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Informe especial sobre emisién de obligaciones
convertibles y/o canjeables en acciones en el supuesto
de los articulos 414, 417 y 511 del texto refundido de
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INFORME ESPECIAL SOBRE EMISION DE OBLIGACIONES CONVERTIBLES Y/0
CANJEABLES EN ACCIONES EN EL SUPUESTO DE LOS ARTICULOS 414, 417y 511 DEL
TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DE SOCIEDADES DE CAPITAL

Ala Junta General de Accionistas de International Consolidated Airlines Group, S.A.:

Alos fines previstos en los articulos 414, 417 y 511 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, y de acuerdo con el encargo recibido de International Consolidated Airlines Group, S.A. (en
adelante “IAG” o “la Sociedad”), por designacién del Registrador Mercantil de Madrid, D. Manuel
Alvarez Gémez correspondiente al expediente nimero 460/15, emitimos el presente Informe Especial
sobre la propuesta de los administradores de emisién de obligaciones convertibles en acciones de
nueva emisién y/o canjeables por acciones ya en circulacién de IAG, con exclusién del derecho de
suscripcién preferente, al amparo de la autorizacién y por tanto de la delegacion conferida por la Junta
General Ordinaria de Accionistas de IAG de fecha 18 de junio de 2015.

1. Antecedentes y finalidad de nuestro trabajo

IAG es una sociedad espafiola, registrada en Madrid y constituida el 8 de abril de 2010. Las acciones
de TAG se negocian en el mercado principal de valores cotizados de la Bolsa de Londres, asi como en
las bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia a través del mercado continuo espafiol (Sistema de
Interconexién Bursatil Espafiol, SIBE).

De acuerdo con la informacién y documentacion recibida, el Consejo de Administracion de IAG, al
amparo de la autorizacién conferida por la Junta General Ordinaria de Accionistas de TAG celebrada el
18 de junio de 2015, con fecha 29 de octubre de 2015 ha adoptado, con caricter simultaneo a la
aprobacion del Informe de los administradores que se adjunta como Anexo a este informe, el acuerdo
de llevar a cabo una emisién de obligaciones convertibles en acciones de nueva emisién y/o canjeables
en acciones ya en circulacién de IAG por un importe nominal méximo conjunto de mil millones
(1.000.000.000) de euros, estando prevista la suscripeién incompleta, con exclusion del derecho de
suscripci6n preferente, siendo la emision en un primer tramo de un importe méximo de seiscientos
veinticinco millones (625.000.000) de euros y con vencimiento a cinco afios y en un segundo tramo de
un importe méaximo de seiscientos veinticinco millones (625.000.000) de euros y con vencimiento a
siete afios (en adelante, las “Obligaciones™).

En virtud de tal delegacién los administradores de TAG han elaborado el Informe de los
administradores, adjunto como Anexo, acompafiado por una certificacién de acuerdos del Consejo de
Administracién de fecha 29 de octubre de 2015 (en adelante, “Informe de los administradores”) en el
que se justifica la propuesta y el tipo de conversion en acciones de las obligaciones a emitir. De acuerdo
con la informacién obtenida, la emisién se efectuara conforme a lo establecido en los términos y
condiciones que se recogen en el Informe de los administradores, que previamente han sido aprobados
por el Consejo de Administracion.

La finalidad de nuestro trabajo no es la de certificar el precio de emisién o conversién de las
Obligaciones. Los objetivos de nuestro trabajo son exclusivamente los siguientes:

o Manifestar, por aplicacién de los procedimientos establecidos en la Norma Técnica de
Elaboracién de Informes Especiales sobre emisién de obligaciones convertibles en el supuesto del
articulo 414 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, si el Informe redactado por los
administradores de IAG, que se incluye como Anexo a este Informe Especial, contiene la informacién
requerida, recopilada en la citada Norma, que incluye la explicacion de las bases y modalidades de la
conversion correspondientes a las Obligaciones.
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° Emitir un juicio técnico, como expertos independientes, sobre la razonabilidad de los datos
contenidos en el Informe de los administradores de TAG relativos a la emision de las obligaciones
convertibles con exclusién del derecho de suscripcién preferente y sobre la idoneidad de la relacion de
conversién de las Obligaciones y, en su caso, de sus férmulas de ajuste para compensar una eventual
dilucién de la participacién econémica de los accionistas, todo ello de conformidad con lo previsto en
el articulo 417 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La informacién contable utilizada en el presente trabajo ha sido obtenida de las cuentas anuales
consolidadas de International Consolidated Airlines Group, S.A. y sociedades dependientes (en
adelante “el Grupo” o “Grupo IAG”) del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014, las cuales
fueron auditadas por Ernst & Young, S.L., quien emiti6 su informe de auditorfa con fecha 4 de marzo
de 2015 en el que expresé una opinién favorable, asi como de los estados financieros intermedios
resumidos consolidados correspondientes al periodo de seis meses terminado el 30 de junio 2015,
sobre los que Ernst & Young, S.L. emitié un informe de revisién limitada con fecha 30 de julio de 2015
en el que expres6 una conclusién sin excepciones.

