vueling

D. Carlos Mufioz Beraza, con D.N.I. n° 27.461.919-B, en nombre y representacion de
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condicién de Consejero Delegado y debidamente apoderado al efecto, a los efectos del
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CERTIFICA
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presente coincide con el folleto inscrito en el registro oficial de la Comision Nacional
del Mercado de Valores con fecha 16 de noviembre de 2006.

Asimismo autoriza a la Comisién Nacional del Mercado de Valores para que haga
publico dicho folleto en soporte informatico en su pagina web.

Y PARA QUE ASI CONSTE, expido la presente certificacién, en Barcelona, a 16 de
noviembre de 2006.

l;“Carlos/Muﬁoz Beraza




FE DE ERRATASDEL FOLLETO INFORMATIVO DE LA OFERTA DE VENTA Y
SUSCRIPCION Y ADMISION A NEGOCIACION DE ACCIONES DE VUELING
AIRLINES, SA.

En relacion con € folleto informativo de la oferta de venta y suscripciéon y admision a
negociacion de las acciones de Vueling Airlines, SA. (“VUELING” o “la Sociedad”) en las
Bolsas de Vaores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia, aprobado e incorporado al
registro oficial de la Comision Nacional del Mercado de Valores el dia 16 de noviembre de
2006 con € numero 8.560 (el “Folleto”), por medio del presente se subsanan las erratas
detectadas en €l contenido de los apartados del citado Folleto que se indican a continuacion:

SECCION IV (INFORMACION SOBRE EL EMISOR -ANEXO | DEL
REGLAMENTO (CE) N° 809/2004 DE LA COMISION DE 29 DE ABRIL DE 2004-)

Apartado 6.1.1 Descripcion de, y factores clave relativos a, la naturaleza de las
operaciones del emisor y de sus principales actividades, declarando las principales
categorias de productos vendidos y/o servicios prestados en cada gercicio durante €l
periodo cubierto por lainformacion financiera histérica

Se han apreciado tras la aprobacion y registro del Folleto ciertas erratas en la tabla de
principales magnitudes operativas de VUELING incluida en las paginas 97 y 98 del Folleto
(Apartado 6.1.1, epigrafe “INTRODUCCION”), que se subsanan a continuacion:

e En lalinea de “Numero de pasgjeros o0 asientos vendidos (en miles)”, e valor a 30 de
septiembre de 2006 es de 2.551 en lugar de 2.550, €l correspondiente a 30 de septiembre
de 2005 es de 1.424 en vez de 1.430, € referente a 31 de diciembre de 2005 es de 1.974
en lugar de 1.970y €l relativo a 31 de diciembre de 2004 es de 413 en vez de 420.

e Enlalineade“% de variacion de periodo a periodo”, el valor parael 30 de septiembre de
2006 es del 79,1% en lugar del 78,3% y €l correspondiente a 31 de diciembre de 2005 es
del 377,9% en lugar del 369,1%.

e Enlalineade “Asientos por kildmetro ofrecido (ASKs) (en millones)”, € valor a 30 de
septiembre de 2006 es de 3.264 en lugar de 3.266 y € correspondiente a 30 de septiembre
de 2005 esde 1.740 en vez de 1.741.

e Enlalineade “Longitud media de trayecto (en kilometros)”, el valor a 31 de diciembre
de 2004 es de 803 en lugar de 802.

e Enlalinea de “Horas bloque totales’, el valor a 30 de septiembre de 2005 es de 17.002
en lugar de 17,002

e En la linea de “Ingresos adicionales medios por pasgero (en euros)”’, € valor a 31 de
diciembre de 2005 es de 9,5 en lugar de 9,4.

e Enlalineade“CASK (en céntimos de euro)”, €l valor a 30 de septiembre de 2006 es de 5,37
en lugar de 5,38.



En la linea de “CASK, excluido € combustible (en céntimos de euro)”, el valor a 30 de
septiembre de 2005 es de 4,03 en lugar de 4,02.

En lalinea de “EBITDAR (en millones de euros)”, € valor a 31 de diciembre de 2005 es
de 1,6 en lugar de 3,2 y € correspondiente a 31 de diciembre de 2004 es de (10,7) en vez
de (5,7), seguin figura correctamente reflgjado en el apartado 3.1 (“Informacién financiera
histérica seleccionada relativa al emisor”) de lamisma Seccién 1V del Folleto.

En la linea de “EBITDAR/asiento equivalente (en euros)”, € valor a 31 de diciembre de
2005 es de 1.458 en lugar de 1.285 y €l correspondiente a 31 de diciembre de 2004 es
(22.707) en vez de N.A. (no aplicable).

En la linea de “Margen de EBITDAR”, € valor a 31 de diciembre de 2004 es N.S. (no
significativo) en vez de (56,3%).

Para mayor claridad, se reproduce a continuacion la tabla completa de principales
magnitudes operativas de VUELING correspondientes a los gercicios cerrados a 31 de
diciembre de 2004 y de 2005, asi como los periodos de nueve meses finalizados € 30 de
septiembre de 2005 y 2006 con las erratas subsanadas, que reemplaza a la reproducida en las
paginas 97 y 98 del Folleto.

30/09/06 30/09/05 31/12/05 31/12/04%)

Aeronaves en servicio a final del periodo 14 6 9 4

NUmero de pasajeros o asientos vendidos (en miles)  2.551 1.424 1.974 413

Asientos por kilémetro ofrecido (ASKs) (en

CASK, excluido el combustible (en céntimos de
€euro)

% de variacion de periodo a periodo 79,1% N.A.  377,9% N.A.

3.264 1.740 2491 524

millones)™”

L ongitud media de trayecto (en kilémetros)® 916 804 835 803
Promedio diario de horas bloque por aeronave’® 10,1 10,7 10,7 10,8
Horas blogue totales 32.001 17.002 24.322 5221
Coeficiente de ocupacion de pasaje 71,8% 66,6% 66,7%  61,9%
RPK's (en millones)® 2343 1158  1.661 324
Tarifamedia por pasgjero (en euros) 49,7 48,4 47,6 43,1
Ingresos adicionales medios por pasajero (en euros) 18,7 7,7 9,5 2,9
CASK (en céntimos de euro)®© 5,37 5,07 5,19 6,32

4,18 4,03 4,10 5,40



30/09/06 30/09/05 31/12/05 31/12/04%)

EBITDAR (en millones de euros) 25,6 4,0 1,6 (10,7)
EBITDAR/asiento equivalente®(en euros) 12.253 3831 1458 (22.707)
Margen de EBITDAR 147%  50%  1,4% N.S.

% que representan las ventas por Internet sobre el
total de ingresos

95 95 95 94

Empleados atiempo completo a final del periodo 722 335 401 178

(Datos elaborados por el servicio de informacion de la Sociedad. N.A. significa no aplicable y N.S. no
significativo)

*
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2

3

(4)

©)

(6)

()

(8)

Téngase en cuenta que la Sociedad dio inicio a sus actividades operativas en julio de 2004 vy, por lo
tanto, los datos financieros de la Sociedad van referidos s6lo a la actividad operativa de los Ultimos seis
meses del afio.

ASKs (available seat kilometers-asientos por kildmetros ofrecidos): NUmero medio de asientos
disponibles por aeronave multiplicado por e nimero total de kilémetros volados.

Se determina dividiendo €l nimero total de kildmetros volados por el nimero de vuelos realizados en un
periodo determinado.

Ndmero medio de horas diarias transcurridas entre el momento de quitar calzos en salida'y ponerlos en
destino (sumadel tiempo de vuelo mas el tiempo de rodagje en pista).

Cosficiente de ocupacion de pasgje: Es € porcentgje de los asientos ocupados respecto del total de
asientos (determinado segln €l ratio de RPKs entre ASKSs).

RPKs (revenue passenger kilometers): Nimero medio de asientos vendidos por avion multiplicado por €
ndmero total de kilébmetros volados.

CASK (cost per available seat kilometer): Se determina dividiendo los costes operativos totales de la
Sociedad por los ASKstotales.

EBITDAR (ganancia o pérdida operativa), més la depreciacién y amortizacion de los activos fijos y los
gastos derivados de los arrendamientos operativos de las aeronaves. El EBITDAR es una magnitud no
recogida en los estados financieros de VUELING (ni bajo PCGAE ni bajo NIIF-UE) y puede ser
definida de modo distinto por otras compafiias. No obstante, se incluye en esta tabla ya que es una
magnitud cominmente utilizada para comparar los resultados econdmicos de las aerolineas, pues
muestra el resultado puro de las operaciones corrientes y da una imagen fiel de la habilidad de la
aerolinea para generar beneficios independientemente de la estructura de tenencia de aviones que se
dija

Asiento equivalente es el nimero total de asientos ofrecidos en la flota asumiendo el maximo nlimero de
asientos de clase econdmica en cada avion.

Asimismo, y de forma correlativa, en e mismo Apartado 6.1.1, epigrafe “DESCRIPCION
DEL NEGOCIO DE VUELING”, subepigrafe “Ventas y servicios complementarios’, pagina
107, la cifra de ingresos complementarios por pasgjero a 31 de diciembre de 2005 deberia ser
de 9,50 euros en lugar de 9,40 euros.



Apartado 16.1 Fecha de expiracion del actual mandato, en su caso, y periodo durante
el cual la persona ha desempefiado servicios en ese cargo

La fecha de expiracion del cargo de los consgieros D. César Gonzélez-Bueno Mayer Von
Wittgenstein y D. David Lee Huttner que deberia figurar en latablaincluida en la pagina 162
del Folleto es el 10 de febrero de 2009 y no el 30 de marzo de 2009.

Apartado 16.3 Informacion sobre el comité de auditoria 'y e comité de retribuciones
del emisor, incluidos los nombres de los miembros del comité y un resumen de su
reglamento interno

El nombre del secretario de las Comisiones Ejecutiva y de Auditoria y Cumplimiento del
Consgjo de Administracion de VUELING que deberia figurar en las tablas incluidas en las
paginas 164 y 167 del Folleto es D. Enrique Morera Guagjardo y no D. Emilio Morera
Guagardo.

En Barcelona, a  de noviembre de 2006
VUELING AIRLINES, S.A.
P.p.

D. Carlos Mufioz Beraza D. José Manuel Lara Garcia-Piriz

D. Luis Felipe Utrera-Molina Gomez
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l. RESUMEN

Se describen a continuacion las principales caracteristicas y 10s riesgos esencial es asociados al
emisor y alos valores objeto del presente folleto informativo (el “Folleto™). Se hace constar
expresamente que:

(i) Este Resumen debe leerse como introduccién a Folleto.

(i) Todadecisidon de invertir en los valores debe estar basada en la consideracién por parte
del inversor del Folleto en su conjunto.

(iii) No se exige responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente en base a este
Resumen, a no ser que e mismo sea engarioso, inexacto o incoherente en relacion con
las demas partes del Folleto.

1. DESCRIPCION DE LA OPERACIONY CALENDARIO

La operacion consiste en una Oferta de Ventay de Suscripcion (la“ Oferta”) y laadmision a
negociacion de las acciones de VUELING AIRLINES, SA. (en adelante “VUELING”, la
“Sociedad” o el “Emisor”), cuyo importe nominal global inicial, sin incluir las acciones
correspondientes a la opcion de compra green shoe, es de 63.719,53 euros, y se distribuye de
lasiguiente forma:

(i) LaOfertade Venta (la“Oferta de Venta’) comprende 3.049.694 acciones ya emitidas
y en circulacion, por un importe nominal total de 30.496,94 euros.

(i) LaOferta de Suscripcion (la“Oferta de Suscripcién”) comprende 3.322.259 acciones
de nueva emision por un importe nominal total de 33.222,59 euros.

El referido importe de la Ofertay, por tanto, el nimero de acciones ofrecidas a inversores en
la Oferta de Venta y en la Oferta de Suscripcion, podré verse reducido por acuerdo de la
Sociedad, los Accionistas Oferentes y las Entidades Coordinadoras Globales en cualquier
momento hasta la fijacién, en su caso, del precio de la Oferta. El importe de la Oferta de
Venta podra igualmente verse reducido en € caso de que alguin Accionista Oferente o Entidad
Aseguradora decida, respecto de la totalidad o parte de sus acciones objeto de la Oferta, no
otorgar e Contrato de Aseguramiento. En cualquiera de los supuestos mencionados, €l
importe de la Oferta inicia resultante de la citada reduccion no seria inferior a 25% del
capital social (considerando las acciones objeto de la Oferta de Suscripcion).

Si por las razones anteriormente indicadas o por cualquier otra causa se redujera el nimero de
acciones objeto de la Oferta'y, como consecuencia de ello, no hubiera certeza de que fuera a
existir una distribucién suficiente de tales acciones, tal como exige € articulo 9.7 del Real
Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre, la Sociedad solicitara ala CNMV la no aplicacion de
dicho requisito en e momento de admision a cotizacion, sobre la base de que redlizara la
distribucion a corto plazo en la bolsa. En caso de que la CNMV no concediese la dispensa de
este requisito, la Oferta se entendera automati camente revocada.

El importe de la Oferta podra ampliarse en el supuesto de que las Entidades Coordinadoras
Globales gerciten la opcion de compra green shoe que parte de los Accionistas Oferentes



tienen previsto otorgar a dichas entidades sobre 637.195 acciones de VUELING, que
representan en su conjunto un importe nominal de 6.371,95 euros, en cuyo caso € importe
nominal global de la Oferta podra ascender hasta un méximo de 70.091,48 euros.

El nUmero de acciones inicialmente ofertadas en el marco de la Oferta representa un 42,62%
del capital socia de VUELING, asumiendo la suscripcion completa de la ampliacion de
capital que da lugar a la Oferta de Suscripcion, y es ampliable hasta el 46,88% del capital
socia de la Sociedad, en virtud de opcion de compra green shoe.

La banda de precios indicativa y no vinculante ha sido fijada entre 24 y 32 euros por accion,
lo que implica asignar a VUELING una capitalizacion bursétil o valor de mercado de la
totalidad de sus acciones de entre 358,85 y 478,47 millones de euros, aproximadamente,
contando con las acciones emitidas como consecuencia de la Oferta de Suscripcion. La
referida banda ha sido elaborada sin tomar en consideracion el informe sobre € plan de
negocio elaborado por Ernst & Young, S.L. y sin que exista un experto independiente que
asuma responsabilidad alguna por la valoracion de las acciones de VUELING resultante de la
misma.

Considerando las previsiones de beneficios expuestas en e apartado 13.5 de la Informacion
sobre el Emisor, el PER estimado resultante de la referida Banda de Precios para 2007 y 2008,
seria de entre 14,8-19,8 y 9,9-13,2, respectivamente, asumiendo la integra suscripcién de la
Oferta de Suscripcién. No se ha calculado PER para €l gercicio 2006 al preverse pérdidas en
dicho gjercicio.

La Sociedad solicitara la admisién a cotizacion de sus acciones en las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Valenciay Bilbao, asi como su inclusion en € Sistema de Interconexiéon
Bursatil Espariol (Mercado Continuo).

El calendario inicialmente previsto es el siguiente:

Actuacion Fecha
Registro del Folleto por laCNMV 16 de noviembre de 2006
Inicio del Periodo de Prospeccion de la Demanda 17 de noviembre de 2006

Fin del Periodo de Prospeccién de la Demanda

Fijacién del Precio de la Ofertay de la prima de emision del aumento de
capital 29 de noviembre de 2006

Firma del contrato de aseguramiento y colocacion

Seleccidn de propuestas de compra/suscripcion



Actuacion Fecha

Confirmacion de propuestas de compra/suscripcion

Otorgamiento de escritura publica de gecucion y cierre de aumento de
capital social, inscripcién en Registro de Barcelona y depdsito de copias

autorizadas de la misma en lberclear, CNMV y Bolsa de Madrid como 30 de noviembre de 2006
bolsa de cabecera

Adjudicacion de las acciones y Fecha de Operacién

Admision anegociacion oficial 1 de diciembre de 2006
Liquidacion dela Oferta 5 de diciembre de 2006
Fecha maxima paralafinalizacion del periodo de estabilizacion 29 de diciembre de 2006

La Oferta tiene por finalidad, esencialmente: (i) ampliar la base accionarial de la Sociedad de
modo que se consiga la difusion necesaria para la admision a negociacion oficial de las
acciones; (ii) facilitar el acceso de la Sociedad a los mercados de capitales; (iii) potenciar €
prestigio, la transparencia 'y la imagen de marca de la Sociedad; y (iv) ofrecer liquidez a los
accionistas de VUELING. En cuanto a la Oferta de Venta, tiene ademés por finalidad facilitar
la desinversion parcial de determinados inversores. Por lo que se refiere a la Oferta de
Suscripcién, ésta se realiza asimismo con € fin de captar nuevos recursos con los que
financiar y desarrollar la estrategia de crecimiento de la Sociedad.

Esta previsto que la Oferta se dirija exclusivamente a inversores cualificados en Espafiay en
el extranjero. La Oferta no presenta separacion en tramos, aplicandose idénticos términos y
procedimientos en |la adjudicacion de todas | as acciones objeto de la misma.

La coordinacion global de la Oferta se llevara a cabo por las siguientes entidades, que
actuarén igualmente como Entidades Directoras y Aseguradoras de la Oferta: (a) Goldman
Sachs, con domicilio en Peterborough Court, 133 Fleet Street, Londres EC4A 2BB; (b) JP
Morgan, con domicilio en 127 London Wall, Londres EC2Y 5AJ; y (c) Morgan Stanley, con
domicilio en 25 Cabot Square Canary Wharf, Floor 7, Londres E14 4QA.

2. DESCRIPCION DEL EMISOR

VUELING, compafiia constituida en el afio 2004, es una aerolinea comercia de bajo coste
gue opera vuel os regulares (de punto a punto) de cortay media distancia entre las principales
ciudades espafiolas y varios de los principales destinos de Europa Occidental y del Sur. La
Sociedad opera desde sus dos bases en Espafia, € Aeropuerto Internacional de El Prat de
Barcelona (BCN) y el Aeropuerto Internacional de Madrid-Baragjas de Madrid (MAD).



3. MAGNITUDES FINANCIERAS MAS RELEVANTES DE LOS EJERCICIOS
TERMINADOSA 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2005

Magnitudes Balance (PCGAE) 30/09/2006  31/12/2005 31/12/2004(*)
Activo circulante 59.927 24411 29.165
Inmovilizado 34.065 22.084 9.553
Activos totales 94.876 46.495 38.718
Activo circulante sobre total activo 63% 53% 75%
Inmovilizado sobre total activo 36% 47% 25%
Tesoreria e Inversiones financieras temporales 54.393 19.794 25.968
Fondos propios 32.592 12.893 23.755
Magnitudes pérdidasy ganancias (PCGAE)  30/09/2006 31/12/2005 31/12/2004(*)
Total ingresos de explotacion 174.213 113.294 18.982
BITDAR (ol e S o 20 (58
EBITDAR sobre ingresos 15% 2% (BD)%
Pérdidas de explotacion (1.635) (17.146) (9.288)
Pérdidas de explotacion sobre ingresos (D)% (15)% (49)%
Pérdidas del gercicio (542) (10.862) (6.245)
Pérdidas del gjercicio sobre ingresos 0% (10)% (33)%



M agnitudes Balance (NI 1 F-UE)
Activos corrientes

Activos no corrientes

Activos totales

Activos corrientes sobre total activo
Activos no corrientes sobre total activo

Efectivo y otros medios liquidos equivalentes y
Activos financieros corrientes

Patrimonio neto
Magnitudes pérdidasy ganancias (NI F-UE)
Total ingresos de explotacion

EBITDAR (Resultado de explotacion antes de
amortizaciones y arrendamiento de aeronaves)

EBITDAR sobre ingresos

Pérdidas de operaciones continuadas antes de
gastos financieros netos e impuestos

Pérdidas de operaciones continuadas antes de
gastos financieros netos e impuestos sobre
INgresos

Pérdidas del gjercicio

Pérdidas del gercicio sobre ingresos

30/09/2006
60.087
19.124
79.211

76%

24%

54.553

16.447
30/09/2006

174.585

25.623

15%

(944)

(1)%

(1.504)

(1)%

31/12/2005
31.420
14.703
46.123

68%

32%

27.748

7.127
31/12/2005

112.686

1.633

1%

(16.567)

(15)%

(10.581)

(9)%

31/12/2004(*)
29.165
2.047
31.212
93%

7%

25.968

15.203
31/12/2004(*)

18.983

(10.696)
(56)%

(14.108)

(74)%

(13.904)

(73)%

*  Teéngase en cuenta que la Sociedad dio inicio a sus actividades operativas en julio de 2004 y, por lo tanto, los
datos financieros de la Sociedad van referidos solo ala actividad operativa de los Ultimos seis meses ddl afio.

4. FACTORESDE RIESGO

4.1.

Factor es deriesgo especificos del emisor o de su sector de actividad

Dependencia de las bases oper ativasy de los mer cados de Europa Occidental y del Sur

La Sociedad se veria afectada por cualquier circunstancia que redujese la demanda de
transporte aéreo en Espaia, principa mente en Barcelonay Madrid, o en Europa Occidental y
del Sur. Asimismo, el negocio de la Sociedad podria verse perjudicado si las rutas en las que



opera actualmente no evolucionan segun las expectativas de la Sociedad o por un incremento
en la competencia directa en dichas rutas.

Compaiiia dereciente constitucion con una limitada trayectoria

La Sociedad incurrio en pérdidas en los gercicios finalizados a 31 de diciembre de 2004 y
2005 y en los nueve primeros meses del gercicio 2006. Las pérdidas acumuladas a 30 de
septiembre de 2006 son de 17,6 y 31,7 millones de euros, bagjo PCGAE y NIIF,
respectivamente. Debido al limitado periodo de tiempo en el que la Sociedad ha estado
operativa, sus perspectivas de futuro son inciertas y deben considerarse alaluz de los riesgos,
incertidumbres y dificultades con las que se encuentran habitualmente las sociedades con un
corto periodo de vida operativa.

El consgo de administracién de VUELING ha aprobado un plan de negocio, en € que se
incluye una prevision de beneficios para € referido periodo y que se describe en el apartado
13 de la Informacion sobre e Emisor, contiene determinadas asunciones, estimaciones,
proyecciones y previsiones que son por su naturaleza inciertas y susceptibles de verse o no
cumplidas en €l futuro, por lo que no deben tomarse como una garantia de resultados futuros
y ha de completarse con lalectura de los factores de riesgo previstos en € Folleto.

Riesgos derivados de la reducida dimension dela flota

VUELING tiene un nimero de aviones considerablemente inferior al de otras aerolineas,
incluyendo a algunos de sus competidores. Dado el limitado nimero de aviones con los que
opera, S un avion no esta disponible, el impacto seria superior en términos relativos a que
sufririan otras aerolineas con mayor flota.

Laimportancia dela correcta gecucion de la estrategia de crecimiento

La principal estrategia de crecimiento de la Sociedad se basa en aumentar |a frecuencia de los
vuelos en las rutas actualmente operadas por VUELING asi como en la explotacién de nuevas
rutas, lo que depende, entre otros aspectos, de poder conseguir franjas horarias (“slots’)
adicionales en algunos de los aeropuertos donde opera a dia de hoy y de la capacidad para
obtener las autorizaciones necesarias para acceder a los aeropuertos y mercados geograficos
seleccionados.

L os planes de expansién pueden afectar negativamente a los resultados de explotacion

El establecimiento de nuevas rutas puede suponer gque €l porcentgje de ocupacién inicial
tienda a ser mas bgo que los de las rutas existentes y la publicidad y otros costes
promocionales por pasajero podrian incrementarse si se introdujese la marca VUELING en
nuevos mercados, 1o que podria provocar pérdidas iniciales en las nuevas rutas.

Riesgos derivados de los modelos de avion y motor operados por VUELING

La Sociedad opera un Unico tipo de avion (Airbus A320-200) equipado con un mismo tipo de
motor. Esta dependencia de un Unico tipo de avidn y de motor hace a la Sociedad vulnerable a
cualquier problema asociado a los mismos. En €l caso de que se debiera sustituir € tipo de
avion o motor utilizados hasta la fecha por la Sociedad, se perderian ciertas ventajas



operativas, sin que pueda garantizarse que cualquier avion o motor sustituto vaya a tener las
mismas ventgjas.

Dependencia de los fabricantes de los avionesy los motoresy de los arrendadores

A 30 de septiembre de 2006, la flota de VUELING estaba compuesta integramente por
aviones fabricados por Airbus y equipados con motores fabricados por CFM International. A
dia de hoy, VUELING alquila dichos aviones a cinco arrendadores. Existen factores que
podrian limitar, entre otros, la posibilidad de obtener los aviones o los motores de los
arrendadores. Ademas, un retraso en la entrega de los aviones o la incapacidad de Airbus o
CFM International de proveer puntualmente suficientes recambios 0 servicios de apoyo en
relacion con los aviones o 1os motores podria tener consecuencias econdmicas negativas para
la Sociedad.

Obligacionesfinancier as derivadas de los arrendamientos oper ativos de |os aviones

La cuantia de las obligaciones de pago derivadas de los contratos de arrendamientos
operativos (leasing) de la flota podria afectar a la capacidad de la Sociedad para obtener
financiacién o poner a la Sociedad en una desventgja competitiva en comparacion con
competidores.

Aumento de los costes de mantenimiento a medida que la flota enve ece

Los costes de mantenimiento se podrian incrementar a medida que la edad de la flota vaya
aumentando y vayan expirando las garantias existentes de diversas piezas de |os aviones.

Estacionalidad

Aproximadamente el 32% del volumen de negocio de la Sociedad se genera durante el tercer
trimestre del afio natural por coincidir éste con e periodo vacaciona estival. Cualquier
disminucion o interrupcion de la actividad de la Sociedad durante dicho periodo podra
suponer un impacto negativo parala misma.

Dependencia de personal clave

El negocio de la Sociedad depende de los esfuerzos y dedicacion del equipo directivo, de
modo que la pérdida de cualquiera de sus miembros podria afectar negativamente a la
confianza de los inversores. No existe seguridad de que las clausulas de no competenciay de
confidencialidad establecidas en sus contratos de trabgjo puedan ser exigibles o de que, en
caso de serlo, vayan a proteger convenientemente los intereses de la Sociedad.

Capacidad de VUELING deatraer y retener personal cualificado

Una subida sustancial de los sueldos y salarios y otros beneficios laborales podrian aumentar
los costes por asiento por kildmetro ofrecido y perjudicar la rentabilidad de la Sociedad. Los
planes de expansiOn requeriran contratar, formar y mantener un nimero importante de nuevos
empleados en el futuro, incluyendo pilotosy personal de mantenimiento, habiendo escasez de
pilotos en laindustria aérea europea.



Dependencia de la progresiva aceptacion del comer cio electrénico en Esparia

El crecimiento futuro de la Sociedad depende en buena medida de la confianza de los
consumidores espafioles en el comercio electronico y de la capacidad de la Sociedad de atraer
alos clientes gue histéricamente han utilizado |os mecanismos tradicional es de compra.

Dependencia de la tecnologia y sistemas automatizados

Dado que la Sociedad solo emite billetes electrénicos, la pagina web y el sistema de reserva
deben ser capaces de resistir un alto volumen de tréfico y proveer una importante cantidad de
informacion, siendo un requisito fundamental del comercio electronico la transmision segura
de informacion confidencial. Estos sistemas de informacién no pueden ser protegidos
completamente. Adicionalmente, si la informacion recibida de los clientes estuviera
disponible paraterceros sin & consentimiento del cliente 0 i un tercero se apropiase de dicha
informacion, podrian iniciarse acciones legales contra la Sociedad o incoarse expedientes
sancionadores.

Dependencia deterceros para la provision de servicios e instalaciones

Se han suscrito diferentes contratos con terceros que tienen como objeto proporcionar
instalaciones y otros servicios necesarios para la actividad de la Sociedad, pudiendo su
resolucion, expiracion o laimposibilidad de renovarl os o renegociarlos con otros proveedores
a precios comparables alos actuales perjudicar el negocio de la Sociedad.

Internalizacion del handling derampay pasajeros

Actualmente la Sociedad tiene su propio handling de rampay pasajeros en |os aeropuertos de
Valenciay Granada y esta considerando tenerlo en otros aeropuertos. No se puede asegurar
gue cualquier transicion no vaya a suponer un aumento de costes, interrupciones en €l servicio
0 no vaya a afectar alos resultados de explotacién de la Sociedad.

Exposicién al riesgo de fluctuaciones del tipo de cambio euro/délar

Un 40% de los gastos de explotacién de VUELING son en délares americanos, mientras que
ninguno de los ingresos de la Sociedad estan referenciados en dolares americanos. Si bien la
Sociedad tiene una politica destinada a cubrir € riesgo de la fluctuacion entre délar/euro,
puede quedar afectada por fluctuaciones del tipo de cambio en relacion con las cantidades que
no han sido cubiertas 0 en el caso de que las coberturas no fueran efectivas.

Exposicién al riesgo de fluctuaciones delostipos de inter és

En relacion con futuras entregas derivadas de algunos contratos de arrendamiento operativo,
la Sociedad podria elegir, o sus arrendadores imponerle, pagos mensuales vinculados a los
tipos de interés de los bonos del tesoro estadounidense u otros instrumentos, exponiendo a la
Sociedad afluctuaciones de los tipos de interés, salvo que se concertaran coberturas.

Usodelamarca VUELING y registro dela marca

Aungue la Sociedad ha adoptado las medidas razonables para proteger sus intereses sobre
todos los derechos inherentes a las marcas utilizadas por ésta de conformidad con las précticas



establecidas en el sector, sempre existe € riesgo de que frente a tales marcas se opongan
terceros en virtud de otros derechos de propiedad intelectual o industrial.

El continuo aumento de los precios del petrdéleo

Los precios del petréleo son una parte sustancial del total de gastos de explotacion de
cualquier aerolinea'y han representado un 22,2% del total de gastos operativos de VUELING
en los primeros 9 meses de 2006. Si bien VUELING procura limitar €l impacto de las
variaciones de los precios por medio de una politica de cobertura de riesgos, cualquier
variacion significativa del precio del combustible podria hacer ineficaz la cobertura
Asimismo, e hecho de que los precios internacionales de combustible vengan denominados
en ddlares americanos expone ala Sociedad alas fluctuaciones de | os tipos de cambio.

Industria competitiva

La Sociedad opera en un mercado altamente competitivo, con un gran nimero de nuevos
operadores, incluyendo otras aerolineas de bagjo coste, lineas aéreas tradicionales y vuelos
charter que compiten en toda la red de rutas. Ademas, debido a que la Sociedad opera una
cantidad significativa de servicios de corto recorrido, estd expuesta a la competencia de otros
medios de transporte, como € ferrocarril y la carretera.

Exceso de capacidad de laindustria aérea europea

La oferta ha excedido considerablemente |la demanda de la industria aérea europea durante
algunos afos. Al mismo tiempo, se ha producido un incremento general en la demanda de
servicios de transporte aéreo como consecuencia de la oferta creciente de vuelos de bajo
coste, aunque € fuerte crecimiento inicial del mercado de bago coste ha empezado a
ralentizarse.

Consolidacion en laindustria aérea

La industria aérea europea ha asistido recientemente a un importante proceso de
consolidacion del sector. Cualquier consolidacion o actividad de alianza significativa en la
industria aérea en Europa aumentaria el tamafio y los recursos de los competidores, o que
provocaria un aumento de | os riesgos competitivos.

Elevados costesfijos por vuelo

Cada vuelo que se realiza tiene elevados costes fijos. En contraste, el beneficio generado por
un vuelo esta directamente relacionado con €l nimero de pasajeros y la estructura de tarifas.
Por €ello, un cambio de los niveles de ingresos previstos podria afectar negativamente a la
Sociedad.

Dependencia del grado de aceptacion de las aerolineas de bajo coste

Cualquier suceso adverso, incluyendo accidentes o informes negativos de las autoridades
regulatorias relativos a las aerolineas de bajo coste, podria tener un impacto negativo en la
percepcion pablicay la confianza en | as aerolineas como la Sociedad.



El incremento de lastasas aeroportuarias

Con la compra de los hilletes, la Sociedad repercute una serie de tasas a los clientes.
Adicionalmente, la Sociedad hace frente a ciertas tasas aeroportuarias. Cualquier incremento
sustancial de las tasas aeroportuarias o laimposicion de tasas adicionales, puede conllevar una
pérdida de clientes, en la medida en que puedan aumentar €l precio total de los billetes.

Dependencia de los ciclos econdmicos

Un escenario de debilidad de las condiciones econdmicas en Espafia y Europa Occidental
podria provocar una reduccion en el trafico de pasgeros de VUELING. Ademas, los
competidores de la Sociedad podrian reaccionar ante un descenso en la demanda transfiriendo
su exceso de capacidad a mercados o rutas operados por |a Sociedad.

Dependencia de los servicios de control del trafico aéreo

Un crecimiento del trafico aéreo en Europa podria incrementar la presion en el sistema de
control del tréfico aéreo y causar interrupciones en los servicios. Dados los atos niveles de
utilizacion de los aviones, las interrupciones en los servicios podrian afectar mas aVUELING
que a otras aeroliness.

Riesgos asociados a incidentes o accidentes de los aviones. Aumento de los costes de los
Segur os

Cualquier accidente o incidente de uno de los aviones de la Sociedad podria conllevar
reparaciones o sustituciones del avién, pérdidas temporales o permanentes en € servicio y
reclamaciones potenciales de pasgjeros afectados, propietarios y terceros. VUELING podria
estar obligada a soportar importantes costes en el caso de que sus pdlizas de seguro no
cubriesen un determinado siniestro, las cantidades aseguradas por dichas pdlizas fuesen
insuficientes, o la compafiia aseguradora fuera incapaz de pagar |os importes asegurados, todo
ello sin perjuicio del incremento de las primas del seguro. Cualquier ataque o amenaza de
ataque terrorista 0 una respuesta militar a una amenaza de ataque terrorista podria provocar
unareduccion del tréfico aéreo, un aumento de los costes de carburante y de los seguros.

L a normativa nacional, comunitaria e inter nacional

El sector en el que opera VUELING esta altamente regulado. La introduccion de nuevos
requisitos regulatorios o la ampliacion de los existentes podria hacer incurrir ala Sociedad en
costes adicionales y limitar su flexibilidad para responder a las condiciones de mercado,
afectar ala competencia con otras aerolineas 0 modificar su estructura de costes.

Licencia de explotacion. Restricciones a la participacion en el capital social

Uno de los requisitos para mantener su licencia de explotacion es que la Sociedad sea
propiedad de los Estados miembros de la Unién Europea o de nacionales de dichos Estados
miembros, y continte siéndolo directamente o mediante |a propiedad mayoritaria de su capital
social. Asimismo, existen restricciones derivadas de los convenios bilaterales suscritos por
Espaiia con otros Estados. Es posible que, concluida la Oferta, la titularidad de ciertas
acciones, asi como la transmision de acciones por parte de los actuales accionistas a
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inversores no europeos, pudiera poner en peligro la capacidad de VUELING de hacer uso de
sus derechos de trafico o la pérdida de su licencia de explotacion.

Dependencia de la adjudicacion y utilizacion de slots

La normativa europea establece los procedimientos y criterios para la asignacion a las
aerolineas de los dlots para aeropuertos congestionados en los Estados miembros de la Union
Europea. Entre ellos, cabe sefidar que una aerolinea debe utilizar sus slots al menos el 80%
del plazo para € que le han sido asignados, so pena de que éstos sean concedidos a otras
aerolineas para el siguiente periodo temporal de la concesion del slot.

Incidencia de la nor mativa medioambiental

La industria aérea esta sujeta a las leyes y demas normativa medioambiental. Recientemente,
las autoridades regulatorias espafiolas y de otros Estados comunitarios han publicado
directivas y otras regulaciones, incluyendo normas relacionadas con la contaminacion
acustica y con la edad de los aviones. VUELING espera incurrir en gastos regulares para
cumplir con dicha regulacién. Posibles nuevos requisitos podrian limitar la capacidad de la
Sociedad para modificar o expandir las instalaciones o continuar las operaciones, o hacerla
incurrir en gastos significativos.

Limitaciones en la emision de gases con efecto invernadero

En & afio 2003, la Union Europea introdujo un esquema para limitar las emisiones de gases
con efecto invernadero y para permitir la negociacion de los derechos de emision. Aungue
este esgquema no es, por el momento, de aplicacion a la industria aérea, la Comisién Europea
tiene varios trabajos en curso con el objeto de establecer una serie de medidas en relacion con
dicha industria. Si tales medidas son introducidas por la Unién Europea se limitara la
flexibilidad operativa de |as aerolineas incrementandose su coste.

Mayor es limitaciones en las horas de vuelo de los pilotosy la tripulacion

Los pilotos y tripulantes de cabina no pueden efectuar més de 900 horas de vuelo a afio, no
pudiendo ademés los pilotos superar las 100 horas de vuelo por cada periodo de 28 dias. Si se
introdujeran restricciones mayores, se requeriria contratar personal de vuelo adicional.

Regulaciéon de los derechos de indemnizacion en caso de denegacion de embarque,
cancelaciones, retrasosy pérdidas de equipaje

Los derechos de indemnizacién de los pasgjeros en caso de denegacion de embarque,
cancelaciones, retrasos y pérdidas de equipaje estan regulados en diversas normas. No se
puede garantizar que la legislacion no vaya a imponer costes adicionales relacionados con
compensaciones por estas circunstancias.

Accionistas principales

Una vez completada la Oferta, y como resultado de la participaciéon que tendran en
VUELING, Inversiones Hemisferio, S.L. y los fondos de inversion gestionados por Apax
Partners Europe Managers Ltd., actuando individualmente o de manera conjunta, tendrén una
influencia significativa en todas | as cuestiones que requieran mayoria de los accionistas. De la
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misma manera, y a pesar de lainexistencia de acuerdos de sindicacion de voto, es posible que
ambas entidades puedan ejercer €l control sobre la gestion diaria de la Sociedad y provocar 0
frustrar un cambio de control en ésta.

4.2. Factores deriesgo para los valor es ofer tados y/o admitidos a cotizacion

L as posibles ventas futuras de accionesy €l precio de mercado de las acciones

Laventa de un nimero sustancial de acciones de la Sociedad en el mercado tras la Oferta, o la
percepcion por € mercado de que dicha venta podria tener lugar, podrian afectar
negativamente a precio de cotizacion de las acciones 0 a la capacidad de VUELING para
aumentar su capital socia y ofrecer las acciones publicamente. La Sociedad ha acordado,
salvo algunas excepciones, no emitir, ofrecer o engjenar cualesquiera acciones u obligaciones
convertibles o canjeables en acciones durante un periodo de 180 dias a partir de la admision a
cotizacion de las acciones sin €l consentimiento de |as entidades coordinadoras globales de la
Oferta. Los accionistas de la Sociedad han celebrado acuerdos similares por un periodo de
180, 270 6 360 dias, seguin los casos.

I nexistencia de un mercado previo para las accionesde VUELING

Esta Oferta congtituye la ofertainicial de ventay suscripcion de acciones de VUELING y no
existe en la actualidad un mercado en el que se negocien sus acciones. Un retraso en el
comienzo de la cotizacion en las Bolsas podria afectar a la liquidez de las acciones de
VUELING vy haria més dificil la venta de estas acciones. Si la admision a negociacion no
tuviera lugar llegado €l dia 30 de diciembre de 2006, la Oferta se entendera revocada.
Ademés, aunque las acciones se admitan a negociacion, no puede asegurarse que se vaya a
desarrollar y mantener una negociacion activa de las acciones una vez concluyala Of erta.

La determinacion de la banda de precios indicativa y no vinculante de la Oferta no se ha
consultado a expertos independientes. En cualquier caso, la Sociedad no puede asegurar que
el precio definitivo de la Oferta esté dentro de la banda de precios indicativay no vinculante
ni que, con posterioridad a la Oferta, las acciones de la Sociedad vayan a cotizar a precios
iguales o superiores al precio inicial.

Volatilidad del precio de las acciones

El precio de mercado de las acciones de VUELING puede ser volétil. A lo largo de los
altimos afios, los mercados de valores en Espafia y en el resto del mundo han sufrido una
importante volatilidad en los precios y 1os volumenes de negociacion. Esta volatilidad podria
tener graves efectos en el precio de mercado de las acciones de VUELING.

No se contempla €l reparto de dividendos

En cuanto a la politica futura de distribucién de dividendos, €l consegjo de administracion de
VUELING no prevé proponer en €l corto y medio plazo e pago de dividendos a los
accionistas con cargo a los resultados, sino que contempla aplicar la totalidad de los fondos
generados por €l negocio parael desarrollo y expansion de la actividad de la Sociedad.
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[I. FACTORESDE RIESGO

Se deben examinar detenidamente los siguientes factores de riesgo y € resto de la
informacién contenida en este folleto de oferta antes de tomar una decision de inversion. Los
riesgos que pueden afectar a VUELING no son solo los descritos en este documento, e
incluso riesgos que hoy parecen irrelevantes, pueden afectar negativamente a VUELING en €
futuro. El negocio, la situacién financiera y los resultados de explotacion de la Sociedad
podrian verse negativamente afectados si |legaran a materializarse cualquiera de estos riesgos,
y la cotizacion de las acciones de VUELING podria bgjar, o que podriaincidir negativamente
en el valor delainversion en VUELING.

1. FACTORESDE RIESGO ESPECIFICOS DEL EMISOR O DE SU SECTOR DE
ACTIVIDAD

1.1. Riesgos asociados al neqocio de VUEL ING

Dependencia de las bases oper ativasy de los mer cados de Europa Occidental y del Sur

VUELING operarutas a las mayores ciudades y destinos turisticos en Espafiay a algunas de
las principales ciudades de Europa Occidental y del Sur, centrando su negocio en sus bases de
los aeropuertos internacionales de El Prat de Barcelona (BCN) y Madrid-Baragjas de Madrid
(MAD).

La Sociedad se veria afectada por cualquier circunstancia que redujese la demanda de
transporte aéreo en Espafia, principamente en Barcelonay Madrid, o en Europa Occidental y
del Sur, tales como cambios adversos en las condiciones economicas locales, incrementos
significativos de precio como consecuencia de aumentos en |os costes o tarifas aeroportuarias
y en las tasas impuestas a |os pasgjeros, cambios en los vigjes de placer o de negocio o en los
patrones de gasto, o cualquier cierre o reduccion en las operaciones o las restricciones a
acceso alos aeropuertos en los que opera la Sociedad como consecuencia de actos de terceros,
tales como huelgas, atagques 0 amenazas terroristas, epidemias, incendios o condiciones
meteorol 6gicas adversas.

Asimismo, €l negocio de la Sociedad podria verse perjudicado si las rutas en las que opera
actualmente VUELING referidas en el apartado 6.2 de la Informacion sobre el Emisor no
evolucionan segun las expectativas de la Sociedad o por un incremento en la competencia
directa en dichas rutas.

Compaiiia dereciente constitucion con una limitada trayectoria

VUELING se constituy6 en febrero de 2004 y comenzé a operar € 1 de julio de 2004. La
Sociedad incurrio en pérdidas en los gercicios finalizados a 31 de diciembre de 2004 y 2005
y en los nueve primeros meses del gercicio 2006. Las pérdidas acumuladas a 30 de
septiembre de 2006 son de 17,6 y 31,7 millones de euros, bajo PCGAE y NIIF,
respectivamente. No se puede garantizar que la Sociedad vaya a ser rentable en e futuro.
Debido a limitado periodo de tiempo en el que la Sociedad ha estado operativa, las
perspectivas de futuro de la Sociedad son inciertas y deben considerarse a la luz de los
riesgos, incertidumbres y dificultades con las que se encuentran habitualmente |as sociedades
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con un corto periodo de vida operativa. La actuacion de la Sociedad depende de un buen
numero de factores incluyendo, entre otros, la capacidad de la Sociedad para:

o implementar su estrategia de crecimiento;

o reaccionar adecuadamente ante |os requerimientos de los clientesy del mercado;
o proporcionar alos clientes un servicio fiable, de gran calidad y a bajo precio;

o elegir con acierto las nuevas rutas;

o mantener un adecuado control de los gastos;

o atraer, retener y motivar a personal cualificado; y

o mantener |a seguridad de las operaciones.

Posibles contratiempos en la gestién de estos u otros factores que pudieran afectar a la
explotacion y alas operaciones futuras podrian perjudicar €l negocio de la Sociedad.

El consgjo de administracion de VUELING ha aprobado un plan de negocio para los
gjercicios 2006, 2007 y 2008 con motivo de la Oferta, en € que se incluye una prevision de
beneficios para el referido periodo, sin que las Entidades Coordinadoras Globales hayan
participado en su elaboracion. El plan de negocio que se describe en el apartado 13 de la
Informacién sobre el Emisor, contiene determinadas estimaciones, proyeccionesy previsiones
gue son por su naturaleza inciertas 'y susceptibles de verse o no cumplidas en e futuro, por lo
gue no deben tomarse como una garantia de resultados futuros.

Cualquier desviacion sustancial de las asunciones en las que se basan las proyecciones,
perspectivas y estimaciones referidas, 1a materializacion de cualquiera de los factores de
riesgo descritos en la presente seccion o el acontecimiento de nuevos riesgos, incertidumbres
y otros factores no contemplados podria provocar que los resultados y las tendencias
divergieran sustancia mente respecto de las expectativas reflejadas en el plan de negocio.

Riesgos derivados de la reducida dimension dela flota

A fecha 30 de septiembre de 2006, VUELING operaba con una flota de 14 aviones (nUmero
considerablemente inferior a de otras aerolineas, incluyendo a algunos de sus competidores).
Dado € limitado nimero de aviones con los que opera, S un avion no esté disponible debido
a una operacion de mantenimiento no prevista, una reparacion o cualquier otra causa, €l
impacto seria superior en términos relativos a que sufririan otras aerolineas con mayor flota,
a menos que la Sociedad fuera capaz de sudtituir rapidamente e avion en términos
econémicos razonables. Ademas, e reducido nimero de aviones y rutas operadas por la
Sociedad limita la capacidad de ésta para obtener economias de escala y reducir sus costes
operativos fijos por ASK en comparacion con otras aerolineas de mayor tamafio. La ruta que
genera mayores ingresos para la Sociedad representd un 9% de la facturacion de la Sociedad a
30 de septiembre de 2006.
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En el caso de que un avion de la Sociedad quede inoperativo durante un cierto periodo de
tiempo y no se disponga de ningln otro avidn disponible para sustituirlo, la solucion més
factible es el alquiler de un avién a una empresa externa. El coste aproximado de alquilar un
avion similar a operado por VUELING, incluyendo el combustible, la tripulacion, las
reservas de mantenimiento y los seguros, seria de unos 48 miles de euros diarios, asumiendo
una media de 5.700 kilometros diarios realizados con estos aviones. Por otra parte, €
quebranto para VUELING en el caso de que un avion estuviese inoperativo durante un dia
completo y no fuera posible su sustitucion por otro avién o la adopcion de otras medidas
analogas podria oscilar entre 40.000 y 60.000 euros, aproximadamente, en funcion de las
circunstancias, considerando los coeficientes de ocupacion, tarifas medias y nimero de rutas
operadas de media por un avion de la compariia en un dia.

Laimportancia dela correcta gecucion de la estrategia de crecimiento

La principal estrategia de crecimiento de la Sociedad se basa en aumentar |a frecuencia de los
vuelos en las rutas actualmente operadas por VUELING asi como en la explotacién de nuevas
rutas. Debido al alto componente de costes fijos de este sector de actividad en €l que opera la
Sociedad, resulta fundamental el cumplimiento de la estrategia de crecimiento prevista para
obtener economias de escalay asi maximizar la rentabilidad de la Sociedad. El aumento de la
frecuencia de las rutas existentes y la explotacion de nuevas rutas depende, entre otros
aspectos, de poder conseguir franjas horarias (“slots’) adicionales en algunos de los
aeropuertos donde opera VUELING a dia de hoy (véanse “Factores de riesgo asociados a la
regulacion de laindustria - Dependencia de la adjudicacién y utilizacion delos slots’) y dela
capacidad para obtener las autorizaciones necesarias para acceder a los aeropuertos y
mercados geograficos seleccionados por VUELING, todo ello de una manera consistente con
la estrategia de bajo coste de la Sociedad. Cualquier condicion que pudiera denegar, limitar o
retrasar €l acceso de VUELING a otros aeropuertos o la obtencién de nuevos slots para rutas
existentes podria limitar la capacidad de crecimiento de la Sociedad.

La apertura de nuevas rutas y e aumento de la frecuencia de los vuelos exigen que la
Sociedad incurra en gastos adicionales, incluso antes de que |os nuevos servicios se pongan
en funcionamiento. La expansion requerira la contratacion de personal, equipamientos e
instalaciones adicionales. Si VUELING es incapaz de acometer estas actuaciones de manera
efectiva y eficiente en términos de coste, directamente o externalizandolas, |la estrategia de
crecimiento podria verse afectada.

En e futuro VUELING prevé que necesitara desarrollar nuevos controles operativos,
financieros y de gestion, sistemas de informacién y otros procedimientos para acomodarse a
futuro crecimiento de la Sociedad, 10 que requerird desembolsos adicionales. Si la Sociedad
no es capaz de desarrollar a tiempo estos controles, sistemas o procedimientos, €l negocio de
la Sociedad podria verse perjudicado.

L os planes de expansién pueden afectar negativamente a los resultados de explotacion

El establecimiento de nuevas rutas puede suponer que el porcentaje de ocupacion (nimero de
asientos cubiertos entre e nimero de asientos disponibles) inicial tienda a ser mas bajo que
los de las rutas existentes y la publicidad y otros costes promocionales por pasagjero podrian
incrementarse s se introdujese la marca VUELING en nuevos mercados, o que podria
provocar pérdidas iniciales en las nuevas rutas. Paraintentar minimizar ese riesgo, VUELING
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tiene previsto llevar a cabo periddicamente camparias con promociones especiales en las
tarifas, asi como campafias especificas con ocasion de la apertura de nuevas rutas. Las tarifas
promocionales podrian incrementar € porcentaje de ocupacion a costa de reducir 10s ingresos
por pasgjero en dichas rutas durante el periodo en que se mantengan vigentes.

Riesgos derivados de los modelos de avion y motor operados por VUELING

Tal como se hace referencia en e epigrafe “Flota de aviones’ del apartado 6.1.1 de la
Informacién sobre el Emisor, la Sociedad opera un Unico tipo de avion (Airbus A320-200)
equipado con un mismo tipo de motor CFM56/5B4-P. Esta dependencia de un unico tipo de
avion y de motor hace a la Sociedad vulnerable a cualquier problema asociado a los mismos.
A pesar de que hasta la fecha no se ha producido ningun tipo de problema, si se descubriera
algin defecto de disefio o problema mecénico en & Airbus A320-200 o en e motor
CFM56/5B4-P gue provocase que el avidn permaneciese en tierra, € negocio de la Sociedad
se veria seriamente perjudicado mientras dicho problema o defecto no fuera solucionado. En
el caso de que se percibieran problemas mecanicos o de disefio, la Direccion Genera de la
Aviacion Civil podria también suspender o restringir € uso de los aviones mientras se
Ilevaran a cabo las correspondientes investigaciones.

En el caso de que se debiera sustituir €l tipo de avion o motor utilizados hasta la fecha por la
Sociedad, se perderian los beneficios que se describen en e referido epigrafe “Flota de
aviones’ del apartado 6.1.1 de la Informacion sobre el Emisor. No puede garantizarse que
cualquier avién o motor sustituto vaya a tener las mismas ventajas operativas que el Airbus
A320-200 o el CFM56/5B4-P y tampoco que se vayan a poder alquilar o comprar aviones o
motores en €l plazo previsto ni a precios comparables. VUELING incurriria en importantes
costes de transicion, incluyendo costes asociados ala formacion de los empleados.

En e caso de que un Airbus A320-200 de cualquier aerolinea sufriera alguin accidente, podria
generarse, con independencia de su causa, una publicidad negativa de laindustria aérea y del
modelo de avion involucrado en el mismo, lo que podria provocar que € publico evitase volar
en aviones Airbus A320-200.

Dependencia de los fabricantes de los avionesy los motoresy de los arrendadores

A 30 de septiembre de 2006, la flota de VUELING estaba compuesta integramente por
aviones fabricados por Airbus y equipados con motores fabricados por CFM International. A
dia de hoy, VUELING alquila dichos aviones a cinco arrendadores. Los factores referidos a
continuacién podrian limitar, entre otros, la capacidad de la Sociedad de obtener los aviones
Airbus A320-200 o los motores CFM 56/5B4-P de | os arrendadores:

o la existencia de cualquier adversidad que limitase la capacidad de los fabricantes del
avion o los motores o de cualquier otro proveedor de material de entregar los aviones
puntual mente a los arrendadores; o

o el hecho de que los arrendadores no sean capaces (por razones financieras o de otro

tipo) de cumplir sus obligaciones contractuales frente a VUELING, los fabricantes del
avion o los motores o frente a cualquier otro proveedor de material.
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Si Airbus, CFM International o los arrendadores fueran incapaces de cumplir sus obligaciones
contractuales y la Sociedad no encontrase ninguna solucion rapiday eficiente (celebracion de
nuevos contratos de arrendamiento, prorroga de los contratos de arrendamiento existentes,
suscripcion de wet leases -vuelos que, comercializados bajo la marca de la compafiia, son
realizados por subcontratas con otra aerolinea- 0, en Ultimo término, la cancelacion de vuel os,
etc.), los resultados de la Sociedad podrian verse af ectados negativamente.

Ademés, un retraso en la entrega de los aviones podria tener consecuencias econdémicas
negativas para la Sociedad. Por otro lado, la répida transicion desde la entrega del avion al
comienzo de la generacion de ingresos requiere la coordinacién de varios procesos, tales
como la contratacion de pilotos y su formacion asi como la coordinacion de la programacion
de los vuelos. Si la Sociedad no es capaz de poner un avion en servicio de una manera rapida
y coordinada, podriaincurrir en costes adicionales y perder ingresos previstos.

Asimismo, |as operaciones podrian también verse perjudicadas por laincapacidad de Airbus o
CFM International de proveer puntualmente suficientes recambios 0 servicios de apoyo en
relacion con los aviones o |os motores con los que opera VUELING.

Obligacionesfinancier as derivadas de los arrendamientos oper ativos de |os aviones

Hasta la fecha, VUELING explota la totaidad de su flota a través contratos de
arrendamientos operativos (leasing). El nivel de las obligaciones de pago actuales y futuras
derivadas de los referidos contratos podria afectar a la capacidad de la Sociedad para obtener
financiacion, limitar €l uso de una parte importante de los flujos de caja operativos o poner a
la Sociedad en una desventgja competitiva en comparacion con competidores con menores
obligaciones de pago fijas.

En ese caso, la Sociedad se podria ver obligada a renegociar sus obligaciones de pago u
obtener capital adicional o deuda. No se puede garantizar que lareferida renegociacion fueraa
ser oportuna o satisfactoria para la Sociedad ni que ésta vaya a ser capaz de obtener capital
adicional o deuda (o que o pudiera hacer en términos aceptables).

Aumento de los costes de mantenimiento a medida que la flota enve ece

A 30 de septiembre de 2006, |a flota de 14 aviones arrendados tiene una edad media de 16,3
meses. A pesar de que la Sociedad espera mantener la edad media de los aviones por debajo
de 30 meses, los costes de mantenimiento por asiento por kilébmetro ofertado se podrian
incrementar significativamente a medida que la edad de la flota vaya aumentando y vayan
expirando las garantias existentes de diversas piezas de |0s aviones.

Estacionalidad

El negocio de VUELING esta marcado por una fuerte estacionalidad. Aproximadamente €l
32% del volumen de negocio de la Sociedad (normalizado segin nimero de vuelos para
eliminar € efecto crecimiento de flota) se genera durante el tercer trimestre del afio natural
por coincidir éste con el periodo vacacional estival, por lo que, tal como se hace referencia en
el apartado 6.1.1 de la Informacion sobre el Emisor, las comparaciones trimestrales de los
resultados de explotacion pueden no ser buenos indicadores del futuro comportamiento de la
Sociedad.
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En este sentido, cualquier situacion ajena a control de VUELING que pudiera disminuir o
interrumpir la actividad de la Sociedad durante dicho periodo podra suponer un impacto
negativo parala misma.

Dependencia de personal clave

El negocio de la Sociedad depende de los esfuerzos y dedicacion del equipo directivo,
liderado por €l Consgero Delegado, D. Carlos Mufioz Beraza, y €l Director General, D.
Lézaro Ros Ferndndez-Matamoros. A pesar de que la Sociedad ha celebrado contratos de
trabajo con cada uno de ellos en los gue se establecen obligaciones de no competenciay de
confidencialidad, no existe seguridad alguna de que dichas cldusulas puedan ser total o
parciamente exigibles o que, en caso de serlo, vayan a proteger convenientemente los
intereses de la Sociedad. La pérdida de cualquiera de los directivos de la Sociedad, siempre
gue no sea sustituido adecuadamente, podria afectar negativamente a la confianza de los
inversores.

Capacidad de VUELING de atraer y retener personal cualificado

El negocio de la Sociedad es intensivo en capital humano. Los costes de persond
representaron € 8% de los costes operativos en € gercicio finalizado €l 31 de diciembre de
2005 y el 9% de los costes operativos en los primeros nueve meses del gercicio 2006, que
finalizaron el 30 de septiembre de 2006. Una subida sustancial de los sueldos y salarios y
otros beneficios laborales podrian aumentar |os costes por asiento por kilémetro ofrecido y
perjudicar larentabilidad de la Sociedad.

Los planes de expansion requeriran contratar, formar y mantener un nimero importante de
nuevos empleados en el futuro, incluyendo pilotos y personal de mantenimiento. En la
industria aérea europea hay escasez de pilotos por 1o que se debe invertir mucho tiempo y
esfuerzo parareclutarlos, formarlosy retenerlos en la Sociedad. Ademés, existe un periodo de
formacién entre la contratacion y la prestacion efectiva de sus servicios, por 1o que hay un
lapso de tiempo dificil de gestionar a la hora de sustituir pilotos. Estas dificultades pueden
incrementarse durante €l periodo de expansion de la flota 0 en € supuesto de entrada de
nuevos competidores (como ClickAir), lo que podria llevar a VUELING a tener que ofrecer
prestaciones adicionales. Cualquier escasez significativa de persona atamente formado y/o
especializado, como los pilotos o persona de mantenimiento, podria tener un efecto negativo
en el negocio y en los planes de expansi6n de la Sociedad.

Dependencia de la progresiva aceptacion del comer cio electr énico en Espaia

Durante los primeros nueve meses de 2006, la venta de billetes a través de Internet represento
aproximadamente el 95,2% de las ventas totales de VUELING.

Aproximadamente dos tercios de las ventas se originaron en Espafia, pais en € que la
penetracion del comercio electrénico para la contratacion de productos y servicios es
sustancialmente menor que en otros mercados de Europa Occidental y del Sur. Por tanto, el
crecimiento futuro de la Sociedad depende en buena medida de la confianza de los
consumidores esparioles en este medio y de la capacidad de la Sociedad de atraer a los
clientes que histéricamente han utilizado los mecanismos tradicionales en vez de realizar
compras el ectrénicas.
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Dependencia de la tecnologia y sistemas automatizados

La Sociedad depende de la tecnologia y sus sistemas de informacion, tales como e sistema
informatizado de reserva, el sistema operativo de los vuelos, la pagina web, € sistema de
telecomunicaciones y otros sistemas automatizados para explotar €l negocio. Dado que sélo
se emiten hilletes electronicos, la pagina web y el sistema de reserva deben ser capaces de
resistir un ato volumen de tréfico y proveer una importante cantidad de informacion.
Ademés, un requisito fundamental del comercio electronico es la transmision segura de
informacion confidencial.

Estos sistemas de informacion no pueden ser protegidos completamente frente a eventos fuera
del control de la Sociedad, tales como desastres naturales, fraudes, virus informéticos o fallos
en las telecomunicaciones. La Sociedad ha implementado medidas de seguridad, asi como
planes de recuperacion para paliar este tipo de incidencias, y podria incurrir en e futuro en
costes significativos para protegerse de amenazas contra la seguridad o para aiviar los
problemas causados por violaciones en la misma. No obstante, no se puede garantizar que
dichas medidas vayan a ser adecuadas para prevenir interrupciones, retrasos y cortes que, en
caso de producirse, podrian provocar una pérdida importante de datos, un aumento de costes,
un descenso de los ingresos y en genera provocar un perjuicio importante a negocio de la
Sociedad.

Ademés, VUELING retiene lainformacion persona que se recibe de los clientes, que es muy
sensible. Si dicha informacién estuviera disponible para terceros sin el consentimiento del
cliente 0 si un tercero se apropiase de dicha informacion, la reputacién de la Sociedad se veria
danada y los clientes podrian iniciar acciones legales contra la Sociedad y la Agencia
Espariola de Proteccién de Datos podriaincoar un expediente sancionador ala Sociedad.

Dependencia deterceros para la provision de servicios e instalaciones

Se han suscrito diferentes contratos con terceros que tienen como objeto proporcionar
instalaciones y otros servicios necesarios para la actividad de la Sociedad, tales como €l
mantenimiento de aviones, formacién de pilotos en simuladores de vuelos, handling de
pasgjeros, handling de rampa, servicio de equipajes y zonas para ventanillas de venta de
billetes. La resolucién o expiracion de dichos contratos o la imposibilidad de renovarlos o
renegociarlos con otros proveedores a precios comparables a los actuales podria perjudicar €l
negocio de la Sociedad. Al margen de lo anterior, probablemente serd necesario llegar a
acuerdos similares en las nuevas rutas en las que la Sociedad decida operar. No se puede
garantizar que VUELING vaya a ser capaz de obtener acceso a las instalaciones necesarias y
los referidos servicios en estos nuevos destinos, y, en todo caso, si va a poder obtenerlos a
precios competitivos.

Asimismo, la fiabilidad de las operaciones de VUELING podria verse comprometida, incluso
por periodos extensos de tiempo, por actuaciones colectivas de los empleados de dichos
proveedores de servicios fuera del control de la Sociedad. Este tipo de incidencias podrian
tener un impacto negativo en lafidelidad de los clientes.
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Internalizacion del handling de rampay pasajeros

Actualmente la Sociedad tiene su propio handling de rampay pasajeros en |os aeropuertos de
Valencia (VLC) y Granada (GRX) y esta considerando tener su propio handling de rampay
pasaj eros en otros aeropuertos. A pesar de que se llevaran a cabo estudios y planes detallados
con anterioridad a cualquier proceso de internalizacién del handling, no se puede asegurar que
cualquier transicidn no vaya a suponer un aumento de costes e interrupciones en el servicio.

Exposicion al riesgo de fluctuaciones del tipo de cambio euro/ddlar

A pesar de que la Sociedad Unicamente opera en Europa Occidental y del Sur, un 40% de sus
gastos de explotacion son en dolares americanos, mientras que ninguno de los ingresos de la
Sociedad estén referenciados en délares americanos. EI combustible, los pagos derivados de
los contratos de arrendamiento operativo de aviones, los seguros y algunas obligaciones de
mantenimiento se pagan en délares americanos, mientras que todas las ventas de billetes son
en euros. La politica actual de la Sociedad es la de cubrir e riesgo de la fluctuacion entre
ddlar/euro para el 80% de las necesidades previstas de dolares americanos en los siguientes 12
meses y para el 40% de dichas necesidades en los 12 meses posteriores a esos 12 meses
iniciales. Por tanto, la Sociedad puede quedar afectada por fluctuaciones del tipo de cambio
en relacion con las cantidades que no han sido cubiertas 0 en el caso de que las coberturas no
fueran efectivas.

Se estima que, s 1a Sociedad no hubiera tenido ninguna cobertura en el tipo de cambio en los
primeros nueve meses del 2006 y en €l gjercicio finalizado € 31 de diciembre de 2005, un
incremento del 5% en el precio del délar estadounidense habria incrementado los costes de
combustible y arrendamiento de aeronaves de la Sociedad en 4.900 y 2.750 miles de euros,
respectivamente.

Exposicién al riesgo de fluctuaciones delostipos de inter és

En algunos contratos de arrendamiento operativo VUELING puede elegir entre pagos
mensuales fijos para toda la vida del contrato o variables vinculados a los tipos de interés de
los bonos del tesoro estadounidense. Hasta la fecha, VUELING ha optado por la modalidad
de pagos fijos mensuales en todos los contratos de arrendamiento operativo. Para futuras
entregas la Sociedad podria elegir, o sus arrendadores imponerle, pagos mensual es vinculados
alos tipos de interés de los bonos del tesoro estadounidense u otros instrumentos, exponiendo
ala Sociedad a fluctuaciones de los tipos de interés, salvo en la medida en que se concertaran
coberturas.

Usodelamarca VUELING y registro dela marca

Aungue la Sociedad ha adoptado las medidas razonables (incluyendo, cuando procede, la
solicitud y obtencién de marcas comunitarias) para proteger sus intereses sobre todos los
derechos inherentes a las marcas utilizadas por ésta en el desarrollo de su negocio de
conformidad con las practicas establecidas en el sector, siempre existe €l riesgo de que frente
a tales marcas se opongan terceros en virtud de otros derechos de propiedad intelectual o
industrial.
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1.2. Factores deriesgo asociados alaindustria aérea

El continuo aumento de los precios del petroleo

Los precios del petréleo, que han estado recientemente en precios méximos histéricos, son
una parte sustancial del total de gastos de explotacion de cualquier aerolinea y han
representado un 22,2% del total de gastos operativos de VUELING en los primeros 9 meses
de 2006. Historicamente, éstos han estado sujetos a grandes fluctuaciones debido a cuestiones
geopoliticas y a desequilibrio entre la oferta y la demanda. Si bien no se anticipa una
reduccion significativa en la disponibilidad de combustible, las hostilidades en Oriente
Proximo u otros conflictos en &reas productoras o una reduccion en la capacidad de refino,
podria provocar una reduccion de la oferta de combustible para aviones e incrementar
significativamente | os gastos de combustible de la Sociedad.

Si bien VUELING procura limitar el impacto derivado de las variaciones de los precios del
combustible por medio de una politica de cobertura de riesgos, cualquier variacion
significativa de los costes de combustible podria, dependiendo del instrumento financiero de
cobertura utilizado por la Sociedad en cada momento, hacer ineficaz la cobertura contrataday,
en consecuencia, Situar a la Sociedad en una posicion de desventgja frente a aquellos
competidores que no hubieran concertado coberturas o hubiesen optado por una estrategia de
cobertura distinta para dicho riesgo. Asimismo, €l hecho de que |os precios internacionales de
combustible vengan denominados en ddlares americanos expone a la Sociedad a las
fluctuaciones de los tipos de cambio (véase “Factores de riesgo asociados al negocio de
VUELING - Exposicién al riesgo de fluctuaciones del tipo de cambio euro/ddlar”).

Se estima que en los primeros nueve meses del 2006 y en e gercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2005, un incremento de 1 ddlar estadounidense en el precio del barril de crudo
habria incrementado los costes de combustible de la Sociedad en 356 y 268 miles de euros,
respectivamente.

Industria competitiva

La Sociedad opera en un mercado altamente competitivo, con un gran nimero de nuevos
operadores, incluyendo otras aerolineas de bajo coste, lineas aéreas tradicionales y vuelos
charter que compiten en todalared de rutas. No se puede asegurar que la Sociedad vaya a ser
capaz de competir de manera efectiva con aerolineas con una posicion dominante de mercado,
mayores frecuencias de vuel 0s programados en sus rutas, mayor reconocimiento de su marca,
mayores recursos 0 que hayan podido recibir ayudas sustanciales de sus respectivos
gobiernos.

Ademas, debido a que la Sociedad opera una cantidad significativa de servicios de corto
recorrido, esté expuesta a la competencia de otros medios de transporte, como € ferrocarril y
la carretera (actualmente estédn en construccién nuevas lineas de alta velocidad, una entre
Madrid y Barcelonay otraentre Madrid y Valencia, y se espera que € servicio de estas lineas
comience en 2007 y 2010, respectivamente, y estan siendo disefiadas sendas lineas de alta
velocidad desde Madrid a Lisboay aLa Coruiia).
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Exceso de capacidad de laindustria aérea europea

La oferta ha excedido considerablemente la demanda de la industria aérea europea durante
algunos afos. Al mismo tiempo, se ha producido un incremento general en la demanda de
servicios de transporte aéreo como consecuencia de la oferta creciente de vuelos de bajo
coste. El fuerte crecimiento inicial del mercado de bajo coste ha empezado recientemente a
ralentizarse y por lo tanto no se espera que las tasas de crecimiento previstas para los
préximos afios superen a las que hubo en € pasado. Ademés, se espera que aumente la
capacidad de los operadores europeos de bajo coste. Los competidores pueden responder al
aumento de competitividad bajando, por gemplo, sus tarifas o transfiriendo su exceso de
capacidad a mercados y rutas ya servidas por VUELING.

Consolidacion en laindustria aérea

La industria aérea europea ha asistido recientemente a un importante proceso de
consolidacion del sector. Cualquier consolidacion o actividad de alianza significativa en la
industria aérea en Europa aumentaria el tamafio y los recursos de los competidores, o que
provocaria un aumento de |os riesgos competitivos descritos anteriormente.

Elevados costesfijos por vuelo

Cada vuelo que se redliza tiene elevados costes fijos, que son mayoritariamente las tasas
aeroportuarias y de navegacion aérea, |0s servicios de asistencia en tierra, determinados costes
de mantenimiento, el coste del combustible y los gastos variables de personal. En contraste, el
beneficio generado por un vuelo esta directamente relacionado con €l nimero de pasajeros 'y
la estructura de tarifas de los vuelos. Por ello, un cambio de los niveles de ingresos previstos
podria afectar negativamente a la Sociedad.

Dependencia del grado de aceptacion de las aerolineas de bajo coste

Cualquier suceso adverso, incluyendo accidentes o informes negativos de las autoridades
regulatorias relativos a la seguridad o la fiabilidad de las aerolineas de bao coste,
especialmente si son europeas, podriatener un impacto negativo en la percepcion publicay la
confianza en las aerolineas como la Sociedad.

El incremento de las tasas aeroportuarias

Con la compra de los hilletes, la Sociedad repercute una serie de tasas a los clientes.
Adicionalmente, la Sociedad hace frente a ciertas tasas aeroportuarias que, a 30 de septiembre
de 2006, representan un 10% de |os gastos de explotacién. Cualquier incremento sustancial de
las tasas aeroportuarias o la imposicion de tasas adicionales, puede conllevar una pérdida de
clientes, en la medida en que puedan aumentar el precio total de los billetes, ya que éstos son
muy sensibles alas subidas en |os precios de |os hilletes.

Los acuerdos entre los operadores aeroportuarios y otras autoridades administrativas y las
aerolineas estan sujetos a un escrutinio creciente de las autoridades nacionales y comunitarias
encargadas del control de la competencia. Alguno de los acuerdos que haya celebrado o pueda
celebrar la Sociedad podria estar sujeto a un escrutinio similar y, en su caso, podrian verse
afectados como consecuencia de éste.
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Dependencia de los ciclos econémicos

Laindustria aérea tiende a experimentar resultados financieros adversos cuando se produce un
ciclo econdmico bajista. Un escenario de debilidad de las condiciones econdmicas en Espafia
y Europa Occidental podria provocar unareduccion en e trafico de pasgjeros de VUELING y
perjudicar € negocio de la Sociedad. Ademas de lo anterior, los competidores de la Sociedad
podrian reaccionar ante un descenso en la demanda transfiriendo su exceso de capacidad a
mercados o0 rutas operados por la Sociedad, lo que provocaria un incremento de la
competencia en dichos mercados o rutas.

Dependencia de los servicios de control del tréafico aéreo

El tréfico aéreo en Europa se encuentra cada vez mas congestionado. Un crecimiento del
mismo podria incrementar la presion en el sistema de control del tréfico aéreo y podria causar
interrupciones en los servicios. Ademas, los controladores agreos han llevado a cabo en €
pasado y pueden realizar en el futuro acciones colectivas que podrian afectar a la Sociedad.
Dados los atos niveles de utilizacion de los aviones, las interrupciones en los servicios
podrian afectar mas aVUELING que a otras aerolineas.

Riesgos asociados a incidentes o accidentes de los aviones. Aumento de los costes de los
Segur os

Cualquier accidente o incidente de uno de los aviones de la Sociedad podria conllevar
reparaciones o0 sustituciones del avién dafiado y pérdidas temporales o permanentes en el
servicio, asi como importantes reclamaciones potenciales de pasajeros afectados, propietarios
y terceros. VUELING podria estar obligada a soportar importantes costes en € caso de que (i)
sus polizas de seguro no cubriesen un determinado siniestro; (ii) las cantidades aseguradas por
dichas pdlizas fuesen insuficientes; o (iii) la compafia aseguradora fuera incapaz de pagar los
importes asegurados, todo ello sin perjuicio del incremento de las primas del seguro.

Cuaquier atague 0 amenaza de ataque terrorista en Europa, Estados Unidos, Oriente medio o
cualquier otro lugar, 0 una respuesta militar a una amenaza de ataque terrorista podria
provocar una reduccion del tréfico aéreo, un aumento de los costes de carburante y de los

Seguros.

1.3. Factores deriesgo asociados a la regulacion de la industria

L a normativa nacional, comunitaria einternacional

El sector en e que opera VUELING est4 atamente regulado. La introduccion de nuevos
requisitos regulatorios o la ampliacién de los requisitos existentes a la fecha podria hacer
incurrir ala Sociedad en costes adicionales y podrialimitar laflexibilidad de la Sociedad para
responder a las condiciones de mercado, afectar a la competencia con otras aerolineas o
modificar su estructura de costes. No se puede garantizar que modificaciones a la normativa
ya existente u otras leyes o normas (0 sus modificaciones) que puedan ser aprobadas en €l
futuro no vayan a afectar al negocio de la Sociedad.
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Licencia de explotacion. Restricciones ala participacion en € capital social

VUELING esta autorizada para operar en virtud de una licencia de explotacion y un
certificado de operador aéreo emitido por la Direccion General de Aviacién Civil. Tal como
se hace referencia en e apartado 5.1.4 de la Informacién sobre e Emisor, uno de los
requisitos para mantener la licencia de explotacion es que la Sociedad sea propiedad de los
Estados miembros de la Union Europea 0 de nacionales de dichos Estados miembros, y
contintie siéndolo directamente o mediante la propiedad mayoritaria de su capital social.
Asimismo, en virtud de los convenios bilateral es suscritos por Esparia con otros Estados sobre
aviacion civil, cada Estado se reserva el derecho de denegar, suspender o condicionar la
autorizacion de explotacion de los servicios aéreos por parte de una compariia designada por
el otro Estado, en caso de que la propiedad sustancial y/o el control efectivo de la empresa de
transporte aéreo no se halle en manos del Estado contratante que designa a la empresa o de
sus nacionales.

