberia y British
Airways; (1v) el andlisis y las recomendaciones de precios objetivo, publicados por los analistas
* de renta variable sobre Iberia y British Airways; (v)el andlisis de contribucién de cada

compaiifa en la entidad resultante; y (vi) el posible impacto positivo de las sinergias y [a
creaci6n de valor para Iberia y British Airways en ¢l medio o largo plazo. ' '
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La valoracién intrinseca se ha realizado en base al método de Descuento de Flujos de Caja
Libres (DFCY), que permite obtener una valoracién de cada compaiifa gn funci6n de las '
proyecciones futuras de flujos de caja, antes de gastos e Ingresos financieros y después de
aplicar la tasa de impuesto sobre sociedades y de considerar las inversiones materiales y
variaciones del fondo de maniobra. El perfodo estimado ha tenido en cuenta las dltimas
proyecciones recibidas de las compafifas. La tasa de descuento empleada es el coste de capital
medio ponderado estimado teniendo en cuenta el perfil de riesgo de los negocios analizados. En

su caso, {a valoracidn incorpora.un valor terminal del negocio.

Para la determinaci6n de la valoracién de mercado se ha recurrido al método de compafiias
comparables cotizadas. Esta metodologla perniite obtener una referencia de valor sobre ia base
de los miiltiplos a los que las compaiifas comparables del sector estdn cotizando. A estos efectos
se han identificado compafifas cotizadas en el sector europeo de acrolineas y se han caleulado
jos miltiplos VE/EBITDAR a partir de las proyecciones financieras de los analistas de renta
variable para los afios 2010y 2011.

En la valoracién en base a las cepitalizaciones bursdtiles de Iberia y British Airways se ha
apalizado la evolucion del precio de cotizacidn de las acciones de Iberia y British Airways, en
términos absolulos y relativos, durante periodos previos y posteriores al anuncio de la
oparacién. En concreto s¢ ha analizado la evoluci6n del precio de cotizacitn de las acciones de
heria y British Alrways durants los periodas de 1 dia, 1 mes, 3. mests, 6 meses, [2 meses, 3
afios y 5 afios anteriores a gue 1a cotizacion de Tberia y British Airways se viera afectada por ¢l
anuncio de la operacion. Adenuis tambidn se han analizado dichas evoluciones para Iberia y
British Airways con posterioridad al anuncio de Ja operaci6n y hasta €l 1 de septiembre de 2010,
a partir de fechas consideradas relevantes tales como-el propio anuncio de la operacion de
fusidn.

Los andlisis de los informes publicados por los analistas de renta variable, sus recomendaciones
y precios objetivo de Tberia y British Airways se han realizado tanto para periodos anteriores
como posteriores al anuncio de la operacidn, y la evolucidn de lus precios objetivo se ha
analizado en términos absolutos y relativos. '

Fl andlisis de contribuci6n de Tberia y British Airways en la entidad resultante se ha realizado en
base a méliicas financieras para Iberta y British Airways a pariir de sus ltimos estados
financieros piblicos y sus respectivos planes de negocio. ' '

Los valores aproximados a los que conduce 1a aplicacitén efectuada en septiembre de 2010 de
los métodos de valoracién indicados anteriormente, sin tener en cuenta el efecto de las sinergias,
se sitian entre-1,8 y 3,0 miles de millones de euros para Iberia, y entre 1,8 y 4,1 miles de
millones de euros para British Airways.

Finalmente, se ha llevado a cabo un andlisis sobre la opinién de Iberia y British Airways en
‘cuanto a los beneficios netos derivados de las sinergias, después de costes de implementacion, y
Ja potencial creacién de valor para fos accionistas,

En base a lo anterior, y teniendo en cuenta que el tipo de canje ha sido ajustado tanto por i

exclusion de las acciones de aulocartera de Iberia como por la inclugidn de las acciones 4 emitir

. por British Airways en relacion a sus programas de acciones/opciones como consecuencia de

esta operacidn, y que las participaciones cruzadas entre Tberia y British Airways no acuden al

* canje, los Consejos de Administracidn de Iberia y British Airways acordaron la tipo de canje
recogido en el Proyeeto de Fusion. ' e o
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. Informe de experio independiente

Ecuacién de canje resultante

La ecuacidn de canje que ambas partes han estimado, resultante def valor real de los patrimonios
sociales de Iberia y British Alrways, ¥y que ha sido acordada por los Comnsejos 'de_Administracién
de las Sociedades participantes en ta fusitn, es la siguiente: oo : :

s Los accionistas de Tberia recibirdn 1,0205 acciones ordinarias de 0,5 euros de valor hominal
cada una de ellas de JAG por cada accién ordinaria de 0,78 euros de valor nominal cada una -
de ellas que posean en lberia. Lo - ' '

e Los accionistas de BA Holdca recibirin una accién ordinaria de 0,5 euros de valor nominaj
cada una de ellas de IAG por cada accién ordinaria de 0,5 euros de valor nominal cada una
. de ellas que posean en BA Holdco.