2. Procedimientos aplicados en nuestro trabajo

Nuestro trabajo ha consistido en la aplicacién de los siguientes procedimientos, de acuerdo con la
Norma Técnica de elaboracién del Informe Especial sobre emisién de obligaciones convertibles en el
supuesto del articulo 414 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, asi como aquellos
procedimientos complementarios que hemos considerado necesarios para cumplir con lo previsto en
los articulos 417 y 511 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital:

a)  Obtenci6n de la notificacién, asi como el correspondiente nombramiento, del Registrador
Mercantil de Madrid D. Manuel Alvarez Gémez, de fecha 18 de agosto de 2015, de nuestra designaciéon
como auditor a efectos de lo dispuesto en los articulos 414, 417 y 511 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, en el expediente niimero 460/15 relativo a IAG.

b) Obtencién del acuerdo del Consejo de Administracién de IAG en relacién con la emisién de
obligaciones convertibles en acciones de nueva emisién y/o canjeables por acciones ya en circulacion
de 1a Sociedad, de fecha 29 de octubre de 2015.

c) Obtencién del acuerdo de 1a Junta General Ordinaria de Accionistas de IAG de 18 de junio de
2015 en relacién con la delegacién en el Consejo de Administracién de IAG de la facultad de emitir
obligaciones convertibles y de excluir el derecho de suscripeién preferente.

d)  Obtencién del Informe redactado por los administradores de IAG explicando las bases y
modalidades de la conversién, de fecha 29 de octubre de 2015, que se incluye como Anexo a este
informe.

e) Obtencién del informe de auditoria y las cuentas anuales consolidadas del Grupo IAG del
ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014, y del informe de revisién limitada y los estados
financieros intermedios resumidos consolidados correspondientes al periodo de seis meses terminado
el 30 de junio de 2015.

1) Verificacién de que el Informe redactado por los administradores en relacién con la propuesta
de acuerdo de emisién de obligaciones convertibles en acciones de nueva emisién y/o canjeables por
acciones ya en circulacién, contiene la informacién que se considera necesaria y suficiente, de acuerdo
con las consideraciones indicadas en los articulos 401 a 413 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, para su interpretacién y comprension adecuada por parte de los destinatarios
del mismo, incluyendo los hechos posteriores significativos que pudieran afectar a la propuesta de
emision de las Obligaciones.
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g)  Obtencién y analisis de la informacion utilizada por los administradores de IAG en la
determinaci6n de las bases y modalidades de la conversion de las Obligaciones y contraste con otros
métodos de valoracién generalmente aceptados (descuento de flujos de caja, miltiplos de compaiiias
cotizadas comparables y analisis de informes recientes de analistas sobre la accién de IAG).

h)  Verificacién de que, de acuerdo con el Informe de los administradores, el precio de emisién de
las Obligaciones no est por debajo de su propio valor nominal y que el precio de conversién de las
Obligaciones en acciones no est4 por debajo del valor nominal de las acciones por las que se habrian de
convertir ni por debajo del valor neto patrimonial que resulta de las tGltimas cuentas anuales
consolidadas auditadas del Grupo IAG, ni del que resulta de los estados financieros intermedios
resumidos consolidados a 30 de junio de 2015.

1) Evaluacion de la razonabilidad de los datos contenidos en el Informe de los administradores
para justificar la propuesta de emisién de las Obligaciones y las razones y documentacion facilitada
que justifican la supresion del Derecho de Suscripeién Preferente.

1) Verificacién de que la informacién contable contenida en el Informe de los administradores
concuerda con la informacién contenida en las cuentas anuales consolidadas de IAG del ejercicio 2014.

k) Obtencién de informacién del auditor de cuentas de la Sociedad sobre eventuales hechos o
factores significativos con respecto a la situacién econ6mico-patrimonial de la Sociedad y del Grupo
IAG que hubiera conocido con posterioridad a la emisién del Gltimo informe de auditoria que nos ha
sido facilitado.

D Anélisis de hechos posteriores significativos ocurridos tras la formulacién de las cuentas anuales
consolidadas del Grupo IAG del ejercicio 2014 incluyendo los Hechos Relevantes comunicados a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) hasta la fecha del presente informe.

m)  Realizacién de reuniones con la Direccién de IAG para obtener informaci6n sobre la evolucion
financiera del Grupo IAG desde 30 de junio de 2015, fecha a la que se refiere la tiltima informacién
financiera periédica publicada, y hasta la fecha de nuestro informe, que pudiera afectar de forma
significativa al valor neto patrimonial del Grupo IAG y evaluacién de la misma, asi como obtencién de
explicaciones sobre las previsiones econémico-financieras de la Direccion para los proximos afios y
discusién de las principales hipétesis y de su impacto en nuestro trabajo.

n)  Lectura de las actas disponibles de las reuniones del Consejo de Administracién y de la Junta
General de Accionistas celebradas en el ejercicio 2015 y hasta la fecha de emisién de este informe.