Es posible que una vez concluida la Oferta, la titularidad de ciertas acciones, asi como la
transmisién de acciones por parte de los actual es accionistas a inversores no europeos, pudiera
poner en peligro la capacidad de VUELING de hacer uso de sus derechos de tréfico, en virtud
de lanormativa aplicable, o la pérdida de su licencia de explotacion.

Dependencia de la adjudicacion y utilizacién de slots

La normativa europea establece los procedimientos y criterios para la asignacion a las
aerolineas de los dlots para aeropuertos congestionados en los Estados miembros de la Unidn
Europea. Entre ellos, cabe sefidar que una aerolinea debe utilizar sus slots a menos e 80%
del plazo para € gue le han sido asignados (del 27 de marzo al 28 de octubre, inclusive, de
cada afo, y del 29 de octubre a 26 de marzo, inclusive), so penade que éstos sean concedidos
aotras aerolineas para el siguiente periodo temporal de la concesion del slot. Si VUELING no
puede acceder a dots, su asignacion esté restringida o no puede usarlos por un 80% del plazo
para el que le han sido asignados, podria verse obligada a modificar |os calendarios de vuelos
o reducir la utilizacion de su flota. Cualquiera de estas aternativas podria tener un impacto
negativo en la Sociedad.

Incidencia de la nor mativa medioambiental

La industria aérea estd sujeta a las leyes y demés normativa medioambiental relacionadas,
entre otras cosas, con la contaminacion acusticay con las emisiones del motor del avion, con
el uso y manipulacion de materiales peligrosos, las emisiones y la limpieza de la
contaminacion ambiental. Recientemente, las autoridades regulatorias espafiolas y de otros
Estados miembros de la Union Europea han publicado directivas y otras regulaciones,
incluyendo normas relacionadas con la contaminacion acustica 'y con la edad de los aviones.
Esta normativa supone altos precios, tasas y costes considerables a las aerolineas, debido a
que los nuevos aviones gque se pongan en servicio tendrdn que cumplir los requerimientos
medicambientales durante todo el tiempo que se mantengan en servicio. VUELING espera
incurrir regularmente en gastos para cumplir con la referida regulacion. Posibles nuevos
requisitos impuestos en la normativa medioambiental podrian limitar la capacidad de la
Sociedad para modificar o expandir las instalaciones o continuar las operaciones, o podria ser
necesario instalar un costoso equipo de control de contaminacion o incurrir en otros gastos
significativos, incluyendo |os costes necesarios para remediar anteriores incumplimientos.
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Limitaciones en la emision de gases con efecto invernadero

En e afio 2003, para cumplir con la obligacion de controlar y reducir las emisiones de gases
con efecto invernadero impuesta por € Protocolo de Kyoto de la Convencién Marco de las
Naciones Unidas sobre el cambio climético, la Union Europea introdujo un esguema para
limitar las emisiones de gases con efecto invernadero y para permitir la negociacion de los
derechos de emision. Aungue este esquema no es, por el momento, de aplicacion alaindustria
aérea, la Comision Europeatiene varios trabajos en curso con el objeto de establecer una serie
de medidas, tales como la limitacion de las emisiones 0 € establecimiento de planes de
compensaciones, para asegurar que la industria de la aviacion contribuya a reducir las
emisiones de gases con efecto invernadero.

Si tales medidas son introducidas por la Unién Europea se limitar4 la flexibilidad operativa de
las aerolineas incrementandose su coste.

Mayores limitaciones en las horas de vuelo delos pilotosy la tripulacion

De conformidad con lo dispuesto en el Real Decreto 294/2004, los pilotos y tripulantes de
cabina no pueden efectuar més de 900 horas de vuelo a afio. Adicionalmente, los pilotos no
pueden superar las 100 horas de vuelo por cada periodo de 28 dias. Si se introdujeran unas
restricciones alln mayores, se requeriria la contratacion de persona de vuelo adiciona
incrementandose |os costes de explotacion.

Regulacion de los derechos de indemnizacion en caso de denegacion de embarque,
cancelaciones, retrasosy pérdidas de equipaje

Los derechos de indemnizacion de los pasgeros en caso de denegacién de embarque,
cancelaciones, retrasos y pérdidas de equipaje estan regulados en diversas normas cuyo
contenido se describe en el apartado 5.1.4 de la Informacion sobre el Emisor.

No se puede garantizar que la legislacion no vaya a imponer costes operativos adicionales
relacionados con compensaciones por denegacion de embarque o por cancelaciones, el pago
de provisiones de asistencia para pasgeros con vuelos retrasados o cancelados o
compensaciones por pérdidas, dafios o retrasos del equipaje.

1.4. Riesgos r elacionados con la estructura accionarial de VUEL ING

Accionistas principales

Una vez completada la Oferta, Daliair, S.ar.l. y Gaudiair, S.ar.l., sociedades luxemburguesas
controladas por fondos de inversién gestionados por Apax Partners Europe Managers Ltd.
(“Apax Partners’), una firma internacional de capital riesgo, seran titulares conjuntamente
de aproximadamente un 23,13% de las acciones de la Sociedad (o de un 20,93%, S se gjercita
la opcién de compra green shoe a que se refiere € apartado 5.2.5 de la Nota sobre las
Acciones) e Inversiones Hemisferio, S.L., una sociedad vinculada con &l Grupo Planeta, una
de las principales sociedades espafiolas de medios de comunicacién, tendra una participacion
del 17,54% (o de un 15,87%, s se gjercita la referida opcidén de compra green shoe). Como
resultado de €llo, los fondos de inversion gestionados por Apax Partners e Inversiones
Hemisferio, S.L., actuando individualmente o de manera conjunta, tendran una influencia
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significativa en todas las cuestiones que requieran mayoria de los accionistas, incluyendo el
reparto de dividendos, nombramiento de consgeros (s bien limitado por € sistema de
representacion proporcional), aumento o reduccion de capital o modificacion de estatutos. De
la misma manera, y a pesar de la inexistencia de acuerdos de sindicacién de voto, es posible
que ambas entidades puedan ejercer e control sobre la gestién diaria de la Sociedad y
provocar o frustrar un cambio de control en ésta. Los intereses de Inversiones Hemisferio,
S.L. y los fondos de inversion gestionados por Apax Partners podrian ser significativamente
distintos de |os de otros accionistas.

2. EACTORES DE RIESGO PARA LOS VALORES OFERTADOS Y/O
ADMITIDOSA COTIZACION

Las posibles ventas futuras de acciones y € precio de mercado de las acciones de
VUELING

La venta de un nimero sustancial de acciones de la Sociedad en €l mercado tras la presente
Oferta, o la percepcion por e mercado de que dicha venta podria tener lugar, podrian afectar
negativamente al precio de cotizacion de las acciones o a la capacidad de VUELING para
aumentar su capital socia y ofrecer las acciones publicamente. La Sociedad ha acordado,
salvo algunas excepciones, no emitir, ofrecer 0 engjenar cualesquiera acciones u obligaciones
convertibles o canjeables en acciones durante un periodo de 180 dias a partir de laadmisiéon a
cotizacion de las acciones en las Bolsas de Valores sin €l consentimiento previo por escrito de
las entidades coordinadoras globales de la Oferta. Los Accionistas Oferentes concedentes de
la opcién de compra green shoe referida en el apartado 5.2.5 de la Nota sobre las Acciones
han celebrado acuerdos similares que prohiben la enajenacion de acciones desde la firma de
dichos acuerdos y durante los 180 dias siguientes ala admisién a cotizacion de |as acciones de
VUELING. Igualmente, Clementine Aviation, S.L., Ros Aviation, S.L., D. Alvaro Espinosa
de los Monteros Banegas, D. Eugenio Angel Diaz Fernandez y D. Eduardo Fairén Soria han
asumido un compromiso equivalente por un periodo de 360 dias a partir de la admision a
negociacion de las acciones de VUELING en las Bolsas de Valores y € resto de accionistas
de la Sociedad |o han hecho por un periodo de 270 dias desde lareferida fecha. Al término de
los periodos de no transmision (lock-up) mencionados, dichos accionistas podrian vender las
acciones de su titularidad y la Sociedad podria emitir nuevas acciones en e marco de
transacciones publicas o privadas. Tales emisiones provocarian la dilucion de la participacion
en la Sociedad de |os actuales accionistas, y las ventas de acciones por parte de |os accionistas
de VUELING podrian afectar negativamente a precio de cotizacion de sus acciones.

I nexistencia de un mercado previo para lasaccionesde VUELING

Esta Oferta constituye la oferta inicial de venta'y suscripcion de acciones de VUELING y no
existe en la actualidad un mercado en & que se negocien sus acciones. VUELING ha
solicitado la admisién a negociacion de sus acciones en las Bolsas de Madrid, Barcelona,
Bilbao y Vaencia, y espera que se negocien en el Sistema de Interconexion Bursétil de las
Bolsas Espaiiolas €l 1 de diciembre de 2006, sujeto al cumplimiento de los procedimientos
ordinarios establecidos en Espafia. Un retraso en el comienzo de la cotizacion en las Bolsas
podria afectar alaliquidez de las acciones de VUELING y haria més dificil la venta de estas
acciones.
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S la admision a negociacion de las acciones de VUELING en las Bolsas de Valores
espanolas no tuviera lugar llegado € dia 30 de diciembre de 2006, la Oferta se entendera
revocada, las acciones serén devueltas a los Accionistas Oferentes y la Sociedad y, en €l caso
de las acciones de nueva emision, serdn recompradas y amortizadas.

Ademés, aunqgue las acciones se admitan a negociacion en las Bolsas de Valores espafiolas, no
puede asegurarse que se vaya a desarrollar y mantener una negociacion activa de las acciones
unavez concluyala Oferta.

La Sociedad, de comun acuerdo con las Entidades Coordinadoras Globales, ha establecido
una banda de precios INDICATIVA Y NO VINCULANTE para las acciones de la Sociedad
objeto de la presente Oferta de entre 24 y 32 euros por accion, lo que implica asignar a la
Sociedad una capitalizacion bursatil de entre 358,85 y 478,47 millones de euros,
aproximadamente, contando con las acciones emitidas como consecuencia de la Oferta de
Suscripcion.

L a banda de precios ha sido elaborada sin tomar en consideracion € informe sobre el plan de
negocio elaborado por Ernst & Young, S.L. y sin que exista un experto independiente que
asuma responsabilidad alguna por la valoracion de las acciones de VUELING resultante de la
misma.

El PER estimado de VUELING para 2007 y 2008, considerando las previsiones de beneficios
expuestas en € apartado 13.5 de la Informacion sobre el Emisor y utilizando la referida banda
de precios indicativa y no vinculante, seria de entre 14,8-19,8 y 9,9-13,2, respectivamente,
asumiendo la integra suscripcién de la Oferta de Suscripcion. No se ha calculado PER para el
gjercicio 2006 al preverse pérdidas en dicho gercicio.

Volatilidad del precio de las acciones

El precio de mercado de las acciones de VUELING puede ser volétil. Factores como las
fluctuaciones en los resultados operativos de VUELING o de sus competidores, publicidad
negativa, cambios en las recomendaciones de los analistas bursatiles sobre la Sociedad o, en
general, sobre el sector de actividad en € que VUELING opera y en la situacion de los
mercados financieros, podrian tener un efecto material adverso en el precio de mercado de las
acciones. A lo largo de los Ultimos afios, los mercados de valores en Espafiay en € resto del
mundo han sufrido una importante volatilidad en los precios y |os volimenes de negociacion.
Esta volatilidad podria tener graves efectos en el precio de mercado de las acciones de
VUELING, con independencia de sus resultados de explotacion y situacién financiera.

No se contempla €l reparto de dividendos

VUELING nunca ha repartido dividendos. En cuanto a la politica futura de distribucién de
dividendos, ésta serd fijada por la junta general de accionistas a propuesta del consgjo de
administracion. En todo caso, cabe sefidlar que VUELING deberd necesariamente aplicar los
resultados positivos que, en su caso, obtenga en el futuro, en primer lugar a compensar las
pérdidas netas incurridas en los g ercicios precedentes y, atendida esta compensacion, a dotar
la reserva legal, antes de la distribucién de ningin dividendo. Una vez sdatisfecha esta
aplicacion, el consgjo de administracion de VUELING no prevé proponer en € corto y medio
plazo el pago de dividendos a los accionistas con cargo a los resultados, sino que contempla
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aplicar latotalidad de los fondos generados por el negocio para el desarrollo y expansion de la
actividad de la Sociedad.
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I11. INFORMACION SOBRE LOS VALORES A EMITIR -NOTA SOBRE LAS
ACCIONES (ANEXO 11l DEL REGLAMENTO (CE) N° 809/2004 DE LA
COMISION DE 29 DE ABRIL DE 2004)

1. PERSONASRESPONSABLES

1.1. I dentificacion de las per sonas responsables de la Nota sobr e las Acciones

D. Carlos MUfioz Beraza con DNI nimero 27.416.919-B, D. José Manuel Lara Garcia-Piriz
con DNI nimero 46.354.964-M y D. Luis Felipe Utrera-Molina Gomez, con DNI nimero
50.825.628-K, en su condicién de apoderados, actuando en nombre y representacion de
VUELING, sociedad domiciliada en El Prat de Llobregat (Barcelona), Parque de Negocios
Mas Blau, ¢/ Bergueda, 1, y con CIF A-63422141, que actla en su propio hombre y derecho,
asi como en nombre y por cuenta de los Accionistas Oferentes que se identifican en €
apartado 7.1 de la presente Nota sobre las Acciones (“Nota sobre las Acciones’), en virtud
del poder otorgado por cada uno de los Accionistas Oferentes en favor de VUELING
mediante escritura publica otorgada ante el notario de Barcelona, D. José Luis Gomez Diez,
de fecha 25 de octubre de 2006, con el nimero 2.071 de su protocolo, asumen, conforme a la
aprobacion y autorizacion otorgada por el consgjo de administracion de la Sociedad en sus
reuniones de 25 de octubre y 13 de noviembre de 2006, |a responsabilidad por € contenido de
la presente Nota sobre las Acciones, cuyo formato se gjustaal Anexo 111 del Reglamento (CE)
n° 809/2004 de la Comision de 29 de abril de 2004.

1.2. Declar acion de las per sonas r esponsables de la Nota sobr e las Acciones

D. Carlos MUfioz Beraza, D. José Manuel Lara Garcia-Piriz y D. Luis Felipe UtreraMolina
Gobmez, en la representacion que ostentan, declaran que, tras comportarse con una diligencia
razonable para garantizar que asi es, la informacion contenida en la presente Nota sobre las
Acciones es, segiin su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision
gue pudiera afectar a su contenido.

A su vez, GOLDMAN SACHS INTERNATIONAL (“Goldman Sachs’) (representada por
D. Juan de Dios Gomez Villalba, debidamente apoderado/a a efecto), JP MORGAN
SECURITIES LIMITED (“JP Morgan”) (representada por D. Joaguin Valencia,
debidamente apoderado/a al efecto) y MORGAN STANLEY & CO. INTERNATIONAL
LIMITED (“Morgan Stanley”) (representada por D. Javier de Busturia, debidamente
apoderado/a a efecto), en su condicion de Entidades Directoras y Coordinadoras Globales de
la Oferta, declaran que han efectuado las comprobaciones que, razonablemente, segun
criterios de mercado comuUnmente aceptados, son necesarias para contrastar que la
informacién contenida en la presente Nota sobre las Acciones relativa a los términos y
condiciones de la Ofertay alos derechos y obligaciones de las acciones objeto de la Oferta no
esfalsa, ni se omiten datos relevantes requeridos por lalegislacion aplicable.

2. FEACTORESDE RIESGO

V éase apartado 2 del Capitulo 11 (“Factores de Riesgo”) anterior.
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3. INFORMACION FUNDAMENTAL

3.1 Declar acion sobre e capital circulante

VUELING considera que € capita de explotacion del que dispone en la actuaidad la
Sociedad, unido a que espera generar en los proximos doce meses, es suficiente para atender
a las necesidades del negocio actuales de la Sociedad a medida que vayan venciendo en los
proximos doce meses. Para € célculo del capital de explotacion, la Sociedad considera el
efectivo y equivalente de efectivo en balance (incluyendo el que se genere en la ampliacién de
capital objeto de la Oferta de Suscripcion), més e flujo de efectivo generado por las
actividades de explotacion.

Se hace constar que el fondo de maniobra de explotacion, tal como se muestra en el apartado
10.2 de la Informacion sobre el Emisor, es negativo a 31 de diciembre de 2004, 31 de
diciembre de 2005 y 30 de septiembre de 2006, tanto bajo NIIF-UE como bajo PCGAE. Sin
embargo, tal como se muestra en €l referido apartado 10.2, el fondo de maniobra neto es
positivo en las mismas fechas tanto bajo NIIF-UE como PCGAE, con la Unica excepcién del
fondo de maniobra neto bajo PCGAE gue es negativo a 31 de diciembre de 2005.

3.2. Capitalizacion y endeudamiento

El cuadro que se incluye a continuacion expone las principales cifras de |0s recursos propios y
el endeudamiento de VUELING a 30 de septiembre de 2006 bajo PCGAE, expresadas en
miles de euros.

A. Total acreedoresa corto plazo 50.271
Garantizada -
Asegurada -
No garantizada/No asegurada 50.271

B. Total ingresos a distribuir en varios gercicios y

.. . 12.013
provisiones parariesgosy gastos

Garantizada -
Asegurada -

No garantizada/No asegurada 12.013
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C. Fondos propios 32.592

Capital 116
Prima de emision 49.855
Reservas 270
Pérdidas del gercicio (542)
Resultados negativos de g ercicios anteriores (17.107)
TOTAL ENDEUDAMIENTO + FONDOS PROPIOS 94.876
A. Liquidez 13.024
Tesoreria 13.024
B. Inversionesfinancierastemporales 41.369

C. Deudascon entidades de crédito a corto plazo -
D. Deudafinancieranetaa corto plazo (C-B-A) (54.393)
E. Deuda con entidades de crédito a largo plazo -
F.  Deudafinancieraneta (D+E) (54.393)
El cuadro que se incluye a continuacion expone las principales cifras de |0s recursos propios y

el endeudamiento de VUELING a 30 de septiembre de 2006 bgjo NIIF-UE, expresadas en
miles de euros.

A. Total pasivoscorrientes 52.759
Garantizada 2.488
Asegurada -
No garantizada/No asegurada 50.271

B. Total pasivosno corrientes 10.005
Garantizada -
Asegurada -
No garantizada/No asegurada 10.005
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C. Patrimonio neto 16.447

Capital 116
Prima de Emision 49.855
Otras reservas 270
Ingresos y gastos reconocidos (1.786)
Acciones propias (270)
Pérdidas acumul adas (31.738)
TOTAL PATRIMONIO NETO + PASIVOS 79.211

ENDEUDAMIENTO NETO

A. Liquidez 38.056
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 38.056
B. OtrosActivosfinancieros corrientes 16.497
C. Deudafinancieraacorto plazo 2.488
Pasivos financieros a val or razonable con cambio en
resultados. 2488
D. Deudafinancieranetaa corto plazo (C-B-A) (52.065)
E. Deudafinancieraalargo plazo -
F. Deudafinancieraneta (D+E) (52.065)

A 30 de septiembre de 2006, 16.000 miles de euros de imposiciones a plazo fijo incluidas
como activos financieros corrientes (NI1F-UE) e inversiones financieras temporales (PCGAE)
se encontraban pignoradas en garantia del cumplimiento de obligaciones derivadas de una
linea de avales y de otra de instrumentos derivados financieros. A 30 de septiembre de 2006,
se han incluido 2.488 miles de euros como pasivos financieros a valor razonable con cambio
en resultados que corresponden a instrumentos derivados financieros garantizados por los
mencionadas imposiciones a plazo fijo. Asimismo existen avales y cartas de crédito
entregadas por importe de 21.264 miles de euros cuyas obligaciones estan garantizadas por las
mencionadas imposiciones a plazo fijo. Dichos avales y cartas de crédito no se registran
contablemente al ser concedidos por entidades de crédito en favor de VUELING.

Dentro del epigrafe de provisiones para riesgos y gastos del balance bajo PCGAE y de
provisiones del balance bajo NIIF-UE, a 30 de septiembre de 2006 se incluyen 5.198 miles de
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euros correspondientes a obligaciones contraidas con los arrendadores de aeronaves en
materia de mantenimiento. EI cumplimiento de estas obligaciones est4 garantizado por los
anticipos entregados a cuenta a los arrendadores que, a 30 de septiembre de 2006, se
encontraban registrados por importe de 7.069 miles de euros en los epigrafes de
inmovilizaciones financieras del balance bgjo PCGAE vy activos financieros no corrientes del
balance bajo NI1F-UE.

3.3 Interés delas personasfisicasy juridicas participantes en la emision/Oferta

D. Enrique Morera Gugjardo es secretario no consgero del consgjo de administracion de
VUELING, cargo para el que fue nombrado el 10 de febrero de 2004. D. Enrique Morera
Guajardo es socio presidente de Balaguer-Morera & Abogados Asociados (BM&A),
despacho encargado del asesoramiento legal en derecho espafiol de VUELING en relacion
con el gobierno corporativo, tal y como se sefiala en € apartado 10.1. de la presente Nota
sobre las Acciones.

La Sociedad desconoce la existencia de cualquier vinculacién o interés econémico
significativo entre VUELING o € resto de los Accionistas Oferentes y |as entidades que han
participado en la Oferta'y que se mencionan en los apartados 5.4.1 y 10.1 de esta Nota sobre
las Acciones, salvo la relacion estrictamente profesional derivada del asesoramiento lega y
financiero.

3.4. Motivos de la Ofertay destino de los ingr esos

La Oferta de Ventay la Oferta de Suscripcidn tienen por finalidad, esencialmente: (i) ampliar
la base accionarial de la Sociedad de modo que se consiga la difusion necesaria para la
admision a negociacion oficial de las acciones de la Sociedad en las Bolsas de Vaores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y su integracion en el Sistema de Interconexién
Bursatil (Mercado Continuo); (ii) facilitar € acceso de la Sociedad a los mercados de
capitales (incluyendo instrumentos de deuda), 1o que eventualmente podria permitir una mas
facil obtencion de financiacion para el futuro crecimiento de la Sociedad; (iii) potenciar €l
prestigio, la transparencia y la imagen de marca de la Sociedad como consecuencia de su
condicion de sociedad cotizada; y (iv) ofrecer liquidez a los accionistas de VUELING
mediante la negociacion de las acciones de la Sociedad en las Bolsas de Valores de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia.

En cuanto ala Oferta de Venta, tiene ademés por finalidad facilitar la desinversion parcial de
determinados inversores actual mente presentes en el capital social de la Sociedad.

Por lo que se refiere ala Oferta de Suscripcion, ésta se realiza asimismo con €l fin de captar
nuevos recursos con los que financiar y desarrollar la estrategia de crecimiento de la
Sociedad, dentro de la que se encuadra la posible adquisicion de nuevas aeronaves y la
posible apertura de una nueva base de operaciones.
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4. INFORMACION RELATIVA A 1OS VALORES QUE VAN A
OFERTARSE/ADMITIRSE A COTIZACION

4.1. Descripcion del tipo y la clase de los valores ofertados y/o admitidos a
cotizacion, con € Caédigo ISIN (numero internacional de identificacion del
valor) u otro codigo de identificacion del valor

Los valores que se ofrecen son acciones ordinarias de VUELING de un céntimo de euro
(0,01€) de valor nomina cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, propiedad de los
Accionistas Oferentes en € caso de la Oferta de Venta y, en e caso de la Oferta de
Suscripciodn, de nueva emision.

Tanto las acciones objeto de la Oferta de Venta como las que se emitan con ocasion de la
Oferta de Suscripcion gozan de plenos derechos politicos y econdmicos y pertenecen a la
misma clase, sin que después de la admision a negociacion de las acciones en las Bolsas de
Valores, y una vez terminada la Oferta de Venta 'y Suscripcion, existan distintas clases de
acciones.

El Cédigo ISIN de las acciones de la Sociedad es ES0184591032.

La Agencia Nacional de Codificacién de Valores Mobiliarios, entidad dependiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante, “CNM V"), asignard el Codigo ISIN
para identificar las acciones objeto de la Oferta de Suscripcion en el momento de registro del
Folleto Informativo de la Oferta por laCNMV.

4.2. L egislacion sequin la cual se han creado losvalores

Las acciones de la Sociedad se rigen por lo dispuesto en la legisacion espafiola y, en
concreto, por las disposiciones del texto refundido de la Ley de Sociedades Andénimas (en lo
sucesivo, la “Ley de Sociedades Andnimas’), aprobado por €l Rea Decreto Legidativo
1564/1989, de 22 de diciembre, y de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
(en lo sucesivo, la “Ley del Mercado de Valores’), y de sus respectivas normativas de
desarrollo.

4.3. Indicacion de s los valores estan en forma registrada o al portador vy si los
valores estan en forma de titulo o de anotacion en cuenta. En @ Ultimo caso,
nombrey direccion de la entidad responsable de la llevanza de las anotaciones

L as acciones de la Sociedad son nominativas y estén representadas por medio de anotaciones
en cuenta y se hallan inscritas en los correspondientes registros contables a cargo de la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores,
SA.U. (“Iberclear™), con domicilio en Madrid, Plaza de la Lealtad, 1, y de sus entidades
participantes autorizadas (en adelante, las “Entidades Participantes’).

4.4. Divisa dela emision delos valores

L as acciones de la Sociedad estan denominadas en euros (£€).



4.5, Descripcion de los derechos vinculados a los valores, incluida cualquier
limitacion de esos derechos, v procedimiento para el e ercicio delos mismos

En tanto que las acciones ofrecidas son acciones ordinarias y no existe otro tipo de acciones
en la Sociedad, las acciones objeto de la Oferta gozaran de los mismos derechos politicos y
econdmicos que las restantes acciones de VUELING. En particular, cabe citar los siguientes
derechos, en los términos previstos en €l texto refundido de los estatutos sociales aprobados
por lajunta general de accionistas celebrada el 25 de octubre de 2006:

° Derechos de dividendos:

- Fecha o fechasfijas en las que surgen los derechos

Las acciones que se ofrecen confieren el derecho a participar en e reparto de las ganancias
sociadles y en e patrimonio resultante de la liquidaciéon en las mismas condiciones que las
restantes acciones en circulacion y, al igual que las demas acciones que componen el capital
social, no tienen derecho a percibir un dividendo minimo por ser todas ellas ordinarias. Las
acciones ofrecidas daran derecho a participar en los dividendos que se acuerde repartir a partir
de la Fecha de la Operacién y que esta prevista para el 30 de noviembre de 2006.

- Plazo después del cual caduca € derecho a los dividendos y una indicacion de la
persona en cuyo favor actliala caducidad

Los rendimientos que produzcan las acciones podran ser hechos efectivos en la forma que
para cada caso se anuncie, siendo € plazo de prescripcién del derecho a su cobro €
establecido en el Cédigo de Comercio, es decir de cinco afos. El beneficiario de dicha
prescripcion serala Sociedad.

- Restricciones y procedi mientos de dividendos para |l os tenedores no residentes

La Sociedad no tiene constancia de la existencia de restriccion alguna a cobro de dividendos
por parte de tenedores no residentes, sin perjuicio de las eventuales retenciones a cuenta del
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas que puedan ser de aplicacion (véase €
apartado 4.11 de la presente Nota sobre las Acciones).

- Tasa de dividendos o método para su célculo, periodicidad y caracter acumulativo o no
acumulativo de los pagos

L as acciones que se ofrecen, a igual que las demas acciones que componen €l capital social,
no tienen derecho a percibir un dividendo minimo por ser todas ellas ordinarias. Por lo tanto,
el derecho a dividendo de dichas acciones surgira Unicamente a partir del momento en que la
junta general de accionistas 0, en su caso, € consgjo de administracion de VUELING acuerde
un reparto de ganancias sociales.

o Derechos de asistenciay voto

L as acciones que se ofrecen confieren a sus titulares €l derecho de asistir y votar en la junta
general de accionistas y el de impugnar los acuerdos sociales en las mismas condiciones que
los restantes accionistas de la Sociedad, de acuerdo con e régimen general establecido en la
Ley de Sociedades Andnimasy en los estatutos sociales de VUELING.
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No obstante lo anterior, por |0 que respecta a derecho de asistencia a las juntas generales de
accionistas, €l articulo 16 de los estatutos sociales y €l articulo 11 del reglamento de la junta
general de accionistas de VUELING establece que podrén asistir a la junta genera los
accionistas que, a titulo individual o en agrupacion con otros accionistas, sean titulares de al
menos ciento cincuenta acciones. Los tenedores de menos de ciento cincuenta acciones
tendrén € derecho a agruparse hasta reunir una cifra minima a los efectos de su asistencia 'y
votaciéon en las juntas generales, pudiendo recaer la representacion de la agrupacion en
cualquiera de los accionistas agrupados. Para concurrir a la junta es necesario que €
accionista tenga inscrita la titularidad de sus acciones en el registro contable de anotaciones
en cuenta que corresponda con cinco dias de antelacion a aquél en que haya de celebrarse la
misma y se provean de la correspondiente tarjeta de asistencia o del documento que,
conforme a derecho, le acredite como accionista.

Cada accién da derecho a un voto, sin que se prevean limitaciones al nimero maximo de
votos que pueden ser emitidos por cada accionista o por sociedades pertenecientes a mismo
grupo, en €l caso de las personas juridicas.

Todo accionista que tenga derecho a asistir podra hacerse representar en la junta general por
medio de otra persona, aunque ésta no sea accionista.

o Derechos de suscripcion preferente en las ofertas de suscripcion de valores de la
misma clase

Todas las acciones de VUELING confieren a su titular, en los términos establecidos en la Ley
de Sociedades Anénimas, €l derecho de suscripcion preferente en los aumentos de capital con
emisién de nuevas acciones (ordinarias o privilegiadas) y en la emisién de obligaciones
convertibles en acciones, salvo exclusion del derecho de suscripcién preferente de acuerdo
con €l articulo 159 de la Ley de Sociedades Andnimas.

Las acciones que se emiten en € marco de la Oferta de Suscripcion han sido emitidas
mediante el correspondiente aumento de capital con derecho de suscripcion preferente, si bien
latotalidad de los accionistas de la Sociedad ha renunciado al gjercicio de dicho derecho.

Asimismo, todas las acciones de VUELING confieren a sus titulares el derecho de asignacion
gratuita reconocido por la Ley de Sociedades Andnimas en los supuestos de aumento de
capital con cargo areservas.

o Derecho de participacion en los beneficios del emisor

L as acciones que se ofrecen con ocasion de la Oferta objeto del presente folleto conferiran a
sus titulares €l derecho a participar en e reparto de las ganancias sociales, en las mismas
condiciones que | as restantes acciones en circulacion.

L as acciones ofrecidas darén derecho a participar en los dividendos que se acuerden repartir a
partir de la Fecha de la Operacion, previstainicialmente para el 30 de noviembre de 2006.
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o Derechos de participacion en cualquier excedente en caso de liquidacion

L as acciones que se ofrecen con ocasion de la Oferta objeto del presente folleto informativo
conferirén a sus titulares €l derecho a participar en €l reparto del patrimonio resultante de la
liquidacion, en las mismas condiciones que |as restantes acciones en circulacion.

° Derecho de infor macion

Las acciones de VUELING confieren a sus titulares € derecho de informacién recogido, con
caracter general, en e articulo 48.2 d) de la Ley de Sociedades Andnimas y, con caracter
particular, en el articulo 112 del mismo texto legal. Gozan, asimismo, de los derechos que,
como manifestaciones especiales del derecho de informacion, son recogidos en el articulado
de la Ley de Sociedades Andnimas de forma pormenorizada al tratar de la modificacion de
estatutos, ampliacion y reducciéon del capital social, aprobacion de las cuentas anuales,
emision de obligaciones convertibles 0 no en acciones, transformacion, fusion y escision,
disolucién y liquidacion de la Sociedad y otros actos u operaciones societarias.

° Clausulas de amortizacion
No procede.

° Clausulas de conversion

No procede.

4.6. En e caso de nuevas emisiones, declaracion de las resoluciones, autorizacionesy
aprobaciones en virtud de las cuales los valores han sido y/o seran creados o
emitidos

Como complemento necesario a la solicitud de admision a negociacion bursétil de las
acciones de la Sociedad y ala Oferta de Venta, la junta general de accionistas de la Sociedad
celebrada el 25 de octubre de 2006 acordo realizar una Oferta de Suscripcion y, atal efecto,
facultar al Consgjo de Administracién, al amparo de lo dispuesto en € articulo 153.1.b) de la
Ley de Sociedades AnOnimas para que defina los términos, condiciones y deméas
caracteristicas de dicha Oferta de Suscripcion y a tales efectos pueda aumentar e capital
social.

A fin de posibilitar dicha Oferta de Suscripcidn, latotalidad de los accionistas de la Sociedad
han renunciado al derecho de suscripcion preferente que les pudiera corresponder sobre las
nuevas acciones objeto del aumento de capital.

En virtud de la anterior autorizacion de la junta general de accionistas y e consgo de
administracion de VUELING, en sus sesiones de 25 de octubre de 2006 y 8 de noviembre de
2006, adoptaron los acuerdos oportunos en relacion con la Oferta en desarrollo de los
acuerdos de la junta genera de accionistas y, en particular, adoptd los acuerdos de solicitud
de admision a negociacion de las acciones y de aumento de capital, respectivamente.
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4.7. En caso de nuevas emisiones, fecha prevista de emision de los valores

En relacion con las acciones que se emiten en el marco de la Oferta de Suscripcion, se prevé
que laemision de las acciones tenga lugar e dia 30 de noviembre de 2006 (fecha en la que se
declarara cerrado €l aumento de capital objeto del presente Folleto y se prevé que la escritura
de aumento de capital quede inscrita en e Registro Mercantil), tal y como se detalla en el
apartado 5.1.8 siguiente.

4.8. Descripcion de cualquier restriccion sobre la libre transmisibilidad de los
valores

Las acciones objeto de la Oferta no estén sujetas a ninguna restriccion a su transmision. No
obstante, y tal como se hace referencia en el apartado 5.1.4 de la Informacion sobre el Emisor,
uno de los requisitos para la concesién y mantenimiento de la licencia de explotacion es que
la Sociedad sea propiedad de los Estados miembros de la Union Europea o de nacionales de
dichos Estados miembros, y que continte siéndolo directamente o mediante la propiedad
mayoritariadel capital.

4.9. Indicacion de la existencia de cualguier oferta obligatoria de adquisicion y/o
normasderetiraday recompraobligatoria en relacion con los valores

No existe ninguna norma especial que regule las ofertas obligatorias de adquisicidon de las
acciones, savo las que se derivan de la normativa sobre ofertas publicas de adquisicion
contenidas en el Real Decreto 1197/1991 de 26 de julio, sobre régimen de las ofertas publicas
de adquisicion de valores.

A la fecha de aprobacion de este Folleto, se encuentra pendiente de transposicién al
ordenamiento juridico espafiol la Directiva 2004/25/CE del Parlamento Europeo y del
Consgjo de 21 de abril de 2004, relativa a las ofertas publicas de adquisicion, encontrandose
en tramitacion parlamentaria un proyecto de ley de reforma de la Ley de Mercado de Valores
atal fin, que habra de completarse con el oportuno desarrollo reglamentario.

Por otro lado, tal como se hace referencia en e apartado 5.1.4 de la Informacion sobre €l
Emisor, la Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de medidas fiscales, administrativasy del orden
social, establece que s una compafiia aérea tiene conocimiento de cualquier adquisicion o
transmisién de acciones que entrafiase algun riesgo para el mantenimiento de las licencias de
explotacion o para € gercicio de los derechos de tréfico derivados de |os convenios agreos
bil aterales suscritos por Espafia, €l consejo de administracién de la compafiia podra proceder a
la adquisicion de las acciones de que se trate para su ulterior amortizacion, adquisicion que se
llevara a cabo a precio més bagjo entre el correspondiente a de cotizacion del dia de la
adquisicion indebida de las acciones de que se trate y €l valor tedrico contable de las mismas
acciones de acuerdo con e Ultimo balance de la compafiia auditado y publicado en
cumplimiento de la normativa aplicable a su condicién de sociedad cotizada. En este dltimo
supuesto y hasta que se gjecute materialmente la transmision a la compaiia, €l consgjo de
administracion puede acordar |a suspension de |os derechos politicos correspondientes a tales
acciones.

4.10. Indicacion delas ofertas publicas de adquisicion realizadas por ter cer os sobre €
capital del emisor, que se hayan producido durante € eercicio anterior vy €
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actual. Debe declararse €l precio o las condiciones de canje de estas ofertasy su
resultado

No se ha producido ninguna oferta publica de adquisicion sobre las acciones de VUELING.

411. Por loque serefiere al pais de origen del emisor v al pais o paises en los que se
esta haciendo la oferta o se busca la admision a cotizacion:

4.11.1. Informacién sobre los impuestos sobre la renta de los valores retenidos en
origen

Se facilita a continuacion una descripcion general, de acuerdo con la legislacion espafiola en
vigor a la fecha de registro de este Folleto, del régimen fiscal aplicable a la adquisicion,
titularidad y, en su caso, posterior transmisién de los valores que se ofrecen.

Debe tenerse en cuenta que €l presente andlisis no explicita todas las posibles consecuencias
fiscales de las mencionadas operaciones ni € régimen aplicable a todas las categorias de
accionistas, algunos de los cuales (como por gemplo las entidades financieras, las
ingtituciones de inversiéon colectiva, las cooperativas, las entidades en atribucién de rentas,
etc.) pueden estar sujetos a normas especiales. Asimismo, la presente descripcion tampoco
tiene en cuenta | os regimenes tributarios forales en vigor en los Territorios Histéricos del Pais
Vasco y en la Comunidad Fora de Navarra, ni la normativa aprobada por las distintas
Comunidades Autonomas que, respecto de determinados impuestos, podria ser de aplicacion a
los accionistas.

Por tanto, se aconsegja a los accionistas que consulten con sus abogados 0 asesores fiscales,
quienes les podran prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus circunstancias
particulares. Del mismo modo, los accionistas habrén de tener en cuenta los cambios que la
legislacion vigente en este momento o sus criterios de interpretacion pudieran sufrir en el
futuro.

A este respecto, con fecha 2 de noviembre de 2006 se aprob6 por e Congreso de los
Diputados la Ley del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion
parcial de las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y
sobre el Patrimonio, cuya publicacion estd alin pendiente. Una vez publicaday en vigor, dicha
Ley afectaraa régimen fiscal de las acciones que se describe seguidamente.

(A) Imposicién indirectaen laadquisicion y transmision de las acciones

La adquisicion y, en su caso, ulterior transmision de las acciones objeto de la Oferta estara
exenta del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados y
del Impuesto sobre el Valor Afiadido.

(B) Imposicién directa derivada de latitularidad y posterior transmision de |as acciones

(1) Inversoresresidentes en territorio espariol

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable tanto alos inversores residentes en
territorio espaniol, como a aquellos otros que, aun no siendo residentes, sean contribuyentes
por e Impuesto sobre la Renta de no Residentes (en adelante, “IRNR”) y actlen a través de
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establecimiento permanente en Espaiia, asi como a los inversores personas fisicas residentes
en otros Estados miembros de la Unién Europea (siempre que no lo sean de un territorio
calificado como paraiso fiscal) e igualmente contribuyentes por € IRnNR, que opten por
tributar en calidad de contribuyentes por el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(en adelante, “I RPF"), de acuerdo con lo previsto en el articulo 46 del Texto Refundido de la
Ley del IRNR.

Se consideraran inversores residentes en Espafia, a estos efectos, sin perjuicio de lo dispuesto
en los Convenios para evitar la Doble Imposicién (en adelante, “CDI”) firmados por nuestro
pais, las entidades residentes en territorio espafiol conforme al articulo 8 del texto refundido
de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (en adelante, “TRLIS’) aprobado por €l Real
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, y las personas fisicas que tengan su residencia
habitual en Espafia, tal y como se define en el articulo 9.1 del texto refundido de la Ley del
IRPF (en adelante, “TRLIRPF”) aprobado por €l Real Decreto Legidativo 3/2004, de 5 de
marzo, asi como los residentes en el extranjero miembros de misiones diplomaticas espafiolas,
oficinas consulares espafiolas y otros cargos oficiales, en los términos del articulo 9.2 de la
mencionada norma. |gualmente, tendran la consideracion de inversores residentes en Espafia a
efectos fiscales las personas fisicas de nacionalidad espafiola que, cesando su residencia fiscal
en Esparia, acrediten su nueva residencia fiscal en un paraiso fiscal, tanto durante el periodo
impositivo en el que se produzca el cambio de residencia como en |os cuatro siguientes.

En el caso de personas fisicas que adquieran su residencia fiscal en Espafia como
consecuencia de su desplazamiento aterritorio espafiol, podra optarse por tributar por el |RPF
o por € IRNR durante el periodo en que se efectie e cambio de residencia y los cinco
siguientes siempre que se cumplan los requisitos previstos en € articulo 9.5 del TRLIRPF.

(@) PersonasFisicas
(a1) Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas
(al.l) Rendimientosdel capital mobiliario.

De conformidad con €l articulo 23 del TRLIRPF, tendran la consideracion de rendimientos
del capital mobiliario, entre otros, los dividendos, las primas de asistencia a juntas, los
rendimientos derivados de la constitucién o cesién de derechos o facultades de uso o disfrute
sobre las acciones objeto de la Ofertay, en general, las participaciones en los beneficios de la
Sociedad asi como cuaquier otra utilidad percibida de dicha entidad en su condicion de
accionista.

A efectos de su integracion en la base imponible del IRPF, el rendimiento integro se calculara
multiplicando € importe integro percibido por el porcentgje del 140%. Para € célculo del
rendimiento neto seran deducibles los gastos de administracion y depdsito de las acciones
pero no los de gestion discreciona e individualizada de |a cartera. Finalmente, 1os accionistas
tendran derecho a deducir de la cuota liquida de su IRPF €l 40% del importe integro percibido
por |os anteriores conceptos.

No obstante, € rendimiento a integrar sera del 100% del importe integro percibido (y no del

140%), no aplicandose la deduccion del 40%, cuando se trate de rendimientos procedentes de
acciones adquiridas dentro de los dos meses anteriores a la fecha en que aguéllos se hubieran
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satisfecho cuando, con posterioridad a esa fecha, dentro del mismo plazo, se produzca una
transmision de val ores homogéneos.

Asimismo, los accionistas soportardn con carécter general una retencion, a cuenta del I1RPF,
del 15% sobre el importe integro del beneficio distribuido. La retencion a cuenta sera
deducible de la cuota del referido impuesto y, en caso de insuficiencia de ésta, dara lugar alas
devoluciones previstas en € articulo 105 del TRLIRPF.

(al.2) Gananciasy pérdidas patrimoniales

Las variaciones en el valor del patrimonio de los contribuyentes por € |RPF que se pongan de
manifiesto con ocasién de cualquier ateracion de dicho patrimonio darén lugar a ganancias o
pérdidas patrimoniales que, en € caso de la transmision atitulo oneroso de los valores que se
ofertan, se cuantificardn por la diferencia negativa o positiva, respectivamente entre el valor
de adquisicion de estos valores y su valor de transmision, que vendra determinado (i) por su
valor de cotizacion en la fecha en la que se produzca dicha transmision o (ii) por el precio
pactado cuando sea superior a dicho valor de cotizacion.

Tanto e vaor de adquisicion como e de transmisién se incrementard o minorard,
respectivamente, en los gastos y tributos inherentes a dichas operaciones.

Las ganancias patrimoniales que se pongan de manifiesto como consecuencia de la
transmision de acciones adquiridas con un afio 0 menos de antelacion a la fecha en que tenga
lugar la alteracion patrimonial, se gravaran a tipo marginal correspondiente (con un maximo,
para € afo 2006, del 45%), en tanto que aquéllas que se pongan de manifiesto como
consecuencia de la transmisiéon de acciones adquiridas con mas de un afio de antelacion ala
fecha en que tenga lugar la alteracion patrimonial, se gravaran a tipo especial correspondiente
(que para el afo 2006 es € tipo fijo del 15%).

Por su parte, determinadas pérdidas derivadas de transmisiones de |os valores suscritos no se
computaran como pérdidas patrimoniales cuando se hayan adquirido valores homogéneos
dentro de los dos meses anteriores o posteriores a la fecha de la transmision que originé la
pérdida.

(a2) Impuesto sobre &l Patrimonio

Los inversores personas fisicas residentes en territorio espafiol de conformidad con lo
dispuesto en €l articulo 9 del TRLIRPF estan sometidos a Impuesto sobre el Patrimonio (en
adelante, “1P”) por latotalidad del patrimonio neto de que sean titulares a 31 de diciembre de
cada afio, con independencia del lugar donde estén situados |os bienes o puedan gjercitarse los
derechos. Todo ello en los términos previstos en la Ley 19/1991, de 6 de junio, que a estos
efectos, fija un minimo exento de 108.182,18 euros para €l gercicio 2006, de acuerdo con una
escala de gravamen cuyos tipos marginales oscilan entre el 0,2% y e 2,5%, todo €ello sin
perjuicio de la normativa especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Auténoma.

Aquellas personas fisicas residentes a efectos fiscales en Espaia que adquieran acciones de
VUELING en la Oferta y que estén obligadas a presentar declaracion por € 1P, deberan
declarar las acciones que posean a 31 de diciembre de cada afio, las cuales se computaran
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segun el valor de negociacion media del cuarto trimestre de dicho afio. El Ministerio de
Economiay Hacienda publica anual mente dicha cotizacion media.

(a3) Impuesto sobre Sucesionesy Donaciones

L as transmisiones de acciones a titulo lucrativo (por causa de muerte o donacién) en favor de
personas fisicas residentes en Espafia estan sujetas a Impuesto sobre Sucesiones y
Donaciones (en adelante, “1SD”) en los términos previstos en la Ley 29/1987, de 18 de
diciembre, sin perjuicio de la normativa especifica aprobada, en su caso, por cada Comunidad
Auténoma, siendo sujeto pasivo e adquirente de las acciones. El tipo impositivo aplicable,
dependiendo de la escala general de gravamen y de determinadas circunstancias del
adquirente, oscilard para el afio 2006 entreel 0%y el 81,6%.

(b) Sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades
(b.1) Dividendos

Los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades (en adelante, “IS’) o los que, siendo
contribuyentes por € IRNR, actien en Espafa a través de establecimiento permanente,
integraran en su base imponible e importe integro de los dividendos o participaciones en
beneficios percibidos como consecuencia de la titularidad de los valores suscritos, asi como
los gastos inherentes a la participacién, en la forma prevista en el articulo 10 y siguientes del
TRLIS.

Siempre que no se dé alguno de los supuestos de exclusion previstos en el articulo 30 del
TRLIS, los sujetos pasivos de dicho impuesto tendran derecho a una deduccion del 50% de la
cuota integra que corresponda a la base imponible derivada de los dividendos o
participaciones en beneficios obtenidos, a cuyos efectos se considerara que la base imponible
es el importe integro de los mismos.

La deduccion anterior serd del 100% cuando, cumplidos los restantes requisitos exigidos por
la norma, los dividendos o participaciones en beneficios procedan de una participacion,
directa o indirecta, de al menos el 5% del capital, y siempre que ésta se hubiese poseido de
manera ininterrumpida durante €l afio anterior a dia en que sea exigible €l beneficio que se
distribuya o, en su defecto, que se mantenga durante e tiempo que Sea necesario para
completar el afio.

Asimismo, |os sujetos pasivos del |S soportardn una retencion, a cuenta del referido impuesto,
del 15% sobre el importe integro del beneficio distribuido, salvo que les resulte aplicable
alguna de las exclusiones de retencion previstas por la normativa vigente, entre la que cabe
sefidar la posible aplicacion de la deduccion por doble imposicion del 100% de los
dividendos percibidos, en cuyo caso no se practicara retencién alguna. La retencion practicada
serd deducible de la cuota del IS y, en caso de insuficiencia de ésta, dara lugar a las
devoluciones previstas en el articulo 139 del TRLIS.

(b.2) Rentas derivadas de la transmision de las acciones

El beneficio o la pérdida derivados de la transmisién onerosa o lucrativa de las acciones, o de
cualquier otra alteracion patrimonial relativa a las mismas, se integrara en la base imponible
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de los sujetos pasivos del IS, o contribuyentes por e IRNR que actlen a través de
establecimiento permanente en Espafia, en la forma prevista en e articulo 10 y siguientes del
TRLIS.

Asimismo, en los términos previstos en € articulo 30.5 del TRLIS, la transmision de acciones
por sujetos pasivos de este impuesto puede otorgar a transmitente derecho a deduccion por
doble imposicién, y, en su caso, le permitira disfrutar de la deduccién por reinversion de
beneficios extraordinarios, de conformidad con lo establecido en €l articulo 42 del TRLIS, por
la parte de renta que no se hubiera beneficiado de la deduccion.

Finalmente, en caso de transmision gratuita de las acciones a favor de un sujeto pasivo del IS,
la renta que se genere tributard igualmente de acuerdo con las normas de este impuesto, no
siendo aplicable el 1SD.

(2) Inversoresno residentes en territorio espariol

El presente apartado analiza el tratamiento fiscal aplicable a los inversores no residentes en
territorio espafiol, excluyendo a aquellos que actien en territorio espafiol mediante
establecimiento permanente y a quienes gerciten la opcion de tributar como residentes en
Espaiia con arreglo alo indicado en el apartado 4.11.1.(B).(1) anterior.

Se considerarén inversores no residentes las personas fisicas que no sean contribuyentes por
el IRPF y las entidades no residentes en territorio espafiol de conformidad con lo dispuesto en
el articulo 6 del texto refundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (en
adelante, “TRLIRNR") aprobado por €l Real Decreto Legidativo 5/2004, de 5 de marzo.

El régimen que se describe a continuacién es de carécter general, por lo que se deberén tener
en cuenta las particularidades de cada sujeto pasivo y las que puedan resultar de los CDI
celebrados entre terceros paises y Esparia.

(@ Impuesto sobre la Renta de no Residentes
(al) Rendimientos del capital mobiliario

Los dividendos y otros rendimientos derivados de la participacion en los fondos propios de
una entidad, obtenidos por personas fisicas 0 entidades no residentes en Espafia que actien sin
establecimiento permanente en dicho territorio, estardn sometidos a tributacion por € IRNR al
tipo general de tributacién del 15% sobre €l importe integro percibido.

Adicionamente y con caracter general, VUELING efectuara, en €l momento del pago del
dividendo, unaretencion a cuentadel IRNR del 15%.

No obstante, cuando en virtud de la residencia a efectos fiscales del perceptor resulte
aplicable un CDI suscrito por Espafia 0 una exencion interna, se aplicara, en su caso, €l tipo
de gravamen reducido previsto en el Convenio para este tipo de rentas o la exencion, previala
acreditacion de la residencia fiscal del inversor en la forma establecida en la normativa en
vigor. A estos efectos, en la actualidad se encuentra vigente un procedimiento especial,
aprobado por la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 13 de abril de 2000, para
hacer efectivas las retenciones a inversores no residentes, al tipo que corresponda en cada
caso, 0 para excluir la retencion, cuando en e procedimiento de pago intervengan entidades
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financieras domiciliadas, residentes o representadas en Espafia que sean depositarias o
gestionen el cobro de las rentas de dichos valores.

De acuerdo con esta norma, en el momento de distribuir el dividendo, VUELING retendra a
tipo general de retencion del IRPF y del IS (actuamente e 15%) y transferira el importe
liquido a las entidades depositarias. Las entidades depositarias que, a su vez, acrediten, en la
forma establecida, €l derecho ala aplicacion de tipos reducidos o a la exclusion de retenciones
de sus clientes (paralo cual éstos habran de aportar a la entidad depositaria la documentacion
gue, en su caso, resulte procedente, antes del dia 10 del mes siguiente a aquél en e que se
distribuya €l dividendo) recibiran de inmediato, para el abono a los mismos, e importe
retenido en exceso.

Cuando resultara de aplicacion una exencion o, por la aplicacion de algan Convenio € tipo de
retencion fuera inferior a 15%, y €l inversor no hubiera podido acreditar su residencia a
efectos fiscales dentro del plazo establecido al efecto, aquél podra solicitar de la Hacienda
Publica la devolucion del importe retenido en exceso con sujecion a procedimiento previsto
en la Orden Ministerial de 23 de diciembre de 2003. Se aconsgja a los inversores que
consulten con sus asesores sobre el procedimiento a seguir, en cada caso, a fin de solicitar la
mencionada devolucion ala Hacienda Publica espafiola.

En todo caso, practicada la retencion procedente a cuenta del IRnR los accionistas no
residentes no estaran obligados a presentar declaracion en Espafia por € IRnR.

(a2) Gananciasy pérdidas patrimoniales

De acuerdo con € TRLIRNR, las ganancias patrimoniales obtenidas por personas fisicas o
entidades no residentes sin mediacion de establecimiento permanente en Espafia por la
transmisiéon de valores o cuaquier otra ganancia de capital relacionada con dichos valores,
estardn sometidas a tributacion por € IRNR. Las ganancias patrimoniales tributaran por el
IRNR a tipo genera del 35%, salvo que resulte aplicable una exencion interna o un CDI
suscrito por Espafia, en cuyo caso se estara alo dispuesto en dicho Convenio. De la aplicacion
de los Convenios resultard, generalmente, la no tributacion en Espafia de las ganancias
patrimonial es obtenidas por latransmision de las Acciones.

Adicionalmente, estaran exentas | as ganancias patrimonial es siguientes:

(i) Las derivadas de la transmision de las acciones en mercados secundarios oficiales de
valores espafioles, obtenidas sin mediacion de establecimiento permanente por
personas fisicas o entidades residentes en un Estado que tenga suscrito con Esparia un
CDI con clausula de intercambio de informacién (en la actualidad, todos los
Convenios firmados por Espafia contienen dicha clausula, excepto € suscrito con
Suiza), siempre gque no hayan sido obtenidas a través de paises o territorios calificados
reglamentariamente como paraisos fiscales.

(i) Las derivadas de la transmision de las acciones obtenidas sin mediacion de
establecimiento permanente por personas fisicas o entidades residentes a efectos
fiscales en otros Estados miembros de la Union Europea o por establecimientos
permanentes de dichos residentes situados en otro Estado miembro de la Unién
Europea, siempre que no hayan sido obtenidas a través de paises o territorios



calificados reglamentariamente como paraisos fiscales. La exenciéon no alcanza a las
ganancias patrimoniales derivadas de la transmision de acciones o derechos de una
entidad cuando (i) €l activo de dicha entidad consista principalmente, de forma directa
o indirecta, en bienes inmuebles situados en territorio espafiol, o (ii) en agun
momento, dentro de los doce meses precedentes a la transmision, el sujeto pasivo haya
participado, directa o indirectamente, en, al menos, el 25% del capital o patrimonio de
la sociedad emisora.

La ganancia o pérdida patrimonial se calcularay sometera a tributacion separadamente para
cada transmisién, no siendo posible la compensacion de ganancias y pérdidas en caso de
varias transmisiones con resultados de distinto signo. Su cuantificacién se efectuara aplicando
las reglas del articulo 24 del TRLIRNR.

De acuerdo con lo dispuesto en € TRLIRNR, las ganancias patrimoniales obtenidas por no
residentes sin mediacion de establecimiento permanente no estarén sujetas a retencion o
ingreso acuentadel IRNR.

El inversor no residente estara obligado a presentar declaracion, determinando e ingresando,
en su caso, la deuda tributaria correspondiente. Podran también efectuar la declaracion e
ingreso su representante fiscal en Espafia 0 el depositario o gestor de las Acciones, con
sujecion a procedimiento y modelo de declaracion previstos en la Orden Ministerial de 23 de
diciembre de 2003.

De resultar aplicable una exencion, ya sea en virtud de la ley espafiola o de un CDI, €
accionista no residente habra de acreditar su residencia fiscal en la forma establecida por la
normativa en vigor.

(b) Impuesto sobre el Patrimonio

Estén sujetas a IP las personas fisicas que, sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos
por Espafia, no tengan su residencia habitual en territorio espafiol de conformidad con lo
previsto en €l articulo 9 del TRLIRPF y que sean titulares a 31 de diciembre de cada afio de
bienes situados en territorio espafiol o de derechos que pudieran gercitarse o hubieran de
cumplirse en e mismo. Estos bienes o derechos seran los Unicos gravados en Esparia por €l
IP, sin que pueda practicarse la minoracion correspondiente al minimo exento, aplicandoseles
la escala de gravamen general del impuesto, cuyos tipos marginales oscilan para € afio 2006
entreel 0,2%y e 2,5%.

Las autoridades espariolas vienen entendiendo que las acciones de una sociedad espariola
deben considerarse bienes situados en Espaiia a efectos fiscales en todo caso.

Caso de que proceda su gravamen por €l |P, las acciones propiedad de personas fisicas no
residentes y que estén admitidas a negociacién en mercado secundario oficial de valores
espanol se computaran por la cotizacion media del cuarto trimestre de cada afio. El Ministerio
de Economia y Hacienda publica anualmente la mencionada cotizacion media a efectos de
este impuesto. La tributacion se realizara mediante autoliquidacion que deberd ser presentada
por el sujeto pasivo, su representante fiscal en Espafia o € depositario 0 gestor de sus
acciones en Espafia, con sujecion a procedimiento y modelo previstos en la Orden Ministerial
de 23 de diciembre de 2003.
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Se aconsgja a los inversores no residentes que consulten con sus abogados o asesores fiscales
sobre los términos en los que, en cada caso concreto, habra de aplicarse el |P.

(c) Impuesto sobre Sucesionesy Donaciones

Sin perjuicio de lo que resulte de los CDI suscritos por Espafia, las adquisiciones a titulo
lucrativo por personas fisicas no residentes en Esparia, y cualquiera que sea la residencia del
transmitente, estaran sujetas a 1SD cuando la adquisicion lo sea de bienes situados en
territorio espafiol o de derechos que puedan gercitarse 0 hubieran de cumplirse en ese
territorio. Las autoridades espafiolas vienen entendiendo que las acciones de una sociedad
espanola deben considerarse bienes situados en Espafia a efectos fiscal es en todo caso.

L as sociedades no residentes en Espafia no son sujetos pasivos de este impuesto y |as rentas
que obtengan a titulo lucrativo tributaran generalmente como ganancias patrimoniales de
acuerdo con las normas del IRNR, sin perjuicio de lo previsto en los CDI que pudieran resultar
aplicables.

Se aconsgja a los inversores no residentes que consulten con sus asesores sobre |0s términos
en los que, en cada caso concreto, habra de aplicarse el 1SD.

4.11.2. Indicacién de s e emisor asume la responsabilidad de la retencién de
impuestos en origen

VUELING, en cuanto emisor y pagador de las rentas que puedan derivarse de latitularidad de
los valores objeto de la presente Oferta, asume la responsabilidad de practicar la
correspondiente retencion a cuenta de impuestos en Espafia con arreglo a lo dispuesto en la
normativa vigente.

5. CLAUSULASY CONDICIONESDE LA OFERTA

51. Condiciones, estadisticas de la oferta, calendario previsto y procedimiento para
la suscripcion dela Oferta

5.1.1. Condiciones alas que esta sujeta la Oferta

La Oferta a la que se refiere el presente Folleto no esta sujeta a ninguna circunstancia que
pueda condicionar la efectiva realizacion de la misma. No obstante, como es habitual en esta
clase de operaciones, la Oferta esta sujeta a los supuestos de desistimiento y revocacion que
se describen en €l apartado 5.1.4 siguiente.

51.2. Importe total de la emision/Oferta, distinguiendo los valores ofertados para
la venta y los ofertados para suscripcion; si €l importe no esfijo, descripcion
de los acuerdos y del momento en que se anunciara al publico € importe
definitivo dela Oferta

El importe nominal global inicial de la Oferta, sin incluir las acciones correspondientes a la

opcién de compra (green shoe) ala que se hace referenciaen el apartado 5.2.5 siguiente, es de
63.719,53 euros y se distribuye de la siguiente forma:
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a) LaOfertade Venta comprende 3.049.694 acciones ya emitidas 'y en circulacion, con un
valor nominal de un céntimo de euro (0,01€) cada una, por un importe nominal total de
30.496,94 euros.

b) LaOfertade Suscripcion comprende 3.322.259 acciones de nueva emision con un valor
nominal de un céntimo de euro (0,01€) cada una lo que supone un importe nominal total
de 33.222,59 euros.

El importe de la Oferta indicado anteriormente y, por tanto, € nimero de acciones ofrecidas a
inversores en la Oferta de Venta y en la Oferta de Suscripcidn, podra verse reducido por
acuerdo de la Sociedad, los Accionistas Oferentes y las Entidades Coordinadoras Globales en
cualguier momento hasta lafijacién, en su caso, del precio de la Oferta.

El importe de la Oferta de Venta podra iguamente verse reducido en el caso de que algun
Accionista Oferente o Entidad Aseguradora decida, respecto de la totalidad o parte de sus
acciones objeto de la Oferta, no otorgar €l Contrato de Aseguramiento.

En cuaquiera de los supuestos mencionados en los dos parrafos anteriores, € importe de la
Ofertainicia (excluyendo la opcién de compra green shoe) resultante de la citada reduccion
no seria inferior al 25% del capital socia (considerando las acciones objeto de la Oferta de
Suscripcion). La reduccion del importe de la Oferta seria comunicada de inmediato a la
CNMYV como hecho relevante.

En cuaquier caso, en la fecha inicialmente prevista para el otorgamiento del Contrato de
Aseguramiento y Colocacion (29 de noviembre de 2006) o la fecha anterior o posterior que se
hubiese comunicado con anterioridad ala CNMV y no mas tarde de las 24 horas de Madrid
de esa fecha, la Sociedad remitirdala CNMV, en caso de reduccién o ampliacion del Periodo
de Prospeccién de la Demanda, seguiin lo indicado en € apartado 5.1.3 de la presente Nota
sobre las Acciones, un hecho relevante poniendo en su conocimiento: (i) los términos
definitivos de la Oferta en cuanto a nimero de acciones ofrecidas, Precio de la Oferta y,
respecto de la Oferta de Venta, la identidad y nimero de acciones ofrecidas por los
Accionistas Oferentes; o (ii) la extension del plazo en un maximo de 3 dias habiles para la
fijacion de los términos definitivos de la Oferta indicados en el apartado (i) anterior; o (iii) la
revocacion de la Oferta por no haberse otorgado el Contrato de Aseguramiento y Colocacion.

En e supuesto previsto en e apartado (ii) del parrafo anterior, la Sociedad remitira a la
CNMYV un nuevo hecho relevante poniendo en su conocimiento los términos definitivos de la
Oferta tan pronto como éstos se conozcan.

Los inversores cualificados que resulten adjudicatarios en la Oferta podran recibir acciones
nuevas o vigas objeto de la Oferta, indistintamente, a tener dichas acciones los mismos
derechosy ser fungibles entre si.

El importe de la Oferta podra ampliarse en e supuesto de que las Entidades Coordinadoras
Globales gerciten la opcion de compra green shoe que parte de los Accionistas Oferentes
tienen previsto otorgar a dichas entidades en los términos que se describen en e apartado
5.2.5 siguiente, sobre 637.195 acciones de VUELING, que representan en su conjunto un
importe nominal de 6.371,95 euros, en cuyo caso € importe nominal global de la Oferta podra
ascender hasta un méximo de 70.091,48 euros.
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El nUmero de acciones inicialmente ofertadas en el marco de la Oferta representa un 42,62%
del capita socia de VUELING, asumiendo la suscripcion completa de la ampliacion de
capital que da lugar a la Oferta de Suscripcion, y es ampliable hasta €l 46,88% del capital
social de la Sociedad, en virtud de opcion de compra green shoe a que se refiere € apartado
5.2.5 siguiente.

En caso de producirse una variacion en € numero de acciones objeto de la Oferta, se
modificara proporcionalmente el importe de la opcién de compra, de tal forma que el nimero
de acciones sujeto a dicha opcidn se corresponda con € 10% de las acciones que finamente
sean objeto de la Oferta.

Si por las razones anteriormente indicadas o por cualquier otra causa se redujera el nimero de
acciones objeto de la Oferta 'y, como consecuencia de ello, no hubiera certeza de que fuera a
exigtir una distribucion suficiente de tales acciones, tal como exige e articulo 9.7 del Real
Decreto 1310/2005 de 4 de noviembre, la Sociedad solicitard ala CNMV la no aplicacién de
dicho requisito en el momento de admision a cotizacion, sobre la base de que redlizara la
distribucién a corto plazo en la bolsa. En caso de que la CNMV no concediese la dispensa de
este requisito, la Oferta se entendera autométi camente revocada.

5.1.3. Plazo, incluida cualquier posible modificacion, durante € que estara abierta
la Ofertay descripcion del proceso de solicitud

o Calendario previsto parala Oferta

Actuacion Fecha
Registro del Folleto por laCNMV 16 de noviembre de 2006
Inicio del Periodo de Prospeccion de la Demanda 17 de noviembre de 2006

Fin del Periodo de Prospeccion de la Demanda

Fijacion del Precio de la Oferta y de la prima de emision del
aumento de capital 29 de noviembre de 2006
Firmadel contrato de aseguramiento y colocacion

Selecciodn de propuestas de compra/suscripcion
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Actuacion Fecha

Confirmacion de propuestas de compra/suscripcion

Otorgamiento de escritura publica de gecucion y cierre de
aumento de capital social, inscripcion en Registro de Barcelona

L ; ) . 30 de noviembre de 2006
y deposito de copias autorizadas de la misma en lberclear,
CNMV y Bolsa de Madrid como bolsa de cabecera
Adjudicacion de las acciones y Fecha de Operacion
Admisién a negociacion oficial 1 de diciembre de 2006
Liquidacion de la Oferta 5 de diciembre de 2006

Fecha maxima paralafinalizacion del periodo de estabilizacion 29 de diciembre de 2006

o Propuestas de compra/suscripcion

Estd previsto que la Oferta a inversores cudlificados se lleve a cabo mediante €
procedimiento comunmente denominado como “book-building” o de prospeccion de la
demanda. Los inversores interesados podran formular propuestas de compra/suscripcion no
vinculantes (las “Propuestas’) durante el periodo de prospeccion de la demanda que
comenzard a las 8:30 horas de Madrid del dia 17 de noviembre de 2006 y finalizara no més
tarde de las 18 horas de Madrid del dia 29 de noviembre de 2006 (¢l “Periodo de
Prospeccion de la Demanda”).

Durante dicho periodo, las Entidades Aseguradoras desarrollaran la actividad de difusion y
promocion de la Oferta, con €l fin de obtener de los potenciales destinatarios una indicacion
del nimero de acciones y €l precio a que estarian dispuestos a adquirir acciones de
VUELING cadauno de ellos.

Las Propuestas deberan formularse exclusivamente ante cualquiera de las Entidades
Aseguradoras, procederan de inversores cualificados y expresaran con claridad los términos
(incluido el importe) de su indicacion de interés. Las Entidades Aseguradoras podran requerir
el desembolso de una provisién de fondos para asegurar €l cobro del precio de las acciones.

No obstante lo anterior, €l Periodo de Prospeccion de la Demanda podra reducirse o ampliarse
por decision adoptada conjuntamente por la Sociedad y las Entidades Coordinadores Globales
s, en e primer caso, con anterioridad a la fecha prevista para su finalizacion el libro de la
demanda estuviera, a juicio de dichas entidades, suficientemente cubierto o, en e segundo
supuesto, dichas entidades entendieran conveniente para el buen fin de la Oferta extender el
plazo para la formulacion de Propuestas. De producirse cualquiera de dichas eventualidades,
se gjustara el calendario anterior adelantandose o retrasandose en € tiempo los diversos hitos
previstos en e mismo. El cierre anticipado del Periodo de Prospeccion de la Demanda o su
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prorroga sera comunicado por la Sociedad ala CNMV no més tarde del dia habil siguiente a
aquel en quetengalugar.

o Seleccion de propuestas

El 29 de noviembre de 2006, tras la fijacion del Precio de la Ofertay antes del comienzo del
plazo de confirmacién de Propuestas, las Entidades Coordinadoras Globales acordaran y
presentardn aVUELING una propuesta de adjudicacion conjunta.

VUELING, de comin acuerdo con las Entidades Coordinadoras Globales, procedera a
evaluar las Propuestas recibidas, aplicando criterios de calidad y estabilidad de lainversion y
teniendo en cuenta laformay plazo en que se hubieran formulado. En todo caso, VUELING,
de comun acuerdo con las Entidades Coordinadoras Globales, podra seleccionar, total o
parciadmente, o0 rechazar, cualquiera de dichas Propuestas, sin necesidad de justificacion
alguna. En caso de discrepancia entre VUELING y las Entidades Coordinadoras Globales en
relacion con este tema, prevalecera el criterio de VUELING, a quien correspondera la facultad
tltima de decision.

La Sociedad enviara alas Entidades Coordinadoras Globales una relacion con e detalle de las
Propuestas seleccionadas de entre las recibidas por cada Entidad Aseguradoray del nUmero
de acciones adjudicadas a cada una de dichas Propuestas. Las Entidades Coordinadoras
Globales comunicaran a su vez a cada una de las Entidades Aseguradoras el precio por accion
y larelacion de Propuestas seleccionadas de entre |as recibidas de cada una de ellas, antes del
inicio del plazo de confirmacion de Propuestas.

o Confirmacién de propuestas

Una vez comunicada la seleccion de las Propuestas, cada Entidad Aseguradora que, en su
caso, hubiera suscrito €l Contrato de Aseguramiento, informara a cada inversor que hubiera
formulado Propuestas ante ella de la seleccion realizada de su Propuesta, del nimero de
acciones adjudicadas y del precio por accion, comunicandole que puede confirmar dicha
Propuesta hasta las 08:30 horas de Madrid del dia 30 de noviembre de 2006, y advirtiéndole
en todo caso que, de no confirmar la Propuesta inicialmente seleccionada, quedara sin efecto.

Las confirmaciones se realizaran ante las entidades ante las que se hubieran formulado las
Propuestas originarias, siempre que éstas hubiesen firmado el Contrato de Aseguramiento y
Colocacion, s no fuera asi deberan formularse ante cualquiera de las Entidades
Coordinadoras Globales.

Las Propuestas confirmadas se convertiran en peticiones de compra en firme y seran
irrevocables.

o Peticiones distintas de las propuestas inicialmente seleccionadas y nuevas
propuestas

Excepcionamente, podran admitirse, durante el periodo de confirmacion de Propuestas,
Propuestas distintas de las inicialmente seleccionadas 0 nuevas Propuestas, pero Unicamente
se les podran adjudicar acciones si fueran aceptadas por la Sociedad, de comun acuerdo con
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las Entidades Coordinadoras Globales y siempre que las confirmaciones de Propuestas
seleccionadas no cubrieran latotalidad de la Oferta.

Ningun Peticionario, salvo autorizacion expresa de VUELING, de comin acuerdo con las
Entidades Coordinadoras Globales podra confirmar Propuestas por un nimero de acciones
superior al nimero de acciones previamente seleccionadas.

En caso de discrepancia entre VUELING y las Entidades Coordinadoras Globales en
cualquiera de los dos supuestos referidos en los dos parrafos anteriores, prevalecera e criterio
de VUELING, a quien corresponderala facultad ultima de decision.

o Remision de peticiones

El mismo dia de la finalizacion del periodo de confirmacion de Propuestas (30 de noviembre
de 2006), cada Entidad Aseguradora que, en su caso, hubiera suscrito el Contrato de
Aseguramiento y Colocacion, informara antes de las 09:00 horas a las Entidades
Coordinadoras Globales, quienes a su vez informaran ala Sociedad y ala Entidad Agente, de
las confirmaciones recibidas, indicando la identidad de cada peticionario y €l importe
solicitado en firme por cada uno de ellos.

5.1.4. Indicacion de cuando, y en qué circunstancias, puede revocarse 0
suspenderse la Ofertay de s la revocacion puede producirse una vez iniciada
la negociacion

Desistimiento

La Sociedad, en su propio nombre y en nombre y por cuenta de los Accionistas Oferentes, se
reserva expresamente el derecho a desistir de la Oferta, posponerla, aplazarla o suspenderla
temporal o indefinidamente, en cualquier momento anterior a la fijacion definitiva del precio
de las acciones de la Sociedad (prevista para e 29 de noviembre de 2006) por cualesquiera
causas y sin que VUELING deba motivar su decision. El desistimiento daréa lugar a la
anulacién de todas las Propuestas. En consecuencia, se extinguiran las obligaciones asumidas
por la Sociedad y por |os peticionarios derivadas de las mismas.

En este caso, las Entidades Aseguradoras que hubieran recibido provisiones de fondos de los
inversores, deberén devolver dichas provisiones, libres de comisiones y gastos, y sin interés,
con fecha valor del dia habil siguiente a del desistimiento. Si se produjera un retraso en la
devolucion por causas imputables a dichas Entidades, deberdn abonar intereses de demora,
devengados desde el dia hébil siguiente ala fecha en que tenga lugar la revocacion y hasta la
fecha de devolucion efectiva, a tipo de interés legal (fijado actualmente en el 4%).

La Sociedad deberd comunicar dicho desistimiento ala CNMV, ala Entidad Agente y a las
Entidades Coordinadoras Globales €l dia en que se produjeray en el plazo mas breve posible,
y difundirlo posteriormente a través de, al menos, un diario de difusién nacional, no mas tarde
de los dos dias hébiles siguientes a aguél en que se produzca el desistimiento.
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Revocaci 6n automéati ca total

L a Oferta quedara automati camente revocada en cual quiera de |0s siguientes supuestos:

(i) En caso de falta de acuerdo entre VUELING y las Entidades Coordinadoras Globales
paralafijacion del Precio dela Oferta; o

(i)  En caso de que antes de las 03:00 horas de Madrid del 30 de noviembre de 2006, no se
hubiera firmado el Contrato de Aseguramiento y Colocacion de la Oferta'y no hubiera
sido comunicadaala CNMYV otrafecha atales efectos; o

(iii) En caso de que en cuaquier momento anterior a las 20:00 horas del dia 30 de
noviembre de 2006 quedara resuelto el Contrato de Aseguramiento y Colocacién como
consecuencia de | as causas previstas en € mismo; y

(vi) En caso de que la Oferta sea suspendida o dejada sin efecto por cualquier autoridad
administrativa o judicial competente.

Esta previsto que el Contrato de Aseguramiento y Colocacion de la Oferta contenga los
supuestos de terminacion o resolucion general y revocacion automatica habituales en este tipo
de operaciones.

La revocacion automética total de la Oferta daré lugar a la anulacion de todas las Propuestas
que hubieran sido seleccionadas y, en su caso, confirmadas, asi como, en su caso, a la
resolucion de todas las compraventas inherentes a la Oferta. En consecuencia no existira
obligaciéon de entrega de las acciones por los Accionistas Oferentes ni por la Sociedad ni
obligacion de pago o desembolso por las Entidades Coordinadoras Globales, en tanto que
entidades prefinanciadoras, ni por los inversores adjudicatarios de las acciones de la Oferta.