Dicha ecuacién de canje supone la atribucion de un porcentaje de, aproximadamente, 44% del
capital social resultante tras la fusién para los accionistas de Tberia y de, aproximadamente, 56%
de dicho capilal para los accionistas de BA Holdeo, aproximadamente, los cuales se encuentran
dentro del rango de tipos de canje calculados de acuerdo con las metodologfas mencionadas en
los phrrafos anteriores. : : o e -

A-imigo, Ios Administradores de Theria y British Airways, con la colaboracion de
determinados asesores, han realizado un estudio conjunto de las potenciales eficiencias

derivadas du la fusion, estimdndose que podrian generarse sinergias significativas,
fundamentaimenie relacionadas con ahorras de COstes ¥ muyores ingresos. '

Alcance 'y procedimientos empleados en nuestro trabajo

Los anilisis y comprobaciones efectuados han tenido como objeto exclusivamente cumplir con
los requisitos mencionados en el artfculo 34 de la 1LMESM, y de acucrdo con nuestra carta de
encargo de fecha 29 de julio de 2010. Los procedimientos empleados en la realizacién de
fuestro trabajo han sido los siguientes:

Obtencién y analisis de la siguiente informacion:

¢ Documento de solicitud de nombramiento de experta independiente presentado en el
Registro Mercantil de Madrid por las Sociedades participantes en la Fusidn, asf como
nombramiento de KPMG Auditores, S.L. como experto independienie con fecha 8 de julio
de 2010. i ' : '

e Proyecto de Fusion formulado 'y_ aprobado por 105 Consejos de Administracion de las
Sociedades participantes ¢n la fusion de fecha 29 de junio de.2010.

‘e Actas y certificados de las reuniones del Consejo de Administracidn de Toeria, BA Holdco & : '

IAG en relacion con gl Proyecto de Fusién. -

. e Contratode fusion entre Tberia y British Airwuyé de fecha 8 de abril de 2010.

¢ Borradores disporibles de los Informes de los Administradores de lag Sociedades

Participantes en la Fusion que se prevén presentar, sin modificaciones adicionales, para su
aprobacién por los respectives Consejos de Administracion. '
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Opiniones “fairmiess opinion” emitidag por Morgan Stanley y J. P. Morgan, asesores

financieros de Theria.

Presentaciones al Conéejo de Administracién de Iberia de fechas 12 de noviembre de 2009,
172 de julio de 2010y 22 de septiembre de 2010, preparadas por Morgan Stanley.

Presentaciones al Consejo de Administracién de Iberia de fechas 12 de noviembre de 2009y

22 de septiembre de 2010, preparadas por 1.P. Morgan..

“Valuation Co'mmittee-rnaterials" de fechés 6 de-neviémbre de 2009 'y' Gde septien{bre de

2010, preparados por UBS cOmo ascsor financiero de British Airways.

Informes preparados por Mercer, como asesor de Tberia, sobre la valoracién de los fondos de
pensiones de British Airways de fechas 1 de abril de 2009, 22 de julio de 2010y Julio de

. 2010, asf como el tratamiento contable de los mismos de fecha 18 de agosto de 2010,

“Report on the actuarial valuation as at 31 March 2009" del Airways Pension Scheme y del
New Airways Pension Scheme, emitidos por Tawers Wason. ' :

Berrador de “3cherﬁc of arrangement” de British Airways de fecha 13.de septiembre de

2009,

Informacisn econdmico-financierd de Iberia y de Britiva Ajrways en su formato analitice,
detallada por linea de negocio, correspondiente a los (1timos 3 (tres) ejercicios econdmicos.

Provecciones financieras consolidadas de Iberia para el periodo comprendido entre 30 de
junio de 2010 ¥ 31 de-diciebre de 2015 (antes y después de sinergias), ASi COMO Una
actualizacion de las mismas para el perindt) comprendido entre 30 de junio de 2010y 31 de
diciembre de 2012, preparadas por la Direccion de Iberia junto con las principales hipdtesis
utilizadas en su determinaci6n. Dichas proyecciones financieras constan de balances de
situacion, cuentas de pérdidas y ganancias y estados de origen y aplicacion de fondos {cash-
flow) para cada uno de los gjercicios proyectados..