0)  Solicitud de acuerdos previos entre accionistas u otros terceros que pudieran estar relacionados
con la valoracién de las acciones de IAG.

P) Realizacion de reuniones con directivos de IAG con el propésito de obtener informacion en
relacién a las cuestiones que se han planteado en la realizaciéon de nuestro trabajo, asi como a otros
aspectos que pudieran afectar de forma significativa al valor del Grupo o que pudieran ser de interés
para el objetivo de nuestro trabajo.

q)  Estudio dela evolucién del valor de cotizacién de las acciones de la Sociedad y determinacién
del valor de cotizacion medio de dichas acciones durante el dltimo periodo de cotizacion
representativo anterior a la fecha de este informe especial (el Gltimo trimestre) y de la Gltima
cotizacién disponible anterior a dicha fecha, considerando asimismo, la frecuencia y volumen de
cotizacién de los periodos objeto de anélisis.
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r) Determinacién del valor tedrico de los derechos de suscripeién preferente cuyo ejercicio se
propone suprimir, calculado con referencia al valor de cotizacién medio del dltimo periodo
representativo y al tiltimo valor de cotizacién de la Sociedad anterior a la fecha de este informe especial
y al valor tedrico-contable del Grupo.

s) Analisis de la idoneidad de la relacién de conversién y de sus férmulas de ajuste, para
compensar una eventual dilucién de la participacién econémica de los accionistas.

t) Obtencién de una carta de manifestaciones por parte de la Direccién de IAG en la que nos
confirman, entre otros aspectos, que se nos ha facilitado toda la informacién necesaria para la
elaboracién de nuestro informe especial, que han puesto en nuestro conocimiento todas las hipétesis,
datos o informaciones relevantes, y que no se han producido acontecimientos posteriores hasta la
fecha de nuestro informe especial que no hayan sido puestos en nuestro conocimiento y que pudiesen
tener un efecto significativo sobre las conclusiones de nuestro trabajo.

3. Evaluacién de la relacién de conversién y de sus formulas de ajuste

El Informe de los administradores que se adjunta como Anexo a este informe, se emite en relacion con
el acuerdo de aprobacién de dos emisiones (respectivamente, la “Emisién 1” y la “Emisién 27,
individualmente una “Emisién” y conjuntamente, las “Emisiones”) de obligaciones convertibles en
acciones de nueva emisién y/ o canjeables por acciones en circulacion de la Sociedad, por un importe
nominal maximo conjunto de 1.000.000.000 euros, siendo:

(i)  625.000.000 euros el importe nominal méximo de la Emisién 1y 375.000.000 el importe
nominal minimo de la Emisién 1, siendo el vencimiento a cinco (5) afios; y

(i) 625.000.000 euros el importe nominal méximo de la Emisién 2 y 375.000.000 el importe
nominal minimo de la Emisién 2, siendo el vencimiento a siete (77) aflos.

Sin perjuicio de los limites mencionados en el parrafo anterior, el importe del principal conjunto de
todas las obligaciones emitidas bajo las Emisiones no podra superar en ningiin caso los 1.000.000.000
euros.

En consecuencia, en caso de que el importe emitido bajo alguna de las Emisiones supere la cantidad de
500.000.000 euros, la otra Emisién tendra un importe maximo de 500.000.000 euros menos el
importe emitido por la primera Emisién que exceda de 500.000.000 euros y teniendo en cuenta que,
en todo caso, el importe minimo de emisién en ambas Emisiones es de 375.000.000 euros.

El informe elaborado por los administradores propone que el tipo de conversi6n asi como el tipo de
interés pagadero anualmente como cupén de las obligaciones convertibles en acciones ordinarias de
nueva emision y/o canjeables en acciones ya en circulacién de IAG sean fijos a lo largo de toda la vida
de la emisién para cada tramo.

