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. RESUMEN

Se describen a continuacién las principales caracteristicas y los riesgos esenciales
asociados a VUELING y a los valores objeto del presente Folleto Informativo (en
adelante, el "Folleto "), sin perjuicio de la restante informacion de los Factores de Riesgo,
la Nota sobre Acciones y del Documento de Registro.

Se hace constar expresamente que:
(i) Este Resumen debe leerse como introduccién al Folleto.

(i) Toda decision de invertir en los valores objeto del Folleto debe estar basada en
la consideracion por parte del inversor del Folleto en su conjunto.

(iii) No podra exigirse responsabilidad civil a ninguna persona exclusivamente con
base en el Resumen, a no ser que el mismo sea engafoso, inexacto o
incoherente en relacién con las demas partes del Folleto.

(iv) En el caso de que se presentase una demanda sobre la informaciéon contenida
en un Folleto ante un tribunal, el inversor demandante podria, en virtud del
Derecho nacional de los Estados Miembros de la Unidn Europea, tener que
soportar los gastos de la traduccion del Folleto antes de que dé comienzo el
procedimiento judicial.

En el Folleto, las menciones siguientes tendran el significado que a continuacion se
expresa:

1. El“Emisor” o “VUELING” hara referencia a la sociedad resultante de la fusion
entre VUELING AIRLINES, S.A. (sociedad absorbente) y CLICKAIR, S.A.
(sociedad absorbida), efectiva a partir del 15 de julio de 2009, fecha de
presentacion, en el Registro Mercantil de Barcelona de la escritura de Fusion,
gue actualmente se denomina VUELING AIRLINES, S.A.

2. “ANTIGUA VUELING” hara referencia a la sociedad absorbente VUELING
AIRLINES, S.A. antes de la efectividad de la fusiébn anteriormente referida.

3. “CLICKAIR” hara referencia a la sociedad absorbida, CLICKAIR, S.A., sociedad
disuelta como consecuencia de su absorcion por ANTIGUA VUELING en virtud
de la fusion anteriormente referida.

1. DESCRIPCION DE LA OPERACION Y CALENDARIO

El pasado dia 7 de julio de 2008 el Consejo de Administracion de ANTIGUA VUELING
aprob6 un contrato marco de integracion entre ANTIGUA VUELING y CLICKAIR relativo
a la operacion de fusion de ambas sociedades.

La operacion se estructur6 como una fusion por absorcion de CLICKAIR por parte de
ANTIGUA VUELING con extincion de la primera y mediante la ampliacion de capital en
la segunda, en los términos y de conformidad con lo previsto en los entonces vigentes,
articulos 233 y siguientes de la Ley de Sociedades Andnimas, entregando las nuevas
acciones resultantes de la referida ampliacion de capital a los accionistas de CLICKAIR
(en adelante, la “Fusion ).

El dia 11 de noviembre de 2008 fue notificada la operacion de concentracién a la
Comisién Europea de acuerdo con lo establecido en el Reglamento del Consejo (CE)
namero 139/2004.

El 9 de enero de 2009, la Direccion General de Competencia de la Comision Europea
autorizé con ciertas condiciones la fusion entre ANTIGUA VUELING y CLICKAIR. El
visto bueno del Ejecutivo comunitario esta supeditado a la puesta a disposicién, en caso
de ser solicitado por un competidor, por parte de ambas sociedades de una serie de
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“slots” —derechos de despegue y aterrizaje- principalmente en los aeropuertos de
Barcelona y Madrid y en otros aeropuertos europeos, con el fin de resolver los
problemas de competencia que la concentracion podria provocar en 19 rutas espariolas
y europeas. Si bien, esta condicidon no se espera que pueda afectar significativamente la
operacion.

El 13 y el 18 de febrero de 2009 los Consejos de Administracién de ANTIGUA VUELING
y de CLICKAIR respectivamente aprobaron el proyecto de fusiéon con el compromiso de
permanencia de sus dos accionistas industriales de referencia, IBERIA LINEAS
AEREAS, S.A. (en adelante, “IBERIA”) y NEFINSA, S.A. (en adelante, “NEFINSA”). El
tipo de canje propuesto fue determinado sobre la base del valor real de los patrimonios
sociales de CLICKAIR y ANTIGUA VUELING estableciéndose en 2,9892561 acciones de
un euro de valor nominal de ANTIGUA VUELING por cada accién de diez euros de valor
nominal de CLICKAIR.

Con fecha 5 de mayo de 2009 se celebraron las Juntas Generales de Accionistas de
ANTIGUA VUELING y de CLICKAIR, respectivamente, en las que, entre otras cosas, se
aprobo el proyecto de fusion y la Fusion entre ambas sociedades. La Junta General de
Accionistas de ANTIGUA VUELING aprobé igualmente ampliar su capital social en un
importe de 14.952.259 euros mediante la emisién de 14.952.259 nuevas acciones
representadas mediante anotaciones en cuenta, de 1 euro de valor nominal cada una de
ellas, de la misma clase y serie que las que estaban en circulacion, cuya suscripcion
quedd reservada a los titulares de acciones de CLICKAIR, sin que existiese, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 159.4 de la Ley de Sociedades Anénimas,
derecho de suscripcion preferente. De este modo, las nuevas acciones emitidas suponen
el 100% del capital social de ANTIGUA VUELING y el 50% del capital social de
VUELING. Como consecuencia de la ampliacion de capital referida anteriormente, el
capital social de VUELING queda fijado en 29.904.518 euros representado en por
29.904.518 acciones de un euro de valor nominal cada una de ellas.

Con caracter previo a la Fusion, CLICKAIR procedié a realizar las siguientes
operaciones societarias con impacto en su capital social y en las acciones que lo
representa:

() Un aumento de capital de 5.000 euros, mediante la emision de 20 acciones
privilegiadas, 400 acciones ordinarias de la serie A y 80 acciones ordinarias de
la serie B. Todas las acciones fueron emitidas por un valor nominal de 10 euros,
a excepcidon de las citadas 20 acciones privilegiadas que comportaron la
satisfaccion de una prima de emision de 1.049.750 euros por accion. Como
consecuencia de esta ampliacion de capital, los fondos propios de CLICKAIR se
vieron incrementados en 21.000.000 de euros.

(i) Una vez efectuado el aumento de capital referido en el punto (i) anterior, se
procedio a la (i) conversion de las 50.020 acciones privilegiadas de CLICKAIR
en acciones ordinarias (al tipo de conversion de 76 acciones ordinarias por cada
accion privilegiada) y a la agrupacion de todas estas acciones en una Unica serie
y (ii) a los efectos de atender el tipo de conversién mencionado, se aumento el
capital social de CLICKAIR por importe de 37.515.000 euros, mediante la
emision de 3.751.500 nuevas acciones ordinarias de 10 euros de valor nominal
cada una de ellas, con cargo a reservas de libre disposicidon. Con caracter previo
a la inscripcion de la Fusion, IBERIA realizé6 una aportacion dineraria de 4.264
miles de euros en CLICKAIR al objeto de reponer el patrimonio de la referida
sociedad, minorado por pérdidas sociales de ejercicios anteriores. A estos
efectos, Ernst & Young emiti6 un informe de fecha 10 de julio de 2009,
complementario del informe del proyecto de Fusién de fecha 19 de marzo de
2009 en su condicién de experto independiente, aclarando que el tipo de canje
de las acciones derivado de la Fusion continuaba estando justificado tras la
anterior aportacion.

Como consecuencia de lo anterior, en el momento de la fusién el capital social de
CLICKAIR estaba configurado por 5.002.00 acciones ordinarias de 10 euros de valor
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nominal unitario, plenamente suscritas y desembolsadas, y pertenecientes a una sola
clase y serie de acciones, todas ellas con los mismos derechos.

Una vez cumplidas las formalidades legales (i.e. plazo de oposicion de acreedores, etc.),
la escritura de Fusion se otorgé ante la Notario de Barcelona Dfia. Berta Garcia Prieto el
dia 14 de julio 2009, con el nimero 2.687 de su protocolo, y quedé inscrita en el Registro
Mercantil de Barcelona el dia 16 de julio de 2009, si bien los efectos de la misma se
retrotraen al momento de la presentacion de la escritura en el Registro Mercantil, esto
es, el 15 de julio de 2009.

La admisién a negociacion de las acciones de VUELING tiene por finalidad dar
cumplimiento a lo aprobado por la Junta General Extraordinaria de dicha sociedad, de
fecha 5 de mayo de 2009, la cual acordd solicitar la admisiéon a negociacion de las
nuevas acciones emitidas en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona, Bilbao y
Valencia, a través del Sistema de Interconexion Bursatil Espafiol (Mercado Continuo) y
que han sido entregadas a los accionistas de CLICKAIR en canje por sus acciones en
dicha sociedad.

El presente Folleto ha sido preparado con ocasion de la admisién a negociacion de
14.952.259 acciones de VUELING, emitidas como consecuencia del proceso de fusion
con CLICKAIR.

2. DESCRIPCION DEL EMISOR

VUELING AIRLINES, S.A. es la sociedad resultante de la fusién por absorcion de
CLICKAIR (sociedad absorbida, cuyo C.I.F era A-084447627) por parte de ANTIGUA
VUELING (sociedad absorbente, cuyo C.I.LF. es A-63422141), ejecutada en escritura
publica otorgada ante la Notario del llustre Colegio de Notarios de Catalunya, Dfia. Berta
Garcia Prieto el dia 14 de julio 2009, con el nimero 2.687 de su protocolo y debidamente
inscrita en el Registro Mercantil. En el marco de la referida operacién de fusion, la
sociedad absorbente no modificé su denominacion social.

ANTIGUA VUELING se constituyé como sociedad andnima en Espafia por tiempo indefinido
con fecha 10 de febrero de 2004 y domicilio social en Barcelona, operando su primer vuelo el
1 de julio de 2004. Con fecha 8 de diciembre de 2006, ANTIGUA VUELING completé el
proceso de Oferta Publica de Venta y Suscripcién de acciones mediante la admision a
cotizacion de un total de 6.371.953 acciones, 3.049.694 ya existentes y 3.322.259 de nueva
emision.

Por su parte, CLICKAIR se constituyd como sociedad andnima en Espafa por tiempo
indefinido, con fecha 19 de septiembre de 2005, bajo la denominacién social de “CATAIR
LINEAS AEREAS, S.A.”. Cambio su denominacion social por la de “CLICKAIR, S.A” y
traslad6 su domicilio a Barcelona en septiembre de 2006. CLICKAIR oper6 su primer vuelo
en fecha 1 de octubre de 2006. La actividad principal de CLICKAIR consistia en la
explotacién y gestion del negocio de trafico aéreo regular de transporte de pasajeros.

La actividad de VUELING, como sociedad resultante de la Fusion, consiste en la explotacion
y gestién del negocio de trafico aéreo regular de transporte de pasajeros. VUELING es una
aerolinea comercial de bajo coste que opera vuelos regulares (de punto a punto) de corta y
media distancia entre las principales ciudades espafiolas y varios destinos internacionales,
principalmente de Europa Occidental y del sur de Europa. VUELING cuenta con bases
operativas en los aeropuertos de Barcelona, Madrid, Sevilla, Valencia, Malaga y Bilbao,
siendo las principales las del Aeropuerto Internacional de El Prat de Barcelona (BCN) y
el Aeropuerto Internacional de Madrid-Barajas de Madrid (MAD).

A fecha de verificacion del presente Folleto, la flota de aviones que opera VUELING es
de 35 aviones Airbus A320-200, de los cuales 18 aviones proceden de la flota de
CLICKAIR y 17 aviones de la flota de ANTIGUA VUELING. El nimero de pasajeros
transportados durante 2008 por ambas aerolineas fue de 12.200 miles (5.900 miles de
pasajeros por ANTIGUA VUELING y 6.300 miles por CLICKAIR) y, asimismo, el nimero
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de pasajeros transportados durante el primer semestre de 2009 fue de 1.100 miles y
2.395 miles, respectivamente.

3. MAGNITUDES FINANCIERAS MAS IMPORTANTES

Se presentan a continuacién las magnitudes financieras mas relevantes del balance de
situacién individual y de la cuenta de pérdidas y ganancias de ANTIGUA VUELING y de
CLICKAIR anterior a la Fusion para (i) el cierre del ejercicio 2008 auditado vy (ii) el primer
semestre de 2009 no auditado. Adicionalmente, se acompafia la informacion
correspondiente a los ejercicios finalizados a 31 de diciembre de 2007 y 2006 auditados
de ANTIGUA VUELING.

Se hace constar que las cuentas anuales de ANTIGUA VUELING correspondientes a los
ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2006, 2007 y 2008 y depositadas en el Registro
Mercantil de Barcelona y en la CNMV se han preparado conforme a lo siguiente:

0] las cuentas anuales individuales auditadas correspondientes al ejercicio 2008 han
sido preparadas de conformidad con los principios y normas de valoracion del
Nuevo Plan General de Contabilidad (en adelante, “NPGC”), aprobado por el Real
Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad (en adelante, “Real Decreto 1514/2007 ");y

(i)  las cuentas anuales individuales auditadas correspondientes a los ejercicios 2006
y 2007, han sido preparadas conforme a los principios de contabilidad
generalmente aceptados en Espafia en las fechas de su preparacién (en adelante,
“PGC").

No obstante lo anterior, los estados financieros correspondientes a los ejercicios 2006 y
2007 de ANTIGUA VUELING se presentan en el presente Documento de Registro de
conformidad con los criterios y principios contables contenidos en las Normas
Internacionales de Informaciéon Financiera (en adelante, “NIIF"), que también fueron
objeto de auditoria por los auditores de ANTIGUA VUELING y se encuentran
depositados en la CNMV, a los exclusivos efectos de poder presentar informacion
comparable con las cuentas anuales del ejercicio 2008 de ANTIGUA VUELING que han
sido elaboradas bajo el NPGC y con las que presenta mayores similitudes. En este
sentido, no existen diferencias significativas en el Patrimonio Neto de VUELING a 31 de
diciembre de 2008, ni en su cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado en dicha fecha entre lo establecido en el NPGC y las NIIF. Los
principios y normas contables aplicados en la elaboracién de la memoria y de las
cuentas anuales auditadas, necesarios para su correcta interpretacion, asi como los
informes de auditoria de los tres Ultimos ejercicios cerrados, pueden consultarse en los
estados financieros e informes de auditoria depositados en la CNMV y en el domicilio de
VUELING.

Adicionalmente, en el presente Documento de Registro se muestran las cuentas anuales
individuales auditadas de CLICKAIR correspondientes al ejercicio 2008 de conformidad
con los principios y normas de valoracion del NPGC.

Asimismo, el presente apartado también contiene informacion financiera pro forma
correspondiente al ejercicio 2008 que ha sido preparada, a efectos informativos para
facilitar la informacién acerca de cémo la operacién de fusién por absorcion de ANTIGUA
VUELING sobre CLICKAIR, podria haber afectado al balance de situaciéon y a la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008. Dado que dicha informacion financiera pro
forma ha sido preparada para reflejar una situacion hipotética, no tiene por objeto
representar, y no representa, la situacion financiero-patrimonial ni los resultados de las
operaciones de VUELING, una vez fusionada con CLICKAIR. Dicha informacion
financiera ha sido objeto de una revision especial por parte de DELOITTE, S.L. en la que
manifiestan que, en su opinion, la informacion financiera pro forma ha sido
adecuadamente compilada en funcién de las asunciones e hip6tesis definidas por los
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administradores de VUELING y que el fundamento contable utilizado por dichos
administradores en la preparacion de la informacion financiera pro forma es consistente
con las politicas contables utilizadas por VUELING en las cuentas anuales del ejercicio
2008.

Por dltimo, también se incluye:

(i) Informaciéon financiera intermedia no auditada de ANTIGUA VUELING vy
CLICKAIR mediante la presentacién de estados financieros correspondientes al

primer semestre de 2008 y de 2009 elaboradas bajo NPGC.