Las Entidades Aseguradoras que hubieran recibido provisiones de fondos de los inversores,
deberan devolver dichas provisiones, libres de comisiones y gastos, y sin interés, con fecha
valor del dia habil siguiente al de la revocacion. Si se produjera un retraso en la devolucion
por causas imputables a dichas Entidades, deberan abonar intereses de demora, devengados
desde € dia habil siguiente a la fecha en que tenga lugar la revocacion y hasta la fecha de
devolucion efectiva, al tipo de interés legal (fijado actualmente en el 4%).

Por lo que respecta a la Oferta de Suscripcion, en el supuesto de que la revocaciOn automatica
de la Ofertatuvieralugar unavez gque las acciones de nueva emision objeto de dicha Oferta de
Suscripcién ya hubieran sido suscritas y desembolsadas, la Sociedad procedera a la recompra
de las acciones de nueva emision a los accionistas que las hubieren suscrito y desembol sado,
y reducirg, a continuacion, su capital social (mediante la amortizacién de las acciones propias
adquiridas) en un importe equivalente al del aumento de capital realizado en e marco de la
Oferta de Suscripcion, sin que exista a favor de los acreedores de VUELING derecho de
oposicion alguno, todo €ello con e fin de restituir a dichos accionistas € importe
desembolsado por las acciones suscritas. Esta reduccién se llevara a cabo en virtud del
acuerdo de reduccion de capital sometido a condicidn suspensiva y aprobado a tal efecto por
lajunta general de accionistas de la Sociedad el 25 de octubre de 2006. En € contexto de esta
reduccion, la Sociedad acordd igualmente constituir con cargo a la cuenta de prima de
emisién de acciones una reserva por importe igual a valor nomina de las acciones a
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amortizar, de la que solo sera posible disponer con los mismos requisitos que los exigidos
paralareduccion de capital social.

A estos efectos, se hace constar que, mediante la formulacién de las Propuestas en la Oferta,
los suscriptores de las nuevas acciones de VUELING objeto de la Oferta de Suscripcion
consienten expresamente la citada recompra de | as acciones suscritas en el marco de la Oferta
de Suscripcién por parte de la Sociedad en los términos y condiciones descritos en el
mencionado acuerdo de la junta general, y lo mismo hardn las Entidades Coordinadoras
Globales, en tanto que entidades prefinanciadoras, en € Contrato de Aseguramiento y
Colocacion de la Oferta

El precio de compra que la Sociedad abonara a los suscriptores de la Oferta de Suscripcion
sera equivalente a la suma del valor nomina de las acciones y de su prima de emision
desembolsados por dichos suscriptores de las acciones, incrementado en el interés legal
(fijado actualmente en e 4%) desde la fecha de desembolso de las acciones por los
suscriptores hasta la fecha de pago del precio de compra por la Sociedad.

El precio de recompra que los Accionistas Oferentes abonaran a los inversores que hayan
adquirido acciones en el marco de la Oferta de Venta equivaldra al precio satisfecho por
dichos inversores incrementado en el interés legal (fijado actuamente en el 4%) desde la
fecha de desembolso de las acciones por los inversores a las Entidades Aseguradoras hasta la
fecha de pago del precio de recompra por los Accionistas Oferentes.

En caso de revocacion automatica total, VUELING lo comunicara ala CNMV € dia en que
se produjeray en €l plazo mas breve posible, y 1o hara publico mediante su difusion a través
de, al menos, un diario de difusion nacional, no mas tarde de los dos dias habiles siguientes a
aquél en que se produzca la revocacion, sin perjuicio del cumplimiento de lo dispuesto en €l
articulo 170 de la Ley de Sociedades Anénimas.

Revocacion en caso de no admisién a cotizacion de las acciones

En caso de no producirse la admision a negociacion en Bolsa de las acciones de la Sociedad
antes de las 24:00 horas del dia 30 de diciembre de 2006, quedaran resueltas las compraventas
derivadas de la Oferta. Como consecuencia de la resolucion de las compraventas inherentes a
la Oferta, sera devuelto a los inversores adjudicatarios de las acciones y, en su caso, a las
Entidades Aseguradoras que hubieran adquirido acciones en virtud de la Oferta, €l importe
satisfecho por los mismos incrementado en € interés legal (fijado actualmente en e 4%),
calculado desde la fecha de desembolso por éstos hasta la fecha de la efectiva devolucién,
estando aquéllos 'y éstas obligados arestituir |as acciones adjudicadas.

Asimismo, y por lo que se refiere a la Oferta de Suscripcion, la Sociedad procedera a la
recompra de las acciones de nueva emision a los accionistas que las hubieren suscrito y
desembolsado, y reducira, a continuacion, su capital social (mediante la amortizacion de las
acciones propias adquiridas) en un importe equivalente al del aumento de capital realizado en
el marco de la Oferta de Suscripcion, sin que exista a favor de los acreedores de la Sociedad
derecho de oposicion alguno, todo ello con € fin de restituir a dichos accionistas € importe
desembolsado por las acciones suscritas. Esta reduccién se llevara a cabo en virtud del
acuerdo de reduccion de capital sometido a condicidn suspensiva y aprobado a tal efecto por
lajunta general de accionistas de la Sociedad el 25 de octubre de 2006.
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El precio de compra que la Sociedad abonara a los accionistas suscriptores de la Oferta de
Suscripcién sera equivalente a la suma del valor nominal de las acciones y de su prima de
emision desembolsados por dichos suscriptores de las acciones, incrementado en el interés
legal (fijado actualmente en el 4%) desde la fecha de desembolso de las acciones por los
suscriptores hasta la fecha de pago del precio de compra por la Sociedad.

El precio de recompra que los Accionistas Oferentes abonaran a los inversores que hayan
adquirido acciones en el marco de la Oferta de Venta equivaldra al precio satisfecho por
dichos inversores incrementado en el interés legal (fijado actualmente en el 4%) desde la
fecha de desembolso de las acciones por los inversores a las Entidades Aseguradoras hasta la
fecha de pago del precio de recompra por los Accionistas Of erentes.

A estos efectos, se hace constar que, mediante la formulacion de las Propuestas, los
suscriptores de las nuevas acciones de VUELING objeto de la Oferta de Suscripcion
consentirén expresamente en la citada compra de las acciones suscritas en € marco de la
Oferta de Suscripcion por parte de la Sociedad en los términos y condiciones descritos en €l
mencionado acuerdo de la junta general, y lo mismo hardn las Entidades Coordinadoras
Globales, en tanto que entidades prefinanciadoras, en € Contrato de Aseguramiento y
Colocacion de la Oferta

La revocacion de la Oferta por esta causa sera objeto de comunicacion por parte de la
Sociedad ala CNMV vy a las Entidades Coordinadoras Globales €l dia en que se produjera'y
en el plazo mas breve posible, y de publicacion en, al menos, un diario de difusion nacional,
no més tarde de los dos dias habiles siguientes a aquél en que se produzca la revocacion, sin
perjuicio del cumplimiento de lo dispuesto en e articulo 170 de la Ley de Sociedades
Andnimeas.

Responsabilidad

Ni el desistimiento de la Oferta, ni su revocacion automatica total, ni su revocacion por no
admision a negociacion de las acciones seran causa de responsabilidad por parte de la
Sociedad ni de los Accionistas Oferentes frente a las Entidades Coordinadoras Globales, las
Entidades Aseguradoras, o quienes hubieran formulado Propuestas, ni tampoco de las
Entidades Coordinadoras Globales y las Entidades Aseguradoras frente a la Sociedad, a los
Accionistas Oferentes 0 los citados inversores que hubieran formulado Propuestas, sin
perjuicio de los acuerdos en caso de resolucion contractual que, en su caso, se incluyan en el
Contrato de Aseguramiento y Colocacion. Por tanto, no tendran derecho a reclamar €l pago de
dafios y perjuicios o indemnizacion alguna por e mero hecho de haberse producido el
desistimiento de la Oferta, su revocacién automatica total o su revocaciéon por no admision a
negociacion de las acciones.

5.15. Descripcién de la posibilidad de reducir suscripciones y la manera de
devolver € importe sobrante dela cantidad pagada por los solicitantes

No existe la posibilidad de reducir suscripciones, sin perjuicio del derecho a no confirmar las
Propuestas.



5.1.6. Detalles de la cantidad minima y/o maxima de solicitud (ya sea por €l niUmero
delosvaloreso por importetotal delainversién)

Las Propuestas no podrén ser por un importe inferior a 50.000 euros. En el caso de las
entidades habilitadas para la gestion de carteras de valores de terceros, dicho limite se referira
al global de las Propuestas formuladas por la entidad gestora.

No se ha establecido ningun importe maximo concreto paralas Propuestas.

51.7. Indicacion del plazo en el cual pueden retirarse las solicitudes, sempre que se
permitaalosinversoresdicharetirada

Las Propuestas constituyen Unicamente una indicacion del interés de los inversores que las
formulan por las acciones de la Sociedad, sin que su formulacion tenga caracter vinculante
para quienes las realicen, la Sociedad o |os Accionistas Oferentes.

L as confirmaciones de Propuestas serén irrevocables.

5.1.8. Método y plazos para el pago delosvaloresy para la entrega de los mismos

. Pago de los valores

Independientemente de la provision de fondos que pudiera ser exigida a los inversores, €
pago por parte de los mismos de las acciones finalmente adjudicadas en el marco de la Oferta
se realizara no antes de la Fecha de Operacion (30 de noviembre de 2006), ni méas tarde de la
Fechade Liguidacion (5 de diciembre de 2006).

Por razones meramente instrumentales y operativas y con el objeto de agilizar la admisién a
negociacion de las acciones de VUELING en las Bolsas de Vaores, las Entidades
Coordinadoras Globales, con caracter previo a otorgamiento e inscripcion de la escritura
publica de aumento de capital, no més tarde de las 9:30 horas del dia 30 de noviembre de
2006, y actuando en nombre propio pero por cuenta de las Entidades Aseguradoras (quienes, a
su vez, actlian por cuenta de los adjudicatarios finales de las acciones), se comprometeran
frente a la Sociedad a anticipar el desembolso correspondiente a la ampliacién de capital para
la emision de las acciones objeto de la Oferta de Suscripcién, procediendo por tanto a la
suscripcion y a total desembolso de dichas acciones de nueva emision. Por su parte, €l
importe total correspondiente al desembolso de las citadas acciones de nueva emision quedara
depositado en una cuenta bancaria abierta a nombre de la Sociedad en la Entidad Agente.

Una vez desembolsada la ampliacion de capital y expedido € certificado acreditativo del
ingreso de los fondos correspondientes a la totalidad de las acciones de nueva emisién objeto
de la Oferta de Suscripcion, e mismo dia 30 de noviembre de 2006, se declarara cerrada,
suscrita 'y desembolsada la ampliacién de capital y se procedera a otorgar la correspondiente
escritura publica de aumento de capital para su posterior inscripcién en e Registro Mercantil
de Barcelona. Efectuada lainscripcidn en el Registro Mercantil, se hara entrega de la escritura
de ampliacion de capital ala CNMV, |berclear y ala Bolsa de Madrid en su calidad de bolsa
cabecera.
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Inicialmente, y con caracter temporal, Iberclear asignara a las Entidades Coordinadoras
Globales las correspondientes referencias de registro por e importe de la ampliacién de
capital de la Oferta de Suscripcion.

Inmediatamente después de esta asignacion, las Entidades Coordinadoras Globales
traspasarén las acciones que hubieran suscrito y desembolsado por cuenta de las Entidades
Aseguradoras, quienes a su vez actlan por cuenta de los adjudicatarios finales de dichas
acciones, a esos mismos adjudicatarios finales, mediante la gecucién de una operacion
especia que sera liquidada no antes de la Fecha de Operacion (30 de noviembre de 2006) ni
més tarde de la Fecha de Liquidacién (5 de diciembre de 2006). Posteriormente, la Entidad
Agente realizard las gestiones que se indican a continuacion con € fin de que puedallevarse a
efecto la asignacion de las correspondientes referencias de registro a favor de aquellos
peticionarios adjudicatarios a través de Iberclear. A tal fin, la Entidad Agente comunicara a
Iberclear, através de las Bolsas, lainformacion relativa a los peticionarios adjudicatarios, de
forma que se les asignen las referencias de registro correspondientes, de acuerdo con la
informacion recibida de las Entidades Aseguradoras, siempre que no se le notifique a
Iberclear con anterioridad |a revocacion automatica de la Oferta. Las Entidades Aseguradoras
serén las Unicas responsables ante Iberclear y, en su caso, ante la Sociedad Rectora de la
Bolsa de Madrid y ante la Sociedad, por las informaciones proporcionadas por €llas sobre la
identidad de | os adjudicatarios finales de las acciones.

La Sociedad no podréa disponer de los fondos depositados en la cuenta corriente abierta a su
nombre hasta que se produzca la efectiva admision a negociacién de las acciones en las
Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia y las Entidades Prefinanciadoras
hayan recibido el importe de los desembol sos por parte de los inversores, salvo en este tltimo
caso por lo que respecta a los fondos correspondientes al desembolso de |as acciones suscritas
por |as Entidades Aseguradoras en cumplimiento de sus compromisos de aseguramiento.

En condiciones normales, la entrega de la escritura de aumento de capital a lberclear y la
gjecucion del aumento tendran lugar €l dia 30 de noviembre de 2006. En tal caso, la operacion
especia se liquidaria € dia 5 de diciembre de 2006, produciéndose € pago de las acciones
por parte de los adjudicatarios finales no antes del dia 30 de noviembre de 2006, ni més tarde
del dia 5 de diciembre de 2006.

Excepcionamente, si la operacion especial no pudiera gjecutarse el dia 30 de noviembre de
2006, por no ser posible presentar en dicha fecha a lberclear la escritura publica de
ampliacion de capital debidamente inscrita en € Registro Mercantil, €l pago por los
adjudicatarios finales de las acciones objeto de la Oferta se realizara no antes del dia en que
finalmente se presente la escritura de ampliacion de capital en Iberclear y se gecute dicha
operacion (que tendra la consideracion de Fecha de Operacién), ni més tarde del tercer dia
habil siguiente a dicha fecha.

Las Entidades Aseguradoras abonaran el importe pagado por los inversores en las
correspondientes cuentas que los Accionistas Oferentes tengan abiertas en la Entidad Agente.
Los Accionistas Oferentes no podran disponer de dichos fondos hasta que se produzca la
efectiva admision a negociacion de las acciones en las Bolsas de Vaores de Madrid,
Barcelona, Bilbao y Valencia.
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° Entregade los valores

La adjudicacion definitiva de las acciones se realizara por la Entidad Agente el dia 30 de
noviembre de 2006, coincidiendo con la Fecha de Operacion de la Oferta.

Ese mismo dia, la Entidad Agente remitira el detalle de la adjudicacion definitiva de las
acciones a cada una de las Entidades Aseguradoras, quienes lo comunicaran a los
peticionarios adjudicatarios.

En la Fecha de Operacién, la Entidad Agente gestionard la necesaria asignacion de las
correspondientes referencias de registro.

La perfeccion de la venta o de la suscripcion, en e precio y condiciones en que la
adjudicacion esté efectuada, se entendera realizada en la Fecha de Operacion.

5.1.9. Descripcion completa de la maneray fecha en la que se deben hacer publicos
losresultados de la Oferta

El resultado de la Oferta se hara publico mediante la presentacién en la CNMV de la
correspondiente informacién adicional el mismo dia o el dia habil siguiente a la Fecha de
Operacion.

5.1.10. Procedimiento para € gercicio de cualquier derecho preferente de compra,
la negociabilidad de los derechos de suscripcion y el tratamiento de los
derechos de suscripcion no g ercidos

No existen derechos preferentes de compra/suscripcion en la presente Oferta, habida cuenta
de que, con carécter previo a registro del presente Folleto, la totalidad de los actuales
accionistas de VUELING ha renunciado de forma irrevocable a derecho de suscripcion
preferente que les corresponderia en e marco del aumento de capital de la Oferta de
Suscripcion.

5.2. Plan de colocacién y adjudicacion

5.2.1. L as diver sas categor ias de posibles inver sores a los que se ofertan los valores.
Si la oferta se hace simultaneamente en los mer cados de dos 0 mas paisesy s
se ha reservado o0 se va a reservar un tramo para determinados paises,
indicar € tramo

(1) Inversores destinatarios de la Oferta

Esta previsto que la Oferta se dirija exclusivamente a inversores cualificados en Espafiay a
inversores cualificados en el extranjero.

A estos se hace constar que se entenderan comprendidos en el concepto de “inversores
cualificados’ alos efectos de la oferta en Espafia, 10s siguientes tipos de inversores, conforme
aladefinicion contenida en el articulo 39 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, en
materia de admisién a negociacion de valores en mercados secundarios oficiaes, de ofertas
publicas de venta o suscripcion y del folleto exigible atales efectos:
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. Personas juridicas autorizadas o reguladas para operar en los mercados financieros,
incluyendo: entidades de crédito, empresas de servicios de inversion, otras entidades
financieras autorizadas o reguladas, compafiias de seguros, instituciones de inversion
colectiva y sus sociedades gestoras, fondos de pensiones y sus sociedades gestoras,
intermediarios autorizados de derivados de materias primas, asi como entidades no
autorizadas o reguladas cuya Unica actividad seainvertir en valores.

° Gobiernos nacionales y regionales, bancos centrales, organismos internacionales y
supranacionales como el Fondo Monetario Internacional, el Banco Central Europeo, €l
Banco Europeo de Inversiones y otras organizaciones internacionales similares.

° Otras personas juridicas que no sean pequefias y medianas empresas.

° Personas fisicas residentes en Espafia que expresamente hayan solicitado ser
consideradas como inversor cualificado y que cumplan a menos dos de las tres
condiciones siguientes: (i) que € inversor haya realizado operaciones de volumen
significativo en los mercados de valores con una frecuencia media de al menos 10 por
trimestre durante los cuatro trimestres anteriores; (ii) que e volumen de la cartera de
valores del inversor sea superior a € 500.000; y (iii) que € inversor trabge o haya
trabagjado por lo menos durante un afio en e sector financiero desempefiando una
funcion que exija conocimientos relativos alainversion en valores.

. Pequefias y medianas empresas que tengan su domicilio social en Espafia y que
expresamente hayan solicitado ser consideradas como inversor cualificado.

Esta Oferta no seré objeto de registro en ninguna jurisdiccién distinta de Espafia.

Las acciones objeto de la presente Oferta no han sido ni seran registradas bagjo la United
Sates Securities Act de 1933 (la “US Securities Act”), ni aprobadas por la Securities
Exchange Commission ni ninguna autoridad o agencia de los Estados Unidos de América. Por
lo tanto, la presente Oferta no esta dirigida a personas de los Estados Unidos, segiin las
mismas se definen en la Regulation S de la US Securities Act, salvo en los casos en que ello
esté permitido de conformidad con la Rule 144A de laUS Securities Act.

Las acciones objeto de la presente Oferta serén ofrecidas y vendidas fuera de los Estados
Unidos de América de acuerdo con lo previsto en la Regulation Sde laUS Securities Act, y en
los Estados Unidos de Ameérica a inversores ingtitucionales cudificados (“qualified
institucional buyers’, tal y como éstos se definen en la Rule 144A de la US Securities Act) a
amparo de lo previsto en laRule 144A.

Hasta pasados cuarenta dias tras la fecha de liquidacion de la Oferta, las ofertas o ventas de
las acciones objeto de la presente Oferta en los Estados Unidos de América por cualquier
entidad (independientemente de que ésta participe en la Oferta 0 no) podrian violar los
requisitos de registro previstos en la US Securities Act, si fueran llevadas a cabo a margen de
lo previsto en la Rule 144A.

522 En la medida en que tenga conocimiento de ello el emisor, indicar s los
accionistas principales o los miembros de los 6rganos de administracion, de
gestion o de supervision del emisor tienen intencion de suscribir la Oferta, o
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si alguna persona tiene intencién de suscribir mas del cinco por ciento de la
Oferta

La Sociedad no tiene constancia de que ninguno de los accionistas ni los miembros del 6rgano
de administracion de la Sociedad se hayan propuesto adquirir acciones de la Sociedad, en €l
marco de la Oferta, ni que ninguna persona se proponga adquirir mas del 5% de la Oferta. A
pesar de €llo, la Sociedad desconoce las intenciones de los inversores, por 1o que pueden
producirse adjudicaciones superiores a 5% de la Oferta.

5.2.3. Reglas de adjudicacion:
e Asignacion de acciones entretramos

No procede, por no presentar la Oferta separacion en tramos (se aplicaran idénticos términos
y procedimientos en la adjudicacion de todas las acciones objeto de la misma).

e Redistribucién entretramos

No aplicable.

e Prorrateoen e tramo minoristay en el de empleados

No aplicable.

e Clasesdeinversorescon trato preferente en la adjudicacion

No existe diferencia en el tratamiento de las Propuestas en funcion de las clases de inversores
que las formulen.

e Entidadesintermediariascon preferencia en la adjudicacion

No existe diferencia en el tratamiento de las Propuestas en funcion de la entidad ante la que se
tramiten.

e Asignacion individual minima en e tramo minorista
No aplicable.

e Condiciones para € cierre de la Oferta asi como la fecha méas temprana en la que
puede cerrarsela Oferta

En el apartado 5.1.3 anterior se describen las fechas de cierre de |os periodos de la Of erta.
e Peticionesen régimen de cotitularidad

No se admitiran Propuestas de Compra formuladas en régimen de cotitularidad, ni se
adjudicaran acciones en copropiedad.
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5.2.4. Proceso de notificacion a los solicitantes de la cantidad asignada e indicacion
de si la negociacién puede comenzar antes de efectuar se la notificacion

La adjudicacion definitiva de las acciones se realizara por la Entidad Agente el dia 30 de
noviembre de 2006, coincidiendo con la Fecha de Operacion de la Oferta. Ese mismo dia, la
Entidad Agente remitiréd el detalle de la adjudicacion definitiva de las acciones a cada una de
las Entidades Aseguradoras, quienes lo comunicaran a los peticionarios adjudicatarios.

La adjudicacién se realizard con caracter previo a la admision a negociacion y esta previsto
que las Entidades Aseguradoras notifiquen a los peticionarios adjudicatarios dicha asignacion
también en los tres dias habiles siguientes.

5.25. Sobre-adjudicacion y «green shoe»

a) Existenciay volumen de cualquier mecanismo de sobre-adjudicacion y/o de «green
shoe»

El volumen de la Oferta inicialmente previsto podrd ser ampliado, por decision de las
Entidades Coordinadoras Globales, actuando en su propio nombre y en nombre y por cuenta
de las Entidades Aseguradoras, mediante el gjercicio de la opcién de compra de acciones
(green shoe) que los Accionistas Oferentes identificados en el apartado 7.1 siguiente tienen
previsto conceder a dichas Entidades en virtud del Contrato de Aseguramiento y Colocacion
de la Oferta, para facilitar las précticas de estabilizacion a que se refiere el apartado 6.5
siguiente. Dicho gjercicio, incluyendo su fecha y el nimero de acciones a que afecta, sera
comunicado alaCNMV e mismo dia en que se produzca o el siguiente dia habil.

Dicha opcion de compra tendrd por objeto hasta un maximo de 637.195 acciones de
VUELING propiedad de parte de los Accionistas Oferentes que se identifican en el apartado
7.1 siguiente.

En caso de gjercicio de la referida opcion de compra, el precio de compra de las acciones
objeto de lamisma sera el Precio de la Oferta.

b) Periodo deexistencia del mecanismo de sobreasignacion y/o de «green shoe»

La opcion de compra (green shoe) podra ser gercitada total o parcialmente, en una o varias
veces, en la Fecha de Admisién a Cotizacién de las acciones de VUELING (prevista parael 1
de diciembre de 2006) y durante los treinta (30) dias naturales siguientes a dicha fecha.

c) Cualquier condicion para e uso del mecanismo de sobreasignacion o de «green
shoe»

La opcion de compra podra, eventualmente, acompariarse de un préstamo de valores con €l
que se cubririan las sobreadjudicaciones que se realicen, en su caso, por las Entidades
Aseguradoras para atender los posibles excesos de demanda que se produzcan en la Oferta.
Dicho préstamo seria otorgado, en su caso, por Accionistas Oferentes concedentes de la
opcion de compra green shoe alas Entidades Coordinadoras Globales 0 a aquélla de ellas que
actle como Agente de Estabilizacién, y tendria por objeto como maximo un nimero de
accionesigual a numero de acciones objeto de la referida opcion de compra. Dicho préstamo
de valores suele tener una duracion similar a la de la opcién de compra green shoe. La
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posicion deudora de valores asumida por los sindicatos aseguradores suele cubrirse a través
de la adquisicion de estos valores en Bolsa, |0 que podria favorecer, en su caso, la
estabilizacion de la cotizacion de la accidn o, directamente, mediante el gjercicio de la opcion
de compra green shoe.

No existe condicién alguna para el gercicio de la opcion de compra green shoe.
5.3. Precios

5.3.1. Indicacion del precio al que se ofertaran los valores. Cuando no se conozca €l
precio o cuando no exista un mercado establecido y/o liquido para los
valores, indicar e método para la determinacién del precio de Oferta,
incluyendo una declaracion sobre quién ha establecido los criterios o es
formalmente responsable de su determinacion. Indicacién del importe de
todo gasto e impuesto car gados especificamente al suscriptor o comprador

a) Bandadeprecios INDICATIVA Y NO VINCULANTE

Al solo objeto de que los inversores dispongan de una referencia para la formulacion de sus
peticiones de compra, la Sociedad, de comun acuerdo con las Entidades Coordinadoras
Globales, ha establecido una banda de precios INDICATIVA Y NO VINCULANTE paralas
acciones de la Sociedad objeto de la presente Oferta (la “Banda de Precios’), de entre 24 y
32 euros por accion, lo que implica asignar a la Sociedad una capitalizacion bursétil de entre
358,85 y 478,47 millones de euros, aproximadamente, contando con las acciones emitidas
como consecuencia de la Oferta de Suscripcion.

Considerando las previsiones de beneficios expuestas en el apartado 13.5 de la Informacion
sobre el Emisor, €l PER estimado resultante de |a referida Banda de Precios para 2007 y 2008,
seria de entre 14,8-19,8 y 9,9-13,2, respectivamente, asumiendo la integra suscripcion de la
Oferta de Suscripcion. No se ha calculado PER para €l gjercicio 2006 a preverse pérdidas en
dicho gjercicio.

Se hace constar expresamente gque la Banda de Precios ha sido fijada por VUELING de
comun acuerdo con las Entidades Coordinadoras Globales, sin que exista un experto
independiente que asuma responsabilidad alguna por la valoracion de las acciones de
VUELING resultante de dicha Banda de Precios. Dicha Banda de Precios se ha establecido
tomando en consideracion procedimientos generalmente aceptados por € mercado en este
tipo de operaciones (entre ellos, valor gjustado compafia/EBITDAR y descuento de flujos de
cgjd), y teniendo en cuenta las caracteristicas y circunstancias propias de la Sociedad y del
sector y la situacion presente de los mercados financieros internacionales. No se hatomado en
cuenta para la elaboracion de la Banda de Precios € informe sobre € plan de negocio
preparado por Ernst & Young, S.L. a que se hace referencia en el apartado 23.1 de la
Informacion sobre el Emisor.

Se hace constar que € precio definitivo de las acciones objeto de la Oferta podra no estar
comprendido dentro de lareferida Banda de Precios.
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b)  Precio delaOferta

El Precio de la Oferta sera fijado por la Sociedad, de comun acuerdo con las Entidades
Coordinadoras Globales, € 29 de noviembre de 2006, una vez finalizado el Periodo de
Prospeccion de la Demanda, tras evaluar el volumeny calidad de la demanday la situacion de
los mercados.

En la misma fecha, la Sociedad fijard la prima de emisién de la ampliacién de capital
correspondiente a la Oferta de Suscripcion, de modo que e importe a desembolsar por cada
accion de nueva emision (incluido su valor nominal y la prima de emision) coincida con el
Precio de la Oferta.

c) Indicacion del importe de todo gasto e impuesto cargados especificamente al comprador

El importe a pagar por los adjudicatarios de las acciones sera Unicamente el precio de las
mismas.

Tampoco se devengaran gastos a cargo de los adjudicatarios de las acciones por lainscripcion
de las mismas a su nombre en |os registros contables a cargo de las Entidades Participantes.
No obstante, dichas Entidades Participantes podran establecer, de acuerdo con la legislacién
vigente, las comisiones y gastos repercutibles que libremente determinen en concepto de
administracion de valores o mantenimiento de los mismos en los registros contables.

5.3.2. Proceso de publicacion del precio de Oferta

El Precio de la Oferta sera comunicado ala CNMV & 29 de noviembre de 2006 o € dia habil
siguiente.

5.3.3. Si los tenedor es de participaciones del emisor tienen derechos de adquisicion
preferentes y este derecho esta limitado o suprimido, indicar la base del
precio de emision s ésta esdineraria, junto con lasrazonesy los beneficiarios
de esa limitacion o supresion

No aplicable en relacion con la Oferta de Venta.

En relacion con las acciones emitidas en el marco de la Oferta de Suscripcion, con caracter
previo al registro del presente Folleto, la totalidad de los accionistas de la Sociedad han
renunciado de forma irrevocable al derecho de suscripcién preferente sobre dichas acciones, a
fin de que las mismas puedan ser vendidas alos inversores a través de la presente Oferta.

5.34. En los casos en que haya o pueda haber una disparidad importante entre el
precio de Oferta Publicay € coste real en efectivo para los miembros de los
organos de administracion, de gestién o de supervision, o altos directivos o
personas vinculadas, de los valores adquiridos por ellos en operaciones
realizadas durante e Ultimo afo, o que tengan el derecho a adquirir, debe
incluirse una comparacion de la contribucion publica en la Oferta Publica
propuestay las contribucionesreales en efectivo de esas per sonas

Durante € Ultimo afio han tenido lugar las siguientes operaciones de adquisicion de acciones
de la Sociedad por accionistas con representacion en e consgo de administracion de la
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Sociedad, consgjeros o altos directivos referidos en el apartado 14 de la Informacion sobre el
Emisor, efectuadas de conformidad con los derechos y obligaciones establecidos en €
contrato entre accionistas de fecha 10 de febrero de 2004 (y Sus sucesivas novaciones
parciaes) referido en el apartado 5.1.5 de la Informacion sobre e Emisor y en los antiguos
estatutos sociales de VUELING:

- Con fecha 17 de febrero de 2006, Clementine Aviation, S.L. (controlada por D. Carlos
Mufioz Beraza), Ros Aviation, S.L. (controlada por D. Lazaro Ros Fernandez-
Matamoros) e Inversiones Hemisferio suscribieron un total de 30.605, 15.209 y 24.186
acciones de la Sociedad, respectivamente, a un precio de 8 euros por accion. En esa
misma fecha, VA American Investors, L.P., Gaudiair, Sar.l. y Dalar, Sar.l.
suscribieron 178.704, 373.504 y 622.604 acciones de VUELING, respectivamente, a un
precio de 10,07 euros por acciéon. Por ultimo, D. César Gonzdlez-Bueno Mayer von
Wittgenstein adquirio un total de 3.588 acciones a un precio de 8 euros por accion.

- Con fecha 23 de junio de 2006, D. Eugenio Angel Diaz Fernandez adquiri6 un total de
40.000 acciones de la Sociedad a un precio de 0,03 euros por accion y 4.000 a un precio
de 8 euros por accién. En esa misma fecha, D. David Lee Huttner adquirio un total de
6.250 a un precio de 8 euros por accion.

L as acciones adquiridas por D. Eugenio Angel Diaz Fernandez y D. David Lee Huttner
estdn sujetas a un derecho de opcion de compra por parte de la Sociedad durante un
plazo de 4 afios a contar desde €l 23 de junio de 2006. La opcion de compra puede ser
gjercitada por la Sociedad mediante acuerdo del consejo de administracién y su precio
dependera del supuesto que haya motivado dicho ejercicio (despido procedente o
improcedente, baja voluntaria, incapacidad laboral, incumplimiento del contrato entre
accionistas, etc.), oscilando desde un valor simbdlico desde (un euro en total para
determinadas acciones) hasta el precio medio de cotizacién del mes anterior a gercicio
delaopcién.

- Con fecha 14 de septiembre de 2006 las sociedades del Grupo Gaesco, Gaesco Bolsa
SV., SA. y Gaesco Holding, SA. transmitieron a Inversiones Hemisferio, S.L.,
mediante pdliza intervenida por el notario de Barcelona D. José Luis Gémez Diez,
755.188 acciones de la compaiia VUELING AIRLINES, S.A. a un precio conjunto de
7.756.666 euros, equivalentes a una cantidad de 10,271 euros por accion, en
cumplimiento de los pactos suscritos con fecha 17 de febrero de 2006 por los que
Gaesco cederia su participacion en la Sociedad a Inversiones Hemisferio si Gaesco
finamente no fuera elegida para dirigir la salida a Bolsa de la Sociedad.

- Con fecha 25 de octubre de 2006, Inversiones Hemisferio, SL., VA American
Investors, L.P., Ddliair, Sar.l., Gaudiair, S.ar.l., D. César Gonzalez-Bueno Mayer von
Wittgenstein, D. David Lee Huttner, entre otros, adquirieron de VUELING y otros
accionistas de la Sociedad un total de 387.787 acciones de la Sociedad por un precio de
0,002495 euros por accion. Esta venta generd una pérdida contable para la Sociedad de
45 miles de euros bajo PCGAE (bajo NIIF la operacién no tiene ningan impacto). El
desglose de las acciones adquiridas por cada uno de dichos accionistas es €l siguiente:
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Comprador Numero de acciones

Inversiones Hemisferio, S.L. 151.183
VA American Investors, L.P. 35.775
Daliair, S.ar.l. 124.641
Gaudiair, S.ar.l. 74.773
D. César Gonzdlez-Bueno Mayer von Wittgenstein 608
D. David Lee Huttner 263

TOTAL 387.243%)

(*)  Dos accionistas sin representacion en € consgjo de administracion de la Sociedad y que no son ni
consgjeros ni altos directivos compraron las restantes 544 acciones.

Dicha transaccion se efectud en gjecucion de lo dispuesto en los Acuerdos de Toma de
Participacion referidos en e apartado 5.1.5 de la Informacion sobre e Emisor como
mecanismo pactado por los accionistas para € supuesto de la salida a Bolsa de la
Sociedad. En e caso de que las acciones de la Sociedad no sean admitidas a
negociacion antes del 30 de diciembre de 2006, |a referida compraventa se resolvera
automaticamente y las partes se restituiran las prestaciones.

Al margen de lo anterior, ningun accionista con representacion en el consgo de
administracion, consgero o alto directivo de la Sociedad ha realizado ninguna adquisicion de
acciones de la Sociedad en el Ultimo afio.

54. Colocacion y asequr amiento

54.1. Nombrey direccion del coordinador o coordinadores de la oferta global y de
determinadas partes de la misma y, en la medida en que tenga conocimiento
de ello e emisor o € oferente, de los colocador es en los diver sos paises donde
tienelugar la Oferta

La coordinacion global de la Oferta se llevara a cabo por las siguientes entidades (“ Entidades
Coordinadoras Globales’), que actuaran igualmente como Entidades Directoras y
Aseguradoras de la Oferta:

(@ Goldman Sachs, con domicilio en Peterborough Court, 133 Fleet Street, Londres EC4A
2BB;

(b) JP Morgan, con domicilio en 127 London Wall, Londres EC2Y 5AJ; y

(c) Morgan Stanley, con domicilio en 25 Cabot Square Canary Wharf, Floor 7, Londres
E14 4QA.



54.2. Nombre y direccion de cualquier agente de pagos y de las entidades
depositarias en cada pais

La Entidad Agente de la Oferta es Santander Investment, S.A. con domicilio socia en Ciudad
Grupo Santander, Avenida de Cantabria, s/n, 28660 Boadilladel Monte, Madrid.

5.4.3. Nombre y direccion de las entidades que acuerdan asegurar la emisién con
un compromiso firme, y detalles de las entidades que acuerdan colocar la
emision sin compromiso firme o con un acuerdo de «mejores esfuerzos».
Indicacién de las caracteristicas importantes de los acuerdos, incluidas las
cuotas. En los casos en que no se suscriba toda la emisién, declaracion de la
parte no cubierta. Indicacion del importe global dela comision de suscripcion
y de la comision de colocacion

Esta previsto que e dia 29 de noviembre de 2006, una vez se llegue a un acuerdo entre las
Entidades Coordinadoras Globales y la Sociedad en cuanto a precio de las acciones de
VUELING objeto de la Oferta (es decir, en € Precio de la Oferta) y demas términos y
condiciones relevantes, se firme, en su caso, €l contrato de aseguramiento y colocacion de la
Oferta (el “Contrato de Aseguramiento y Colocacion”) entre VUELING, los Accionistas
Oferentes y las entidades financieras que, en su caso, entren a formar parte del sindicato de
aseguradores (las “Entidades Aseguradoras’).

El Contrato de Aseguramiento y Colocacion se gjustard a las précticas internacionales
habituales en este tipo de ofertas en cuestiones tales como las condiciones de aseguramiento,
las declaraciones y garantias formuladas por VUELING y los Accionistas Oferentes, las
comisionesy las causas de resolucion.

En e supuesto de que no se alcanzara un acuerdo en el Precio de la Oferta en los términos
establecidos en la presente Nota sobre las Acciones 0, no se otorgara € Contrato de
Aseguramiento y Colocacion, se produciria la revocacion autométicatotal de la Oferta

Las Entidades Aseguradoras que estd previsto que, en su caso, otorguen e Contrato de
Aseguramiento, con indicacion del compromiso de aseguramiento meramente indicativo
previsto para cada una de ellas, son las siguientes:

Entidad Acciones a asegur ar % I ngresos por comisiones’
Goldman Sachs 2.123.985 33,333334% 2.378.863,2
JP Morgan 2.123.984 33,333333% 2.378.862,08
Morgan Stanley 2.123.984 33,333333% 2.378.862,08
TOTAL 6.371.953 100 7.136.587,36

(*) Cdculado con el punto medio de la banda de precios indicativa y no vinculante referida en el apartado
5.3.1 de la Nota sobre Acciones (sin considerar |as acciones objeto de la opcién de compra green shoe).
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Debe tenerse en cuenta que las identidades de las Entidades Aseguradoras y su numero
definitivo asi como el nimero definitivo de acciones aseguradas por cada una seran los que
figuren en el Contrato de Aseguramiento. VUELING har& publicas las variaciones que se
produzcan en laidentidad y €l porcentaje de aseguramiento de las entidades que suscriban el
Contrato de Aseguramiento y Colocacion, en su caso. A tal fin, VUELING comunicara, en su
caso, estas variacionesalaCNMYV.

En el supuesto de que no se fijara el Precio de la Oferta en los términos establecidos en la
presente Nota de Acciones, no se otorgara el Contrato de Aseguramiento y Colocacion, al
producirse la revocacion automética total de la Oferta.

A continuacion se incluye una descripcion de las principales caracteristicas previstas del
Contrato de Aseguramiento y Colocacion de la Oferta.

1° Colocaciéon

La colocacion de acciones se redizard a través de las Entidades Aseguradoras. Dichas
entidades se obligaran a adquirir, por orden y cuenta de terceros, todas las acciones que se
adjudiquen definitivamente a los Peticionarios que hayan cursado sus Propuestas directa o
indirectamente a través de aquéllas.

Las Entidades Aseguradoras obtendran Propuestas entre inversores cualificados de forma que
puedan ser objeto de seleccion por parte de la Sociedad, de comin acuerdo con las Entidades
Coordinadoras Globales, si bien en caso de discrepancia entre VUELING y las Entidades
Coordinadoras Globales, prevalecera el criterio de VUELING, a quien correspondera la
facultad Ultima de decision en relacion con este tema Dichas Entidades Aseguradoras
deberan recibir y cursar cualquier Propuesta valida de compra/suscripcion de acciones que se
le formule.

L as Entidades Aseguradoras han asumido el compromiso de no cobrar de los inversores gasto
0 comision alguna por su participacion en la presente Oferta, incluyendo los supuestos de
revocacion de la Oferta.

2°  Aseguramiento

Las Entidades Aseguradoras se comprometeran a adquirir al Precio de Aseguramiento, tal y
como éste se define a continuacién, para si mismas, las acciones de la presente Oferta que,
aseguradas por cada una de €llas en virtud del Contrato de Aseguramiento y Colocacion, no
hayan sido adquiridas por cuenta de terceros en el supuesto de que no se presenten durante el
periodo establecido al efecto peticiones o confirmaciones suficientes para cubrir € nimero
total de acciones de la Oferta. Estas obligaciones no serén exigibles en los supuestos de
revocacion automética de la Of erta previstos en la presente Nota sobre las Acciones.

El compromiso de aseguramiento en firme, por parte de las Entidades Aseguradoras,
solamente existira desde e momento en que por €elas se suscriba e Contrato de
Aseguramiento 'y Colocacion.

L as obligaciones asumidas por cada una de las Entidades Aseguradoras seran independientes
y, en consecuencia, tendrén caracter mancomunado. No obstante, las Entidades Aseguradoras
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tendran la obligacion incondicional de asumir una cantidad no inferior a 10% del
aseguramiento total, para € caso que alguna Entidad Aseguradora no atendiera a sus
compromisos de aseguramiento. La responsabilidad de cada Entidad Aseguradora sera
proporcional a su nivel de aseguramiento en la Oferta. La circunstancia de haberse visto
obligadas las entidades del sindicato asegurador a hacer efectivo este compromiso como
consecuencia del incumplimiento por alguno de los aseguradores de su obligacion de
aseguramiento no determinard, por si sola, la existencia de una causa de resolucion del
Contrato de Aseguramiento y Colocacion por fuerza mayor.

3° Causasdefuerza mayor previstasen e Contrato

El Contrato de Aseguramiento podra resolverse por decision conjunta de la mayoria de las
Entidades Coordinadoras Globales, a su absoluta discrecién, en cuaquier momento desde la
firma del Contrato de Aseguramiento y hasta las 20.00 horas (hora de Madrid) del dia en que
se otorgue la escritura publica de aumento de capital correspondiente a las nuevas acciones
objeto de la Oferta de Suscripcion, en cualquiera de |0s siguientes supuestos:

(@ s desde el momento de lafirmadel Contrato de Aseguramiento o desde las respectivas
fechas anteriores a las que se refiere la informacion revelada en los documentos de la
Oferta y @ Folleto (sin considerar posibles suplementos a los mismos) se hubiera
producido algin cambio o acontecimiento que implique una previsible alteracion en €l
negocio, las propiedades, la gestion, la situacion financiera, los resultados de las
operaciones o las perspectivas de VUELING, ya resulte o no del curso ordinario de su
negocio, siendo tal cambio o acontecimiento, a juicio exclusivo de las Entidades
Coordinadoras Globales, tan relevante y adverso que hicieraimposible o desaconsegjable
larealizacion de la Oferta o la entrega de las acciones en |os términos contemplados en
este Folleto y en los documentos de la Oferta;

(b) lasuspension genera de la actividad bancaria declarada por |as autoridades de la Union
Europea, Espafia, Reino Unido, Estados Unidos o del Estado de Nueva York, o una
ateracion sustancial de las actividades bancarias 0 de las de compensacion y
liquidacion de valores en la Unién Europea, Espafia, e Reino Unido o los Estados
Unidos; o

() laocurrenciade (i) una suspension o limitacién sustancial en la negociacion de valores
en cualquiera de los Mercados de Valores espafioles, la Bolsa de Londres, la Bolsa de
Nueva York; (ii) un cambio o acontecimiento que implique un potencial cambio, a nivel
naciona o internacional, en la situacion financiera, politica o econdmica o en los
mercados financieros, y los tipos o controles de cambio de divisa, (iii) €
desencadenamiento o agravamiento de hostilidades o actos de terrorismo 0 una
declaracion de emergencia nacional o guerra hecha por Espafia, € Reino Unido,
cualquier miembro de la Union Europea o los Estados Unidos, o (iv) € acaecimiento de
cualquier otro tipo de desastre o crisis, siempre que cualquiera de los eventos descritos
en las sub-clausulas (i), (ii), (iii) o (iv), individualmente o conjuntamente con cualquiera
otros supuestos concurrentes, conforme al criterio exclusivo de las Entidades
Coordinadoras Globales, sea tan relevante y adverso que haga imposible o
desaconsegjable la realizacion de la Oferta o la entrega de las acciones en los términos
contemplados en este Folleto y en los documentos de la Oferta.
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La resolucion por cualquiera de las causas aqui previstas y comunicada debidamente a
VUELING dar&lugar, en todo caso, alarevocacion automética de la Of erta.

4°  Comisiones

El Contrato de Aseguramiento prevera la obligacion de la Sociedad y los Accionistas
Oferentes de pagar a las Entidades Aseguradoras una comision total del 3,25% calculada
sobre el importe de multiplicar el Precio de Aseguramiento (que serd igual a Precio de la
Oferta) por €l nimero de acciones objeto de la Oferta, incluyendo su eventual ampliacién en
caso de gjercicio total o parcia de la opcion de compra green shoe. El desglose de las
comisiones sera el siguiente:

- Comisién de Direccion: 0,50%, que se distribuira entre las Entidades Coordinadoras
Globales, a prorrata de sus respectivos compromisos de aseguramiento.

- Comisién de Aseguramiento: 0,50%, que se distribuira entre todas las Entidades
Aseguradoras, a prorrata de sus respectivos compromisos de aseguramiento.

- Comisién de Colocaciéon: 1,50%, que se distribuird entre todas las Entidades
Aseguradoras, en proporcién a las adjudicaciones de acciones a las Propuestas
presentados por €llas.

- Adicionalmente, la Sociedad y los Accionistas Oferentes pagaran a las Entidades
Coordinadoras Globales una Comision de Incentivo del 0,75%, a distribuir entre las
Entidades Coordinadoras Globales en la proporcién que la Sociedad estime oportuno.

Finalmente, la Sociedad y los Accionistas Oferentes podran pagar a las Entidades
Coordinadoras Globales una Comision Discrecional de hasta un 0,75% calculado sobre el
importe gque resulte de multiplicar el Precio de Aseguramiento por €l nimero de acciones de
la Oferta, incluyendo su eventual ampliacion en caso de gjercicio total o parcial de la opcion
de compra green shoe, cuya concesion, importe y distribucion interna entre dichas entidades
sera decision discrecional de VUELING.

5°  Precio de Aseguramiento

Sera € precio por accion a gue las Entidades Aseguradoras se comprometeran a adquirir las
acciones sobrantes aseguradas (el “Precio de Aseguramiento”).

El Precio de Aseguramiento serdigual a Precio de la Oferta determinado por la Sociedad de
acuerdo con las Entidades Coordinadoras Globales. En e supuesto de que no sea posible la
determinacién del Precio de la Oferta, conforme a lo previsto en el presente Folleto, no se
otorgara el Contrato de Aseguramiento y Colocacion, y se producira la revocacion automética
total dela Oferta.

6. ACUERDOSDE ADMISION A COTIZACION Y NEGOCIACION

6.1. Indicacion de s los valores ofertados son 0 seran objeto de una solicitud de
admisién a cotizacion, con vistas a su distribucién en un mercado regulado o en
otros _mercados equivalentes, indicando los mercados en cuestion. Esta
circunstancia _debe mencionarse, sin crear la impresién _de que se aprobara
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necesariamente la admisién a cotizacion. Si se conocen, deben dar se las fechas
mas tempranas en las que los valor es se admitiran a cotizacion

De conformidad con los acuerdos del consgo de administracién de VUELING de 25 de
octubre de 2006, en virtud de la autorizacion de la junta general extraordinaria celebrada con
la misma fecha, se solicitara la admision a negociacion oficial de la totalidad de las acciones
de la Sociedad (incluidas las acciones de nueva emision objeto de la Oferta de Suscripcién) en
las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Vaencia, asi como su incorporacion en
el Sistema de Interconexién Bursétil (Mercado Continuo).

Esta previsto que la totalidad de las acciones de la Sociedad (incluidas las acciones de nueva
emisién objeto de la Oferta de Suscripcion) sean admitidas a negociaciéon e dia 1 de
diciembre de 2006, comprometiéndose VUELING, en caso de que la admisién a negociacion
no se hubiera producido €l 10 de diciembre de 2006, a comunicar a los inversores las razones
del retraso mediante la oportuna comunicacion a la CNMV y un anuncio publicado en a
menos un diario de difusion nacional.

En caso de que las acciones de VUELING no se hubieran admitido a negociacion antes de las
24:00 horas del dia 30 de diciembre de 2006, la Oferta quedara revocada, siendo entonces de
aplicacion lo dispuesto en el apartado 5.1.4 anterior.

La Sociedad conoce y acepta cumplir los requisitos y condiciones que se exigen para la
admision, permanenciay exclusion de los valores en los mercados secundarios mencionados,
segun lalegidacion vigente y |os requerimientos de sus organi Smos rectores.

6.2. Todos los mercados regulados o mer cados equivalentes en los que, seqiin tenga
conocimiento de ello e emisor, estén admitidos ya a cotizacion valores de la
misma clase que los valor es gue van a ofertar se o admitir se a cotizacion

Las acciones de VUELING no estén actualmente admitidas a negociacion en ningin mercado
regulado.

6.3. Si, smultaneamente o casi Smultaneamente con la creacion de los valores para
los que se busca la admision en un mercado regulado, se suscriben o se colocan
privadamente valores de la misma clase, 0 s se crean valores de otras clases
para colocacion publica o privada, deben darse detalles sobre la naturaleza de
esas operaciones y del nimero vy las caracteristicas de los valores a los cuales se
refieren

Al margen de las ventas de acciones que realicen las Entidades Aseguradoras en mercados
extranjeros, distintos de Espafia, en régimen de colocacion privada y con sujecion a las
normas aplicables en dichos mercados extranjerosy alo previsto en €l apartado 5.1.3 anterior,
no se colocan privadamente, con carécter simultaneo o casi simultaneo con la presente Oferta,
valores de la misma clase que | as acciones.
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6.4. Detalles de las entidades que tienen un compromiso firme de actuar como
intermediarios en la negociacion secundaria, aportando liquidez a través de las
oOrdenes de oferta y demanda y descripcion de los principales términos de su

Compromiso

Ninguna entidad tiene compromiso en firme alguno de actuar como intermediario en la
negociacion secundaria, aportando liquidez a valor mediante la introduccion de ordenes de
compray ventaen el mercado.

6.5. Estabilizacion: en |os casos en que un emisor 0 un accionista vendedor haya
concedido una opcion de sobre-adjudicacion o se prevé gue puedan realizar se
actividades de estabilizacion de precios en relacion con la oferta

De acuerdo con lo indicado en e apartado 5.2.5 anterior, parte de los Accionistas Oferentes
tienen previsto conceder a las Entidades Coordinadoras Globales, actuando por cuenta de las
Entidades Aseguradoras, una opcion de compra green shoe sobre 637.195 acciones de
VUELING.

En conexion con esta Oferta, a partir de la fecha de admision a negociacién de las acciones de
VUELING, inclusive, y durante los 30 dias naturales siguientes, el agente de estabilizacion
que designe VUELING (el “Agente de Estabilizacion”), podra realizar operaciones de
estabilizacion en el Mercado Continuo, por cuenta de las Entidades Aseguradoras y siguiendo
las précticas internacionales habituales para estas operaciones de oferta internacional de
acciones.

Dichas précticas de estabilizacion tienen por objeto permitir a mercado absorber
gradualmente el flujo extraordinario de oOrdenes de venta (flow back) de acciones que
habitualmente suele producirse con posterioridad a una oferta publica o emisién de valores y
apoyar €l precio de mercado de dichas acciones.

A tal efecto, € Agente de Estabilizacién podra realizar una sobreadjudicacion de acciones en
la Oferta, que sera cubierta por las propias Entidades Aseguradoras, mediante un préstamo de
valores 0 mediante el gjercicio de la opcién de compra green shoe descrita en el apartado
5.2.5 de la presente Nota sobre las Acciones.

Conforme a las précticas internacionales que suelen ser seguidas, aungque sSin suponer
obligacion o compromiso alguno al respecto, las Entidades Aseguradoras suelen atender los
excesos de demanda tomando valores prestados (o adquiriendo la disponibilidad sobre los
valores en virtud de titulos diversos) de accionistas, por un importe igual a de la opcion de
compra green shoe. Dichos préstamos de valores suelen tener una duraciéon similar alade la
opcion de compra green shoe. La posicion deudora de valores asumida por los sindicatos
aseguradores suele cubrirse a través de la adquisicion de estos valores en Bolsa, |0 que podria
favorecer, en su caso, la estabilizacion de la cotizacion de la accion o, directamente, mediante
el gercicio de laopcién de compra green shoe.
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6.5.1. El hecho de que pueda realizarse la estabilizacién, de que no haya ninguna
garantia de que serealicey de que pueda detener se en cualquier momento

No existird ninguna obligacion del Agente de Estabilizacion frente a la Sociedad, o los
inversores, de atender 10s excesos de demanda que puedan producirse en la presente Oferta, ni
de llevar a cabo las précticas de estabilizacidn antes referidas, ni de gercitar la opcién de
compra green shoe. La descripcion de estas préacticas se ha realizado a efectos meramente
ilustrativos de las préacticas internacionales, siendo el Agente de Estabilizacion libre para
definir el procedimiento que considere més adecuado a los efectos sefialados.

6.5.2. Principioy fin del periodo durante el cual puede realizar se la estabilizacion

De acuerdo con lo indicado anteriormente, las practicas de estabilizacion podran llevarse a
cabo a partir de la Fecha de Admision a Negociacion (prevista €l 1 de diciembre de 2006)
inclusive y durante los 30 dias naturales siguientes.

6.5.3. Identidad de la entidad que dirija la estabilizacion para cada jurisdiccion
pertinente, a menos que no se conozca en e momento de la publicacion

VUELING designara a Agente de Estabilizacion, cuya identidad serd comunicada a la
CNMYV con anterioridad al inicio del periodo de estabilizacion. De acuerdo con lo previsto en
el Reglamento CE 2273/2003 de la Comisién Europea, la entidad que realice la estabilizacion
notificard a la CNMV los detalles de todas las operaciones de estabilizacion a mas tardar al
final de la séptima sesion diaria del mercado a contar desde el dia siguiente a la fecha de
gjecucion de dichas operaciones e informard a publico, en el plazo de una semana desde el
final del periodo de estabilizacion delo siguiente:

a) s seharealizado o no laestabilizacion;
b) lafechade comienzo de la estabilizacion;
c) lafechaen que se hayaproducido por Ultimavez la estabilizacion;

d) lagama de precios en la que se haya efectuado la estabilizacion, para cada una de las
fechas durante las cual es se efectuaron las operaciones de estabilizacion.

6.5.4. El hecho de que las operaciones de estabilizacién puedan dar lugar a un
precio de mercado mas alto del que habria de otro modo

Las practicas de estabilizacion pueden dar lugar a un precio de mercado més alto del que
habria en caso de no llevarse a cabo las mismas.
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7. TENEDORESVENDEDORESDE VALORES

7.1. Nombre y direcciéon profesional de la persona o de la entidad que se ofrece a
vender los valores, naturaleza de cualquier cargo u otra relacion importante
gue los vendedor es hayan tenido en los Ultimos tres afos con e emisor 0 con
cualquier a de sus antecesor es 0 per sonas vinculadas

Ademas de la propia VUELING, que ostenta la cualidad de oferente en cuanto a las acciones
nuevas objeto de la Oferta de Suscripcidn, los accionistas que han decidido adherirse a la

Oferta de Venta son los siguientes (los “ Accionistas Oferentes’):

Nombre del Accionista Oferente

Clementine Aviation, S.L.

Ros Aviation, S.L.

VA American Investors, L.P.

Daliair, S.ar.l.

Gaudiair, Sar.l.

Inversiones Hemisferio, S.L.

D. Alvaro Espinosa de los Monteros

Banegas

D. Eduardo Fairén Soria

D. lan William Taylor

D. Agustin Cerdan Diaz

D. Leoncio Vadillo Pérez

D.2 Susan Ann Smith Brinklow

Direccion profesional

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de Llobregat

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de LIobregat

2711 Centerville Road, Suite 400
Wilmington, New Castle Counte
Delaware 19808, EE.UU.

31-33 Boulevard de Prince
Luxemburgo

31-33 Boulevard de Prince
Luxemburgo

Avda. Diagonal 662-664
08034 Barcelona

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de LIobregat

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de LIobregat

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de LIobregat

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de Llobregat

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de LIobregat

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
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Relacién con la Sociedad

Sociedad controlada por el Consgjero
Delegado de la Sociedad

Sociedad controlada por el Director
General de la Sociedad

Tiene un representante en e consegjo de
administracion

Comparte con Gaudiair, S.ar.l. dos
representantes en el consgjo de
administracion

Comparte con Ddliair, S.ar.l. dos
representantes en el consgjo de
administracion

Tiene tres representantes en el consegjo
de administracion

Director econémico-financiero dela

Sociedad

Director de operaciones de vuelo de la
Sociedad

Director de seguridad y calidad de la
Sociedad

Director de sistemas de informacion de
la Sociedad

Asesor externo a areacomercial

Jefe de slots de la Sociedad



Nombre del Accionista Oferente

D. Enrique Vargas L 6pez

D. Antoni Serra Regincés

D. César Gonzélez-Bueno Mayer

Von Wittgenstein

D. Richard Munden

D. Joaquim Cristia Oliva

D.2 Aranzazu Danés Vilallonga

D. Victor Sala Gracia

D. Raza Pérez Martinez

D. Stephen Richard Rapp

D. Pedro Juan Mayals Soler

D.2Ménica Soler Ochando

D. David Lee Huttner

Direccion profesional

08820 El Prat de LIobregat

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de Llobregat

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de LIobregat

Parque Empresarial Las Rozas
¢/ Severo Ochoa, 2
28230 Madrid

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de LIobregat

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de LIobregat

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de Llobregat

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de LIobregat

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de LIobregat

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de Llobregat

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de LIobregat

Parque de Negocios Mas Blau
¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de LIobregat

Bosmanslei 30, 2018 Antwerp
Bélgica

Relacién con la Sociedad

Director de control de gestion dela
Sociedad

Jefe de seguridad de aviacion dela
Sociedad

Consgjero de la Sociedad

Director de laasesoriajuridicade la
Sociedad (solicitor)

Analistasenior de la Sociedad

Jefe de relaciones publicas dela
Sociedad

Director del areade desarrollo del
negocio y web de la Sociedad

Director de tarifas de la Sociedad

Director de control de gestion de
mantenimiento de la Sociedad

Director técnico de mantenimiento de la

Sociedad

Jefe de cabina de |la Sociedad

Consgjero de la Sociedad

7.2. Numero v clase de los valores ofertados por cada uno de los tenedores
vendedor es de valores

L os accionistas que han decidido adherirse ala Oferta de Venta, tal y como se ha mencionado
en € apartado 7.1 anterior, son los siguientes, con indicacion del nimero de acciones
ofrecidas (todas ellas de una misma clase) por cada uno de los oferentes en la ofertainicia y
en la opcién de compra green shoe:

-73-



Nombre del Accionista
Oferente

Clementine Aviation, S.L.
Ros Aviation, S.L.

VA American Investors,
L.P.

Daliair, S.ar.l.
Gaudiair, Sar.l.

Inversiones Hemisferio,
SL.

D. Alvaro Espinosade los
Monteros Banegas

D. Eduardo Fairén Soria
D. lan William Taylor

D. Agustin Cerdan Diaz

D. Leoncio Vadillo Pérez

D.2 Susan Ann Smith
Brinklow

D. Enrique Vargas L Opez
D. Antoni Serra Regincos

D. César Gonzdez-Bueno
Mayer Von Wittgenstein

D. Richard Munden
D. Joaquim Cristia Oliva

D.2 Aranzazu Danés
Vilallonga

D. Victor Sala Gracia
D. Raza Pérez Martinez
D. Stephen Richard Rapp

D. Pedro Juan Mayals
Soler

D.2Ménica Soler
Ochando

N° de acciones
totales

918.069

327.450

886.455

3.088.411

1.852.756

3.746.092

122.966

89.538

61.483

49.612

10.349

38.834

27.731

32.366

15.072

5.088

5.088

5.609

11.218

30.397

10.176

3.126

5.088

N° de acciones
ofrecidas

91.807

32.745

265.937

926.523

555.827

1.123.828

12.297

8.954
6.148
4.961

1.035

3.883

2.773

3.237

1.507

509

509

561

1.122
3.040

1.018

313

509
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% sobreel

capital después
dela Oferta®

5,53%

1,97%

4,15%

14,46%

8,67%

17,54%

0,74%

0,54%

0,37%

0,30%

0,06%

0,23%

0,17%

0,19%

0,09%

0,03%

0,03%

0,03%

0,07%
0,18%

0,06%

0,02%

0,03%

N° de acciones
ofrecidas green
shoe

59.000

205.554

123.313

249.328

% despuésde
la Oferta®

5,53%

1,97%

3,76%

13,08%

7,85%

15,87%

0,74%

0,54%
0,37%
0,30%

0,06%

0,23%

0,17%

0,19%

0,09%

0,03%

0,03%

0,03%

0,07%
0,18%

0,06%

0,02%

0,03%



% sobreel N° de acciones

Nombre del Accionista N° de acciones N° de acciones capital después  ofrecidas green % despuésde
Oferente totales ofrecidas apitar CespU g la Oferta®
delaOferta shoe
D. David Lee Huttner 6.513 651 0,04% - 0,04%
TOTAL 11.349.487 3.049.694 55,50% 637.195 51,24%

(1)  Asumiendo la suscripcion completa del aumento de capital (Oferta de Suscripcion) y que no se gjercitala
opcion de compra green shoe.

(2)  Asumiendo la suscripcion completa del aumento de capital y que se gercita integramente la opcién de
compra green shoe.

7.3. Compromisos de no disposicion (lock-up agreements)

La Sociedad no podrd, sin previa autorizacion escrita de las Entidades Coordinadoras
Globales, que no sera denegada de forma irrazonable, desde la firma del Contrato de
Aseguramiento y por un periodo de 180 dias desde la fecha de admisidn a negociacion de las
acciones en las Bolsas de Valores espafiolas, ya sea directa o indirectamente, emitir, ofrecer,
pignorar, vender, anunciar laintencién o comprometerse ala venta de, vender ninguna opcion
0 contrato de compra, comprar hinguna opcion o contrato de venta, otorgar ninguna opcion,
derecho o “warrant” para comprar, prestar, pignorar o de cualquier otro modo transferir o
disponer de acciones de la Sociedad o cualquier otro valor convertible en o gercitable o
intercambiable por acciones de la Sociedad; ni concertard una permuta o cualquier otro
acuerdo o transaccion que transfiera, en su totalidad o en parte, directa o indirectamente,
cual quiera de las consecuencias econdmicas de la propiedad de acciones de la Sociedad.

Estas restricciones no se aplicaran a (i) laemision por la Sociedad de las acciones ofrecidas en
la Oferta de Suscripcion, (ii) las acciones a entregar por la Sociedad para atender la
liquidacion del plan de incentivos basado en acciones descrito en € apartado 17.3 de la
Informacion sobre el Emisor siguiente, y (iii) las acciones, opciones, instrumentos financieros
u otros derechos sobre las mismas que pueda otorgar la Sociedad antes del vencimiento del
compromiso citado en el marco del establecimiento de un eventual nuevo plan de incentivos a
sus administradores, directivosy empleados basado en acciones de la Sociedad.

Por su parte, los accionistas oferentes concedentes de la opcion green shoe (esto es, Daliair,
Gaudiair, Inversiones Hemisferioy VA American Investors) han asumido dicho compromiso
de no transmision desde la fecha de firma del Contrato de Aseguramiento y hasta
transcurridos 180 dias desde la fecha de admision a negociacion oficial de las acciones en las
Bolsas de Valores espaniolas. A su vez, los accionistas Clementine Aviation, S.L., Ros
Aviation, S.L., D. Alvaro Espinosa de los Monteros Banegas, D. Eugenio Angel Diaz
Fernandez y D. Eduardo Fairén Soria han acordado someterse a restricciones similares desde
lafirmadel Contrato de Aseguramiento y por un plazo de 360 dias desde |a fecha de admision
a negociacion de las acciones en las Bolsas de Valores espafniolas. El resto de los accionistas
de la Sociedad han asumido idéntico compromiso por un periodo de 270 dias desde lareferida
fecha.

Adicionamente a consentimiento de las entidades coordinadoras globales que conforme alo
anterior fuera necesario para realizar transmisiones de acciones, los accionistas distintos de
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Daliair, Gaudiair, Inversiones Hemisferio y VA American Investors han convenido con
Daliair y Gaudiair no proceder a la venta de sus acciones de la sociedad durante los periodos
de tiempo antes citados sin el consentimiento previo de estas dos sociedades, en la medida en
gue las mismas no hubieran engjenado ala fecha de la solicitud el 75% de su participacion en
la Sociedad anterior ala Oferta.

Dichas restricciones no se aplicaran a las acciones de la Sociedad (i) vendidas por los
Accionistas Oferentes en la Oferta; (ii) entregadas en préstamo conforme a préstamo de
valores a que se refiere €l apartado 6.5 anterior; (iii) transmitidas entre personas o entidades
pertenecientes a un mismo grupo o a la persona o personas fisicas o juridicas que gerzan €
control Ultimo de las anteriores (siempre y cuando la persona o entidad adquirente de las
acciones se subrogue en las mismas restricciones por e periodo de tiempo remanente y que
dicha transmision se realice en unos términos y condiciones que no puedan razonablemente
interferir en la Oferta); (iv) vendidas como consecuencia de la aceptacion de una oferta
publica de adquisicion sobre todas o una parte de las acciones de la Sociedad, o (v) vendidas a
VUELING como consecuencia del gercicio por la Sociedad de sus derechos bajo los
contratos de opcion de compra firmados € 23 de junio de 2006 y modificados € 25 de
octubre de 2006 con los directivos de la Sociedad D. José Manuel Toledano Gonzéez, D.
Richard Michael Munden, D. Joaquim Cristia Oliva, Dfia. Aranzazu Danés Vilalonga, D.
Victor Sala Gracia, D. Raza Pérez Martinez, D. Eugenio Angel Diaz Fernandez, D. Stephen
Richard Rapp, D. Pedro Juan Mayals Soler y Dfia. Ménica Soler Ochando, asi como con €l
consgjero de la Sociedad D. David Lee Huttner.

8. GASTOSDE LA EMISION/OFERTA

8.1. I ngr esos netos totales y calculo de los gastos totales de la emision/Oferta

Los gastos de la Oferta inicial (sin incluir IVA) son los que se citan a continuacion con
carécter meramente indicativo dada la dificultad de precisar su importe definitivo a la fecha
de elaboracion del presente Folleto:

Gastos Millonesde €
Comisién de direccion, aseguramiento, colocacion e incentivo™ 7.136.587,36
Tarifasy canones de las Bolsas espariolas'” 16.000,00
Tasas delaCNMV®@ 26.604,06
Tasas de |berclear® 32.000,00

Gastos legales y otros (Notaria, Registro, publicidad legal y

comercial, asesoramiento juridico, auditores, experto 1.500.000,00
independiente, comisién de agencia)

ITPAJD (modalidad operaciones societarias) ® 930.232,52

TOTAL 9.641.423,94
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(1) Estos gastos seran asumidos por VUELING y los Accionistas Oferentes en proporcion a las acciones
ofrecidas por cada uno de €llos.

(2) Estosgastos serén asumidos en su integridad por VUELING.

El coste para la Sociedad ascenderia a 6.225.776,66 euros, 10 que representaria e 3,49% del
importe efectivo de la Oferta inicial, tomando como referencia un precio por accion de
VUELING de 28 euros (precio medio de la banda de precios indicativa y no vinculante) y
asumiendo la integra suscripcion de la Oferta de Suscripcion.

9. DILUCION

9.1. Cantidad vy porcentaie dela dilucién inmediata r esultante de la Oferta

Por lo que serefiere ala Oferta de Venta, no procede hablar de dilucion.

Por lo que se refiere a aumento de capital acordado en el marco de la Oferta de Suscripcion,
éste supone la emision y puesta en circulacion de un maximo de 3.322.259 acciones
ordinarias nuevas de un céntimo de euro (0,01€) de valor nominal, 1o que representa hasta un
méximo del 28,57% del capital socia de VUELING existente con anterioridad a la Oferta 'y
un 22,22% con posterioridad a dicha Oferta.

9.2. En e caso de una oferta de suscripcion a los tenedores actuales, importe v
porcentajedela dilucion inmediata si no suscriben la nueva Oferta

Como se menciona en el apartado 4.6 anterior, los actuales accionistas de VUELING han
renunciado a su derecho de suscripcion preferente respecto del aumento de capital realizado
en e marco de la Oferta de Suscripcion. En consecuencia, asumiendo que dicha emision fuera
integramente suscrita por terceros, la participacion de los referidos accionistas actuales se
veriadiluidaen un 22,22% del capita social resultante del aumento.

10. INFORMACION ADICIONAL

10.1. S en la nota sobre los valores se menciona a los asesor es r elacionados con una
emision, una declaracion de la capacidad en que han actuado |os asesor es

Ademas de las Entidades Coordinadoras Globales, las siguientes entidades han prestado
servicios de asesoramiento en relacion con la Oferta objeto del presente Folleto:

a) Baaguer-Morera & Abogados Asociados (BM&A), despacho encargado de
asesoramiento legal en derecho espafiol de VUELING en relacion con el gobierno
corporativo.

b)  Uria, Menéndez y Cia., Abogados, S.C., despacho encargado del asesoramiento legal en
derecho espafiol de VUELING en relacion con la Oferta.

c) Davis Polk & Wardwell, despacho encargado del asesoramiento legal en derecho
estadounidense de VUELING.

-77 -



d)

€)

10.2.

Freshfields Bruckhaus Deringer, despacho encargado del asesoramiento legal en
derecho espafiol y estadounidense de |as Entidades Coordinadoras Globales.

KPMG Auditores, S.L., auditores de cuentas de VUELING.

Indicacion _de otra informacion de la nota sobre los valores que haya sido
auditada o revisada por los auditores v s los auditores han presentado un
informe. Reproduccién _del _informe o, con e permiso _de la autoridad
competente, un resumen del mismo

No procede.

10.3.

Cuando en la Nota sobre los valores se incluya una declaracion o un informe
atribuido a una persona en calidad de experto, proporcionar_ el nhombre de esas
personas, direccion profesional, cualificaciones e interés importante en €
emisor, sequn proceda. Si e informe se presenta a peticion del _emisor, una
declaracion _de que se incluye dicha declaracion o informe, la forma y €

contexto en que se incluye, con € consentimiento de la persona que haya

autorizado e contenido de esa parte de la Nota sobre los valores

No procede.

10.4.

En los casos en que la informacion proceda de un tercero, proporcionar una

confirmacion de que la informacion se ha reproducido con exactitud vy gue, en la

medida en gue el emisor tiene conocimiento de ello y puede determinar a partir

de lainformacion publicada por ese tercero, no se ha omitido ningiin hecho que

haria la informacion reproducida inexacta o enganosa. Ademas, € emisor debe

identificar lafuente o fuentes de la infor macion

No procede.
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V. INFORMACION SOBRE EL EMISOR (ANEXO | DEL REGLAMENTO (CE) N°
809/2004 DE LA COMISION DE 29 DE ABRIL DE 2004)

1. PERSONASRESPONSABLES

1.1. Identificacion de las personas responsables del documento de registro de
acciones

D. Carlos MUfioz Beraza con DNI nimero 27.461.919-B, D. José Manuel Lara Garcia-Piriz
con DNI nimero 46.354.964-M y D. Luis Felipe UtreraMolina Gomez, con DNI ndmero
50.825.628-K, en su condicion de apoderados, actuando en nombre y representacion de
VUELING, sociedad domiciliada en El Prat de Llobregat (Barcelona), Parque de Negocios
Mas Blau, ¢/ Bergueda, 1, y con CIF A-63422141, asumen, conforme a la aprobacion y
autorizacion otorgada por € consgjo de administracion de la Sociedad en sus reuniones de 25
de octubre y 13 de noviembre de 2006, la responsabilidad por € contenido de la informacion
sobre el emisor de la presente seccion (Ia“Informacion sobre el Emisor”) del Folleto, cuyo
formato se gjusta al Anexo | del Reglamento (CE) n° 809/2004 de la Comisién de 29 de abril
de 2004.

1.2. Declar acion de las per sonas responsables del documento de registr o de acciones

D. Carlos MUfioz Beraza, D. José Manuel Laray D. Luis Felipe Utrera-Molina Gomez, en la
representacion que ostentan, declaran que, tras comportarse con una diligencia razonable para
garantizar que asi es, la Informacion sobre el Emisor contenida en el Folleto es, segin su
conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar a
su contenido.

2. AUDITORESDE CUENTAS

2.1 Nombre vy direccion de los auditores del emisor para e periodo cubierto por la
informacion financiera historica (asi como su afiliacion a un colegio profesional)

KPMG Auditores, S.L., domiciliada en Madrid, Paseo de la Castellana, 95, con CIF B-
78510153 y n° S0702 de inscripcion en € Registro Oficial de Auditores de Cuentas, ha
auditado las cuentas anuales individuales de VUELING correspondientes a los gercicios
terminados €l 31 de diciembre de 2004 y 2005, preparados bajo Principios Contables
Generamente Aceptados en Espafia (PCGAE). Asimismo, ha auditado |os estados financieros
de la Sociedad correspondientes a los gercicios terminados el 31 de diciembre de 2004 y
2005, preparados bajo Principios Contables Generalmente Aceptados en Espaia (PCGAE),
aplicables a las sociedades individuales cotizadas, y segun las Normas Internacionales de
Informacién Financiera adoptadas por la Union Europea (NIIF-UE). Asimismo, ha efectuado
una revision limitada de los estados financieros individuales a 30 de septiembre de 2006 y
2005, preparados de acuerdo con PCGAE y NIIF-UE.
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2.2. Si los auditores han renunciado, han sido apartados de sus funciones o no han
sido redesignados durante e periodo cubierto por la informacion financiera
historica, proporcionaran los detalles si son importantes

KPMG Auditores, S.L. no ha renunciado ni ha sido apartado de sus funciones como auditor
de VUELING durante los gjercicios 2004 y 2005, periodo cubierto por la informacion
financiera historica auditada de este Folleto.

3. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

3.1 I nformacion financiera historica seleccionada relativa al emisor

La informacién financiera que se presenta a continuacion es un resumen de la informacion
financiera que se detalla en €l apartado 20 de |la presente Informacion sobre el Emisor y ha de
entenderse conforme alas explicaciones y criterios en é detallados.