Dicho precio de conversién o canje, se determinara atendiendo a las condiciones de mercado vigentes
en el momento de lanzar la emisién de obligaciones y tomando como referencia los procedimientos
habituales de prospeccién de la demanda. A estos efectos, considerando un tipo de interés pagadero
como cupén maximo del 0,875% para la Emision 1y 1,25% para la Emisién 2, los precios de
conversion se fijaran en funcién del valor de la cotizacién en Bolsa de las acciones de IAG en la fecha
de lanzamiento de la emisién con una prima no inferior al 47,5% para la Emision 1y 40% para la
Emisién 2, sobre dicho valor. En todo caso, se establece que el resultado de dividir el importe de la
emisién por el precio de conversion (el cual serd como minimo de 9,8036) no podré ser superior a la
cantidad de 102.003.865,95 acciones.
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En el caso de una sociedad cotizada, el valor razonable se entiende como el valor de mercado y éste se
presume, salvo que se justifique lo contrario, referido a su cotizacién bursatil. La cotizacién por accidon
al 28 de octubre de 2015 ha sido de 8,44 euros y la cotizacién media por accién del periodo de 3 meses
terminado el 28 de octubre de 2015 ha sido de 7,81 euros.

El precio minimo de conversién propuesto por los administradores es superior al valor neto
patrimonial consolidado de las acciones de IAG actualmente en circulacién, que asciende a 1,71 euros
por accién al 31 de diciembre de 2014 segiin las cuentas anuales consolidadas auditadas
correspondientes al ejercicio 2014 del Grupo IAG. Asimismo, el citado precio minimo de conversion es
superior al que resultarfa de utilizar el valor neto patrimonial consolidado no auditado al 30 de junio
de 2015, fecha a la que se refiere la tiltima informaci6n financiera piiblica periédica remitida ala
Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el que el auditor emitié un informe de revisién
limitada sin excepciones, que asciende a 2,34 euros por accion.

El precio minimo de conversién acordado en el Informe de los administradores no produce efecto
dilucién teérico sobre el valor de cotizacién por accién del periodo de 3 meses terminado el 28 de
octubre de 2015 y al 28 de octubre de 2015, ni sobre el valor tedrico-contable auditado a 31 de
diciembre de 2014.

4. Aspectos relevantes y dificultades especiales a considerar en la interpretacion de
los resultados de nuestro trabajo

Tanto la interpretacién de lo requerido en los articulos 414 y 417 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, como las opiniones expresadas en este informe, llevan implicitos, ademas de
factores objetivos, otros factores subjetivos que implican juicio y, por tanto, no es posible asegurar que
terceras partes estén necesariamente de acuerdo con la interpretacion y juicios expresados en este
informe.

La informacién necesaria para la realizacién de nuestro trabajo nos ha sido facilitada por la Direccién
de TAG o ha sido obtenida de fuentes ptblicas.

En relacién con la informacién obtenida de fuentes ptiblicas, no ha constituido parte de nuestro
trabajo el contraste de dicha informacién con evidencias externas, sin perjuicio de que, en la medida
de lo posible, hemos comprobado que la informacion presentada es consistente con otros datos
obtenidos durante el curso de nuestro trabajo.

No se contempla en nuestro informe el analisis de la variabilidad que podria experimentar el precio de
conversion de la misma entre la fecha de este informe especial y la fecha de suscripcion, ni sobre el
posible efecto de dilucién teérico que pudiera resultar distinto al que es objeto de revisién a la fecha
del presente informe.

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

Asumimos que todas las autorizaciones y registros que, en su caso, sean necesarios para la efectividad
de la operacién y que pudieran afectar a nuestro trabajo, se obtendran sin ningiin efecto adverso para
el objetivo de la operacién objeto de andlisis por nuestra parte.

Finalmente, es importante resaltar que nuestro trabajo es de naturaleza independiente y por tanto, no
supone ninguna recomendacién a la Direccion de JAG, a los accionistas de la Sociedad o a terceros en
relacién con la posicién que deberian tomar sobre la operacién de emisién de las Obligaciones.
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5. Conclusiéon

De acuerdo con el trabajo realizado, con el alcance descrito en los pérrafos anteriores, y sujeto a los
aspectos relevantes a considerar en la interpretacién de los resultados de nuestro trabajo, todo ello con
el objeto exclusivo de cumplir con los requisitos establecidos en los articulos 414 y 417 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, en nuestro juicio profesional:

- El informe de los administradores de IAG adjunto, sobre el acuerdo de emisién de obligaciones
convertibles en acciones de nueva emisién y/o canjeables por acciones ya en circulacién, con exclusion
del derecho de suscripcién preferente, contiene la informacién requerida por la Norma Técnica de
elaboracién de Informes Especiales sobre emisién de obligaciones convertibles en el supuesto del
articulo 414 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital y los datos contenidos en el
mencionado Informe de los administradores son razonables por estar adecuadamente documentados y
expuestos, y

. la relacién de conversién de las Obligaciones en acciones de IAG con exclusién del derecho de
suscripcién preferente y sus formulas de ajuste para compensar una eventual dilucién dela
participacién econémica de los accionistas propuestas son idéneas.

Este Informe Especial ha sido preparado tinicamente a los fines previstos en los articulos 414, 417y 511
del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, por lo que no debe ser utilizado para ninguna
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