(i) Informacion financiera de VUELING no auditada ni revisada por los auditores de
cuentas de la sociedad correspondientes a 30 de septiembre de 2009.
3.1 Informacién financiera histérica

Balance de situacion

Se presentan a continuacion las principales magnitudes del (i) balance de situacién
correspondiente a los ejercicios 2006 y 2007 preparado de conformidad con las NIIF y
2008 preparado de conformidad con el NPGC de ANTIGUA VUELING y sus respectivas
variaciones, del (ii) balance de situacion del ejercicio 2008 de CLICKAIR preparado de
conformidad con el NPGC, asi como del (iii) balance pro forma correspondiente al

ejercicio 2008 preparado de conformidad con el NPGC:

VUELING CLICKAIR VUAEII\I_T"\IG VL?IE’I\I_TNG VUAE'I\I_TI-\IG ANT. ANT.
€ MM PROFORMA 31/12/2008 VUELING % VUELING %
. . 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
(datos en miles de euros) 31/12/2008 Auditado Auditad Auditad Auditad Var. Var.
NPGC NPGC uditado uditado uanado51/12/07-08 | 31/12/06-07
NPGC NIIF NIIF
Activos por Impuestos
- 89.561 41.723 47.838 - - - 0%
diferidos
Otros activos no corrientes 85.022 47.505 36.181 35.762 20.055 1% 78%
Total activo no corriente 174.583 89.228 84.019 35.7 62 20.055 135% 78%
Acti ientes d
ctivos corrientes de 47.139 26.948 20.192 12.844 7.832 57% 64%
explotacion
Efectivo e inversiones
. - 108.301 44.328 42.973 87.089 130.185 -51% -33%
financieras temporales
Total activo corriente 155.440 71.276 63.165 99.933 138.017 -37% -28%
TOTAL ACTIVO 330.023 160.504 147.184 135.695 158.072 8% -14%
Patrimonio Neto 95.496 27.007 46.154 14.831 92.885 2 11% -84%
Pasivos no corrientes 53.579 31.802 21.777 18.791 8. 344 16% 125%
Pasivos corrientes 180.948 101.695 79.253 102.073 56 .843 -22% 80%
TOTAL PASIVO y
. . 330.023 160.504 147.184 135.695 158.072 8% -14%|
Patrimonio Neto
Fondo de Maniobra (*) (25.508) (30.419) (16.088) (2.140 ) 81.174 -652% -103%

(*) Fondo de Maniobra: calculado como la diferencia entre activos corrientes y pasivos corrientes.

Los comentarios sobre las principales variaciones en la informacion histérica del balance de
situacion se encuentran en los apartados 20.1 y 20.2, asi como en los 10.1 y 10.3 para
las cuentas de recursos propios y financiacion.

Cuenta de pérdidas y ganancias

Se presentan a continuacion las principales magnitudes de (i) la cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente a los ejercicios 2006 y 2007 preparada de conformidad con las
NIIF y al ejercicio 2008 preparada de conformidad con el NPGC de ANTIGUA VUELING y
sus respectivas variaciones, de (ii) la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008 de
CLICKAIR preparado de conformidad con el NPGC, asi como de (iii) la cuenta de pérdidas y
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ganancias proforma correspondiente al ejercicio 2008 preparado de conformidad con el

NPGC:
VUELING CLICKAIR | ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING
€MM PROFORMA | 31/12/2008 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 ANT;;:L\J/IZI;ING ANT%L\J}ZI;'NG
(datos en miles de euros) 31/12/2008 Auditado Auditado Auditado Auditado 3112007-08 | 31/12/06-07
NPGC NPGC NPGC NIIF NIIF

Ingresos de explotacion 896.550 444,364 448.485 362.673] 235.526) 24% 54%

Gastos de explotacion (981.392) (490.001) (486.726) (432.298) (245.864) 13% 76%
RESULTADO DE EXPLOTACION (84.842) (45.637) (38.241) (69.625) (10.338) 45% -573%
RESULTADO FINANCIERO (1.102) (745) (357) 6.391 (438) -106% 1559%
RESULTADOS ANTES DE

0, - 0,

IMPUESTOS (85.944) (46.382) (38.598) (63.234) (10.776) 39% 487%

Impuesto sobre  beneficios 60.975 13.838 47.137]
RESULTADO NETO (24.969) (32.544) 8.539 (63.234) (10.776), 114% -487%

En el ejercicio 2008, ambas sociedades emprendieron un programa de reduccién de
capacidad que les llevé a reducir el nimero de aviones operados. Esta reduccion se ha
llevado a cabo mediante devoluciones anticipadas de aviones a los arrendadores de las
mismas, asi como mediante el subarriendo de aeronaves.

Todos los costes asociados a esta reestructuracion de la flota han supuesto un impacto
neto en la cuenta de resultados de ANTIGUA VUELING de 7.416 miles de euros y para
CLICKAIR de 31.353 miles de euros, lo que supone un resultado de explotacion antes de
reestructuracién para el ejercicio 2008 de 30.825 miles de euros negativos para
ANTIGUA VUELING vy de 14.284 miles de euros negativos para CLICKAIR. Las
variaciones de las magnitudes principales de la cuenta de resultados se describen en el
apartado 20 del presente Folleto.

Principales coeficientes financieros

Durante los ejercicios que cubre la informacién financiera histérica, ni ANTIGUA
VUELING ni CLICKAIR de forma relevante, han recurrido al endeudamiento financiero
neto externo. No obstante lo anterior, a continuacion se incluyen los siguientes
coeficientes financieros:

ANT.
ANT. ANT. CLICKAIR
€ MM ANT. VUELING | ANT. VUELING VUELING VUELING % | VUELING % 31/12/2008
(datos en miles de 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 §
euros) Auditado NPGC |Auditado  NIIF Auditado var. var. Auditado
NUE 31/12/07-08 31/12/06-07 NPGC
EBITDAR (*) 34.346 (3.832) 28.012 996% -114% 8.526
EBITDAR (*) / Ingresos 7.7% -1,1% 11,9% 8,7% -12,9% 1,9%
Endeudamiento financiero ) ) ) ) ) 4.884
bruto
Egge“dam'emo financiero (42.642) (84.822) (113.161) 49,7% -25,0% (35.731)
Rentabilidad de los
Fondos Propios o o o o o o
(ROE=Resultado Neto / 18,5% 426,4% 11,6% 444,9% 414,8% 120,5%
PN)
Apalancamiento
Financiero
- - - - - 0,
(Endeudamiento financ. 3.0%
bruto / Activo)
Endeudamiento financ.
- - - - - 0,
bruto / EBITDAR 57.3%
Endeudamiento financ.
- 0, 0, - 0, - 0, 0, - 0,
neto / EBITDAR 124,2% 2213,5% 404,0% 105,6% 647,9% 419,1%
Fondo de Maniobra (16.088) (2.140) 81.174 -652% -103% (30.419)

15



(*) EBITDAR: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacién, amortizacion y alquileres de aeronaves,
incluido el resultado de reestructuracion y resultado de subarriendos, siguiendo el criterio de cuentas anuales
auditadas.

3.2 Informacioén financiera intermedia

3.2.1 Informacién financiera hasta el 30 de junio de 2009

A continuacién se detallan las principales magnitudes de la situacion financiera de
ANTIGUA VUELING y de CLICKAIR anterior a la fusiéon, correspondientes al periodo de
seis meses terminado el 30 de junio de 2008 y 2009. La presente informacién no ha sido
ni auditada, ni de forma alguna revisada por los auditores de las sociedades.

Balance de situacion
ANTIGUA VUELING

£MM ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING
; 30/06/2009 30/06/2008 % Var.

(datos en miles de euros) NPGC NPGC 30/06/08-09

Act]vos por Impuestos 48.029 55 275 -13%
diferidos

Otrps activos no 30.676 32708 6%
Corrientes
Total activo no corriente 78.705 87.983 -11%

Actlvos_ E:orrlentes de 27.957 16.147 73%
explotacion

'Efect'lvo e inversiones 63.238 63.132 0%
financieras temporales
Total activo corriente 91.195 79.279 15%
TOTAL ACTIVO 169.900 167.262 2%
Patrimonio Neto 38.559 21.801 7%
Pasivos no corrientes 20.512 14.315 43%
Pasivos corrientes 110.829 131.146 -15%
TOTAL PASIVO y
PATRIMONIO NETO 169.900 167.262 2%
Fondo de Maniobra (*) (19.634) (51.867) 62%

(*) Fondo de Maniobra: calculado como la diferencia entre activos corrientes y pasivos corrientes.
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CLICKAIR

£ MM CLICKAIR CLICKAIR CLICKAIR
(datos en miles de euros) 30/06/2009 30/06/2008 % Var.
NPGC NPGC 30/06/08-09

_Act_lvos por Impuestos 42.968 47.311 9%
diferidos

Otros activos no 48.916 39.693 23%
corrientes
Total activo no corriente 91.884 87.004 6%

Actlvos_ gorrlentes de 56.413 46.902 20%
explotacion

_Efect_lvo e inversiones 51.894 52 685 20
financieras temporales
Total activo corriente 108.307 99.587 9%
TOTAL ACTIVO 200.191 186.591 7%
Patrimonio Neto 46.762 (14.975) 412%
Pasivos no corrientes 38.995 51.591 -24%
Pasivos corrientes 114.434 149.975 -24%
TOTAL PASIVO y o
PATRIMONIO NETO 200.191 186.501 %
Fondo de Maniobra (*) (6.127) (50.388) 88%

(*) Fondo de Maniobra: calculado como la diferencia entre activos corrientes y pasivos corrientes.

Cuenta de pérdidas y ganancias

ANTIGUA VUELING

£MM ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING
g 30/06/2009 30/06/2008 % Var.
(datos en miles de euros) NPGC NPGC 30/06/08-09
Ingresos de explotacién 183.955 202.521 -9%
Gastos de explotacion (189.819) (246.775) -23%
RESULTADO DE EXPLOTACION (5.864) (44.254) 87%
RESULTADO FINANCIERO 1.120 (710) 258%
RESULTADO ANTES DE
IMPUESTOS (4.744) (44.964) 89%
Impuesto sobre beneficios 1.423 49.052 -97%
_ Resultaqo operaciones ) 9% -100%
interrumpidas
RESULTADO NETO (3.321) 4.184 -179%
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CLICKAIR

MM CLICKAIR CLICKAIR CLICKAIR
(datos en miles de euros) 30{\?|§/G2 809 30/'6)3/G2g08 30%)6\//(;;.-09
Ingresos de explotacién 155.006 199.277 -22%
Gastos de explotacion (161.044) (239.442) 33%
RESULTADO DE EXPLOTACION (6.038) (40.165) 85%
RESULTADO FINANCIERO 1.138 (1.888) 160%
ff\ffgégﬁgg ANTES DE (4.900) (42.053) 88%
Impuesto sobre beneficios 1.470 12.616 -88%
Resultado operaciones ) ) )
interrumpidas
RESULTADO NETO (3.430) (29.437) 88%

Coeficientes financieros

Durante los periodos correspondientes a 30 de junio de 2008 y 2009, ni ANTIGUA
VUELING ni CLICKAIR de forma relevante, han recurrido al endeudamiento financiero
neto externo. No obstante lo anterior, a continuacion se incluyen los siguientes

coeficientes financieros:

ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING
€ MM 30/06/2009 30/06/2008 % Var.

(datos en miles de euros) NPGC NPGC 30/06/08-09
EBITDAR (¥) 22.474 (8.070) 378%
EBITDAR (*) / Ingresos 12,2% -4,0% 16,2%
Endeudamiento financiero bruto - - -
Endeudamiento financiero neto (60.351) (63.132) -4%
Rentabilidad de los Fondos Propios
(ROE=Resultado Neto / PN) -8,6% 19,2% -27,8%
Apalancamiento Financiero
(Endeudamiento financ. bruto / Activo) - - -
Endeudamiento financ. bruto / EBITDAR - - -
Endeudamiento financ. neto / EBITDAR -268,5% 782,3% -134,3%
Fondo de Maniobra (19.634) (51.867) 62%

(*) EBITDAR: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacion, amortizacion y alquileres de aeronaves,
incluido el resultado de reestructuracion y resultado de subarriendos, siguiendo el criterio de cuentas anuales

auditadas.
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CLICKAIR CLICKAIR CLICKAIR %
€ MM 30/06/2009 30/06/2008 |Var. 30/06/08-
(datos en miles de euros) NPGC NPGC 09

EBITDAR (¥) 17.911 (10.190) 276%
EBITDAR (*) / Ingresos 11,6% -5,1% 327,4%
Endeudamiento financiero bruto 7.509 - -
Endeudamiento financiero neto (41.523) (51.872) -20%
Rentabilidad de los Fondos Propios
(ROE=Resultado Neto / PN) -7,3% 196,6% -103,7%
Apalancamiento Financiero
(Endeudamiento financ. bruto / Activo) 3,8% - -
Endeudamiento financ. bruto / EBITDAR 41,9% - -
Endeudamiento financ. neto / EBITDAR -231,8% 509,0% -145,5%
Fondo de Maniobra (6.127) (50.388) 88%

(*) EBITDAR: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacién, amortizacion y alquileres de aeronaves,
incluido el resultado de reestructuracion y resultado de subarriendos, siguiendo el criterio de cuentas anuales
auditadas.

3.2.2 Informacién financiera a 30 de septiembre de 2009

Se presentan a continuacion las principales magnitudes del balance de situacién de
VUELING a 30 de septiembre de 2009 (primeros estados financieros publicados de la
sociedad resultante de la Fusion), preparadas de conformidad con el NPGC, que no ha
sido objeto de auditoria, ni de revision alguna por parte del auditor de la sociedad:

€ MM VUELING 30/09/2009 NPGC
(datos en miles de euros)
Total activo no corriente 193.717
Total activo corriente 207.343
TOTAL ACTIVO 401.060
Patrimonio Neto 158.451
Pasivos no corrientes 70.128
Pasivos corrientes 172.481
TOTAL PASIVO y PN 401.060
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Se presentan a continuacion las principales magnitudes de la cuenta de pérdidas y
ganancias de VUELING correspondiente al 30 de septiembre 2009, que no ha sido
objeto de auditoria, ni de revision alguna por parte del auditor de la sociedad:

€ MM (datos en miles de euros) VUELINSP?’SQQIZOOQ
Total ingreso de explotacion 443.134
Total gastos de explotacion -386.292
RESULTADO DE EXPLOTACION 56.842
RESULTADO FINANCIERO 1.369
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 58.211
Impuestos sobre Beneficios -17.608
RESULTADO NETO 40.603
EBITDAR (*) 113.100

(*) EBITDAR: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacién, amortizacion y alquileres de aeronaves,
incluido el resultado de reestructuracion y resultado de subarriendos, siguiendo el criterio de cuentas anuales
auditadas.

A continuacion, se presentan los coeficientes financieros de VUELING a 30 de
septiembre de de 2009:

€ MM VUELING 30/09/2009
(datos en miles de euros) NPGC

EBITDAR (*) 113.100
EBITDAR (*) / Ingresos 25,5%
Endeudamiento financiero bruto 12.457
Endeudamiento financiero neto (139.724)
Rentabilidad de los Fondos Propios

(ROE=Resultado Neto / PN) 25,6%
Apalancamiento Financiero

(Endeudamiento financ. bruto / Activo) 3,1%
Endeudamiento financ. bruto / EBITDAR 11,0%
Endeudamiento financ. neto / EBITDAR -123,5%
Fondo de Maniobra 34.862

(*) EBITDAR: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacion, amortizacion y alquileres de aeronaves,
incluido el resultado de reestructuracion y resultado de subarriendos, siguiendo el criterio de cuentas anuales
auditadas.

4. OTRAS INFORMACIONES
4.1 Composicién del Consejo de Administracion

En la fecha de verificacion del presente Folleto, el Consejo de Administracion de
VUELING esta compuesto por 12 miembros de los que 4 son independientes, 7 son
dominicales y 1 tiene la condicion de “Otros Externo”.

A este respecto, sefialar que cuatro (4) de los consejeros dominicales lo son en
representacion de la sociedad IBERIA, dos (2) en representacion de INVERSIONES
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HEMISFERIO, S.L. (en adelante, “INVERSIONES HEMISFERIO”) y uno (1) lo es en
representacion de la sociedad NEFINSA.

A la fecha de verificaciéon del presente Folleto, los consejeros dominicales nombrados a
propuesta de INVERSIONES HEMISFERIO estan pendientes de ser sustituidos, debido
a que la referida sociedad ha dejado de ser accionista de VUELING con fecha 27 de
octubre de 2009, habiendo puesto sus cargos a disposicion del Consejo de
Administracion.