Proyecciones financieras consalidadas de BA para ¢l periodo comprendido entre 30 de junio
de 2010 y-31 de diciembre de 2015 (antes y después de sinergias), asi como una

“actualizacidn de las mismas para el periodo comprendido enire 30 de junio de 2010 y 31 de

diciembre de 2012, preparadas por |a Direccion de BA junto con las principales hipotesis
utilizadas en su determinacidn. Dichas proyecciones financieras constan de balances de
situacin, cuentas de pérdidas y ganancias y estados de origen y aplicacion de fondos (cash-
flow) para cada uno de 10s gjercicios proyectados. ' -

Acuerdo final aleanzado entre British Airways y [0s administradores de sus fondos de

‘pensiones (“Trustees”) de fecha 30 de junio de 2010.

Hechos relevantes (principalmente, los de fechas 12 de noviembre de 2009, 8 de abril de.
2010, 29 de junio de 2010 y 22 de septiembre de 2010) remitidos a la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) en relacion a los términos de fa fusidn prevista,
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!nfarkw de experto independiente

e Importe de la ampliacién mixima de capital a efectuar por IAG {detallando capital social ¥
prima de emisi6n, en su caso), detalle del patrimonio & Aportar por as Sociedades

Absorbidas, y nimero méximo total de acciones de JAG necesarias para atender el canje con
detalle del ndmero de acciones nuevas.a entregar, asi como su tipo-de emision. '

« Cuentas snuales suditadas, individuales y consolidadas, en su caso, de Theria
correspondientes a 10s ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2007, 2008 y 2009, y de
British Airways a 31 de marzo de 2008, 2009 y 2010, o

e Otra informacién financicra y de gestién de Tberia y British Airways a 30 de junio de 2010

e Niimero de acciones propias de Tberia y British Airways en autocariera, €n Su Caso, a la
fecha del Proyecto de Fusién y actualizacién de dichos importes en caso de variaciones en o
los mismos a la fecha de valoracion de dichas sociedades. ' o

e Otros informes relativos a la operacion de fusién previ'sta, preparados o encargados, cn su
caso, por la Direcci6n de cada una de las Sociedades participantes en la fusién.

s Informacion bursdtil relativa a la cotizacion de las acciones de Iberia y British Arways.

s Informacion bursdtil relativa a cotizaciones de compafifas comparables a [beria y British
Alrwavs. o '

s Informacidn publica, en su €aso, relaliva a transacciones de acciones de compafifas similares
a Iheria y British Airways o a alguno de-sus negoeios. ' '

o Informes de analistas rélativos a Iberia y a British Airways.

s Borrador de documento de Rﬁgistf{) (fichero en formato pdf denominado “Prc}yect'o
Europa_Documenta de Registro (2010-10-12y") presentado a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMY), recibido e] 13 de octubre de 2010, relativo a la operacidén,

¢ Cualguier otra informacion considerada de utilidad para la realizacién de nuestro trabajo,

3.2 Lectura y andlisis, de acuerdo con ia informaci6n disponible, de cada uno de los informes de
valoracién facititados, : .

3.3 Andlisis de las metodologias de valoracién empleadas por los Administradores de Tberia y
 British Alrwiys (con el asesoramiento Financiero de Morgan Stanley y I.P. Morgan en el caso

de Iberia y de UBS en el caso de BA) ja documentacidn soporte existente, asf como de los
pardmetros utilizados para la determinacion de Ia ecuacién de canje de la operacion de fusién
prevista. A . : _ .

3.4 Realizacin de andlisis de sensibilidad sobre tas variables mds significativas que pudieran
afectar a los negocios de Jberia y British Airways y por lo tanto a los valores estimados de las
Sociedades Absorbidas y la correspondiente ecuacion de canje. S '

3.5  Anélisis de los criterios de valoracion del patrimonio a aportar por las Sociedades Absorbidas
coma contraprestacidn a la ampliaci6n de capital a efectuar por la Sociedad Absorbeate,
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Informe de experto independienie -

Lectura y andlisis de cualquier otra informacién que se ha considerado necesaria para Ia
realizacién de nuestro trabajo.