M agnitudes Balance (PCGAE) 31/12/2005  31/12/2004") % Variacion
Activo circulante 24.411 29.165 (16)%
Inmovilizado 22.084 9.553 131%
Activos totales 46.495 38.718 20%
Activo circulante sobre total activo 53% 75% (30)%
Inmovilizado sobre total activo 47% 25% 93%
Tesoreria e Inversiones financieras temporales 19.794 25.968 (24)%
Fondos propios 12.893 23.755 (46)%

M agnitudes pérdidasy ganancias (PCGAE) 31/12/2005  31/12/2004") % Variacién
Total ingresos de explotacion 113.294 18.982 497%
Egggarii(;ﬁgteadagr gre] alt?/xegl)otaci on antes de amortizaciones 2604 (5.814) (145)%
EBITDAR sobre ingresos 2% (31)% (108)%
Pérdidas de explotacion (17.146) (9.288) 85%
Pérdidas de explotacion sobre ingresos (15)% (49)% (69)%
Pérdidas del gercicio (10.862) (6.245) 74%
Pérdidas del gercicio sobre ingresos (10)% (33)% (7TD)%
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M agnitudes Balance (NI F-UE) 31/12/2005  31/12/2004") % Variacion
Activos corrientes 31.420 29.165 8%
Activos no corrientes 14.703 2.047 618%
Activos totales 46.123 31.212 48%
Activos corrientes sobre total activo 68% 93% 27N%
Activos no corrientes sobre total activo 32% 7% 386%
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes y Activos
financieros corrientes 27.748 25.968 7%
Patrimonio neto 7.127 15.203 (53)%
M agnitudes pérdidasy ganancias (N1 F-UE) 31/12/2005  31/12/2004") % Variacién
Total ingresos de explotacién 112.686 18.983 494%
EBITDAR (Resultado de explotacion antes de amortizaciones
y arrendamiento de aeronaves) 1.633 (10.696) (115)%
EBITDAR sobre ingresos 1% (56)% (103)%
Pérdidas de operaciones continuadas antes de gastos
financieros netos e impuestos (16.567) (14.108) 17%
Pérdidas de operaciones continuadas antes de gastos
financieros netos e impuestos sobre ingresos (15)% (7H% (80)%
Pérdidas del gercicio (10.581) (13.904) (24)%
Pérdidas del gercicio sobre ingresos (9)% (73)% (87)%
* Téngase en cuenta que la Sociedad dio inicio a sus actividades operativas en julio de 2004 y, por lo tanto,
los datos financieros de la Sociedad van referidos solo ala actividad operativa de los Gltimos seis meses
dd afio.
3.2. Datos comparativos de la informacion financiera seleccionada a 30 de

septiembr e de 2006

A continuacion se presenta la informacion financiera sel eccionada intermedia correspondiente
a los periodos finalizados € 30 de septiembre de 2006, elaborada conforme a Principios
Contables Generalmente Aceptados en Espania (PCGAE) y segun las Normas Internacionales
de Informacion Financiera adoptadas por la Union Europea (NIHF-UE).
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Magnitudes Balance (PCGAE) 30/09/2006  31/12/2005 % Variacion

Activo circulante 59.927 24.411 145%
Inmovilizado 34.065 22.084 54%
Activos totales 94.876 46.495 104%
Activo circulante sobre total activo 63% 53% 20%
Inmovilizado sobre total activo 36% 47% (24)%
Tesoreria e Inversiones financieras temporales 54.393 19.794 175%
Fondos propios 32.592 12.893 153%
Magnitudes pérdidasy ganancias (PCGAE) 30/09/2006  30/09/2005 % Variacion
Total ingresos de explotacion 174.213 79.937 118%
EBITDAR sobre ingresos 15% 5% 174%
Pérdidas de explotacion (1.635) (9.194) (82)%
Pérdidas de explotacion sobre ingresos ()% (12)% (92)%
Pérdidas del gjercicio (542) (5.766) (91)%
Pérdidas del gjercicio sobre ingresos 0% (N% (96)%
Magnitudes Balance (NI 1 F-UE) 30/09/2006  31/12/2005 % Variacién
Activos corrientes 60.087 31.420 91%
Activos no corrientes 19.124 14.703 30%
Activostotales 79.211 46.123 2%
Activos corrientes sobre total activo 76% 68% 11%
Activos no corrientes sobre total activo 24% 32% (2%
Efectivo y otros medios liquidos equivaentes y

Activos financieros corrientes 54.553 27.748 97%
Patrimonio neto 16.447 7.127 131%
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M agnitudes pérdidasy ganancias (NI F-UE) 30/09/2006  30/09/2005 % Variacion

Total ingresos de explotacion 174.585 79.937 118%
EBITDAR (Resultado de explotacion antes de

amortizaciones y arrendamiento de aeronaves) 25.623 4.020 536%
EBITDAR sobre ingresos 15% 5% 191%
Pérdidas de operaciones continuadas antes de gastos

financieros e impuestos (944) (8.346) (89)%
Pérdidas de operaciones continuadas antes de gastos

financieros e impuestos sobre ingresos (D% (10)% (95)%
Pérdidas del gercicio (1.504) (3.508) (57)%
Pérdidas del gercicio sobre ingresos (D% (4% (80)%

4. EACTORESDE RIESGO

Véase apartado 1 del Capitulo 11 (“Factores de Riesgo”) anterior.

5. INFORMACION SOBRE EL EMISOR

51. Historia y evolucion del emisor

511 Nombrelegal y comercial del emisor

El emisor esVUELING AIRLINES, S.A.

Su nombre comercia es“vueling”.

51.2. Lugar deregistro del emisor y nimero deregistro

VUELING estainscritaen el Registro Mercantil de la provincia de Barcelona, al tomo 36.403
del libro de sociedades, folio 184, hoja nimero B-279.224, inscripcion 12,

5.1.3. Fecha de constitucion y periodo de actividad del emisor, si no son indefinidos

La Sociedad fue constituida por tiempo indefinido mediante escritura publica otorgada ante el
Notario de Barcelona D. José Luis Gémez Diaz, el 10 de febrero de 2004, con € nimero 211
de su protocolo.
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5.1.4.

Domicilio y personalidad juridica del emisor, legisacion conforme a la cual
opera, pais de constitucion, y direccion y numer o de teléfono de su domicilio
social (o lugar principal de actividad empresarial s es diferente de su
domicilio social)

VUELING es una sociedad mercantil espafiola constituida en Espafia bajo la forma de
sociedad anénima. Tiene su domicilio socia en El Prat de Llobregat (Barcelona), Parque de
Negocios Mas Blau, ¢/ Bergueda, 1, y su teléfono es (+34) 93 378 7878.

La Sociedad esta sujeta a ordenamiento juridico y legislacion espariola, sin perjuicio de otras
que puedan serle de aplicacion imperativa. El sector en el que opera VUELING esta
altamente regulado. Esta regulacion, en lineas general es, puede resumirse como sigue:

Requlacién Internacional (Convenios)

El transporte aéreo internacional esta regulado por distintos tratados internacionales suscritos
por los Estados. Tres son los principales Convenios:

Convenio parala unificacion de ciertas reglas relativas al transporte aéreo internacional
firmado en Varsovia el 12 de octubre de 1929, modificado por el Protocolo de La Haya,
de 28 de septiembre de 1955 y por los Protocolos de Montreal 1, 2, 3y 4. Establece €l
Convenio de Varsovia € principio del limite de responsabilidad de las compariias
transportistas basado en la responsabilidad objetiva. El transportista se vera obligado a
probar por su parte que € y su personal tomaron todas las medidas necesarias para
evitar € dafio o que les fue imposible tomarlas. Los limites econdmicos de las
indemnizaciones pueden ser aumentados si la victima prueba negligencia por parte de la
compariia transportista. Las mencionadas indemnizaciones se sefialan en e Convenio de
Montreal de 28 de mayo de 1999 y firmado por Espaia €l 14 de enero de 2000. Las
indemnizaciones son calculadas en derechos especiales de giro, que son objeto de
actualizacion diaria. A 30 de septiembre de 2006 un derecho especia de giro ascendia a
la cantidad de 0,86 euros.

En este sentido, el Real Decreto 37/2001, de 19 de enero, ha actualizado la cuantia de
las indemnizaciones por dafios previstas en la Ley 48/1960, de 21 de julio, de
Navegacion Aérea, acorde con €l Convenio para la unificacion de ciertas reglas para €l
transporte aéreo internacional, concluido en Montreal de 28 de mayo de 1999 y firmado
por Espaiia e 14 de enero de 2000, en cuanto a las indemnizaciones relativas a
equipajes 'y mercancias, y para las indemnizaciones relativas a pasgjeros, las cuantias se
elevan teniendo en cuenta las establecidas para las compafias aéreas de la Unidn
Europea en el Reglamento (CE) n° 2027/1997, del Consgo, de 9 de octubre, sobre
responsabilidad de las compafiias aéreas en caso de accidente, modificado por €l
Reglamento (CE) n° 889/2002, del Parlamento Europeo y del Consgjo, de 13 de mayo
de 2002.



Convenio de Chicago firmado en 1944 que establece el marco legal y técnico de la
aviacion comercial internacional. Los Apéndices Il y IV del Convenio de Chicago
definen las conocidas como “Libertades del Aire’ que tienen una importancia
fundamental en las relaciones aéreas internacionales y que se pueden resumir como
sigue:

(i) laprimeralibertad del aire es el privilegio conferido alas aeronaves de un Estado,
de poder sobrevolar €l territorio del Estado que confiere dicho derecho;

(i) la segunda libertad es el derecho a aterrizar para fines no comerciales, es decir
técnicos, como por eemplo aprovisionamiento de combustibles, reparaciones,
etc.;

(iii) laterceraese privilegio conferido por un Estado a otro para que las aeronaves de
este Ultimo desembarquen en e Estado concedente pasgeros, carga y correo,
embarcados en €l territorio del Estado al cual pertenece la aeronave;

(iv) lacuartalibertad es €l derecho a embarcar pasagjeros, cargay correo en € Estado
concedente del privilegio, destinados a Estados de nacionalidad de la aeronave; y

(v) laquintalibertad implica €l privilegio de embarcar pasajeros, cargay correo en €l
pais concedente del derecho, con destino a cualquier otro Estado, distinto del que
concede € privilegio, y € de desembarcar pasgjeros, cargay correo en € Estado
concedente del privilegio, proveniente de cualquier otro pais.

Fruto de este Convenio, mencién especial merece la creacion de la Organizacion de la
Aviacion Civil Internacional (OACI), de la que Espaia forma parte. Los Estados
participantes establecen la regulacion técnicainternacional aplicable alaaviacion civil.

Convenio referente a la unificacion de ciertas reglas relativas a los dafios causados por
la aeronave a terceros en la superficie, firmado en Roma en 1952 vy ratificado por
Espaiia en 1957.

Adicionamente a estos Convenios, existen importantes Asociaciones internacionales,
entre ellas destaca la Asociacion del Transporte Aéreo Internaciona (IATA). LalATA
fue fundada en 1945, siendo su objetivo primordial asegurar que € tréfico aéreo se
realice en las distintas partes del mundo con mayor velocidad, comodidad y eficiencia
posibles. La IATA esta permanentemente al servicio de las empresas aéreas y del
publico en general. Para las compaiias aéreas es € medio de encontrar soluciones
comunes a problemas que no podrian resolver individualmente.

L egislacion comunitaria

En 1987 la Comision Europea se comprometio a regular €l transporte aéreo comunitario. Tres
fueron los paguetes de medidas regularizadoras con €l objeto de la liberalizacion del
transporte aéreo, objetivo cumplido en 1997.

Los principios bésicos de esta liberalizacion son: por un lado, la libertad de establecimiento
de las compariias aéreas, libertad de prestacion de servicios y libertad tarifaria; por otro lado,
la regulacidn europea trata las restricciones a la participacion en el capital de las compafiias

-85-



aéreas europeas. Las compafias aéreas comunitarias pueden establecerse y operar donde
deseen, dentro del llamado Espacio Aéreo Europeo, y fijar los precios del transporte
libremente.

Dentro del marco normativo comunitario destacan el Reglamento (CEE) n° 2407/92, de 23 de
julio, sobre concesion de licencias a compaias aéreas; €l Reglamento (CEE) n° 2408/92, de
23 de julio, sobre e acceso de compahias aéreas de la Comunidad a las rutas aéreas
intracomunitarias (complementado por el Reglamento (CEE), n° 2409/92, de igua fecha,
sobre tarifas y fletes de los servicios aéreos); € Reglamento (CE) n° 2027/1997, de 9 de
octubre, sobre responsabilidad de las compafiias aéreas en caso de accidente, modificado por
el Reglamento (CE) n° 889/2002, de 13 de mayo de 2002; y el Reglamento (CE) n° 261/2004,
por € que se establecen normas comunes sobre compensacion y asistencia a los pasajeros
aéreos en caso de denegacién de embarque y de cancelacién o gran retraso de los vuel os.

Asi, el Reglamento (CEE) n° 2407/92, en su articulo 4 establece como uno de los requisitos
para la concesion de licencias de explotacion que la empresa concesionaria debera ser
propiedad de los Estados miembros y/o de nacionales de los Estados miembros, y continuar
siéndolo directamente o mediante la propiedad mayoritaria del capital. En todo caso debera
estar efectivamente controlada por dichos Estados o sus nacionales. Igualmente, establece que
las compafiias aéreas deberdn poder demostrar, en cualquier momento en que se lo solicite €l
Estado miembro responsable de la concesion de la licencia de explotacion, que cumplen los
requisitos de nacionalidad de su capital social, exigiendo a los Estados miembros que no
expidan ni mantengan vigentes licencias de explotacion cuando no se cumplan los requisitos
del Reglamento.

Este Reglamento establece asimismo que las licencias de explotacion seran vaidas mientras
la compafiia aérea cumpla con determinados requisitos previstos en e Reglamento. Segun €l
articulo 14 del Reglamento, s una comparfiia aérea no hubiese demostrado que cumple los
requisitos del articulo 4, la Comisién, excepto cuando concurran circunstancias especiales,
informara inmediatamente a todos los Estados miembros acerca de la situacion. Mientras no
se haya notificado por la Comisién que se ha presentado la documentacion que certifique que
se retinen dichos requisitos, los Estados miembros podran suspender el acceso de dicha
compariia aérea a las rutas agreas intracomunitarias.

Por su parte, e Reglamento (CE) n° 261/2004 impone unos niveles fijos de compensacién a
los pasajeros por denegacion de embarque y vuel os cancel ados (excepto en |os casos en que la
aerolinea pueda probar que la cancelacion ha sido debida a circunstancias extraordinarias que
no podrian haberse evitado incluso si se hubieran tomado todas las medidas razonables). El
Reglamento establece una compensacion de 250, 400 6 600 euros por pasajero, dependiendo
de la longitud del vuelo. Los pasajeros sometidos a retrasos largos (de 2 horas 0 mas en el
caso de vuelos inferiores o iguales a 1.500 kildmetros o de 3 horas 0 mas en € caso de vuelos
intracomunitarios de mas de 1.500 kilémetros) también tendran derecho a asistencia
incluyendo comida, bebida, Ilamadas telefonicas asi como alojamiento en hotel si e retraso se
prolonga por la noche. Paralos retrasos de mas de cinco horas, la aerolinea tendra ademas que
reembolsar € dinero del billete o proporcionar una ruta alternativa para llegar a su destino
final.

El pasado 18 de julio de 2006 la Comision Europea publicd una propuesta de Reglamento
(Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consgjo (2006/0130 (COD)) sobre
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normas comunes para la explotacion de servicios aéreos en la Comunidad), que tiene por
objeto modificar y refundir en un solo texto los Reglamentos (CEE) n° 2407/92, 2408/92 y
2409/92, con € fin de homogeneizar la legislacion del mercado interior de la aviacion de los
diferentes Estados miembros. La propuesta realiza algunas adaptaciones a marco juridico
vigente, entre otras cuestiones, en materia de: control de la situacion financiera de las
compafiias aéreas, requisitos de las licencias de explotacion, arrendamientos de aeronaves y
derechos de trafico intracomunitario con terceros paises, restricciones entre Estados
miembros, obligaciones de servicio publico, distribucion del tréfico entre aeropuertos de una
misma ciudad y transparenciay no discriminacion en tarifas.

L egislacion nacional

- Ley 48/1960, de 21 de julio sobre Navegacion Aérea, que contiene disposiciones
relativas a la soberania del espacio aéreo, organizacion administrativa, composicion del
capital socia de las compahias aéreas; documentacion a bordo, registro de matricula de
aeronaves, certificados de aeronavegabilidad, aeropuertos, servidumbres, personal
aerondutico, trafico aéreo, contrato de transporte, responsabilidad, seguros aéreos,
circulacién aéreay sanciones.

En virtud del articulo 74 de la Ley de Navegacion Aérea, los concesionarios de
servicios regulares de trafico aéreo (hoy entendidas como concesion de licencias de
explotacion) habrén de ser espafioles, debiendo ser espafioles, al menos, |as tres cuartas
partes del capital de las compahias aéreasy de sus administradores.

Por aplicacion del Reglamento (CEE) n° 2407/92, la mencion a las tres cuartas partes
del capital social que se mencionaen €l articulo 74 de laLey de Navegacién Aérea debe
entenderse referida a la participacion mayoritaria del capital. Por otro lado, € articulo
91 de la Ley de Navegacion Aérea establece que cuando |o aconsgjen circunstancias
especiales, el Gobierno podra modificar € porcentaje de participacion extranjera en las
empresas de trafico aéreo. En este sentido, la Orden de 12 de marzo de 1998, ala que se
hace referencia més adelante, mantiene los criterios referidos a la participacién en €
capital del Reglamento comunitario mencionado.

En virtud de la normativa de la Union Europea la referencia a la nacionalidad espafiola
hecha en la Ley de Navegacion Aérea debe entenderse a nacionalidad de cualquier
Estado miembro.

- Ley 14/2000, de 29 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden
social, establece que €l capital socia de las compaias aéreas espariolas titulares de una
licencia de explotacion concedida conforme al Reglamento (CEE) n° 2407/92, del
consgjo, de 23 de julio, cuando éstas adopten la forma juridica de sociedad, estara
representado por participaciones o acciones nominativas en las que debe constar
expresamente |a nacionalidad del accionista.

En el caso de que una compariia aérea, a través de los registros de accionistas a los que
tenga acceso, tenga conocimiento de que, por razén de los porcentgjes directa o
indirectamente en poder de personas fisicas o juridicas extranjeras, existiera riesgo para
el mantenimiento de las licencias de explotacion o para € gercicio de los derechos de
trafico derivados de los convenios aéreos hilaterales suscritos por Espafia, debera
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ponerlo en conocimiento de las sociedades rectoras de las Bolsas y de la CNMV, a
efectos de la debida publicidad y de que por las citadas instituciones se proceda a
comunicar dicha circunstancia a las empresas de servicios de inversiones y entidades de
crédito habilitadas para prestar servicios de inversion. A su vez, se comunicara también
dicha circunstancia a Ministerio de Fomento a través de la Direccién General de
Aviaciéon Civil (“DGAC”). A partir de dicha comunicacion no podra tener lugar
ninguna adquisicion o transmisién de acciones por parte de personas fisicas o juridicas
extranjeras, s la misma no se acompafia de certificacion expedida por € consgjo de
administracion de la compafiia aérea, acreditativa de que dicha adquisicién o
transmisiéon no supera los limites requeridos por la normativa comunitaria o los
convenios aéreos bilaterales suscritos por Espafia en materia de transporte aéreo, a
efectos de acreditar €l carécter de compafia aérea espafiola.

Si la compafiia aérea tiene conocimiento de cualquier adquisicién o transmision de
acciones que, contraviniendo lo establecido en el pérrafo anterior, pueda poner
efectivamente en peligro los requisitos establecidos por la legislacion y convenios antes
citados, € consgo de administracion de la compafia podra proceder a la adquisicion de
las acciones de que se trate para su ulterior amortizacion, adquisiciéon que se llevara a
cabo a precio mas bago entre e correspondiente al de cotizacion del dia de la
adquisicion indebida de las acciones de que se trate y el valor tedrico contable de las
mismas acciones de acuerdo con €l Ultimo balance de la compafiia auditado y publicada
en cumplimiento de la normativa aplicable a su condicion de sociedad cotizada. En este
ultimo supuesto y hasta que se gjecute materialmente la transmisién a la compafiia, €l
consgjo de administracion puede acordar la suspension de los derechos politicos
correspondientes a tal es acciones.

Ley 21/2003 de 7 de julio, de Seguridad Aérea, que regula las potestades publicas de
ordenacién y supervision de la aviacion civil, determina sus fines y dota a la autoridad
aerondutica con los medios necesarios para asegurar la regularidad de los servicios
aeronauticosy €l orden y la seguridad del transporte aéreo.

En virtud de esta Ley, el Ministerio de Fomento queda configurado como la autoridad
aeronauticacivil en el ambito interno y sus funciones se orientan fundamentalmente ala
ordenacion, supervision y control de los diferentes sectores de actividad que constituyen
laaviacion civil y a gjercicio de la potestad sancionadora en la materia. Asimismo, esta
Ley refuerza la independencia de la Comision de Investigacion de Accidentes e
Incidentes de Aviacion Civil, organo responsable de efectuar las investigaciones
técnicas de | os accidentes e incidentes de aviacion civil.

Real Decreto 1161/1999, de 2 de julio, que da cumplimiento a la disposicién adicional
delaLey 66/1997, de 30 de diciembre, de Medidas fiscales, administrativasy del orden
social, y completa la recepcion en nuestro ordenamiento de la Directiva 96/67/CE, del
Consgjo, de 15 de octubre en cuanto a los requisitos exigibles para el gercicio de la
actividad de asistencia en tierra. Este Real Decreto (i) establece los requisitos exigibles
para el gercicio de los servicios de asistencia en tierra en los aeropuertos de interés
general; (ii) liberaliza, con algunas excepciones € régimen de prestacion de dichos
servicios; (iii) regula los supuestos en los que, en razon al espacio disponible, la
capacidad, la seguridad y demés condiciones propias de un aeropuerto, € nimero de
agentes 0 usuarios que presten servicios de asistencia ha de quedar limitado; y (iv)
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encomienda a la entidad publica empresarial Aeropuertos Espafioles y Navegacion
Aérea (“AENA”) la gestion de las infraestructuras aeroportuarias que, por su
complejidad, coste econdmico o impacto en el medio ambiente, deban mantenerse bajo
la responsabilidad de la autoridad aeroportuaria.

Real Decreto 220/2001, de 2 de marzo, por € que se determinan |os requisitos exigibles
para larealizacion de las operaciones de transporte aéreo comercial por aviones civiles.
Este Real Decreto (junto con e Real Decreto 57/2002, por €l que se aprueba el
Reglamento de Circulacion Aérea) supone la efectiva adhesion de nuestro pais a un
sistema europeo establecido en relacion con las condiciones aplicables parala operacion
de los aviones civiles con fines de transporte aéreo comercia (las denominadas Reglas
JAR-OPS]). Entre tales Reglas se incluyen los requisitos materiales y formales
exigibles para la emision, variacion y renovacion del Certificado de Operador Aéreo,
Cuya posesion es un requisito previo para la obtencién de la preceptiva licencia de
explotacion.

La adopcién de las Reglas JAR-OPSL1 por Espafia conlleva la aceptacion de los
certificados, aprobaciones y, en general, autorizaciones que se emitan en Espafia
conforme a tales Reglas, por todos aquellos Estados integrados en las Autoridades
Aeronduticas Conjuntas que las hayan adoptado plenamente.

Orden de 27 de noviembre de 1997, por la que se regula la autorizacién de servicios
aéreos intracomunitarios y el registro de sus tarifas (esta Orden se dictd en gecucion de
los Reglamentos (CEE) n° 2408/92, de 23 de julio, sobre el acceso de compafiias aéreas
de la Comunidad alas rutas aéreas intracomunitarias y n°® 2409/92, de igual fecha, sobre
tarifas y fletes de los servicios aéreos). En virtud de esta Orden, las compafiias aéreas
comunitarias podran realizar (en los términos de sus correspondientes licencias de
explotacion) servicios aéreos entre los aeropuertos espafioles (esto es, servicios de
cabotgje aéreo), asi como entre éstos y otros aeropuertos comunitarios, siempre y
cuando obtengan la preceptiva autorizacién administrativa.

Aungue las compariias aéreas tienen en principio libertad para la fijacion de tarifas
aplicables alos servicios aéreos, la Orden dispone que éstas deben ser objeto de registro
previo enlaDGAC.

Orden de 12 de marzo de 1998 por la que se establecen normas para la concesion y
mantenimiento de licencias de explotacion a compafias aéreas, que fue dictada en
gjecucion del Reglamento (CEE) n° 2407/92.

El articulo 4 de esta Orden reproduce € texto del articulo 4 del citado Reglamento,
relativo a control efectivo de las compafiias aéreas, y a que ya se ha hecho referencia
con anterioridad.

Las licencias de explotacién que se concedan por primera tendran una validez de un afio
desde la fecha de su expedicion, y serén renovadas a su término por periodos de cinco
anos mientras se mantenga e cumplimiento de las condiciones establecidas en la
normativa comunitaria y espafola aplicable (articulo 9). El articulo 10, entre las
condiciones del mantenimiento de las licencias, sefiala expresamente que se aplicara lo
dispuesto en el articulo 14 del Reglamento (suspension de acceso a rutas) en caso de
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gue no se facilite a la DGAC toda la informacion necesaria en relacion con las
condiciones a que serefiere el articulo 4 del citado Reglamento.

El referido articulo 10 sefiala igualmente que la compafiia aérea debe comunicar a la
DGAC todo cambio de propiedad de cualquier cartera de acciones que represente al
menos €l diez por ciento del total de las acciones de la compafia aérea, de su sociedad
matriz o de su Ultima sociedad de participacion, asi como los cambios de propiedad de
acciones que, sin alcanzar dicho porcentgje, constituyan una participacion de control en
la compahia aérea.

Durante la vigencia de la licencia de explotacién, la compafiia aérea estard autorizada a
prestar servicios de transporte por via aérea de pasajeros, correo y/o carga, a cambio de
remuneracion y/o pago de alquiler, en las condiciones que figuren en la licencia de
explotacion. Sin embargo, dicha licencia no concede por si misma ningun derecho de
acceso a rutas 0 mercados especificos, derechos que quedaran, en su caso, sometidos a
lanormativay circunstancias aplicables en cada caso.

Por ultimo, cabe reiterar que € cumplimiento de los requisitos para la obtencién de la
licencia de explotacion debe mantenerse durante toda la vigencia de ésta. Asi la
compafia aérea en cuestion, para e mantenimiento de la licencia de explotacion, debe
velar por el mantenimiento de las condiciones exigibles con tal finalidad.

Tratados Bilaterales

En cuanto alaregulacion de las relaciones contractual es aéreas civiles entre paises, Espafia ha
suscrito distintos convenios bilaterales con otros Estados sobre aviacion civil. En virtud de
estos convenios bilaterales de transporte aéreo, |os Estados contratantes regulan el gjercicio de
los derechos de tréfico entre sus rutas respectivas por parte de las compafiias aéreas
designadas por dichos Estados para explotar estas rutas. En general, en todos estos convenios
cada Estado se reserva e derecho de denegar, suspender, o condicionar la autorizacion de
explotacion de los servicios agreos por parte de una compafia designada por €l otro Estado,
en caso de que la propiedad sustancia y/o € control efectivo de la empresa de transporte
aéreo no se hale en manos del Estado contratante que designa a la compariia aérea o de sus
nacionales. En la mayoria de los convenios bilaterales, la denegacién, suspension o el
condicionamiento de los derechos pueden g ercitarse cuando uno de los Estados “ deje de estar
convencido” del cumplimiento por e otro Estado de los requisitos de propiedad y control
efectivo establecidos en e convenio.

L egislacion M edioambiental

Por lo que se refiere a la legidlacion medioambiental aplicable a VUELING, los principios
basicos regulados en la numerosa legislacion van dirigidos esencialmente a la proteccién y
control de la contaminacion aclstica y proteccion del ambiente atmosférico. La resefia
legidativaes:

- En e ambito internacional, la Resolucion de la Asamblea de la Organizacion de
Aviacion Civil Internacional (“OACI”) de 1990 y Requisitos de certificacion sobre
emisiones atmosféricas publicados también por OACI en 1981, asi como sus posteriores
modificaciones.
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- A nivel comunitario, el Reglamento (CE) 925/1999 del Consgjo, de 29 de abril sobre
contaminacion acustica

- A nivel estatal, Ley 50/1998, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y
del orden social, sobre procedimientos de disciplina de trafico aéreo en materia de ruido
y posteriores modificaciones; Ley 10/1998, de 21 de abril, de Residuos y € Real
Decreto Legidativo 1/2001 de 20 de julio por € que se aprueba el texto refundido de la
Ley de Aguas. Y por o que serefiere a ambito aeroportuario, cabe hacer mencion alas
restricciones operativas nocturnas en el Aeropuerto de Madrid/Bargjas incluidas en la
Publicacion oficial de informacion aeronaliticade AENA.

Principal es organismos con normativa en €l sector:

- La DGAC, 6rgano mediante € cua e Ministerio de Fomento gerce la direccion y
planificacion de la politica aeronautica emite circulares, instruccionesy resoluciones de
obligado cumplimiento en las siguientes &reas. Operaciones en vuelo y tripulaciones;
material (aeronaves y talleres); certificacion de aeronaves, inspeccion, seguridad y
licencias; enseflanzas aeronauticas; acreditacion de compariias aéreas; aviacion general
y deportiva; derechos de tréfico y tarifas; convenios aéreos, matriculacién de aeronaves
y navegacion aérea.

- AENA, como Entidad de derecho publico adscrita a Ministerio de Fomento y
encargada de la gestion, mantenimiento y desarrollo de los aeropuertos y centros de
control espafioles publica igualmente normas de cumplimiento obligado por parte de los
usuarios de sus servicios.

5.15. Acontecimientosimportantesen el desarrollo dela actividad del emisor

Los origenes de VUELING se remontan a 25 de febrero de 2002, cuando D. Carlos Mufioz
Beraza y D. Lazaro Ros Fernandez-Matamoros constituyeron una sociedad promotora
denominada European Ventures in Aviation, SAA. que financié los estudios de mercado y
viabilidad econémica necesarios para el proyecto.

Durante los siguientes doce meses los socios fundadores procedieron a una detallada
preparacion del plan de negocio, a desarrollo de la marca e imagen corporativa y a la
busqueda de socios estratégicos que consolidaran €l proyecto a nivel industrial, empresarial y
financiero.

Dicho proceso culminé con la incorporacion a proyecto de la sociedad VA American
Investors L.P. (grupo inversor americano liderado por €l presidente de la linea aérea JetBlue
Airways), dos sociedades luxemburguesas controladas por fondos de inversién gestionados
por Apax Partnersy la sociedad Inversiones Hemisferio (vinculada al Grupo Planeta).

El 10 de febrero de 2004, este proyecto se materializa con la firma de un acuerdo de inversion
y de un contrato entre accionistas (este Ultimo parcialmente novado con fecha 17 de febrero y
23 de junio de 2006) (en adelante, ambos seran referidos conjuntamente como los “ Acuer dos
de Toma de Participacion”), asi como con la constitucion como sociedad de VUELING.
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Con fecha 28 de junio de 2004, la DGAC concedio a VUELING la pertinente licencia de
explotacion que autoriza a la Sociedad para realizar tréfico aéreo comercial de pasajeros,
cargay/o correo. Dichalicenciafue renovada el 24 de junio de 2005 por un periodo de 5 afios.

Asimismo, con fecha 28 de junio de 2004, la DGAC expidi6 en favor de VUELING €
preceptivo certificado de operador aéreo, que acredita que la Sociedad posee capacidad
profesional y la organizacion necesaria para garantizar la operacién de aeronaves tipo Airbus
A320-200 en condiciones seguras para €l transporte de pasgjeros y carga en las zonas de
Africa-Océano indico (AF1) y Europa. Dicho certificado que tiene una vigencia anual, ha sido
renovado por Ultimavez el 23 de junio de 2006 y continuara en vigor hasta el dia 28 de junio
de 2007.

Larenovacién de lalicencia de explotacion y del certificado de operador aéreo se obtiene tras
la presentacion una serie de informacién y documentacion y la tramitacion de un
procedimiento reglado. Estas renovaciones no entrafian ningun ninguin coste significativo para
la Sociedad.

VUELING establecio su primera base de operaciones en Barcelonay empez6 a vender el 16
de mayo de 2004, con una campafia de vuelos a 10 euros, con la que se vendieron més de
50.000 hilletes en 15 dias. El primer vuelo comercial de la Sociedad tuvo lugar €l 1 dejulio de
2004 y cubrié la ruta Barcelona-lbiza. EI mismo dia se iniciaron las primeras rutas
internacionales de la Sociedad, entre Barcelona y Paris y entre Vaencia y Paris. La flota
original de la Sociedad estaba compuesta por dos Airbus 320 nuevos, y las rutas diarias
ofrecian vuel os desde Barcelona a destinos como Paris, Bruselas, Palmade Mallorca e Ibiza.

En mayo de 2005, el nimero de billetes vendidos por la Sociedad ascendia a 1.000.000,
incrementandose dicha cifra a 2.000.000 en octubre de 2005 y a 5.000.000 en octubre de
2006.

Asimismo, en abril de 2005, la Sociedad firm6 un contrato de arrendamiento operativo con
International Lease Finance Corporation (ILFC) que tuvo por objeto cinco aeronaves Airbus
A320-200. En febrero de 2006, la Sociedad firm6 un contrato de prestacion de servicios de
mantenimiento a largo plazo con SR Technics tras un concurso publico, gue ha supuesto una
reduccion significativa de los costes de mantenimiento de la Sociedad.

En noviembre de 2005, la Sociedad establecié una segunda base de operaciones en Madrid,
cubriendo iniciamente la ruta Madrid-Roma, cuyo primer vuelo tuvo lugar e 15 de
noviembre de 2005. En febrero de 2006, aprovechando las nuevas infraestructuras del
aeropuerto de Madrid-Bargjas, la Sociedad trasad6 su base de operaciones en Madrid a la
Terminal 4 de dicho aeropuerto.

Con fecha 25 de octubre de 2006, los accionistas de VUELING han suscrito un nuevo
contrato entre accionistas en el gue, entre otras cuestiones, se acordaron ciertas actuaciones
previas a la admision a negociacion de las acciones de la Sociedad y las consecuencias de la
misma o de su eventual frustracion. Entre dichas actuaciones cabe destacar la aprobacion de
un nuevo texto refundido de estatutos sociales en €l que todas las acciones son de la misma
clasey serie, con los mismos derechos y obligaciones.
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Asimismo, en virtud de este contrato, los Acuerdos de Toma de Participacion quedaran
resueltos y sin efecto alguno una vez se haya culminado el proceso de salida a Bolsa de
VUELING, sin que exista ningin pacto entre los accionistas que regule el gercicio del
derecho de voto o restrinjan o condicionen la libre transmisibilidad de las acciones de la
Sociedad (sin perjuicio del compromiso de no transmision de acciones descrito en el apartado
7.3 de laNota sobre las Acciones).

En e supuesto de que no tenga lugar la admisiéon a negociacion de las acciones de la
Sociedad, esta previsto que se adopten las decisiones que resulten necesarias para restituir la
situacion juridico-empresaria de la Sociedad ala situacion preexistente.

5.2. Inversiones

5.2.1. Descripcion delas principales inver siones del emisor en cada gercicio para €l
periodo cubierto por la informacién financiera histérica hasta la fecha del
documento deregistro

Las inversiones realizadas por VUELING durante € periodo cubierto por la informacion
financiera historica han tenido por objeto fundamental la adecuacion y acondicionamiento de
los diferentes locales que ocupa para €l desarrollo de su actividad, la mejora en equipos de
asistencia en tierra de pasajeros (handling de pasajeros), mobiliario de oficina, equipamiento
destinado a las aeronaves que la Sociedad ha arrendado de terceros, asi como inversiones en
softwarey hardware.

En las tablas que figuran a continuacién se detallan los saldos brutos (coste de adquisicion)
del inmovilizado material, inmaterial e inversiones financieras de VUELING durante los
gjercicios terminados a 31 de diciembre de 2004 y 31 de diciembre de 2005 y durante €
periodo de nueve meses terminado € 30 de septiembre de 2006.

Concepto Importe bruto (miles de euros)
(PCGAE) 30/09/06 31/12/05  31/12/04")
I nstal aciones técnicas 505 392 21
Mobiliario, utillgje, otrasinstalacionesy 1.480 897 171

elementos de transporte

Equipos para procesos de lainformacién 661 402 241
Total inmovilizado material 2.646 1.691 433

Aplicaciones informéticas 1.435 720 255
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Total inmovilizado inmaterial 1.435 720 255

Administraciones Publicas 8.923 9.212 3.363
Anticipos a arrendadores 7.069 - -
Otros creditos 2.516 2.667 -
Depdsitos y fianzas 7.906 2.980 29
Total inmovilizaciones financieras 26.414 14.859 3.392

TOTAL INMOVILIZADO MATERIAL,

INMATERIAL Y FINANCIERO 30495 1r.270 4.080

Las principales variaciones durante €l egjercicio 2005 corresponden en e caso del
inmovilizado material a la incorporacion de herramental técnico para mantenimiento de
aeronaves y a la adquisicion de mobiliario y equipos informéticos. El aumento del
inmovilizado inmaterial durante el gercicio 2005 estd causado por la adquisicion de
aplicaciones informéticas. El saldo de administraciones publicas corresponde a crédito fiscal
por pérdidas a compensar. El saldo de otros créditos corresponde a créditos frente al
fabricante de aeronaves. El incremento de los depdsitos se debe a crecimiento de la flota de
aeronaves en arrendamiento para las que se requiere otorgar una serie de garantias en favor
del arrendador.

Las principales variaciones hasta 30 de septiembre de 2006 corresponden a los anticipos a
arrendadores por el reconocimiento de las cantidades entregadas para garantizar el
cumplimiento de los compromisos de mantenimiento de las aeronaves en aquiler que en 2005
se contabilizaban directamente como gasto, contabilizandose en 2006 las cantidades
entregadas como anticipos a arrendadores, dotédndose simultaneamente una provision por el
coste estimado del mantenimiento que garantizan dichos anticipos. El incremento en
depdsitos y fianzas tiene su causa en el aumento del nimero de aeronaves en operacion. Las
adiciones de inmovilizados materiales e inmateriales corresponden a mobiliario, equipos
informé&ticosy aplicaciones informaticas para control de operaciones.

Concepto Importe bruto (miles de euros)

(NIF-UE) 30/09/06 3U/12/05  31/12/04(*)
Instal aciones técnicas 505 392 21
Mobiliario, utillgjey otras instalaciones 1.513 930 178
Equipos para procesos de lainformacién 661 402 241
Inversiones en aeronaves alquiladas 294 294 44
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Total inmovilizado material 2.973 2.018 484

Aplicaciones informéticas 1.662 947 401
Total inmovilizado inmaterial 1.662 947 401
Depositos, fianzas y otros activos financieros
) 7.906 3.859 29
no corrientes
Anticipos a proveedores por arrendamiento de 7577 8.408 1219
aeronaves
Total activosfinancierosno corrientes 15.483 12.267 1.248
TOTAL ACTIVOSNO CORRIENTES 20.118 15.232 2.133

Las inversiones en inmovilizado material del gercicio 2005 corresponden principalmente a
mobiliario para oficinas, equipos informaticos e instalaciones. Las inversiones en
inmovilizado inmaterial corresponden a aplicaciones informdticas para gestion de
informacion de negocio y control de operaciones. Los depésitos y fianzas se incrementan por
el aumento del nimero de aeronaves en operacion. Los anticipos a proveedores corresponden
a cantidades entregadas a los arrendadores en garantia del cumplimiento de determinados
compromisos de mantenimiento de aeronaves alquiladas.

Las adiciones hasta 30 de septiembre de 2006 han sido, nuevamente, en concepto de
mobiliario de oficina, aplicaciones informéticas para control de operacionesy por entrega de
fianzas para | os nuevos aviones operados en régimen de arrendamiento.

52.2. Descripcion de las inversiones principales del emisor actualmente en curso,
incluida la distribucién de estas inver siones geogr aficamente (nacionalesy en
el extranjero) y el método de financiacion (interno o exter no)

No existe ninguna inversion significativa en curso mas ala de las inversiones habituales
necesarias para continuar con el desarrollo normal de la actividad y de los nuevos contratos de
arrendamiento operativo que la Sociedad ha suscrito y que tiene previsto suscribir hasta el
2008, segun € presupuesto actual de la Sociedad para € €gercicio 2006, y que seran
financiados por los flujos de caja generados por la Sociedad y los recursos obtenidos con la
Oferta de Suscripcion.

Para los nuevos contratos de arrendamiento operativo que la Sociedad tiene suscritos,
VUELING prevé unainversion de 863,5 y 606,5 miles de délares americanos en concepto de
fianzas para los gercicios finalizados a 31 de diciembre de 2006 y 2007, que sera financiada
igualmente por los flujos de caja generados por la Sociedad y |os recursos obtenidos con la
Oferta de Suscripcion. Se hace notar que para los cinco aviones cuya entrega esta prevista en
2008, la Sociedad debe constituir sus depdsitos en el tltimo trimestre de 2007.
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523. Informacion sobre las principales inversiones futuras del emisor sobre las
cuales sus 6rganos de gestion hayan adoptado ya compromisos firmes

VUELING tiene previsto tradadar sus actuales oficinas centrales a un nuevo inmueble
arrendado, ubicado junto a las actuales oficinas centrales, en enero de 2007, con una
superficie de 5.378 metros cuadrados. Como consecuencia de este traslado, la Sociedad tiene
previsto readlizar unas obras de adecuacion de dicho edificio, su mobiliario y cuantas
instalaciones sean precisas para su puesta en funcionamiento. El coste de dichas obras est4
estimado en aproximadamente un millén de euros y serd satisfecho con efectivo de la
Sociedad o haciendo uso de lineas de crédito disponibles parala Sociedad.

6. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

6.1. Actividades principales

6.1.1. Descripcion de, y factores clave relativos a, la naturaleza de las operaciones
del emisor y de sus principales actividades, declarando las principales
categorias de productos vendidos y/o servicios prestados en cada gercicio
durante el periodo cubierto por lainformacion financiera histérica

> INTRODUCCION

VUELING es una aerolinea comercia de bajo coste que opera vuelos regulares (de punto a
punto) de corta y media distancia entre las principales ciudades espafiolas y varios de los
principales destinos de Europa Occidental y del Sur. La Sociedad opera desde sus dos bases
en Espafa, €l Aeropuerto Internacional de El Prat de Barcelona (BCN) y e Aeropuerto
Internacional de Madrid-Bargjas de Madrid (MAD). De acuerdo con los datos facilitados por
Aeropuertos Espafioles y Navegacion Aérea (AENA), la cuota de mercado de VUELING en
Barcelona durante el periodo de nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2006 era del
7,2%, atendiendo al niumero de pasgjeros, cuota alcanzada en tan solo dos afios desde €l
comienzo de las operaciones de la Sociedad, y en Madrid del 1,5%, cuota alcanzada en menos
de un afo desde la apertura de la base.

Ta como se explica con més detalle en € presente apartado 6, VUELING ofrece a sus
clientes un servicio destinado tanto al mercado de vuelos de ocio como de negocios, con
precios competitivos, significativamente mas bajos que los de las aerolineas tradicionales. El
servicio que VUELING presta incluye una flota de aviones moderna, acceso a aeropuertos
principales, una politica de no utilizacién de overbooking, asientos preasignados, posibilidad
de obtener la tarjeta de embarque a través de Internet, billetes flexibles, oferta de
entretenimiento a bordo, un servicio fiable y una tripulacion orientada a atender las
necesidades de los clientes. VUELING esta capacitada para ofrecer este nivel de servicio a
tarifas competitivas porque lleva a cabo una politica basada en la simplicidad operativa, la
eficiencia de costes y una ata productividad. Los costes operativos por asiento por kilémetro
ofertado (CASK) son significativamente mas bajos que los de las aerolineas tradicionales y
gue los de muchos de los competidores de bajo coste (aunque significativamente superiores a
Ryanair), especialmente una vez gjustados por la distancia media por vuelo.

Desde que VUELING operara su primer vuelo €l 1 de julio de 2004, la Sociedad ha
experimentado un crecimiento sustancial. Después de doce meses de actividad, la Sociedad ya
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operaba 20 rutas, tenia una flota de 6 aviones y alrededor de 1,2 millones de pasajeros habian
vigjado con VUELING. A 31 de diciembre de 2005, la Sociedad operaba 23 rutas, su flota era
yade 9 aviones y ya habia prestado servicio a 2,4 millones de pasgjeros. A 30 de septiembre
de 2006, la red de rutas de VUELING ascendia a 29 y disponia de una flota de 14 aviones.
Por otra parte, la Sociedad ha generado un EBITDAR positivo durante el gercicio terminado
a 31 de diciembre de 2005, primer gercicio fiscal completo de VUELING y, asimismo,
durante el periodo de nueve meses terminado € 30 de septiembre de 2006, la Sociedad ha
mejorado su EBITDAR hasta situarlo en 25,6 millones de euros bajo NI I F.

Por otra parte, a 30 de septiembre de 2006, € nimero de rutas ofrecidas desde Barcelona
asciende a 18, 7 de las cuales son a destinos fuera de Esparia, y € nimero de rutas ofrecidas
desde Madrid asciende a 9,5 de las cuales son a destinos fuera de Espaiia.

La siguiente tabla muestra las principales magnitudes operativas de VUELING

correspondientes a los gjercicios cerrados a 31 de diciembre de 2004 y de 2005, asi como los
periodos de nueve meses finalizados el 30 de septiembre de 2005 y 2006.

30/09/06 30/09/05 31/12/05 31/12/04")

Aeronaves en servicio al final del periodo 14 6 9 4
NUmero de pasajeros o asientos vendidos (en miles) 2.550 1.430 1.970 420
% de variacién de periodo a periodo 78,3% NA 369,1% NA
A_sientos 8?r kilémetro ofrecido (ASKs) (en 3.266 1741 2 491 504
millones)
L ongitud media de trayecto (en kil6metros)® 916 804 835 802
Promedio diario de horas bloque por aeronave®® 10,1 10,7 10,7 10,8
Horas blogue totales 32.001 17,002 24.322 5.221
Coeficiente de ocupacion de pasaje™ 71,8%  666%  667% = 61,9%
RPKs (en millones)® 2.343 1.158 1.661 324
Tarifa media por pasajero (en euros) 49,7 48,4 47,6 43,1
Ingresos adicional es medios por pasajero (en euros) 18,7 7,7 94 29
CASK (en céntimos de euro)® 5,38 5,07 5,19 6,32
CASK, excluido e combustible (en céntimos de euro) 418 4,02 410 5,40
EBITDAR™ (en millones de euros) 25,6 4,0 32 (5,7)
EBITDAR/asiento equivalente®(en euros) 12.253  3.831 1.285 NA
Margen de EBITDAR 14,7% 5,0% 1,4% (56,3)%
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% que representan las ventas por Internet sobre € total

30/09/06 30/09/05 31/12/05 31/12/04")

95 95 95 94

deingresos

Empleados a tiempo completo a final del periodo 722 335 401 178

(Datos elaborados por el servicio deinformacion de la Sociedad)

*

)

@)

©)

4)

©)

(6)

()

®)

Téngase en cuenta que la Sociedad dio inicio a sus actividades operativas en julio de 2004 y, por lo tanto,
los datos financieros de la Sociedad van referidos solo a la actividad operativa de los Gltimos seis meses
del afio.

ASKs (available seat kilometers-asientos por kilémetros ofrecidos): Numero medio de asientos
disponibles por aeronave multiplicado por € nimero total de kilémetros volados.

Se determina dividiendo & nimero total de kilémetros volados por €l nimero de vuelos realizados en un
periodo determinado.

NUmero medio de horas diarias transcurridas entre el momento de quitar calzos en salida y ponerlos en
destino (suma del tiempo de vuelo més el tiempo de rodaje en pista).

Coeficiente de ocupacion de pasgje: Es el porcentgje de los asientos ocupados respecto del total de
asientos (determinado segin € ratio de RPKs entre ASKs).

RPK s (revenue passenger kilometers): Nimero medio de asientos vendidos por avién multiplicado por €
numero total de kilébmetros volados.

CASK (cost per available seat kilometer): Se determina dividiendo los costes operativos totales de la
Sociedad por los ASKstotales.

EBITDAR (ganancia o pérdida operativa), mas la depreciacién y amortizacion de los activos fijos y los
gastos derivados de los arrendamientos operativos de las aeronaves. El EBITDAR es una magnitud no
recogida en los estados financieros de VUELING (ni bajo PCGAE ni bgjo NIIF-UE) y puede ser definida
de modo distinto por otras compafiias. No obstante, se incluye en esta tabla ya que es una magnitud
comunmente utilizada para comparar los resultados econémicos de las aerolineas, pues muestra €l
resultado puro de las operaciones corrientes y da una imagen fiel de la habilidad de la aerolinea para
generar beneficios independientemente de la estructura de tenencia de aviones que se elija.

Asiento equivalente es el nimero total de asientos ofrecidos en la flota asumiendo el maximo nimero de
asientos de clase econémica en cada avion.

> DESCRIPCION DEL NEGOCIO DE VUELING

El negocio desarrollado por la Sociedad se caracteriza por |os siguientes aspectos:

Red derutasy horarios

A 30 de septiembre de 2006, VUELING operaba 94 vuel os directos diarios desde y hacia los
aeropuertos de Barcelona (BCN), Madrid (MAD), Vaencia (VLC), Bilbao (BIO) y Santiago
de Compostela (SCQ) hasta un total de 11 de los destinos més importantes de Espafiay 7 de
las principales ciudades de Europa Occidental. La siguiente tabla muestra las rutas de la
Sociedad a 30 de septiembre de 2006, la fecha en la que la Sociedad comenzd a operar cada
unade ellasy los principales competidores de VUELING en cada ruta.
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Destinos ay desde
Barcelona

Paris
Sevilla
Bilbao
Amsterdam
Milan
Roma
Lisboa
Malaga
Madrid
Palmade Mallorca
Venecia
Bruselas
Ibiza
Menorca
Alicante

Santiago de
Compostela

Granada

Vaencia

Frecuencias
programadasala
semana (1)
21
21
17
14
14
14
14
14
11
7(*7)

7

7
7(*21)
7(*21)

7

Fecha de establecimiento
delaruta

1 dejulio de 2004
4 de octubre de 2004
3 de diciembre de 2004
27 de octubre de 2005
3 de diciembre de 2004
3 de diciembre de 2004
16 de mayo de 2005
28 de marzo de 2005
1 de noviembre de 2004
12 dejulio de 2004
28 de abril de 2006
12 dejulio de 2004
1 dejulio de 2004
16 de mayo de 2005

2 dejunio de 2006
13 de abril de 2006

29 de junio de 2006

18 de septiembre de 2006
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Competidores (2)

IB, AF, K, U2, FR
IB, XK, UX
IB, K

KLM, IB, HV
IB, AZ, FR

IB, AZ, FR

NI, TAP

1B, K

IB, XK, UX

IB, XK, UX, AB
IB, ES, 8I, FR
TV, IB,FR

IB, XK, UX

IB, K, UX

IB, K

IB, K

1B

IB



Destinos ay desde
Madrid

Paris
Roma

Santiago de
Compostela

Milan
Palma de Mallorca
Amsterdam
Lishoa

Madlaga

Ibiza

Destinos ay desde
Valencia

Bruselas
Milan
Paris
Amsterdam
Sevilla

Ibiza

Destinosay desde
Bilbao

Paris
Madlaga
Destinos ay desde
Santiago de
Compostela

Paris

Frecuencias
programadasala
semana (1)

14

11

11

7
7
0(*7)
Frecuencias
programadasala
semana (1)
7
7
7
7
7
0(*7)
Frecuencias
programadasala
semana (1)
7

4
Frecuencias
programadasala
semana (1)

7

Fecha de establecimiento

delaruta

21 de diciembre de 2005

15 de noviembre de 2005

14 de septiembre de 2006

20 de febrero de 2006
29 de junio de 2006
20 de febrero de 2006
20 de febrero de 2006
29 de junio de 2006

29 de junio de 2006

Fecha de establecimiento

delaruta

12 dejulio de 2004
3 de diciembre de 2004
1dejulio de 2004
27 de octubre de 2005
1 de noviembre de 2004

1 dejulio de 2004

Fecha de establecimiento

delaruta

13 dejulio de 2006

28 de marzo de 2005

Fecha de establecimiento

delaruta

18 de septiembre de 2006
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Competidores (2)

AF, IB, U2, UX,NM

AZ, 1B, A7, UX, NM

IB, K, UX

AZ, 1B, U2, A7, UX,NM

AB, 1B, XK, UX, NM
IB, KLM, HV

NI, TAP, IB

IB, XK, UX

1B, K, UX, NM

Competidores (2)

TV, FR
AZ,FR
UX, 1B
HV
1B

1B

Competidores(2)

AF

IB, XK, UX

Competidores(2)

AF



Frecuencias
programadasala
semana (1)

Fecha de establecimiento
delaruta

Destinos ay desde

I biza Competidores (2)

Milan 0*7) 29 de junio de 2006 uz2

(*)  Indicael nimero de frecuencias semanales adicional es durante la temporada de verano.

(1)  Seentiende por frecuencia los vuelos de ida y de regreso. Por tanto, €l nimero de vuelos diarios de la
Sociedad es la cifra resultante de sumar todas las frecuencias indicadas en la tabla, dividirla entre 7 dias
delasemanay multiplicar por 2 (vuelos deiday de regreso).

(2)  Cadigos de las aerolineas competidoras (tomados de los cadigos IATA): lberia (IB); Spanair (JK); Air
Europa (UX); Air France (AF); easyJet (U2); Transavia (HV); Alitalia (AZ); Portugalia (NI); Virgin
Express (TV); Alpi (E8); MyAir (8l); Ryanair (FR); Air Madrid (NM); Air Comet (A7); Air Berlin (AB);
Air Portuga (TAP).

A fecha de registro del Folleto, la Sociedad opera las siguientes rutas adicionales: Madrid-
Bilbao-Madrid, Madrid-Granada-Madrid y SevillaRoma-Sevilla dentro del programa de
invierno 2006. Adicionalmente la Sociedad ha comenzado la venta de billetes de algunas de
las rutas que operara como parte del programa de verano 2007.

VUELING sblo ofrece vuelos directos y sin escalas entre pares de ciudades, terminando los
aviones siempre en € aeropuerto desde el que iniciaron su primer vuelo del dia (actualmente
solo desde sus dos bases operativas. Barcelona o Madrid). Ademés de conectar grandes
ciudades y estar presente en algunas de las principal es rutas de vuel os de negocios, la flota de
la Sociedad también opera otros destinos, ofreciendo en todo caso al menos un vuelo a dia
desde y hacia cada uno de dichos destinos. Por gemplo, un avidn que opere una ruta de
mucho tréfico como la de Barcelona-Bruselas, luego hace la ruta Bruselas-Valencia, después
continlla con la de VaenciaBruselas y termina haciendo la ruta Bruselas-Barcelona
VUELING entiende que este modelo de programaciéon de vuelos permite a la Sociedad
maximizar los coeficientes de ocupacion de pasgje por medio del aprovechamiento de los
slots de la Sociedad mas atractivos en las rutas con mayor demanda, supone maximizar sus
promedios de utilizacion de los avionesy, alavez, permite expandir su red de rutas. Los slots
son autorizaciones para despegar 0 aterrizar en un aeropuerto determinado a una hora
establecida y en una temporada concreta (del Ultimo domingo de marzo a dltimo sabado de
octubre o del primer domigo de octubre a Ultimo sdbado de marzo). La solicitud y asignacion
de dlots no supone ningun coste para la Sociedad. No obstante, VUELING debe pagar las
tasas aeroportuarias correspondientes cada vez que despegay aterriza en un aeropuerto en uso
de sus dlots.

VUELING busca ofrecer horarios de vuelo convenientes, especialmente en rutas con elevado
potencial de vigieros de negocios. Este colectivo vigila con mayor frecuencia, es menos
estacional y al comprar sus hilletes con poca antelacion, los adquiere a un precio superior ala
tarifamedia de la Sociedad. De esta manera, VUELING busca ofrecer un vuelo por la mafiana
y otro por la tarde desde y hacia los destinos mas populares. En una fase posterior, la
Sociedad incrementara el nimero de frecuencias diarias en estas rutas, haciendo més atractivo
el producto para vigeros de negocios. A la hora de seleccionar nuevas rutas en € futuro,
VUELING pretende seguir la estrategia de implantarse en rutas en las que haya un volumen
de pasgeros medio o medio-alto y poca oferta de compafiias de bajo coste, pues suelen ser
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rutas con tarifas elevadas donde la Sociedad puede ofrecer su producto con un elevado
diferencial de precios. Asimismo, la Sociedad buscaré oportunidades para ofrecer servicio de
punto a punto, esto es, vuelos directos, sin escalas 0 en conexion, entre destinos en los que
actualmente operay en aquellos en los que todavia no ofrece este servicio.

. Flota de aviones

Uno de los elementos clave de la estrategia de negocio de VUELING radica en operar
aeronaves idénticas equipadas con los mismos motores y con idéntica configuracion interior,
ya que permite tener unos promedios altos de fiabilidad y de utilizacion de los aviones y
ahorrar costes por razones de economias de escala, entre las que cabe destacar |as siguientes:
(i) e mantenimiento de las aeronaves se simplifica considerablemente a ser el mismo para
todas; (ii) se reducen las necesidades de inventario de piezas de recambio; (iii) la organizacién
es més eficiente y la operativa se simplifica; y (iv) se reducen los costes de formacion del
personal. Ademés, operar un solo tipo de avién también permite conocer mejor la estructura
del avion y de los motores, aumentando por tanto la eficiencia y la productividad de los
empleados de la Sociedad.

Después de un amplio estudio, se €ligio e modelo de avidon Airbus A320-200, cuyo primer
vuelo comercial fue en 1988, por su fiabilidad, avanzada tecnologiay amplia cabina asi como
por lafiabilidad y eficiencia en el consumo de combustible de los motores CFM56/5B4-P. A
30 de septiembre de 2006, VUELING cuenta con una flota operativa de 14 Airbus A320-200,
todos ellos con asientos de una Unica clase y equipados con dos motores CFM56/5B4-P. La
Sociedad espera incrementar su flota a 16 aviones para finales de 2006 y operar 37 aviones a
finales de 2008. A 30 de septiembre de 2006, la edad media de la flota de la Sociedad era de
1,4 afos, lo que supone la flota mas moderna de Espafia y una de las més modernas de
Europa, tal como se muestra en la siguiente tabla que ha sido elaborada a partir de los datos
publicos proporcionados por las distintas aerolineas.

g2 9.6 9.8 10.1 1&4

7.8
51 55
easyJet Emlrates | Iberla |Br|t|sh Alrways Lufthansa '
vueling Ryanalr Virgin Atlantic Air France- SAS Alitalia

KLM

Todos los aviones de la Sociedad han obtenido un certificado de la Direccion General de la
Aviacion Civil (DGAC) confirmando que cumplen con la normativa internacional de niveles
maximos de ruido. Todos los aviones Airbus A320-200 tienen una capacidad de 180 asientos
(a excepcidon de un avion que cuenta con 179 asientos), permiten un uso eficiente de
combustible y tienen buenos antecedentes en cuanto a cuestiones de seguridad. En
comparacion con otras aeronaves de capacidad similar, €l Airbus A320-200 tiene una cabinay
unos compartimentos de equipaje de mano mas espaci 0sos junto con avanzada tecnol ogia fly-
by-wire, de mandos y controles de vuelo digitales. Por otro lado, estos aviones tienen una
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espaciosa zona de carga equipada con grandes puertas para poder facilitar la cargay descarga
de equipge. El Airbus A320-200 posee un sistema de mantenimiento informatico a bordo.
Los sistemas informéticos de los aviones estan disefiados para permitir una sencilla
actualizacion alos estéandares mas modernos de sistemas informaéticos para aviones.

La siguiente tabla muestra la evolucion y las caracteristicas principales de la flota de Airbus
A320-200 a 30 de septiembre de 2006 y la evolucion prevista de dicha flota hasta € 31 de
diciembre de 2008, de acuerdo con el plan de negocio:

NUmero total de A320-

Antiguiedad Media de mesesrestantes

Fecha 200 alquilados™ media en afios deleasing por avién
A 31/12/2004 4 1,2 57,8
A 31/12/2005 9 1,2 57,9
A 30/09/2006 14 14 56,7
A 31/12/2006 16 n/a n/a
A 31/12/2007 25 n/a n/a
A 31/12/2008 37 n/a n/a

()  Incluye e nimero de aviones que conformarian laflota de la Sociedad en cada una de esas fechas.

(2) Paralasfechas posteriores al 30 de septiembre de 2006, las cifras de la tabla expresan las previsiones de
la Sociedad en cuanto a fabricacion y entrega de aviones en la fecha en cuestion, incluyendo aviones para
los que VUELING ya ha suscrito € oportuno contrato de arrendamiento operativo y otros para los que a
la fecha del presente Folleto no existe ningdn contrato. A saber: (i) a 31 de diciembre de 2006, los dos
aviones han sido objeto de contrato, (ii) a 31 de diciembre de 2007, 7 aviones han sido objeto de contrato
y 2no; y (iii) a 31 de diciembre de 2008, 5 aviones han sido objeto de contrato y 7 no.

Actuamente, VUELING alquila su flota de aviones por medio de arrendamientos operativos
a medio plazo (normalmente para una duracion de seis afios) con algunos de los principales
arrendadores de aviones, de acuerdo con el siguiente desglose:

Arrendador

International Leasing Finance
Corporation®

CIT Aerospace®®
GE Commercial Aviation Service®

RBS Aviation Capital®

N° de aviones
entregados

4
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N° de aviones Ne° total de

pendientesdeentrega  aviones

8 12
1 6
3 5
2 2



N° de aviones N° de aviones Ne° total de

Arrendador entregados  pendientesdeentrega  aviones
Aviation Capital Group® 2 0 2
GATX® 1 0 1

(1)  Grupo lider mundia en leasing de aviones, con activos de més de 40.000 millones de délares americanos
y 800 aviones. Pertenece al grupo asegurador americano AlG.

(2)  Tiene arrendados 300 aviones a 100 aerolineas de todo €l mundo. Pertenece al grupo financiero CIT.
(3)  Pertenecea grupo General Electric y tiene entregados aviones a 225 aerolineas en 60 paises.

(4) Esunadivision del banco inglés Royal Bank of Scotland. Tiene 180 aviones arrendados a 100 aerolineas
de 38 paises.

(5)  Pertenece a grupo Pacific LifeCorp Company y tiene 200 aviones arrendados a distintas aerolineas.

(6) Tieneunaflotade 160 aviones entregados a 60 aerolineas de consolidada reputacion.

Cuando VUELING acuerda & arrendamiento operativo de un nuevo avion, se fija el importe
del pago mensual de renta, si bien éste queda sujeto a gjuste en funcion de la variacion de los
tipos de interés durante el periodo entre la fecha del contrato y la fecha de entrega del avion.
Ademas, en algunos contratos de arrendamiento operativo se prevé que VUELING pueda
gjercitar, en un momento determinado antes de la entrega del avién, la opcion de elegir entre
pagos mensuales fijos para toda la vida del contrato o variables vinculados a los tipos de
interés de los bonos del tesoro estadounidense. Hasta la fecha, VUELING ha optado por la
modalidad de pagos fijos mensuales en todos los contratos de arrendamiento operativo de los
aviones que actual mente componen su flota.

Bajo los contratos de leasing, la Sociedad se encarga de proveer las piezas de mantenimiento
y devolver € avién en las condiciones pactadas al término del arrendamiento. El arrendador
mantiene su condicién de titular de los aviones y |a Sociedad no se reserva ninguna opcion de
compra sobre éstos. VUELING es responsable del mantenimiento, servicio, seguros,
reparaciones y puesta a punto del aviéon durante € periodo de alquiler. En e apartado O
siguiente se incluye una descripcién de las clausulas habitualmente incorporadas a los
contratos de arrendamiento operativo de las aeronaves.

En los doce meses finalizados en junio de 2006, € coste del asiento por kilémetro ofertado
(“CASK") de VUELING ascendia a 5,26 céntimos de euro (4,11 céntimos de euro excluido €l
combustible), que es un coste menor que €l de todas las aerolineas tradicionales y que el dela
mayoria de aerolineas de bajo coste competidoras de la Sociedad, especialmente una vez
gjustado por la distancia media por vuelo. Asi, Iberia ha publicado que en €l periodo de 12
meses finalizado en junio de 2006 su CASK fue de 7,9 céntimos de euro, mientras que el de
easyJet fue de 5,8 céntimos de euro en e mismo periodo. Por otra parte, e CASK de
VUELING es superior al de Ryanair, ascendiendo este ultimo a 3,4 céntimos de euro en su
giercicio fiscal terminado a 31 de marzo de 2006. Asimismo, la Sociedad ha mantenido unos
bajos costes operativos durante la expansion experimentada en el periodo de nueve meses
terminado el 30 de septiembre de 2006, con CASK de 5,38 céntimos de euro.
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Uno de los objetivos estratégicos de VUELING es mantener bajos sus costes operativos, por
lo que la composicién de la flota podria variar si la Sociedad comprobase que otros aviones
podrian contribuir mejor a este objetivo. Esto seria posible en la actualidad, pues € hecho de
gue la Sociedad alquile todos sus aviones, le proporciona una mayor flexibilidad para e caso
de que decidiera cambiar la composicion de la flota. Por contra, esta flexibilidad seria menor
s la Sociedad tuviera en propiedad los aviones, opcién que la Sociedad podria también
considerar en €l futuro si considera que esto podria contribuir de manera positiva a reducir sus
costes. Sea como fuere, la posibilidad de cambiar €l tipo de avion favorecera que la Sociedad
pueda solicitar precios a varios fabricantes de aeronaves y obtener de esta manera un precio
mas competitivo.

Al margen de operar aviones idénticos equipados con los mismos motores y con idéntica
configuracion interior, otro de los factores que permiten a VUELING la contencién de sus
costes unitarios es €l uso eficiente de sus aeronaves. En el periodo de nueve meses terminado
el 30 de septiembre de 2006, cada una de las aeronaves de VUELING ha volado un promedio
de 10,1 horas al dia (frente a promedio de 10,7 horas a dia en € gercicio cerrado a 31 de
diciembre de 2005), lo gque es una de las tasas de utilizacién més altas del sector entre las
aerolineas que ofrecen fundamentalmente vigjes de corto recorrido. La gestion de sus
aeronaves de forma mas eficiente que otras aerolineas permite a la Sociedad distribuir sus
costes fijos entre un mayor nimero de vuelos y asientos por kildmetro ofertado (“ASK”). La
escasa antigliedad de la flota de VUELING permite unas mayores tasas de utilizacion de los
aviones al sufrir un menor nimero de averias y requiere un menor mantenimiento y unos
menores periodos minimos de “ descanso”, reduciendo el tiempo de espera en |os aeropuertos
(un promedio de entre 30 y 40 minutos), que aeronaves mas antiguas.

J Gestion de ocupacion y rutas

La gestiéon de los ingresos que se obtienen por pasajero y kilometro transportado (“yield
management”) se realiza a través de una serie de procesos disefiados para analizar las rutas,
anticiparse a la conducta de los clientes y responder rapidamente a las oportunidades. La
Sociedad utiliza el yield management con el objetivo de maximizar las ventas por avion y por
ruta manteniendo altos coeficientes de ocupacién por pasaje.

El nimero de asientos ofrecidos en cada tarifa se establece por medio de un proceso de
andlisis continuo. Generalmente, la informacién sobre reservas en e pasado y la
estacionalidad son utilizadas para prever los precios de mercado. Estas previsiones se
combinan con la disponibilidad de asientos de la Sociedad, eventos futuros, precios de
mercado, presiones competitivas y otros factores para establecer una estructura de tarifas
disefiada para maximizar los ingresos. VUELING emplea un sistema de yield management
con sofisticados modelos de prevision y optimizacion que permiten monitorizar los
movimientos de mercado requeridos para determinar |os precios de la Sociedad. Este sistema
esta disefiado para asegurar que quedaran disponibles suficientes asientos para clientes con
menor sensibilidad al precio a la vez que se maximizan los coeficientes de ocupacion por
pasgje y los ingresos por pasgero y kilémetro transportado. La metodologia de yield
management utilizada es similar a la usada por otras exitosas aerolineas de bajo coste, como
easyJet y Ryanair.

Asimismo, VUELING gestiona activamente su red de rutas para asegurarse de que la
actividad de la Sociedad se gusta a la demanda habitual y estacional del mercado. Por
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giemplo, la Sociedad habitualmente opera algunas rutas a Ibiza tan sdlo en primaveray en
verano, cuando hay mayor demanda. En otofio e invierno, estas rutas se sustituyen por otras
que tienen una mayor demanda en esa época. Asimismo, cuando una ruta demuestra no ser
rentable, la Sociedad actla rapidamente para sustituirla.

. Estacionalidad

El negocio de VUELING es estacional, por o que las comparaciones trimestrales de los
resultados de explotacion pueden no ser buenos indicadores del futuro comportamiento de la
Sociedad y es recomendable realizarlas respecto de los mismos periodos de gjercicios
anteriores. En efecto, la demanda de vigjes en Europa Occidental y del Sur es normamente
mayor durante |os meses de verano, por ser generalmente el periodo vacacional. Por contra, la
Sociedad experimenta los rendimientos méas bajos en los meses de invierno (desde €l final de
las vacaciones de Navidad y hasta el inicio de las vacaciones de Semana Santa). Teniendo en
cuenta la alta proporcion de costes fijos por vuelo y las obligaciones de pago derivadas de los
contratos de arrendamiento operativo, la estacionalidad de las rutas afecta a la rentabilidad de
cada trimestre. Asimismo, se pueden producir variaciones estacionales adicionales como
consecuencia de la entrada en nuevos mercados.

° Estructura detarifas

La estructura de bajo coste de VUELING permite ofrecer tarifas bagjas diariamente a los
clientes, sin renunciar por €ello a la rentabilidad del negocio. La Sociedad ha disefiado una
estructura de tarifas capaz de equilibrar sus coeficientes de ocupacion por pasge y los
ingresos por pasgero y kilometro transportado, con el objeto de maximizar los ingresos de la
Sociedad obteniendo el mayor porcentaje de ocupacion posible.

A diferencia de otras aerolineas, que imponen a los clientes una serie de restricciones para
acceder a tarifas econdmicas (tales como comprar billetes de ida y vuelta, compra por
adelantado sin posibilidad de cancelacion o pasar la noche del sdbado en el lugar de destino),
VUELING ofrece a sus clientes una Unica tarifa en cada momento, cuyo importe aumenta
conforme se acerca € dia programado del vuelo. Asimismo, los clientes pueden, hasta dos
horas antes de la salida del vuelo, modificar la fecha, €l destino o el nombre del pasgero de
los billetes comprados pagando el coste de la diferencia entre la tarifa pagada y latarifaen el
momento del cambio, y un cargo adicional de 30 euros. Ademas, la tarifa es Unicamente para
trayectos simples (sin necesidad de comprar ida y vuelta) y nunca requiere la estancia de la
noche del sdbado en el lugar de destino.

De forma continuada, el personal del departamento de precios analiza activamente la
demanda, la competenciay la capacidad de la Sociedad para determinar las tarifas de vuelo
gue maximicen los ingresos por pasajero y kildmetro transportado. Ademas, la Sociedad
también gjusta sus precios dependiendo de los cambios en € volumen de pasajeros y en
funcion de la direccion del tréfico, como en la época vacacional, cuando e trafico se
concentra en una sola direccion (véase “Gestion de Ocupacion y Rutas’ de este apartado). La
Sociedad ofrece habitualmente tarifas promocionales con el objeto de reducir las plazas libres
y promover laimagen de marca de VUELING.

Ademés de latarifay los gastos de gestion, €l precio total de los billetes incluye los impuestos
y ciertas tasas aeroportuarias, gue se repercuten a los clientes de acuerdo con la practicade la
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industria. Desde el 22 de septiembre de 2006, VUELING esta ofreciendo el precio de los
billetes de manera agregada, con el objeto de dar una mayor transparencia a los clientes y
anticiparse a una posible modificacion normativa prevista.

o Ventasy servicios complementarios

Ademas de los ingresos generados por la venta de billetes de avién, VUELING también
genera ingresos por la prestacion de servicios complementarios, como la venta de comida y
bebida a bordo, merchandising, asi como comisiones por venta de seguros de vigje, alquiler
de vehiculos y estancias en hoteles. En esta categoria es necesario también incluir los ingresos
generados por los cambios de billete (30 euros por cambio), exceso de equipaje (6 euros por
kilogramo extra por encima de 20 kilogramos) y los cargos de gestion (9,95 euros por
trayecto, que, en el caso de reservas por via telefonica o en las ventanillas de VUELING de
los aeropuertos, se incrementaria en 7 y 10 euros adicionales por trayecto, respectivamente).
En los nueve primeros meses de 2006 |os ingresos complementarios ascendieron a un 27,3%
de los ingresos totales, suponiendo una cantidad de 18,7 euros por pasgjero (en comparacion
con € 16,5% y los 9,40 euros por pasgjero de 2005y €l 6,2% y los 2,90 euros por pasajero de
2004). La Sociedad tiene intencién de incrementar |os servicios complementarios y aumentar
los ingresos generados por dichos servicios.

o Principales canales de marketing y de distribucion

La estrategia de marketing principa de VUELING se centra en atraer nuevos clientes y
fidelizar a los actuales destacando €l posicionamiento de la Sociedad basado en sus bajas
tarifas, su red derutasy su servicio al cliente. La Sociedad se publicita por medio de anuncios
y promaciones en paginas de Internet, lugares publicos (incluyendo autobuses, trenesy vallas
estratégicas), periddicos y revistas, a través de correos electronicos y, de manera mas
reducida, en television y radio. La Sociedad confia también en las recomendaciones de sus
clientes para promocionar la marca. Asimismo, la Sociedad lleva a cabo campafas de
promocion periddicas de vuelos a 25 euros en todas las rutas con € objeto de maximizar la
ocupacion. Adicionalmente, con ocasion del lanzamiento de nuevos destinos o el incremento
en lafrecuencia de vuel os en determinadas rutas, la Sociedad realiza promociones especificas.
Por gjemplo, aproximadamente 12 semanas antes del lanzamiento de una nueva ruta, la
Sociedad lanza una gran campafia de publicidad en las ciudades de origen y destino,
habitualmente ofreciendo un determinado nimero de vuelos a 25 euros por trayecto en esa
ruta

Los anuncios de VUELING son habitualmente sencillos, desenfadados y directos, y se emplea
en ellos el signo distintivo de la marca (las “nubes Vueling”). La publicidad de VUELING es
facilmente reconocible y ha resultado muy eficaz, como demuestra el hecho de que en €l afio
2006 haya recibido el segundo premio en eficacia publicitaria por la Asociacion Espariola de
Anunciantes. Asimismo, seguin una encuesta de DY M Institute de junio de 2006, la Sociedad
figura como la segunda marca de aerolineas de Espafia en recuerdo publicitario espontaneo.