D. Ferran Conti Penina tiene la consideracién de Otros Externo puesto que no es
ejecutivo ni dominical. En la medida en que no esta claro que pueda ser considerado
como consejero independiente, se le ha designado como Otros Externos, y ello porque
D. Ferran Conti formé parte del Consejo del Emisor, en representacion de
INVERSIONES HEMISFERIO hasta el 24 de septiembre de 2007 y ha mantenido una
relacion de asesoramiento permanente con INVERSIONES HEMISFERIO hasta el afio
2006 y de forma puntual desde dicho afio.

4.2  Accionistas principales y distribucion accionar ial

Segun la informacién publica disponible, los principales accionistas de VUELING y su
porcentaje de participacion en el capital son los siguientes:

Participacion Participacion Participacion NP
Accionista directa indirecta total Patrtol g??,z;) n
(acciones) (acciones) (acciones)
NEFINSA, S.A. 1.241.038 - 1.241.038 4,150%
IsBiRIA LINEAS AEREAS DE ESPANA, 13.711.221 ) 13.711.221 45,850%
I(:]!;DELITY INTERNATIONAL LIMITED 1.201.583 1.201.583 4,018%
JP MORGAN ASSET MANAGEMENT o
HOLDINGS, INC. (2) 1.738.171 1.738.171 5,812%
Resto de accionistas 11.796.422 39,447%
Autocartera 216.083 - 216.083 0,723%
Total 29.904.518 100,00%

(1) Sociedad domiciliada en un paraiso fiscal. Controla diferentes fondos a través de los que ostenta una
participacion del 4,018% del capital social de VUELING.

(2) JP MORGAN ASSET MANAGEMENT HOLDINGS, INC., controla el 100% del capital social de
JPMORGAN ASSET MANAGEMENT (UK) LIMITED y de J.P. MORGAN INVESTMENT MANAGEMENT
INC. que ostentan el 5,471% y el 0,341%, del capital social de VUELING, respectivamente.

De conformidad con lo anterior, a la fecha de verificaciébn del presente Folleto, los
accionistas representados en el Consejo de Administracién de VUELING ostentan, en su
conjunto, la titularidad, directa o indirecta, de acciones que representan un 50% del capital
social.

Tras la Fusion, los antiguos socios de la sociedad absorbida CLICKAIR, esto es, IBERIA
y NEFINSA, como consecuencia de la adjudicacion de las acciones de nueva emisiéon a
dichos accionistas, han pasado a ser accionistas de VUELING.

Asimismo, determinados empleados son titulares, en conjunto, de 94.521 acciones de
VUELING, representativas en conjunto de un 0.63% del capital social de VUELING

Como consecuencia del canje de acciones derivado de la ampliacién de capital social
suscrita en VUELING por la Fusion, con fecha de 15 de junio de 2009, IBERIA comunicé
a la CNMV la solicitud para la aplicacion de la exencion de obligacion de formular OPA
prevista en el articulo 8.g) del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen
de las ofertas publicas de adquisicion de valores (en adelante, “Real Decreto
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1066/2007"), en la medida en que tras dicha fusién, IBERIA alcanzé una participacion de
control en el capital social de VUELING segun el articulo 4 del Real Decreto 1066/2007,
gue determina la obligacién de formular una OPA sobre la totalidad de las acciones que
representan el capital social de VUELING. A este respecto, el consejo de la CNMV
acordo que no resultaba exigible a IBERIA la formulacién de una OPA sobre VUELING
una vez fue acreditado que concurrian las circunstancias recogidas en el articulo 8.g) del
referido Real Decreto 1066/2007.

5. FACTORES DE RIESGO
51 Riesgos asociados al Emisor

Dependencia de las bases operativas y de los mercad _ os de Europa

VUELING se veria afectada por cualquier circunstancia que redujese la demanda de
transporte aéreo en Espafia o en Europa. Asimismo, el negocio de VUELING podria
verse perjudicado si las rutas en las que ésta opera actualmente no evolucionan segun
las expectativas de VUELING o por un incremento en la competencia directa en dichas
rutas.

Riesgos derivados de la reducida dimensién de la fl ota

VUELING opera actualmente con una flota de 35 aviones, nimero considerablemente
menor al de otras aerolineas, incluyendo algunos competidores. Dado el limitado nimero
de aviones con los que opera, si un avién no se encontrase disponible el impacto seria
superior en términos relativos al que sufririan otras aerolineas con mayor flota.

La importancia de la correcta ejecucion de potencia les estrategias de crecimiento

El aumento de la frecuencia de las rutas existentes y la explotacién 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 y de la capacidad
para obtener las autorizaciones necesarias para acceder a los aeropuertos y mercados
geogréaficos seleccionados por VUELING.

Asimismo, cabe sefalar que mediante Decision de 9 de enero de 2009, caso ndimero
COMP/M.5364 la Comisién Europea autorizé la operacion de fusién consistente en la
toma de control por parte de IBERIA de la sociedad resultante de la fusion entre
ANTIGUA VUELING y CLICKAIR condicionando dicha operacién al cumplimiento por
parte de las referidas aerolineas de una serie de compromisos por ellas asumidos, entre
las que se encuentran la cesion, en los términos y condiciones establecidos en la
Decision, de franjas horarias en 19 rutas espafiolas y europeas a los competidores que
deseen iniciar o incrementar servicios aéreos regulares de pasajeros directos en las
mismas.

El establecimiento de nuevas rutas puede suponer que el porcentaje de ocupacion inicial
tienda a ser méas bajo 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, lo que podria provocar pérdidas iniciales en las nuevas rutas.

Riesgos derivados de los modelos de avion y motor o perados por el Emisor

VUELING opera un Unico tipo de avion (Airbus A320-200) equipado con dos tipos de
motores CFM56/5BA y CFM56/5B. Esta dependencia de un Unico tipo de avién y de dos
motores hace a VUELING vulnerable a cualquier problema asociado a los mismos. En el
caso de que se debiera sustituir el tipo de avion o motor utilizados hasta la fecha por
VUELING, se perderian ventajas operativas, sin que pueda garantizarse que cualquier
avién o motor sustituto vaya a tener las mismas ventajas.
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Dependencia de los fabricantes de los aviones vy los motores vy de los
arrendadores

Actualmente, la flota de VUELING esta compuesta integramente por aviones fabricados
por Airbus y equipados con motores fabricados por CFM Internacional. A dia de hoy,
VUELING alquila dichos aviones a 8 arrendadores diferentes. Existen factores que
podrian limitar, entre otros, la capacidad de VUELING de obtener los aviones o los
motores de los arrendadores. Ademas, un retraso en la entrega de los aviones por parte
de los fabricantes a los arrendadores podria tener consecuencias econémicas negativas
para VUELING.

Obligaciones derivadas de los arrendamientos operat ivos de los aviones

La cuantia de las obligaciones de pago derivadas de los contratos de arrendamientos
operativos, asi como la necesidad de constituir depdsitos en garantia del cumplimiento
de las obligaciones derivadas de los contratos de arrendamientos operativos de
aeronaves, podria afectar a la capacidad de VUELING para obtener financiacion, limitar
el uso de una parte importante de los flujos de caja operativos o poner a VUELING en
una desventaja competitiva en comparacién con competidores.

Aumento de los costes de mantenimiento a medida que la flota envejece

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 los
aviones

Estacionalidad

El 35% del volumen de negocio de VUELING se genera durante el tercer trimestre del
afio natural por coincidir éste con el periodo vacacional estival. Cualquier disminucién o
interrupcion de la actividad de VUELING durante dicho periodo podria suponer un
impacto negativo para la misma.

Capacidad de VUELING de atraer y retener personal ¢ ualificado

Futuros planes de expansion, en caso de existir, podrian requerir 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 lo
que se debe invertir mucho tiempo y esfuerzo para reclutarlos, formarlos y retenerlos en
VUELING.

Dependencia de la progresiva aceptacion del comerci 0 electrénico en Esparia

El crecimiento futuro de VUELING depende en buena medida de la confianza de los
consumidores esparioles en el comercio electrénico y de la capacidad de la Sociedad de
atraer a los clientes que histéricamente han utilizado los mecanismos tradicionales de
compra.

Dependencia de la tecnologia vy sistemas automatizad __ os

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

Dependencia de terceros para la provision de servic ios e instalaciones

Se han suscrito diferentes contratos con terceros que tienen como objeto proporcionar
instalaciones y otros servicios necesarios para la actividad de VUELING, pudiendo su
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resolucion, expiracion o la imposibilidad de renovarlos o renegociarlos con otros
proveedores a precios comparables a los actuales, perjudicar al negocio de VUELING.

Sociedad resultante de la Fusién vy dificultad de ge nerar tesoreria

VUELING entiende que dispone de capacidad suficiente para generar los recursos de
tesoreria necesarios para afrontar sus necesidades de liquidez. No obstante lo anterior,
en el supuesto de que se produjesen desviaciones no previstas, la capacidad de
VUELING de generar el capital circulante necesario para afrontar sus necesidades de
tesoreria podria resultar afectada.

Informacién financiera histérica incluida en el Fol leto

La informacion financiera histérica depositada en el Registro Mercantil correspondiente a
las cuentas anuales individuales auditadas de ANTIGUA VUELING para los ejercicios
2006 y 2007 fueron preparadas conforme a PGC y las cuentas anuales individuales
auditadas de ANTIGUA VUELING para el ejercicio 2008 fueron preparadas conforme a
NPGC debido a la modificacion producida en el Plan General Contable en 2008. No
obstante los estados financieros de ANTIGUA VUELING correspondientes a los
ejercicios 2006 y 2007 se presentan en el presente Documento de Registro de
conformidad con los criterios y principios contables contenidos en las NIIF al objeto de
facilitar la comparacion de la informacion con el ejercicio 2008 preparada conforme a
NPGC, lo que podria dificultar la comparacién de la informacién histérica incorporada en
el Folleto. No obstante, los inversores pueden acceder a las cuentas anuales preparadas
conforme al PGC y a los estados financieros preparados conforme a NIIF que se
encuentran depositadas en la CNMV para contrastar las diferencias entre ellas.

La informacién financiera pro forma a 31 de diciembre de 2008 ha sido preparada, a
efectos informativos para facilitar la informacion acerca de como la operacién de fusién
por absorcion de ANTIGUA VUELING sobre CLICKAIR, podria haber afectado al
balance de situacion y a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008. Dado que
dicha informacion financiera pro forma ha sido preparada para reflejar una situacion
hipotética, no tiene por objeto representar, y no representa, la situacion financiero-
patrimonial ni los resultados de las operaciones de VUELING, una vez fusionada con
CLICKAIR.

Riesgo de no materializacion de las sinergias deriv adas de la Fusién

La obtencion de una serie de sinergias de gestién es, junto a la mejora de la posicion
competitiva de VUELING vy el fortalecimiento de su situacién patrimonial, una de las
razones que fundamentan el objetivo industrial o empresarial de la fusion. La no
materializacion (en parte o en su totalidad) de alguna de estas sinergias afectaria
claramente a las otras dos razones antes aducidas, resultando en una pérdida de valor
para el accionista.

Exposicion al riesgo de fluctuaciones del tipo de ¢ ambio euro/dolar

A pesar de que VUELING opera en Europa, los gastos de explotacion estan
denominados en ddlares americanos, mientras que ninguno de sus ingresos estan
referenciados en dolares americanos. ElI combustible, los pagos derivados de los
contratos de arrendamiento operativo de aviones, los seguros y algunas obligaciones de
mantenimiento se pagan en dolares americanos, mientras que todas las ventas de
billetes se realizan en euros.

VUELING utiliza instrumentos financieros derivados para cubrir el riesgo de la fluctuacion
entre doélar/euro para gran parte de las necesidades previstas de dolares americanos en
los siguientes 12 meses.
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Exposicion al riesgo de fluctuaciones de los tipos de interés

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. Para futuras entregas VUELING 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 VUELING a
fluctuaciones de los tipos de interés, salvo en la medida en que se concertaran
coberturas.

Riesgos relacionados con la estructura accionarial de VUELING

Actualmente, la compafiia aérea IBERIA es titular del 45,85% del capital social de
VUELING vy la entidad NEFINSA es titular del 4,15% del capital social de la referida
sociedad. Como accionistas con una participacién significativa de VUELING, las
sociedades anteriormente mencionadas podran tener una influencia significativa en
todas las cuestiones que requieran mayoria de los accionistas. Es posible que tales
entidades puedan ejercer el control sobre la gestiéon diaria de VUELING y provocar o
frustrar un cambio de control en ésta.

Cotizacion de los valores admitidos a cotizacion

Volatilidad del precio de las acciones

El precio de mercado de las acciones de VUELING puede ser volatil. Factores como las
fluctuaciones en los resultados operativos de VUELING o de sus competidores,
publicidad negativa, cambios en las recomendaciones de los analistas bursétiles sobre
VUELING, podrian tener un efecto material adverso en el precio de mercado de las
acciones.

Reparto de dividendos

ANTIGUA VUELING nunca ha repartido dividendos. En cuanto a la politica futura de
distribucion de dividendos, ésta sera fijada por la junta general de accionistas a
propuesta del consejo de administracion. 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 ejercicios
precedentes y, atendida esta compensacién, a dotar la reserva legal, asi como las
reservas que estatutariamente se determinen, antes de la distribucion de ningin
dividendo. Una vez satisfecha esta aplicacion, el consejo de administracion de VUELING
no prevé proponer en el corto y medio plazo el pago de dividendos a los accionistas con
cargo a los resultados, sino que contempla aplicar la totalidad de los fondos generados
por el negocio para el desarrollo y expansion de la actividad de VUELING.

5.2 Factores de riesgo asociados a la industria aér  ea

Dependencia de los ciclos econémicos

La industria aérea tiende a experimentar resultados financieros adversos cuando se
produce un ciclo econdmico bajista como el actual. La crisis econdmica mundial ha
producido un debilitamiento de las condiciones econdmicas en Espafa y Europa, lo cual
esta provocando una reduccion en la demanda de pasajeros derivada de, entre otros
factores, el desplome del trafico de negocios y las acentuadas presiones sobre los
precios, lo que esta perjudicando, por tanto, el negocio de VUELING.
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La continua variacién de los precios del petréleo

Los precios del combustible, dada su conexion directa con los precios del petroleo son
una parte sustancial del total de gastos operativos. 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
VUELING en cada momento, hacer ineficaz la cobertura contratada y, en consecuencia,
situar a VUELING en una posicién de desventaja frente a aquellos competidores que no
hubieran concertado coberturas o hubiesen optado por una estrategia de cobertura
distinta para dicho riesgo.

Industria competitiva

VUELING 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 toda la red de rutas. Ademas, debido a que VUELING
opera una cantidad significativa de servicios de corto recorrido, estd expuesta a la
competencia de otros medios de transporte, como el ferrocarril y la carretera.

Exceso de capacidad de la industria aérea europea

La oferta ha excedido considerablemente la demanda de la industria aérea europea
durante algunos afios. 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 el fuerte crecimiento inicial del mercado de bajo coste ha
empezado recientemente a ralentizarse.

Consolidacién en la industria aérea

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

Elevados costes fijos por vuelo

Cada vuelo que se realiza tiene elevados costes fijos. En contraste, el beneficio
generado por un vuelo esta directamente relacionado con el 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 VUELING.

Dependencia del grado de aceptacidon de las aeroline _as 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 bajo
coste, podria tener un impacto negativo en la percepcion puiblica y la confianza en las
aerolineas como VUELING.

El incremento de las tasas aeroportuarias

Cualquier incremento sustancial de las tasas aeroportuarias, puede conllevar una pérdida
de clientes, en la medida en que puedan aumentar el precio total de los billetes.

Dependencia de los servicios de control del trafico aéreo

El trafico aéreo en Europa se encuentra cada vez mas congestionado. Un crecimiento
del mismo podria incrementar la presién en el sistema de control del trafico aéreo y
podria causar interrupciones en los servicios. Dados los altos niveles de utilizacion de los
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aviones, las interrupciones en los servicios podrian afectar mas a VUELING que a otras
aerolineas.

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

Cualquier accidente o incidente de los aviones de VUELING podria conllevar
reparaciones o sustituciones del avion dafiado y pérdidas temporales o permanentes en
el servicio, asi como importantes reclamaciones potenciales de pasajeros afectados,
propietarios y terceros.