Mantenimiento de conversaciones v reuniones con la Direccitn de cada una de Ias Sociedades,
as{ cOmO con Sus asesores, con el propdsito de recabar otr2 informacién que se ha considerado
de utilidad para la realizacién de nuestro trabajo. L

Obtenci6n de una carta firmada por los Administradores o Directivos con facultades
representativas suficientes para representar a cada una de las sociedades participantes en la
fusién en las gestiones relacionadas con el proceso de fusi6n de las mismas en la que nos
confirman, entre olros aspectos, que se nes ha facilitado toda 1a informacién necesaria, asf como
toda aquétla que hayamos podida requerir, para la elaboracitn de nuestro informe de experto
independiente, asi come gue las proyecciones financieras que nos han facilitado, las hipdtesis
empleadas en su preparaci6n, las valoraciones a los que conducen las metodologias de
valoraci6n efectuadas v la ecuacion de canje resultanie representan su opinién mas
fundamentada considerando las presentes circunstancias y su esperada evolucidn a futuro.

La informacidn necesaria para 1a reatizacién de nuestro irabajo nos ha sido facilitada por la
Direcci6n de las Sociedades participantes en fa fusi6n o ha sido obtenida de fuentes piblicas. .

En este seatido es importante mencionar gue no hemos realizado ninguna verificacién
independiente, anditoria, due diligence, revisicn.o evaluaci6n de la situacidn contable, fiscal,
legal, laboral v medicambiental de Ins Sociedades participantes et la fusidn. Por lo tanto, ¢l
aleance de niestro trabajo no constituye una opinion de auditoria i cualguier otro tipe de
opinién o confirmacidn en lo que s& refiere a los estados financieros de las Sociedades
participantes en la fusion.

Asimismo hemos asumido la integridad y exactitnd de dicha informacién, asf come que la
misma refleja las mejores estimaciones de fa Diceccion de las Sociedades Absorbidas acerca de

‘las perspectivas de sus negocios desde el punto de vista operativo y financiero, aspectos que nos
“han sido confirmados por eserito por las Direcciones de ambas compaiiias, tal y como s¢-

mencionaba anleriormente.

En relacién con la informacién obtenida de fuentes piblicas, no ha constituido parte de nuestro
trabajo ¢) contraste de dicha informacidn con evidencias externas a las Sociedades participantes
en la fusi6n, sin perjuicio de que, en la medida de lo posible, hemos comprobado que la
informacicn presentada es consistente con otros datos obtenidos durante el curso de nuesiro
trabajo. '

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

£1 aleance de nuestro trabajo-no ha incluido Ta revisién del Proyecto de Fusidn desde un punto,

de vista legal.

Hemos asumido que todas las autorizaciones y registros que, en su caso, resulten pertinentes en
Fspafia y en las demds jurisdicciones en que estén presentes las Sociedades participantes en la -
fusién para la efectividad de la fusién proyectada y que afecten de forma significativa & nuestro
anilisis se obtendrdn sin ningin efecto adverso para dichas Sociedades o para los beneficios ~

- esperados de la fusién.
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Infarme de experto indepéndieme

El alcance de nuestro trabajo no deberé considerarse, en el contexto de esta transaccién ni en
fingln otro contexto, como una “fairness opinion” ni como una opinién sobre el valor actnal o
futuro, o recomendacidn de inversién de cualquiera de las Sociedades participantes en la fusion.

Finalmente, es importante resaltar que nuestro trabajo es de naturaleza independiente y por
tanto, no supone ninguna recomendacion a la Direceidn de las Seciedades participantes en la
fusion, a los accionislas de las mismas o a terceros en relacién con la posicidn que deberian
tomar en relacita con la operacién de fusién prevista u otras transacciones de acciones de
dichas sociedades. ' ' : : '

Dificultades especiales de valoracion

Debemos mencionar que todo trabajo de valoracion lleva implicitos, ademds de factares

objetivos, otros factores subjetivos que implican juicio y que, por o tanto, los valores

resultantes constituyen, principalmente, un punto de referencia para las partes implicadas en una
transaccion, por 1o que no es posible asegurar que lerceras partes gstén necesariamente de
acuerdo con las conclusiones de nuestro trabajo. Ademds, debe tenerse en consideracion que en
el contexto de nn mercado abierto, pueden existir precios diferentes para un negocio en
particular debido a, entre otros, factores subjetivos como el poder de negociacion enire las
parles o a distirias percepriones de las perspectivas futiras del negocio,

Fn trabajoc de ¢sta naturaleza el alcance de nuestros andlisis de I ecuacidn de canje se basa
fundamentalniente en el analisis del valor relutivo de las sociedades y de sus acciones. Por lo
tanto, dicho trabajo no constituye necesariamente.una opinién sobre los valores absolutos
utilizados para determinar la ecuacién de canje mencionada anteriormente, ni debe considerarse
como tal. Los valores de Iberia y British Airways han sido calculados por dichas sociedades y
sus asesores Timancieros aplicando los diversos métodos de valoracion aniericrmente resumidos
con el fin de determinar dicha ecuacion de canje, por 1p que podrian variar considerablemente,
ya que dependen de Jos métodos especificos considerados v su aplicacién por parte de los
Administradores de las sociedades que se fusionan. ' :