VUELING fomenta el uso de las reservas directas por Internet por parte de sus clientes, ya
gue es su cana de distribucion mas eficiente. Con el objeto de atraer clientes a su pagina web
(www.vueling.com), la Sociedad envia con relativa frecuencia ofertas muy especificas por
correo electronico a los clientes mas habituales. De las ventas de hilletes en los nueve
primeros meses de 2006, un 95,2% fueron realizados a través de Internet, bien directamente
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por el cliente o a través de agencias de vigie (en comparacion con € 95% del afio 2005 y el
94% de 2004), porcentaje que es significativamente més alto que la media de las principales
aerolineas europeas, tales como Transavia (93%), Iberia (40%), Air Berlin (21%) o Austrian
Airline (10%), segun datos publicos de dichas compariias del gjercicio 2005.

VUELING trabgja con la mayoria de las agencias de vigjes de Espafia. Si bien la Sociedad
nunca paga comisiones a las agencias de vigjes, VUELING si tiene acuerdos con algunas de
las agencias lideres en Espafia a las que paga una determinada cantidad si la agencia reaiza
un nuimero de reservas en un periodo de tiempo determinado. Durante los nueve primeros
meses de 2006, un 5,4% del total de las ventas de |a Sociedad fueron debidas a ventas hechas
a través de agencias de viagjes, que en su gran mayoria utilizan la web de vueling como
herramienta.

Asimismo, VUELING opera un centro telefonico de reservas y de atencion a cliente para
ayudarle en todas sus necesidades de vigje. Del total de ventas de la Sociedad en los nueve
primeros meses de 2006, un 2,6% fueron a través de este centro de reservas, mientras que €l
restante 2,2% de |as ventas se realizaron en las ventanillas de la Sociedad en |os aeropuertos.

L a Sociedad reduce sus costes mediante la emision Unicamente de billetes electrénicos, lo que
elimina el coste del papel, gastos de envio, tiempo empleado y gastos de administracion. Al
contrario que muchas de las principales aerolineas, VUELING no reserva billetes sin pago
previo, ya gque éstos deben ser pagados en e momento de la compra.

Como resultado del posicionamiento de VUELING en aeropuertos principales, junto con
algunos servicios que se ofrecen (asientos preasignados, periédicos y revistas gratuitas,
entretenimiento a bordo gratuito) y e incremento de la frecuencia de vuelos para
determinadas rutas, la Sociedad cuenta cada vez méas entre sus clientes con pasgjeros que
vuelan por motivos de trabajo. Es un objetivo muy importante de la Sociedad desarrollar esta
base de clientes, ya que aumentaria su capacidad para maximizar 10s ingresos por pasgjero y
kildmetro transportado y reducir la estacionalidad. Con base en encuestas redlizadas a
pasajeros, durante los nueve primeros meses de 2006 aproximadamente un 25% del trafico de
pasajeros se efectud por motivos de trabajo, aunque este porcentaje aumenta hasta el 40% en
los meses de temporada baja. Asimismo, la Sociedad ha desarrollado un producto para
empresas con €l fin de adaptarse mejor a sus necesidades administrativas y prestarles un
mejor servicio y atencion.

° Perfil del cliente

La mayoria de los clientes de la Sociedad son de perfil urbano, clase ata o medio-altay son
vigeros regulares. Su estancia media es de 3,5 dias para vigjes internacionaes y de 2,8 dias
para vigjes domeésticos. Asi pues, €l cliente tipo de la Sociedad es un hombre que ha vigjado
con anterioridad con VUELING y que lo hace por motivos de ocio-vacaciones. Por |o general,
se trata de personas asalariadas, que realizan entre 3y 5 vigjes a afio y que valoran sobre todo
el precio del billete en el momento de elegir la aerolinea. Concretamente, el 53% de los
clientes de la Sociedad son hombresy e 47% mujeres. El 80% de los clientes trabaja, el 12%
estudiay e 8% restante manifiesta tener otra situacion. Un 14% realiza 1 6 2 vuelos a afio,
un 27% vuela entre 3 y 5 veces anualmente, un 25% entre 6y 10 y €l resto realiza mas de 10
vuelos anuales.
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. Servicio al cliente

VUELING esta enfocada en € servicio al cliente. Las tarifas bajas son una herramienta de
promocion gque permite atraer a nuevos clientes, pero el objetivo de la Sociedad es que un
primer cliente ocasional se convierta en un cliente recurrente. Para ello, VUELING presta
especial atencién a detalles como los siguientes: (i) asientos preasignados en clase Unica; (ii)
facturacion por Internet; (iii) maquinas de facturacion automética en determinados
aeropuertos, incluyendo los de Barcelona 'y Madrid; (iv) billetes electrénicos; (v) vuelos sin
overbooking; (vi) interior moderno de los aviones; (vii) tripulacion amable y eficiente; (viii)
entretenimiento a bordo; (ix) precios bajos sin condiciones; (x) compra anticipada de los
billetes hasta dos horas antes de la salida del vuelo; y (xi) reserva de vuelos flexible (los
costes del cambio de billete son Unicamente de 30 euros por billete para cambios de fecha, de
destino o de pasajero).

Laeficienciay la puntualidad son absolutamente fundamental es para la Sociedad. Asi pues, la
Sociedad logro, segun datos publicos de la Asociacion Europea de Aerolineas. (i) un
porcentaje de vuelos completados del 99,7% en los primeros nueve meses del afio 2006 y del
99,7% y 99,8% en los afios 2005 y 2004, respectivamente, que es superior a de la mayoria de
las aerolineas europeas mas importantes agrupadas en la Asociacién Europea de Aerolineas, y
gue obtuvieron unos porcentajes del 99,0% en el segundo trimestre de 2006 y del 98,5% en el
ano 2005; (ii) un porcentaje de vuelos en tiempo (medido como los vuel os aterrizados con un
retraso inferior a 15 minutos sobre su programacion) a y desde sus principales bases de
operaciones de Barcelonay Madrid del 80,1% y del 82,6%, respectivamente, en el afio 2005,
que es superior a de la media de las aerolineas pertenecientes a la Asociacion Europea de
Aerolineas, que obtuvieron unos porcentajes en dichos aeropuertos y periodos del 74,5% vy
74,1%, respectivamente; y (iii) un indice de equipaje retrasado, deteriorado o perdido del 5,6,
3,9y 3,6 por cada mil clientes, en los primeros nueve meses del afio 2006 y en los afios 2005
y 2004, que es inferior a la mayoria de los competidores de la Sociedad, con un indice del
13,3y 14,1 por cada mil, en &l segundo trimestre del afio 2006 y en el 2005. El incremento
hasta el 5,6 por mil experimentado en 2006 obedece en buena parte a la situacion que se vivio
en el aeropuerto de Barcelona durante la huelga de los encargados del handling de rampa de
Iberiay los dias posteriores hasta que se normalizé la operativa en dicho aeropuerto.

Desde que iniciara su actividad, VUELING ha propuesto a sus clientes que rellenaran
cuestionarios a bordo, a fin de conocer la percepcidn de éstos sobre su experiencia de vuelo.
L os resultados de dichas encuestas son analizados en reuniones semanales, a las que asiste €
Consgero Delegado y otras personas clave de la Sociedad. VUELING contrata habitual mente
a gente que se hace pasar por cliente y que viga en vuelos de la Sociedad y de sus
competidores con el objeto de informar de la experiencia desde el punto de vista del clientey
las principales diferencias entre las distintas aerolineas. El departamento de atencién al cliente
responde a las [lamadas y a los correos electronicos en un plazo méximo de 48 horas. Los
aspectos mas criticos que se identifican a través de estos medios son dirigidos a las reuniones
mensuales del Comité de Calidad, formado por e Presidente, el Consgjero Delegado y por
otros miembros del equipo directivo. Asimismo, dos veces a afio se encargan exhaustivos
andlisis de mercado, que incluyen encuestas cualitativas con grupos de consumidores asi
como encuestas telefonicas.

Los clientes estén respondiendo favorablemente a las politicas de VUELING. De acuerdo con
una encuesta pan-europea a 8.600 consumidores publicada por la Organizacion de
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Consumidores y Usuarios (OCU) en mayo de 2006, VUELING figuraba como la mejor
aerolinea espafiola en términos de satisfaccion a cliente, muy por delante de otras aerolineas
espaiiolas. Adicionalmente, VUELING fue considerada como una de las tres mejores
aerolineas de bajo coste en Europa en 2005 y 2006 por Skytrax, una guia global sobre la
industria del transporte aéreo, a pesar de haber comenzado sus operaciones en julio de 2004.
Con base en encuestas semanales llevadas a cabo por la Sociedad, una media del 98% de los
clientes indicaron que recomendarian la Sociedad a amigos y familiares. Asimismo, segun las
encuestas realizadas por €l personal de VUELING durante €l transcurso de los vuelos, en €
periodo comprendido entre enero y junio de 2006 e 98,4% de los clientes indicaron que
recomendarian el servicio aamigosy familiares.

. Combustible

El coste de combustible supone e mayor gasto de la Sociedad. De hecho, €
aprovisionamiento de combustible supuso el 22,2% de los gastos de explotacion en los nueve
primeros meses del gercicio social 2006 y € 21,0% durante € gercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2005.

VUELING contrata con terceros los servicios de gestion de suministro de combustible y
negocia con proveedores el suministro de combustible en cada uno de los aeropuertos en los
que la Sociedad opera. La siguiente tabla resume e consumo y coste de combustible durante
los periodos indicados:

30/09/06  30/09/05 31/12/05 31/12/04")

Kilos consumidos (en miles) 73.114  39.172 55.649 11.485

Coste total (en miles de euros) 39.050 18243 27.158 4.808

Precio medio por kilo (en euros) 0,534 0,466 0,488 0,419

Porcentaje sobre el total de gastos de explotacién 22,2% 20,7%  21,0% 14,5%

* Téngase en cuenta que la Sociedad dio inicio a sus actividades operativas en julio de 2004 y, por lo tanto,
11?; gr:';]tg?s financieros de la Sociedad van referidos sblo a la actividad operativa de los Gltimos seis meses

El coste de combustible es extremadamente vol&til, a estar sujeto a muchos factores
econdémicos y geopoliticos que no se pueden controlar ni predecir. Desde € inicio de su
actividad, VUELING ha mantenido una estricta politica de cobertura de riesgos, que cubre
una parte de las necesidades de combustible para los proximos dos afios y que se actualiza
trimestralmente utilizando los instrumentos financieros derivados (caps, collars, swaps, etc.)
considerados méas adecuados en cada momento por la Sociedad, tal como se muestra a
continuacion:
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Trimestre % cubierto de los costes de combustible

1 80
2 70
3 60
4 50
5 40
6 30
7 20
8 10

Si bien con esta politica de cobertura se busca limitar la exposicion de VUELING al riesgo de
fluctuaciones imprevisibles en €l precio del combustible, cualquier variacién significativa de
los costes de combustible puede, dependiendo del instrumento financiero derivado de
cobertura elegido por la Sociedad en cada momento, hacer ineficaz la cobertura contratada y,
en consecuencia, Situaria a la Sociedad en una posicion de desventga frente a aquellos
competidores que no hubieran concertado coberturas o hubiesen optado por una estrategia de
cobertura distinta para dicho riesgo.

Debido a que los precios internacionales de combustible estan denominado en dolares
americanos, |os costes de combustible de la Sociedad no solo estén sujetos a la fluctuacion del
precio del combustible, sino que también pueden quedar afectados por fluctuaciones de los
tipos de cambio. El riesgo de lafluctuacion de los tipos de cambio esta cubierto en un 80% de
las necesidades previstas de délares americanos para los siguientes 12 meses posteriores al
trimestre actual y un 40% de las necesidades previstas de dolares americanos para los 12
meses posteriores a esos 12 mesesiniciales.

El coste de la cobertura (primas de los instrumentos financieros utilizados y servicios de
consultoria) del precio del combustible ascendié a 48 miles de euros en 2004, a 388 miles de
euros en 2005 y a 86 miles de euros en los nueve primeros meses de 2006. La reduccion en
los costes de cobertura son consecuencia de que en € gercicio 2006 VUELING ha utilizado
mas intrumentos de cobertura sin coste (“costless collars’ y “swaps’) mientras que en el
gjercicio 2005 todos los intrumentos fueron con prima (“caps’). Por su parte, la cobertura de
los tipos de cambio se realiza mediante instrumentos financieros sin coste.

o Instalacionesy centro de operaciones
Las oficinas corporativas de VUELING estén situadas cerca del aeropuerto de Barcelona,

donde trabagja e personal de los departamentos comercial, de operaciones, tecnologico,
financiero y administrativo.
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Tanto el handling de rampa como el de pasgeros de los aeropuertos de Barcelona (BCN) y
Madrid (MAD) se lleva a cabo a través de terceros que la Sociedad selecciona después de un
concurso competitivo. Logistair se encarga del handling de pasagjeros en BCN y MAD, asi
como en otros aeropuertos espanoles. Por su parte, Eurohandling e Ineuropa se encargan,
respectivamente, del handling de rampa en BCN y MAD. El handling supuso un coste de
20.551 miles de euros en los nueve primeros meses de 2006, 20.513 miles de euros en €l
giercicio 2005 y de 5.626 miles de euros en el gercicio 2004, 1o que supuso € 11,9%, el
15,9% y el 17,0% de los gastos de explotacion de la Sociedad en los gercicios respectivos.
VUELING esta considerando la posibilidad de realizar por si mismo el handling en BCN y
MAD, tal y como hace en los aeropuertos de Vaencia y Granada. La Sociedad esta
continuamente buscando la manera de reducir costes a través de iniciativas de handling
propio, renegociacion de contratos o relaciones con otros proveedores, tratando de aprovechar
la progresivaliberalizacion del sector del handling en Espafia.

VUELING alquilatodas las instalaciones que utiliza en los aeropuertos en los que opera. Los
alquileres de instalaciones para los servicios a pasajeros en las terminales (incluye ventanillas
de venta de billetes y acceso a puertas de embarque, un érea de apoyo operacional, oficinas de
servicio de equipaje), se realizan generamente para un periodo de 1 afio aunque son
prorrogables automéaticamente, y contienen previsiones para gjustes periodicos de los precios
de aquiler. La Sociedad es responsable del mantenimiento, seguro y otros gastos y servicios
relativos a las instal aciones.

La Sociedad también ha suscrito acuerdos con cada uno de los aeropuertos en |os que opera
para €l uso no exclusivo de pistas y otras instalaciones. Las tasas de aterrizaje bgjo estos
contratos estan basadas en €l nimero de aterrizajesy el peso del avion, asi como en el nimero
de pasgjeros.

VUELING opera sus aviones desde sus bases en la Terminal B del aeropuerto internacional
de El Prat en Barcelona (BCN) y la Terminal 4 del aeropuerto internacional de Madrid-
Bargjas (MAD) en donde se concentra gran parte de la actividad de la Sociedad. De hecho,
aproximadamente el 62,7% de los vuelos diarios operados por la Sociedad comenzaron 0
terminaron en el aeropuerto internacional de El Prat en Barcelona (BCN), y aproximadamente
64,1% de los pasgjeros vigiaron a través de BCN durante los primeros nueve meses del
gjercicio 2006 (hasta el 30 de septiembre de 2006). Asimismo, aproximadamente el 18,4% de
los vuelos diarios operados por la Sociedad comenzaron o terminaron en el aeropuerto
internacional de Madrid-Bargjas (MAD), y aproximadamente 17,9% de |los pasajeros vigaron
a través de MAD durante los primeros nueve meses del gercicio 2006 (hasta € 30 de
septiembre de 2006).

Sin perjuicio de la intencién de la Sociedad de buscar oportunidades para ofrecer servicio de
punto a punto entre destinos en los que actualmente operay en aquellos en los que todavia no
ofrece este servicio, VUELING espera que €l crecimiento a corto plazo se derive de un
aumento de los vuel os desde o0 hacia la base principal de operaciones en BCN y desde o hacia
la base secundariade MAD.

. M antenimiento

El mantenimiento que se lleva a cabo en los aviones de la Sociedad se puede dividir
fundamental mente en dos categorias: mantenimiento rutinario y mantenimiento programado.
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Mantenimiento rutinario es a que se somete a avion de manera habitual e incluye los
chegueos previos a cada vuel o, chequeos diarios, asi como cualquier reparacion rutinaria. Una
buena parte del mantenimiento rutinario de los aviones que opera la Sociedad, en particular el
mantenimiento de linea (MRO: maintenance repair and overhaul) y servicios de ingenieria,
es llevado a cabo por VUELING con €l apoyo de SR Technics, por medio de un contrato de
prestacion de servicios de cinco afos de duracidn que se suscribié en febrero de 2006, lo que
ha permitido reducir significativamente costes en comparacion con el proveedor anterior.

Dada laimportancia que VUELING otorga ala seguridad en los aviones, l1a Sociedad también
ha contratado personal cualificado de mantenimiento, al que se ha proporcionado la
formacion adecuada, con € objeto de que la flota de aviones cumpla con toda la normativa
vigente en materia de seguridad. A 30 de septiembre de 2006, |a Sociedad contaba con 66
empleados de mantenimiento, incluyendo ingenieros, supervisores, técnicos y mecanicos en
las bases de Barcelona y Madrid, que realizan labores de mantenimiento de acuerdo con los
planes de mantenimiento establecidos por Airbus, aprobadosy certificados por |as autoridades
de aviacion espafiolas y europeas. Todos los aviones estén cubiertos por garantias de 3 afios,
lo que implica menores costes de mantenimiento durante el periodo de dichas garantias.

Ademés del mantenimiento rutinario, |os aviones y sus componentes son revisados en eventos
de mantenimiento mas complegjos. Estos eventos de mantenimiento se llevan a cabo de
acuerdo con lo establecido en el manual de mantenimiento del avién, y dependiendo del tipo
de revision se realizan en funcion del nimero de vuel os realizados, de las horas de vuelo o del
tiempo transcurrido. Estos chequeos pueden durar de unos dias a aproximadamente dos
meses, dependiendo de la magnitud del trabajo aredlizar.

La Sociedad tiene intencion de externalizar su mantenimiento programado, incluyendo la
puesta a punto de los motores'y recambio del LLP (Life Limited Part, piezas del motor con un
periodo de vida limitado y que deben ser sustituidas una vez extinguido dicho periodo),
puesta a punto del APU (Auxiliary Power Unit - turbina que suministra a los aviones aire y
electricidad cuando éste esta parado) y chequeo de la estructura del avién, a uno o varios
proveedores experimentados antes del final de 2006. Debido a que toda la flota es
relativamente nueva, la primera revision programada de un motor no debe llevarse a cabo
hasta 2008. Al tener la Sociedad sus aviones en régimen de arrendamiento operativo, la
Sociedad debe asegurar a arrendador, con caracter mensual, la correcta reserva de fondos
para cubrir los costes de las revisiones o reparaciones necesarias de la estructura del avion'y
de los motores. En algunos casos (los 9 primeros aviones), la Sociedad paga a las compafiias
propietarias las reservas pactadas, que son devueltas a la Sociedad en el caso de que ésta
cumpla con los requisitos de mantenimiento programado que se pretenden cubrir. Para €l resto
de los aviones, la Sociedad provisiona internamente estas cuotas de reserva, y Unicamente
concede un ava bancario a arrendador. Esta segunda opcién presenta ventgjas financieras
para la Sociedad, por lo que es la que se solicita en las negociaciones presentes y futuras.
Asimismo, la Sociedad ha renegociado con éxito algunos contratos para incorporar esta
segunda opcién y se encuentra en la actualidad en tramites de negociar esta conversion para el
resto de sus aviones.

o Seguridad

Uno de los principales objetivos de VUELING es preservar la seguridad de sus clientes y
empleados. La Sociedad mantiene sus aviones siguiendo las especificaciones del constructor y
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de acuerdo con la normativa aplicable en materia de seguridad, y realiza mantenimiento
rutinario de los aviones diariamente. Ademés de cumplir con las medidas de seguridad
requeridas por las autoridades regulatorias, la Sociedad ha implementado voluntariamente las
siguientes mejoras en materia de seguridad: (i) la Sociedad requiere que cada uno de sus
pilotos en plantilla tenga a menos 1.500 horas de experiencia de vuelo antes de poder
transportar pasgjeros; (ii) también se llevan a cabo en la actualidad cursos, una importante
formacion en simuladores de vuelo y seminarios relativos a las Ultimas novedades en medidas
de seguridad.

o Empleados

La Sociedad considera que uno de los factores diferenciadores de VUELING frente a sus
competidores, es € servicio de atencidn a cliente que proporcionan los empleados de la
Sociedad. La experiencia de la Sociedad revela que se produce una fidelizacion de los clientes
no solo por e bajo coste de los billetes sino también por el hecho de que € cliente quede
satisfecho con €l servicio ofrecido.

La Sociedad ofrece a su persona formacién a cargo de la empresa, uniformes gratis y
determinados beneficios que comienzan desde e dia en que se incorporan a la empresa. El
programa de formacién se dirige a todos |os empleados de VUELING, independientemente de
su funcion, y pone especial énfasis en laimportancia de la seguridad.

Uno de los pilares de la gestién de las relaciones humanas en VUELING es recompensar a sus
empleados permitiéndoles participar en el éxito de la Sociedad. El plan de retribuciones
incluye salarios competitivos y otros beneficios. Tal como se hace referencia en el apartado
17.3 de la presente Informacién sobre el Emisor, VUELING ofrece a la mayoria de sus
empleados un sistema de remuneracion basado en incentivos, con hasta el 50% de los sueldos
de los pilotos y tripulacion de cabinay hasta el 30% de los sueldos del equipo directivo y del
personal administrativo basado en su productividad y/o en el logro de determinados objetivos
predeterminados.

Los pilotos de VUELING tienen una de las tasas de eficiencia mas altas del sector, volando
una media de 861 horas anuales, siendo la tasa media del sector de 850 horas para aerolineas
de bajo coste y de 680 horas anuales para pilotos de aerolineas tradicionales, segun los datos
de European Cockpit Association

. Seguros

La Sociedad tiene contratado un seguro de responsabilidad civil a todo riesgo que cubre las
reclamaciones de terceros que se pudieran derivar de la operativa de los aviones con un
importe maximo de 600 millones de ddlares. Asimismo, |as aeronaves estan aseguradas frente
adafos en el fuselgje y otros incidentes, asi como frente a pérdidas y dafios de forma similar a
la préctica habitual del sector y por unas cantidades acordadas con los arrendadores de las
aeronaves. Los seguros contratados supusieron (bgjo NIIF-UE) un gasto de 2.876 miles de
euros en los nueve primeros meses de 2006, 2.682 miles de euros en el gercicio 2005 y 817
miles de euros en €l gercicio 2004 (2.876, 2.722 y 715 miles de euros, respectivamente, bgjo
PCGAE), lo que representdé un 1,6%, 2,1% y 2,5% de los gastos de explotacion de la
Sociedad en |os respectivos ejercicios.
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VUELING ha obtenido la cobertura requerida en los contratos de arrendamiento operativo y
cumple escrupulosamente la normativa vigente en materia de seguros. A su vez 10s seguros de
las aeronaves de la flota actua de aviones de VUELING han sido reasegurados en e mercado
de seguros de aviacion de Londres. Tanto los aseguradores como |0os reaseguradores cuentan
con la aprobacion de los respectivos arrendadores de |as aeronaves. La politica de seguros de
la Sociedad es acorde con los estandares de las aerolineas en Europa Occidental y del Sur y
adecuada para cubrir todos | os riesgos materiales que puedan derivarse de su actividad.

6.1.2. Indicacién de todo nuevo producto y/o servicio significativos que se hayan
presentado y, en la medida en que se haya divulgado publicamente su
desarrollo, dar lafase en que se encuentra

VUELING lanzé el 27 de octubre de 2006 un programa de fidelizacién denominado PUNTO,
gue ofrece a los clientes que se den de dta en é la posibilidad de obtener gratuitamente
“Puntos Vueling” a través del consumo de sus servicios o productos o de los de entidades
colaboradoras en e PUNTO, y canjearlos por nuevos servicios y productos, todo ello de
conformidad con los términos y condiciones de dicho programa.

Asimismo, la Sociedad tiene previsto lanzar prOximamente una tarjeta de crédito
conjuntamente con una de las principales entidades financieras espafiolas. Dicha tarjeta
generard ingresos adicionales para la Sociedad, a la vez que permitird a los titulares de la
tarjeta obtener “Puntos Vueling” del programa PUNTO. La fase de desarrollo de este
producto esta muy avanzada.

6.2. M er cados principales. Desglose de los ingresos totales por categoria de actividad
y mercado geografico para cada ejercicio durante € periodo cubierto por la
informacion financiera historica

A continuacion se recoge un desglose de los ingresos totales de la Sociedad correspondientes
alos tres primeros trimestres de 2006 y a los gercicios cerrados a 31 de diciembre de 2005 y
2004, bajo PCGAE y NIIF-UE.

PCGAE 30/09/06 :yrc:gsrog; 31/12/05 :yrc:gsrog; 31/12/04") ;yr‘]’gf"eggg
Tarifas 134.026 7693% 95917 8466  17.857 94,07
Otrosconceptos ~ 40.187 2307%  17.377 1534 1125 5,93
Total 174213 100% 113294 100% 18982 100%
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0 0 . 0
NIIF 30002006 0 P& a1/1o005 O SODTE  3qp15i0qn) Yo SODTE
ingresos ingresos ingresos
Tarifas 126.882 72,68 94.043 83,46 17.805 93,79
Otros conceptos 47.703 27,32 18.643 16,54 1.178 6,21
Total 174.585 100% 112.686 100% 18.983 100%
* Téngase en cuenta que la Sociedad dio inicio a sus actividades operativas en julio de 2004 y, por lo tanto,
los datos financieros de la Sociedad van referidos solo ala actividad operativa de los Gltimos seis meses
dd afio.

» MERCADOY COMPETIDORES

La Sociedad opera en el sector europeo de las aerolineas de bgjo coste. Actualmente, €l
principal mercado para la Sociedad es Espafia, s bien también ofrece vuelos a paises
seleccionados de Europa Occidental y del Sur, en donde la penetracién del mercado de vuelos
de bajo coste es significativamente menor que en los paises del norte de Europa,
especialmente Reino Unido y Alemania.

o El mercado europeo del transporte aéreo de pasajeros

Después de una época de dificultades entre 2001 y 2004, el mercado del transporte aéreo de
pasajeros en Europa experiment6 una importante recuperacién en el afio 2005 en términos de
ventas y de numero de pasgjeros. Las ventas ascendieron a un total de 83,7 miles de millones
de euros en 2005, lo que supone un crecimiento de un 4,9% sobre las ventas de 2004,
asimismo, se alcanzo en ese afo un total de 1.030 millones de pasajeros, incrementando en un
6,8% la cifra de 2004, todo €llo segun los datos de Datamonitor.

Desde 2006 hasta 2010, Datamonitor prevé que las ventas y € nimero de pasgeros en €
mercado europeo de transporte aéreo se incrementen a una tasa de crecimiento compuesta
(CAGR) del 3,4% y 4,1%, respectivamente, tal como se muestra en la siguiente tabla.
Asimismo, Airbus y la IATA prevén unas cifras similares de crecimiento de nimero de
pasajeros, en particular un 5% para € periodo 2004-2023 y un 5,1% para € periodo 2005-
2009, respectivamente.

M er cado europeo del transporte aéreo de pasajer os

2004 2005 (1) 2006 (1) 2007 (1) 2008 (1) 2009 (1) 2(?0’2‘_(;’0%9
Ventas (en miles de 798 83,7 87,4 91,5 95,7 99,8 34
millones de euros)
Crecimiento anual (%) 4,8% 4,9% 4.5% 4,6% 4,6% 4,3% NA
Pasajeros (en millones) 964,4 1.030,3 1.095,9 1.160,7 1.224,9 1.288,8 4,1%
Crecimiento anual (%) 7,2% 6,8% 6,4% 5,9% 5,5% 5,2% NA
Q) Predi cciones de crecimiento de acuerdo con |os datos suministrados por Datamonitor.
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L as previsiones de crecimiento de Datamonitor en la industria aérea europea son consistentes
con la previsién de la Asociacion de Aerolineas Europeas, que espera un crecimiento del
nimero de pasgjeros del 6,5% para el 2006 (Asociacion de Aerolineas Europesas, “Y earbook
2005").

o El mer cado espariol de transporte aéreo de pasajer os

El mercado de transporte aéreo de pasajeros en Espafia ha estado tradicional mente dominado
por lberia, a pesar de la creciente competencia provocada por la irrupcién en el mercado de
nuevas aerolineas espafiolas, como Air Europa y Spanair, asi como de aerolineas de bgo
coste. Dado que €l incremento de la competencia generada por |as aerolineas de bajo coste ha
supuesto un descenso de la cuota de Iberia en e mercado espafiol, esta Ultima compariia ha
participado, junto a otros inversores, en la creacion de una nueva aerolinea de bgjo coste,
denominada ClickAir, que comenzd sus operaciones €l pasado 1 de octubre de 2006.
Asimismo, una cuota importante del mercado espafiol sigue en poder de los servicios charter,
gue incluyen tanto las aerolineas de vuelos charter como las aerolineas tradicionales. En los
nueve primeros meses de 2006, la cuota de mercado de Iberia en Espafia, segin datos de
AENA, ha sido del 26,1%, en comparacion con €l 28,8% del afio 2005, mientras que Spanair
fue lasegunday Air Europa latercera con mayor cuota de mercado en Esparia, con un 10,6%
y un 8,8% respectivamente, en comparacion con el 9,8% y 8,7%, respectivamente, de 31 de
diciembre de 2005.

En lineas generales, la cuota de mercado de las aerolineas tradicionales sigue siendo alta,
aunque va descendiendo gradualmente como resultado del rapido crecimiento de las
aerolineas de bgjo coste, tales como Air Berlin, easyJet, Ryanair y VUELING, con unas
cuotas de mercado en Espafia a 30 de septiembre de 2006, segun datos de AENA, del 6,2%,
5,3%, 4,4%y 3,2%, respectivamente.

Segun datos de Datamonitor, entre 2001 y 2005 las ventas en € mercado espafiol de lineas
aéreas crecieron a un CAGR del 5%, desde los 5,1 miles de millones de euros de 2001 hasta
los 6,2 miles de millones de 2005, asi como e nimero de pasajeros, que crecio a un CAGR
del 6,5%, pasando de 137,1 millones en 2001 hasta 176,4 millones en 2005. El crecimiento se
hizo especialmente patente en 2005, una vez recuperada la confianza en los vigies en avion,
después de los ataques terroristas del 11 de septiembre de 2001 y las acciones militares en
Afganistan e Irak. Desde 2006 hasta 2009, DataMonitor prevé que el mercado espafiol de
transporte aéreo de pasajeros crezca mas que en el periodo 2001-2005, con una prevision de
crecimiento de las ventas a una tasa CAGR del 5,3% y del nimero de pasgjeros, a una tasa
CAGR del 6,6%, tal como se muestraen el cuadro siguiente.
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M ercado espafiol del transporte aéreo de pasajeros

2004  2005(1) 2006(1) 2007 (1) 2008(1) 2009(1) CAGR 2006-2009

Ventas (en milesde

millones de euros) 59 6.2 6.6 6.9 73 77 5,3%

Crecimiento anual (%) 6,7% 6,1% 5,9% 5,6% 5,3% 5,2% NA

Pasgjeros (en millones) 163,9 176,4 189,2 202,2 2154 228,9 6,7%

Crecimiento anual (%) 8,0% 7,7% 7,2% 6,9% 6,5% 6,3% NA
(1) Predicciones de crecimiento de acuerdo con |os datos suministrados por Datamonitor.

o El mercado de aerolineas de baj o coste en Europa Occidental y del Sur

Las aerolineas de bgjo coste europeas se desarrollaron durante la liberalizacion de la
normativa sobre € transporte aéreo de pasagjeros a principios de los 90, o que permitié que
hubiera auténtica competencia en varias rutas por vez primera. A pesar de que el nimero de
lineas de bajo coste era muy reducido (tan solo Ryanair a principios de los 90 y easyJet y
Virgin Express a mediados), dicho nimero se haincrementado sustancial mente desde 2000. A
mayo de 2006, segun datos de un informe de Eurocontrol, habia un total de 50 aerolineas de
bajo coste operando en Europa.

L as compafiias aéreas de bajo coste han tenido un fuerte crecimiento en Europa en los Ultimos
afos, significativamente superior a de las aerolineas tradicionales y las que operan vuelos
charter, principaimente debido a diferencial de precios que ofrecen asi como a la mayor
flexibilidad en las condiciones de los billetes. El nimero de pasajeros de compafiias de bajo
coste tuvo un crecimiento medio anual del 38% entre 2001 y 2004, pasando de unos 30
millones de pasajeros en 2001 a alrededor de 80 millones en 2004 (fuente: McKinsey/Low-
Fare Carriers). Las cuotas de mercado de las lineas de bajo coste en Europa segun €
promedio de movimientos diarios fueron del 10,5% y 13,4% en 2004 y 2005,
respectivamente, segun los datos de Eurocontrol.

McKinsey prevé que el segmento de las compafiias de bajo coste crezcan a unatasa anual del
13% desde 2004 hasta 2010, en comparacion con e 4% de prevision para las aerolineas
tradicionales y las que operan con charter durante el mismo periodo (fuente: McKinsey/L ow-
Fare Carriers). Para el afio 2010, McKinsey prevé gue las aerolineas de bajo coste tengan una
cuota del 24% del total de pasgeros en la industria europea de transporte aéreo (fuente:
McKinsey/Low-Fare Carriers). A lo largo de este periodo, la cuota de mercado de las
aerolineas tradicionales ha evolucionado del 72% en 2001 al 66% en 2004, y se espera que
sea del 60% en 2010, segun |as estimaciones de McKinsey.

El nivel de penetracion de las aerolineas de bajo coste difiere significativamente tanto entre
paises como entre rutas bidireccionales. Segun un informe de Eurocontrol, a mayo de 2006, la
tasa de penetracion de este tipo de aerolineas es mucho mayor en mercados como Irlanda
(42%) o el Reino Unido (32%), que en otros grandes paises de Europa Occidental, tales como
Italia (16%) o Francia (9%). Espafia tiene una tasa de penetracion de aerolineas de bajo coste
del 21%. No obstante, para el andlisis del dato relativo a Espaia hay que tener en cuenta que
el 75% de los vuelos operados entre Reino Unido y Espafia son operados por lineas de bagjo
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coste (fuente: SRS Analyser, enero a mayo 2006), sabiendo que Reino Unido es el mercado
mas importante en cuanto a movimientos aéreos con Espafia. Asimismo, de acuerdo con los
datos de SRS Anayser, a mayo de 2006 los dos mercados principales por nimero de
pasaj eros de rutas bidireccionales para el periodo enero-mayo 2006 en términos de exposicion
a las compafiias de bajo coste eran Reino Unido-Espafia (75%) y Alemania-Espafia (56%).
Las rutas operadas por VUELING son habituamente rutas en donde no hay muchos
operadores de bajo coste. De hecho, las rutas Espafia-Esparia, seguin los datos SRS Analyser
(de enero amayo 2006), tienen una tasa de penetracion de compafias de bajo coste del 5%.

o Competenciade VUELING

VUELING compite directamente con un amplio nimero de aerolineas tradicionales y de bajo
coste en la mayoria de sus rutas. En lineas generales, los principales competidores de la
Sociedad son las aerolineas tradicionales espafiolas, |beria, Spanair y Air Europa. A pesar de
gue existen pocas rutas en las que se compita con otras aerolineas de bgo coste, las
principales compahias de bajo coste competidoras de VUELING son easyJet y Ryanair.

Iberia es la mayor aerolinea de Espafia por nimero de pasgeros 'y es miembro de la alianza
OneWorld. Iberia opera una extensa red de rutas domesticas e internacionales, incluyendo un
total de 96 destinos. VUELING considera a |beria como su principal competidor ya que esta
presente en un 81% de las rutas que la Sociedad opera a fecha 30 de septiembre de 2006.
Iberia ha anunciado la reduccién de sus operaciones desde Barcelona, como consecuencia de
la creacién de una aerolinea de bajo coste enfocada a mercado espafiol y con base en el
aeropuerto de Barcelona denominada ClickAir, en la que Iberia participa como accionista.

Spanair esunafilial de SASy miembro de la alianza Star Alliance. Air Europa es unafilia de
Globalia, uno de los principales grupos espafioles del sector turistico, y esta en negociaciones
para adherirse a la alianza Skyteam. Spanair y Air Europa operan, respectivamente, un 43%y
un 32% de las rutas que VUELING opera en la actualidad.

Si bien VUELING compite con las compafiias de bajo coste lideres en Europa, incluyendo
Ryanair y easyJet, esta competencia esta limitada en la actualidad a un nimero reducido de
rutas, ya que ninguna de las aerolineas de bajo coste europeas opera uniendo 1os mercados
objetivo de la Sociedad. En la actualidad, VUELING tiene cinco rutas comunes desde
Barcelona con Ryanair, si bien Ryanair vuela desde el aeropuerto de Gerona, que se encuentra
a 100 kilometros de Barcelona, y los aeropuertos de destino son todos €ellos secundarios. La
Sociedad también tiene tres rutas comunes con easyJet, operando desde los mismos
aeropuertos de BCN y MAD.

EasyJet ha anunciado planes para operar vuelos nacionales entre ciudades espafiolas desde €l
aeropuerto de Madrid a partir de febrero de 2007 y Ryanair ha anunciado el establecimiento
de una base operativa en el aeropuerto de Madrid que contaré con tres aviones. Basado en la
informacion publica disponible sobre la red de rutas que tanto Ryanair como easyJet tienen
previsto operar desde Madrid, inicialmente no seran muchas las rutas en que coincidan estas
compaiiias con la Sociedad.

A continuacién se muestra el nimero de rutas operadas por VUELING desde |os aeropuertos
de Barcelona, Madrid y Vaencia que coinciden (y, por tanto, se solapan) con las operadas por
sus principales competidores a fecha 30 de septiembre de 2006.
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Rutas desde Barcelona Rutasdesde Madrid Rutas desde Valencia

Compafiia n°rutas % solapamiento Compafilia  n°rutas solap;/r:“liento Compafiia n°rutas solap;/r?niento
Iberia 17 94,4% Iberia 9 100,0% Iberia 3 50,0%
Spanair 10 55,6% Spanair 4 44,4% Transavia 1 16,7%
Ryanair 5 27,8% Air Madrid 5 55,6% Ryanair 2 33,3%

Air Europa 5 27,8% Air Europa 5 55,6% Alitalia 1 16,7%
Virgin 1 5,6% Alitaia 2 22,2% Virgin 1 16,7%
Express Express

easyJet 1 5,6% easyJet 2 22,2%

VUELING no compite directamente con otras aerolineas de bajo coste como Bmibaby,
Germania Express, Germanwings, Wizz Air o Sky Europe, ya que en la actudidad la
Sociedad no opera entre Espafiay el Reino Unido, Alemania, Escandinavia, Europa Central o
Europa del Este, y compite muy limitadamente con Virgin Express (tan solo en las rutas a
Bruselas), Transavia (tan solo en las rutas a Amsterdam) y Air Berlin (tan solo en las rutas a
Palma de Mallorca).

. Barrerasde entrada

Las barreras de entrada en el mercado del transporte aéreo, incluyendo €l segmento de las
lineas de bago coste, son significativas. Disponer de elevados recursos econdmicos es
absolutamente fundamental en el mercado del transporte aéreo de vigeros, para financiar una
rapida presencia y expansion en € mercado y aguantar una guerra de precios con la
competencia. La adquisicion o € arrendamiento de un nimero importante de aviones también
supone un reto importante para potenciales nuevos competidores, dado que las aerolineas que
ya estan operativas tienen establecidas relaciones con los fabricantes de aviones y los
arrendadores, 10 que supone una importante ventgja competitiva con respecto a los nuevos
competidores, especialmente en mercados de alta demanda.

La capacidad para acceder y mantener slots convenientes es critica para cualquier nueva
aerolinea. La fata o € relativo poco volumen de los dots “historicos’” pueden afectar
negativamente |os planes de utilizacion de los aviones o la capacidad para ofrecer 1os destinos
y horarios 0ptimos para los clientes de una aerolinea.

L as compafiias que han logrado crear una marcay han conseguido unaimportante posicion en
el mercado tienen una clara ventaja respecto a potenciales nuevos entrantes en el mercado,
cuya marca debera darse a conocer y ganarse una buena reputacién en términos de servicio y
seguridad.

Finalmente, profesionales altamente cualificados, incluyendo equipo directivo, pilotos,
tripulacion de vuelo, técnicos aeronauticos y personal de mantenimiento necesitan una
completa y extensa formacion y periodo de prueba antes de poder ser capaces de formar una
aerolinea que opere con el evados estandares de servicio.
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> POSICIONAMIENTO Y ESTRATEGIA DE VUELING

Espafia, segun los datos de Eurocontrol, es el mercado de Europa Occidental y del Sur en €l
que las aerolineas de bajo coste estan experimentando el crecimiento méas rapido.

De acuerdo con los datos suministrados por AENA, en Barcelona la Sociedad ha
experimentado un crecimiento del 68,4% aproximadamente en términos de nimero de
pasgjeros en los 9 primeros meses de 2006 respecto a mismo periodo del afio anterior.
Gracias a €llo VUELING es la tercera mayor aerolinea operando en € aeropuerto de
Barcelona, y la mayor aerolinea de bajo coste, con una cuota de mercado del 8,5% en
términos de nimero de pasagjeros en € trimestre finalizado el 30 de septiembre de 2006.
Asimismo, VUELING es la segunda mayor aerolinea de bajo coste operando en €l aeropuerto
de Madrid, por detras de easyJet, con una cuota de mercado del 2% en términos de nimero de
pasajeros en € trimestre finalizado el 30 de septiembre de 2006.

La Sociedad tiene actualmente sus Unicas dos bases de operaciones en los aeropuertos de
Barcelona-El Prat y de Madrid-Bargjas. Ambos aeropuertos estan experimentando un
importante crecimiento, que en e caso de Barcelona se ha concretado ya en pequefias
ampliaciones de las terminales que han permitido incrementar gradualmente el nimero de
operaciones por hora durante los Ultimos afios. Este incremento de capacidad sera mucho
mayor en 2008, cuando finalicen las obras de la nuevaterminal de pasajeros del aeropuerto de
Barcelona, que permitird llegar a las 90 operaciones por hora. El aeropuerto de Madrid-
Bargjas, por su parte, inaugurd su nueva termina de pasgeros (T4) en el mes de febrero de
2006, cuya capacidad permitira llegar a las 120 operaciones por hora. Este incremento de
capacidad se ha traducido ya en un incremento de las operaciones por hora, que seguira
produci éndose paul atinamente durante |os proximos afios.

Tener sus bases de operaciones en dos aeropuertos que experimentaran un elevado
crecimiento de capacidad, sittia a la Sociedad en una posicién favorable para beneficiarse del
futuro crecimiento del mercado espariol.

L a Sociedad tiene como objetivo incrementar el ambito de sus operaciones através de:

- El aumento de la flota y el apalancamiento de la infraestructura operativa. Ademas de
los 14 aviones que opera en la actualidad, la Sociedad ya ha firmado contratos de
arrendamiento sobre 14 de los 23 aviones que tiene previsto incorporar a su flota hasta
findes de 2008. Este crecimiento generara economias de escala, a aprovechar la
capacidad de su infraestructura administrativa y tecnolégica actual para incrementar su
actividad, manteniendo unos costes fijos bajos.

- El incremento del numero de vuelos en las rutas actuales. La Sociedad busca fortalecer
Su presencia en sus rutas clave, incrementando e numero de vuelos diarios y los
horarios més adecuados para sus clientes, especialmente para |os vigjeros de negocios.
La Sociedad pretende continuar ofreciendo vuelos directos que le permitan utilizar su
flota, empleados y demas medios de la forma mas eficiente.

- El establecimiento de nuevas rutas. La Sociedad tiene previsto establecer nuevas rutas,
centrandose en of recer vuel os directos a grandes areas urbanas caracterizadas por: (i) un
ato precio de los hilletes ofrecidos por las aerolineas existentes; o (ii) por una gran
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demanda de vigjeros que no se encuentra debidamente atendida. A |a hora de establecer
nuevas rutas, la Sociedad analiza los datos disponibles relativos a las cifras historicas de
pasgjerosy las tarifas medias en mercados comparables de ciudades similares, junto con
la capacidad de la Sociedad para cubrir la demanda. Estos datos permiten a la Sociedad
predecir € nivel de demanda en un mercado concreto, asi como anticipar la respuesta
estratégica de las aerolineas que ya operan en ese mercado.

- El andlisis de oportunidades estratégicas para establecer una nueva base de operaciones.
Ademas de que las bases de VUELING en los aeropuertos de Barcelona y Madrid
contintien creciendo en el corto plazo, la Sociedad podria tomar en consideracién abrir,
en e medio plazo, una tercera base en otro pais europeo, aln por determinar, para
aprovechar su creciente reconocimiento fuera de Espafia, dado que en e periodo de
nueve meses terminado a 30 de septiembre de 2006, aproximadamente el 45% de los
pasajeros de | as rutas internacionales de VUELING procedieron del extranjero.

- Aumento de |os servicios auxiliares. Un 23,7% de los ingresos de la Sociedad durante
los nueve primeros meses de 2006 bajo NIIF se han generado a través de servicios
complementarios y auxiliares. Estos ingresos incluyen los cargos de gestion, los cargos
por cambios de billetes, el cobro por exceso de equipajes, las ventas a bordo y las
comisiones por las ventas de hoteles, seguros de vigie y alquiler de coches através de la
pagina web de VUELING. La Sociedad espera seguir incrementando la venta de
servicios auxiliares a medida que mejore los ratios de conversion existentes
(incrementando las ventas cruzadas en su web, consiguiendo, por gemplo, que un
porcentgje mayor de los clientes que compran un billete a la Sociedad, reserven los
hoteles tambi én a través de vueling.com), renegocie contratos con proveedores externos
para obtener mayores comisiones e incremente el abanico de productos ofrecidos.

6.3. Existencia de factor es excepcionales

No existe ningun factor excepciona que haya influido sobre la informacién facilitada en los
puntos 6.1y 6.2 anteriores.

6.4. Informacion relativa al grado de dependencia del emisor de patentes o licencias,
contratos industriales, mercantiles o financieros, o de nuevos procesos de
fabricacion

VUELING hace un uso extensivo de tecnologia para sus operaciones. Generalmente, la
Sociedad no desarrolla internamente sistemas tecnoldgicos, sino que contrata software y
productos tecnol dgicos de alta calidad de proveedores de reconocido prestigio, en régimen de
licencia, tal y como se expone en €l apartado 11 siguiente.

El sistema operativo fundamental empleado por la Sociedad es el sistema de reservas, |lamado
“Navitaire's Open Skies Suite’. Es el mismo sistema gque usan algunas de las principales
compahias de bajo coste, incluyendo Ryanair y JetBlue. Los sistemas tecnologicos de la
Sociedad permiten obtener informacién en tiempo real sobre billetes, ventas, ocupaciéon de
asientos y € coeficiente de ocupacion de pasge. Este es el sistema que ha utilizado la
Sociedad desde €l inicio de sus actividades. Alrededor del 95% de las ventas de billetes
durante los nueve primeros meses de 2006 fueron redlizadas a través de Internet. El sistema
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de reservas esta capacitado para realizar 4.500 reservas por hora (el maximo de reservas en
una hora que hatenido la Sociedad hasta la fecha ha sido de 2.500).

En relacion con e hardware y otros componentes informéticos, la Sociedad utiliza equipos
estandar proporcionados por importantes proveedores de este tipo de equipamientos, como
Hewlett Packard. La Sociedad mantiene la mayoria de sus sistemas tecnol 4gicos criticos fuera
de la sede principal y tiene conexiones de red de emergencia para agquellos sistemas que se
consideran criticos para €l negocio de la Sociedad. Por tanto, si un componente de lared falla,
se puede acceder inmediatamente a una conexion alternativa. La Sociedad realiza copias de
seguridad periddicas, y dispone de generadores de energia ininterrumpibles y generadores de
energia de emergencia para prevenir pérdidas de informacion. Hasta la fecha VUELING no
ha experimentado un fallo en los sistemas tecnolégicos que haya tenido un efecto material
adverso sobre el negocio.

6.5. Bases par a las manifestaciones sobre la posicion competitiva de VUEL ING

Lainformacion sobre el posicionamiento de VUELING contenida en el presente apartado 6 se
ha obtenido de bases de datos e informes publicos de las empresas, organizaciones y
asociaciones que se citan.

7. ESTRUCTURA ORGANIZATIVA

7.1. S & emisor es parte de un grupo, una breve descripcion del grupo vy la posicion
del emisor en & grupo

VUELING no cuenta con ninguna sociedad filial, ni es parte de ningn grupo de sociedades.

7.2. Lista de las filiales significativas del emisor, incluido € nombre, & pais de
constitucion o residencia, la participacion en € capital v, si es diferente, su
propor cion de der echos de voto

VUELING no cuenta con ninguna sociedad filial.

8. PROPIEDAD, INSTALACIONESY EQUIPO

8.1. Informacion relativa a todo inmovilizado material tangible existente o previsto,
incluidas las propiedades arrendadas, y cualquier gravamen importante al
respecto

Bienes inmuebles afectos a las actividades de |a Sociedad

Los locales en los que VUELING redliza sus operaciones se ocupan en régimen de
arrendamiento. A 30 de septiembre de 2006, la Sociedad tenia arrendados para €l gercicio de
sus actividades los siguientes locales:

Ubicacion Uso Superficie(m?  Vencimiento

El Prat de Llobregat, Barcelona oficinas centrales 2.963 01/03/2007
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Ubicacion Uso Superficie(m?  Vencimiento

Aeropuerto de Barcelona manteni r.niento.flota 1.404 anual
y operacionestierra
Aeropuerto de Bilbao operacionestierra 20 anual
Aeropuerto de Valencia operacionestierra 1.014 anual
Aeropuerto de Sevilla operacionestierra 10 anual
Aeropuerto de Palma de Mallorca operacionestierra 8 anual
Aeropuerto de Maaga operacionestierra 9 anua
Aeropuerto de Santiago de Compostela  operacionestierra 17 anual
Aeropuerto de Madrid manteni r_ni ento_flota 139 anual
y operacionestierra
Aeropuerto de Alicante operacionestierra 20 anual
Aeropuerto de Granada operacionestierra 235 anual

El importe total satisfecho en concepto de arrendamientos de locales por VUELING ha sido
de 273 miles de euros durante €l gercicio 2005, tanto bajo PCGAE como bajo NIIF-UE, y a
30 de septiembre de 2006 es de 549 miles de euros tanto bajo PCGAE como NIIF-UE.

Durante el préximo mes de enero de 2007 esté previsto el traslado de las oficinas centrales de
VUELING aun nuevo inmueble arrendado ubicado junto a las actuales oficinas centrales, con
una superficie de 5.378 metros cuadrados. El vencimiento del contrato de arrendamiento de
dicho inmueble se producira en el afio 2017 y tiene una renta mensua de 47.033 euros, S
bien, durante la primera anualidad se reduce en un 50% dicha renta. Este inmueble se
convertira en lanueve sede social de la Sociedad.

Tal y como resulta de la tabla anterior, el vencimiento del contrato de arrendamiento de las
actuales oficinas centrales se producira el 1 de marzo de 2007, por lo que, en el supuesto de
gue no llegue a un acuerdo con €l arrendador para la extincién anticipada de dicho contrato, la
Sociedad deber4d abonar, en concepto de indemnizacion, las rentas del periodo
correspondiente afebrero 2007, por un importe total de 22 miles de euros.

Bienes muebles afectos a las actividades de |a Sociedad

A lafechade registro del presente Folleto, VUELING cuenta con 14 aeronaves en régimen de
arrendamiento operativo (aircraft operating lease), todos ellos registrados en Espafia. Dichas
aeronaves son las siguientes:
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Registro  MSN' Modelo fab'??gzg on arFchnhdaair?\: Sn(io cmrr:z;\ﬁgmmo asigr?tos Motores

1 EC-1ZD 2207 A320-200 mayo 2004 28/05/2004 27/01/2012 179 2x CFM56/5B4-P
2 EC-JAB 2227 A320-200 junio 2004 25/06/2004 24/06/2010 180 2x CFM56/5B4-P
3 EC-JDK 1769 A320-200 mayo 2002 02/12/2004 01/06/2008™ 180 2x CFM56/5B4-P
4 EC-JDO 2114 A320-200  noviembre 2003 06/12/2004 05/06/2009 180 2x CFM56/5B4-P
5 EC-JFF 2388 A320-200 marzo 2005 07/03/2005 06/03/2011 180 2x CFM56/5B4-P
6 @ EC-JGM 2407 A320-200 abril 2005 11/04/2005 10/04/2011 180 2x CFM56/5B4-P
7 EC-JMB 2540 A320-200 octubre 2005 04/10/2005 03/10/2011 180 2x CFM56/5B4-P
8 EC-INA 2596 A320-200 noviembre 2005 14/11/2005 13/11/2011 180 2x CFM56/5B4-P
9 EC-INT 2623 A320-200  diciembre 2005 13/12/2005 12/12/2011 180 2x CFM56/5B4-P
10  EC-JPL 2678 A320-200 febrero 2006 14/02/2006 13/02/2012 180 2x CFM56/5B4-P
11 EC-JRI 2761 A320-200 abril 2006 27/04/2006 26/04/2012 180 2x CFM56/5B4-P
12 = EC-JsY 2785 A320-200 mayo 2006 31/05/2006 30/05/2012 180 2x CFM56/5B4-P
13 EC-JTQ 2794 A320-200 junio 2006 12/06/2006 11/06/2012 180 2x CFM56/5B4-P
14 EC-JTR 2798 A320-200 junio 2006 26/06/2006 25/06/2012 180 2x CFM56/5B4-P

* Manufacturer serial number (nimero proporcionado por el fabricante)

@ La Sociedad estudiara laidoneidad de extender la duracion de este arrendamiento si las condiciones fueran atractivas. En su defecto,

VUELING arrendaria un nuevo avion afin de cumplir con su objetivo de contar con 37 aviones afinales del afio 2008.

El importe total satisfecho en concepto de arrendamientos operativos de aeronaves por
VUELING ha sido de 17.757 miles de euros durante €l gercicio 2005 y de 3.326 miles de
euros durante el gercicio 2004 bajo NIIF-UE, y de 17.713 miles de euros y 2.802 miles de
euros bajo PCGAE.

El coste medio mensua de alquiler por avion bajo NIIF-UE durante los gjercicios 2005 y
2004 fue de 310 miles de dolares americanos y de 253 miles de ddlares americanos,
respectivamente; y de 310 miles de dolares americanos y de 211 miles de dolares americanos,
bajo PCGAE.

El importe total satisfecho en concepto de arrendamientos operativos por VUELING durante
el gercicio 2006 y hasta el 30 de septiembre ha sido de 26.079 miles de euros, tanto bajo
PCGAE como NIIF-UE, ascendiendo el coste medio mensual de alquiler por avion en dicho
periodo a 327miles de dblares americanos.

A continuacion se muestra una tabla con los importes totales pagados por VUELING a los
arrendadores de las aeronaves (expresados en miles de euros) en la que se desglosan los
distintos conceptos satisfechos por |a Sociedad:
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Detalle importes pagados a arrendadores

de aeronaves 30/09/06  30/09/05 31/12/05 31/12/04
Arrendamiento operativo aeronaves 26.079 12.026 17.713 2.802
Reservas mantenimiento aeronaves 7.462 4.560 7.163 1.387
Depdsitos (neto de devoluciones) 4.926 2.349 2.980 29

Total pagos a arrendador es 38.467 18.935 27.856 4.218

En e apartado 22 de la Informacion del Emisor del presente Folleto se resumen las
principales caracteristicas de los contratos de arrendamiento operativo suscritos por
VUELING.

Al cierre del gercicio 2008, |a Sociedad tiene previsto haber incorporado a su flota 23 nuevas
aeronaves Airbus A320-200. En este sentido, a 30 de septiembre de 2006 la Sociedad tiene
firmados contratos de arrendamiento operativo con diversos arrendadores que tienen por
objeto 14 nuevas aeronaves Airbus A320-200, cuya entrega esta prevista para fines del
gjercicio 2006, asi como para los gercicios 2007 y 2008, de conformidad con la tabla que
figura a continuacion. Estos nuevos contratos tienen, en terminos generales, las mismas
caracteristicas que los contratos previamente firmados por la Sociedad, cuya descripcion se
encuentra en €l apartado 22 de la presente Informacién sobre e Emisor. Adicionalmente, la
Sociedad esta negociando €l arrendamiento de otras 9 nuevas aeronaves cuya entrega, en caso
de firmarse los correspondientes contratos, se produciria antes de la finalizacion del gercicio
2008.

Modelo N° asientos Fecha Fabricacion (prevista) Fecha de entrega (prevista)

1 A320-200 180 noviembre 2006 noviembre 2006
2 A320-200 180 diciembre 2006 diciembre 2006
3 A320-200 180 febrero 2007 febrero 2007
4 A320-200 180 abril 2007 abril 2007

5 A320-200 180 abril 2007 abril 2007

6 A320-200 180 junio 2007 junio 2007

7 A320-200 180 octubre 2007 octubre 2007
8 A320-200 180 noviembre 2007 noviembre 2007
9 A320-200 180 noviembre 2007 noviembre 2007
10 A320-200 180 enero 2008 enero 2008
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Modelo N° asientos Fecha Fabricacion (prevista) Fecha de entrega (prevista)

11 A320-200 180 febrero 2008 febrero 2008
12 A320-200 180 marzo 2008 marzo 2008
13 A320-200 180 marzo 2008 marzo 2008
14 A320-200 180 abril 2008 abril 2008

De acuerdo con la flota operativa a 30 de septiembre de 2006 y considerando las nuevas
incorporaciones de aeronaves recogidas en € cuadro anterior, e importe estimado a pagar
durante todo €l gjercicio 2006 en concepto de arrendamientos de aeronaves, tanto bajo NIIF-
UE como bgjo PCGAE, es de 37.320 miles de euros. Los importes estimados para los
gjercicios 2007 y 2008 son de 78.477 miles de dolares americanos y de 113.200 miles de
dblares americanos, respectivamente (el dato se ofrece en miles de dolares americanos,
moneda en la que se expresan estos pagos en los contratos de arrendamiento operativo,
obviando por tanto la posible incidencia de una variacion en |os tipos de cambio).

8.2. Descripcion de cualquier aspecto medioambiental que pueda afectar al uso por
el emisor del inmovilizado material tangible

Tal como se ha expuesto en el apartado 5.1.4 de la Informacion sobre el Emisor del presente
Folleto, la Sociedad, al margen de la normativa sobre medio ambiente de general aplicacion,
esta sujeta a cumplimiento de una regulacion medioambiental especifica por su condicion de
compariia aérea.

El incumplimiento de lo previsto en la normativa medioambiental de aplicacion ala Sociedad
podria conllevar la imposicion de las sanciones correspondientes. Tal como se describe en €
apartado 20.8 de la presente Informacion sobre el Emisor, la Sociedad tiene abiertos una serie
de procedimientos sancionadores por presuntos incumplimientos de la normativa sobre
contaminacion acustica en el aeropuerto de Paris-Charles de Gaulle.

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad estima que cumple con la normativa mediocambiental
que le es de aplicacion.

9. ANALISISOPERATIVO Y FINANCIERO

9.1. Situacion financiera

Véanse los apartados 20.1 y siguientes de la presente Informacién sobre el Emisor.

9.2. Resultados de explotacion

Véanse mayor detalle en los apartados 20.1 y siguientes de la presente Informacion sobre €
Emisor.

No obstante lo anterior, a continuacion se incluyen las cuentas de pérdidas y ganancias
analiticas preparadas por la Sociedad correspondientes a los gjercicios finalizados a 31 de
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diciembre de 2004 y 2005, asi como a los periodos de nueve meses finalizados € 30 de
septiembre de 2005 y 2006, preparados bajo PCGAE. Las distintas partidas de costes se
presentan de acuerdo a una clasificacion interna de la Sociedad y que puede no
corresponderse exactamente con una agrupacion de costes por naturalezatal y como se recoge
en los estados financieros correspondientes a los gjercicios terminados a 31 de diciembre de
2004 y 2005, asi como alos estados financieros intermedios para | os periodos terminados a 30

de septiembre de 2005 y 2006.

(miles de euros)
Ingresos pasajeros
Otrosingresos
Costes de comercializacion

Total ventas netas
Fuel
Tasas aeropuerto
Handling
Tasas navegacion
M antenimiento
Tripulaciones

Seguros pasgjeros

Incidencias
Total costes oper ativos variables
Margen de contribucién

M antenimiento

Tripulaciones

Control de operacionesy servicios
técnicos

Servicios de asistenciaen tierra

Total costes oper ativosfijos

30/09/06 30/09/05 31/12/05 31/12/04")

169.722
2.224
(5.116)
166.830
39.127
17.030
21.223
13.007
7.950
3.077
523
2.203
104.140
62.690
8.190

8.110
1.185

1.192

18.677
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80.359
300
(3.017)
77.642
18.242
9.030
15.722
6.460
4.981
1.735
471
810
57.451
20.091
3.823

3.373
432

428

8.056

111.978
667
(4.311)
108.334
27.156
13.017
20.924
9.581
7.213
2.394
623
1.169
82.077
26.257
5.586

4.717
650

681

11.634

18.983
0
(848)
18.135
4.808
2.342
5.626
2.010
1.624
578
172
147
17.307
827
1.304

966
261

118

2.649



(miles de euros) 30/09/06 30/09/05 31/12/05 31/12/04%)

Total coste de produccion 122.817 65.507 93.711 19.957
Margen operativo 44.013 12.035 14.623 (1.822)
Total costes comerciales 9.691 3.724 5.372 1.697
Margen comercial 34.322 8.311 9.251 (3.519)
Seguros aeronaves 2.005 1.387 1914 523
Gastos generaes 6.293 2.564 4,733 1772
Total gastos generales 8.298 3.951 6.647 2.295
EBITDAR 26.024 4.360 2.604 (5.814)
Coste arrendamiento aeronaves 26.079 12.026  17.713 2.802
EBITDA (55) (7.666) (15.109) (8.616)
Total gastos amortizacion 'y depreciacion 1.580 1.528 2.037 672
EBIT (1.635)  (9.194) (17.146) (9.288)
Ingresos financieros 875 323 457 235
Costes financieros 95 - 23 555
I ngr esos financier os netos 780 323 434 (320)
Resultados Extraordinarios 601 -
Impuesto sobre Sociedades (288) 3.105 5.849 3.363
Beneficio/(Perdida) neta (542) (5.766) (10.862) (6.245)
* Téngase en cuenta que la Sociedad dio inicio a sus actividades operativas en julio de 2004 y, por lo tanto,
Lc(): gg(t)c.)s financieros de la Sociedad van referidos solo a la actividad operativa de los Gltimos seis meses
9.2.1. Informacion relativa a factores significativos, incluidos los acontecimientos

inusuales o infrecuentes o los nuevos avances, que afecten de manera
importante a los ingresos del emisor por operaciones, indicando en qué
medida han resultado afectados los ingresos

Este apartado no resulta de aplicacion.
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9.2.2. Cambiosimportantes en las ventas netas o en losingresos
Véanse los apartados 20.1.2 y 20.6 siguientes de la presente Informacion sobre el Emisor.

9.2.3. Informacion relativa a cualquier actuacion o factor de orden gubernamental,
econdmico, fiscal, monetario o politico que, directa o indirectamente, hayan
afectado o pudieran afectar de manera importante a las operaciones del
emisor

Al margen de lo mencionado en el apartado 20.8 de la presente Informacion sobre el Emisor,
durante los gercicios 2004 y 2005, y hasta la fecha de este Folleto, no ha habido ninguna
actuacion o factor de orden gubernamental, econémico, fiscal, monetario o politico que
directa o indirectamente haya afectado o pueda afectar de manera importante a las
operaciones de VUELING.

10. RECURSOSFINANCIEROS

10.1. Informacioén relativa a los recursos financieros del emisor (a corto y a largo
lazo

Hasta |a fecha de publicacion del presente Folleto, las necesidades de recursos de VUELING
se han cubierto principa mente mediante aportaciones de los socios a los Fondos Propios de la
Sociedad en concepto de capital y prima de emision y, en menor medida, a partir del gjercicio
2005, mediante financiacion g ena a corto plazo.

Fondos Propios

En los cuadros adjuntos se presentan los Fondos Propios de VUELING a 31 de diciembre de
2004 y 2005 (bajo PCGAE y NIIF-UE) que han sido obtenidos de los estados financieros
auditados de la Sociedad, asi como los datos a 30 de septiembre de 2006 (bajo PGCAE y
NIIF-UE), que se incluyen en los estados financieros intermedios de VUELING que han sido
objeto de revision limitada por KPMG Auditores, S.L.

Fondos Propios PCGAE

(miles de euros) 30/09/06 ~ 31/12/05 31/12/04”) Variacién 05/06 Variacion 04/05
Capital social 116 95 95 22%

Prima de emision 49,855 29.763 29.905 68% (0,5%)
Otras reservas 270 142 - 90% NA

Resultados negativos de gercicios (17.107) (6.245)

anteriores 174%
Pérdida del gercicio (542) (10.862) (6.245) (95)% 74%
Total Fondos Propios 32.592 12.893 23.755 153% (46%)
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Patrimonio Neto NITF-UE

(miles de euros) 30/09/06  31/12/05 31/12/04") Variacion 05/06 Variacion 04/05
Capital social 116 95 95 22% -
Prima de emision 49.855 29.763 29.905 68% (0,5%)
Otrasreservas 270 142 - 90% NA
Acciones propias (270) (142) - 90% NA
Ingresosy gastos reconocidos (1.786) 4,743 - (138)% NA
Pérdidas acumuladas (31.738) (27.474) (14.797) 16% 86%
Patrimonio Neto 16.447 7.127 15.203 131% (53%)
* Téngase en cuenta que la Sociedad dio inicio a sus actividades operativas en julio de 2004 y, por lo tanto,
Lc(): gg(t)c.)s financieros de la Sociedad van referidos solo a la actividad operativa de los Ultimos seis meses

Endeudamiento financiero

A continuacién se muestran los datos de endeudamiento financiero, tanto a corto como alargo
plazo bgo PCGAE y NIIF-UE (para los afios 2004 y 2005), asi como e endeudamiento
financiero relativo al periodo de nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2006.

Endeudamiento financiero PCGAE

(miles de euros) 30/09/06  31/12/05 31/12/04") Variacién 05/06 Variacion 04/05
Deudas con Entidades de Crédito i i i NA NA
aLP

Deudas con Entidades de Crédito i 5.000 i (100%) NA
aCP

1. Préstamos y otras deudas a CP - 5.000 - (100%) NA

2. Deudas por interesesa CP - - - NA NA
Total Endeudamiento Financiero i 5000 i (100%) NA

Bruto
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Endeudamiento financiero

(miles de euros) 30/09/06
Inversiones financieras

temporal es'? (16.337)
Disponible® (38.056)
Total Endeudamiento Financiero (54.393)

Neto

31/12/05

(15.818)

(3.976)

(14.794)

PCGAE
31/12/04")  Variacion 05/06 Variacion 04/05
(979) 3% 1.515%
(24.989) 857% (84%)
(25.968) 268% (43%)

(1) Incluyelasinversiones financieras temporales con vencimiento superior a 3 meses

(2) Esta partida incluye el saldo de Tesoreria y los instrumentos financieros de alta liquidez y vencimiento
inferior a 3 meses que en las cuentas anuales forman parte del epigrafe de Inversiones Financieras

Temporales.

Endeudamiento financiero NINTF-UE

(miles de euros) 30/09/06  31/12/05 31/12/04") Variacion 05/06 Variacion 04/05
Pasivos financier os con entidades

decréditoalLP ) ) ) NA NA
Pasivos financier os con entidades o

de crédito a CP 2.488 5.080 - (51%) NA

1. Préstamos y otras deudas a CP? - 5.000 - (100%) NA

2. Pasivos financieros avalor

razonable con cambio en 2.488 80 - 3.010% NA
resultados

Total Endeudamiento Financiero

Bruto 2.488 5.080 - 51% NA
Efectivoy otrosmediosliquidos a5 056y (3976)  (24.989) 857% (84%)
equivalentes

Activos financieros corrientes (16.497) (23.772) (979) (3D% 2.328%
Lgf Endeudamiento Financiero ) neey  (22668)  (25.968) 130% (13%)

* Téngase en cuenta que la Sociedad dio inicio a sus actividades operativas en julio de 2004 y, por lo tanto,

los datos financieros de la Sociedad van referidos solo a la actividad operativa de los Ultimos seis meses

del ario.

(1) Edta partida se corresponde con una pdliza de préstamo suscrita por la Sociedad durante 2005 con

vencimiento en el primer semestre de 2006.
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Comentarios a la variacion 2004-2005

La principal variaciéon en el endeudamiento de la Sociedad corresponde a la utilizacion del
préstamo que la Sociedad tiene concedido a 31 de diciembre de 2005 por importe de 5.000
miles de euros. Esta es |a tinica péliza de prestamo que tiene la Sociedad, que tiene un tipo de
interés variable, referenciado a euribor.

La reduccion en el efectivo y equivalentes bajo NIIF-UE, se explica por la aplicacion de
fondos a las operaciones y por un trasvase de fondos hacia inversién en instrumentos con
vencimiento superior a 3 meses gque se recogen como activos financieros corrientes. Para
PCGAE 6l trasvase de fondos es de Tesoreria a Inversiones Financieras Temporales.

El crecimiento en el saldo de activos financieros corrientes bajo NIIF-UE, ademas de por €
efecto mencionado en el parrafo anterior, se explica por el reconocimiento del valor razonable
de los instrumentos derivados por importe de 7.296 miles de euros.

Comentarios a la variacién 2005-2006

La desfavorable evolucion del valor razonable de los instrumentos derivados tiene su impacto
en el crecimiento de los pasivos financieros a valor razonable con cambio en resultados
(NIIF-UE) y en el descenso de |a partida de activos financieros corrientes (NI F-UE).

El crecimiento del efectivo y equivalentes de efectivo bajo NIIF (Disponible bajo PCGAE)
tiene su origen en los fondos generados por las operaciones y en los dos aumentos de capital
realizados en 2006.

Ratios de estructura financiera

Las siguientes tablas muestran determinados ratios relativos a la estructura financiera de
VUELING a 31 de diciembre de 2004 y 2005 conforme a PCGAE y NIIF-UE, asi como a 30
de septiembre de 2006.
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Endeudamiento PCGAE

(miles de euros) 30/09/06  31/12/05 31/12/04")
Endeudamiento financiero bruto / EBITDA NA NR NA
Endeudamiento financiero neto / EBITDA NR NR NR
Endeudamiento financiero bruto / Total Pasivo NA 10,7% NA
Endeudamiento financiero neto / Total Pasivo NR NR NR
Deudas con entidades de crédito a CP/ Total

Endeudamiento Financiero Bruto NA 100% NA
Disponible'? / Deuda Financieraa CP NA 79,5% NA

(1) Esta partidaincluye el saldo de Tesoreria y los instrumentos financieros de alta liquidez y vencimiento
inferior a 3 meses que en las cuentas anuales forman parte del epigrafe de Inversiones Financieras

Temporales.
Endeudamiento financiero NITF-UE
(miles de euros) 30/09/06 ~ 31/12/05  31/12/04")
Endeudamiento financiero bruto / EBITDA NR NR NA
Endeudamiento financiero neto / EBITDA NR NR NR
End_eudar_nl ento financiero bruto / Total pasivoy 3,1% 11.0% NA
patrimonio neto
End_eudar_m ento financiero neto / Total pasivoy NR NR NR
patrimonio neto
Pasivos financieros con entidades de crédito aCP /
Total Endeudamiento Financiero Bruto 100% 100% NA
Disponible / Deuda Financieraa CP 1.529% 78,3% NA
* Téngase en cuenta que la Sociedad dio inicio a sus actividades operativas en julio de 2004 y, por lo tanto,
los datos financieros de la Sociedad van referidos solo a la actividad operativa de los Gltimos seis meses

del ario.

Garantias comprometidas frente a ter ceros

El importe total de los avales y garantias prestados a VUELING por entidades financieras en
favor de terceros a 31 de diciembre de 2004 y 2005, asi como a 30 de septiembre de 2006
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ascendia, respectivamente, a 7.051, 14.230 y 21.264 miles de euros, conforme a desglose
expuesto en el cuadro adjunto.

(Importes en miles de euros) 30/09/06 ~ 31/12/05  31/12/04)
Cartas de crédito por arrendamiento de aeronaves 8.849 5.680 2.476
Otros avalesy garantias 12.415 8.550 4575
Total 21.264 14.230 7.051
* Téngase en cuenta que la Sociedad dio inicio a sus actividades operativas en julio de 2004 y, por lo tanto,
ldods ggg?s financieros de la Sociedad van referidos sdlo a la actividad operativa de los Gltimos seis meses

En relacion con los arrendamientos operativos de aeronaves, las cartas de crédito por
arrendamiento de aeronaves son entregadas a los arrendadores de aeronaves con la finalidad
de garantizar el cumplimiento de determinadas obligaciones contraidas por la Sociedad con
los arrendadores de dichas aeronaves. En algunos de los contratos de arrendamiento
operativo, la garantia de dichas obligaciones ha sido aportada en forma de fianza. Estas
fianzas seran restituidas a la Sociedad una vez se produzca la devolucion de las aeronaves
arrendadas en las condiciones establecidas. Su importe ha sido recogido como
inmovilizaciones financieras en |os estados financieros preparados de acuerdo con PCGAE y
como activos financieros no corrientes en los preparados de acuerdo con NIIF-UE.

El concepto de “Otros avales y garantias’ corresponde principalmente a avales otorgados a
favor de entidades gestoras de infraestructuras aeroportuarias necesarios para poder operar en
los distintos aeropuertos.