Riesgo requlatorio, legal y operacional

El sector en el que opera VUELING esta altamente regulado. La introducciéon de nuevos
requisitos regulatorios o la ampliacién de los requisitos existentes a la fecha podria hacer
incurrir a VUELING en costes adicionales y podria limitar la flexibilidad de VUELING para
responder a las condiciones de mercado.

VUELING, por su actividad empresarial, también esta expuesta al riesgo operacional vy,
por tanto, podria sufrir pérdidas debidas a la inadecuacion o fallos de los procesos,
personas o sistemas internos, o bien a causa de acontecimientos externos.

Licencia de explotacion. Restricciones a la partici pacién en el capital social

VUELING esta autorizada para operar en virtud de una licencia de explotacién y un
certificado de operador aéreo emitido por la Direccion General de Aviacién Civil
(actualmente, Agencia Estatal de Seguridad Aérea). Uno de los requisitos para mantener
la licencia de explotacion es que VUELING sea propiedad de los Estados miembros de
la Unién Europea o de nacionales de dichos Estados miembros.

Dependencia de la adjudicacion y utilizaciéon de slots

La normativa europea establece los criterios para la asignacion a las aerolineas de los
slots para aeropuertos congestionados en los Estados miembros de la Unién Europea.
Entre ellos, cabe sefalar que una aerolinea debe utilizar sus slots al menos el 80 % del
plazo para el que le han sido asignados. Si VUELING no puede acceder a slots, su
asignacion esta restringida o no puede usarlos por un 80% del plazo para el que le han
sido asignados, podria verse obligada a modificar los calendarios de vuelos o reducir la
utilizacion de su flota. Cualquiera de estas alternativas podria tener un impacto negativo
en VUELING.

Adicionalmente, con fecha de 8 de julio de 2009, IBERIA y VUELING suscribieron un
acuerdo de cédigo compartido (en adelante, el "Acuerdo de Coédigo Compartido "), el
cual estara en vigor durante cuatro afios desde el momento de su firma, en virtud del
cual, entre otros, se acordd la cesién de determinados slots por parte de IBERIA a
VUELING. A este respecto, en el supuesto de que se produjese la resolucion anticipada
del Acuerdo de Codigo Compartido, por las causas previstas en el mismo o por denuncia
de una de las partes sin necesidad de causa, el nimero de vuelos operados por
VUELING podria verse reducido de forma significativa.

Incidencia de la normativa medioambiental

Las autoridades regulatorias espafiolas y de otros Estados miembros de la Unidn
Europea han publicado directivas y otras regulaciones, incluyendo normas relacionadas
con la contaminacion acustica y con la edad de los aviones. Posibles nuevos requisitos
impuestos en la normativa medioambiental podrian limitar la capacidad de VUELING
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 los costes necesarios para remediar anteriores
incumplimientos. El incumplimiento de la normativa medioambiental, incluyendo la falta
de obtencidon de las perceptivas licencias o autorizaciones para el desarrollo de la
actividad puede, en su caso, tener consecuencias negativas para VUELING.
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Limitaciones en la emision de gases con efecto inve rnadero

Para cumplir con la obligacion de controlar y reducir las emisiones de gases con efecto
invernadero, impuesta por el Protocolo de Kyoto de la Convencién Marco de las
Naciones Unidas sobre el cambio climatico, la Union Europea, mediante Decision de la
Comision Europea de 18 de julio de 2007, establecid directrices para el seguimiento y la
notificacién de las emisiones de gases de efecto invernadero, de conformidad con la
Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo que introducia el
denominado “Protocolo de Kyoto” en Europa. La Directiva 2008/101/CE del Parlamento y
la Comision Europea incluyé la aviacién en el nuevo régimen relativo a dichas emisiones
de CO., obligando a las aerolineas a crear un mercado de compra venta de derechos de
emision y estableciendo el procedimiento para el cumplimiento de las obligaciones
dimanantes de este régimen. La normativa europea se completé recientemente con la
Decision de 16 de abril de 2009, en la que se establecen los plazos y condiciones
concretas para que el comercio de emisiones pueda tener lugar.

Segun la normativa comunitaria mencionada, las aerolineas habran debido presentar a
aprobacion ante los 6rganos nacionales encargados de su control antes del dia 29 de
agosto de 2009 su plan para monitorizar tanto las emisiones de CO: como las toneladas
por pasajero transportadas. Un endurecimiento de las limitaciones a las emisiones
realizadas por las aeronaves tendria un impacto en la cuenta de resultados del
VUELING.

Mayores limitaciones en las horas de vuelo de los p ilotos v la tripulacién

De conformidad con lo dispuesto en la normativa espafola vigente, los pilotos y
tripulantes de cabina no pueden efectuar mas de 900 horas de vuelo al afio.
Adicionalmente, los pilotos no pueden superar las 100 horas de vuelo por cada periodo
de 28 dias. Si se introdujeran unas restricciones aun mayores, se requeriria la
contratacion de personal de vuelo adicional incrementandose los costes de explotacion.

Regulacion _de los derechos de indemnizacién en caso de denegacién de
embargue, cancelaciones, retrasos y pérdidas de equ ipaje

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

. FACTORES DE RIESGO

Antes de adoptar la decisién de invertir deben examinarse detenidamente los siguientes
factores que se enumeran a continuacion, asi como el resto de informacién contenida en
el Folleto. Cualquiera de estos riesgos podria afectar negativamente al negocio, a los
resultados operativos o a la situacién financiera de VUELING. Asimismo, debe tenerse
en cuenta que dichos riesgos podrian afectar al precio de las acciones de VUELING, lo
que podria ocasionar una pérdida parcial o total de la inversidn realizada.

Si bien se considera que a continuacién se describen todos los factores principales,
podrian existir riesgos adicionales o incertidumbres que no se encuentran identificados
actualmente o no se consideran significativos, que podrian representar un efecto
adverso en el futuro para el negocio, la posicién financiera o los resultados de
explotacion del VUELING.

Los factores principales de riesgo a los que esta expuesto VUELING se describen de
forma resumida a continuacion.
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1.1 Riesgos asociados al Emisor

Dependencia de las bases operativas y de los mercad __ os de Europa

VUELING opera rutas a las mayores ciudades y destinos turisticos en Espafia y a
algunas de las principales ciudades de Europa, centrando su negocio en sus bases de los
aeropuertos de Barcelona, Sevilla, Bilbao, Valencia, Malaga y Madrid.

VUELING se veria afectada por cualquier circunstancia que redujese la demanda de
transporte aéreo en Espafia o en Europa, tales como incrementos significativos de precio
como consecuencia de aumentos en los costes o tarifas aeroportuarias y en las tasas
impuestas a los pasajeros, cambios en los viajes de placer o de negocio, en los patrones
de gasto, cualquier cierre o reduccion en las operaciones, o las restricciones al acceso a
los aeropuertos en los que opera VUELING como consecuencia de actos de terceros,
tales como huelgas, ataques o amenazas terroristas, epidemias, incendios o condiciones
meteorolégicas adversas.

Asimismo, el negocio de VUELING podria verse perjudicado si las rutas en las que ésta
opera actualmente no evolucionan segun las expectativas de VUELING o por un
incremento en la competencia directa en dichas rutas.

De acuerdo con los datos proporcionados por AENA, de enero a abril de 2009, los 47
aeropuertos espafioles registraron un descenso del 14,7% en relacion al mismo periodo
del afio anterior.

Riesgos derivados de la reducida dimensién de la fl ota

VUELING opera actualmente con una flota de 35 aviones. Dado el limitado nimero de
aviones con los que opera, si un avidon no esta disponible debido a una operacion de
mantenimiento no prevista, una reparacion o cualquier otra causa, el impacto seria
superior en términos relativos al que sufririan otras aerolineas con mayor flota, a menos
gue VUELING fuera capaz de sustituir rapidamente el avion en términos econdémicos
razonables. Ademas, el reducido nimero de aviones y rutas operadas por VUELING
limita la capacidad de ésta para obtener economias de escala y reducir sus costes
operativos fijos por AKO (asiento-kilbmetro ofertado) en comparacién con otras
aerolineas de mayor tamafio.

En el caso de que un avion de VUELING quede inoperativo durante un cierto periodo de
tiempo y no se disponga de ningun otro avion disponible para sustituirlo, la solucién mas
factible es el alquiler de un avién a una empresa externa. El coste aproximado de alquilar
un avion similar al 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 kildbmetros diarios realizados con estos aviones. Por otra
parte, el quebranto para VUELING en el caso de que un avién estuviese inoperativo
durante un dia completo y no fuera posible su sustitucion por otro avion, o la adopcion de
otras medidas andlogas, podria oscilar entre 40 miles de y 60 miles de euros,
aproximadamente, en funcién de las circunstancias, considerando los coeficientes de
ocupacion, tarifas medias y numero de rutas operadas de media por un avion de
VUELING en un dia.

A 30 de junio de 2009 la flota de ANTIGUA VUELING estaba formada por 17 aviones
operativos y un avién cedido en subarrendamiento, con una edad media de 3,55 afios
los aviones operativos. La fusion con CLICKAIR ha supuesto la incorporacién de 20
aviones (18 operativos y 2 en subarrendamiento) de una antigiedad media de 7,66
afios, lo que resulta en una edad media de la flota de VUELING de aproximadamente 6
afos. Ello tendra una incidencia directa en el nimero y la frecuencia de las revisiones
programadas, en la probabilidad de sufrir incidencias no-programadas de tipo técnico y
en los costes asociados a éstas.
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La importancia de la correcta ejecucion de potencia les estrategias de crecimiento

El aumento de la frecuencia de las rutas existentes y la explotacién 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 y de la 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 VUELING. Cualquier condicién que pudiera denegar, limitar o
retrasar el acceso de VUELING a otros aeropuertos o la obtencion de nuevos slots para
rutas existentes podria limitar la capacidad de crecimiento de VUELING.

Asimismo, cabe sefialar que mediante Decisiébn de 9 de enero de 2009, caso n°
COMP/M.5364 la Comisién Europea autorizé la operacion de fusién consistente en la
toma de control por parte de IBERIA de la sociedad resultante de la fusion entre
ANTIGUA VUELING y CLICKAIR condicionando dicha operaciéon al cumplimiento por
parte de las referidas aerolineas de una serie de compromisos por ellas asumidos, entre
las que se encuentran la cesion, en los términos y condiciones establecidos en la
Decision, de franjas horarias en 19 rutas espafiolas y europeas a los competidores que
deseen iniciar o incrementar servicios aéreos regulares de pasajeros directos en las
mismas.

La apertura, en su caso, de nuevas rutas y el aumento de la frecuencia de los vuelos
exigirian que VUELING incurriera en gastos adicionales, incluso antes de que los nuevos
servicios se pusieran en funcionamiento. Futuras estrategias de crecimiento requeririan
la contratacion de personal, equipamientos e instalaciones adicionales. Si VUELING
fuera incapaz de acometer estas actuaciones de manera efectiva y eficiente en términos
de coste, directamente o externalizandolas, futuros planes de expansion podrian verse
afectadas.

En el futuro, en el supuesto de que se prevean estrategias de crecimiento, VUELING
necesitara desarrollar nuevos controles operativos, financieros y de gestion, sistemas de
informacion y otros procedimientos para acomodarse al futuro crecimiento de VUELING,
lo que requerirda desembolsos adicionales. Si VUELING no es capaz de desarrollar a
tiempo estos controles, sistemas o procedimientos, el negocio de VUELING podria verse
perjudicado.

El establecimiento de nuevas rutas puede suponer que el porcentaje de ocupacion
(numero de asientos cubiertos entre el nUmero de asientos disponibles) inicial tienda a
ser mas bajo 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, lo que podria provocar pérdidas iniciales en las nuevas rutas.

Riesgos derivados de los modelos de avion y motor o perados por el Emisor

VUELING opera un Unico tipo de avion (Airbus A320-200) equipado con dos tipos de
motores CFM56/5BA y CFM56/5B. Esta dependencia de un Unico tipo de avién y de dos
motores hace a VUELING vulnerable a cualquier problema asociado a los mismos. A
pesar de que hasta la fecha no se ha producido ningln tipo de problema, si se
descubriera algun defecto de disefio o problema mecéanico en el Airbus A320-200, o en
los motores, que provocase que el avion permaneciese en tierra, el negocio de
VUELING 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
Agencia Estatal de Seguridad Aérea podria también suspender o restringir el uso de los
aviones mientras se llevaran a cabo las correspondientes investigaciones.

En el caso de que se debiera sustituir el tipo de avién o motor utilizados hasta la fecha
por VUELING, se perderian los beneficios que se describen en el referido epigrafe “Flota
de aviones” del apartado 6.1.1 de la Informacién sobre VUELING. No puede garantizarse
gue cualquier avién o motor sustituto vaya a tener las mismas ventajas operativas que el
Airbus A320-200, o los motores actuales, y tampoco que se vayan a poder alquilar o
comprar aviones, o motores, en el plazo previsto ni a precios comparables. VUELING
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incurriria en importantes costes de transicion, incluyendo costes asociados a la
formacion de los empleados.

En el caso de que un Airbus A320-200 de cualquier aerolinea sufriera algiin accidente,
podria generarse, con independencia de su causa, una publicidad negativa de la
industria aérea y del modelo de avién involucrado en el mismo, lo que podria provocar
gue el publico evitase volar en aviones Airbus A320-200.

Dependencia de los fabricantes de los aviones vy los motores y de los
arrendadores

Actualmente, la flota de VUELING esta4 compuesta integramente por aviones fabricados
por Airbus y equipados con motores fabricados por CFM Internacional. En esta fecha,
VUELING alquila dichos aviones a 8 arrendadores. Los factores referidos a continuacion
podrian limitar, entre otros, la capacidad de VUELING de obtener los aviones Airbus
A320-200 o los motores CFM56/5B y CFM56/5BA de los arrendadores: (i) la existencia
de cualquier adversidad que limitase la capacidad de los fabricantes del avién, o los
motores, o de cualquier otro proveedor de material de entregar los aviones puntualmente
a los arrendadores; (ii) 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.
Si Airbus, CFM International o los arrendadores fueran incapaces de cumplir sus
obligaciones contractuales y VUELING no encontrase ninguna solucién rapida y 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 VUELING, son realizados por subcontratas con otra aerolinea- o, en udltimo
término, la cancelacion de vuelos, etc.), los resultados de VUELING podrian verse
afectados negativamente.

Ademas, un retraso en la entrega de los aviones por parte de los fabricantes a los
arrendadores podria tener consecuencias econdmicas negativas para VUELING. Por
otro lado, la rapida transicién desde la entrega del avion al comienzo de la generacién de
ingresos requiere la coordinacion de varios procesos, tales como la contratacion de
pilotos y su formacién, asi como la coordinacion de la programacion de los vuelos. Si
VUELING no es capaz de poner un avién en servicio de una manera rapida y coordinada
podria incurrir en costes adicionales y perder ingresos previstos.

Asimismo, las operaciones podrian también verse perjudicadas por la incapacidad de
Airbus o CFM International de proveer puntualmente suficientes recambios o servicios de
apoyo en relacién con los aviones o los motores con los que opera VUELING.

Obligaciones derivadas de los arrendamientos operat ivos de los aviones

Hasta la fecha, VUELING explota la totalidad de su flota a través de contratos de
arrendamientos operativos (leasing). El nivel de las obligaciones de pago y la necesidad
de constituir depésitos en garantia del cumplimiento de los contratos de arrendamiento
de aeronaves, podria afectar a la capacidad de VUELING para obtener financiacion,
limitar el uso de una parte importante de los flujos de caja operativos o poner a
VUELING en una desventaja competitiva en comparacion con competidores con
menores obligaciones de pago fijas.

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

Al cierre del ejercicio 2008, para ANTIGUA VUELING el importe de las cuotas de
arrendamiento minimas a abonar en los préximos ejercicios era de 262,8 miles de euros.
A fecha 30 de junio de 2009 el importe de las cuotas de arrendamiento minimas era de
239,5 miles de euros a pagar en los proximos ejercicios.
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Al cierre del ejercicio 2008, para CLICKAIR el importe de las cuotas de arrendamiento
minimas a abonar en los proximos ejercicios era de 262,4 miles de euros. A fecha 30 de
junio de 2009 el importe de las cuotas de arrendamiento minimas era de 236,3 miles de
euros a pagar en los proximos ejercicios

Aumento de los costes de mantenimiento a medida que la flota envejece

A 30 de junio de 2009, la flota de 17 y 18 aviones arrendados por ANTIGUA VUELING y
CLICKAIR (el namero de aviones anterior no incluye las aeronaves que estan
subarrendadas a terceros, asi como aeronaves pendientes de devolucion al arrendador)
tenian una edad media de 3,55 y 7,66 afos respectivamente. A pesar de que VUELING
espera mantener la edad media de los aviones por debajo de 10 afios, los costes de
mantenimiento, por asiento por kildbmetro 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 los aviones.