£ método de flujo de caja libre descontado utilizado, enire otros, por British Airways y sus

. asesores financieros para la valoracién de Iberia y British Airways se basa en las proyecciones

financieras de ambas sociedades preparadas con arreglo a las bipétesis definidas por la

Direccidn de dichas sociedades, que incluyen su mejor estimacion y juicio basados en las

circunstancias actuales y su esperado desarrollo. Dada la incertidumbre inherente en toda
informacién relativa al futuro, es posible que determinadas hipétesis no se materialicen de la
forma-definida inicialmente y podrian producirse hechos imprevistos. Ademds, peneralmente,
habrd discrepancias entre 1os resultados proyectados y 1os que s¢ produzcan realmente y tales
diferencias pueden ser materiales. S : :

En relacién con las metodologias de miltiplos de sociedades cotizadas utilizadas, en su caso,
para contrastar el valor de Iberia y British Airways, cuando se ban identificado compafifas
cotizadas, los andlisis efectuados se han basado en un estudio global de las principales
compaiifas cotizadas que operan en el sector de Iberia y British Airways. Como suele ser

habitual en este tipo de andlisis, las compaiifas identificadas pueden mantener diferencias

significativas con los negocios a valorar en aspectos tales como la aclividad desarrollada,

© estructura de costes y margenes, dmbito geogréfico de actuacion, apalancamiento financiero y .
“expectativas de crecimiento del negocio y rentabilidad, entre otros, ' '
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British Airways opera en la actualidad dos planes de pensiones de presiacion definidz en el
Reino Unido, denominados “Airways Pension Scheme’” (APS) and "New Airways Pension
Scheme” (NAPS), estando ambes cerrados actualmente a la entrada de nuevos participes. Las
contribuciones que British Airways debe realizar a ambos planes de pensiones se determinan en
base a valoraciones actuariales trianualss utilizando hip6tesis y metodologias acordadas enfre
dicha sociedad y los “Trustees” de cada plan, De acuerdo con la informacidn incluida en los
dltimos acuerdos firmado eatre British Airways y los “Trustees” de ambos planes de pensiones
el 30 de junioc de 2010, :l 1a fecha de la dltima valoracién actuarial (31 de marzo de 2009), el
plan APS mostraba un déficit actuarial {estimado como la diferencia entré provisiones téenicas
y valor de mercado de los activos asignados) de 1.030 millones de libras esterfinas, el cual,
segiin dicho acuerdo, se estimaba podria haberse reducido a 552 millones de libras esterlinas a
31 de marzo de 2010. Asimismo, el mencionado acuerdo mostraba un déficit actuarial del plan
NAPS de 2.682 millones de libras esterlinas a 31 de marzo. de 2009, el cual, segdn dicho
acuerdo, se mantuvo aproximadamente igual a 31 de marzo de 2010,

Segtin la informaci6n incluida en ambos acuerdos, Rritish Airways y los “Trustees” acordaron
un plan de contribuciones a realizar por parte de esta sociedad a los mencionados planes de
pensiones con el phjetivo de eliminar dichos déficit, Ias cuales comenzaban el 1 de julio de 2010
y en abril de 2009 para el APS y el NAPS, respectivamente, Y finalizaban el 31 de marzo de
2023 y ol 31 de marzo de 2026, respectivaments, para el APS y el NAPS. Adicionalmente,
British Airways y los “Trustees” acordaron un-conjunto de garantias adicionales y otras medidas

*voin el objetive de mejorar i solvencia de ambos planes y la garantia del pago de fas.

prestaciones acordadas a los beneficiarios de los mismos, siendo la fecha de la préxima
valoracién actuarial ¢l 31 de marzo de 2012, En relacién con dichos acuerdos, el Regulador de
Pensiones del Reino Unida confirmé en julio de 2010 que, tanto en lo que respecta al plan APS
come al NAPS, no proponfa tomar ninguna accién adicional a la acordada entre British Airways
y los “Trustees” en o relutivo a la aportacion de contribuciones adicionales, reservandose el
derecho de adoptar decisiones adicionales sobre los mencionados acuerdos si ocurriera un
cambio material en las circunstancias actuales o si se recibiera informacidn que fuera diferente
de la que hasta ese momento se le habfa entregado. '