Adicionamente, tal como se hace referencia en el apartado 6.1.1 de la presente Informacion
sobre el Emisor, los contratos de arrendamiento de aeronaves establecen la obligacion parala
Sociedad de entregar determinadas cantidades alos arrendadores (las “ cuotas de reserva’) que
pueden ser recuperadas en e caso de que la Sociedad acredite e cumplimiento de los
compromisos de mantenimiento programado adquiridos en los contratos de arrendamiento. En
los estados financieros preparados bajo NIIF-UE, estas cantidades se contabilizan como
anticipos a proveedores dentro de activos financieros no corrientes y se dota la
correspondiente provision en base al mejor estimado de los costes que dichos compromisos de
mantenimiento supondran para la Sociedad. Bajo PCGAE estas cantidades se recogen como
anticipos a proveedores en el inmovilizado financiero desde 1 de enero de 2006. Con
anterioridad a dicha fecha se estimaba que el coste de mantenimiento a incurrir no seria
significativamente distinto de los anticipos a proveedores entregados y se registraban las
cantidades entregadas directamente como gasto sin contabilizar anticipo a proveedores en €l
activo y provisién para mantenimiento en el pasivo de |os balances de situacion.

A 31 de diciembre de 2005, 5.000 miles de euros correspondientes a pagarés con vencimiento
inferior a 3 meses se encontraban pignorados en garantia del cumplimiento de las
obligaciones contraidas por VUELING en relacion con una linea de avales y una linea de
instrumentos financieros derivados contratada con una entidad de crédito. Dicho saldo se ha
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incluido como otros activos financieros corrientes (NIIF). Bajo PCGAE estos saldos se
incluyen como Inversiones Financieras temporales.

A 30 de septiembre de 2006, e saldo de imposiciones a plazo fijo pignoradas,
correspondientes imposiciones a plazo fijo con vencimiento a corto plazo, por e concepto
descrito en €l parrafo anterior es de 16.000 miles de euros.

Derivados sobre materias primasy tipos de cambio

VUELING utiliza instrumentos financieros derivados con la finalidad de gestionar su
exposicion a fluctuaciones del precio del combustible (que constituye una de las principales
partidas de gasto de la Sociedad teniendo en cuenta el sector en que opera) y del tipo de
cambio euro/ddlar (dado que una parte importante de |os gastos de explotacién de la Sociedad
se realizan en délares americanos).

La sociedad utiliza principalmente collars y swaps en la cobertura del fuel y compras forward
parala cobertura de los pagos en délares americanos.

Bajo NIIF-UE, los instrumentos derivados son contabilizados a su valor razonable en cada
uno de los cierres contables. Las variaciones en € valor a lo largo de un periodo son
contabilizadas a través de ingresos y gastos reconocidos del patrimonio neto en el caso de los
gue son designados como instrumentos de cobertura, en caso contrario son contabilizadas en
la cuenta de resultados.

Otros pasivos no financier os

A continuacion se muestran los datos relativos a pasivos no financieros a 31 de diciembre
2004 y 2005 y a 30 de septiembre 2006 bajo PCGAE:

Otros pasivos no financier os PCGAE

(miles de euros) 30/09/06  31/12/05 31/12/04") Variacion 04/05
Ljngrr(ici)gs a distribuir en varios 2516 2 667 i NA
Provisiones parariesgos y gastos 9.497 915 136 572,9%
Total pasivo alargo plazo 12.013 3.582 136 2.533%
Acreedores comerciales 37.592 18.135 10.255 76,8%
Otras deudas no comerciales 1.605 692 547 26,5%
Ajustes por periodificacion 11.074 6.193 4.025 53,8%
Total otros pasivos a corto plazo 50.271 25.020 14.827 69%
Total pasivos no financier os 62.284 28.602 14.963 91%
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La siguiente tabla presenta |os saldos de pasivos no financieros a 31 de diciembre de 2004 y
2005y a 30 de septiembre de 2006 bajo NI F-UE:

Otrospasivos no financier os NITF-UE

(miles de euros) 30/09/06  3112/05 31/12/04°) Variacion 04/05
Provisiones 9.497 7.629 1.182 545%
Otros pasivos no corrientes 508 659 - NA
Total pasivos no corrientes 10.005 8.288 1.182 601%
Acreedores comercides y olfaS 59197 13944 10,802 75,4%
cuentas a pagar

Anticipos de clientes 11.074 6.684 4.025 66.1%
Otros pasivos corrientes 50.271 25.628 14.827 72,8%
Total otros pasivos no financier os 60.276 33.916 16.009 112%

Comentarios ala variacién 2004-2005

La variaciéon de la partida de provisiones bgjo NIIF-UE se produce por la dotacion a las
provisiones de mantenimiento. El crecimiento de esta partida viene causado por € incremento
de laflota de aeronaves operada por |a Sociedad.

Los ingresos a distribuir en varios g ercicios bajo PCGAE corresponden a créditos concedidos
por € fabricante de las aeronaves para su utilizacion para adquisicion de recambios 0
Servicios varios.

Finalmente, debe destacarse € impacto del crecimiento del nivel de actividad de 2005
respecto a 2004 en los saldos de Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar y de los
Ingresos diferidos, que incluyen, respectivamente, los saldos pendientes de pago por compra
de bienesy serviciosy los importes cobrados a 31 de diciembre de cada gjercicio por vuelos a
realizar con posterioridad a dicha fecha.

Comentarios a la variacién 2005-2006

El crecimiento de acreedores comerciales y anticipos de clientes tiene su explicacion en €
aumento del nivel de actividad durante |os primeros nueve meses del gercicio 2006.

El crecimiento de las provisiones para riesgos y gastos bajo PCGAE esta causado por €
registro durante 2006 de una provision de gastos de mantenimiento. Hasta 31 de diciembre de
2005, los saldos por costes de mantenimiento de aeronaves devengados pendientes de
realizacion y los saldos por anticipos entregados a arrendadores de aeronaves para garantizar
el cumplimiento de las obligaciones de mantenimiento de aeronaves, se presentan neteados en
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el balance. A partir de 1 de enero de 2006, dichos importes se presentan por el coste estimado
de dicho mantenimiento bajo las provisiones parariesgos y gastos y |os importes entregados a
arrendadores en garantia del cumplimiento de las obligaciones de arrendamiento se presentan
como anticipos a arrendadores de aeronaves dentro de las inmovilizaciones financieras.

10.2. Explicacion de las fuentes y cantidades y descripcion narrativa de los flujos de
tesoreria del emisor

L as principales fuentes de flujos de tesoreria de VUELING durante |os gjercicios 2004 y 2005
y € periodo de nueve meses terminado en 30 de septiembre de 2006 han sido la venta de
billetes de avidn, incluyendo los pagos anticipados de clientes, |as aportaciones de accionistas
en la constitucion de la Sociedad y en posteriores ampliaciones de capital y la financiacion
bancaria y de proveedores. A este respecto, véase € apartado 20.1.5 posterior, donde se
incluye el detalle de la evolucion de los flujos de tesoreria de la Sociedad para los gjercicios
2004 y 2005.

Por su parte, estos fondos se han dedicado fundamentalmente al pago de los gastos necesarios
para gestionar la flota de aviones, a la inversion de excedentes en activos financieros con
vencimiento inferior a afio, a gastos de promocion de las operaciones y a gastos de
constitucion de la Sociedad.

Fondo de maniobra

Los cuadros siguientes recogen €l valor y desglose del fondo de maniobra para € periodo de
lainformacion financiera seleccionada.

Fondo de maniobra PCGAE

(miles de euros) 30/09/06 ~ 31/12/05 31/12/04") Variacién 04/05
Existencias 729 364 42 766%
Deudores comercialesy otros 1.839 1.377 1.561 (11,7%)
Ajustes por periodificacion 2.966 2.876 1.594 69,7%
Activo circulante de explotacion 5.534 4.617 3.197 44%
Acreedores comerciales (37.592) (18.135) (10.255) 76,8%
Otras deudas no comerciales (1.605) (692) (547) 26,5%
Ajustes por periodificacion (11.074) (6.193) (4.025) 53,8%
Pasivo circulante de explotacion (50.271) (25.020) (14.827) 68,7%
Fondo de maniobra de explotacién  (44.737) (20.403) (11.630) 75%
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Fondo de maniobra

(miles de euros)

Disponible')

Inversiones financieras temporales®

Deudas con entidades de crédito a
CP

Fondo de maniobra neto

30/09/06

38.056

16.337

9.656

31/12/05  31/12/04") Variacion 04/05

3.976

15.818
(5.000)

(5.609)

PCGAE

24.989

979

14.338

(84,1%)

1.515%

NA

(139,1%)

() Seincluye el saldo de Tesoreriay las Inversiones Financieras Temporales con vencimiento inferior a 3

meses.

(2) Esta partida incluye la parte de Inversiones Financieras Temporales que no ha sido reclasificada como
disponible ademas de | os gjustes por periodificacion.

Fondo de maniobra
(miles de euros)
Existencias

Deudores comercialesy otras
cuentas a cobrar

Otros activos corrientes y activos
financieros corrientes

Activo circulante de explotacion

Acreedores comercialesy otras
cuentas a pagar

Anticipos de clientes
Pasivo circulante de explotacion
Fondo de maniobra de explotacion

Efectivo y otros medios liquidos
equivalentes

Activos financieros corrientes

Pasivos financieros con entidades de
créditoaCP

30/09/06
729

1.839

2.966
5.534
(39.197)

(11.074)
(50.271)

(44.737)
38.056

16.497
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31/12/05  31/12/04") Variacion 04/05

364

1.377

1.931
3.672
(18.944)

(6.684)
(25.628)

(21.956)
3.976
23.772

(5.000)

NITF-UE

42

1.561

1.594
3.197
(10.802)

(4.025)
(14.827)

(11.630)
24.989

979

766%

(11,7%)

21%
15%
75,3%

66,1%
72,8%
89%

(84,1%)
2.328%

NA



Fondo de maniobra NIIF-UE

(miles de euros) 30/09/06 ~ 31/12/05 31/12/04") Variacién 04/05

Otros pasivos financieros (2.488) (80) - NA

Fondo de maniobra neto 7.328 712 14.338 (95,0%)

* Téngase en cuenta que la Sociedad dio inicio a sus actividades operativas en julio de 2004 y, por lo tanto,
ldods ggg?s financieros de la Sociedad van referidos solo a la actividad operativa de los Gltimos seis meses

Periodo medio de cobro y pago

En el siguiente cuadro se recogen |os periodos medios de cobro y pago en los gjercicios 2004
y 2005y en el periodo de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2006.

Cuadro de periodos medios 30/09/06 31/12/05 31/12/04")
Periodo medio de pago (dias) 55 56 55
Periodo medio de cobro (dias) < ldia <ldia < ldia
* Téngase en cuenta que la Sociedad dio inicio a sus actividades operativas en julio de 2004 y, por lo tanto,
11?; gr:';]tg?s financieros de la Sociedad van referidos sblo a la actividad operativa de los Gltimos seis meses

De conformidad con lo indicado en e cuadro anterior, € periodo medio de cobro en los
gjercicios 2004 y 2005 y en el periodo de nueve meses finalizado €l 30 de septiembre de 2006
es inferior a un dia. Ello es debido a que la préactica totalidad de ingresos de la Sociedad se
generan por la venta de billetes de avion a través de Internet y teléfono, billetes que se
facturan y cobran en el instante mismo de la venta.

10.3. Informacion sobre las condiciones de los préstamos y la estructura de
financiacion del emisor

El endeudamiento financiero de la Sociedad se recoge en € apartado 10.1 de la presente
Informacién sobre el Emisor.

La Sociedad dispone de una Unica linea de crédito por importe de 5.000 miles de euros, con
vencimiento a corto plazo. El tipo de interés es variable referenciado a Euribor. A 31 de
diciembre de 2005, |a Sociedad habia dispuesto de |a totalidad de la referida linea de crédito.
Por contra, a 31 de diciembre de 2004 y 30 de septiembre de 2006, a pesar de estar todavia en
vigor, €l crédito no estaba dispuesto.

A 31 de diciembre de 2005, se encontraban pignorados en garantia del cumplimiento de las
obligaciones derivadas de una linea de avales y una linea de derivados financieros, pagarés
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por importe de 5.000 miles de euros. A 30 de septiembre de 2006, esta cifra se vio
incrementada hasta 16.000 miles de euros, correspondientes aimposiciones a plazo fijo.

10.4. Informacioén relativa a cualquier restriccion sobre e uso de los recursos de
capital que, directa o indirectamente, haya afectado o pudiera afectar de
maner a importante a las oper aciones del emisor

La Sociedad no tiene ninguna restriccién sobre el uso de los recursos de capital que, directa o
indirectamente, haya afectado o pueda afectar de manera importante a sus operaciones. NO
obstante lo anterior, a 30 de septiembre de 2006, 16 millones de euros incluidos como activos
financieros corrientes se encuentran pignorados en garantia del cumplimiento de las
obligaciones contraidas en contratos de derivados financieros y avales recibidos (5 millones
de euros a 31 de diciembre de 2005).

10.5. Informacion relativa a las fuentes previstas de fondos necesarios para cumplir
los compr omisos mencionados en 5.2.3. v 8.1.

La Sociedad financiara las inversiones previstas en inmovilizado material, inmaterial y
financiero y las obligaciones de pago que se deriven de |os nuevos contratos de arrendamiento
operativo suscritos por la Sociedad con los flujos de tesoreria generados por sus operacionesy
los nuevos recursos obtenidos a través de la Of erta de Suscripcion.

No esta previsto que, con motivo de la admision a negociacion de las acciones de la Sociedad
en las Bolsas de Valores, VUELING cambie de forma sustancial su politica de financiacion.
No obstante, la Oferta de Suscripcidon que precederda a la referida admision a negociacion,
servira para allegar nuevos recursos a la Sociedad que, dentro de la amplia discrecionalidad
de VUELING para disponer de los mismos, podran ser destinados a la financiacion del
desarrollo de |a estrategia de crecimiento y expansion de la Sociedad conforme a lo detallado
en el apartado 3.4 de la Nota sobre las Acciones.

11. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTESY LICENCIAS

Tal como se hace referencia en el apartado 5.1.5 de la presente Informacion sobre el Emisor,
la Sociedad tiene en vigor el certificado de operador aéreo y la licencia de explotacion,
necesarios para que VUELING pueda operar sus aeronaves 'y transportar pasajeros, carga y/o
COrreo.

VUELING explota en régimen de propiedad o bajo derecho o licencia de uso otorgada por
terceros, diversas marcas (incluidos logotipos y nombres comerciales) y derechos de
propiedad intelectual relacionados con ellos, incluyendo algunos que fueron creados para
VUELING por agencias de publicidad y asesores en marcas. Entre otros, la Sociedad tiene la
titularidad de la marca denominativa “VUELING”, que ha sido registrada como marca
comunitaria para los servicios que presta la Sociedad. Asimismo, la Sociedad ha solicitado el
registro como marca comunitaria de sus logotipos distintivos (incluyendo las marcas mixtas
“VUELING.COM”, “VUELA", “lunares’ y “PUNTQ") y las expresiones “THE NEW
GENERATION AIRLINE” y “LA AEROLINEA DE NUEVA GENERACION".
Adicionalmente, la Sociedad ha registrado dominios de nivel superior de codigo de pais (p.gj.:

“vueling.es’, “vueling.fr’, “vueling.it”, etc.) en todas las jurisdicciones en las que la Sociedad
desarrolla su actividad. VUELING considera que ha adoptado medidas razonables para
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preservar sus derechos sobre tales marcas y derechos de propiedad intelectual. Sin perjuicio
de ello, VUELING esta expuesta a posibles reclamaciones de éstas u otras partes que afirmen
tener derechos sobre dichas marcas y derechos de propiedad intelectual asi como de
propietarios de otras marcas parecidas a las de VUELING, tanto en relacidn con el uso por la
Sociedad de tales marcas y derechos de propiedad intelectual en el pasado como respecto al
derecho a continuar utilizandolos en el futuro. Algunas de las marcas y nombres comerciales
empleados por VUELING estén pendientes de registro.

La Sociedad explota en régimen de licencia distintos programas informati cos necesarios tanto
para su organizacion como para la operacion de la plataforma de Internet, incluyendo la venta
de billetes de avién a sus clientes a través de dicha plataforma. En € apartado 6.4 de la
Informacién sobre el Emisor del Folleto se describen los principales programas informéticos
operados por la Sociedad.

Por otra parte, s bien VUELING tiene una clara vocacion de innovacion y mejora
tecnol 6gica, la Sociedad no tiene una politica especifica de investigacion y desarrollo.

12. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

12.1. Tendencias recientes mas significativas de la produccion, ventas e inventario, y
costes v precios de venta desde el fin del ultimo ejercicio hasta la fecha del
documento deregistro

En los primeros nueve meses del afio la Sociedad ha experimentado un fuerte crecimiento de
sus ventas, que esta por encima del doble de la cifra obtenida en el mismo periodo del
giercicio anterior. Esta evolucion se explica principalmente por el incremento en el nimero de
pasajeros transportados que asciende a 2,5 millones de personas o que supone un 79% mas
gue en el periodo de nueve meses finalizado el 30 de septiembre de 2005.

Con respecto a la evolucion de la produccion, destacar el incremento del nimero de aviones
promedio que para los primeros nueve meses del afio se sitlia en 11,6, practicamente el doble
gue en el mismo periodo del gercicio anterior.

La tendencia en cuanto a costes en estos primeros meses del gercicio 2006 ha venido
marcada por un incremento de los precios del fuel, si bien se observa una tendencia bgjista en
los Ultimos meses.

El resto de costes han seguido una pauta ligada al crecimiento de la actividad, viéndose
parcialmente afectados en el segundo y tercer trimestre del afio por una temporal baa
utilizacion de los aviones debida a la falta de suficientes slots generada por € retraso en la
ampliacion de la capacidad del aeropuerto de Madrid tras la apertura de la Termina 4 de
dicho aeropuerto.
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12.2. Informacion sobre cualquier tendencia conocida, incertidumbres, demandas,
compromisos o hechos que pudieran razonablemente tener una incidencia
importante en las per spectivas del emisor, por |0 menos para € € ercicio actual

No se tiene conocimiento de informacion sobre tendencias, incertidumbres, demandas,
compromisos 0 hechos, distintos de los expuestos en e presente Folleto, que puedan
razonablemente tener unaincidencia significativa en las perspectivas de VUELING.

13. PREVISIONESO ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

El presente apartado contiene el plan de negocio de VUELING para los g ercicios 2006, 2007
y 2008 aprobado por € consegjo de administracion de la Sociedad de fecha 13 de noviembre
de 2006 con moativo de la Oferta, en e que se incluye una prevision de beneficios para €
referido periodo, en el sentido definido en el apartado décimo del articulo 2 del Reglamento
809/2004/CE, de 29 de abril de 2004 (el “Plan de Negocio”).

El Plan de Negocio se basa en la situacion econémica, regulatoria, de mercado y de cualquier
otro tipo y en la informacién facilitada al consejo de administracion y vigente en la fecha de
su aprobacion. Las ateraciones que puedan producirse con posterioridad a dicha fecha
podrian afectar significativamente las perspectivas contenidas en el mismo. No obstante, €l
consgjo de administracion no asume ninguna obligacién de actualizar, revisar o reafirmar €l
Plan de Negocio, salvo en la medida en que ello venga exigido por lalegislacion aplicable.

El Plan de Negocio contiene determinadas estimaciones, proyecciones y previsiones no
auditadas y que son por su naturaleza inciertas y susceptibles de verse o no cumplidas en €
futuro. A pesar de que €l consegjo de administracion de VUELING cree que las expectativas
reflejadas en el Plan de Negocio son razonables, tales previsiones estdn basadas en hechos
futuros e inciertos cuyo cumplimiento es imposible determinar en e momento de su
aprobaciéon. En consecuencia, dichas estimaciones, proyecciones y previsiones no deben
tomarse como una garantia de resultados futuros y €l consgjo de administracion de la
Sociedad no se hace responsable de las posibles desviaciones que pudieran producirse en los
distintos factores que influyen en la evolucién futura de la Sociedad, especialmente los que
estan exclusivamente fuera de la influencia del consgjo de administracion y del equipo gestor
de VUELING ni, por tanto, del cumplimiento de las perspectivas contenidas en €l Plan de
Negocio.

Las proyecciones, perspectivas y estimaciones referidas se basan en diversas asunciones
incluyendo, entre otras, las descritas en los apartados siguientes. Cualquier desviacion
sustancial y significativa de la realidad respecto de dichas asunciones podria provocar que los
resultados y las tendencias divergieran sustancialmente respecto de las expectativas reflgadas
en el Plan de Negocio.

Asimismo, el negocio de VUELING esta sujeto a distintos riesgos, incluyendo los que se
describen en la seccion |1 (“Factores de riesgo”) del presente Folleto, cuya materializacion
podria causar una desviacion sustancial de los resultados y tendencias estimados por €l
consgjo de administracion en el Plan de Negocio. De igual modo, podrian surgir en cualquier
momento Nuevos riesgos, incertidumbres y otros factores no contemplados sin que sea posible
predecir dichos factores ni valorar su impacto potencial en el negocio de VUELING en este
momento, especia mente atendiendo ala limitada historia operativa de la Sociedad.
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Se hace constar que las Entidades Coordinadoras Globales de la Oferta no han participado en
la preparacion del Plan de Negocio y, en consecuencia, no asumen responsabilidad alguna por
su contenido y no efectlian declaracion o manifestacion alguna en cuanto a la exactitud del
Plan de Negocio, ni acerca de la razonabilidad o suficiencia de las hipdtesis utilizadas en su
preparacion o de la probabilidad o posibilidad de que se alcancen los objetivos alli sefialados.

13.1.

M etodologia empleada

En lapreparacion del Plan de Negocio, e consegjo de administracion de VUELING ha:

Revisado el modelo financiero conforme al cual se haemitido el Plan de Negocio;

Revisado la razonabilidad y suficiencia de las asunciones empleadas para determinar la
evolucion previsible de los distintos pardmetros considerados en el modelo financiero al
que se ha hecho referenciaen el parrafo anterior;

Obtenido un informe de la firma de auditoria Ernst & Young, S.L. de fecha 14 de
noviembre de 2006 sobre la correccion matemética de los célculos realizados en € Plan
de Negocio y la coherencia de las bases de preparacion del mismo con las politicas
contables utilizadas por la Sociedad en la confeccion de sus estados financieros de los
giercicios 2005 y 2004 preparados de acuerdo con Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por la Unidn Europea.

Recibido del equipo directivo de VUELING informacién historica y del gercicio
corriente sobre la evolucién financieray operativa de |os negocios de la Sociedad;

Comentado con € equipo directivo de VUELING sus opiniones sobre las perspectivas
de negocio y financieras de la Sociedad en el periodo considerado;

Consultado pronosticos elaborados por fuentes independientes sobre la evolucion
previsible de distintas magnitudes econdmicas generales asi como de indicadores
especificos del negocio del transporte aéreo de pasajeros,

Revisado un borrador avanzado del presente Folleto elaborado en relacion con la Oferta
y seguido los procedimientos de “ due diligence” respecto a documento.

Revisado la presentacién a analistas de los miembros prospectivos del sindicato
asegurador de la Operacion, preparada por € equipo directivo de VUELING, realizada
con fecha 6 de octubre de 2006 asi como los informes realizados por dichos analistas
financieros,

Revisado informacién publica sobre otras aerolineas similares a VUELING, incluyendo
las cotizaciones de mercado e informacion financiera;

Consultado con asesores profesionales de VUELING, incluyendo asesores legales y
contables; y

Mantenido conversaciones relativas a cuantos asuntos han considerado necesarios a los
efectos de la preparacion del presente Plan.
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13.2. Asunciones generalesrelativas al Plan de Negocio

Las proyecciones, perspectivas y estimaciones contenidas en e Plan de Negocio han sido
formuladas sobre la base de una serie de hipotesis y asunciones gque incluyen, entre otras, las
gue se sefialan a continuacion:

13.2.1. Asunciones sobre factores exclusvamente fuera de la influencia de
VUELING

° Mantenimiento de las variables macroecondmicas actuales respecto de la evolucion de
las economias en los mercados en que opera la Sociedad. En particular, VUELING ha
elaborado las previsiones incluidas en €l Plan de Negocio tomando como referencia e
tipo de interés de mercado a fecha actual, una inflacion del 3% anual y un tipo de
cambio del euro respecto al délar americano de 1,2. Se estima que este tipo de cambio
sera € resultado tanto de la evolucion del mercado como de la politica de contratacion
de instrumentos financieros sobre el tipo de cambio euro/ddlar americano.

. Mantenimiento de las estimaciones de crecimiento del mercado de transporte aéreo de
pasgeros (Fuente: Datamonitor, octubre 2005 e informacion de AENA sobre
crecimiento del mercado espariol).

. Ausencia de cambios relevantes 0 contingencias en materia de regulacion sectoridl,
fiscal, medioambiental, etc. que puedan afectar al negocio de VUELING.

° Se ha asumido que las aeronaves que esta previsto operar seran entregadas por los
arrendadores en los plazos previstos y que no existiran retrasos por parte del fabricante
de las mismas.

° Asimismo, se ha proyectado considerando ausencia de incidentes significativos de
indole técnica como averias de larga duracion, otras causas que supongan
inmovilizacion en periodos prolongados de aeronaves, incrementos de consumos
especificos, etc. asi como de interrupciones generales significativas en €l negocio de la
Sociedad.

. La proyeccion de ingresos se ha realizado sin estimar efectos que puedan tener futuras
acciones de competidores y los costes de respuesta en los que se podria incurrir. En
relacion con los ingresos, asimismo se hace constar que un porcentaje muy elevado de
los ingresos mensuales se generan en € propio mes. Por todo €ello, las estimaciones de
ingresos estan sujetas a un grado de incertidumbre elevado.

° Se ha supuesto asimismo disponibilidad de recursos humanos adecuados en los plazos
previstos para la efectiva redizacion de las operaciones como son las tripulaciones
técnicas y demas personal cualificado, herramientas informaticas de gestion, espacios
de oficinas y aeropuertos, etc.

. Se ha asumido que los sistemas de control y procedimientos necesarios para la

realizacion de las operaciones de la Sociedad van a ser implementados en los momentos
en gque han sido previstos.
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Se ha supuesto la resolucion de los litigios en curso por un importe similar a
provisionado por la Sociedad.

13.2.2. Asunciones sobre factores no exclusvamente fuera de la influencia de

13.3.

VUELING

No se ha considerado pago alguno de dividendos en € periodo objeto de proyeccién en
el Plan de Negocio.

No se ha proyectado € impacto contable de potenciaes planes de retribucion basados
en acciones que la Sociedad pudieraimplementar.

L os gastos derivados de la admisién a negociacion de las acciones de la Sociedad en las
Bolsas de Vaores no han sido incluidos en las proyecciones por estimarse que, en
cualquier caso, €l mismo no sera significativo en relacion con las magnitudes del Plan
de Negocio.

No se ha considerado el impacto de decisiones relativas a uso de los fondos obtenidos
en la Oferta de Suscripcién debido a que no existe certeza en cuanto a la adopcién de
dichas decisiones.

Asunciones especificas relativas al Plan de Negocio

La Sociedad ha estimado una evolucién de los ingresos y gastos individuales derivados de su
actividad en los periodos 2006, 2007 y 2008. El desglose de estas estimaciones y perspectivas
que, por su propia naturaleza, no suponen ninguna garantia de la evolucion futura de los
resultados individuales de la Sociedad, se exponen a continuacion:

Las previsiones correspondientes a gercicio 2006 se han preparado combinando |os
datos reales del periodo de 9 meses cerrado a 30 de septiembre de 2006, y objeto de
revision limitada por parte de los auditores de la Sociedad, KPMG Auditores, S.L., y un
estimado de 3 meses que abarca el periodo restante hasta el 31 de diciembre de 2006,
con base en las asunciones generales y especificas descritas en €l presente apartado 13.

L as previsiones correspondientes a los gercicios 2007 y 2008 se han preparado sobre la
base de las asunciones generales y especificas detalladas en el presente apartado 13.

Ingresos ordinarios

El nimero de aviones promedio de los gjercicios 2006, 2007 y 2008 serade 12,4, 20,3y
30,3 respectivamente. Se ha considerado que la utilizacion de dichas aeronaves se
producird, ademés de en las rutas ya operadas actuamente, en nuevas rutas que se
concretardn en un momento futuro y en nuevas frecuencias en las rutas existentes en la
actualidad.

Se considera que € coeficiente de ocupacién promedio de los gercicios 2006, 2007 y
2008 sera de 69,9%, 74,0% 'y 77,8% respectivamente.
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La tarifa media por pasgjero de los gercicios 2006, 2007 y 2008 sera de 48,0, 50,1 y
50,0 euros respectivamente.

Se estiman ingresos adicionales medios por pasgjero de los gercicios 2006, 2007 y
2008 serd de 19, 19y 20 euros respectivamente.

El nimero de asientos ofrecidos a los usuarios en los gjercicios 2006, 2007 y 2008 sera
de 5,1, 8,3y 12,4 millones respectivamente.

Gastos de las operaciones continuadas antes de gastos de arrendamiento de aeronaves,

gastos de amortizacion, gastos financieros netos e i mpuestos.

El coste del combustible para € ultimo trimestre de 2006 se ha estimado con base en €l
nimero de horas blogue previstas y e precio rea contratado. Con respecto a los
gjercicios 2007 y 2008, €l coste del combustible se ha proyectado en linea con un precio
del barril de 63 y 70 ddlares americanos, respectivamente. Se estima que estos precios
seran el resultado tanto de la evolucién del mercado como de la politica de contratacion
de derivados sobre el precio del petréleo.

L as tasas de aeropuerto y derechos de navegacion se han estimado sobre la base de las
rutas previstas y aplicando incrementos de precios acorde con lainflacion prevista.

En funcion de la evolucidn de la competencia en los servicios de asistenciaen tierray la
existencia de un escenario mas competitivo por la concesion de nuevas licencia en
aeropuertos espafnoles en e gercicio 2006, afiadido a la expectativa de obtencion de
licencias propias para la realizacion de estos servicios directamente por la Sociedad en
determinados aeropuertos espafioles, se estima que e coste medio por vuelo por este
concepto disminuye significativamente en términos relativos en e Plan de Negocio
respecto al gjercicio 2005.

Basado en la renegociacion efectuada, de los contratos de mantenimiento en el gercicio
2006, gue contempla nuevas economias de escala, fruto del incremento de la actividad
prevista, que afectan tanto a mantenimiento operativo como a las revisiones
programadas, se ha considerado en el Plan de Negocio una reduccién de los costes
unitarios por avion respecto al gercicio 2005.

Se han determinado |os costes de personal de |as tripulaciones con base en € nimero de
vuelos previstos. Se ha estimado que en e gjercicio 2006 los costes unitarios de las
tripulaciones sean significativamente superiores a los correspondientes a egercicio
2005, debido a factores coyunturales y se espera que su crecimiento en 2007 y 2008
sean méas moderado gue en 2006.

Se han estimado |os gastos de publicidad y marketing con base en un coste unitario por
pasgero. En e gercicio 2006 se estima un incremento excepcional debido
principamente a lanzamiento de la nueva base de operaciones en Madrid. En los
giercicios 2007 y 2008 se prevé una reduccion significativa, por € enfoque de la
Sociedad en potenciar frecuencias en rutas existentes en lugar de abrir nuevas rutas, s
bien las cifras previstas en términos absolutos, sin considerar el incremento excepcional
antes comentado, se mantiene en niveles similares.
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El conjunto de gastos de las operaciones continuadas, no detallados en las hipétesis
anteriores, experimentan incrementos de acuerdo con e aumento de la actividad y la
evolucion de lainflacion esperada.

Gastos de arrendamientos

El coste de arrendamiento de aeronaves se ha estimado de acuerdo con los contratos
firmados gue incluyen tanto los referidos a aparatos en uso a la fecha del Plan de
Negocio como los aparatos pendientes de entrega. En cuanto a la flota operativa el
importe se basa en las cuotas fijas y en referencia alos aviones pendientes de entrega se
han estimado considerando |as cuotas contratadas y la evolucion de los tipos de interés
previstas.

Amortizaciones

Se estiman en el Plan de Negocio que los gastos por amortizaciones se incrementan
ligeramente respecto al gercicio 2005.

Resultados financieros

Se asume que los ingresos y gastos financieros no seran relevantes en las previsiones
del Plan de Negocio. No se han considerado los ingresos financieros que podrian
generarse por la inversién de los excedentes de tesoreria que la Sociedad pudiera
obtener de la Oferta de Suscripcion.

Se ha supuesto que € valor razonable de los derivados financieros con impacto en
resultados no tiene variaciones significativas en 2007 y 2008 y que para 2006, €l valor
serdsimilar a resultante a 30 de septiembre de 2006.

I mpuesto sobre sociedades.

13.4.

El gasto por impuesto sobre las ganancias se ha proyectado en base a un 35% sobre el
beneficio antes de impuestos, minorado en su caso por e importe de los resultados
negativos de g ercicios anteriores, incluidos los derivados de | as pérdidas incluidas en €l
Plan de Negocio para € gercicio 2006. Se asume que no existen diferencias
significativas entre el resultado contabley el resultado fiscal en el Plan de Negocio.

Andlisis de sensibilidad

La Sociedad considera que las variables que podrian afectar en una mayor medida a resultado
proyectado de VUELING son las siguientes:

NUmero de pasgjeros
Tarifamedia por pasgero
Coste del combustible

Tipo de cambio Euro / Dolar americano
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VUELING ha procedido arealizar un andlisis de sensibilidad de las citadas variables, el cual
se incluye a continuacion. No se ha realizado un andlisis de sensibilidad al tipo de interés, ya
que la totalidad de los contratos de arrendamiento de aeronaves en servicio contemplan un
tipo de interés fijo, mientras que para los nuevos contratos es la intencion de la Sociedad
firmar contratos con tipo de interés fijo, no esperdndose ningliin cambio significativo en los
tipos de interés durante el periodo proyectado.

El impacto en e gasto por impuesto sobre las ganancias de cada gercicio proyectado no
considera las sensibilidades de otros gjercicios.

NUumero de pasajeros

. Se estima que una variacion del -5%, 5%, -10% y & 10% en el nimero de pasajeros
considerados para €l Ultimo trimestre del gjercicio actual en el Plan de Negocio de 2006
tendria un impacto sobre el Beneficio / (pérdida) de las operaciones continuadas y del
gercicio entorno a(3), 3, (6) y 6 millones de euros, respectivamente.

. En la siguiente tabla se incluye e impacto estimado de una variacion del 5% y 10% en
el nimero de pasajeros sobre el Beneficio / (Pérdida) de las operaciones continuadas y
del gercicio de los gercicios 2007 y 2008:

NUmer o de pasaj er os 2007 2008
(Millones de euros) -5% 5% -10% 10% -5% 5% -10% 10%

Impacto en el Beneficio/ (Pérdida) delas

operaciones continuadas y del gjercicio (20.0) 156 (40.0) 28,7 (20.7) 20,7 (48,3) 45

Tarifa media por pasajero

° Se estima que una variacion del -5%, 5%, -10% y el 10% en latarifa media por pasajero
considerada para €l ultimo trimestre del gercicio actual en e Plan de Negocio de 2006
tendria un impacto sobre el Beneficio / (pérdida) de las operaciones continuadas y del
gjercicio entorno a(2), 2, (4) y 4 millones de euros, respectivamente.

° En la siguiente tabla se incluye el impacto estimado de una variacion del 5% y 10% en
la tarifa media por pasajero sobre el Beneficio / (Pérdida) de las operaciones
continuadas'y del gjercicio delos gercicios 2007 y 2008:

Tarifa media por pasajero 2007 2008
(Millones de euros) -5% 5% -10% 10% -5% 5% -10% 10%

Impacto en el Beneficio/ (Pérdida) de las

operaciones continuadas y del gjercicio (152) 125 (304) 223 (154) 154 (8L7) 30,7
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Tipo de cambio euro / délar americano

. No se ha considerado una sensibilidad para el Plan de Negocio de 2006 sobre €l tipo de
cambio medio, a entender que variaciones en esta variable no tendrian un impacto
significativo sobre los importes previstos para el Ultimo trimestre del presente gercicio.

° En la siguiente tabla se incluye el impacto estimado de una variacion del 5% y 10% en
el tipo de cambio efectivo Euro / DAlar americano en las proyecciones, segun se define
en las asunciones generales relativas al Plan de Negocio, sobre e Beneficio / (Pérdida)
de las operaciones continuadas y del gercicio de los gercicios 2007 y 2008. Por o
tanto, los impactos sobre & Beneficio / (Pérdida) de las operaciones continuadas y del
gjercicio, ya toman en consideracion las politicas de cobertura de tipo de cambio de la

Sociedad.
Variacion del Euro frenteal Délar 2007 2008
americano
(Millones de euros) -5% 5% -10% 10% -5% 5% -10% 10%

Impacto en el Beneficio/ (Pérdida) de las

operaciones continuadas y del gjercicio (9.6) 88 (19.1) 150 (99 99 (19.8) 198

Coste del combustible

. No se ha considerado una sensibilidad para el Plan de Negocio de 2006 sobre €l barril
de petrdleo, a entender que variaciones en esta variable no tendrian un impacto
significativo sobre los importes previstos para el Ultimo trimestre del presente gercicio.

° En la siguiente tabla se incluye el impacto estimado de una variacion del 5% y 10% en
el coste del combustible, seguin se define en las asunciones especificas relativas al Plan
de Negocio, sobre €l Beneficio / (Pérdida) de |as operaciones continuadas y del gjercicio
de los gjercicios 2007 y 2008. Por lo tanto, los impactos sobre €l Beneficio / (Pérdida)
de las operaciones continuadas y del gercicio, ya toman en consideracion las politicas
de cobertura del coste del combustible de la Sociedad.

Coste del combustible 2007 2008
(Millones de euros) -5% 5% -10% 10% -5% 5% -10% 10%

Impacto en el Beneficio/ (Pérdida) delas

operaciones continuadas y del gercicio 3.7 37 73 (7.3) 40 (4.0) 81 (81)

13.5. Prevision de beneficios

Con sujecion a lo establecido en los apartados anteriores, a continuacién se presentan las
principales partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias proyectada de VUELING para los
gjercicios 2006, 2007 y 2008, que forman parte del Plan de Negocio de VUELING:
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Millones de euros Prevision Prevision  Prevision

31/12/06 31/12/07  31/12/08

Ingresos ordinarios 237,8 427,2 674,7

Gastos de las operaciones continuadas antes de gastos de
arrendamiento de aeronaves, gastos por amortizacion, gastos (206,2) (332,2) (514,6)
financieros netos e impuestos(*)

Beneficios de las operaciones continuadas antes de gastos por
arrendamiento de aeronaves, gastos de amortizacién, gastos 31,6 95,0 160,1
financier os netos e impuestos (EBITDAR)

Gastos de arrendamiento de aeronaves (37,4) (69,1) (106,5)

Beneficio / (Pérdida) de las operaciones continuadas antes de

gastos por amortizacion, gastos financieros netos e impuestos (5,8) 25,9 53,6

(EBITDA)

Gastos por amortizacion (1,0 1,3 (1,4

Beneficio / (Pérdida) de las operaciones continuadas antes de

gastos por amortizacion, gastos financieros netos e impuestos (6,9 24,6 52,2

(EBIT)

Ingresos/ (gastos) financieros netos (0,2 0,4 (0,5

Bengfluo | (Pérdida) antes de impuestos de actividades (7.1) 242 517

continuadas

Gasto / Ingreso por impuesto sobre las ganancias 0,0 0,0 (15,5)

Benefipio | (Pérdida) de las operaciones continuadas y del (7.1) 24.2 36,2

gercicio (**)

(*)  Laprevision de gastos de las actividades continuadas antes de resultados financieros e impuestos para los
gjercicios 2006, 2007 y 2008 asciende a 244,7, 402,6 y 622,6 millones de euros, respectivamente.

(**) Considerando las previsiones de beneficios expuestas en el presente apartado, € PER estimado de
VUELING para 2007 y 2008 utilizando la banda de precios indicativa y no vinculante a la que se hace
referencia en e apartado 5.3.1 de la Nota sobre las Acciones seria de entre 14,8-19,8 y 9,9-13,2,
respectivamente, asumiendo la integra suscripcion de la Oferta de Suscripcion. No se ha calculado PER
para el gercicio 2006 a preverse pérdidas en dicho gercicio.

14. ORGANOS DE ADMINISTRACION, DE GESTION Y DE SUPERVISION, Y
ALTOSDIRECTIVOS

14.1. Nombre, direccién profesional y cargo en el emisor de las siguientes personas,

indicando las principales actividades que éstas desarrollan _al _margen del
emisor, si dichas actividades son significativas con respecto a ese emisor

a) Miembrosdelos 6érganos de administracion, de gestion o de supervision

(i) Miembrosde 6rgano de administracion
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Los miembros del consgjo de administracion de la Sociedad a la fecha del presente folleto, asi
como sus cargos en el seno del consgjo, caracter de dichos cargos y direcciones profesionales,
se detallan a continuacion.

Nombre Cargo Caréacter Domicilio profesional
D. José Miguel Abad Silvestre Presidente Dominical® Av. Diagonal 662 — 664
08034 Barcelona
D. Carlos Mufioz Beraza Consgero Ejecutivo Parque de Negocios Mas Blau
delegado ¢/ Bergueda, 1
08820 El Prat de LIobregat
D. L&zaro Ros Fernandez-Matamoros ~ Consgjero- Ejecutivo Parque de Negocios Mas Blau
Director ¢/ Bergueda, 1
general 08820 El Prat de Llobregat
D. José Creuheras Margenat Conssjero Dominical® Av. Diagonal 662 — 664
08034 Barcelona
D. Josep Oriol Pinyai Salomé Conssjero Dominical® C/ Velazquez 10, 5°
28001 Madrid
D. David Barger Conssjero Dominical® One International Place
Boston, Masssachusets, 02110
EE.UU.
D. Nicolés Bonilla Villalonga Consgjero Dominical® C/ Velazquez 10, 5°
28001 Madrid
D. Ferran Conti Penina Conssjero Dominical® C/ Pedroi Pons, 9-11, 122
08034 Barcelona
D. César Gonzdlez-Bueno Mayer Von  Consgero Independiente Parque Empresarial Las Rozas
Wittgenstein ¢/ Severo Ochoa, 2
28230 Madrid
D. David Lee Huttner Consgjero Independiente Bosmande 30, 2018 Antwerp
Bélgica
D. Enrigue Morera Guajardo Secretariono - Av. Pau Casals 22, 2°
consgjero 08021 Barcelona

(1) Representantes de Inversiones Hemisferio, S.L.
(2)  Representantes de Ddliair, S.ar.l. y Gaudiair, Sar.l.
(3) Representante de VA American Investors, L.P.

A continuacion se resume brevemente informacion sobre preparacion académicay trayectoria
profesional de los miembros del consgo de administracion al margen de sus funciones en
VUELING:

- D.Jose Migud Abad Silvestre

Es Diplomado en Arquitectura Técnica por la Universidad Politécnica de Barcelona.
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Ha sido vicepresidente del Consorcio de la Zona Franca de Barcelona, consgero de la
Autoridad Portuaria de Barcelonay teniente de alcalde de dicha ciudad. Del afio 1987 a 1993
fue consgero delegado del Comité Organizador de los Juegos Olimpicos de Barcelona 92.
Ademas, ha sido director genera de la Institucion Ferial de Barcelona entre los afios 1983 y
1987, presidente de United Consultants, S.L. y consegjero de Gestevision Telecinco, S.A.

Es miembro del Consgjo de Administracion, director general de estrategia corporativa y
secretario genera de Grupo Planeta. Asimismo, es miembro del Consgjo de Administracion
de Antena 3 Television, S.A. y de Grupo Planeta-DeAgostini, S.L. Asimismo es presidente de
la Comision de Estrategia del Plan Estratégico Metropolitano de Barcelona y vicepresidente
del RACC Automovil Club.

- D. CarlosMuriioz Beraza

Es Licenciado en Administraciéon de Empresas por la Universidad Pontificia Comillas
(ICADE) de Madrid en 1992 en la especialidad de Finanzas y Master en Administracién y
Direccién de Empresas por Harvard Business School.

Inicié su carrera profesional en la empresa familiar Antonio Mufioz y Cia, SA. (AMC).
Posteriormente, se tradadd a California (Estados Unidos) en 1998 como consultor en
McKinsey and Company.

- D. Lazaro Ros Fernandez-M atamor 0s

Es Licenciado en Econémicas por la Universidad Complutense de Madrid en 1973 y Maéster
en Administracion y Direccion de Empresas por €l Instituto de Empresa de Madrid.

Durante 20 afios ha gjercido importantes responsabilidades directivas en compafias del sector
de lineas aéreas y turismo con base en Espafia, entre los que destaca €l puesto de director
general de LTE International Airways. Anteriormente trabajo en el sector de exportacion-
importacién liderando diversos proyectos en Dinamarcay Sudafrica.

- D. José Creuheras Margenat
Curso estudios de derecho en la Universidad de Barcelona.

Es vicepresidente de Planeta Corporacién S.R.L. y consgero delegado de Inversiones
Hemisferio, S.L. Asimismo, es miembro del consgo de administracion de las sociedades
Audiovisual Espariola 2000, S.A., Grupo Planeta DeAgostini, S.L., Espasa Calpe, SA.y
Editorial Pagina Cero, S.A. Desempefia ademas el cargo de miembro del Real Patronato de la
Biblioteca Nacional.

Por |o que respecta a sociedades cotizadas, es miembro del consgjo de administracion y de la
comisién de nombramientos y retribuciones de Antena 3 Televisidon, S.A. desde junio de
2003.
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- D.Josep Oriol Pinyai Salomd

Es Licenciado en Administracion y Direccién de Empresas por ESADE, Master CEMS por
Ecole des Hautes Etudes Commercialesy Méster en Administracion y Direccion de Empresas
por Harvard Business School.

Ha sido consultor en Boston Consulting Group y asociado en Merrill Lynch.

En la actualidad es socio de la empresa de capital riesgo Apax Partnersy socio y consgjero de
Apax Partners Espaiia, S.A. y Panrico S.A.

- D. David Barger
Es Licenciado en Econdmicasy Ciencias Politicas por la Universidad de Michigan.

Es co-fundador de la compariia JetBlue Airways Corporation (Nueva Y ork), ocupando en la
actualidad los cargos de presidente del consgjo de administracién y director general de
operaciones (desde agosto de 1998).

Con anterioridad, de 1992 a 1998 ha ocupado distintos cargos directivos en Continental
Airlines, incluyendo € de vicepresidente de Newark Hub Operation. Asimismo, ha
desempefiado distintos puestos en New Y ork Air, tales como el de director of stations.

- D. NicolasBonilla Villalonga

Es Licenciado en Historia por la Universidad de Granada, y Méster en Administracion y
Direccién de Empresas por e Ingtituto de Estudios Superiores de la Empresa (IESE),
Universidad de Navarra.

Ha trabgjado en el Continental Illinois and Midland Bank en Madrid, ha sido Director
Financiero de Huarte & Co. y fue co-fundador de Apax Partners en Madrid.

En la actualidad es socio de la empresa de capital riesgo Apax Partners, socio y presidente de
Apax Partners Espafia, S.A. y vicepresidente de Panrico S.A.

- D. Ferran Conti Penina

Es Licenciado en Ingenieria Industrial por la Escuela Técnica Superior de Ingenieros
Industriales de Barcelonay Master en Administracion y Direccion de Empresas.

De 1978 a 1985 ocupa e cargo de Director regiona del Banco del Comercio (BBVA); de
1985 a 1990 ocupa €l cargo de director general de Afersons, S.AA. (distribuidor oficial de
Moet& Chandon en Espaiia); de 1990 a 1994 deviene subdirector general de Mercapital, S.A.
(Privat equity), y de 1994 a 2005 director general y socio fundador de Sip Servicios
Corporativos, SL. (M&A).

Desde 1990 hasta la fecha ha sido miembro de numerosos consejos de administracion, en
representacion propia o de grupos financieros a los que presta servicios de consultoria.
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En empresas cotizadas, ocupa actualmente el cargo de vocal en La Seda de Barcelona, S.A..
Asimismo, ha sido vicepresidente de Dogi International Fabrics, S.A. desde 2002 a 2004.

- D César Gonzdlez-Bueno Mayer Von Wittgenstein

Es Licenciado en Derecho y Empresarides por la Universidad Pontificia de Comillas
(ICADE) y Méster en Administracion y Direccion de Empresas (MPPM) por Yale School of
Organization and Management (EEUU).

Ha sido analista financiero en Citibank y en Asesores Bursétiles, S.A., asi como consultor en
The Boston Consulting Group Limited y en McKinsey & Company. Asimismo, ha sido
director de canales alternativos de Argentaria. Por otra parte, fue profesor asistente de
Finanzas y Métodos Cuantitativos de la Yale School of Organization and Management
(EEUU).

En la actualidad es director general de ING Direct N.V. Sucursal en Espafia, empresa ala que
seincorporo en 1998.

- D. David Lee Huttner

Es Licenciado en Relaciones Internacionades por Brown University y Méaster en
Administracion y Direccion de Empresas por INSEAD (Fontainebleau, Francia).

Ha trabgjado en Maersk Inc., Chemoil Corporation, Fal Energy Co., Ltd. Asimismo, ha sido
director adjunto de ventas y marketing de Virgin Express Airlines y consgjero, director
comercial, de estrategiay comunicacion y de desarrollo internaciona de Virgin Blue Airlines.
Ha sido consgjero de Tourism and Transport Forum (Australia) y del BARA (Board of Airline
Representatives of Australia).

En la actualidad es director general de Plane B.S.D. Consulting bvba, consultora
independiente centrada en desarrollo de estrategias para aerolineas de bajo coste.

- D.EnriqueMorera Guajardo

Es Licenciado en Derecho por la Universidad de Barcelona'y Master en Administracion y
Direccién de Empresas por e Ingtituto de Estudios Superiores de la Empresa (IESE),
Universidad de Navarra, Master en Derecho de Empresa por la Sociedad de Leyes de
Barcelonay Master por € Instituto de Ley Aseguradora.

Es socio y presidente de la firma de abogados Balaguer-Morera & Abogados Asociados
(BM&A), desde 1980. Asimismo, es profesor asociado del Instituto de Estudios Superiores de
la Empresa (IESE), Universidad de Navarra, desde 1982. Es Presidente de Desarrollos
Especides de Sistemas de Anclaje, SA. (DESA), consgero de la sucursal en Espafia del
Banco Privado Portugués y secretario no consegjero del consgjo de administracion de Gaesco
Holding, S.A.

b)  Socios comanditarios, s setrata de una sociedad comanditaria por acciones

No procede.
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c) Fundadores, s €l emisor se constituy6 hace menos de cinco afios

VUELING fue constituida el 10 de febrero de 2004. El proceso de creacion de la Sociedad
esté descrito en el apartado 5.1.5 de la Informacién sobre el Emisor del presente Folleto.

d) Cualquier alto directivo que sea pertinente para establecer que el emisor posee las
calificacionesy la experiencia apropiadas par a gestionar las actividades del emisor

La gestion de la Sociedad a nivel més elevado es gjercida por los directivos que forman €l
Comité de Direccion. Las referencias a “altos directivos’ deben entenderse referidas a los
integrantes de dicho Comité, salvo que se indique lo contrario. EI Comité de Direccion se
reline semanal mente para tratar |la marcha ordinaria de las actividades de la Sociedad.

La composicion del Comité de Direccion a la fecha de registro del Folleto, ademas de los
consej eros g ecutivos mencionados anteriormente, es el que se reflgja a continuacion:

Nombre Cargo Fecha de contratacion
D. Javier Carrasco Brugada Director General de Finanzasy Servicios 02/10/2006
Corporativos
D. Eugenio Angel Diaz Fernéandez ~ Director General de Operaciones 01/08/2005
D. Viceng Marti Diaz-Plaja Director General Comercial 06/06/2006

A continuacién se resume brevemente informacién sobre preparacion académicay trayectoria
profesional de los miembros del equipo directivo que no pertenecen a consgo de
administracion de VUELING:

- D. Javier Carrasco Brugada

Es licenciado en Derecho por la UNED vy licenciado en Ciencias Empresariales y Master en
Administracion y Direccion de Empresas por ESADE.

Ha sido director financiero de Uniland, asi como consgiero de algunas sociedades filiales.
Con anterioridad ha desempefiado el puesto de adjunto a Director Financiero en Gas Natural
y hatrabajado en las entidades bancarias HSBC y Banc Sabadell.

- D. Eugenio Angel Diaz Fernandez
Ha seguido el British Airways Management Program en Oxford University.

Ha trabgjado como delegado para Espaiia de easyJet, director de ventas para Ecuador y Peru
de British Airwaysy delegado para Argentinay Venezuela de British Airways.
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- D.VicengMarti Diaz-Plaja

Es Licenciado en Comunicacion por St. Louis University (EEUU) y Maéster en
Administracion y Direccién de Empresas por el Instituto de Estudios Superiores de la

Empresa (IESE), Universidad de Navarra.

Ha sido director de marketing de Cirsa, asi como subdirector de ventas y marketing del

parque tematico Port-Aventura.

Nombres de todas las empresas vy asociaciones de las que los miembros del érgano de

administracion v altos directivos referido en e presente apartado 14 hayan sido, en cualquier

momento de |os cinco afios anteriores, miembros de los érganos de administracion, de gestiéon

0 de supervision, o socios

Nombre

D. José Migue Abad Silvestre

D. Carlos Mufioz Beraza

D. Lazaro Ros Fernandez-
Matamoros

D. José Creuheras Margenat

D. Josep Oriol Pinyai Salomé

D. David Barger

D. Nicolas Bonilla Villalonga

D. Ferran Conti Penina

Cargos/participacion en otras sociedades

Es consgjero de Grupo Planeta

Es consgjero de Grupo Planeta DeAgostini, S.L.

Es consgjero y miembro de la comision de nombramientosy
retribuciones de Antena 3 Television, SA.

Ha sido consgjero de Gestevision Telecinco, SA.

Es socio de European Venturesin Aviation, S.A.
Es socio de Clementine Aviation, S.L.

Es socio de European Venturesin Aviation, S.A.
Es socio de Ros Aviation, S.L.

Es consgjero de Grupo Planeta DeAgostini, S.L.

Es consgero y miembro de la comisién de nombramientos'y
retribuciones de Antena 3 Television, SA.

Es vicepresidente de Planeta Corporacion, S.L.

Es vicepresidente de la Fundacién José Manuel Lara
Es consgjero delegado de Inversiones Hemisferio, S.L.
Es administrador Unico de Inversiones Cuadrante

Es administrador anico de Planeta Deportiva

Es consgjero de Espasa Calpe

Es consgjero de Audivisual Espafiola 2000

Es consgiero de Editorial Pagina Cero

Es consgjero de Panrico, S.A.

Es socio de Apax Partners

Es consgjero de Apax Partners Espafia, S.A.

Ha sido consgjero de Adherdal Global, S.L. (ITEVELESA)

Es socio, director general de operacionesy presidente del
consgjo de administracion de JetBlue Airways Corporation

Es vicepresidente de Panrico, S.A.

Es socio de Apax Partners

Es presidente de Apax Partners Espafia, S.A.

Ha sido presidente de Adherdal Global, S.L. ITEVELESA)

Es consgjero de La Seda de Barcelona, S.A.
Fue vicepresidente de Dogi |nternational Fabrics, S.A.
Fue socio fundador de Sip Servicios Corporativos, S.L.
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Nombre

D César Gonzalez-Bueno Mayer
Von Wittgenstein

D. David Lee Huttner

D. Javier Carrasco Brugada

D. Eugenio Angel Diaz Fernandez

D. Viceng Marti Diaz-Plaja

Cargos/participacién en otras sociedades

Es consgjero de ING Nationale-Nederlanden Vida.

Es consgjero de ING Nationale-Nederlanden Generales

Es miembro del consegjo asesor de ING Direct Espafia

Es miembro del consejo asesor de alumni de McKinsey

Es miembro de la Fundacién Hispano-Neerlandesa de
Fomento Empresarial

Es miembro del Circulo de Empresarios

Es director general de ING Direct N.V. Sucursal en Espafia
Es presidente de la Plataforma de ING Group en Espafia
Es director general de ING Direct N.V.

Es miembro del Consgjo Ejecutivo de ING Direct N.V.

Es presidente del Consgjo Asesor de ING Direct Francia
Es miembro del Consgjo Asesor de ING Direct Italia

Es responsable del EICC (Centro Europeo de Coordinacion
delalnversion, para Francia, Italia, Espafiay Reino Unido)

Fue consgero, director comercial, de estrategiay
comunicacion y de desarrollo internacional de Virgin Blue
Airlines

Fue consgjero de Tourism and Transport Forum de Australia
Fue consgiero de BARA (Board of Airline Representatives
of Australia)

Es consgjero de Navitaire Inc.

Es director general de Plane B.S.D. Consulting bvba

Ha sido miembro del comité de direccion dey director
financiero de Corporacién Uniland, S.A. (Espafia)

Ha sido consgjero de Société des Ciments D’ Enfidha, S.A.
(Tunez)

Ha sido consgjero de Cementos Avellaneda, S.A. (Argentina)
Ha sido consgjero de Southern Cement Limited (Reino
Unido)

Ha sido miembro de la comisién gjecutiva de Compafiia
Uruguaya de Cementos Portland, S.A. (Uruguay)

Miembro de la Comisién de Control en representacion de
Uniland Cementera en Plan de Pensiones de Empleo de
Uniland Cementera, SA.

Fue delegado para Espafia de easyJet

Fue director de ventas para Ecuador y Per(i de British
Airways

Fue delegado para Argentinay Venezuela de British Airways
Ha sido consgjero delegado de Cirsa Interactive Corporation,
SL.

Ha sido consgjero de Cirsa Sverige, A.B.

Ha sido consgjero delegado de Gea Link, S.A.

Naturaleza de toda relacion familiar entre cual quiera de las personas referidas en |os apartados

anteriores

Se hace constar que no existe ningan lazo familiar entre las personas a las que se ha hecho

referenciaen el presente apartado 14.1.

De acuerdo con la informacion facilitada a la Sociedad por los miembros del 6rgano de
administracion, de gestion o de supervision, asi como por los altos directivos, se hace constar
gue, a menos en los cinco afios anteriores, ninguno de ellos (i) ha sido condenado en relacion
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con delitos de fraude, (ii) ha estado relacionado con ninguna quiebra, suspension de pagos,
concurso o liquidacion de una sociedad mercantil en la que actuara como miembro del
consgjo de administracién o como alto directivo, salvo por lo que respecta a D. José
Creuheras Margenat y D. Ferran Conti Penina, que han sido consgeros de una sociedad
denominada Bussitel, SA., actuamente en liquidacién, y D. Vicen¢ Marti, que ha sido
administrador solidario de Diversur, Centros de Recreio, Lda., apoderado y secretario de
Diversur Family Centers, S.L., Family Fun, S.L., L&G International Partners, S.L. y Méxima
Diversion Andalucia, S.L., y gerente de Mundifun Centros de Recreio, Limitada, todas €ellas
liquidadas, ni (iii) ha sido incriminado publicamente o sancionado por autoridad estatutaria o
reguladora (incluidos los organismos profesionales designados) o descalificado por tribunal
alguno por su actuacion como miembro de 6rganos de administracion, gestion o supervision
de un emisor de valores o por su actuacion en la gestion de los asuntos de un emisor durante
dicho periodo.

14.2. Conflictos de intereses de los 6rganos de administracion, de gestion y de
supervision, vy altos dir ectivos

A continuacion se recogen las participaciones y/o cargo de las personas mencionadas en €l
apartado 14.1 anterior en el capital de entidades que, en lafecha del Folleto, tengan el mismo,
analogo o complementario género de actividad del que constituya el objeto socia de la
Sociedad, que han sido comunicadas a la Sociedad (indicando los cargos o funciones que en

estas sociedades se gjercen) y que podrian dar lugar a posibles situaciones de conflicto de
interés:

Nombre Nombr e sociedad objeto Participacién (%)  Cargo/funciones
D. David Barger JetBlue Airways Corporation 0,304% Presidente vy Director
Genera
D. David Lee Huttner  Plane B.S.D. Consulting bvba - Director General
Navitaire Inc. - Consgero

Al margen de ello, y segin manifestacion persona de cada uno de los consgjeros y de los
altos directivos, no existe ningun conflicto de interésreal o potencia entre ellosy VUELING,
ni realizan actividades por cuenta propia o gena del mismo, andogo o complementario
género de actividad del que constituye el objeto social.

El consgo de administracién de VUELING se ha dotado de un Reglamento que contiene
previsiones especificas cuya finalidad es imponer determinadas obligaciones de conducta que
los consegjeros deben observar ante la aparicion de un conflicto de interés, asi como
obligaciones de no competencia:

- Conflictos de interés: Los consgjeros deberan comunicar al Consgjo las situaciones de
conflicto que pudiera tener con € interés de la Sociedad y abstenerse de intervenir en
las deliberaciones, y en su caso, en las votaciones que afecten a asuntos en los que se
halle interesado personalmente, de manera directa o indirecta. Asimismo, e consegjero
debera abstenerse de realizar, directa o indirectamente, transacciones profesionales o
comerciales con la Sociedad, sin previamente haber informado a consgo de
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administracion y sin la aprobacion de la transaccion por éste, de acuerdo con |o previsto
en €l articulo 127.ter dela Ley de Sociedades Andnimas.

- Obligacion de no competencia: Los consejeros no podran realizar actividades, directa o
indirectamente, que supongan la prestacion de servicios de cualquier naturaleza a
personas o0 entidades que en relacion a la Sociedad: i) sean competidoras, directas o
indirectas; o ii) tengan intereses, directa o indirectamente, opuestos; o iii) tengan, total o
parcialmente, un objeto social y/o actividades similares, salvo autorizacion expresa del
consgjo de administraciéon de la Sociedad, siempre que éste estime que no existe un
perjuicio al interés social y previo informe de la comision de auditoriay cumplimiento.

Lo anterior es sin perjuicio de la facultad que asiste a los accionistas de la Sociedad en
virtud del articulo 132.2° de la Ley de Sociedades Andnimas (“Los administradores que
lo fueren de otra sociedad competidora y las personas que bajo cualquier forma tengan
intereses opuestos a los de la sociedad, cesaran en su cargo a peticion de cualquier
socio y por acuerdo de la junta general”).

Por otro lado, los consejeros independientes que finalicen su cargo o que por cuaquier
otra causa cesen en e desempefio del mismo, no podran durante el plazo de un afio
desde dicho cese, prestar servicios o ser designados para el cargo de administrador o ser
nombrados directivos, gjecutivos o similar en otra sociedad que tenga e caracter de
competidora o un objeto social similar o andlogo al de la Sociedad.

A estos efectos, se entenderd como entidad competidora cualquier compafia aérea que
mantenga o tenga intencion de abrir o explotar una base operativa en Espafia o Portugal
dentro del afio siguiente al cese por cualquier caso.

La Sociedad podréa dispensar esta prohibicion a través de acuerdo especifico del consgo
de administraciéon con anterioridad o posterioridad a la toma de posesion del consgjero
interesado. En este sentido, € consgjo de administracién de VUELING, en su reunién
celebrada € 13 de noviembre de 2006, acordd que las participaciones y cargos de los
consgjeros D. David Lee Huttner y D. David Barger en las empresas anteriormente
referidas no entrafiaban ningun conflicto con los intereses de la Sociedad y, en
consecuencia, se dispensaron de la obligacion de no competencia tales participaciones y
cargos. Asimismo, el consegjo de administracion podrd, siempre gue estime que no existe
un perjuicio a interés social y previo informe de la comisién de auditoria y
cumplimiento autorizar al consejero saliente e gercicio de cualesquiera de los cargos y
desempefios prohibidos.

Datos de toda restriccion acordada por las personas mencionadas en € apartado 14.1
anterior del documento de registro sobre la disposicion en determinado periodo de
tiempo de su participacion en los valores del Emisor

Al margen de los compromisos de no transmision de acciones (lock up) asumidos en el marco
de la Oferta por los Accionistas Oferentes, algunos de los cuales son consgeros o altos
directivos, y que se mencionan en los apartados 7.3 de la Nota sobre las Acciones, no existen
otras restricciones a la disposicion de acciones de VUELING de las que son titulares las
personas mencionadas en el apartado 14.1 anterior.
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15. REMUNERACION Y BENEFICIOS

15.1. Importe de la remuneracion pagada (incluidos los honorarios contingentes o
atrasados) y prestaciones en especie concedidas a las per sonas r elacionadas en €l
apartado 14.1 anterior_por la Sociedad por_servicios de todo tipo prestados por
cualquier personaala Sociedad

Remuneraciones pagadas a los miembros del consejo de administracion

A continuacion se muestra un cuadro con la remuneracién global percibida por los miembros
del consegjo de administracion durante los gjercicios 2004, 2005 y hasta el 30 de septiembre de
2006, expresada en miles de euros:

Concepto Hasta 30/09/06 Ejercicio 2005 Ejercicio 2004

Retribucién como consgjeros de VUELING
Retribucién del consejo de administracion - - -
Dietas por asistencia a consgj0s 8 30 20
Sueldos y salarios satisfechos por VUELING
Sueldo bruto anual 335 375 341

Total 343 405 361

Remuneraciones pagadas alos altos directivos

El siguiente cuadro muestra la remuneracion total percibida por los atos directivos (no
consgjeros) durante los gjercicios 2004, 2005 y hasta el 30 de septiembre de 2006, expresada
en miles de euros. Los sueldos y salarios de los altos directivos que ademas ostentan la
condicion de consgjeros han sido descritos en el cuadro anterior.

Concepto Hasta 30/09/06 Ejercicio 2005  Ejercicio 2004
Sueldo bruto anual 148 32 0
Retribuciones en especie 0 0 0
Total 148 32 0
15.2. Importes totales ahorrados o acumulados por |la Sociedad para prestaciones de

pension, jubilacion o similares

VUELING no abona cantidad alguna en concepto de pension, jubilacion o similares a favor
de los miembros del consegjo de administracion o de los altos directivos, excepto por dos
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seguros de vida suscritos por VUELING, cuyos asegurados son D. Carlos Mufioz Berazay D.
Lazaro Ros. La sociedad ha pagado una prima por dichos seguros por importe de 46.986 y
51.168 euros para la cobertura de | os afios 2005 y 2006.

No han existido otras remuneraciones a favor de los miembros del consegjo de administracion
y altos directivos durante el gjercicio 2004 y 2005 y hasta 30 de septiembre de 2006, distintas
de las que se mencionan en este apartado y en €l apartado 15.1 anterior.

Hasta la fecha de registro del presente Folleto, no han existido retribuciones de naturaleza
distintas a las referidas en apartado 15.1 anterior, anticipos o préstamos a los miembros del
consgjo de administracion ni a los atos directivos de la Sociedad, ni existen cantidades
ahorradas ni acumuladas por estos conceptos distintas a las descritas en este Folleto.

16. PRACTICASDE GESTION

16.1. Fecha de expiracion del actual mandato, en su caso, y periodo durante el cual la
per sona ha desempefiado servicios en ese car go

Los estatutos sociales aprobados € 25 de octubre de 2006 prevén que los consgeros
desempefiardn sus cargos por un plazo de 6 afios. No obstante, 10s consgjeros actuales de la
Sociedad han sido nombrados por un plazo de 5 afios. A continuacion se muestra la fecha de
nombramiento y de expiracion del mandato de cada uno de los consgjeros de VUELING:

Nombre Fecha de nombramiento/reeleccién  Fecha expiracion del cargo
D. José Miguel Abad Silvestre 10/02/2004 10/02/2009
D. Carloz Mufioz Beraza 10/02/2004 10/02/2009
D. Lézaro Ros Fernandez-M atamoros 10/02/2004 10/02/2009
D. José Creuheras Margenat 10/02/2004 10/02/2009
D. Josep Oriol Pinyai Salomé 10/02/2004 10/02/2009
D. David Barger 10/02/2004 10/02/2009
D. Nicolas Bonilla Villalonga 10/02/2004 10/02/2009
D. Ferran Conti Penina 10/02/2004 10/02/2009
\?bgﬁtggﬁ cz-Bueno Mayer 07/05/2004 30/03/2009
D. David Lee Huttner 23/06/2006 30/03/2009
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16.2. I nfor macion sobr e los contratos de miembr os de |os 6r ganos de administracion,
de gestion o de supervision con e emisor que prevean beneficios a la
terminacioén de sus funciones, o la correspondiente declar acion negativa

No existen contratos con los miembros de los dérganos de administracion, gestion o
supervision de la Sociedad en los que se prevean beneficios a la terminacién de sus cargos,
excepto por lo que respecta a los contratos de alta direccion de |os consejeros ejecutivos en
los que se prevé, para el caso de resolucion unilateral del contrato por parte de VUELING que
no sea declarado procedente, una indemnizacién equivalente a dos veces la retribucion fija en
el momento de dicha resolucion més laretribucion variable percibida en el afio anterior.

16.3. Informacion sobre & comité de auditoria y e comité de retribuciones del
emisor, incluidos los nombres de los miembros del comité y un resumen de su
reglamento interno

La Sociedad aprob6 en fecha 25 de octubre de 2006 un texto refundido de estatutos sociales
en prevision de la admision a cotizacion de las acciones de la Sociedad. De conformidad con
lo dispuesto en € articulo 24 de dichos estatutos socialesy en el Reglamento del consgjo de
administracion de la Sociedad, aprobado por dicho consgo en su reunion de fecha 25 de
octubre de 2006, €l consgjo de administracion constituira con caréacter obligatorio una
comision de auditoria y cumplimiento y una comision de nhombramientos y retribuciones.
Asimismo, e consgo de administracion podra también congtituir, s asi lo estima, una
comision egecutiva delegada y cuantas comisiones operativas o funcionales estime
convenientes.

A continuacion se incluye una descripcién de las funciones, composicion y reglas de
funcionamiento de cada una de las comisiones referidas, de acuerdo con lo dispuesto en €
texto refundido de los estatutos sociales, € Reglamento del consgjo y los Reglamentos
internos de cada comision.

Comision g ecutiva delegada

El consgjo de administracion de la Sociedad dispone de una comision ejecutiva delegada, de
conformidad con lo dispuesto en los articulos 22 y 26 de los de los estatutos sociales y €
articulo 16 del Reglamento del consejo de administracion.

L as normas por las que se rige dicha comision estan contenidas en |os preceptos referidosy en
el propio Reglamento de la comisién gecutiva delegada, aprobado por e consgo de
administracion de 25 de octubre de 2006. Se pueden resumir de la siguiente manera:

Funciones

Sin perjuicio de aquellas otras materias que € consgjo de administracion delegue en la
comisién g ecutiva delegada, seran competencias de ésta:

(i) La adopcion de acuerdos definitivos sobre asuntos concretos que el consegjo le haya
delegado expresamente para su adopcion y resolucion definitiva.

(i) Laadopcién de acuerdos cuando las circunstancias de maxima urgencia lo requieran y
no sea posible celebrar una reunion del consejo en cualquiera de las formas estatutarias
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0 reglamentarias previstas. Los acuerdos que se adopten en este supuesto seran
ratificados por €l consejo de administracién en su siguiente reunion inmediata.

(iii) Ladeliberacion, preparacion y presentacion de propuestas a consgjo de administracion
sobre |os asuntos reservados al mismo.

Composicién

Dicha comision estara formada por un minimo de 3 y un maximo de 5 consegjeros, que seran
nombrados por el consgjo de administracion con el voto favorable de las dos terceras partes
de sus miembros. La composicion cualitativa de la comision intentara reflgar en cada
momento la composicion del consgo y e equilibrio establecido en éste entre consejeros
dominicales, independientesy gjecutivos.

Su presidente y secretario serén quienes 1o sean del consgjo de administracion. Con fecha 24
de febrero de 2006 se designo un vicesecretario de la comision gjecutiva en la personade D.2
Montserrat Bellota Alonso, letrado en gjercicio y con domicilio profesional a estos efectos en
Pau Casals, 22, 2°, Barcelona

La composicién de la comision gjecutiva delegada, con efectos a partir de la admision a
negociacién de las acciones de la Sociedad, conforme alo acordado en el mencionado consegjo
de administracion, eslasiguiente:

Nombre Cargo Caracter
D. José Miguel Abad Silvestre Presidente Dominical
D. Carlos Mufioz Beraza Vocal Ejecutivo
D. Léazaro Ros Fernandez-Matamoros Voca Ejecutivo
D. Josep Oriol Pinyai Salomo Vocal Dominical
D. Ferran Conti Penina Voca Dominical
D. Emilio Morera Guajardo Secretario no consgjero -

D.2Montserrat Bellota Alonso Vicesecretariano ]
consgjera

Reglas de funcionamiento

La comision gecutiva delegada se reunirg, a menos, una vez a mes. Asimismo, se reunira
cuando lo soliciten al menos dos de sus integrantes y cada vez que lo convoque su presidente
y, en cualquier caso, siempre que resulte conveniente para € cumplimiento de las
competencias y funciones que le han sido encomendadas.
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El consgjo de administracion en pleno evaluara unavez al afo e desempefio de las funciones
de la comisién gecutiva delegada, partiendo del informe que éstale eleve.

Comision de auditoria'y cumplimiento

El articulo 24 de los estatutos sociales establece la obligacion de la Sociedad de constituir una
comisién de auditoria en cumplimiento de lo establecido por la Disposicion Adicional 19?2 de
laLey del Mercado de Valores, que establece |a obligatoriedad de contar con dicha comision
para entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados secundarios
oficiales.

El consgjo de administracion, en su reunidn de 25 de octubre de 2006, acordd que la comision
de auditoria existente en €l seno del consgjo de administracion, tenga a partir del momento en
que las acciones de la Sociedad sean admitidas a negociacion oficial la consideracién de la
comision de auditoria y cumplimiento a la que se refiere € articulo 16 del Reglamento del
consgjo de administracion.

Las normas por las que se rige dicha comision estan contenidas en € articulo 24 de los
estatutos sociales, en el referido articulo 16 del Reglamento del consgjo de administracion de
la Sociedad y en € propio Reglamento de la comision de auditoriay cumplimiento, aprobado
por €l consgo en su reunion de fecha 25 de octubre de 2006. Se pueden resumir de la
siguiente manera:

Funciones

Segun € Reglamento de la comision de auditoria y cumplimiento, y sin perjuicio de las
competencias especificas que le puede asignar el consegjo de administracién o el propio
Reglamento de la comision, la comision de auditoriay cumplimiento, tendrd las siguientes
competencias:

(i) Tomar conocimiento y revision periddica del proceso de informacién financieray de los
sistemas de control interno, revisar las cuentas anuales y estados contables de la
Sociedad, vigilar e cumplimiento de los requerimientos legales en la materia, la
correcta aplicacion de los principios contables generalmente aceptados y la gestion de
riesgos, asi como informar sobre las propuestas de modificacion de principios y
criterios contables sugeridos por el control de gestion o la auditoriainterna o externa.