Estacionalidad

El negocio de VUELING esta marcado por una fuerte estacionalidad. Aproximadamente
el 35% del volumen de negocio de VUELING se genera durante el tercer trimestre del
afio natural por coincidir éste con el periodo vacacional estival.

En este sentido, cualquier situacién ajena al control de VUELING que pudiera disminuir o
interrumpir la actividad de VUELING durante dicho periodo podra suponer un impacto
negativo para la misma.

Capacidad de VUELING de atraer y retener personal ¢ ualificado

El negocio de VUELING es intensivo en capital humano. Los costes de personal de
ANTIGUA VUELING a 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009,
respectivamente, representaron el 11% y el 16% de los costes operativos. En el caso de
CLICKAIR, los costes de personal a dichas fechas representaron un 7% y un 10%,
respectivamente, de los costes operativos. Una subida sustancial de los sueldos y
salarios y otros beneficios laborales podrian aumentar los costes por asiento por
kilometro ofrecido y perjudicar la rentabilidad de VUELING.

Futuros planes de expansion, en su caso, podrian requerir contratar, formar y mantener
un ndmero importante de nuevos empleados en el futuro, incluyendo pilotos y personal
de mantenimiento. En la industria aérea europea hay escasez de pilotos por lo que se
debe invertir mucho tiempo y esfuerzo para reclutarlos, formarlos y retenerlos en
VUELING. Ademas, existe un periodo de formacién entre la contratacién y la prestacion
efectiva de sus servicios, por lo que hay un lapso de tiempo dificil de gestionar a la hora
de sustituir pilotos. Estas dificultades pueden incrementarse durante los eventuales
futuros planes de expansion de la flota o en el supuesto de entrada de nuevos
competidores, lo que podria llevar a VUELING a tener que ofrecer prestaciones
adicionales. Cualquier escasez significativa de personal altamente formado y/o
especializado, como los pilotos o personal de mantenimiento, podria tener un efecto
negativo en el negocio y en los eventuales planes de expansion de VUELING.

Dependencia de la progresiva aceptacion del comerci 0 electrénico en Esparia

En el ejercicio 2008, aproximadamente el 39% de las ventas se originaron en Espafia,
pais en el que la penetracién del comercio electrénico para la contratacion de productos
y servicios es sustancialmente menor que en otros mercados de Europa. Por tanto, el
crecimiento futuro de VUELING depende en buena medida de la confianza de los
consumidores espafioles en este medio y de la capacidad de VUELING de atraer a los
clientes que histéricamente han utilizado los mecanismos tradicionales en vez de realizar
compras electrénicas.

A 30 de junio de 2009, la venta de billetes a través de Internet representd
aproximadamente el 58,8% de las ventas totales en ANTIGUA VUELING y el 40% en
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CLICKAIR. Aproximadamente el 53% de las ventas se originaron en Espafia, pais en el
gue la penetracion del comercio electrénico para la contratacion de productos y servicios
es sustancialmente menor que en otros mercados de Europa. Por tanto, el crecimiento
futuro de VUELING depende en buena medida de la confianza de los consumidores
espafioles en este medio y de la capacidad de VUELING de atraer a los clientes que
histéricamente han utilizado los mecanismos tradicionales en vez de realizar compras
electronicas.

Dependencia de la tecnologia v sistemas automatizad 0S

VUELING depende de la tecnologia y sus sistemas de informacion, tales como el
sistema informatizado de reservas, el sistema operativo de los vuelos, la pagina web, el
sistema de telecomunicaciones y otros sistemas automatizados para explotar el negocio.
Dado que se emite un gran volumen de billetes electrénicos, la pagina web y el sistema
de reserva deben ser capaces de resistir un alto volumen de trafico y proveer una
importante cantidad de informacion. Ademas, un requisito fundamental del comercio
electrénico es la transmision segura de informacion confidencial.

Estos sistemas de informacion no pueden quedar completamente protegidos frente a
eventos fuera del control de VUELING, tales como desastres naturales, fraudes, virus
informaticos o fallos en las telecomunicaciones. VUELING ha implementado medidas de
seguridad, asi como planes de recuperacién para paliar este tipo de incidencias y podria
incurrir en el futuro en costes significativos para protegerse de amenazas contra la
seguridad o para aliviar 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 vy,
en general, provocar un perjuicio importante al negocio de VUELING.

Ademas, VUELING retiene la informacion personal que se recibe de los clientes, que es
muy sensible. Si dicha informacion estuviera disponible para terceros sin el
consentimiento del cliente o si un tercero se apropiase de dicha informacion, la reputacion
de VUELING se veria dafiada y los clientes podrian iniciar acciones legales contra
VUELING vy la Agencia Espafiola de Proteccién de Datos podria incoar un expediente
sancionador a VUELING.

Dependencia de terceros para la provision de servic ios e instalaciones

Se han suscrito diferentes contratos con terceros que tienen como objeto proporcionar
instalaciones y otros servicios necesarios para la actividad de VUELING. En este
sentido, se ha suscrito con IBERIA, accionista de VUELING, contratos de importancia
relevante de mantenimiento de aviones y de handling de rampa y pasajeros. La
resolucion o vencimiento anticipado de dichos contratos o la imposibilidad de renovarlos
0 renegociarlos con otros proveedores a precios comparables a los actuales podrian
perjudicar el negocio de VUELING. Al margen de lo anterior, probablemente sera
necesario llegar a acuerdos similares en las nuevas rutas en las que VUELING pudiera
decidir operar en el futuro. 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 VUELING. Este tipo de
incidencias podrian tener un impacto negativo en la fidelidad de los clientes.

Sociedad resultante de la Fusién vy dificultad de ge nerar tesoreria

VUELING entiende que dispone de capacidad suficiente para generar los recursos de
tesoreria necesarios para afrontar sus necesidades de liquidez. No obstante lo anterior,
en el supuesto de que se produjesen desviaciones no previstas, la capacidad de
VUELING de generar el capital circulante necesario para afrontar sus necesidades de
tesoreria podria resultar afectada.

33



Informacién financiera histérica incluida en el Fol leto

La informacion financiera histérica depositada en el Registro Mercantil correspondiente a
las cuentas anuales individuales auditadas de ANTIGUA VUELING para los ejercicios
2006 y 2007 fueron preparadas conforme a PGC y las cuentas anuales individuales
auditadas de ANTIGUA VUELING para el ejercicio 2008 fueron preparadas conforme a
NPGC debido a la modificacion producida en el Plan General Contable en 2008. No
obstante los estados financieros de ANTIGUA VUELING correspondientes a los
ejercicios 2006 y 2007 se presentan en el presente Documento de Registro de
conformidad con los criterios y principios contables contenidos en las NIIF al objeto de
facilitar la comparacion de la informacién con el ejercicio 2008 preparada conforme a
NPGC, lo que podria dificultar la comparacién de la informacién histérica incorporada en
el presente Folleto. No obstante, los inversores pueden acceder a las cuentas anuales
preparadas conforme al PGC y a los estados financieros preparados conforme a NIIF
que se encuentran depositadas en la CNMV para contrastar las diferencias entre ellas.

La informacion financiera pro forma a 31 de diciembre de 2008 ha sido preparada, a
efectos informativos para facilitar la informacion acerca de como la operacién de fusién
por absorcion de ANTIGUA VUELING sobre CLICKAIR, podria haber afectado al
balance de situacion y a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008. Dado que
dicha informacién financiera pro forma ha sido preparada para reflejar una situacion
hipotética, no tiene por objeto representar, y no representa, la situacion financiero-
patrimonial ni los resultados de las operaciones de VUELING, una vez fusionada con
CLICKAIR.

Riesgo de no materializacion de las sinergias deriv adas de la Fusién

La obtencion de una serie de sinergias de gestion es, junto a la mejora de la posicién
competitiva de VUELING vy el fortalecimiento de su situacién patrimonial, una de las
razones que fundamentan el objetivo industrial o empresarial de la fusiéon. La no
materializacion (en parte o en su totalidad) de alguna de estas sinergias afectaria
claramente a las otras dos razones antes aducidas, resultando en una pérdida de valor
para el accionista. A continuacion se describen las sinergias que se podrian derivar de la
Fusion:
(i) Sinergias de Ingresos

- Mejora de la efectividad comercial y c6digo compartido con IBERIA.

- Impacto de la marca VUELING.

- Optimizacion de la gestién de ingresos de transporte en rutas solapadas.

- Mejora de la politica de gestion de ingresos auxiliares.
(i) Sinergias de Costes

- Reduccion de costes comerciales y marketing.

- Ahorros en estructura central y gastos con servicios externos (ej. Sistemas).
La informacion relativa a las sinergias de la Fusion aparece mas desarrollada en el
apartado 12.2 del presente Folleto relativo a la Informacion sobre cualquier tendencia
conocida, incertidumbres, demandas, compromisos o hechos que pudieran

razonablemente tener una incidencia importante en las perspectivas del Emisor, por lo
menos para el actual ejercicio.
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Exposicion al riesgo de fluctuaciones del tipo de ¢ ambio euro/dolar

A pesar de que VUELING opera en Europa, un 54% y un 53% de los gastos de
explotacion de ANTIGUA VUELING y de CLICKAIR, a 31 de diciembre de 2008,
respectivamente, estaban denominados en délares americanos, mientras que ninguno
de los ingresos de ambas sociedades estaban referenciados en doélares americanos.
Este porcentaje, a 30 de junio de 2009, es de un 41% de los gastos de explotacion de
ANTIGUA VUELING y un 39% de los gastos de explotacion de CLICKAIR. El
combustible, los pagos derivados de los contratos de arrendamiento operativo de
aviones, los seguros y algunas obligaciones de mantenimiento se pagan en doélares
americanos, mientras que todas las ventas de billetes se realizan en euros.

VUELING utiliza instrumentos financieros derivados para cubrir el riesgo de la fluctuacion
entre délar/euro para un 50% de las necesidades previstas de dolares americanos en los
siguientes 6 meses. A partir del 30 de junio de 2009, se estima que las necesidades de
dolares americanos seran del 42% de los gastos de explotacion de los siguientes doce
meses.

En el ejercicio 2008, ANTIGUA VUELING cubri6 el riesgo de tipo de cambio de una parte
de sus operaciones denominadas en dolares USD, basicamente, compra de combustible
y los gastos por arrendamiento operativo de las aeronaves. El valor razonable positivo a
31 de diciembre de 2008 de los derivados de tipo de cambio es de 331 miles de euros
con contrapartida en el Patrimonio Neto. Los seguros de cambio en délar USD aseguran
la compra de délares USD a precios que oscilan entre los 1,4181 y 1,4235 USD/EUR.

Los seguros de cambio en délar USD aseguran la compra de délares USD a precios que
oscilan entre los 1,3889 y 1,4246 USD/EUR.

Las variaciones de valor razonable de los derivados de tipo de cambio contratados por
VUELING dependen principalmente de la variacion del tipo de contado del ddlar USD
frente al euro, asi como de la evolucion de las curvas de tipos de interés a corto plazo. El
valor razonable de dichos derivados, a 31 de diciembre de 2008, es positivo por importe
de 331 miles de euros, mientras que el valor razonable de dichos derivados a 30 de junio
de 2009 es negativo por importe de 497 miles de euros con contrapartida en el
Patrimonio Neto.

Adicionalmente, en el ejercicio 2008 se procedié a la descontinuacion de diversas
relaciones de cobertura que habian sido designadas en el ejercicio 2007, que cubrian
compras de los ejercicios 2008 y 2009. Asi pues, se registra en el Patrimonio Neto a 31
de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009 un importe de 7.265 miles de euros y
1.479 miles de euros, respectivamente, relativo a las coberturas contables
discontinuadas de compras del ejercicio 2009.

Por tanto, VUELING puede quedar afectada por fluctuaciones del tipo de cambio en
relacion con las cantidades que no han sido cubiertas o en el caso de que las coberturas
no fueran efectivas.

Se muestra a continuacién el detalle del andlisis de sensibilidad (variaciones sobre el
valor razonable a 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009) de los derivados de
tipo de cambio EUR/USD, registrados en Patrimonio Neto como coberturas contables:

Sensibilidad en Patrimonio Neto
. 30/06/2009 31/12/2008

(miles de euros)
+10% (apreciacion del euro) (3.502) (1.329)

-10% (depreciacion del euro) 5.025 1.625

El andlisis de sensibilidad muestra que los derivados de tipo de cambio EUR/USD,
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mostraran un comportamiento negativo en escenarios de subida del euro, y al revés, en
escenarios de caida del euro, por cuanto supone comprar délares USD a un cambio fijo

Para que estos instrumentos financieros se puedan calificar como de cobertura contable,
son designados inicialmente como tales documentandose la relacion de cobertura.
Asimismo, VUELING verifica inicialmente y de forma periodica a lo largo de su vida
(como minimo en cada cierre contable) que la relacion de cobertura es eficaz, es decir,
que es esperable prospectivamente que los cambios en el valor razonable o en los flujos
de efectivo de la partida cubierta (atribuibles al riesgo cubierto) se compensen casi
completamente por los del instrumento de cobertura y que, respectivamente, los
resultados de la cobertura hayan oscilado dentro de un rango de variacién del 80 al 125
por ciento respecto del resultado de la partida cubierta.

Exposicion al riesgo de fluctuaciones de los tipos de interés

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 fijjos mensuales en todos los contratos de arrendamiento
operativo. Para futuras entregas VUELING 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 VUELING a fluctuaciones de los
tipos de interés, salvo en la medida en que se concertaran coberturas.

Riesgos relacionados con la estructura accionarial de VUELING

Accionistas principales

Actualmente, la compafiia aérea IBERIA es titular del 45,85% del capital social de
VUELING. La entidad NEFINSA, sociedad cabecera de un grupo empresarial
diversificado con una dimension nacional e internacional, es titular del 4,15% del capital
social de VUELING. Como accionistas con una participacion significativa de VUELING,
las sociedades anteriormente mencionadas podran tener una influencia significativa en
todas las cuestiones que requieran mayoria de los accionistas, incluyendo el reparto de
dividendos, nombramiento de consejeros (si bien limitado por el sistema de
representacién proporcional), aumento o reduccién de capital o modificacion de
estatutos. Los intereses de IBERIA y de NEFINSA podrian ser significativamente
distintos de los de otros accionistas. No obstante lo anterior, tal y como se describe en el
apartado 14.2.1, VUELING e IBERIA han firmado un protocolo de conflictos de interés
con el fin de regular las relaciones entre ambas compafiias en este sentido.

Cotizacion de los valores admitidos a cotizacion

Volatilidad del precio de las acciones

El precio de mercado de las acciones de VUELING puede ser volatil. Factores como las
fluctuaciones en los resultados operativos de VUELING o de sus competidores,
publicidad negativa, cambios en las recomendaciones de los analistas bursétiles sobre
VUELING o, en general, sobre el sector de actividad en el que VUELING opera y en la
situacién 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 Espafa y en el resto del mundo han sufrido una importante volatilidad en los
precios y los volumenes de negociacién. Esta volatilidad podria tener graves efectos en
el precio de mercado de las acciones de VUELING, con independencia de sus
resultados de explotacién y situacion financiera.
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Reparto de dividendos

ANTIGUA VUELING nunca ha repartido dividendos. En cuanto a la politica futura de
distribucion de dividendos, ésta sera fijada por la junta general de accionistas a
propuesta del consejo de administracion. 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 ejercicios
precedentes y, atendida esta compensacién, a dotar la reserva legal, asi como las
reservas que estatutariamente se determinen, antes de la distribucion de ningin
dividendo. Una vez satisfecha esta aplicacion, el consejo de administracion de VUELING
no prevé proponer en el corto y medio plazo el pago de dividendos a los accionistas con
cargo a los resultados, sino que contempla aplicar la totalidad de los fondos generados
por el negocio para el desarrollo y expansion de la actividad de VUELING.