De acuerdo con la informacidn recibida, los Consejos de Administracion de Iberia y de British
Airways han evaluado, con el asesoramiento de sus asesores financieros y-de olros asesores
actuariales, €] impacto que los mencionados déficit y los planes de contribuciones acordados

‘con los “Trustees™ de cada plan podrian tener en la valoracitn de British Airways y, por tanto,

en Ja determinacién de la ecuacion de canje correspondiente, realizando diversas sensibilidades
en alganos casos. Para ello han llevado a cabo diversos andlisis basados, fundamentalmente, en
el descuento de las contribuciones futuras acordadas con diversas tasas de riesgo, asf como en el
estudio de los comentarios y opiniones que diversos informes de analistas de renta variable que
cubren a British Airways han indicado sobre los mencionados déficit y acuerdos alcanzados,
emitidos tanto con anterioridad a la firma-de dichos acuerdos, como con posterioridad a los
MISMOS. : o '

Los mencionados planes de pensiones generan un riesgo financiero significativo para British

Airways. Ello es debido a que la posicitn financiera de dichos planes podria fluctuar en el

futuro, al depender, entre otros factores, de lag variaciones en los mercados de renta variable y

renta fija, asi como de la evolucion de la esperanza de vida de la poblacién,
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En este sentido, existe la-posibilidad de que en el futuro pudieran aparecer mayores déficit que
tos estimados én las valoraciones actuariales de 31 de marzo de 2009, y que, por tanto, British
Airways pudiera ser requerida para realizar contribuciones adicionales {bien mediante
incrementos en las coniribuciones, o en caso de-que BA no pudiese hacer frente a las mismas,
mediante una extensién adicional de los planes de recuperacién).

Por otro lado, a posible mejora en la posicién financiera de los planes de pensiones podria no
traducirse necesariamente en una reduccion de las contribuciones anuales, debido a que las
contribuciones gue serén satisfechas por British Airways son determinadas en base a lo que Ja
misina pueda hacer frente, considerando la necesidad de realizar inversiones reCWITEHES £n 54
negocio con el objetivo de garantizar la supervivencia de la compafifa y su rentabilidad en el
largo plazo. La capacidad de hacer frente a las contribuciones anuales fue un elemento clave en
el acuerde alcanzado con los “Trustees” a 30 de junio de 2010, en relacitn # la valoracion
actuarial a 31 de marzo de 2009. En caso de gue British Airways pudiese seguir haciendo frente
4 las contribuciones acordadas, una mejora en 1a posicién financiera de los planes de pensiones
podrfa derivar, con mayor probabilidad, en una reducci6n de los periodos de recuperacién de los
indicados déficit que en una reduccion de las contribuciones. Adicionalmente, los “Trustees”
podrian tener la intencidn de disminuir el perfil de riesgo de los activos de los mencionados.
planes, lo que podrfa conducir a que reducciones potenciales de dichos déficit no se
mawializasen er su totalidad. o

Asinssmo, en caso de que British Airways fuese capar de hacer frente al pago de contribuciones
adicionules a los mencionados planes de pensiones (una vez descontadas las inversiones
necesarias en su negocio), los “Trustees” podrian ejercer una mayor presidn para incrementar
dichas contribuciones (ya sca mediante la reduccidn del periodo de las mismas o como resultado
de un proceso de disminucion del perfil de riesgo de los activos de dichos planes).

Los escenarios.en-los que los “Trustees” pudieran requerir el incremento de las contribuciones
anuales posiblemente serfan aquéllos en los que British Airways generase unos flujos de caja
superiores a log estimados en el ejercicio 2010, (y en los que se basaron los “Trustees” para
determinar }as contribuciones destinadas a financiar el déficit de los fondos sobre 1a base de las
valoraciones actuariales de los misinos efectuadas a 31 de'marzo da 2009, coincidiendo con
aquéllos.en los que se dieran mejores condiciones econdmicas y pesiblemente una posicion
financiera m4s favorable de los planes de pensiones. En ese escenario, British Airways podria
intentar negociar con los “Trustees” apoydndose en la idea de que una compafifa
financieramente més solida y una posicion financiera mds sancada de los planes de pensiones no
requerirfan de contribuciones adicionales. Sin embargo, la posibilidad de que British Airways
_“tenga que realizar contribuciones adicionales en caso de que pudiera hacerles frente en ¢l futuro,