(i) Servir de cana de comunicaciéon entre e consgo de administracion y los auditores
externos, evaluar sus resultados y las respuestas del equipo de gestion a sus
recomendaciones, elevar al consgo las propuestas sobre seleccién, nombramiento,
reeleccion y sustitucion de los auditores externos y mediar, en los casos de discrepancia,
entre aquéllos y éste en relacion con los principios y criterios aplicables en la
preparacion de |os estados financieros, normas técnicas de auditoriay laaplicacion y, en
su caso, cumplimiento de las observaciones y conclusiones formuladas por dichos
auditores externos.

(iii) Supervisar € cumplimiento del contrato de auditoria externa, procurando que la opinion
sobre las cuentas anuales y los contenidos principales del informe de auditoria sean
redactados de forma claray precisa.
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(iv)
v)

(vi)

(vii)

Proponer a consglo de administracion el plan de auditoriainterna.

Servir de canal de comunicacion entre e consgo de administracion y la auditoria
interna de la Sociedad, definiendo, controlando y supervisando sus trabgjos; asi como
las respuestas del equipo de gestion a sus recomendaciones, elevar a consgo las
propuestas sobre seleccidn, nombramiento, reeleccion y sustitucion del responsable de
laauditoriainternay mediar en los casos de discrepancia entre aquéllay éste en relacion
con la aplicacion del plan de auditoria interna y con las instrucciones que en cada
momento se le marguen.

El responsable de la auditoria interna de la Sociedad presentard al finalizar cada
giercicio a la comisién de auditoria y cumplimiento un plan anua de trabajo y un
informe de actividades.

Considerar las sugerencias que le hagan llegar los miembros del consgo de
administracion, la direccion de la Sociedad o los accionistas sobre las materias de su
competencia y aguellas cuestiones que por normativa legal o reglamentaria deban
implementarse. En cualquier caso, la comisiéon mantendra puntualmente informado al
consegjo de administracion de los asuntos que trate y de las decisiones que adopte, con
remisién en estos casos de |as actas que se emitan al respecto.

Conocer de las peticiones y requerimientos de informacion periddica o eventual que se
soliciten y se faciliten por y alos organismos supervisores y/o reguladores del sector de
actividades de la Sociedad, y especialmente de la CNMV y de los organismos rectores
de las bolsas nacionales o internacionales en los que cotice la Sociedad; asimismo
supervisara €@ cumplimiento en tiempo y forma de las instrucciones y/o
recomendaciones de dichos organismos que se implementen por la Sociedad para
corregir lasirregularidades o insuficiencias que hubiesen podido ser detectadas.

(viii) Informar a la junta general de accionistas sobre las cuestiones que en ella planteen los

(ix)

accionistas en materias de competencia de la comision.

Asegurarse de que la Sociedad, sus consgjeros, directivos y demas personal cumplen
con los codigos éticos y de conducta que la Sociedad tenga establecidos y/o deban
cumplirse segin la normativa del mercado de valores que sea de aplicacion en cada
momento; siendo informada de cualquier irregularidad o insuficiencia que se pudiese
detectar. Asimismo, aprobara o, en su caso, propondra a consegjo de administracion
aquellas medidas y/o modificaciones que en las hormativas internas sobre conductay en
los sistemas de control interno estime deban ser implementadas para su mejora y/o
adecuacion ala normativa de aplicacion.

Disefiar, para su presentacion y propuesta a consgjo de administracion y, en su caso, a
la comisién de nombramientos y remuneraciones, la estructura de apoderamientos frente
a terceros de la Sociedad en funcion de las necesidades de cada momento;
estableciendo, ademas, los sistemas y procedimientos internos de autorizaciones de
firma y formalizacion de documentos. Esto se entender4 sin perjuicio de las
delegaciones que con caracter general y permanente pueda redlizar €l consgo de
administracion de manera directa.
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Composicién

Dicha comision estara formada por un minimo de 3 y un méximo de 5 consgjeros, que
deberédn tener el carécter de externos (esto es, independientes o dominicales, procurandose
mantener un equilibrio razonable entre ambas categorias de consgjeros), nombrados por el
consgjo de administracion a propuesta de la comisién de nombramientos y retribuciones. Los
miembros de la comision deberan tener conocimientos 'y experiencia suficiente en materia de
contabilidad, auditoria o gestion de riesgos. Formaran parte integrante de la comisién, sin
derecho de voto, su secretario, que serd el secretario del consgjo de administracion, y e
auditor interno de la Sociedad. El presidente de la comision, que seréa €l presidente del consgjo
de administracion o, en su caso, cualquier otro miembro de la comisién que designe €
consgjo de administracion, previo informe de la comision de nombramientos y retribuciones,
y que sera, en su caso, confirmado por los integrantes de la propia comision de auditoria y
cumplimiento, deberd ser sustituido cada cuatro afios, y podra ser reelegido una vez
transcurrido un plazo de un afio desde la fecha de su cese.

Su composicion con efectos a partir de la admision a negociacion de las acciones de la
Sociedad, conforme a lo acordado en e mencionado consgjo de administracion, es la
siguiente:

Nombre Cargo Caracter
D. José Miguel Abad Silvestre Presidente Dominical
D. Josep Oriol Pinyai Salomo Vocal Dominical
D. Ferran Conti Penina Voca Dominical
\II/)VIti:g&eszr Stgcr)]nZél ez-Bueno Mayer von Vocal Independiente
D. Emilio Morera Guajardo Secretario no consegjero -

Reglas de funcionamiento

La comision de auditoria y cumplimiento se reunira, a menos, una vez al trimestre.
Asimismo, se reunira cuando lo soliciten al menos dos de sus integrantes y cada vez que lo
convoque su presidente y, en cualquier caso, siempre que resulte conveniente para el
cumplimiento de las competencias y funciones que le han sido encomendadas.

Para el cumplimiento de sus competencias, la comision podra: (i) acceder a cualquier tipo
de informacion, documento o registros que considere necesario; (ii) recabar la colaboracion y
asesoramiento de cualquier miembro del equipo directivo o del resto de personal, asi como su
presencia en las reuniones en las que fueran convocados; y (iii) recabar asesoramiento de
profesionales externos en asuntos especialmente relevantes cuando considere que no pueden
prestarse adecuadamente o con laindependencia necesaria por el personal de la Sociedad.
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El consgjo de administracién en pleno evaluara una vez a ano e funcionamiento de la
comision de auditoriay cumplimiento partiendo del informe que éstale eleve.

Comisién de nombramientosy retribuciones

El articulo 24 de los estatutos sociales de la Sociedad establece la obligacion de la Sociedad
de constituir una comision de nombramientos y retribuciones que, al contrario que la
comision de auditoria, no es legalmente obligatoria.

Las normas por las que se rige dicha comision estan contenidas en el articulo 24 de los
estatutos sociales, asi como en €l articulo 16 del Reglamento del consegjo de administracion de
la Sociedad y en el propio Reglamento de la comisién de nombramientos y retribuciones,
aprobado por el consgjo de fecha 25 de octubre de 2006.

Funciones

Seguin &l Reglamento de la comision de nombramientosy retribuciones, y sin perjuicio de las
competencias especificas que le puede asignar el consejo de administracion, la comision de
nombramientos y retribuciones, tendré las siguientes competencias:

(i) Formulary revisar los criterios que deben seguirse parala composicion del consejo de
administracion y, en su caso, de las comisiones que se constituyan en su seno.

(i) Elevar a consgjo de administracion las propuestas de nombramiento o reeleccion de
consgjeros, ya sea por el sistema directo de cooptacion, ya sea para elevar la decision
alajuntageneral de accionistas.

(iii) Informar y proponer sobre el hombramiento, reeleccion o cese de los miembros del
consejo de administracion que deban formar parte de cada una de las comisiones.

(iv) Informar sobre el nombramiento de los cargos internos de presidente y, en su caso,
vicepresidentes y de secretario del consegjo y, en su caso, vicesecretario del consegjo de
administracion. Asimismo informara, previa o posteriomente, sobre el nombramiento
y cese de los altos directivos de la Sociedad.

(v) Proponer la politica de retribucion consistente en la entrega de acciones, derechos
sobre ellas o similares de los altos directivos y de los consgeros eecutivos; y
asimismo de las condiciones de las relaciones laborales y/o contractuales de los
miSMos.

(vi) Informar y proponer el sistemay la cuantia de la retribucién anual del consgjo de
administracion y de las comisiones.

(vii) Informar anualmente sobre la evolucion de desempefio de |os cargos de alta direccion
dela Sociedad y su remuneracion.

(viii) Informar sobre las transacciones que impliquen o puedan implicar conflictos de
intereses, operaciones con personas vinculadas o que puedan implicar el uso o
disposicién de activos social es relevantes.

- 168 -



(ix) Examinar el cumplimiento del Reglamento interno de conducta en los mercados de
valores, del Reglamento del consegjo de administracion y, en general, de las reglas de
gobierno de la Sociedad en e ambito de su competencia y hacer las propuestas
necesarias para su mejora.

(x) Proponer, si lo estima oportuno, a consejo de administracion un plan anua de
actuacion de la comision.

(xi) Validar, en su caso, las propuestas de la comision de auditoria y cumplimiento a
consgjo de administracion sobre los nombramientos y revocaciones de |os apoderados
de la Sociedad.

Composicién

Dicha comisién estard formada por un minimo de 3 y un maximo de 5 consgjeros, que
deberan tener € carécter de externos (esto es, independientes o dominicales), nombrados por
el consgo de administracion. Al menos uno de los miembros de la comision debera tener la
condicion de consgjero independiente. En la medida en que ello sea posible y recomendable,
la comision y, en su caso, € consgjo de administracion, procuraran aumentar el nimero de
consgjeros independientes.

Su presidente, que sera designado de entre sus miembros y debera ser sustituido cada cinco
anos. El secretario de la comisiéon sera el secretario del consejo de administracion.

Su composicion con efectos a partir de la admision a negociacion de las acciones de la
Sociedad, conforme a lo acordado en e mencionado consgjo de administracion, es la
siguiente, estando pendiente el nombramiento de |os cargos internos en € seno de la comision
y, especialmente, € de presidente de la misma, hasta que se celebre la primera reunion de la
comision:

Nombre Cargo Caracter
D. David Barger Voca Dominical
D. Josep Oriol Pinyai Salomé Voca Dominical
D. Ferran Conti Penina Voca Dominical
\II/)VIti:g&eszr Stgcr)]nZél ez-Bueno Mayer von Vocal Independiente
D. Enrique Morera Guagjardo Secretario no consegjero -

Reglas de funcionamiento

La comisién de nombramientos y retribuciones se reunira, al menos, una vez al trimestre.
Asimismo, se reunird cuando lo soliciten al menos dos de sus integrantes y cada vez que lo
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convoque su presidente y, en cualquier caso, siempre que resulte conveniente para el
cumplimiento de las competencias y funciones que le han sido encomendadas.

Para el cumplimiento de sus competencias, la comision podra: (i) acceder a cualquier tipo
de informacion, documento o registros que considere necesario; (ii) recabar la colaboraciéon y
asesoramiento de cualquier miembro del equipo directivo o del resto de personal, asi como su
presencia en las reuniones en las que fueran convocados; y (iii) recabar asesoramiento de
profesionales externos en asuntos especial mente relevantes cuando considere que no pueden
prestarse adecuadamente o con laindependencia necesaria por € personal de la Sociedad.

El consgjo de administracion en pleno evaluara una vez a afio e funcionamiento de la
comision de nombramientos y retribuciones partiendo del informe que éstale eleve.

16.4. Declaracion de s & emisor cumple € régimen o regimenes de gobierno
cor por ativo de su pais de constitucion. En caso de que € emisor no cumpla ese
régimen, debe incluirse una declaracion a ese efecto, asi como una explicaciéon
del motivo por € cual e emisor no cumple eserégimen

La Sociedad estima que cumple sustancialmente las recomendaciones contenidas en €l
Cadigo Unificado de Buen Gobierno que figura como anexo | del Informe de 19 de mayo de
2006 del Grupo Especial de Trabajo sobre Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas (el
“Cadigo Unificado”), con las principal es matizaciones que a continuacion se sefialan:

- El nimero de consgjeros independientes es inferior a un tercio de los miembros del
Consgjo, debido a elevado nuimero de titulares de participaciones significativas
representados en el consgio de administracion. El consejo cuenta con dos miembros
independientes entre sus diez consgjeros. No obstante lo anterior, el Reglamento del
consgjo de administracion de la Sociedad contiene una disposicién transitoria Gnica en
virtud de la cua la Sociedad, a través de su consgjo de administracion y de la primera
junta general ordinaria de accionistas que se celebre, adoptara los acuerdos pertinentes
para ampliar € nimero de miembros del consglo de administracion, mediante la entrada
de personas en las que confluyan los requisitos y caracteristicas de consejeros
independientes en los términos y sobre la base del Codigo Unificado.

Por otro lado, se hace constar que la propuesta de nombramiento de los dos consgjeros
independientes fue realizada por acuerdo del consgjo de administracion de VUELING,
al no exigtir en el momento de la propuesta una comision de nombramientos ni
consegjeros nombrados bajo |a clasificacion de independientes.

- La relacion entre € numero de consgeros dominicales de la Sociedad y e de
independientes no reflgja la proporcion existente entre el capital de la Sociedad
representado por los consegjeros dominicalesy el resto del capital. VUELING tiene seis
consgjeros dominicales y dos independientes. Esta recomendacion no se sigue porque
las caracteristicas de la estructura accionarial de VUELING han hecho més aconsejable
proponer una incorporacion gradual de consgeros independientes a consgo de
administracion. Asimismo, de conformidad con lo dispuesto en la recomendacién 12 del
Cadigo Unificado, € criterio de proporcionalidad estricta puede atenuarse, de forma que
el peso de los dominicales sea mayor al que corresponderia al porcentaje total del
capital que representan, en |os supuestos de sociedades en las que exista una pluralidad
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de accionistas representados en el consegjo que no tengan vinculos entre si, como es €l
caso de VUELING. Adicionalmente a lo anterior, la Sociedad estima que, de acuerdo la
disposicion transitoria Unica del Reglamento del consejo antes referida, se incorporaran
proximamente nuevos consegjeros independientes al consejo de administracion y que, de
conformidad con el Reglamento del consejo de administracién, dicho consejo procurara
una distribucién del nimero de sus miembros entre consejeros gjecutivos, dominicales e
independientes, en atencién a la estructura accionarial de la Sociedad y a capita
representado en el consegjo de administracion.

La composicion de la comision gjecutiva delegada no presenta una estructura de
participacion de las diferentes categorias de consgjeros similar a la del propio consgo
de administracion. En este sentido, dicha comisién estd4 actualmente compuesta por
cinco consgjeros, de los cuales dos son gecutivos y tres son dominicales, mientras que
el consgjo cuenta con diez miembros, de los cuales dos son gjecutivos, seis dominicales
y dos independientes. No obstante, €l Reglamento de la comision gjecutiva delegada
establece que la composiciéon cudlitativa de la comision intentara reflgar en cada
momento la composicién del consgoy e equilibrio establecido en éste entre consegjeros
dominicales, independientes y ejecutivos.

Respecto de la comision de auditoria y cumplimiento, e presidente de dicha comision
no tiene la consideracion de consegjero independiente. Actuamente, dicho cargo lo
ocupa €l presidente del consgjo de administraciéon que tiene la condicion de consgjero
dominical. Se pone de manifiesto, no obstante, que, en ninglin caso, un consegero
gjecutivo podra acceder a la presidencia de esta comision, dado que no puede ser
miembro de la misma. Adicionamente, debe destacarse que e Reglamento de la
comision de auditoria y cumplimiento prevé la aplicacion de la disposicion transitoria
unica del Reglamento del consgjo, en cuanto a cumplimiento de las recomendaciones
del Cédigo Unificado respecto a la composicion y a los consgeros independientes de
esta comision.

En relacion con la comision de nombramientos y retribuciones, la comision esta
compuesta por una mayoria de consejeros dominicales, dado que los tres de los cuatro
miembros que forman actualmente dicha comision son consgjeros dominicales y solo
uno es independiente. Tal y como se ha sefialado anteriormente, VUELING tiene €
compromiso de aumentar el nimero de consgeros independientes adoptando los
acuerdos que en el futuro sean necesarios. Adicionalmente, e Reglamento de la
comision de nombramientos y retribuciones prevé que no pueden ser miembros de la
comisién los consgjeros gecutivos y que al menos uno de los miembros debera ser
consegjero independiente.

La Sociedad tiene el compromiso de seguir las més estrictas précticas de buen gobierno y por
ello manifiesta su intencion de adaptarse, en e plazo més breve posble, a las
recomendaciones de gobierno corporativo que sean aplicables en cada momento, ponderando
las mismas en funcion de las caracteristicas de la Sociedad.

A partir de lafecha de admisién a negociacion de las acciones de la Sociedad en las Bolsas de
Vaores la pagina web de VUELING estara adaptada a los requisitos exigidos por la
normativa del mercado de valores para atender €l gercicio, por parte de los accionistas, del
derecho de informacién, y para difundir lainformacién relevante.
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17. EMPLEADOS

17.1. Numero de empleados al final del periodo o la media para cada eercicio
durante el periodo cubierto por la informacion financiera histérica hasta la
fecha del documento de reqgistro (v las variaciones de ese numero, S_son
importantes) v, si es posible y reviste importancia, un desglose de las per sonas
empleadas por_categoria principal de actividad y situacion geogréfica. Si €
emisor_emplea un numero significativo de empleados eventuales, incluir_datos
sobre e numero _de empleados eventuales por término _medio durante €
g ercicio masreciente

El nimero medio de empleados por categorias durante los gercicios terminados a 31 de
diciembre de 2004 y 2005 y para los periodos finalizados a 30 de septiembre de 2005 y 2006,
es el que se detalla en € siguiente cuadro:

Categoria profesional 30/09/06  30/09/05 31/12/05  31/12/04

Pilotos 92 45 51 23
Aucxiliares de vuelo 220 100 114 42
Personal de asistencia de aeropuerto 81 41 49 2
Personal de mantenimiento 66" 2 6 2
Personal de soporte de operaciones 35 12 22 6
Personal de soporte administrativo 51 30 27 5
Personal de ventas 36 26 28 37

MEDIA EMPLEADOS 578 256 297 117

(*)  El ndmero de persona de mantenimiento se ha visto incrementado sustancialmente debido a que este
servicio se encontraba anteriormente externalizado (actualmente la Sociedad tiene en plantilla un equipo
propio de mecanicos).

A 30 de septiembre de 2006 VUELING contaba con 722 empleados. De dichos empleados
642 estén contratados a tiempo completo y 80 lo estan a tiempo parcial. El personal de
VUELING se caracteriza por su juventud, oscilando la edad media de los empleados entre 25
y 30 anos.

17.2. Accionesy opciones de compra de acciones de los consgerosy altos dir ectivos

El cuadro gque se incluye a continuacion refleja los consejeros de VUELING que son titulares
de acciones de la Sociedad, indicando el nimero de acciones del que son propietarios, directa
o indirectamente a lafecha del presente Folleto.
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Participacién Participacion % antesdela % despuésde

Consgjero directa indirecta Oferta la Oferta
D. Carlos Mufioz Beraza - 918.069" 7,89% 5,53%
D. Lé&zaro Ros Fernandez-Matamoros - 327.450@ 2,82% 1,97%
\[/)V'itf;n“ r Gonzalez-Bueno Mayer Von 15.072 . 0,13% 0,09%
D. David L ee Huttner 6.513 - 0,06% 0,04%

(1) A travésdelasociedad Clementine Aviation, S.L.
(2) A travésdelasociedad Ros Aviation, S.L.

(3) D. César Gonzalez-Bueno Mayer Von Wittgenstein es consgjero independiente y Accionista Oferente.

Al margen de la participacion de los consgeros gecutivos en la Sociedad, ningun alto
directivo de los referidos en e apartado 14.1 de la presente Informacién sobre el Emisor
ostenta participacion alguna en VUELING, excepto D. Eugenio Angel Diaz Fernandez que es
titular de 36.534 acciones, representativas del 0,31% del capital socia de la Sociedad antes de
la Oferta'y del 0,24% después de la Oferta, asumiendo la total suscripcion del aumento de
capital.

Ningun consgjero ni ato directivo de los referidos en € apartado 14.1 de la presente
Informacién sobre e Emisor tienen ninguna opcion que les dé derecho a adquirir ninguna
accion de la Sociedad.

17.3. Descripcion de todo acuerdo de participacion de los empleados en e capital del
emisor

La Sociedad establecié €l 1 de junio de 2005 un plan de incentivos consistente, en € derecho
a percibir de una sola vez una retribucién variable, vinculada a valor de las acciones de la
Sociedad, en efectivo o0 en acciones de la propia Sociedad y que expira el 31 de diciembre de
2014 o, de forma anticipada, extinguiéndose todos los derechos y obligaciones, en
determinados supuestos contemplados en el Plan, como es el caso de la salida a Bolsa (el
“Plan”).

El Plan se ofreci¢ individualmente alos empleados de VUELING que hubieran participado en
el periodo de lanzamiento y consolidaciéon de la Sociedad (los “Beneficiarios’) generando
derechos personales, exclusvamente para sus Beneficiarios, no consolidables e
intransmisibles. Por consiguiente, e Plan no ha generado, ni genera derechos de carécter
colectivo y extensibles a aguellos empleados que no puedan ser considerados Beneficiarios.

El Plan conlleva la asignacion inicial alos Beneficiarios de un numero maximo de derechos
retributivos (asimilables a acciones de la Sociedad) que los Beneficiarios podran percibir total
o parcialmente siempre que antes de la fecha de vencimiento final del Plan se produzcan
ciertos eventos, entre los que se encuentra la admisién a negociacién de las acciones de la
Sociedad en las Bolsas de Valores o la venta de, a menos, un 90% del capital socia de la
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Sociedad, y se cumplan determinados requisitos detallados en el Plan. El nimero de derechos
retributivos a percibir varia en funcion del periodo de tiempo transcurrido entre la fecha de
adhesion al Plan del correspondiente Beneficiario y la fecha en que tenga lugar €l evento que
determine e devengo de los derechos (en este caso, la admision a negociacion de VUELING
en las Bolsas de Valores) segiin la siguiente escala:

Intervalo entrelafecha de adhesion al Plan y la de devengo de los % a percibir sobrelosderechos

derechosretributivos retributivos maximos
Hasta 12 meses desde |a fecha de adhesion 0%
Entre 13 y 18 meses desde la fecha de adhesion 30%
Entre 19 y 24 meses desde lafecha de adhesion 50%
Entre 24 y 36 meses desde la fecha de adhesion 70%
Después de 36 meses desde |a fecha de adhesion 100%

Asi de acuerdo con las condiciones del Plan, las obligaciones juridicas derivadas del mismo
guedan determinables, en cuanto a la consolidacion de derechos e identificacion de los
Beneficiarios, con la admision a cotizacion de las acciones de la Sociedad en Bolsa.

El precio de gercicio establecido en el Plan es de 8 euros por cada derecho retributivo (e
“Precio de Devengo’). En caso de devengo de los derechos retributivos concedidos al
amparo del Plan, su valor se calculara en funcion del precio de la accion de VUELING de
acuerdo con las férmulas de célculo establecidas en €l Plan. En concreto, para € caso de
admision a negociacion de las acciones de VUELING en las Bolsas de Valores, € valor
unitario de cada derecho retributivo devengado hasta la fecha de admisién a negociacion de
las acciones de la Sociedad al amparo del Plan se determinara restando del Precio de Salida
por Acciénel Precio de Devengo (8 euros por accién).

A suvez, €l Precio de Salida por Accién en caso de admision a negociacion de las acciones de
VUELING en las Bolsas de Vaores se determinard multiplicando € precio medio de
cotizacion de las acciones de VUELING durante € primer mes de negociacion en las Bolsas
de Valores por € numero de acciones de VUELING en circulacion con anterioridad a la
admision a negociacion de sus acciones en las Bolsas de Valores y dividiendo la cantidad
resultante por la sumadel numero de acciones de VUELING en circulacién con anterioridad a
la admisién a negociacion de las acciones en las Bolsas de Valores mas el nimero total de
derechos retributivos devengados a amparo del Plan.

L os derechos que consolidaran a la fecha de efectiva liquidacion esperada del Plan ascienden
a101.423.

Las juntas generales de accionistas de VUELING de 18 de marzo de 2005, 17 de junio de
2005, 17 de febrero de 2006 y 23 de junio de 2006 acordaron autorizar al Consgjo de
Administracion para la adquisicion de acciones propias que le permitan hacer frente a los
compromisos asumidos por la Sociedad en virtud del Plan.
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Con fecha 25 de octubre de 2006, la junta general de accionistas de la Sociedad acordd, sujeto
a la salida a bolsa de la Sociedad, liquidar el Plan, autorizando a tal efecto ampliamente al
Consgjo para que disponga de las acciones de la Compafiia que se encuentran en autocartera,
y, en su caso, la aprobacion de un nuevo plan de incentivos para empleados en 2007 cuyas
bases y pardmetros estan pendientes de determinar, delegando en el consegjo de administracion
la gjecucion del acuerdo.

Asi la Sociedad liquidara en acciones € Plan a cargo de las que cuenta en autocartera, y €l
nimero de acciones a entregar serd e resultado de dividir la remuneracion neta de
retenciones, ingresos a cuenta y demas deducciones que tendria derecho a percibir el
Beneficiario en caso de liquidaciéon de sus derechos retributivos en efectivo, segun lo que
establece el propio Plan.

El nUmero de acciones a entregar dependera de la cotizacion media de VUELING en € mes
siguiente ala admisién a negociacion de las acciones de la Sociedad. Atendiendo a nimero 'y
antigliedad de los derechos retributivos concedidos a la fecha del presente Folleto por
VUELING a amparo del Plan, y tomando como referencia e punto medio de la banda de
precios indicativa y no vinculante fijada para la Oferta de acciones de VUELING que es
objeto del presente Folleto, € nimero bruto de acciones a entregar ascenderia a 74.420
acciones, representativas de un 0,48% del capita social de VUELING tras la Oferta de
Suscripcion. De dicha cantidad habria que realizar las oportunas retenciones e ingresos a
cuenta.

VUELING entregara al Beneficiario correspondiente el 50% de las acciones que le
corresponda, dentro del plazo de sesenta (60) dias siguientes alafecha del evento de liquidez
(un mes a contar desde € primer dia de negociacion de las acciones de la Sociedad en las
Bolsas de Vaores) y e restante 50% en una fecha a determinar por €l consgjo de
administracion de VUELING, dentro de los dieciocho (18) meses siguientes a la fecha del
evento de liquidez, y en ambos supuestos mediante depdsito en una cuenta de valores.

18. ACCIONISTASPRINCIPALES

18.1. Nombre de cualquier persona _gque no_ pertenezca a_ los organos de
administracion, de gestion o de supervision que, directa o indirectamente, tenga
un interés declarable, sequn el derecho nacional del emisor, en el capital o en los
derechos de voto del emisor, asi como |la cuantia del inter és de cada una de esas
personas 0, en caso de no haber tales personas, la correspondiente declaracion

negativa

El cuadro gque se incluye a continuacién reflgja los accionistas que, de acuerdo con €l registro
de accionistas de la Sociedad, ostentan a la fecha del presente Folleto, una participacion
directaen el capital social de VUELING superior a un cinco por ciento.
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Accionista NGmero de acciones'’ Por centaje del capital

Inversiones Hemisferio, S.L. 3.746.092 32,21%
Ddliair, Sarl.® 3.088.411 26,56%
Gaudiair, Sar.l. @ 1.852.756 15,93%
Clementine Aviation, S.L. 918.069 7,89%
VA American Investors L.P. 886.455 7,62%
TOTAL 10.491.783 90,21%

(*) Losaccionistas referidos en la tabla anterior no tienen ninguna participacion indirecta en la Sociedad.

(1) La sociedad Daliair, S.ar.l. esta controlada por diversos fondos de inversion gestionados por Apax
Partners.

(2) Lasociedad Gaudiair, S.ar.l. esta controlada por diversos fondos de inversion gestionados por Apax
Partners.

Ta como se ha hecho referencia en e apartado 17.2 de la presente Informacion sobre el
Emisor, los consgeros son titulares de un total de 1.267.104 acciones, representativas de un
10,9% del capital socia de la Sociedad. Dichos consgjeros seran titulares, tras la Oferta de
1.140.394 representativas del 7,63% (asumiendo la integra suscripcion de la Oferta de
Suscripcion).

Asimismo, determinados empleados son titulares, en conjunto, de 564.339 acciones de la
Sociedad, representativas en conjunto de un 4,85% del capital social de la Sociedad. Dichos
empleados seran titulares, tras la Oferta, de 514.505, representativas del 3,44% (asumiendo la
integra suscripcion de la Oferta de Suscripcion).

Por ultimo, a la fecha de registro del presente Folleto, la Sociedad posee, en autocartera,
214.494 acciones, representativas en conjunto de un 1,84% del capital social de VUELING.

18.2. Si los accionistas principales del emisor tienen distintos der echos de voto, o la
correspondiente declar acion negativa

Todas las acciones representativas del capital de la Sociedad son acciones nominativas
representadas mediante anotaciones en cuenta, de la misma clase y serie y gozan de los
mismos derechos politicos y econdmicos. Cada accion da derecho a un voto, no existiendo
acciones privilegiadas.

18.3. Declaracion de s @ emisor es directa o indirectamente propiedad o esta bajo
control v quién lo gerce, v describir e caracter de ese control y las medidas
adoptadas para gar antizar que no se abusa de ese control

En lafecha de registro del Folleto, no existe ninguna persona fisica o juridica que controle la
Sociedad de manera individual o concertadamente con otras, directa o indirectamente, en €l
sentido del articulo 4 delaLey del Mercado de Vaores.
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18.4. Descripcion detodo acuerdo, conocido del emisor, cuya aplicacion pueda en una
fecha ulterior dar lugar a un cambio en € control del emisor

VUELING no tiene conocimiento de la existencia de ninglin acuerdo que pudiera dar lugar a
un cambio de control de la Sociedad con posterioridad a la liquidacion de la Oferta. La
Sociedad tampoco tiene constancia de la existencia de actuacién concertada entre los
principales accionistas 0 pactos parasociales en virtud de los cuales las partes queden
obligadas a adoptar una politica comun en lo que se refiere ala gestion de la Sociedad.

19. OPERACIONESDE PARTESVINCULADAS

La Sociedad no ha celebrado acuerdos o contratos de tipo alguno con partes vinculadas en los
gjercicios cerrados a 31 de diciembre de 2004 y 2005 ni durante los nueve primeros meses de
2006.

No obstante lo anterior, la sociedad Plane B.S.D. Consulting bvba, de la que D. David Lee
Huttner es director general, ha prestado servicios de consultoria sobre el negocio de la
Sociedad, s bien estos servicios fueron realizados con anterioridad a que D. David Lee
Huttner fuera nombrado consgero de VUELING. La Sociedad ha satisfecho en 2006 la
cantidad de 10.500 euros por |os referidos servicios de consultoria.

Asimismo, VUELING mantiene relaciones fluidas con la compafia aérea estadounidense
JetBlue, cotizada en el Nasdag National Market, de la que € consgjero D. David Barger es
director general, consgiero y accionista segin se detalla en € apartado 14 de la presente
Informacion sobre el Emisor. Hasta el momento, estas relaciones se han materializado en
diversas visitas a sus instalaciones de Nueva York y Salt Lake City, el intercambio de know-
how entre los directivos de ambas compafias y en un programa de intercambio de auxiliares
de vuel o entre ambas compafiias.

20. INFORMACION FINANCIERA RELATIVA AL ACTIVO Y EL PASIVO DEL
EMISOR, POSICION FINANCIERA Y PERDIDASY BENEFICIOS

20.1. I nformacién financiera histérica

20.1.1. Balances de situacion

Balances de situacion a 31 de diciembre de 2004 y 2005 (PGCA)

A continuacion se presentan los balances de situacion auditados de VUELING a 31 de
diciembre de 2004 y 2005 preparados conforme a los principios de contabilidad genera mente
aceptados en Espaia (PCGAE) y que forman parte de las cuentas anuales y de los estados
financieros preparados de acuerdo con los PCGAE aplicables a las sociedades individuales
cotizadas, indicando |as variaciones interanual es:
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BALANCE PCGAE (datos en miles de euros)

ACTIVO
Total inmovilizado
Gastos de establecimiento
Inmovilizaciones inmateriales
Inmovilizaciones materiales
Inmovilizaciones financieras
Acciones propias
Total activo circulante
Existencias
Deudores
Inversiones financieras temporal es
Tesoreria
Ajustes por periodificacion

Total activo
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31/12/2005

22.084

5.011

601

1471

14.859

142

24411

364

1.377

15.818

3.976

2.876

46.495

31/12/2004

9.553

5.533

233

395

3.392

29.165

42

1561

19.952

6.016

1.594

38.718

% Variacion

131%

(9%)
158%
272%

338%

(16%)
767%

(12%)
(21%)
(34%)
80%

20%



BALANCE PCGAE (datos en miles de euros) 31/12/2005  31/12/2004 % Variacion
PASIVO
Total Fondos propios 12.893 23.755 (46%)
Capital suscrito 95 95 0%
Prima de emisién 29.763 29.905 0%
Reservas 142 - -
Resultados negativos de g ercicios anteriores (6.245) - -
Pérdidas del gercicio (10.862) (6.245) 74%
Ingresos a distribuir en varios g ercicios 2.667 - -
Provision parariesgosy gastos 915 136 573%
Total Acreedoresa corto plazo 30.020 14.827 102%
Deudas con entidades de crédito 5.000 - -
Acreedores comerciales 18.135 10.255 7%
Otras deudas no comerciales 692 547 27%
Ajustes por periodificacion 6.193 4.025 54%
Total pasivo 46.495 38.718 20%

Comentario de variaciones mas significativas en los bal ances (2004-2005) bajo PCGAE

Inmovilizaciones inmateriales

El incremento en & inmovilizado inmaterial del 158% esta motivado por la incorporacion de
diversas aplicaciones de gestion desarrolladas por terceros.

Inmovilizaciones materiales

El incremento habido del 272% es consecuencia, principalmente, de la adquisicion de
herramientas técnicas necesarias para el mantenimiento de la flota de aeronaves, asi como de
las adquisiciones de mobiliario y equipos informéaticos.

Inmovilizaciones financieras

El incremento del 338% corresponde principalmente a la activacion de bases imponibles
negativas por importe de 5.849 miles de euros, a reconocimiento de cartas de crédito frente a
constructor de las aeronaves por valor de 2.667 miles de euros y a los depésitos constituidos
para arrendamiento de aeronaves incorporadas durante 2005, por importe de 2.962 miles de
euros.
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Inversiones financieras temporalesy tesoreria

Esta partida recoge las cantidades depositadas en instituciones financieras a corto plazo como
excedentes de tesoreria devengando una tasa de rentabilidad de aproximadamente el 2%, asi
como aquellos saldos recogidos en | as cuentas corrientes de la Sociedad.

Ajustes por periodificacion de activos

Esta partida recoge, principalmente, l0s gastos anticipados en concepto de arrendamiento de
aeronaves y seguros de las mismas. El incremento del 80% es consecuencia del aumento dela
flota habido durante el afio 2005.

Fondos propios

La variacion habida en fondos propios es consecuencia de los resultados negativos en los
gercicios 2004 y 2005.

Ingresos a distribuir en varios gjercicios

El saldo de ingresos a distribuir en varios gercicios corresponde en su totalidad a la
contrapartida de las cartas de crédito frente al constructor, recogidas en las Inmovilizaciones
financieras del activo, por importe de 2.667 miles de euros. Estos créditos se aplicaran,
basicamente a formacion de tripulaciones y personal de mantenimiento, aplicandose en el
momento en el que la Sociedad haga utilizacion de los mismos.

Provisiones para riesgos y gastos

Esta partida recoge e importe del gasto devengado en concepto de mantenimiento
programado de las aeronaves arrendadas. El incremento en €l gercicio se debe principa mente
a aumento en el nUmero de aeronaves arrendadas a 31 de diciembre de 2005 y al hecho de
que las dotaciones realizadas en e egjercicio 2005 correspondientes a las aeronaves
disponibles a 31 de diciembre de 2004 son superiores a las aplicaciones de las mismas que se
producen en el momento en que se procede a efectuar las revisiones programadas.

Deudas con entidades de crédito

El saldo corresponde a un préstamo a corto plazo que la Sociedad tiene con una entidad
financiera. El vencimiento del mismo se produjo durante el primer semestre del afio 2006.

Acreedores comerciales

El saldo de esta partida recoge las cuentas a pagar a proveedores de aprovisionamientos y
servicios de su actividad. El incremento del 77% estd motivado por €l aumento de actividad
habido durante el gercicio 2005.

Ajustes por periodificacion de pasivos

Esta partida recoge la diferencia entre la corriente monetaria y la real en la prestacion del
servicio de transporte aéreo. Es decir, hasta la fecha efectiva del vuelo, las ventas de billetes
se registran como cobros anticipados, imputdndose como ingreso en € momento de la
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realizacion del vuelo. El incremento del 54% es consecuencia del incremento de actividad
habido durante el gercicio 2005.

Balances de situacion a 31 de diciembre de 2004 y 2005 (NIIF-UE)

A continuacion se presentan los balances de situacion auditados a 31 de diciembre de 2004 y
2005 preparados conforme a las Normas I nternacionales de Informacion Financiera adoptadas
por la Union Europea (NI1F-UE), indicando las variaciones interanual es.

BALANCE NIIF-UE (datos en miles de euros) 31/12/2005 31/12/2004 % Variacién
ACTIVO
Inmovilizado material 1.679 439 282%
Otros activosintangibles 757 360 110%
Activos financieros no corrientes 12.267 1.248 883%
Total activosno corrientes 14.703 2.047 618%
Existencias 364 42 767%
Deudores comercialesy otras cuentas a cobrar 1.377 1561 (12%)
Otros activos corrientes 1931 1594 21%
Otros activos financieros corrientes 23.772 979 2.328%
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 3.976 24,989 (84%)
Total activos corrientes 31.420 29.165 8%
Total activo 46.123 31.212 48%
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PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Capita
Prima de emision
Otrasreservas
Ingresos y gastos reconocidos
Acciones propias
Ganancias acumuladas

Total patrimonio neto
Provisiones
Otros pasivos no corrientes

Total pasivos no corrientes
Pasivos financieros con entidades de crédito
Acreedores comercialesy otras cuentas a pagar
Ingresos diferidos
Otros pasivos financieros

Total pasivos corrientes

Total pasivoy patrimonio neto

95
29.763
142
4743
(142)
(27.474)
7.127
7.629
659
8.288
5.000
18.944
6.684
80

30.708

46.123

95

29.905

(14.797)
15.203

1.182

1.182

10.802

4.025

14.827

31.212

0%

0%

86%
(53%)

545%

601%

75%

66%

107%

48%

Comentario de variaciones mas significativas en los balances (2004-2005) bajo NIIF-UE

Activos no corrientes

Las variaciones en el inmovilizado material corresponden principalmente a las adquisiciones
de herramental técnico para mantenimiento, mobiliario y equipos informéticos. El saldo de
otros activos intangibles corresponde a aplicaciones informéticas.

Los activos financieros no corrientes incluyen depositos y fianzas constituidos a largo plazo,
asi como anticipos a proveedores por arrendamiento de aeronaves. El incremento de un 883%
esta causado principalmente por € aumento en el nimero de aeronaves operadas, asi como
por la congtitucion de diversas fianzas ante organismos gestores de infraestructuras

aeroportuarias.
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Activos corrientes

L as variaciones mas significativas de este capitulo corresponden a aumento de otros activos
financieros corrientes por importe de 22.793 miles de euros y a la disminucion de efectivo y
otros medios liquidos equivalentes, por importe de 21.013 miles de euros.

L os activos financieros corrientes incluyen a 31 de diciembre de 2005 un saldo de 9.979 miles
de euros correspondientes a inversiones de alta liquidez con vencimientos entre 3 y 6 meses,
principalmente repos. En € gercicio 2004, la totalidad de las inversiones financieras
temporal es de la compafiia se realizaban en instrumentos con vencimiento inferior a 3 mesesy
por tanto se clasificaron como efectivo y otros medios liquidos equival entes. Adicional mente,
como consecuencia de la adopcién de las NIC 32 y 39 con efecto 1 de enero de 2005, se ha
reconocido a 31 de diciembre de 2005 € valor razonable de los instrumentos financieros
derivados por importe de 7.954 miles de euros. El valor razonable de los instrumentos
financieros derivados no se registré a 31 de diciembre de 2004 por haber adoptado las NIC 32
y 39 con posterioridad a dicha fecha.

La disminucion de efectivo y otros medios liquidos equivalentes se explica principalmente
por la aplicacion de fondos a actividades de inversion por importe de 22.422 miles de euros
(principalmente activos financieros, corrientes y no corrientes) y a las operaciones por 3.449
miles de euros, compensados solo parcialmente por el aumento de financiacién bancaria por
5.000 miles de euros.

Patrimonio Neto

La variacion del patrimonio neto de 8.076 miles de euros est4 explicada, ademas de por €l
resultado del gercicio 2005, por el reconocimiento directo en patrimonio del valor razonable
de los derivados financieros cuyo impacto neto de efecto impositivo a 31 de diciembre de
2005 es de 2.647 miles de euros positivos.

Pasivos no corrientes

La principal variacion de este capitulo corresponde a la dotacion de la provision de
mantenimiento registrada bajo el epigrafe de provisiones por importe de 6.664 miles de euros.
El crecimiento de esta partida respecto a gercicio anterior obedece a incremento en €l
ndmero de aeronaves en operacion.

Pasivos corrientes

El saldo de pasivos financieros con entidades de crédito corresponde a una péliza de préstamo
suscrita por la compafia durante el gjercicio 2005 con vencimiento en € primer semestre del
2006.

El crecimiento de los acreedores comerciales de un 75% esta motivado por € aumento de la
actividad. Los dias de pago a proveedores se mantienen en 2005 a niveles muy similares alos
de 2004 (56 y 55 dias respectivamente).

El epigrafe de ingresos diferidos recoge los saldos de anticipos de clientes por servicios de
transporte aéreo pendientes de prestacion a 31 de diciembre de cada gercicio. El aumento del
66% en el saldo es debido al aumento de actividad de la Sociedad en el gercicio 2005.
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20.1.2. Cuentasde pérdidasy ganancias

Cuentas de pérdidas vy ganancias a 31 de diciembre de 2004 y 2005 (PCGAE)

A continuacion se incluyen las cuentas de pérdidas y ganancias auditadas de los gjercicios
finalizados a 31 de diciembre de 2004 y 2005 preparadas conforme a los principios de
contabilidad generamente aceptados en Espafia (PCGAE) y que forman parte de las cuentas
anuales y de los estados financieros preparados de acuerdo con los PCGAE aplicables a las
sociedades individual es cotizadas, indicando |as variaciones.

-184-



Pérdidasy Ganancias (PGCAE) (datos en miles de euros)
Total ingresos de explotacion

Importe neto de la cifra de negocios

Otros ingresos de explotacién

Total gastos de explotacién

Aprovisionamientos

Gastos de personal

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Otros gastos de explotacion

Beneficios (pérdidas) de explotacion

Total ingresosfinancieros

Otros intereses e ingresos asimilados

Diferencias positivas de cambio, netas

Total gastosfinancieros

Gastos financieros y datos asimilados

Diferencias negativas de cambio, netas

Resultados financier os positivos (negativos)
Beneficios (pérdidas) de las actividades ordinarias
Total beneficios e ingresos extraordinarios
Ingresos extraordinarios

Total pérdidasy gastos extraordinarios

Gastos extraordinarios

Resultados extraor dinarios positivos (negativos)
Beneficios (pérdidas) antes de impuestos
Impuesto sobre sociedades

BENEFICIOS (PERDIDAS) DEL EJERCICIO
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31/12/2005
113.294
95.917
17.377
(130.440)
(27.411)
(10.701)
(2.037)
(90.291)
(17.146)
457
423
34
(23)
(23)
0
434
(16.712)
3
3
2
2
1
(16.711)
(5.849)

(10.862)

31/12/2004
18.982
17.857

1.125
(28.270)
(4.890)
(2.757)
(672)
(19.951)
(9.288)
235
235

0

(555)
(524)
(31
(320)
(9.608)
0

0

0

0

0
(9.608)
(3.363)

(6.245)

% Variacion

497%
437%
1445%
361%
461%
288%
203%
353%
84%
94%

80%

(96%)
(96%)
(100%)
(235%)
74%
NA

NA

NA

NA
NA
74%
74%

74%



Comentario de variaciones significativas en las cuentas de pérdidas y ganancias (2004-2005)
bajo PCGAE

La Sociedad comenzé las operaciones comerciales € 1 de julio de 2004. En consecuencia,
este aspecto debe ser considerado en €l analisis de las variaciones de |as cuentas de pérdidas y
ganancias de los gjercicios 2004 y 2005.

Total ingresos de explotacion.

El total de ingresos de explotacion aument6 un 497% como consecuencia, basicamente, del
incremento de actividad en el afio 2005. En el gjercicio 2005 se transportaron 1,9 millones de
pasgjeros y se realizaron 16.618 vuelos en 26 rutas, mientras que en e gercicio 2004 se
transportaron 0,4 millones de pasgeros y se redizaron 3.636 vuelos en 15 rutas.
Adicionalmente, €l ingreso medio por pasgero en € gercicio 2005 crecid aproximadamente
un 24% respecto del gjercicio 2004.

Total gastos de explotacion

El total de gastos de explotacion aumentd un 361% consecuencia, basicamente, al igua gque
en e caso de los ingresos de explotacién, del incremento de actividad en e afio 2005. A
continuacién se analiza el desglose de esta partida:

Aprovisionamientos: Esta partidaincluye basicamente el consumo de combustible de las
aeronavesy representa el 17% y 21% del total de gastos de explotacion en 2004 y 2005
respectivamente. Durante 2005, e coste medio por tonelada de fuel se encarecio
aproximadamente un 16%, pasando de 419 euros en 2004 a 488 euros en 2005.

Gastos de personal: Representan el 10% y el 8% del total de gastos de explotacion en
2004 y 2005 respectivamente. EI nimero de empleados paso de 178 a 31 de diciembre
de 2004 a 403 a 31 de diciembre de 2005, habiéndose producido €l incremento més
significativo de plantillaen el colectivo de tripulacionesy asistencia en aeropuertos.

Otros gastos de explotacién: La composicion de este epigrafe, que representan €l 69 y
71% del total de gastos de explotacion, en 2004 y 2005, respectivamente, es la

siguiente:
(miles de euros) 31/12/05 31/12/04
Asistencia en tierra a pasajeros 20.513 5.626
Arrendamientos de aeronaves 17.713 2.802
Tasas de aterrizaje y aeropuerto 12.976 2.342
Mantenimiento de aeronaves 11.668 2.707
Control aéreo 9.579 2.010
Publicidad 4594 1.553
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(miles de euros) 31/12/05 31/12/04

Servicios provisionales independientes 3417 513
Seguros 2.722 715
Servicios bancarios 2122 304
Plataforma de Internet 1.333 342
Otros 3.654 1.037

El crecimiento de estas partidas respecto a gjercicio 2004 viene causado por €l aumento
de actividad de la Sociedad.

Gastos financieros y asimilados. Los contratos de arrendamiento de las aeronaves contemplan
la opcién de poder elegir entre cuota de arrendamiento fija o variable indexada a la evolucion
de tipos de interés de los bonos del tesoro americano. La Sociedad ha optado por fijar dichas
cuotas, por lo que la partida de gastos financieros en el gercicio 2004 incluye 524 miles de
euros en concepto de diferencial de coste entre la opcion fija y variable. Para el gercicio
2005, dicho concepto por importe de 2.882 miles de euros esta incluido en Otros gastos de
explotaci on-arrendamiento de aeronaves.

Beneficios (pérdidas) de actividades ordinarias

Las pérdidas representan €l 51% y 15% del total de ingresos de explotacion en 2004 y 2005
respectivamente, reflejando una mejora notable, como consecuencia de la mejora en los costes
de explotacion, cuyo crecimiento ha sido inferior a crecimiento de actividad, basicamente en
aguellas partidas de costes de estructura.

I mpuesto sobre sociedades

La Sociedad reconoce los créditos fiscales derivados del resultado negativo, basado en que su
recuperacion futura esta razonablemente asegurada.

Cuentas de resultados a 31 de diciembre de 2004 y 2005 (NIIF-UE)

A continuacion se presentan las cuentas de resultados auditadas a 31 de diciembre de 2004 y
2005 preparadas conforme a las Normas I nternacionales de Informacion Financiera adoptadas
por la Union Europea (NI1F-UE), indicando las variaciones interanual es.
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Cuentaderesultados (NI 1F-UE) Miles de euros 2005 2004 % Variacion

Ingresos ordinarios 112.686 18.983 494%
Ingresos ordinarios 112.686 18.983 494%
Gastos de las operaciones continuadas antes de

gastos financier os netos e impuestos (129.253) (33.091) 291%
Consumos de materias primas y consumibles (27.411) (5.084) 439%
Gastos por retribuciones a empleados (10.945) (3.629) 202%
Gastos por amortizacion (443) (86) 415%
Gastos por arrendamiento de aeronaves (27.757) (3.326) 434%
Otros gastos (72.697) (20.966) 246%
Pérdidas de operaciones continuadas antes de gastos

financier os netos e impuestos (16.567) (14.108) 17%
I ngresos financier os netos 3.432 204 1.582%
Ingresos financieros 3.326 235 1.315%
Gastos financieros 472) (3D 1.423%

Resultado por variaciones de valor de instrumentos
financieros a valor razonable (neto) 578 -

Pérdidas antes de impuestos de actividades
continuadas (13.135) (13.904) (6%)

Ingreso por impuesto sobre las ganancias 2554 -
Pérdidas del gercicio de actividades continuadas y

pérdida de gercicio (10.581) (13.904) (24%)

Comentario de variaciones significativas en las cuentas de resultados (2004-2005) bajo NIIF-
UE

Los datos del gercicio 2004 corresponden a periodo comprendido entre 10 de febrero de
2004, fecha de constitucion de la Sociedad, y 31 de diciembre de 2004. El inicio de los vuelos
tuvo lugar e 1 dejulio de 2004.

Ingresos de explotacién

El incremento anual de los ingresos ordinarios es de un 494%, correspondiente a un
incremento en el nimero de pasgjeros de aproximadamente un 374% y un incremento del
ingreso medio por pasajero de un 24%. El aumento del nivel de actividad queda reflgjado
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también en e nimero de rutas operadas que crecen un 73% y en el de nimero de trayectos
volados gue experimentan un crecimiento del 357%.

Gastos de explotacion

Los consumos de materias primas y combustibles han pasado de representar un 27% de los
ingresos de explotacion en 2004 a un 24% en 2005. El principal componente de esta partida
es el combustible. El incremento del 439% de este capitulo viene producido principamente
por un aumento del nimero de trayectos volados (357%) y, en menor medida, por un
incremento en el precio unitario del combustible (18%).

Los gastos por retribuciones a empleados han experimentado un crecimiento del 202%. El
nimero medio de empleados se ha incrementado en un 154%. El gasto por retribuciones a
empleados se ha reducido de un 19% sobre ingresos de explotacion en 2004, a un 10% en
2005.

El incremento en e nimero de aeronaves en operacion es € principal factor que explica el
crecimiento respecto a gjercicio 2004. El nimero medio de aeronaves en operacion tiene un
incremento del 307% entre 2004 y 2005.

La partida de otros gastos de explotacion incluye servicios en aeropuerto, costes de control
aéreo, costes de reparacion y mantenimiento, servicios profesionales y publicidad y
propaganda entre otros. Ha pasado de representar un 110% de los ingresos de explotacién en
2004 a un 65% en 2005.

Pérdidas de operaciones continuadas antes de gastos financieros netos e impuestos

Las pérdidas han tenido un incremento anual del 17% que, sin embargo, supone una
reduccion como porcentaje sobre ingresos de explotacion, disminuyendo desde un 74% en
2004 aun 15% en 2005.

Ingresos financier os netos

Los ingresos financieros netos han experimentado un importante aumento de un 1582%, de
204 miles de euros en 2004 a 3.432 miles de euros en 2005. El principal factor de este
crecimiento es la consecucion de un resultado por diferencias de cambio en 2005 que es 2.424
miles de euros superior a de 2004, fundamentado en la favorable evolucién de los tipos de
cambio euro/ddlar estadounidense. Asimismo, en 2005 se han contabilizado 578 miles de
euros como ingresos financieros correspondientes a variaciones en el valor razonable de los
instrumentos financieros. Los ingresos financieros por intereses de inversion de excedentes de
caja han experimentado un crecimiento de 164 miles de euros, desde 235 miles de euros en
2004 a 399 miles de euros en 2005.

Pérdidas antes de impuestos de actividades continuadas
El descenso de este capitulo en un 6% supone una importante reduccion de las pérdidas antes

de impuestos de actividades continuadas como porcentaje sobre ingresos de explotacion que
se sitiian en un 12% en 2005 (73% en 2004).
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Ingreso por impuesto sobre las ganancias

El importe de 2.554 miles de euros registrado en 2005 como ingreso, corresponde al
reconocimiento de impuestos diferidos activos generados por diferencias en el tratamiento
contable de determinadas operaciones bajo NIIF-UE y PCGAE, que constituyen la base para
la presentacion del Impuesto sobre Sociedades, y al reconocimiento de bases imponibles
negativas pendientes de compensar. Sélo se han reconocido impuestos diferidos activos por el
importe de |os impuestos diferidos pasivos. El mismo importe de 2.554 miles de euros ha sido
reconocido como impuesto diferido a través de las cuentas de ingresos y gastos reconocidos
en el Patrimonio neto.

Pérdida del gercicio

La Pérdida del gercicio se ha reducido en un 24% entre 2004 y 2005 y ha pasado de
representar en 2004 un 73% sobre los ingresos de explotacion a un 9% en 2005. La
disminucion de los gastos de explotacion como porcentaje sobre |os ingresos de explotacion y
el aumento de los ingresos financieros netos y del ingreso por impuesto sobre las ganancias
son los factores que explican esta mejora en e resultado de la Sociedad.

20.1.3. Cambios en e neto patrimonial

A continuacion se presentan los cambios en los fondos propios o patrimonio neto a 31 de
diciembre de 2004 y 2005, preparados conforme a los principios de contabilidad
generamente aceptados en Espafia (PCGAE) y Normas Internacionales de Informacion
Financiera adoptadas por la Union Europea (NI11F-UE), respectivamente.

Reserva  Resultados

PCGAE (datos en miles de Capital Primade para negativos de Perotljédas Total
euros) suscrito emision acciones  gercicios Lo
. . gercicio
propias  anteriores

Saldo al 10/02/04 - - -

Constitucion de la Sociedad 94 15.161 - - - 15.255
Ampliacion de capital 1 14.744 - - - 14.745
Pérdidas del gercicio - - - - (6.245) (6.245)
Saldo al 31/12/04 95 29.905 - - (6.245) 23.755
Aplicacion del resultado - - - (6.245) 6.245 -
Dot_am on de reservapara (142) 142

acciones propias

Pérdidas del gercicio 2005 - - - - (10.862)  (10.862)
Saldo al 31/12/05 95 29.763 142 (6.245) (10.862) 12.893
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NI1F-UE (datos en miles
de euros

Saldo al 10/02/2004

Resultados netos
reconocidos directamente
en el patrimonio por gastos
de emisién de acciones

Resultado del gercicio

Total ingresosy gastos
reconocidos en €l
gercicio

Consgtitucion dela
Sociedad

Ampliacion de capital
Saldo al 31/12/2004

AdopciéndelaNIC 32y
39

Saldo al 1/01/2005

Resultados netos
reconocidos directamente
en el patrimonio

Traspasos a resultados del
gjercicio 2005

Resultado del gercicio
2005

Total ingresosy gastos
reconocidos en €l
gercicio

Reclasificacion para dotar
reserva acciones propias

Acciones propias
adquiridas

Saldo al 31/12/2005

Capital

95

95

95

Primade
emision

15.161

14.744

29.905

29.905

(142)

29.763

Otras
reservas

142

142

Acciones
propias

(142)

(142)

Ingresosy gastos reconocidos

Reserva por
operaciones
decobertura

(2.096)

(2.096)

7.297

2.096

9.393

7.297

20.1.4. Conciliacion entre NI F-UE y PCGAE.

Efecto fiscal
operaciones
de cobertura

(2.554)

(2.554)

(2.554)

Total

(2.096)

(2.096)

4.743

2.096

6.839

4.743

Pérdidas
acumuladas

(893)

(13.904)

(14.797)

(14.797)

(14.797)

(2.096)

(10.581)

(12.677)

(27.474)

Total
Patrimonio
Neto

(893)

(13.904)

(14.797)

15.255

14.745

15.203

(2.096)

13.107

4.743

(10.581)

(5.839)

(142)

7.127

L as principales variaciones entre NI F-UE y PCGAE vienen explicadas en la nota 31(a) de los
estados financieros a 31 de diciembre de 2005 de VUELING preparados en conformidad con
las normas internacional es de informacién financiera adoptadas por 1a Union Europea.
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La conciliacién a 31 de diciembre de 2004 y 31 de diciembre de 2005 del patrimonio neto
segun PCGAE con el patrimonio neto que resulta de aplicar las NI1F-UE es como sigue:

(datos en miles de euros)
Patrimonio seguin PCGAE
Ajustes por adaptacion a NIIF-UE:

Cancelacion de gjustes por periodificacion y gastos de
establecimiento

Cancelacion de gastos directos de emisién de acciones
Cancelacion del crédito fiscal por bases imponibles negativas

Reconocimiento de derivados financieros por su valor
razonable

Recélculo de provisiones por mantenimiento
Reclasificacion de Acciones Propias
Otros gjustes

Efecto fiscd

Patrimonio segun Estados Financieros NI | F-UE
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31/12/05

12.893

(4.896)

(735)
(7.928)

7.874

1.694
(142)
(349)

(1.284)

7.127

31/12/04

23.755

(4.469)

(893)
(3.363)

173

15.203



La conciliacion del resultado presentado segun los PCGAE para los gercicios 2004 y 2005
con la cuenta de resultados segun NITF-UE es la siguiente:

(datos en miles de euros) 31/12/05  31/12/04
Pérdidas del gercicio segun PCGAE (10.862) (6.245)

Ajustes por adaptacion a NIIF-UE:

Cancelacion de gjustes por periodificacion y gastos de
establecimiento

(427) (4.469)
Cancelacion de gastos directos de emisién de acciones 158 -
Cancelacion del crédito fiscal por bases imponibles negativas (4.565) (3.363)

Reconocimiento de derivados financieros por su valor

razonable 2673 )
Recadl culo de provisiones por mantenimiento 1.521 173
Otros gjustes (349) -
Efecto fisca 1.270 -
Pérdidas segun Estados Financieros NI 1 F-UE (10.581) (13.904)

Las diferencias més significativas producidas sobre €l patrimonio neto a 31 de diciembre de
2004 y 31 de diciembre de 2005, y sobre los resultados de los gjercicios 2004 y 2005 como
consecuencia de la aplicacion de las NIIF-UE, han sido las siguientes:

i)  Cancelacién de gjustes por periodificacion y gastos de establecimiento

La Sociedad ha revertido con cargo a resultados del respectivo afio parcialmente los gjustes
por periodificacion y los gastos de primer establecimiento reconocidos bajo PCGAE. Los
gastos de ampliacién de capital se han eliminado con cargo a epigrafe de pérdidas
acumuladas.

ii)  Cancelacion de gastos directos de emision de acciones

La Sociedad ha llevado directamente a pérdidas acumuladas, los gastos incurridos en la
emision de acciones durante el gjercicio 2004.

iii)  Eliminacion del crédito fiscal por bases imponibles negativas

Dado que de acuerdo con NIC 12.35, en situacion de pérdidas y no existiendo una historia de
beneficios para la Sociedad, sblo pueden registrarse los activos por impuestos diferidos
derivados de bases imponibles negativas hasta € limite de |os pasivos por impuestos diferidos
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cuyo periodo de reversion es igual o inferior a de los activos por impuestos diferidos, €l
crédito fiscal registrado bajo PCGAE se ha eliminado parcialmente bajo NIIF-UE a pesar de
que los Administradores de la Sociedad estiman que se generardn beneficios futuros
suficientes parala efectiva recuperacion de los créditos fiscales.

iIv)  Reconocimiento de derivados financieros por su valor razonable

Dicho gjuste resulta de la aplicacion de las NIC 32 y 39 afecha 1 de enero de 2005 y 31 de
diciembre de 2005 de acuerdo alo explicado en lanota 2 b) de los estados financieros a 31 de
diciembre de 2005 de VUELING preparados en conformidad con las hormas internacionales
de informacion financiera adoptadas por la Unidn Europea.

V)  Reconocimiento de provisiones por mantenimiento

Dicho gjuste resulta del efecto del reconocimiento de las provisiones por e mantenimiento
programado de las aeronaves, presentando los anticipos que por dicho concepto se han
efectuado a los arrendadores de aeronaves como anticipos de proveedores siendo recuperables
unavez producido e mantenimiento.

20.1.5. Estados de flujo de efectivo

Estados de flujos de efectivo a 31 de diciembre de 2004-2005 PCGAE

A continuacién se presentan los estados de flujos de efectivo para los gercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2004 y 2005 preparados conforme a PCGAE y utilizando la
Norma Internacional de Contabilidad 7 “Estados de flujos de efectivo” (“NIC 77) como
método para la compilacion y modelo de presentacion. Estos estados de flujos de efectivo han
sido objeto de un informe especia por parte de KPMG Auditores, S.L., que se encuentra
depositado en laCNMV.
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1. ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Pérdidas del gercicio antesdeimpuestos
Ajustes al resultado por:

Dotacion alaamortizacion

Ingresos de activos financieros

Gastos financieros

Diferencias de cambio, netas

Otros

Dotacién a (reversion de) las provisiones para riesgos y gastos,
neta

Pérdidas de explotacion antes de cambios en el capital
circulante

Aumento/Disminucién en deudores
Aumento/Disminucién en existencias

Aumento/Disminucién en acreedores comerciales y otras deudas
no comerciales

Variacion de Ajustes por periodificacion, netos
Pagos efectuados en provisiones para riesgos y gastos
Efectivo generado por operaciones

Intereses pagados

Total flujos de efectivo netos de las actividades de explotacion
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2005

(16.711)

2.037
(423)
23
(34)

79

997

(14.032)
184

(322)

7.937
920
(218)
(5.531)
(23)

(5.554)

2004

(9.608)

672
(235)
524

31

136

(8.480)
(1.561)

(42)

10.585

2400

2,902
(524)

2.378

Variacion (%)

74%

203%
80%
(96)%

(210)%

633%

65%
(112)%

667%

(25)%

(62)%

(291)%
(96)%

(334)%



2005 2004 Variacion (%)

2. ACTIVIDADES DE INVERSION

Gastos de establecimiento (1.216) (6.145) (80)%
Intereses recibidos 423 235 80%
Adguisicion de inmovilizado material (1.258) (216) 482%
Adgquisicion de inversiones financieras (2.962) (29) 10.114%
Adquisicion neta de inversiones financieras temporales (14.839) (979) 1.415%
Adquisicion de activos inmateriales (465) (255) 82%
Total flujos de efectivo netos de las actividades de inversion (20.317) (7.389) 175%

3. ACTIVIDADESDE FINANCIACION

Constitucion de la Sociedad - 15.255 -
Ampliacion de capital - 14.745 -
Procedente de financiacion bancaria 5.000 - -
Adquisicion de acciones propias (142) - -

Total flujos de efectivo netos de las actividades de

financiacion 4.858 30.000 (84)%
Aumento (disminucion) neto de efectivo y equivalentes a

efectivo (21.013) 24.989 (184)%
Efectivo y equivalentes al efectivo a 1 de enero de 2005 / 10 de

febrero de 2004 24.989 - -
Efectivoy equivalentes al efectivo al 31 dediciembre 3.976 24.989 (84)%

Estados de flujos de efectivo a 31 de diciembre de 2004-2005 NI F-UE

A continuacion se presentan los estados de flujos de efectivo auditados para los gjercicios
anuales terminados el 31 de diciembre de 2004 y 2005 preparados conforme a NI F-UE.
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Flujos de caja de actividades ordinarias

Pérdidas del gercicio antes de impuestos

Ajustes al resultado por:

Dotacién alaamortizacion

Ingresos de activos financieros

Gastos financieros

Diferencias de cambio netas

Resultados por variaciones de valor de instrumentos financieros
Otros

Dotacion a (reversion de) las provisiones para riesgos y gastos, neta

Pérdidas de explotacion antes de cambios en € capital
circulante

Aumento/Disminucién en deudores
Aumento/Disminucién en existencias

Aumento/Disminucién en acreedores comerciales y otras cuentas a
pagar

Aumento/Disminucién en otros activos corrientes
Aumento/Disminucién en ingresos diferidos
Aumento de activos financieros no corrientes

Pagos efectuados en provisiones parariesgosy gastos

Efectivo generado de las oper aciones
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2005

(13.135)

443
(423)
23
(359)
(577)
262

6.665
(7.101)

184

(322)
7.957

(264)

2.659
(6.321)
(218)

(3.426)

2004

(13.904)

86
(235)

31

1.182
(12.840)

(1.561)
(42)

10585
(1.625)

4,025
(1.219)

(2.677)

Variacion (%)

(6)%

415%

80%

(1.258)%

464%
(44)%

(112)%

667%
(25)%

(84)%
(34)%

418%

28%



2005 2004  Variacion (%)
I ntereses pagados (23) - -
Efectivo neto generado por las actividades ordinarias (3.449) (2.677) 29%

Flujos de caja de actividades de inversion

Intereses recibidos 423 235 80%
Adquisicion de inmovilizado materia (1.534) (268) 472%
Aumento de depositosy fianzas constituidos a largo plazo (3.830) (29 13.106%
Adquisicion neta de activos financieros corrientes (14.839) (979) 1.416%
Pagos de pasivos por cancelacion de derivados de cobertura (2.096) - -
Adgquisicion de otros activos intangibles (546) (400) 37%
Efectivo neto generado por las actividades de inversion (22.422) (1.441) 1.456%

Flujos de caja de actividades financier as

Constitucion de la Sociedad - 14.522 -
Ampliacion de capital - 14.585 -
Procedente de financiacion bancaria 5.000 - -
Adquisicion de acciones propias (142) - -
Efectivo neto generado por las actividades financieras 4.858 29.107 (83)%
Aumento (disminucién) neto de efectivo y equivalentes a efectivo (21.013) 24.989 (184)%
Efectivo y equivalentes al efectivo a 1 de enero de 2005 / 10 de 24.989 i i
febrero de 2004

Efectivo y equivalentes al efectivo al 31 dediciembre 3.976 24.989 (64)%

20.1.6. Principales politicas contables

Para la revision de las politicas contables que aplica VUELING vy las notas explicativas,
véanse las cuentas anuales auditadas bagjo PCGAE correspondientes a los gercicios 2004 y
2005 y los estados financieros auditados bajo PCGAE y NIIF-UE correspondientes a los
gjercicios 2004 y 2005, depositados en la CNMV, en el domicilio social de la Sociedad y en
la paginaweb de la Sociedad.

20.2. I nformacién financiera pro forma

No aplicable.
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20.3. Estados financier os

Las cuentas anuales y los estados financieros que se citan en e presente apartado 20 de la
Informacién sobre el Emisor estan depositados en la CNMV y en e domicilio y en la pagina
web de la Sociedad.

20.4. Auditoriadelainformacion financiera histérica anual

Declar acion de que se ha auditado la informacion financiera histérica

KPMG Auditores, S.L. ha realizado la auditoria de las cuentas anuales individuales de
VUELING correspondientes a los gercicios terminados € 31 de diciembre de 2004 y 2005
preparadas bajo Principios Contables Generalmente Aceptados en Espafia (PCGAE).
Asimismo, ha auditado los estados financieros de la Sociedad correspondientes a los
giercicios terminados €l 31 de diciembre de 2004 y 2005, preparados bajo Principios
Contables Generamente Aceptados en Espafia (PCGAE), aplicables a las sociedades
individuales cotizadas, y segin las Normas Internacionales de Informacion Financiera
adoptadas por la Unién Europea (NIIF-UE).

Los informes de auditoria correspondientes a las cuentas anuales y los estados financieros
referidos en el parrafo anterior contienen una opiniéon favorable sin salvedades.

Indicacion de cualquier otra informacion en el documento de registro que haya sido
auditada por los auditores

No procede.
Fuente delos datos financier os

A excepcion de los datos extraidos de los estados financieros individual es auditados, asi como
aquellos otros en los que se cita expresamente la fuente, € resto de datos e informacion
contenida en la Informacion sobre el Emisor del presente Folleto ha sido extraida de la
contabilidad interna'y del sistema de informacion de gestion con e que cuenta la Sociedad, y
no han sido objeto de auditoria de cuentas de forma separada.

20.5. Edad delainformacion financiera masreciente

El dltimo periodo a que corresponde la informacion financiera de VUELING corresponde a
cierre del tercer trimestre de 2006, finalizado el 30 de septiembre de 2006.

20.6. I nformacion intermedia 'y demas infor macion financiera

20.6.1. Estados financieros intermedios preparados bajo criterios PCGAE y NIIF-
UE, relativos al tercer trimestre de 2006, compar ativos con el mismo periodo
del gercicio anterior

Este apartado contiene informacidon relativa a los estados financieros intermedios de
VUELING para el periodo de nueve meses finalizado a 30 de septiembre de 2006, preparados
conforme a los principios de contabilidad generalmente aceptados en Espaiia (PCGAE) y
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segun las Normas Internacionales de Informacion Financiera adoptadas por la Union Europea
(NI1F-UE), que han sido objeto de revision limitada por KPMG Auditores, S.L.

Balance de situacién a 30 de septiembre de 2006 y 31 diciembre de 2005 (PGCAE)

BALANCE PCGAE (datos en miles de euros) 30/09/2006  31/12/2005 % Variacion
ACTIVO

Total inmovilizado 34.065 22.084 54%
Gastos de establecimiento 4.109 5.011 -18%
Inmovilizaciones inmateriales 1134 601 89%
Inmovilizaciones materiales 2.138 1471 45%
Inmovilizaciones financieras 26.414 14.859 78%
Acciones propias 270 142 90%
Gastosadistribuir en varios g ercicios 884 - NA
Total activo circulante 59.927 24411 145%
Existencias 729 364 100%
Deudores 1.839 1.377 34%
Inversiones financieras temporales 41.369 15.818 162%
Tesoreria 13.024 3.976 228%
Ajustes por periodificacion 2.966 2.876 3%
Total activo 94.876 46.495 104%
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BALANCE PCGAE (datos en miles de euros) 30/09/2006  31/12/2005 % Variacion
PASIVO

Total Fondos propios 32.592 12.893 153%
Capital suscrito 116 95 22%
Prima de emisién 49.855 29.763 68%
Reservas 270 142 90%
Resultados negativos de g ercicios anteriores (17.107) (6.245) 174%
Pérdidas del gercicio (542) (10.862) -95%
Ingresosadistribuir en varios g ercicios 2516 2.667 -6%
Provision parariesgosy gastos 9.497 915 938%
Total Acreedoresa corto plazo 50.271 30.020 67%
Deudas con entidades de crédito - 5.000 NA
Acreedores comerciales 37.592 18.135 107%
Otras deudas no comerciales 1.605 692 132%
Ajustes por periodificacion 11.074 6.193 79%
Total pasivo 94.876 46.495 104%

Comentario de variaciones significativas del balance de situacién anteriormente presentado
correspondiente a 31 de diciembre de 2005 v 30 de septiembre de 2006 bajo PCGAE

Inmovilizaciones financieras

La variacion de este epigrafe viene causada por € reconocimiento en 2006 de los importes
entregados a los arrendadores de aeronaves para la realizacion de mantenimiento en aeronaves
como anticipo a proveedores.

Hasta 31 de diciembre de 2005, los saldos por costes de mantenimiento de aeronaves
devengados pendientes de realizacion y los saldos por anticipos entregados a arrendadores de
aeronaves para garantizar e cumplimiento de las obligaciones de mantenimiento de
aeronaves, se presentan neteados en el balance. A partir de 1 de enero de 2006, dichos
Importes se presentan por €l coste estimado de dicho mantenimiento bajo las provisiones para
riesgos y gastos y los importes entregados a arrendadores en garantia del cumplimiento de las
obligaciones de arrendamiento se presentan como anticipos a arrendadores de aeronaves
dentro de las inmovilizaciones financieras.

Adicionalmente, se han producido adiciones de fianzas y depdsitos por arrendamientos de
nuevas aeronaves durante 2006.
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Inversiones financieras temporalesy tesoreria

El crecimiento del saldo est4 explicado por mejoras en €l capital circulante y por los fondos
generados por las dos ampliaciones de capital efectuadas en febrero y junio de 2006 que han
supuesto una entrada de efectivo de 20.241 miles de euros.

Fondos propios

Las variaciones corresponden a los dos aumentos de capital efectuados y a resultado del
periodo.

Provisiones para riesgos y gastos

La principal causa para € aumento de la partida de provisiones para riesgos y gastos es €l
reconocimiento de los importes correspondientes a los costes de mantenimiento estimados a
30 de septiembre de 2006 segun se explica en e parafo sobre variaciones de
inmovilizaciones financieras.

También se ha dotado durante el gjercicio 2006 una provision para contingencias legales por
importe de 1.077 miles de euros.

Acreedores comerciales

El sado de esta partida recoge las cuentas a pagar a proveedores de aprovisionamientos y
servicios de su actividad. El incremento del 107% estd motivado por el aumento de actividad
habido durante el gercicio 2006.

Ajustes por periodificacion de pasivos

Esta partida recoge la diferencia entre la corriente monetaria y la real en la prestacion del
servicio de transporte aéreo. Es decir, hasta la fecha efectiva del vuelo, las ventas de billetes
se registran como cobros anticipados, imputandose como ingreso en € momento de la
realizacion del vuelo. El incremento del 79% es consecuencia del incremento de actividad
habido durante el gercicio 2006.
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Balance de situacion a 30 de septiembre de 2006 v 31 diciembre de 2005 (NI1F-UE)

BALANCE NIIF-UE (datos en miles de euros) 30/09/2006  31/12/2005 % Variacion
ACTIVO
Inmovilizado material 2.346 1.679 40%
Inmovilizado inmaterial 1.295 757 71%
Activos financieros no corrientes 15.483 12.267 26%
Total activosno corrientes 19.124 14.703 30%
Existencias 729 364 100%
Deudores comerciaesy otras cuentas a cobrar 1.839 1.377 34%
Otros activos corrientes 2.966 1.931 54%
Otros activos financieros corrientes 16.497 23.772 -31%
Efectivo y otros medios liquidos equivalentes 38.056 3.976 857%
Total activos corrientes 60.087 31.420 91%
Total activo 79.211 46.123 2%

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Capital 116 95 22%
Primade emision 49.855 29.763 68%
Otras reservas 270 142 90%
Ingresos y gastos reconocidos (1.786) 4,743 -138%
Acciones propias (270) (142) 90%
Pérdidas acumuladas (31.738) (27.474) 16%
Total patrimonio neto 16.447 7.127 131%
Provisiones 9.497 7.629 24%
Otros pasivos no corrientes 508 659 -23%
Total pasivosno corrientes 10.005 8.288 21%
Pasivos financieros con entidades de crédito - 5.000 NA
Acreedores comercialesy otras cuentas a pagar 39.197 18.944 107%
Anticipos de clientes 11.074 6.684 66%
Pasivos financieros a va or razonable con cambio en 2488 80 3010%
resultados
Total pasivos corrientes 52.759 30.708 2%
Total pasivoy patrimonio neto 79.211 46.123 2%

Comentario de variaciones significativas del balance de situacion anteriormente presentado
correspondiente a 31 de diciembre de 2005 vy 30 de septiembre de 2006 bajo NI I1F-UE

Activos no corrientes
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El incremento de un 30% de esta partida corresponde principalmente a las adiciones de
depdsitosy fianzas para nuevas aeronaves.