II.2 Factores de riesgo asociados a la industria aé  rea

Dependencia de los ciclos econémicos

La industria aérea tiende a experimentar resultados financieros adversos cuando se
produce un ciclo econdmico bajista como el actual. La crisis econdmica mundial ha
producido un debilitamiento de las condiciones econdmicas en Espafa y Europa, lo cual
esta provocando una reduccion en la demanda de pasajeros derivada de, entre otros
factores, el desplome del trafico de negocios y las acentuadas presiones sobre los
precios, lo que esta perjudicando, por tanto, el negocio de VUELING. A este respecto, a
30 de junio de 2009, el descenso del trafico de pasajeros ha reducido los ingresos un 9%
sobre el mismo periodo del ejercicio anterior en ANTIGUA VUELING y un 27% en
CLICKAIR.

Adicionalmente, los competidores de VUELING podrian reaccionar ante un descenso en
la demanda disminuyendo los precios al objeto de atraer a mas pasajeros o incluso
transfiriendo su exceso de capacidad a mercados o rutas operados por VUELING, lo que
provocaria un incremento de la competencia en dichos mercados o rutas y, por tanto, un
descenso adicional de la demanda.

No obstante lo establecido anteriormente, las sinergias derivadas de la fusién entre
ANTIGUA VUELING y CLICKAIR, asi como la estrategia de VUELING, tiene como
objetivo compensar esta tendencia bajista del mercado y de la demanda, sin embargo,
no puede garantizarse que esta tendencia no vaya a afectar a la capacidad de VUELING
de incrementar sus ventas.

La continua variacién de los precios del petréleo

Los precios del combustible, dada su conexién directa con los precios del petroleo, que
han estado recientemente en precios maximos historicos, son una parte sustancial del
total de gastos operativos de cualquier aerolinea y han representado un 31% y un 33%
del total de gastos operativos de ANTIGUA VUELING y CLICKAIR respectivamente, a 31
de diciembre de 2008 y 16% y 18% del total de gastos operativos de ANTIGUA
VUELING y CLICKAIR respectivamente, a 30 de junio de 2009. Histéricamente, los
precios del petrdleo han estado sujetos a grandes fluctuaciones debido a cuestiones
geopoliticas y al desequilibrio entre la oferta y la demanda. Si bien no se anticipa una
reduccién significativa en la disponibilidad de combustible, nuevas hostilidades en
Oriente Préximo u otros conflictos en areas productoras o una reduccion en la capacidad
de refino, podria provocar una reduccion de la oferta de combustible para aviones e
incrementar significativamente los gastos de combustible.

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 (véase Apartado 10.1
relativo a Recursos de capital del emisor a corto y largo plazo). Cualquier variacion
significativa de los costes de combustible podria, dependiendo del instrumento financiero
de cobertura utilizado por VUELING en cada momento, hacer ineficaz la cobertura
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contratada y, en consecuencia, situar a VUELING en una posicion de desventaja frente a
aquellos competidores que no hubieran concertado coberturas o hubiesen optado por
una estrategia de cobertura distinta para dicho riesgo. Asimismo, el hecho de que los
precios internacionales de combustible vengan denominados en doélares americanos
expone a VUELING a las fluctuaciones de los tipos de cambio (véase Apartado 1.1
“Factores de riesgo del Emisor — Exposicion al riesgo de fluctuaciones del tipo de cambio
euro/dolar”).

A este respecto, con el objetivo de reducir el potencial impacto negativo en los
resultados de VUELING por las oscilaciones del precio de combustible Jet Fuel, durante
el ejercicio 2008, VUELING efectué contrataciones de derivados, swaps a precio fijo,
referenciados al precio del barril de Brent.

Las variaciones de valor razonable de los derivados de combustible contratados por
VUELING dependen principalmente de la variacién del precio subyacente, el barril Brent,
al plazo de vencimiento del derivado. El valor razonable de dichos derivados, a 31 de
diciembre de 2008, es negativo por importe de 2.338 miles de euros, mientras que el
valor razonable de dichos derivados, a 30 de junio de 2009, es positivo por importe de
2.887 miles de euros.

Se muestra a continuacion el detalle del andlisis de sensibilidad (variaciones sobre el
valor razonable a 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009) de los derivados de
combustible, registrados en el Patrimonio Neto como coberturas contables:

Sensibilidad en Patrimonio Neto
. 30/06/2009 | 31/12/2008

(miles de euros)
+30% (subida del precio del Brent) 8.450 2.607

-30% (bajada del precio del Brent) (2.675) (2.402)

El analisis de sensibilidad muestra que los derivados de combustible mostraran un
comportamiento positivo en escenarios de subida del precio del Brent, por cuanto
VUELING ha fijado un precio de compra, y por tanto, estd cubierta ante subidas del
precio del Brent. Ante movimientos del precio del Brent a la baja, el valor negativo se
incrementaria.

Se estima que en los Ultimos seis meses del 2009 y en el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2008, un incremento de 1 délar estadounidense en el precio del barril de
crudo habria incrementado los costes de combustible de VUELING en 0,5 y 1,3 euros,
respectivamente.

Industria competitiva

VUELING 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 toda la red de rutas. No puede asegurarse que
VUELING vaya a ser capaz de competir de manera efectiva con aerolineas con una
posicion dominante de mercado, mayores frecuencias de vuelos programados en sus
rutas, mayor reconocimiento de su marca, mayores recursos o que hayan podido recibir
ayudas sustanciales de sus respectivos gobiernos.

Ademas, debido a que VUELING opera una cantidad significativa de servicios de corto
recorrido, estd expuesta a la competencia de otros medios de transporte, como el
ferrocarril y la carretera.
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Exceso de capacidad de la industria aérea europea

La oferta ha excedido considerablemente la demanda de la industria aérea europea
durante algunos afios. 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 proximos afios superen a las que hubo en el pasado.
Ademas, se espera que aumente la capacidad de los operadores europeos de bajo
coste. Los competidores pueden responder al aumento de competitividad bajando, por
ejemplo, sus tarifas o transfiriendo su exceso de capacidad a mercados y rutas ya
servidas por VUELING.

Consolidacién en la industria 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, lo
gue provocaria un aumento de los riesgos competitivos descritos anteriormente.

Elevados costes fijos por vuelo

Cada vuelo que se realiza tiene elevados costes fijos que son mayoritariamente las tasas
aeroportuarias y de navegacion aérea, los 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 el
numero de pasajeros Yy la estructura de tarifas de los vuelos. Por ello, un cambio de los
niveles de ingresos previstos podria afectar negativamente a VUELING.

Dependencia del grado de aceptacion de las aeroline _as 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 bajo
coste, especialmente si son europeas, podria tener un impacto negativo en la percepcion
publica y la confianza en las aerolineas como VUELING.

El incremento de las tasas aeroportuarias

Con la compra de los billetes, VUELING repercute una serie de tasas a los clientes.
Adicionalmente, VUELING hace frente a ciertas tasas aeroportuarias que, a 31 de
diciembre de 2008 y 30 de junio de 2009, representaron, un 9% y un 17,78% de los
gastos operativos en ANTIGUA VUELING y un 7,1% y un 16,77% de los gastos
operativos de CLICKAIR. Cualquier incremento sustancial de las tasas aeroportuarias o
la imposicién 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 a las subidas en los precios de los billetes.

Los acuerdos entre los operadores aeroportuarios, 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, VUELING podria estar sujeto a un escrutinio similar y, en su
caso, podrian verse afectados como consecuencia de éste.

Dependencia de los servicios de control del trafico aéreo

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

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

Cualquier accidente o incidente de uno de los aviones de VUELING podria conllevar
reparaciones o 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
el caso de que (i) sus pdlizas 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.

Cualquier ataque o amenaza de ataque terrorista en Europa, Estados Unidos, Oriente
medio o cualquier otro lugar, o una respuesta militar a una amenaza de ataque terrorista
podria provocar una reduccion del trafico aéreo, un aumento de los costes de carburante
y de los seguros.

Riesgo reqgulatorio, legal y operacional

El sector en el que opera VUELING esta altamente regulado. La introducciéon de nuevos
requisitos regulatorios o la ampliacién de los requisitos existentes a la fecha podria hacer
incurrir a VUELING en costes adicionales y podria limitar la flexibilidad de VUELING 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 (o sus modificaciones) que puedan ser
aprobadas en el futuro no vayan a afectar al negocio de VUELING.

VUELING, por su actividad empresarial, también esta expuesta al riesgo operacional vy,
por tanto, podria sufrir pérdidas debidas a la inadecuacion o fallos de los procesos,
personas o sistemas internos, o bien a causa de acontecimientos externos.

Licencia de explotacion. Restricciones a la patrtici pacién en el capital social

VUELING estd autorizada para operar en virtud de una licencia de explotacion y un
certificado de operador aéreo emitido por la Direccion General de Aviacién Civil
(actualmente, Agencia Estatal de Seguridad Aérea). Uno de los requisitos para mantener
la licencia de explotacion es que VUELING sea propiedad de los Estados miembros de
la Unién Europea o de nacionales de dichos Estados miembros y continde siéndolo
directamente o mediante la propiedad mayoritaria de su capital social. Asimismo, en
virtud de los convenios bilaterales suscritos por Espafia 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 compafiia
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.

Dependencia de la adjudicacion y utilizaciéon de slots

La normativa europea establece los procedimientos y criterios para la asignacién a las
aerolineas de los slots para aeropuertos congestionados en los Estados miembros de la
Unidn Europea. Entre ellos, cabe sefialar que una aerolinea debe utilizar sus slots al
menos el 80 % del plazo para el que le han sido asignados, so pena de que éstos sean
concedidos a otras aerolineas para el siguiente periodo temporal de la concesién del slot.
Si VUELING no puede acceder a slots, su asignacion esta restringida o no puede usarlos
por un 80% del plazo para el que le han sido asignados, podria verse obligada a
modificar los calendarios de vuelos o reducir la utilizacién de su flota. Cualquiera de
estas alternativas podria tener un impacto negativo en VUELING.
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Por otro lado, el dictamen de la Direccion General de Competencia de la Union Europea
en relacion a la fusion entre ANTIGUA VUELING y CLICKAIR establece una potencial
cesion de slots a competidores en una serie de aeropuertos,s rutas y franjas horarias. Si
bien esta cesién se produciria s6lo en el caso que no hubiera slots disponibles a través
de los conductos habituales. Existe el riesgo que VUELING deba ceder algunos de
éstos, en cuyo caso el fortalecimiento de la posicién de los competidores directos de
VUELING en los mercados afectados se produciria, precisamente, a expensas de la
posicion de VUELING en dichos mercados.

Adicionalmente, con fecha de 8 de julio de 2009, IBERIA y VUELING suscribieron un
Acuerdo de Cdadigo Compartido, el cual estara en vigor durante cuatro afios desde el
momento de su firma, en virtud del cual, entre otros, se acordd la cesion de
determinados slots por parte de IBERIA a VUELING. A este respecto, en el supuesto de
gue se produjese la resolucion anticipada del Acuerdo de Codigo Compartido, por las
causas previstas en el mismo o por denuncia de una de las partes sin necesidad de
causa, el nimero de vuelos operados por VUELING podria verse reducido de forma
significativa.

Incidencia de la normativa medioambiental

La industria aérea estd sujeta a las leyes y demas normativa medioambiental
relacionada, entre otros aspectos, con la contaminacion acustica y con las emisiones del
motor del avién, con el uso y manipulaciéon de materiales peligrosos, las emisiones y la
limpieza de la contaminacion ambiental. 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 aculstica 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 que se pongan en servicio tendran
que cumplir los requerimientos medioambientales durante todo el tiempo que se
mantengan en servicio. VUELING espera incurrir regularmente en gastos para cumplir
con la referida regulacién. Posibles nuevos requisitos impuestos en la normativa
medioambiental podrian limitar la capacidad de VUELING para modificar o expandir las
instalaciones o continuar las operaciones, o podria ser necesario instalar un costoso
equipo de control de contaminacién o incurrir en otros gastos significativos, incluyendo
los costes necesarios para remediar anteriores incumplimientos. El incumplimiento de la
normativa medioambiental, incluyendo la falta de obtencién de las perceptivas licencias o
autorizaciones para el desarrollo de la actividad puede, en su caso, tener consecuencias
negativas para VUELING.

Limitaciones en la emision de gases con efecto inve rnadero

Para cumplir con la obligacion de controlar y reducir las emisiones de gases con efecto
invernadero, impuesta por el Protocolo de Kyoto de la Convencién Marco de las
Naciones Unidas sobre el cambio climatico, la Unién Europea, mediante Decisién de la
Comisién Europea de 18 de julio de 2007, estableci6 directrices para el seguimiento y la
notificacién de las emisiones de gases de efecto invernadero, de conformidad con la
Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo que introducia el
denominado “Protocolo de Kyoto” en Europa. La Directiva 2008/101/CE del Parlamento y
la Comision Europea incluyé la aviacién en el nuevo régimen relativo a dichas emisiones
de CO;, obligando a las aerolineas a crear un mercado de compra venta de derechos de
emision y estableciendo el procedimiento para el cumplimiento de las obligaciones
dimanantes de este régimen. La normativa europea se completé recientemente con la
Decision de 16 de abril de 2009, en la que se establecen los plazos y condiciones
concretas para que el comercio de emisiones pueda tener lugar.

Segun la normativa comunitaria mencionada, las aerolineas habran debido presentar a
aprobacion ante los 6rganos nacionales encargados de su control antes del dia 29 de
agosto de 2009 su plan para monitorizar tanto las emisiones de CO: como las toneladas
por pasajero transportadas. Tras la aprobacién de dicho plan, comenzaran a monitorizar
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segun el mismo las emisiones a partir de enero de 2010, con el objetivo de presentar en
el primer trimestre de 2011 éstas y que las autoridades puedan, en base a ellas, calcular
el cupo de emisiones que se les adjudicara para el periodo entre 2012 y 2020 ademas
del porcentaje de emisiones gratuito. Conforme a dichos datos y los datos histéricos de
los que dispone la Comision, ésta adjudicara derechos de emisién, de forma que en el
afio 2012 sera el primero en que las aerolineas deberdn compensar sus emisiones de
ese afo con los derechos, debiendo comprar en el primer trimestre de 2013 aquellos
derechos que excedan de los cupos gratuitos que se le hubiese adjudicado. Dicha
obligacién de monitorizacién anual de emisiones y presentacion de derechos que avalen
éstas en el mes de abril del afio siguiente se llevara a cabo cada afio, por tiempo
indefinido. Un endurecimiento de las limitaciones a las emisiones realizadas por las
aeronaves tendria un impacto en la cuenta de resultados del VUELING.

Mayores limitaciones en las horas de vuelo de los p ilotos v la tripulaciéon

De conformidad con lo dispuesto en la normativa espafiola vigente, los pilotos y
tripulantes de cabina no pueden efectuar mas de 900 horas de vuelo al afio.
Adicionalmente, los pilotos no pueden superar las 100 horas de vuelo por cada periodo
de 28 dias. Si se introdujeran unas restricciones aun mayores, se requeriria la
contratacion de personal de vuelo adicional incrementandose los costes de explotacion.

Regulacion _de los derechos de indemnizacién en caso de denegacién de
embarque, cancelaciones, retrasos vy pérdidas de equ ipaje

No se puede garantizar que la legislacion no vaya a imponer costes operativos
adicionales relacionados con compensaciones por denegacion de embarque o
cancelaciones, el pago de provisiones de asistencia para pasajeros con vuelos
retrasados o cancelados o compensaciones por pérdidas, dafios o retrasos del equipaje.
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ll. INFORMACION SOBRE EL EMISOR (ANEXO | DEL REGLA MENTO (CE)
N°809/2004 DE LA COMISION DE 29 DE ABRIL DE 2004)

0. TERMINOS DEFINIDOS RELATIVOS A LAS SOCIEDADES
PARTICIPANTES EN LA FUSION

En el presente Folleto, las menciones siguientes tendran el significado que a
continuacion se expresa:

El “Emisor” o “VUELING” hara referencia a la sociedad resultante de la fusion entre
VUELING AIRLINES, S.A. (sociedad absorbente) y CLICKAIR, S.A. (sociedad
absorbida), efectiva a partir del dia 15 de julio de 2009, que se denomina VUELING
AIRLINES, S.A.