-astcomo de que Jas mejoras en el rendimiento del negocio de BA se trasladaran parcial o

totalmente al saneamiento de la posicién financiera de los planes de pensiones, no puede ser
eliminada. Obviamente, como se ha indicado, estas contribuciones adicionales serfan debidas,
en este hipotética caso, a que los flujos de caja esperados en el momento de las futuras
negociaciones, fueran superiores a ios estimados en ¢l ejercicio 2010,

Cansiderando los riesgos anteriormente mencionados, la inclusién en los mencionados acuerdos
de la eliminacién del reparto de dividendos por parte de British Airways hasta, al menos, la. .~
fecha de la préxima valoracion actuarial (31 de marzo de 2012) es una-medida que podria
continuar més alld de ese. momento. I SR :
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Por otro lado, British Airways registra los activos y pasivos de los mencionados planes de
pensiones aplicando el “corridor approach” incluido en el International Accounting Standard
nimero 19'(1AS19), por-ct que ias pérdidas y ganancias-actuariales que representen un impacto

inferfor al 10% del mayor de las provisiones técnicas y los activos de cobertura al comienzo del

ejercicio no se registran en la cuenta de resultados-del afio, mientras que si el impacto fuese
superior.al 10%, el mismo se reconace de forma lineal durante toda la vida Jabora! esperada del
trabajador. En este sentido, es importante mencionar que en Ja actualidad existen diversas
propuestas de modificacién del IAS19 que podrian eliminar el mencionado “corridor approach”
a partir de 2013, las cuales, si fueran aprobadas definitivamente, podrian afectar -
significativamente a los estados financieros de British Airways, resultando en una sensible
disminucién del patrimonio neto de la misma, como consecuencia del afloramiento contable de
un pasivo actuarial neto (sin considerar efectos fiscales) de aproximadamente2.000 millones de

libras esterlinas a 31 de marzo de 2010 (taly como se indica en ia nota 35b de las cuentas

anuales de British Airtways a dicha fecha), en vez del activo actuarial neio de 285 millones de
libras esterlinas registrado a dicha fecha, En este sentido, aunque et mencionado afloramiento
contable no impactaria en los déficit actuariales de APS y NAPS indicados al comienzo de este

-apartado, la implementacién de dicha modificaci6n en los estindares contables podria afectar a

la capacidad futura de British Airways de distribucién de dividendos u otras formas de
remuneracion a sus accionistas. :

Finalmente, hemos de indicar que, aunque Iberia y British Airways han pactado un contrato de
salvag wadas espectfico s el cual veneerd transcurridos cineo afios desde Ia fecha de efecios de la

fusiénj por el que se establece que "IAG e Iberia Operadora seréin gestionadas y explotadas. y

todas las transacciones y dividendos (u otras distribuciones) entre British Airways, de una parie,
e IAG y/o Iberia Operadora, de otra, se estructurardn y gestionardn de forma que el Regulador
de Pensiones britdnico no tenga motivos en base a los cuales resulte razonable imponer & Iberia

" Operadora o TAG la obligaci6n de realizar un pago, o asumir cualquivr otro tipo de obligacion

con respecto a cualquier fondo de pensiones operado por British Airways”, podrian ocurri
circunslancias no previstas a la fecha de este Informe que determinaran la obligacién por parts
de Iberia de prestar apoyo directo {mediante, entre otros, una notificacién de aportacién -
“contribution notice”- o una orden de financiacidn -“financial support direction™'- emitidas por
¢l Repulador de Pensiones del Reino Unido) y/o indirecto (mediante, entre otros, un
requerimiento de apoyo a British Airways en caso de que fa misma fuera requerida por los
“Trustees” para realizar mayores aportaciones) a British Airways para 1a eliminacién de los
mencionados déficit. :

Diébemos sefialar que en las sociedades cotizadas se entiende que su valor razonable s su valor
de mercado y este, salvo justificacién en contrario se establece por referencia a su cotizacion
birsdtil. A la fecha de este informe no es posible determinar si en la fecha de cierre
inmediatamente anterior a la fecha de efectos del “scheme-of arrangement”, existird alglin _
argumento que justifique que el valor de mercado de British Airways sea diferente g su valor de
cotizacion o que la ecuacién de canje no se mantenga en los términos actualmente definidos. -
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Conclusion

De acuerdo con las bases de informacién utilizadas y procedimientos aplicados 'y sujeto.a las
dificultades especiales de valoracidn sobre Jas conclusiones de nuestro trabajo mencionadas en

el apartado 4 anterior, todo ello descrito en los apartados anteriores, y con el objetivo exclusivo .
de cumplir con lo requerido en el nombramiento ds experio independiente, consideramos que: -

s+ Eltipo de canje propuesto por los Consejos de Administracidn de las sociedades -
participantes en la fusi6n estd justificado, y los criterios de valoracidn utilizados por los
Consejos de Administracién de las Sociedades Absorbidas y los valores a los que conducen
son razonables. ' : o o