Activos corrientes

Las variaciones mas significativas de este capitulo corresponden a la disminucion de otros
activos financieros corrientes por importe de 7.275 miles de euros y a incremento de efectivo
y otros medios liquidos equivalentes, por importe de 34.080 miles de euros. La disminucién
de otros activos financieros corrientes se explica principalmente por la disminucion del valor
razonable de |os derivados financieros por 7.136 miles de euros.

El efectivo generado en las operaciones de 24.952 miles de Euros y la entrada de fondos
procedentes de ampliaciones de capital por valor de 20.220 miles de Euros son los dos
principales factores que contribuyen a aumento del epigrafe de efectivo y medios de caja
equivalentes.

Patrimonio Neto

La variacion del patrimonio neto de 9.320 miles de euros esta explicada, ademés de por €
resultado negativo de los nueve primeros meses del gercio 2006, por el reconocimiento
directo en patrimonio del valor razonable de los derivados financieros cuyo impacto neto de
efecto impositivo a 31 de diciembre de 2005 es de 6.529 miles de euros negativo y por las dos
ampliaciones de capital con prima de emision que han aportado 20.220 miles de Euros.

Pasivos no corrientes

Las variaciones en este epigrafe se corresponden con un incremento de las provisiones para
mantenimiento de aeronaves, debidas a incremento de laflotay ala dotacion de la provision
para contingencias legales por importe de 1.077 miles de euros.

Pasivos corrientes

Las principales variaciones en este epigrafe han sido causadas por el crecimiento de
acreedores comerciales e ingresos diferidos, debidas en ambos casos a crecimiento del nivel
de actividad de la Sociedad.

Los Pasivos financieros a valor razonable con cambio en resultados recogen la valoracion de
los instrumentos derivados contratados y no vencidos a cierre de cada periodo.

Cuentas de pérdidas y ganancias a 30 de septiembre de 2006 y 2005 (PGCA)

A continuacion se incluyen las cuentas de pérdidas y ganancias a 30 de septiembre de 2006 y
2005 preparadas conforme a los principios de contabilidad generalmente aceptados en Espaiia
(PCGAE), indicando las variaciones interanual es.

- 204 -



Pérdidasy Ganancias (PGCAE) (datos en miles de euros)
Total ingresos de explotacion

Importe neto de la cifra de negocios

Otros ingresos de explotacién

Total gastos de explotacién

Aprovisionamientos

Gastos de personal

Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado
Otros gastos de explotacion

Beneficios (pérdidas) de explotacion

Total ingresosfinancieros

Otros intereses e ingresos asimilados

Diferencias positivas de cambio, netas

Total gastosfinancieros

Gastos financieros y datos asimilados

Resultados financier os positivos (negativos)
Beneficio (pérdida) delas actividades ordinarias
Total beneficios e ingresos extraordinarios
Ingresos extraordinarios

Total pérdidasy gastos extraordinarios

Gastos extraordinarios

Resultados extraor dinarios positivos (hegativos)
Beneficio (pérdidas) antes deimpuestos
Impuesto sobre sociedades

BENEFICIO (PERDIDA) DEL EJERCICIO
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30/09/2006
174.213
134.026

40.187
175.848
39.807
15.934
1.580
118.527
(1.635)
875
803

72

%5

9%

780
(855)
1.694
1.694
1.093
1.093
601
(254)
(288)

(542)

30/09/2005

79.937
69.353
10.584
89.131
18.307
7.139
1528
62.157
(9.194)
323

323

323

(8.871)

(8.871)
3.105

(5.766)

% Variacion
118%
93%
280%
97%
117%
123%
3%
91%
(82)%
171%
149%
NA
NA
NA
141%
(90)%
NA
NA
NA
NA
NA
(97)%
(109)%

(91)%



Comentario de variaciones significativas en las cuentas de pérdidas y ganancias a 30 de
septiembre de 2006 y 2005 bajo PCGAE

Total ingresos de explotacion

El incremento anua de los ingresos ordinarios es de un 118%, correspondiente a un
incremento en el nimero de pasgjeros de aproximadamente un 79% y un incremento del
ingreso medio por pasgjero de un 21,0%. El aumento del nivel de actividad queda reflejado
también en el nimero de trayectos volados que experimentan un crecimiento del 64%.

Total gastos de explotacién

El crecimiento de los gastos de explotacion se debe principaimente a ya mencionado
incremento del nivel de actividad de los primeros nueve meses del gjercicio 2006 respecto al
mismo periodo del 2005.

El coste por consumo de fuel se ha incrementado en un 114%, correspondiendo
principalmente a un aumento del nimero de trayectos volados y, en menor medida, a un
incremento en el precio de un 21% y aun incremento del 14% en los kilémetros por trayecto.

El nimero medio de empleados para €l periodo comprendido entre el 1 de enero de 2006 vy €l
30 de septiembre de 2006 ha sido de 578, con un crecimiento de un 126% respecto al mismo
periodo del gercicio anterior.

Beneficio (pérdida) de actividades ordinarias

Las pérdidas representan el 0,5% y 11% del total de ingresos de explotacion en 2006 y 2005
respectivamente, reflejando una mejora notable, como consecuencia de la mejora en |os costes
de explotacion, cuyo crecimiento ha sido inferior al crecimiento de actividad.

Impuesto sobre sociedades

La Sociedad reconoce |os créditos fiscales derivados del resultado negativo, basado en que su
recuperacion futura esta razonablemente asegurada.

A 30 de septiembre de 2006, |a Sociedad ha optado por tratar como diferencia permanente, a
efectos de impuesto de sociedades, la dotacion a la provisién para contingencias legales,
siendo el importe registrado como gasto por impuesto de sociedades el equivaente a aplicar €l
tipo impositivo al resultado antes de la dotacion a la mencionada provision. A 30 de
septiembre de 2005, |a Sociedad ha reconocido como activo € efecto impositivo de las bases
imponibles negativas a dicha fecha.

Cuentas de resultados a 30 de septiembre de 2006 y 2005 (NI1F-UE)

A continuacion se incluyen las cuentas de resultados a 30 de septiembre de 2006 y 2005
preparadas conforme a las Normas Internacionales de Informacion Financiera adoptadas por
la Unién Europea (NIIF-UE), indicando las variaciones interanual es.
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Cuenta deresultados (NI1F-UE) Milesde euros 30/09/2006 30/09/2005 % Variacion

I ngresos de explotacion 174.585 79.937 118%
Ingresos ordinarios 174.585 79.937 118%
Gastos de explotacion 175.529 88.283 99%
Consumos de materias primasy consumibles 39.807 18.415 116%
Gastos por retribuciones a empleados 15.934 7.383 116%
Gastos por amortizacion 488 381 28%
Gastos por arrendamiento de aeronaves 26.079 11.985 118%
Otros gastos 93.221 50.119 86%
Pérdidas de operaciones continuadas antes de gastos

financier os netos e impuestos (944) (8.346) (89)%
| ngr esos financier os netos (560) 2.957 (119%
Ingresos financieros 989 2421 (59)%
Gastos financieros (428) - NA
Resultado por variaciones de valor de instrumentos o
financieros a valor razonable (neto) (1.121) 536 (309)%
Pérdidas antes de impuestos de actividades

continuadas (1.504) (5.389) (72)%
Gasto (ingreso) por impuesto sobre las ganancias - (1.881) (100)%
Pérdidas del gercicio de actividades continuadas y

pérdida del gercicio (1.504) (3.508) 57%

Comentario de variaciones significativas en las cuentas de resultados a 30 de septiembre de
2006 y 2005 bajo NIIF-UE

Ingresos de explotacion

El incremento anua de los ingresos ordinarios es de un 118%, correspondiente a un
incremento en e numero de pasgjeros de aproximadamente un 79% y un incremento del
ingreso medio por pasgjero de un 21,3%. El aumento del nivel de actividad queda reflejado
también en e nimero de trayectos volados que experimentan un crecimiento del 64%.

Pérdidas de operaciones continuadas antes de gastos financier os netos e impuestos

L as pérdidas de explotacion han disminuido tanto en valor absoluto en un 89% como en valor
relativo respecto a los ingresos de explotacion, pasando de representar un 10,5% en 2005 a
un 0,5% en 2006.

- 207 -



Ingresos financier os netos

El descenso en los ingresos financieros se debe principalmente a la negativa evolucion del
valor de los derivados financieros durante el periodo de 2006, que han tenido un impacto
negativo en la cuenta de pérdidas y ganancias a 30 de septiembre de 2006 de 1.121 miles de
euros.

El descenso de los ingresos financieros esta causado por la existencia de un ingreso de 2.096
miles de euros a 30 de septiembre de 2005, generado por e reconocimiento del valor
razonable de los derivados financieros a 1 de enero de 2005.

Pérdidas antes de impuestos de actividades continuadas

La pérdida del gercicio se ha reducido en un 72% respecto al mismo periodo del gjercicio
anterior. La reduccion como porcentaje sobre ingresos de explotacion es superior, pasando de
un 6,7% en 2005 a un 0,9% en 2006

La reduccion de las pérdidas viene motivada por la mejora del Resultado antes de gastos
financieros netos e impuestos, causada por un crecimiento de los gastos de explotacion por
debagjo del crecimiento de los ingresos, que ha sido parciamente compensada por una
reduccion en el valor de los derivados financieros.

Ingreso por impuesto sobre las ganancias

Esta partida recoge Unicamente el efecto impositivo de la contabilizacion de derivados. A 30
de septiembre de 2006, el efecto del movimiento de activos y pasivos por impuestos diferidos
correspondiente a las variaciones en e valor de los derivados tiene un importe neto
equivalente a cero, por lo que el gasto por impuesto sobre las ganacias es cero.

A 30 de septiembre de 2005 se ha reconocido un ingreso por impuesto sobre las ganancias
que queda compensado por un movimiento idéntico, de signo contrario, en los ingresos y
gastos reconocidos del patrimonio neto.

La Sociedad dispone de bases imponibles negativas que no han sido reconocidas como un
activo en los estados financieros preparados bajo NIIF-UE tanto a 30 de septiembre de 2006
como a 30 de septiembre de 2005.

Pérdidas del gercicio

La pérdidas del gjercicio han disminuido en un 57% respecto al mismo periodo del gercicio
anterior. Como porcentaje sobre ingresos de explotacion, han pasado de un 4,3% en 2005 aun
2,3% en 2006.

20.6.2. Informacion financiera inter media adicional

No procede.
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20.7. Politica de dividendos

La Sociedad no ha obtenido beneficios netos en ningin gercicio completo ni, en
consecuencia, repartido entre sus accionistas dividendos con cargo a resultados desde su
constitucion.

En cuanto a la politica futura de distribucion de dividendos, ésta sera fijada por la junta
genera de accionistas a propuesta del consgjo de administracién. En todo caso, cabe sefialar
que VUELING debera necesariamente aplicar los resultados positivos que, en su caso,
obtenga en el futuro, en primer lugar a compensar las pérdidas netas incurridas en los
gercicios precedentes y, atendida esta compensacion, a dotar la reserva legal. Una vez
satisfechos estos requisitos, el consejo de administracion de VUELING no prevé proponer en
el corto y medio plazo el pago de dividendos a los accionistas con cargo alos resultados, sino
gue contempla aplicar la totalidad de los fondos generados por €l negocio para €l desarrollo y
expansion de la actividad de la Sociedad.

20.8. Procedimientosjudicialesy de arbitraje

A continuacién se describe el estado de |os procedimientos administrativos y judiciales que, a
juicio de la Sociedad, pudieran suponer sanciones o responsabilidades significativas para
VUELING, de manera que su situacioén financiera se podria ver afectada negativamente:

e Procedimiento sancionador 2005/105/Aena/BCN incoado a instancia de la Entidad
Publica Empresarial Aeropuertos Espaiolesy Navegacion Aérea (AENA)

La Entidad Pdblica Empresarial Aeropuertos Espafiolesy Navegacion Aérea (AENA) notifico
a VUELING con fecha 2 de mayo de 2005 la incoacion de un expediente administrativo
sancionador relativo (i) a la supuesta reaizacion de vuelos en franjas horarias (“slots’)
distintas a las autorizadas por la Divisién de Coordinacién Operativa de AENA; y (i) ala
realizacion de vuelos sin la previa asignacion por la Division de Coordinacion Operativa de
AENA de la franja horaria correspondiente. Presuntamente, se trataba de 417 vuelos
realizados fuera de la franja horaria autorizada y 43 vuel os efectuados sin asignacion del slot
correspondiente.

De conformidad con la Ley 21/2003, de 7 de julio, de Seguridad Aérea, las sanciones
asociadas a este tipo de infracciones oscilan entre 3.000 y 30.000 euros por cada vuelo
efectuado fuera de las franjas horarias autorizadas y entre 3.000 y 12.000 euros por cada
vuelo efectuado sin la previa obtencion de la franja horaria correspondiente, o que, segun
AENA, computando las infracciones de forma individualizada, arrojaria una sancion minima
de 1.380.000 euros y 13.026.000 euros en su grado méximo. Con fecha 14 de agosto de 2006
el instructor del expediente sancionador dicté propuesta de resolucion por la que proponia
imponer aVUELING una multa de 1.077.000 euros (igual ala sumade la sancion en su grado
minimo por cada uno de los 359 vuelos operados fuera de franja horaria o sin slot requerido,
imputados en esta propuesta), atendiendo al principio de proporcionalidad y a la situacién de
la compafiia, que segin reconoce el instructor mantiene en la actualidad una operativa
correcta conforme ala normativa vigente.

VUELING presentd los correspondientes escritos de alegaciones contra el acuerdo de
incoacion y la propuesta de resolucién, con fecha, respectivamente, 10 de junio de 2005y 1
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de septiembre de 2006. Dichas alegaciones eran tanto de carécter sustantivo como de indole
procedimental. Concretamente, en aquéllas formuladas contra la propuesta de resolucion,
solicito que (i) se acordase €l archivo de |as actuaciones llevadas a cabo por haber caducado el
procedimiento tramitado para sancionar a VUELING,; (ii) subsidiariamente, se acordase €l
archivo del expediente sancionador por la falta de determinacion adecuada y de prueba
suficiente de los hechos imputados y de la culpabilidad que VUELING hubiera podido tener
en cada uno de los mismos; y (iii) subsidiariamente, se impusiera la sancion minima de 3.000
euros paratres infracciones por operar sin slot y diecisiete por operacién fuera de slot.

Finalmente, con fecha 28 de septiembre de 2006, se notifico a VUELING la resolucién
dictada por €l Director General dela Aviacion Civil el 22 de septiembre de 2006 por la que se
impone una sancién de 3.000 euros por cada una de las 355 infracciones que se consideraron
cometidas, por un importe total acumulado de 1.065.000 euros. VUELING presentd ante €l
Secretario General de Transportes un recurso de alzada el dia 27 de octubre de 2006 en el que
se solicita que (i) se revoque la resolucion por caducidad del procedimiento; (ii)
subsidiariamente, se acuerde declarar la nulidad de pleno derecho de la resolucion en
consideracion de las causas de nulidad expuestas en dicho recurso; (iii) subsidiariamente, se
acuerde anular la resolucion en consideracion de las causas de anulabilidad sefidladas en
dicho recurso; (iv) subsidiariamente, se acuerde considerar |as circunstancias de fuerza mayor
alegadas por VUELING en relacion con 246 vuelos, rebgjando por tanto el importe de la
sancién en 738.000 euros; (v) subsidiariamente, se consideren Unicamente cometidas 3
infracciones por operar sin ot y 17 por operacion fuera de slot, con la correspondiente
imposicion de una sancion global que por e primer concepto se situaria entre un minimo de
9.000 y un méaximo de 36.000 euros y por €l segundo, entre un minimo de 51.000 y un
maximo de 510.000 euros.

Respecto de la situacidn actual de la Sociedad, 1a resolucién hace referencia expresa a la
misma afirmando que mantiene “una operativa correcta conforme a la normativa vigente”.

e Procedimientos sancionadores RUT - 033 - 06, RUT - 035- 06, RUT - 066 - 06 y RUT
- 138 - 06 incoados a instancia de la Direccién General dela Aviacion Civil

Existen cuatro procedimientos sancionadores incoados a instancia de la Direccion General de
la Aviacién Civil contra VUELING como consecuencia de la realizacién de maniobras de
despegue en los Aeropuertos de Madrid-Bargjas y de Barcelona-El Prat, € ecutando de
manera presuntamente erronea los procedimientos de salida esténdar. La Sociedad ha
presentado en fechas 9 y 22 de junio de 2006 tres escritos de aegaciones en los
procedimientos RUT-033-06, RUT-035-06 y RUT-066-06 en los que solicita (i) € archivo de
los expedientes sancionadores; y (ii) subsidiariamente, la imposicion de simples
apercibimientos. Todos los citados procedimientos se encuentran actualmente en fase de
instruccion, sin que se haya notificado propuesta de resolucién para ninguno de ellos.

Segun lo dispuesto en la Ley 21/2003, de 7 de julio de Seguridad Aérea, se trataria en su caso
de infracciones leves que podran ser castigadas con apercibimientos o multas de 4.500 a
135.000 euros por cada uno de los expedientes, si bien la sancion que se propone en cada uno
de los cuatro acuerdos de incoacion es de 18.000 euros.
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¢ Notificaciones de incumplimiento (“infringement notices’) del Aeropuerto Paris -
Charles de Gaulle (CDG), por supuestas violaciones de la normativa sobre
contaminacion acustica

Existen 22 notificaciones de incumplimiento (“infringement notices’) incoadas por la
Autoridad de Control de la Contaminacion Acustica Aeroportuaria (“ Autorité de Contréle des
Nuisances Sonores Aéroportuaires’) como consecuencia del incumplimiento de la normativa
sobre contaminacion acustica en € Aeropuerto de Paris-Charles de Gaulle, que podrian dar
lugar a la imposicién de una multa no superior a 20.000 euros cada una de €llas, 10 que
arrojaria un importe méximo total de 440.000 euros.

e Reclamaciones de pasajeros por dafios a equipajes

A lafecha del presente Folleto, VUELING es parte demandada en tres procesos instados en
Espafia por pasajeros que reclaman a la Sociedad una indemnizacion por dafios sufridos por
sus equipajes en vuelos de la Sociedad. Los importes reclamados no son en ningin caso
significativos.

e Procedimiento sancionador n° 06A001/659/2006 — AS2 incoado a instancia de la
Agencia Catalana del Consumo

Con fecha 20 de octubre de 2006, se notifico a VUELING un acuerdo de incoacion de
expediente sancionador dictado €l 28 de septiembre de 2006 por e Jefe de Servicios de
Normativa y Procedimiento de la Agencia Catalana del Consumo. En dicho acuerdo, se
relacionan cinco cargos con supuestas infracciones de varias disposiciones de la normativa de
consumo de disciplina de mercado, relativas, entre otras cosas, a la informacion facilitada a
los pasgjeros, al idioma de los documentos de vigie, ala publicidad realizada por VUELING y
a las clausulas de las condiciones de transporte. Este expediente fue iniciado como
consecuencia de una campafia de inspeccion y control de mercado de las compaiiias de
transporte aéreo de personas, realizada durante 2006.

Teniendo en cuenta las particularidades de la legislacion aplicable y dado que €
procedimiento se encuentra en una fase muy preliminar, es dificil reaizar en este momento
una valoracion precisa de los riesgos que éste supone. Dicha sancion podria situarse entre
33.056 euros y 640.079 euros. Parece poco probable que la sancion pueda exceder € limite
maximo sefidlado en el inciso anterior. Incluso, podria afirmarse que seria mas probable que
la sancién final, en su caso, se situase en una horquilla comprendida entre los 6.011 euros 'y
los 69.118 euros. VUELING present6 con fecha 8 de noviembre de 2006 y dentro del plazo
establecido, un escrito de alegaciones sobre el pliego de cargos.

e Procedimiento sancionador n° 08A001/65/2006 - AS2 incoado a instancia de la
Agencia Catalana de Consumo

Con fecha 8 de septiembre de 2006, la Instructora del expediente sancionador n°
08A001/65/2006 - AS2 dicto una propuesta de resolucion con base en un Unico cargo, relativo
a clausulas de las condiciones de transporte consideradas abusivas para € consumidor,
proponiendo la imposicion de una sancion de 9.000 euros. VUELING presentara al egaciones
contra dicha propuesta de resolucion ala mayor brevedad posible.

-211-



L os estados financieros intermedios de la Sociedad tanto bajo PCGAE como NIIF-UE a 30 de
septiembre de 2006 incluyen una provision para contingencias legales por importe de 1.077
miles de euros, que resulta superior a latotalidad del importe reclamado en e procedimiento
sancionador 2005/105/Aena/BCN referido con anterioridad. La Sociedad espera que dicha
cantidad sea suficiente, en su caso, para la cobertura de los procedimientos descritos en el
presente apartado 20.8, en tanto que se espera que la resolucion de dichos procedimientos no
tendra un impacto significativo en los estados financieros de VUELING considerados en su
conjunto.

Al margen de los procedimientos descritos en este apartado, no existen otros que pudieran
afectar significativamente a la situacion financiera de la Sociedad.

20.9. Cambiossignificativos en la posicion financiera o comer cial del emisor

No se han producido cambios significativos en la posicion financiera o comercial de la
Sociedad.

21. INFORMACION ADICIONAL

21.1.  Capital social
21.1.1. Importedel capital emitido

A la fecha de registro de este Folleto, € capital social de VUELING es de 116.300 euros,
dividido en 11.630.000 acciones nominativas de un céntimo de euro de valor nomina cada
una, integramente suscritas y desembolsadas, pertenecientes a la misma clase y serie y
representadas mediante anotaciones en cuenta.

En la fecha de admision a negociacion, € capital social de VUELING sera de 149.522,59
euros, una vez completada y asumiendo la suscripcion completa de la Oferta de Suscripcion, y
estara dividido en 14.952.259 acciones nominativas de un céntimo de euro de valor nominal
cada una, integramente suscritas y desembol sadas, todas €llas pertenecientes a la misma clase
y seriey representadas mediante anotaciones en cuenta.

En este sentido es necesario sefialar que, de conformidad con lo dispuesto en el apartado 4.6
de la Nota sobre las Acciones del presente Folleto, con fecha 25 de octubre de 2006, la junta
general de accionistas de la Sociedad acord6 la realizacion de una Oferta de Suscripcion de
acciones con anterioridad a la admision a negociacion de las acciones de la Sociedad en las
Bolsas de Valores y, a ta efecto, facultar al Consgo de Administracién, al amparo de lo
dispuesto en €l articulo 153.1.b) de la Ley de Sociedades Andnimas, para que defina los
términos, condiciones y demas caracteristicas de dicha Oferta de Suscripcion y, en particular,
pueda aumentar el capital social en la cuantia méxima de 58.150 euros.

Las nuevas acciones se emitiran por su valor nominal mas una prima de emision que sera
fijada durante e proceso de colocacion de las acciones siguiendo las pautas y criterios
utilizados usualmente en las ofertas publicas de suscripcién de acciones, con la finalidad de
acercarse a valor de mercado de las acciones en laforma més precisa posible.

Asimismo, lareferida junta general de accionistas de 25 de octubre de 2006 acordo6 delegar en
el consgo de administracion de la Sociedad la facultad de, dentro de los limites y con los
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requisitos establecidos en la Ley de Sociedades Andnimas, aumentar el capital social, en una
sola vez por la totaidad o en varias parciales y sucesivas, en cualquier momento,
necesariamente mediante aportaciones dinerarias, dentro del plazo de 5 afios a contar desde la
fecha de adopcion de dicho acuerdo, siendo e importe nhominal maximo en que podra
aumentarse €l capital socia a amparo de esta delegacion la mitad del capital socia de la
Sociedad alafecha del acuerdo, esto es, 58.150 euros, importe del que habra que descontar la
cantidad de 33.222,59 euros que constituye el objeto del aumento de capital de la Oferta de
Suscripcién referida anteriormente, y atribuyéndose a consegjo de administracion la facultad
de excluir e derecho de suscripcion preferente sobre las nuevas acciones a emitir. En todo
caso, dicho acuerdo sera efectivo desde la fecha de admisién a negociacion oficial de las
acciones de la Sociedad en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valenciay
quedara sin vigor ni efecto alguno automaticamente en el caso de que & 30 de diciembre de
2006 no se hubieran admitido a negociacion oficia las acciones de la Sociedad en las citadas
Bolsas de Vaores ni incluido en el Sistema de Interconexion Bursétil (Mercado Continuo).

Por ultimo, es intencion del consgjo de administracion de VUELING someter a la junta
genera ordinaria que se celebre durante € gjercicio 2007 e acuerdo de aumentar € capital
socia de la Sociedad con cargo a la cuenta de prima de emision de acciones, mediante la
elevacion del valor nominal de la Sociedad en 0,99 euros, aumentandolo de 0,01 euro a 1
euro, quedando €l capital social resultante fijado en 14.952.259 euros, asumiendo la integra
suscripcion de la Oferta de Suscripcion.

21.1.2. Si hay acciones que no representan capital, se declarard € numero y las
principales caracter isticas de esas acciones

Todas | as acciones de la Sociedad son representativas de su capital social.

21.1.3. Numero, valor contabley valor nominal delas acciones del emisor en poder o
en nombre del propio emisor

Las juntas generales de accionistas de VUELING celebradas € 17 de junio de 2005, 17 de
febrero, 23 de junio y 25 de octubre de 2006, acordaron autorizar al consejo de administracion
para la adquisicion derivativa de acciones propias para su engjenacion, amortizacion o su
aplicacion de los sistemas retributivos contemplados en el parrafo tercero del apartado 1 del
articulo 75 de la Ley de Sociedades Anénimas. El acuerdo adoptado por la junta general de
accionistas celebrada el 25 de octubre de 2006, que quedara sin efecto en el caso de que la
Oferta de Venta y Suscripcion fueran desistidas o revocadas o la admisién a negociacion de
las acciones en las Bolsas de Vaores no hubiera tenido lugar antes del 30 de diciembre de
2006, sustituye y deja sin efecto a acuerdo de fecha 23 de junio de 2006.

A 31 de diciembre de 2005, la Sociedad poseia 256.757 acciones propias, que representaban
el 2,7% del capital social adichafecha, si bien 110.000 de estas acciones se contabilizaron en
el gercicio 2006. A la fecha de registro del presente Folleto, VUELING poseia 214.494
acciones propias, representativas del 1,84% de su capital social.
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21.1.4. Importe de todo valor convertible, valor canjeable o valor con warrants,
indicando las condicionesy los procedimientos que rigen su conversion, canje
0 suscripcion

A la fecha de registro del presente Folleto, la Sociedad no ha emitido ni existen valores
canjeables ni convertibles en acciones o warrants.

No obstante, la junta general extraordinaria de accionistas de la Sociedad, celebrada el 25 de
octubre de 2006 autoriz6 al consejo de administracion de VUELING para que pudiese
proceder a la emision de obligaciones, bonos, y deméas vaores de renta fija de andloga
naturaleza, tanto ssmples como canjeables por acciones de la Sociedad y/o convertibles en
acciones de la Sociedad, asi como pagarés, participaciones preferentes (en caso de que resulte
legalmente admisible) y warrants (opciones para suscribir acciones nuevas o para adquirir
acciones vigjas de la Sociedad), que podra efectuarse en una o en varias veces desde la fecha
en que queden admitidas a negociacién oficia las acciones de la Sociedad en las Bolsas de
Vaores de Madrid, Barcelona, Bilbao y Vaencia e incluidas en el Sistema de Interconexion
Bursatil (SIBE) y hasta transcurridos 5 afios desde la fecha del acuerdo. El importe méximo
total de la emisién o emisiones de valores que se acuerden a amparo de la presente
delegacion seré de 200 millones de euros. En el caso de los warrants, a efectos del célculo del
anterior limite, se tendré en cuenta la suma de primasy precio de gercicio de los warrants de
cada emision que se apruebe a amparo de la presente delegacion. El acuerdo seré efectivo
desde la fecha de admision a negociacion oficial de las acciones de la Sociedad en las Bolsas
de Vaores y quedara sin vigor ni efecto alguno automaticamente en el caso de que € 30 de
diciembre de 2006 no se hubiera obtenido la admisién a negociacion de las acciones de la
Sociedad en las Bolsas de Valores y su inclusion en el Sistema de I nterconexion Bursétil.

21.1.5. Informacién y condiciones de cualquier derecho de adquisicion y/o
obligaciones con respecto al capital autorizado pero no emitido o sobre un
compromiso de aumentar el capital

Salvo por lo indicado en los apartados 21.1.1 de la Informacion sobre el Emisor y 4.6 de la
Nota sobre las Acciones en relacion con la Oferta de Suscripcion, no existen, a la fecha del
presente Folleto, derechos de adquisicion y/o obligaciones con respecto a capital autorizado
pero no emitido o sobre la decision de aumentar €l capital.

21.1.6. Informacion sobre cualquier capital de cualquier miembro del grupo que esté
bajo opcion o que se haya acordado condicional o incondicionalmente
someter a opcion y detalles de esas opciones, incluidas las personas a las que
sedirigen esas opciones

Salvo por lo indicado en el apartado 17.2 de la Informacion sobre el Emisor y de la opcion de
compra otorgada a favor de las Entidades Aseguradoras (green shoe), conforme a lo descrito
en el apartado 5.2.5 de la Nota sobre las Acciones, VUELING no ha otorgado ninguna opcion
de compra o suscripcion que esté vigente sobre acciones de la Sociedad.
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21.1.7. Evolucion del capital social, resaltando la informacién sobre cualquier
cambio durante el periodo cubierto por lainformacién financiera histérica

Desde su constitucion en febrero de 2004, la Sociedad ha experimentado las siguientes
variaciones en su capital social:

L . Nominal Primade Acciones N° acciones Nominal unitario Capital resultante
Variaciones de capital S "
(euros) emision (euros)  emitidas resultante resultante (euros) (euros)
Capital inicial 94.263,99 15.160.736,01 - 9.426.399 0,01 94.263,99
Ampliacion de capital de )
15 de noviembre de 2004 736,01 14.744.263,99 73.601 9.500.000 0,01 95.000
Ampliacion de capital de 2
17 de febrero de 2006 20.000 19.980.000 2.000.000 11.500.000 0,01 115.000
Ampliacion de capital de 3)
23 de junio de 2006 1.300 239.700 130.000 11.630.000 0,01 116.300
Capital alafecha del 116.300 - - 11.630.000 0,01 116.300
Folleto
(@) Laampliacién de capital se dividié en dos tramos: en el primero se emitieron 1.027 acciones con una prima de emision redondeada

de 160,65 euros por accién y en el segundo 72.574 acciones con una prima de emisioén redondeada de 200,89 euros por accion. Esta
ampliacion de capital formaba parte de los acuerdos iniciales al canzados por |os accionistas con fecha 10 de febrero de 2004.

2 La ampliacion de capital se dividié en dos tramos: en el primero se emitieron 70.000 acciones, con una prima de emisién de 7,99
euros por accién y en el segundo 1.930.000 acciones con una prima de emisién redondeada de 10,06 euros por accién.

(©) La ampliacion de capital se dividié en dos tramos: en € primero se emitieron 100.000 acciones, sin prima de emision y en €
segundo 30.000 acciones con una prima de emisién redondeada de 7,99 euros por accion.

4 La Sociedad contaba desde su constitucion con dos clases de acciones. Con fecha 25 de octubre de 2006, se aprob6 un nuevo texto
refundido de estatutos sociales en el que todas las acciones son de lamisma clase y serie, con los mismos derechosy obligaciones.

21.2. Estatutosy escritura de constitucion

21.2.1. Descripcion del objeto social y fines del emisor y dénde pueden encontrar se
en los estatutosy escritura de constitucion

En previsidén de la admisién a negociacion de las acciones de la Sociedad en las Bolsas de
Vaoresy con e fin de adaptar |os estatutos sociales de la Sociedad a las exigencias legales y
practicas de buen gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, |a junta general de
accionistas de VUELING celebrada el 25 de octubre de 2006, aprob6 un nuevo texto de los
estatutos sociales.

De conformidad con €l articulo 2 de los estatutos sociales, “La Sociedad tendra por objeto:

i) La explotacion del transporte aéreo en linea regular y no regular, de personas, equipaje,
correo y mercancias de todas clases;

ii) La explotacion de los servicios de asistencia técnica, operativa y comercial a aeronaves,

pasajeros, carga y correo, con 0 sin la prestacion de servicios conocidos como "handling”
(manejo de equipajes);
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iii) La explotacion y desarrollo de sistemas informatizados de reservas y demas servicios
relacionados con €l transporte aéreo;

iv) La explotacion y desarrollo de servicios de mantenimiento aeronautico de motores,
instrumentacion y equipos auxiliares de aeronaves,

V) Los servicios de catering, limpieza y mantenimiento general de aeronaves; y
vi) La explotacién de servicios de formacion e instruccion en materia aeronautica.

Las actividades integrantes del objeto social anteriormente descritas, podran ser
desarrolladas por la Sociedad, total o parcialmente, de modo indirecto mediante la
titularidad de acciones o de participaciones en sociedades con idéntico o andlogo objeto
social.”

L os estatutos sociales, |os reglamentos de (i) lajunta general de accionistas, (ii) €l consgjo de
administracion, (iii) la comision gjecutiva, (iv) la comision de auditoriay cumplimiento y (v)
la comision de nombramientos y retribuciones, y €l reglamento interno de conducta en los
mercados de valores de VUELING estan a disposicion del publico y pueden ser consultados
en el domicilio social, sito en El Prat de Llobregat (Barcelona), Parque de Negocios Mas
Blau, c/ Bergueda, 1, asi como a través de la pagina web de la Sociedad (www.vueling.com).
Asimismo, los estatutos sociales y el reglamento de la junta general de accionistas, una vez
hayan entrado en vigor, podran ser consultados en €l Registro Mercantil de Barcelona.

La escritura de constitucion de VUELING estd a disposicion del publico y puede ser
consultada en e domicilio social de la Sociedad antes indicado, asi como en e Registro
Mercantil de Barcelona.

21.2.2. Breve descripciéon de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o
reglamento interno del emisor relativa a los miembros de los 6rganos de
administracion, de gestiéon y de supervision

Los estatutos sociales de VUELING establecen los siguientes aspectos més relevantes
respecto de los miembros de los érganos de administracién, gestion y supervision de la
Sociedad:

- El 6rgano de administracion de la Sociedad adopta la forma de consgo de
administracion, integrado por 7 miembros como minimo y 15 como méximo.

- Para ser nombrado consgjero no se requiere reunir la condicién de accionista de la
Sociedad.

- Los consgeros gerceran su cargo por un plazo de seis (6) afos y podran ser
sucesivamente reelegidos.

- El consgo de administracion designara un presidente no gecutivo y, en su caso, uno 0
dos vicepresidentes. Asimismo, designard un secretario y, en su caso, un vicesecretario
gue no precisaran tener la condicion de consgjero ni de accionista.
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El consgo de administracion se reunira ordinariamente a iniciativa del presidente,
cuantas veces éste 1o estime oportuno para € buen funcionamiento de la Sociedad, y
cuando lo soliciten a menos dos consejeros.

Los acuerdos del consgjo se adoptaran con las mayorias establecidas en la ley y €
Reglamento del consejo de administracion podraregular laformacion y computo formal
de dichas mayorias. En todo caso, €l Presidente no tendra voto dirimente.

Corresponderan a consegjo de administracion de la Sociedad todas |as decisiones que no
hayan sido atribuidas a lajunta general de accionistas por |os estatutos sociales o laley.

El cargo de consgero es retribuido. Corresponde a la junta general de accionistas de la
Sociedad acordar para cada gjercicio la remuneracion de los consegjeros. Los consgjeros
podran ser retribuidos mediante pagos referenciados a las acciones, la entrega de
opciones sobre acciones, acciones u obligaciones de la Sociedad, previo acuerdo de la
juntageneral que debera contener |as menciones que legalmente se exijan a respecto.

El consgo de administracion podra designar una comision gecutiva 0 uno 0 méas
consgjeros delegados, con las facultades delegadas que establezca e consgo de
administracion.

En & seno del consegjo de administracion se constituirdn con carécter obligatorio una
comision de auditoria 'y cumplimiento y una comision nombramientos y retribuciones
que se regiran, en cuanto a su composicion y funcionamiento, por estatutos y sus
correspondientes reglamentos.

El consgjo podra constituir otras comisiones, diferentes de las anteriores, para e mejor
funcionamiento de la Sociedad.

La direccion ordinaria de la Sociedad estara encomendada a uno o varios directores
generales, nombrados por € consgjo de administracion, en dependencia directa de los
organos delegados del consgjo de administracién en los que se hayan delegado las
facultades, con los derechos, deberes y competencias que fije €l consgo de
administracion. La relacién de los directores generales con la Sociedad tendra carécter
laboral -especial de alta direccién u ordinaria de acuerdo con lalegislacion vigente-.

Las funciones como director general seran compatibles e independientes de
cualesguiera otras que pudiera desempefiar el director general si fuera nombrado
consgjero de la Sociedad. En este caso, cada relacidn se regulard por su propio régimen
juridico, mercantil o laboral, y € cese o revocacion en una u otra no implicard
necesariamente el cese en laotra.

Por su parte, en su sesion celebrada el 25 de octubre de 2006 el consgjo de administracion, en
prevision de la admision a negociacion de las acciones de la Sociedad en las Bolsas de
Valores, aprobo el reglamento del consgo de administracion que fue puesto en conocimiento
delajuntageneral de accionistas de 25 de octubre de 2006.

El Reglamento del consgjo de administracion tiene por objeto fijar los principios y hormas
generades de actuacion de consgo de administracion de la Sociedad, regulando
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especificamente su organizacion y funcionamiento y las normas de actuacion y conducta de
sus miembros, siendo sus aspectos mas relevantes |os siguientes:

Conforme alo dispuesto en la Ley de Sociedades Anénimas y los estatutos sociales, €l
consgjo de administracion es, salvo en aguellas materias reservadas por normativa legal
0 estatutaria a la competencia de la junta general de accionistas, €l maximo 6rgano de
representaci én, administracion, gestion y decision de la Sociedad.

El consgjo de administracién se configura como el 6rgano de supervision y control,
delegando la gestion y administracion directa de los negocios ordinarios de la Sociedad
en los Organos gecutivos y funcionales y, en su caso, en los equipos de direccion y
concentrando asi su actividad basica en lafuncién de supervision general.

El consgjo de administracion procurard una distribucion del nimero de sus miembros
entre consgjeros gecutivos, dominicales e independientes, en atencion a la estructura
accionarial dela Sociedad y a capital representado en el consgjo de administracion; sin
perjuicio del derecho de representacion proporciona legalmente reconocido a los
accionistas. Los consgeros externos, esto es, los dominicales e independientes,
constituiran una mayoriaen el consegjo de administracion.

Se prevé la posibilidad de que los consgeros gecutivos que hayan cesado en e
desempefio de funciones de alta direccion o en su relacion de empleado de la Sociedad
puedan continuar ejerciendo e cargo de consgero en e supuesto de que concurriera en
su persona, de forma directa o indirecta, a través de la sociedad o sociedades mediante
las cuales detenten su participacién en cada momento, la condicion de accionista
fundador de la Sociedad, debiendo ostentar, conjuntamente |os consejeros g ecutivos, un
minimo de un tres (3) por ciento de participacion en el capital social, o, en su defecto,
siempre que el consgo estimase necesaria 0 conveniente a los intereses sociales su
continuidad como miembro del mismo. No se exigira ninguna agrupacion o sindicacion
formal de acciones de los accionistas fundadores a los efectos de dar por cumplido el
citado requisito de participacion conjuntadel tres por ciento.

L as propuestas de nombramiento de consgjeros que e consegjo de administracién someta
a la junta genera y los acuerdos de nombramiento que adopte el propio consgo por
cooptacion se redlizaran previo informe de la comison de nombramientos y
retribuciones, salvo en el caso de consgjeros independientes en que la propuesta debera
proceder de dicha comision.

Los consgieros no podran ser miembros o pertenecer a mas de cinco 6rganos de
administracion, individuales o colegiados, de sociedades cotizadas.

El consgjo de administracién no podra proponer o designar para cubrir un puesto de
consgjero independiente a personas que se hallen en cualquiera de los supuestos que
impidan su calificacién como tal. Asimismo, los consgjeros independientes no podran
permanecer en su cargo por un periodo continuado superior a 12 afios.

El consgjo de administracién designard (i) a presidente del consegjo, que sera elegido de

entre sus miembros y gercera la maxima representacion de la Sociedad, no pudiendo
ser consgjero gecutivo; (ii) en su caso, hasta dos vicepresidentes de entre los
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consgjeros, que, adicionamente a las restantes funciones que pueda atribuirles el
consgjo, sustituiran al presidente en caso de delegacion, vacante o enfermedad de éste; y
(i) a secretario del consgjo, que deberd ser letrado en gercicio, sin que sea necesario
gue reuna la condicion de consgjero. El consgjo también designard, en su caso, un
vicesecretario.

Los consgjeros deberan poner su cargo a disposicion del consgo de administracion y
formalizar la correspondiente dimisién en los siguientes casos. (i) cuando cesen en los
puestos g ecutivos a los que estuviere asociado su hombramiento como consegjero, salvo
en el supuesto previsto con anterioridad para el caso de los consgjeros gecutivos que
sean accionistas fundadores; (ii) cuando desaparezcan las razones por las que fue
nombrado; (iii) cuando su permanencia en e consgo de administracion pueda
perjudicar gravemente los intereses de la Sociedad; (iv) cuando se vean incursos en
alguno de los supuestos de incompatibilidad o prohibicion legalmente previstos; (v)
cuando resulten condenados, por resolucion penal o administrativa de caracter firme; o,
en el caso de los consgjeros dominicales, (vi) cuando el accionista a quien representen
transmita integramente su participacion accionarial o cuando dicho accionista rebaje su
participacion accionarial hasta un nivel que exija la reduccién del nimero de sus
consegjeros dominicales.

Asimismo, deberan informar y, en su caso, dimitir en aquellos supuestos que puedan
perjudicar a crédito y reputacion de la Sociedad y, en particular, l0s consegjeros estan
obligados a informar a consgo de administracion de las causas judiciales,
administrativas, o de cualquier otra indole, dirigidas contra los mismos gque por su
importancia pudieran incidir gravemente en la reputacion de la Sociedad.

El consgo de administracion no propondra e cese de ningun consegjero independiente
antes del cumplimiento del plazo estatutario para el gque hubiera sido nombrado, salvo
gue concurriera justa causa, entendiéndose por justa causa que € consgero
independiente se encuentre en cualquiera de los supuestos que impiden su calificacion
como tal en virtud de lo dispuesto en el Reglamento del consgjo. La existencia de justa
causa deberd ser apreciada por el consgo de administracion, previo informe de la
comision de nombramientos y retribuciones. Ello se entiende sin perjuicio de las
propuestas de cese en caso de ofertas publicas de adquisicion, fusiones u otras
operaciones societarias similares que supongan un cambio en la estructura de capital de
la Sociedad.

El consgo se reunird a iniciativa del presidente, cuantas veces éste 1o estime oportuno
para e buen funcionamiento de la Sociedad y cuando lo soliciten al menos dos de los
consgjeros. También podra convocarlo € consgero delegado por razones de urgencia.
En la medida que sea posible, € consgjo establecera un programay calendario tentativo
de fechasy asuntos al inicio de cada gjercicio social.

Salvo en los casos especificamente previstos, € consgo quedara vaidamente
constituido cuando concurran la mitad mas uno de sus miembros. Si el nimero de éstos
fuera impar, sera necesario que €l nimero de consegjeros presentes o representados, sea
mayor que el de consejeros ausentes.
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- Salvo en los casos especificamente previstos, los acuerdos se aprobaran cuando los
votos afirmativos a las propuestas que se realicen superen la mitad de los consgeros
asi stentes (personalmente o por representacion). En los supuestos en que los quérums de
votacion representen numeros fraccionados de votos, la cifra se redondeara al dzas la
fraccion resulta superior alamitad de launidad y alabaja s resultase igual o inferior a
lamitad de la unidad.

- El consgio de administraciéon en pleno deberd evaluar una vez a afio: (i) la calidad y
eficiencia del funcionamiento del consgjo; vy (ii) € funcionamiento de sus comisiones,
partiendo del informe que éstas e eleven.

- El consgo aprobard, con caracter anual para €levar a la junta general, una politica de
retribuciones de los consgjeros y sometera a la junta general, con carécter consultivo y
como punto separado del orden del dia, un informe sobre la politica retributiva de los
consgjeros, debiendo estar dicho informe a disposicion de los accionistas en la forma
gue la Sociedad estime conveniente. La retribucion de los consgjeros sera plenamente
transparente, recogiéndose en lamemoria anua la cuantia de la remuneracién percibida.

- El consgjo adoptara todas aguellas medidas que estén a su alcance para asegurar que la
retribucion de los consejeros independientes ofrezca incentivos a su dedicacion, sin que
ello comprometa su independencia.

- Deberd someterse a la autorizacion del consejo |a aprobacion de clausulas de garantia o
blindaje, para los casos de despido o cambios de control, a favor de los directivos de la
Sociedad.

- En e desempefio de sus funciones, los consgjeros individual y colectivamente obraran
con absoluta lealtad a la Sociedad y con la diligencia de un ordenado empresario y de
un representante leal, estaran sujetos, entre otros, a deber de confidencialidad, la
obligacion de no competencia'y a deber de comunicar la existencia de conflictos de
interés al consgo de administracion y abstenerse de asistir e intervenir en las
deliberaciones que afecten a asuntos en los que se halle interesado personal mente.

- Se congtituird en el seno del consgo de administracion una comision de auditoria y
cumplimiento y una comisién de nombramientos y retribuciones, pudiendo también
constituirse una comisién gecutiva delegada. En e apartado 16.3 de la presente
Informacién sobre el Emisor, se contiene un resumen de las funciones asignadas a las
comisiones de auditoria'y cumplimiento, de nombramientos y retribuciones y gjecutiva
recogidas en e reglamento del consgo de administracién y en sus respectivos
reglamentos.

En la sesion de 25 de octubre de 2006 €l consgjo de administracion, en prevision de la
admision a negociacion de las acciones de la Sociedad en las Bolsas de Valores, aprobd el
Reglamento interno de conducta en materia de mercado de valores y de cumplimiento
normativo (el “RIC”), que responde al fin de asegurar el cumplimiento de los preceptos
contenidos en la Ley del Mercado de Valores, en el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo,
sobre normas de actuacion en los mercados de valores y registros obligatorios, y en € Real
Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, en materia de abuso de mercado.
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El RIC determina los criterios de comportamiento y de actuacion que deben seguir sus
destinatarios en relacién con las operaciones descritas en € mismo, asi como con €
tratamiento, utilizacion y divulgaciéon de informacion privilegiada y relevante, en orden a
favorecer la transparencia en € desarrollo de las actividades de la Sociedad y la adecuada
informacién y proteccién de los inversores.

Como aspectos més significativos recogidos en € referido reglamento cabe destacar los
siguientes:

Estan sujetos a RIC: (i) los miembros del consejo de administracién de la Sociedad asi
como de sus comisiones; (ii) el personal directivo de la Sociedad, integrado por
cualquier responsable de ato nivel gue tenga habitualmente acceso a informacion
privilegiada relacionada, directa o indirectamente, con la Sociedad y que, ademas,
tenga competencia para adoptar las decisiones de gestion que afecten a desarrollo
futuro y a las perspectivas empresariales del emisor; (iii) las secretarias de direccion
con dependencia directa de miembros del consgjo de administracion o del personal
directivo de la Sociedad; (iv) € personal integrado en cada momento en la secretaria
del consgjo y de sus comisiones, en la direccion de asesoria juridica, en la direccién
financiera, en la direccién comercial, en la direccion de recursos humanos o en las
direcciones de la Sociedad que, con cualquier otra denominacién, asuman funciones
similares o por cualquier causa tengan acceso a informacion privilegiada o relevante,
hasta el nivel de director de departamento (inclusive); (v) los asesores externos que,
por cualquier causa, tengan acceso a informacion privilegiada o relevante; y (vi)
cualquier otro empleado de la Sociedad que, a juicio del comité de cumplimiento
normativo, pudiera tener acceso a datos e informaciones sobre los que la Sociedad
tenga un interés legitimo de confidencialidad, y todos aquéllos que ocasionamente y
en relacién con una operacion determinada dispongan de informacion confidencial
(todas €llas denominadas conjuntamente como las “ Per sonas Afectadas’).

Se establecen las restricciones y condiciones para compra o venta de vaores o
instrumentos financieros de VUELING por (i) las Personas Afectadas, por cuenta
propia 0 gena, quedando equiparadas a las operaciones por cuenta propia las que
realicen las personas vinculadas a las Personas Afectadas, y (ii) las personas que posean
informacién privilegiada de la Sociedad.

Se regulan una serie de normas de conducta en relacién con la informacion
confidencial, lainformacién relevante y la obligacién de salvaguarda de la informacion
privilegiada.

Se establece que las Personas Afectadas se abstendran de preparar o realizar préacticas
gue falseen la libre formacién de precios de valores o instrumentos financieros de
VUELING.

En cuanto a operaciones de autocartera se establece que dichas operaciones, que en
ningun caso tendran como finalidad el falseamiento de la libre formacidn del precio de
la accion de la Sociedad o el favorecimiento a determinados accionistas, deberan tener
una finalidad legitima. Asimismo, se procurard minimizar el nimero y volumen de las
operaciones necesario parala consecucion de lafinalidad legitima perseguida.
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- Las Personas Afectadas sometidas a conflictos de interés deberan actuar en todo
momento con libertad de juicio, con ledtad a la Sociedad y sus accionistas e
independientemente de intereses propios 0 genos. En consecuencia, se abstendran de
(i) primar sus propios intereses a expensas de los de la Sociedad o los de unos
inversores a expensas de los de otros, e (ii) intervenir o influir en la toma de decisiones
gue puedan afectar a las personas o entidades con las que exista conflicto y de acceder
a informacién confidencial que afecte a dicho conflicto. Asimismo, se establece la
obligacion de comunicacién por parte de las Personas Afectadas de las situaciones que
potencialmente puedan suponer la aparicion de conflictos de interés, asi como los
conflictos en que se encuentren incursos.

- Se congtituye un comité de cumplimiento normativo que, entre otras funciones, (i)
velara, supervisard y, en su caso asesorara sobre e cumplimiento de cuaquier
normativa de aplicacion, tanto interna como externa, recomendando y estableciendo los
procesos y sistemas mas adecuados para la obtencidn de la mayor seguridad juridica en
la formacion y formalizacion de operaciones que entrafien la generacion de derechos y
obligaciones de la Sociedad; (ii) promovera el conocimiento del RIC, y de las demas
normas de conducta de los mercados de valores dentro de la Sociedad; y (iii)
desarrollara los procedimientos y normas que se estimen oportunos para mejorar la
aplicacion del RIC einterpretaré las normas contenidas en € mismo.

- Se congtituye una unidad de cumplimiento normativo que, entre otras funciones, (i)
conservara debidamente archivadas las comunicaciones, notificaciones y cualquier
otra actuacion relacionada con las obligaciones contenidas en el RIC; (ii) mantendra
una relacién de personas afectadas por € RIC con carécter permanente, y otra relacion
de personas que queden sujetas a mismo con carécter transitorio; y (iii) llevara el
registro documental de todas las operaciones que sean definidas por e comité de
cumplimiento normativo como operaciones confidenciales.

21.2.3. Descripcion de los derechos, preferencias y restricciones relativas a cada
clase delas acciones existentes

Todas las acciones de VUELING actualmente en circulacion, por ser éstas en su totalidad
acciones ordinarias y pertenecientes a una Unica clase y serie, otorgan a sus titulares los
mismos derechos politicos y econdmicos, recogidos en la Ley de Sociedades Anénimasy en
los estatutos sociales de la Sociedad. Dichos derechos son los que se detallan en el apartado
4.5 (“Descripcion de los derechos vinculados a los valores, incluida cualquier limitacion de
esos derechos, y procedimiento para €l gercicio de los mismos’) de la Nota sobre las
Acciones que forma parte integrante del presente Folleto.

21.2.4. Descripcion de qué se debe hacer para cambiar los derechos de los tenedor es
de las acciones, indicando s las condiciones son mas significativas que las que
requierelaley

Las modificaciones de los derechos de los titulares de las acciones en que se divide e capital
social de VUELING requeriran la oportuna modificacion estatuaria que, en caso de afectar a
una sola parte de las acciones y suponer un trato discriminatorio entre las mismas, debera ser
aprobada por la mayoria de las acciones afectadas. Los estatutos sociales de VUELING no
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recogen especialidad alguna en este particular respecto de lo establecido en la Ley de
Sociedades Anonimas.

21.2.5. Descripcion de las condiciones que rigen la manera de convocar las juntas
generales anuales y las juntas generales extraordinarias de accionistas,
incluyendo las condiciones de admision

Las condiciones que rigen la manera de convocar las juntas generales ordinarias y
extraordinarias de accionistas, incluyendo las condiciones de asistencia, se encuentran
recogidas en los estatutos sociales de VUELING, asi como en € reglamento de la junta
general de accionistas aprobados por la junta general de accionistas de fecha 25 de octubre de
2006, en prevision de la admision a negociacion de las acciones de la Sociedad en las Bolsas
de Vaoresy con € fin de adaptar el marco estatutario de la Sociedad a las exigencias legales
y précticas de buen gobierno corporativo de las sociedades cotizadas.

La junta genera ordinaria se reunird dentro de los seis primeros meses de cada gjercicio para
censurar la gestion social, aprobar, en su caso, las cuentas del gercicio anterior y resolver
sobre la aplicacion del resultado, sin perjuicio de su competencia para tratar y decidir sobre
cualquier otro asunto que figure en e orden del dia. Toda junta que no sea la prevista
anteriormente tendra la consideracion de junta general extraordinaria.

De conformidad con la Ultima reforma de la Ley de Sociedades Andnimas operada en virtud
de la Ley 19/2005, de 14 de noviembre, sobre la sociedad andnima europea domiciliada en
Espafia, las juntas seran convocadas mediante anuncio publicado en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil y en uno de los diarios de mayor circulacion en la provincia donde
VUELING tenga su domicilio social, con al menos un mes de antelacion alafechafijada para
su celebracion. El anuncio de convocatoria expresara el carécter de ordinaria o extraordinaria,
lafechay €l lugar de celebracion y todos |os asuntos que hayan de tratarse y demés cuestiones
gue, en su caso, deban ser incluidas en el mismo conforme alo dispuesto en el reglamento de
lajunta general. Podra, asimismo, hacerse constar la fecha en la que, si procediera, se reunira
la junta en segunda convocatoria. Entre la primera y segunda reunién deberd mediar, por 1o
menos, un plazo de veinticuatro horas. Si la junta general, debidamente convocada, no se
celebrara en primera convocatoria, ni se hubiese previsto en el anuncio la fecha de la segunda,
debera ésta ser anunciada, con los mismos requisitos de publicidad que la primera, dentro de
los quince dias siguientes ala fecha de la junta no celebrada y con ocho dias de antelacion ala
fecha de la reunion. Por lo que se refiere a la convocatoria judicial de las juntas, se estara
igualmente a lo dispuesto en la Ley de Sociedades Andnimas. El 6rgano de administracion
debera, asimismo, convocar la junta general cuando lo soliciten accionistas que representen,
al menos, el cinco por ciento del capital social.

Asimismo, la junta podra celebrarse con el caréacter de universal, que se entendera en todo
caso convocada y quedard validamente constituida sin necesidad de previa convocatoria,
cuando se halle presente latotalidad del capital social y los asistentes acepten por unanimidad
la celebracion de lajunta, de acuerdo con e articulo 99 de la Ley de Sociedades AnGnimas.

Podran asigtir a la junta general 1os accionistas que, a titulo individual o en agrupacion con
otros accionistas, sean titulares de a menos ciento cincuenta acciones. Sera requisito para
concurrir a la junta que el accionista tenga inscrita la titularidad de sus acciones en €
correspondiente registro contable de anotaciones en cuenta, con cinco dias de antelacion a
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aquél en que haya de celebrarse la junta general y se provean de la correspondiente tarjeta de
asistencia o el documento que, conforme a derecho, le acredite como accionista, en € que se
indicard el nimero, clase y serie de las acciones de su titularidad, asi como el nimero de
votos que puede emitir. Los miembros del 6rgano de administracion deberan asistir a las
juntas generales que se celebren si bien el hecho de que cualquiera de ellos no asista por
cualgquier razén no impedird en ningin caso la vaida constitucion de la junta general. El
presidente de la junta podra autorizar la asistencia de directivos, gerentes y técnicos de la
Sociedad y demas personas que tengan interés en la buena marcha de los asuntos sociales, asi
como cursar invitacion alas personas que tenga por conveniente.

Todo accionista gue tenga derecho de asistencia podra hacerse representar en la junta general
por medio de otra persona, aunque ésta no sea accionista. La representacion debera conferirse
por escrito o por los medios de comunicacion a distancia que, garantizando debidamente la
identidad del representado y representante, el 6rgano de administracion determine, y con
caracter especial para cada junta general, en los términos y con el alcance establecidos en la
Ley de Sociedades Anénimasy en el reglamento de lajunta general. Asimismo, se permite el
voto mediante el uso de correo postal u otros medios de comunicacion a distancia siempre que
se haya recibido por la Sociedad antes de las veinticuatro (24) horas del dia inmediatamente
anterior al previsto para la celebracion de la junta en primera convocatoria, facultandose al
consgjo de administracion para €l establecimiento de las reglas, medios y procedimientos
adecuados a estado de la técnica, para instrumentar la emision del voto y el otorgamiento de
la representacion por medios electronicos, gustandose en su caso a las normas que se dicten
al efecto. Las reglas de desarrollo que adopte € consgjo de administracion al amparo de lo
dispuesto en €l presente apartado se publicaran en la paginaweb de la Sociedad.

21.2.6. Breve descripcién de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o
reglamento interno del emisor que tenga por efecto retrasar, aplazar o
impedir un cambio en e control del emisor

No existen disposiciones estatutarias ni en reglamentos internos que tengan por efecto
retrasar, aplazar o impedir un cambio en el control de la Sociedad.

21.2.7. Indicacion de cualquier disposicion de las clausulas estatutarias o
reglamentos internos, en su caso, que rija e umbral de participacién por
encima del cual deba revelarse la participacion del accionista

No existe disposicion en los estatutos sociales de VUELING por la que se obligue a los
accionistas con una participacion significativa a revelar esta circunstancia, sin perjuicio de las
exigencias establecidas por la normativa vigente y, en particular, en e Rea Decreto
377/1991, de 15 de marzo, sobre comunicacion de participaciones significativas en
sociedades cotizadas y de adquisiciones por éstas de acciones propias y en €l Real Decreto
1333/2005, de 11 de noviembre, en materia de abuso de mercado.

No obstante lo anterior, las acciones de la Sociedad tienen carécter nominativo y se les aplica
lo dispuesto en la disposicién adiciona primera de la Ley de Sociedades An6nimas y en €l
articulo 22.1 del Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacion de acciones
por medio de anotaciones en cuenta'y compensacion y liquidacion de operaciones bursdtiles.
De acuerdo con estos preceptos, € articulo 5 de sus estatutos sociales preveé que la Sociedad
llevard su propio registro de accionistas en la forma técnicamente mas adecuada, incluso
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informaticamente, haciendo constar en é la correspondiente informacién que reciba de
Iberclear de conformidad con lo previsto en los procedimientos establecidos para dar
cumplimiento alo previsto en €l citado articulo 22.1.

21.2.8. Descripciéon de las condiciones impuestas por las clausulas estatutarias o
reglamento interno que rigen los cambios en € capital, si estas condiciones
son masrigurosas quelasquerequierelaley

Las condiciones que han de cumplir las modificaciones del capital social de VUELING y de
los respectivos derechos de las acciones de la misma se rigen por lo dispuesto en la Ley de
Sociedades Anbnimas, no estableciendo los estatutos sociales de la Sociedad condicion
especial algunaa respecto.

22. CONTRATOSRELEVANTES

A continuacion se resumen de forma genérica los principales términos y condiciones
contenidos en los contratos de arrendamiento operativo de |os aviones que componen la flota
de VUELING, sin que existan otras circunstancias relevantes que, a juicio de la Sociedad,
deban hacerse constar.

Lugar y fecha de e Se establece un lugar y una fecha aproximada de entrega del

entrega del avién avion a arrendatario. El arrendador no asume responsabilidad
frente a VUELING por los perjuicios derivados de posibles
retrasos en la entrega por cuanto éstos dependen del fabricante,
aunque algunos arrendadores se comprometen a compartir con
VUELING € importe de las indemnizaciones dinerarias que le
satisfaga el fabricante como consecuencia de retrasos.

Duracion e Laduracion de los arrendamientos oscila entre 3 y 8 afios, segun
los casos. Ni el arrendador ni VUELING tienen la facultad de
prorrogar lavida de estos contratos.

Depdsito en e VUELING se compromete a depositar ciertas cantidades en

garantia garantia del cumplimiento de sus obligaciones bajo los contratos
de arrendamiento. Dichas garantias deben ser recuperadas una
vez se verifique e cumplimiento de determinadas condiciones
establecidas en los contratos. Representan un importe
aproximado equivalente aun 5% del total del contrato.

e Si @ importe de los depdsitos en garantia se redujera como
consecuencia de su aplicacion por el arrendador total o
parcialmente al cumplimiento de obligaciones del arrendatario,
VUELING se compromete a depositar nuevamente las
cantidades consumidas en un breve plazo de tiempo que, por lo
general, no excede de 10 dias.

e En agunos casos, la Sociedad ha sustituido los referidos
depdsitos por avales bancarios.
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Renta mensual,
rentas adicionalesy
reservas

Relacion de
VUELING con €
fabricante de avion

VUELING se compromete a satisfacer a arrendador una renta
mensual por €l arrendamiento del avion. Asimismo, en algunos
casos, VUELING se compromete a pagar una renta adicional al
vencimiento del contrato cuando la utilizacion del avion por
VUELING sea superior alainicialmente pactada.

VUELING se compromete también a abonar anualmente al
arrendador unas cuotas de reserva cuya finalidad es garantizar al
arrendador que VUELING redlizara las operaciones de
mantenimiento y reparaciones del avion que correspondan. A
medida que se varealizando e mantenimiento de acuerdo con lo
dispuesto en € contrato, e arendador devueve
progresivamente |os importes de las reservas aVUELING.

Tal como se hace referencia en el apartado 6.1.1 de la presente
Informacién sobre el Emisor, en algunos casos la Sociedad
provisiona internamente estas cuotas de reserva, y Unicamente
concede un aval bancario a arrendador.

Se establecen obligaciones de pago de intereses de demora en
caso de retraso por VUELING en e pago de cualesguiera
cantidades debidas a arrendador conforme a contrato de
arrendamiento. Asimismo, VUELING se compromete a, S las
cantidades a pagar al arrendador quedaran sujetas a retenciones
a cuenta de impuestos, incrementar su importe de forma que la
cantidad neta de retenciones a pagar a arrendador coincida con
lainicialmente pactada.

Los pagos a redizar por VUELING a sus arrendadores deben
efectuarse en dolares americanos.

VUELING tiene derecho a inspeccionar € avién durante su
fabricacion y hacer ciertas pruebas de conformidad con los
términos acordados con el arrendador al efecto.

En aguno de los contratos los arrendadores conceden a
VUELING un crédito que la Sociedad puede emplear en la
adquisicion y contratacion de determinados bienes y servicios
del fabricante del avidn.

A la entrega del avion, € arrendador cede a VUELING sus
derechos frente a los fabricantes del avién y de los motores
derivados de las garantias prestadas por éstos en la
documentacién contractual de adquisicion del avion por €
arrendador. De este modo, VUELING puede reclamar
directamente frente a tales fabricantes por los defectos o averias
de los aviones arrendados que se encuentren cubiertos por la
garantia. Dicha cesién se extingue en e momento de resolucién
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Explotacion del
avion

Subarrendamiento

M antenimiento del
avion

del contrato, recuperando € arrendador todos los derechos
correspondientes.

VUELING se compromete a explotar €l avién de acuerdo en
todo momento con la normativa aplicable y los términos de las
pdlizas de seguro correspondientes.

VUELING se compromete igualmente a asegurar el avion frente
alosriesgosy con las coberturas pactadas en € contrato durante
todalavigencia del mismo.

VUELING se obliga asimismo a registrar el avion en Espafia
haciendo constar su condicién de operador del avion.

VUELING se hace cargo de todos los gastos derivados de la
explotacion del avion (tales como los salarios de la tripulacion,
el carburante, € lubricante, el coste de mantenimiento, primas
de seguro, tasas aeroportuarias, honorarios por servicios de
navegacion y aterrizaje, etc.).

VUELING se compromete a abonar y mantener indemne al
arrendador frente a todos los impuestos, tasas y demas cargas,
incluidos intereses de demora, recargos y sanciones, derivadas,
entre otros, del avion, de su uso y explotacion y de la propiedad
y subarriendo del avion, con determinadas excepciones.

Se exige e consentimiento previo y por escrito del arrendador
para que VUELING subarriende los aviones de su flota a
terceros. Cualquier subarrendamiento quedard sujeto y
subordinado a contrato de arrendamiento, cuyos términos y
condiciones debera respetar. Asimismo, VUELING debera
ceder a arrendador como garantia sus derechos frente a
subarrendatario derivados del contrato de subarrendamiento.

No obstante lo anterior, los denominados “wet |eases’
(arrendamientos del avidn con su tripulacion a terceros en los
gue VUELING mantiene € control operativo de la aeronave) no
precisardn el consentimiento del arrendador siempre que se
cumplan ciertas condiciones.

VUELING se compromete frente al arrendador a realizar todas
las reparaciones y operaciones de mantenimiento del avion que
sean necesarias durante la vigencia del contrato asumiendo su
coste.

Serequiere el consentimiento previo y por escrito del arrendador
para la realizacién por VUELING de variaciones de disefio o
configuracion originales u otras modificaciones del avion, con
determinadas excepciones para cambios de escasa entidad o los
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Obligacién de
indemnizar

Pérdida total del
avion

Otrasobligaciones
de VUELING

Devolucion del
avion

Cesion

que sean exigidos por las autoridades de navegacion aérea o
recomendados por € fabricante del avion.

VUELING se compromete a indemnizar al arrendador, sus
empleados, directivos, accionistas, etc. de cualquier dafio,
pérdida, obligacién, responsabilidad, coste, gasto,
reclamaciones, etc. relacionadas o derivadas del contrato de
leasing, de la explotacion y uso del avidn y de la veracidad de
las manifestaciones y garantias contenidas en el contrato, entre
otras, con determinadas excepciones.

En caso de perdida total del avion VUELING debera satisfacer
al arrendador el valor total del avidon asi como cualquier otro
importe que deba ser satisfecho bajo € contrato, que quedara
resuelto una vez abonadas a arrendador las cantidades
correspondientes.

VUELING asume otras obligaciones frente al arrendador, como
las de proporcionar periédicamente a arrendador cierta
informacion financiera de la Sociedad e informacidn técnica
relativa a avion, asi como la de recabar € previo
consentimiento del arrendador antes de concertar una fusion,
venta de la totalidad de sus activos u operacion semejante.

Asimismo, en determinados contratos se preve un incremento de
los depdsitos en hasta una mensuadidad de cuota de
arrendamiento en e supuesto del incumplimiento por
VUELING de determinados ratios financieros. En esta linea,
dichos depositos podran verse reducidos en el mismo importe en
el caso de que la Sociedad cumpla con dichos ratios.

Se regula de manera detallada el procedimiento de devolucion
del avién a arrendador incluyendo, entre otras, lainspeccion del
avion, las condiciones técnicas en que debe encontrarse € avion
ala entrega, las comprobaciones y pruebas que deben realizarse
con anterioridad a la entrega, la entrega de informes y
documentacion técnica, etc.

VUELING no puede ceder, transmitir o gravar ninguno de sus
derechos u obligaciones derivados del contrato de
arrendamiento.

En general, el arrendador puede ceder o transmitir sus derechos

bajo e contrato o constituir gravdmenes sobre e avién
arrendado sin necesidad de consentimiento de VUELING.
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Incumplimientodel e Se regulan los supuestos de incumplimiento del contrato por

arrendatario parte del arrendatario y los mecanismos de que dispone el
arrendador ante tales supuestos, tales como, entre otros, la
terminacién del contrato, la prohibicion de uso del avién por el
arrendatario, la toma de posesion del avién por € arrendador, la
gjecucion de garantias, €l cumplimiento a costa del arrendatario
o la baja del avién en € registro espafiol y su exportacion al
extranjero, todo ello sin perjuicio del derecho del arrendador a
resarcirse de los dafios y perjuicios que le haya ocasionado €l
incumplimiento.

Al margen de lo anterior, no existen otros contratos gjenos a negocio ordinario de VUELING
gue sean relevantes.

23. INFORMACION DE TERCEROS, DECLARACIONES DE EXPERTOS Y
DECLARACIONES DE INTERES

23.1. Cuando seincluya en e documento de registro una declaracién o un informe
atribuido a una persona en calidad de experto, proporcionar € nombre dedicha
persona, su direccion profesional, sus cualificaciones y, en su caso, cualquier
inter és importante que tenga en e emisor. Si @ informe se presenta a peticiéon
del emisor, una declaraciéon de que se incluye dicha declaracion o informe, la
formay e contexto en que seincluye, v con & consentimiento de la persona que
haya autorizado € contenido de esa parte del documento de registro

Ernst & Young, S.L., firma auditora de cuentas domiciliada en la Plaza Pablo Ruiz Picasso,
s/n 28020 Madrid, inscrita en €l RegistroMercantil de Madrid al Tomo 12749 Libro 0, Folio
215, Seccion 8, Hoja M-23123, inscripcion 116 y en e Registro Oficial de Auditores de
Cuentas, ha emitido con fecha 14 de noviembre de 2006 un informe en relacion con la
prevision de beneficios comprendida dentro del Plan de Negocio 2006-2008 descrito en €l
apartado 13 de la presente Informacién sobre el Emisor, cuyo origina ha quedado depositado
en la Comisién Naciona del Mercado de Valores, con el contenido preceptuado por el
apartado 13 del Anexo | del Reglamento 809/2004/CE, de 29 de abril.

23.2. En los casos en que la informacion proceda de un tercero, proporcionar _una
confirmacién de que lainformacion se hareproducido con exactitud y que, en la
medida en que € emisor_tiene conocimiento de ello y puede determinar_a partir
delainformacién publicada por ese tercero, no se ha omitido ningin hecho que
haria la informacién reproducida inexacta o engafiosa. Ademas, el emisor _debe
identificar |a fuente o fuentes dela informacién

No aplicable.

24, DOCUMENTOSPARA CONSULTA

Durante €l periodo de validez del presente Folleto, pueden inspeccionarse en los lugares que
se indican a continuacion |os siguientes documentos:
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Estatutos, Reglamentosy la escritura de constitucién de la Sociedad

L os estatutos sociales, los reglamentos de (i) lajunta genera de accionistas, (ii) €l consgjo de
administracion, (iii) la comision gecutiva, (iv) la comision de auditoriay cumplimiento y (v)
la comision de nombramientos y retribuciones, y € reglamento interno de conducta en los
mercados de valores de VUELING estén a disposicién del publico y pueden ser consultados
en e domicilio social, sito en El Prat de Llobregat (Barcelona), Parque de Negocios Mas
Blau, ¢/ Bergueda, 1, asi como através de la pagina web de la Sociedad (www.vueling.com).
Los estatutos sociales y € reglamento de la junta general de accionistas, una vez hayan
entrado en vigor con motivo de la admisién a negociacion de las acciones de la Sociedad en
las Bolsas de Valores, podran ser consultados, asimismo, en el Registro Mercantil de
Barcelona.

La escritura de constitucion de VUELING estda a disposicion del publico y puede ser
consultada en el domicilio socia de la Sociedad antes indicado, asi como en e Registro
Mercantil de Barcelona.

Lainformacion financiera histéricay Plan de Negocio de la Sociedad

El Plan de Negocio de la Sociedad y el informe sobre el mismo emitido por Ernst & Y oung,
S.L. con fecha 14 de noviembre de 2006 han sido depositados en la Comision Nacional del
Mercado de Vaores.

La informacion financiera historica de VUELING consistente en (i) las cuentas anuales
individual es auditadas correspondientes alos g ercicios sociales cerrados a 31 de diciembre de
2004 y 31 de diciembre de 2005, preparadas bajo PCGAE, junto con sus informes; (ii) los
estados financieros individuales auditados correspondientes a los gercicios terminados € 31
de diciembre de 2004 y 2005, preparados bajo PCGAE aplicables a las sociedades
individuales cotizadas y NIIF-UE; (iii) estados financieros intermedios a 30 de septiembre de
2006 y 2005, con revision limitada, preparados bajo PCGAE y NIIF-UE; y (iv) lainformacion
financiera adicional a las cuentas anuales de los gercicios 2004 y 2005, consistente en los
estados de flujos de efectivo a 31 de diciembre de 2004 y 2005 (junto con € informe especial
de los estados de flujos de efectivo elaborados bajo PCGAE y presentados siguiendo €l
modelo de la NIC 7), estd a disposicion del publico y puede ser consultada en el domicilio
social de la Sociedad, sito en El Prat de Llobregat (Barcelona), Parque de Negocios Mas Blau,
c/ Bergueda, 1, y através de la paginaweb de la Sociedad (www.vueling.com).

Asimismo, las cuentas anuales individuales auditadas correspondientes a los gercicios
sociales cerrados a 31 de diciembre de 2004 y 31 de diciembre de 2005, preparadas bajo
PCGAE, junto con sus informes, pueden ser consultadas a través de la pagina web de la
CNMV (www.cnmv.es) y en e Registro Mercantil de Barcelona.

25. INFORMACION SOBRE PARTICIPACIONES

L a Sociedad no tiene ninguna participacion en sociedad o entidad alguna.
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