“ANTIGUA VUELING” hara referencia a la sociedad absorbente VUELING AIRLINES,
S.A. antes de la efectividad de la fusién anteriormente referida.

“CLICKAIR” hara referencia a la sociedad absorbida, CLICKAIR, S.A., sociedad disuelta
como consecuencia de su absorcién por ANTIGUA VUELING en virtud de la fusion
anteriormente referida.

1. PERSONAS RESPONSABLES

1.1 Todas las personas responsables de la informaci  6n que figura en el
documento de registro y, segun los casos, de cierta s partes del
mismo, con en el dltimo caso, una indicacion de las partes. En caso
de personas fisicas, incluidos los miembros de los o6rganos de
administracién, de gestion o de supervision del emi sor, indicar el
nombre y el cargo de la persona; en caso de persona s juridicas,
indicar el nombre y el domicilio social

D. Pedro Ferreras Diez, mayor de edad, de nacionalidad espafiola y con D.N.l. nUmero
9702533-Y, en vigor, en su condicidn de secretario no miembro del consejo de
administracion de la sociedad VUELING AIRLINES, S.A., sociedad domiciliada en El
Prat de Llobregat (Barcelona), Parque de Negocios Mas Blau Il, Plaza Pla de I'Estany, n°
5, y con CIF A-63422141, asume la responsabilidad de la informacion contenida en el
presente Documento de Registro al amparo de la delegacion conferida en virtud de los
acuerdos adoptados por la sesion del Consejo de Administracion de VUELING celebrada
el 20 de julio de 2009.

1.2 Declaracion de los responsables del documento d e registro que
asegure que, tras comportarse con una diligencia ra  zonable para
garantizar que asi es, la informacién contenida en el documento de
registro es, segun su conocimiento, conforme a los hechos y no
incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su contenido. En
su caso, declaracion de los responsables de determi nadas partes
del documento de registro que asegure que, tras com portarse con

una diligencia razonable para garantizar que asi es , la informacion
contenida en la parte del documento de registro del gue sean
responsables es, segin su conocimiento, conforme a los hechos y

no incurre en ninguna omisién que pudiera afectar a su contenido

D. Pedro Ferreras Diez, asegura que, tras comportarse con una diligencia razonable para
garantizar que asi es, la informacién contenida en el Documento de Registro es, segln
su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera
afectar a su contenido.
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2. AUDITORES DE CUENTAS

2.1  Nombre y direcciéon de los auditores del emisor para el periodo
cubierto por la informacion financiera histérica (a si como su
afiliacion a un colegio profesional)

ANTIGUA VUELING

Las cuentas anuales e informes de gestion individuales de ANTIGUA VUELING
correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2006 y 2007 han sido
auditados por KPMG Auditores, S.L., con domicilio en Madrid, Paseo de la Castellana
95; con C.I.F. B-78510153 y con el numero S0702 del Registro Oficial de Auditores de
Cuentas (R.O.A.C.). Los informes de auditoria de las cuentas anuales individuales de
ANTIGUA VUELING correspondientes a los ejercicios 2006 y 2007 no presentan
salvedades y se encuentran depositados en la CNMV. Adicionalmente, KPMG,
Auditores, S.L. ha auditado los estados financieros individuales de ANTIGUA VUELING
correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2006 y 2007 que han
sido elaborados segun NIIF. Los informes de auditoria de los mencionados estados
financieros no han presentado salvedades y se encuentran depositados en la CNMV.

Las cuentas anuales e informes de gestién individuales de ANTIGUA VUELING
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2008 han sido auditadas por
DELOITTE, S.L., con el domicilio en Plaza Pablo Ruiz Picasso 1, 28020, Madrid y con el
namero S-0692 del R.O.A.C.

El informe de auditoria de las cuentas anuales individuales de ANTIGUA VUELING
correspondientes al ejercicio 2008 presenta una salvedad por incertidumbre, que se
detalla en el apartado 20.4.1 del presente Folleto. Dicho informe se encuentra
depositado en el Registro Mercantil y en la CNMV.

ANTIGUA VUELING no formula ni aprueba cuentas anuales consolidadas por no estar
obligada a ello.

CLICKAIR

Las cuentas anuales e informes de gestion individuales de CLICKAIR correspondientes
al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2008 han sido auditados por
PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., con domicilio en Madrid, Paseo de la
Castellana 43, con C.I.F. B-79031290 e inscrita en el Registro Oficial de Auditores de
Cuentas con el nimero S0242.

El informe de auditoria de las cuentas anuales individuales de CLICKAIR
correspondiente al ejercicio 2008 presenta salvedades por limitacion de alcance e
incertidumbres, las cuales se detallan en el apartado 20.4.1 del presente Folleto. Dicho
informe se encuentra depositado en el Registro Mercantil.

En relacién con las salvedades del informe sefialado en el parrafo anterior, con fecha 31
de agosto de 2009, DELOITTE, S.L. emitié un informe relativo a la situacion de las
referidas salvedades tras la Fusién de ANTIGUA VUELING y CLICKAIR, cuyo contenido
se transcribe en el apartado 20.4.1 del presente Folleto.

CLICKAIR no formula ni aprueba cuentas anuales consolidadas por no estar obligada a
ello.

Informacién financiera pro forma de VUELING

Deloitte, S.L. emitio, con fecha 26 de marzo de 2009, un Informe Especial sobre
Informacién Financiera Pro forma relativo a la fusion entre ANTIGUA VUELING vy
CLICKAIR, sobre el ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2008.
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2.2 Si los auditores han renunciado, han sido apart ados de sus
funciones o0 no han sido redesignados durante el per iodo cubierto
por la informacion financiera histoérica, deben reve larse los detalles
si son importantes

La firma KPMG, Auditores S.L. fue la encargada de la auditoria de las cuentas anuales
de ANTIGUA VUELING correspondientes a los ejercicios 2007 y 2006, asi como lo
estados financieros 2007 y 2006 con arreglo a NIIF. La Junta General de Accionistas de
ANTIGUA VUELING acordd designar a DELOITTE, S.L. como auditor de cuentas de
ANTIGUA VUELING para el ejercicio 2008. Dicho cambio de auditores no obedece a
hechos de especial relevancia.

DELOITTE, S.L., ha sido el auditor de ANTIGUA VUELING durante el ejercicio 2008, no
habiendo renunciado ni sido apartado de sus funciones durante dicho periodo

PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDITORES, S.L. ha sido el auditor de CLICKAIR
durante el ejercicio 2008, no habiendo renunciado ni sido apartado de sus funciones
durante dicho periodo.

3. INFORMACION FINANCIERA SELECCIONADA

3.1 Informacion financiera histérica seleccionada r elativa al emisor, que
se presentara para cada ejercicio durante el period o cubierto por la
informacion financiera histérica, y cualquier perio do financiero
intermedio subsiguiente, en la misma divisa que la informacion
financiera. La informacion financiera histérica sel eccionada debe

proporcionar las cifras clave que  resumen la situacion financiera
del emisor.

Se presentan a continuacion las magnitudes financieras mas relevantes del balance de
situacion individual y de la cuenta de pérdidas y ganancias de ANTIGUA VUELING y de
CLICKAIR anterior a la Fusién para (i) el cierre del ejercicio 2008 auditado y (ii) el primer
semestre de 2009 no auditado. Adicionalmente, se acompafia la informacion
correspondiente a los ejercicios finalizados a 31 de diciembre de 2007 y 2006 auditados
de ANTIGUA VUELING.

Se hace constar que las cuentas anuales de ANTIGUA VUELING correspondientes a los
ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2006, 2007 y 2008 y depositadas en el Registro
Mercantil de Barcelona y en la CNMV se han preparado conforme a lo siguiente:

() las cuentas anuales individuales auditadas correspondientes al ejercicio 2008
han sido preparadas de conformidad con los principios y normas de valoracion
del NPGC, aprobado por el Real Decreto 1514/2007;y

(i) las cuentas anuales individuales auditadas correspondientes a los ejercicios
2006 y 2007, han sido preparadas conforme a PGC.

No obstante lo anterior, los estados financieros correspondientes a los ejercicios 2006 y
2007 de ANTIGUA VUELING se presentan en el presente Documento de Registro de
conformidad con los criterios y principios contables contenidos en las NIIF, que también
fueron objeto de auditoria por los auditores de ANTIGUA VUELING y se encuentran
depositados en la CNMV, a los exclusivos efectos de poder presentar informacion
comparable con las cuentas anuales del ejercicio 2008 de ANTIGUA VUELING que han
sido elaboradas bajo el NPGC y con las que presenta mayores similitudes. En este
sentido, no existen diferencias significativas en el Patrimonio Neto de VUELING a 31 de
diciembre de 2008, ni en su cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado en dicha fecha entre lo establecido en el NPGC y las NIIF. Los
principios y normas contables aplicados en la elaboracién de la memoria y de las
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cuentas anuales auditadas, necesarios para su correcta interpretacion, asi como los
informes de auditoria de los tres Ultimos ejercicios cerrados, pueden consultarse en los
estados financieros e informes de auditoria depositados en la CNMV y en el domicilio de
VUELING.

Adicionalmente, en el presente Documento de Registro se muestran las cuentas anuales
individuales auditadas de CLICKAIR correspondientes al ejercicio 2008 de conformidad
con los principios y normas de valoracion del NPGC.

Asimismo, el presente apartado también contiene informacion financiera pro forma
correspondiente al ejercicio 2008 que ha sido preparada, a efectos informativos para
facilitar la informacién acerca de cémo la operacién de fusién por absorcion de ANTIGUA
VUELING sobre CLICKAIR, podria haber afectado al balance de situacion y a la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008. Dado que dicha informacién financiera pro
forma ha sido preparada para reflejar una situacion hipotética, no tiene por objeto
representar, y no representa, la situacion financiero-patrimonial ni los resultados de las
operaciones de VUELING, una vez fusionada con CLICKAIR. Dicha informacion
financiera ha sido objeto de una revision especial por parte de DELOITTE, S.L. en la que
manifiestan que, en su opinién, la informacion financiera pro forma ha sido
adecuadamente compilada en funcion de las asunciones e hipétesis definidas por los
administradores de VUELING y que el fundamento contable utilizado por dichos
administradores en la preparacién de la informacion financiera pro forma es consistente
con las politicas contables utilizadas por VUELING en las cuentas anuales del ejercicio
2008.

Por dltimo, también se incluye:
(i) Informacién financiera intermedia no auditada de ANTIGUA VUELING vy
CLICKAIR mediante la presentacion de estados financieros correspondientes al

primer semestre de 2008 y de 2009 elaboradas bajo NPGC.

(i) Informacion financiera de VUELING no auditada ni revisada por los auditores de
cuentas de la sociedad correspondientes a 30 de septiembre de 2009.

Balance de situacion

Se presentan a continuacion las principales magnitudes del (i) balance de situacién
correspondiente a los ejercicios 2006 y 2007 preparado de conformidad con las NIIF y
2008 preparado de conformidad con el NPGC de ANTIGUA VUELING y sus respectivas
variaciones, del (ii) balance de situacion del ejercicio 2008 de CLICKAIR preparado de
conformidad con el NPGC, asi como del (iii) balance pro forma correspondiente al
ejercicio 2008 preparado de conformidad con el NPGC:
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ANT. ANT. ANT.
VUELING CLICKAIR VUELING VUELING VUELING ANT. ANT.
€ MM PROFORMA 31/12/2008 VUELING %]| VUELING %
" X 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
(datos en miles de euros) 31/12/2008 Auditado Auditado Auditado Auditado Var. Var.
NPGC NPGC NPGC NIIE NIIE 31/12/07-08 31/12/06-07

Activos por Impuestos diferidos 89.561] 41.723] 47.838] 0%
Otros activos no corrientes 85.022 47.505] 36.181] 35.762] 20.055) 1% 78%
Total activo no corriente 174.583 89.228 84.019 35.7 62 20.055] 135% 78%)
Activos corrientes de 47.139 26.948 20.192) 12.844) 7.832 57% 649%)
explotacion

Efectivo e inversiones 108.301] 44.328 42.973 87.089 130.185 -51%) -33%)
financieras temporales
Total activo corriente 155.440 71.276 63.165 99.933 138.017| -37%) -28%)
TOTAL ACTIVO 330.023 160.504 147.184 135.695 158.072 8% -14%)
Patrimonio Neto 95.496 27.007 46.154 14.831 92.885 2 11%) -84%
Pasivos no corrientes 53.579 31.802 21.777 18.791 8. 344 16%) 125%)
Pasivos corrientes 180.948 101.695 79.253 102.073 56 .843] -22%) 80%)
L(Z;AL PASIVO 'y Patrimonio 330.023 160.504) 147.184 135.695 158.072] 8%) -14%)
Fondo de Maniobra (*) (25.508) (30.419) (16.088) (2.140 )| 81.174| -652% -103%

(*) Fondo de Maniobra: calculado como la diferencia entre activos corrientes y pasivos corrientes.

Los comentarios sobre las principales variaciones en la informacion histérica del balance de
situacion se encuentran en los apartados 20.1 y 20.2, asi como en los 10.1 y 10.3 para
las cuentas de recursos propios y financiacion.

Cuenta de pérdidas y ganancias

Se presentan a continuacion las principales magnitudes de (i) la cuenta de pérdidas y
ganancias correspondiente a los ejercicios 2006 y 2007 preparada de conformidad con las
NIIF y al ejercicio 2008 preparada de conformidad con el NPGC de ANTIGUA VUELING y
sus respectivas variaciones, de (ii) la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008 de
CLICKAIR preparado de conformidad con el NPGC, asi como de (iii) la cuenta de pérdidas y
ganancias proforma correspondiente al ejercicio 2008 preparado de conformidad con el
NPGC:

VUELING CLICKAIR | ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING
€MM PROFORMA | 31/12/2008 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 ANT;;:L\J/IZI;ING ANT%L\J/IZI;ING
(datos en miles de euros) 31/12/2008 Auditado Auditado Auditado Auditado 3112007-08 | 31/12/06-07
NPGC NPGC NPGC NIIF NIIF

Ingresos de explotacion 896.550 444,364 448.485 362.673] 235.526) 24% 54%

Gastos de explotacion (981.392) (490.001) (486.726) (432.298) (245.864) 13% 76%

RESULTADO DE EXPLOTACION (84.842) (45.637) (38.241) (69.625) (10.338) 45% -573%

RESULTADO FINANCIERO (1.102) (745) (357) 6.391 (438) -106% 1559%

r:\f:’ggﬁggs ANTES DE (85.944) (46.382) (38.598) (63.234) (10.776) 39% -487%
Impuesto sobre beneficios 60.975 13.838] 47.137

RESULTADO NETO (24.969) (32.544) 8.539 (63.234) (10.776), 114% -487%

En el ejercicio 2008, ambas sociedades emprendieron un programa de reduccién de
capacidad que les llevd a reducir el numero de aviones operados. Esta reduccién se ha
llevado a cabo mediante devoluciones anticipadas de aviones a los arrendadores de las
mismas, asi como mediante el subarriendo de aeronaves.

Todos los costes asociados a esta reestructuracion de la flota han supuesto un impacto
neto en la cuenta de resultados de ANTIGUA VUELING de 7.416 miles de euros y para
CLICKAIR de 31.353 miles de euros, lo que supone un resultado de explotacion antes de
reestructuracién para el ejercicio 2008 de 30.825 miles de euros negativos para
ANTIGUA VUELING vy de 14.284 miles de euros negativos para CLICKAIR. Las
variaciones de las magnitudes principales de la cuenta de resultados se describen en el
apartado 20 del presente Folleto.
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Principales coeficientes financieros

Durante los ejercicios que cubre la informacion financiera historica, ni ANTIGUA
VUELING ni CLICKAIR de forma relevante, han recurrido al endeudamiento financiero
neto externo. No obstante lo anterior, a continuacion se incluyen los siguientes

coeficientes financieros:

ANT.
ANT. ANT. CLICKAIR
€ MM ANT. VUELING | ANT. VUELING VUELING VUELING % | VUELING % 31/12/2008
(datos en miles de 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 §
euros) Auditado NPGC |Auditado  NIIF Auditado var. var. Auditado
NUE 31/12/07-08 31/12/06-07 NPGC
EBITDAR (*) 34.346 (3.832) 28.012 996% -114% 8.526
EBITDAR (*) / Ingresos 7.7% -1,1% 11,9% 8,7% -12,9% 1,9%
Endeudamiento financiero ) ) ) ) ) 4.884
bruto
Egge“dam'emo financiero (42.642) (84.822) (113.161) 49,7% -25,0% (35.731)
Rentabilidad de los
Fondos Propios o o o o o o
(ROE=Resultado Neto / 18,5% 426,4% 11,6% 444,9% 414,8% 120,5%
PN)
Apalancamiento
Financiero
- - - - - 0,
(Endeudamiento financ. 3.0%
bruto / Activo)
Endeudamiento financ.
- - - - - 0,
bruto / EBITDAR 57.3%
Endeudamiento financ.
- 0, 0, - 0, - 0, 0, - 0,
neto / EBITDAR 124,2% 2213,5% 404,0% 105,6% 647,9% 419,1%
Fondo de Maniobra (16.088) (2.140) 81.174 -652% -103% (30.419)

(*) EBITDAR: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacion, amortizacion y alquileres de aeronaves,
incluido el resultado de reestructuracion y resultado de subarriendos, siguiendo el criterio de cuentas anuales
auditadas.