& Conforme a la documentacién recibida de las sociedades que participan en la fusidn, el
criterio de determinacién del valor af que serdn aportados los patrimonios de las Sociedades
Absorbidas descrito en el apartado 1.5 de este informe es el siguiente:

De acucrdo con la normativa contable de aplicacién y concretando lo establecido en el
Proyecto de Fusién, IAG recibird dicho patrimonio por el valor neto por el que deba ser
contabilizado, gue se corresponde con su valor razonable en la fecha contable te '
adguisicidn, 1o cual se entiende que serd 1a fecha de fusién v, en su virtud, serd iguai al
resultado de dividir: o ' ' '

—  La capitalizacion bursatil de British Adrways (sin incluir la participacidn que Iberia
posee en British Afrways) en el mercado principal de [a Bolsa de Londres (“main
market of the London Stock Exchange”) al cierre de la sesién bursdtil inmediatamente
anterior a la fecha de efectos del “scheme of arrangement” convertido a euros al tipo de
-anibio al contado (“spot rate™) libra vsterlina/enro, publicado por el Banco Central
FEuropeo, correspondiente a Ja fecha de dicha sesién bursitil; entre

—  El porceataje que representen las acclones de JAG a emitir en virtud del canje de fusidn .
a favar de los accionistas de BA Holdco sobre el total de acciones de IAG a emitir como
consecuencia del canje de fusidn, descrito en el apartado 1.2 anterior. :

Dicho resultado estard sujeto a un minimo, en todo caso, igual al nlimero total de acciones
de IAG a emitir como consecuencia del canje de fusién multiplicado por 0,5 euros por
accién, que es el minimo por el que se valorard el patrimonio recibido por JAG en virtud de
la absorcién de Iberia y BA Holdco, '

Tal y como se ha hecha constar anteriormente, la diferencia entre ¢l valor neto por el que

dichos patrimonios se deberin contabilizar en IAG, de acuerdo con lo expuesto en esie
_apartado, y ¢l valor nominal.de las acciones & emitir por IAG para atender el canje de

fusion, se asignard a la prima de emisién” - o - -

‘A la focha de este informe no es posible determinar el valor al que serdn aportados los
. patrimonios de las Sociedades Absorbidas ya que no es posible conocer cudl serd la
. capitalizacién bursdtil de British Airways en el mercado principal de la Bolsa de Londres al
" cierre de la sesién bursdtil inmediatamente anterior a la fecha de efectos del “scheme of
~ - arrangement”, e i L A
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Por lo que se refiere a la ampliacién de capital, a efectos de lo dispuesto en el segundo
parrafo del articulo 34.3 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales, el patrimonio _
aportado por las sociedades absorbidas es por lo menos igual al aumento de capital méaximo
previsto de la sociedad absorbente (1,049.928.242,00 euros).

Por lo que sé refiere a la prima de emisién, a la fecha de este informe no es posible su
determinacion pues, como se ha indicado, depende de la capitalizacion bursitil de British
Airways en una fecha futura {la sesion bursétil en el mercado principal de la Bolsa de
Londres inmediatamente anterior a Ia fecha de efectos del "scheme of arrangement"). En

todo caso, salvo que ocurrieran eventos extrrordinarios (hoy imposibles de prever aunque,
con la informacidn existenie, parecen remotos), si se utiliza el criterio descrito anteriommente
para detenminar el valor al que seran aportados los patrimonios de las Sociedades

Absorbidas, Ia suma de los mismos cubrird i gualmeutc la prima de cmmon a registrarse en -
TAG como consecuencia de la fusion. '

B Ok k% %

Nuesira conchision debe interpretarse en ¢l contexto del aleance y procedimientos empleados en
nuestro trabaio, sin que de la misma pueda derivarse ninguna responsabilidad adicional a la
relactonada con fa razonabil’dad del fipo de canje propuesto y los criterios de valoracién del
palrimonio a aporiar. :

F.ste informe v la informacion en & contenida han side preparados estrictamente para dar
cumplimiento a 1o requerido en el nombramiento de experto independiente relativo a los
requzsﬁos establecidos en el aticnlo 34 de la LMESM por lo que ne debe ser utilizado para
ninguna otra finalidad.

N
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Ana Muartinez Ramén
Socio

14 de octubre de 2010
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