3.2 Informacion financiera seleccionada relativa a periodos intermedios

3.2.1 Informacién financiera hasta el 30 de junio de 2009

A continuacién se detallan las principales magnitudes de la situacion financiera de
ANTIGUA VUELING y de CLICKAIR anterior a la fusion, correspondientes al periodo de
seis meses terminado el 30 de junio de 2008 y 2009. La presente informacién no ha sido
ni auditada, ni de forma alguna revisada por los auditores de las sociedades.
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Balance de situacion
ANTIGUA VUELING

£MM ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING
; 30/06/2009 30/06/2008 % Var.

(datos en miles de euros) NPGC NPGC 30/06/08-09

Act_lvos por Impuestos 48.029 55.275 -13%
diferidos

Otrps activos no 30.676 32708 6%
Corrientes
Total activo no corriente 78.705 87.983 -11%

Actlvos_ E:orrlentes de 27.957 16.147 73%
explotacion
f'Efect'|vo e inversiones 63.238 63.132 0%
inancieras temporales
Total activo corriente 91.195 79.279 15%
TOTAL ACTIVO 169.900 167.262 2%
Patrimonio Neto 38.559 21.801 77%
Pasivos no corrientes 20.512 14.315 43%
Pasivos corrientes 110.829 131.146 -15%
TOTAL PASIVO Y
PATRIMONIO NETO 169.900 167.262 2%
Fondo de Maniobra (*) (19.634) (51.867) 62%

(*) Fondo de Maniobra: calculado como la diferencia entre activos corrientes y pasivos corrientes.

CLICKAIR
£MM CLICKAIR CLICKAIR CLICKAIR
; 30/06/2009 30/06/2008 % Var.

(datos en miles de euros) NPGC NPGC 30/06/08-09

Act]vos por Impuestos 42.968 47.311 9%
diferidos

Otros activos no 48.916 39.693 23%
corrientes
Total activo no corriente 91.884 87.004 6%

Actlvos_ gorrlentes de 56.413 46.902 20%
explotacion
f'Efect'|vo e inversiones 51.894 52 685 20
inancieras temporales
Total activo corriente 108.307 99.587 9%
TOTAL ACTIVO 200.191 186.591 7%
Patrimonio Neto 46.762 (14.975) 412%
Pasivos no corrientes 38.995 51.591 -24%
Pasivos corrientes 114.434 149.975 -24%
TOTAL PASIVO y o
PATRIMONIO NETO 200.191 186.501 %
Fondo de Maniobra (*) (6.127) (50.388) 88%

(*) Fondo de Maniobra: calculado como la diferencia entre activos corrientes y pasivos corrientes.
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Cuenta de pérdidas y ganancias

ANTIGUA VUELING

£MM ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING
. 30/06/2009 30/06/2008 % Var.
(datos en miles de euros) NPGC NPGC 30/06/08-09
Ingresos de explotacién 183.955 202.521 -9%
Gastos de explotacion (189.819) (246.775) -23%
RESULTADO DE EXPLOTACION (5.864) (44.254) 87%
RESULTADO FINANCIERO 1.120 (710) 258%
RESULTADO ANTES DE o
IMPUESTOS (4.744) (44.964) 89%
Impuesto sobre beneficios 1.423 49.052 -97%
Resultado operaciones ) 1000
interrumpidas 96 100%
RESULTADO NETO (3.321) 4.184 -179%
CLICKAIR
£ MM CLICKAIR CLICKAIR CLICKAIR
. 30/06/2009 30/06/2008 % Var.
(datos en miles de euros) NPGC NPGC 30/06/08-09
Ingresos de explotacién 155.006 199.277 -22%
Gastos de explotacion (161.044) (239.442) 33%
RESULTADO DE EXPLOTACION (6.038) (40.165) 85%
RESULTADO FINANCIERO 1.138 (1.888) 160%
RESULTADO ANTES DE
IMPUESTOS (4.900) (42.053) 88%
Impuesto sobre beneficios 1.470 12.616 -88%
Resultado operaciones ) ) )
interrumpidas
RESULTADO NETO (3.430) (29.437) 88%

Coeficientes financieros

Durante los periodos correspondientes a 30 de junio de 2008 y 2009, ni ANTIGUA
VUELING ni CLICKAIR de forma relevante, han recurrido al endeudamiento financiero
neto externo. No obstante lo anterior, a continuacion se incluyen los siguientes
coeficientes financieros:
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ANTIGUA VUELING

€ MM ANT.VUELING ANT.VUELING ANT.VUELING % Var.
(datos en miles de euros) 30/06/2009 NPGC 30/06/2008 NPGC 30/06/08-09

EBITDAR (*) 22.474 (8.070) 378%
EBITDAR (*) / Ingresos 12,2% -4,0% 16,2%
Endeudamiento financiero bruto - - -
Endeudamiento financiero neto (60.351) (63.132) -4%
Propios (ROE=Resultado Neto /
PN) -8,6% 19,2% -27,8%
Apalancamiento Financiero
(Endeudamiento financ. bruto /
Activo) - - -
Endeudamiento financ. bruto /
EBITDAR - - -
Endeudamiento financ. neto /
EBITDAR -268,5% 782,3% -134,3%
Fondo de Maniobra (19.634) (51.867) 62%

(*) EBITDAR: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacién, amortizacién y alquileres de aeronaves,
incluido el resultado de reestructuracion y resultado de subarriendos, siguiendo el criterio de cuentas anuales

auditadas.
CLICKAIR
CLICKAIR CLICKAIR CLICKAIR %
€ MM 30/06/2009 30/06/2008 |Var. 30/06/08-
(datos en miles de euros) NPGC NPGC 09

EBITDAR (¥) 17.911 (10.190) 276%
EBITDAR (*) / Ingresos 11,6% -5,1% 327,4%
Endeudamiento financiero bruto 7.509 - -
Endeudamiento financiero neto (41.523) (51.872) -20%
Rentabilidad de los Fondos Propios
(ROE=Resultado Neto / PN) -7,3% 196,6% -103,7%
Apalancamiento Financiero
(Endeudamiento financ. bruto / Activo) 3,8% - -
Endeudamiento financ. bruto / EBITDAR 41,9% - -
Endeudamiento financ. neto / EBITDAR -231,8% 509,0% -145,5%
Fondo de Maniobra (6.127) (50.388) 88%

(*) EBITDAR: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacion, amortizacion y alquileres de aeronaves,
incluido el resultado de reestructuracion y resultado de subarriendos, siguiendo el criterio de cuentas anuales

auditadas.

Las variaciones de las magnitudes principales de la cuenta de resultados se describen
en el apartado 9 del presente Folleto.

3.2.2

Informacién financiera a 30 de septiembre de 2009

Se presentan a continuacion las principales magnitudes del balance de situaciéon de
VUELING a 30 de septiembre de 2009 (primeros estados financieros publicados de la
sociedad resultante de la Fusién) preparadas de conformidad con el NPGC, que no ha
sido objeto de auditoria ni de revision alguna por parte del auditor de la sociedad:

51




€ MM VUELING 30/09/2009
(datos en miles de euros) NPGC
Total activo no corriente 193.717
Total activo corriente 207.343
TOTAL ACTIVO 401.060
Patrimonio Neto 158.451
Pasivos no corrientes 70.128
Pasivos corrientes 172.481
TOTAL PASIVO y PN 401.060

Se presentan a continuacion las principales magnitudes de la cuenta de pérdidas y
ganancias de VUELING correspondientes al 30 de septiembre de 2009, que no ha sido
objeto de auditoria ni de revision alguna por parte del auditor de la sociedad:

€ MM (datos en miles de euros) VUELINﬁP3((;)é09/2009
Total ingreso de explotacion 443.134
Total gastos de explotacion -386.292
RESULTADO DE EXPLOTACION 56.842
RESULTADO FINANCIERO 1.369
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 58.211
Impuestos sobre Beneficios -17.608
RESULTADO NETO 40.603
EBITDAR (*) 113.100

(*) EBITDAR: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacién, amortizacién y alquileres de aeronaves,
incluido el resultado de reestructuracion y resultado de subarriendos, siguiendo el criterio de cuentas anuales
auditadas.

A continuacion, se presentan los coeficientes financieros de VUELING a 30 de
septiembre de 2009:
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€ MM VUELING 30/09/2009
(datos en miles de euros) NPGC

EBITDAR (*) 113.100
EBITDAR (*) / Ingresos 25,5%
Endeudamiento financiero bruto 12.457
Endeudamiento financiero neto (139.724)
Rentabilidad de los Fondos Propios

(ROE=Resultado Neto / PN) 25,6%
Apalancamiento Financiero

(Endeudamiento financ. bruto / Activo) 3,1%
Endeudamiento financ. bruto / EBITDAR 11,0%
Endeudamiento financ. neto / EBITDAR -123,5%
Fondo de Maniobra 34.862

(*) EBITDAR: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacién, amortizacion y alquileres de aeronaves,
incluido el resultado de reestructuracion y resultado de subarriendos, siguiendo el criterio de cuentas anuales

auditadas.

4. FACTORES DE RIESGO

La informacion relativa a los riesgos que afectan a VUELING figura en la Seccién Il
anterior titulada FACTORES DE RIESGO del presente Folleto.

5. INFORMACION SOBRE EL EMISOR
5.1 Historial y evolucién del Emisor

5.1.1 Nombre legal y comercial del Emisor

La denominacién social actual del Emisor es “VUELING AIRLINES, S.A.”, denominacion
que se utiliza comercialmente junto con la de “VUELING”.

La denominacion social de la sociedad absorbida era CLICKAIR, S.A.

5.1.2 Lugar de redistro del Emisor y nimero de reqistro

VUELING esta inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, al tomo 36403, folio 196,
hoja nimero B-279224. Su cédigo de identificacion fiscal es el A- 63422141.

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

VUELING fue constituida por tiempo indefinido mediante escritura publica otorgada ante
el Notario de Barcelona D. José Luis Goémez Diaz, el 10 de febrero de 2004, con el
namero 211 de su protocolo.

Domicilio y personalidad juridica del Emisor, legislacién conforme a la cual
opera, pais de constitucién, y direcciébn y nimeros de teléfono de su domicilio
social (o lugar principal de actividad empresarial si es diferente de su domicilio

social).

VUELING es una sociedad anénima de nacionalidad espafiola, con domicilio social en
Barcelona, El Prat de Llobregat (Barcelona), Parque de Negocios Mas Blau Il, Pla de
I'Estany 5, y regida por la legislacion espafiola, en particular, por la Ley de Sociedades

514
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Anonimas y demdas legislacion concordante. El teléfono de contacto de VUELING
destinado a la atencion de accionistas e inversores es (+34) 93 378 78 78.

VUELING esta sujeta al ordenamiento juridico y legislacion espafiola, sin perjuicio de
otras que puedan serle de aplicacion imperativa. El sector en el que opera VUELING
esta altamente regulado. Esta regulacion, en lineas generales, puede resumirse como
sigue:

Regulacion Internacional (Convenios)

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

= Convenio para la 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, 3 y 4. Establece, el Convenio de Varsovia, el principio del limite de
responsabilidad de las compafiias transportistas basado en la responsabilidad
objetiva. El transportista se vera obligado a probar por su parte que él y su
personal tomaron todas las medidas necesarias para evitar el dafio o que les fue
imposible tomarlas. Los limites econémicos de las indemnizaciones pueden ser
aumentados si la victima prueba negligencia por parte de la compafiia
transportista. Las mencionadas indemnizaciones se sefialan en el Convenio de
Montreal, de 28 de mayo de 1999, y firmado por Espafia el 14 de enero de 2000.
Las indemnizaciones son calculadas en derechos especiales de giro, que son
objeto de actualizacién diaria.

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 el Convenio para la unificacion de ciertas
reglas para el transporte aéreo internacional, concluido en Montreal de 28 de
mayo de 1999 y firmado por Espafia el 14 de enero de 2000, en cuanto a las
indemnizaciones relativas a equipajes y mercancias y para las indemnizaciones
relativas a pasajeros las cuantias se elevan teniendo en cuenta las establecidas
para las compafias aéreas de la Uni6bn Europea en el Reglamento (CE) n°
2027/1997, del Consejo, de 9 de octubre, sobre responsabilidad de las
compafiias aéreas en caso de accidente, modificado por el Reglamento (CE) n°
889/2002, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de mayo de 2002.

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

»= El Convenio de Chicago, firmado el 7 de diciembre de 1944, establecia el marco
legal y técnico de la aviacidon comercial internacional. Fruto de este Convenio,
mencion especial merece la creacion de la Organizacién de la Aviacion Civil
Internacional (OACI), de la que Espafia forma parte. Los Estados participantes
establecen la regulacion técnica internacional aplicable a la aviacion civil.

Adicionalmente, existen importantes asociaciones internacionales, entre ellas destaca la
Asociacion del Transporte Aéreo Internacional (IATA). La IATA fue fundada en 1945,
siendo su objetivo primordial asegurar que el trafico 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
compafiias aéreas es el medio de encontrar soluciones comunes a problemas que no
podrian resolver individualmente.
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Legislacion comunitaria

En 1987 la Comision Europea se comprometio a regular el transporte aéreo comunitario.
Tres fueron los paquetes de medidas regularizadoras con el objeto de la liberalizacién
del transporte aéreo, objetivo cumplido en 1997.

Los principios basicos de esta liberalizacion son: por un lado, la libertad de
establecimiento de las compafiias aéreas, libertad de prestacion de servicios y libertad
tarifaria; por otro lado, la regulaciéon europea trata las restricciones a la participaciéon en
el capital de las compafiias aéreas europeas. Las compafilas 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 destaca el Reglamento (CEE) n°® 1008/2008 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de septiembre de 2008, sobre normas
comunes para la explotacion de servicios aéreos en la Comunidad. Dicho Reglamento
tiene como objetivo la aplicacion mas homogénea de la legislacion comunitaria en
relacion con el mercado interior de aviacion. Con su aplicacion, quedan derogados el
Reglamento (CEE) n° 2407/92, de 23 de julio, sobre concesion de licencias a compariias
aéreas; el Reglamento (CEE) n° 2408/92, de 23 de julio, sobre el acceso de compaiiias
aéreas de la Comunidad a las rutas aéreas intracomunitarias (complementado por el
Reglamento (CEE), n°® 2409/92, de igual fecha, sobre tarifas y fletes de los servicios
aéreos). El Reglamento (CEE) n® 1008/2008 introduce algunas adaptaciones al marco
juridico vigente, entre otras cuestiones, en materia de: control de la situacién financiera
de las compafiias aéreas, requisitos de las licencias de explotacién, arrendamientos de
aeronaves Yy derechos de trafico intracomunitario con terceros paises, restricciones entre
Estados miembros, obligaciones de servicio publico, distribucion del trafico entre
aeropuertos de una misma ciudad y transparencia y no discriminacion en tarifas.

En su articulo 4, el Reglamento (CEE) n°® 1008/2008, establece como uno de los
requisitos para la concesion de licencias de explotacion que mas del 50% de la
propiedad de la empresa concesionaria asi como su control efectivo recaiga en los
Estados miembros o sus nacionales, salvo que se disponga otra cosa en acuerdos
celebrados con terceros paises en los que la Comunidad sea parte.

Asimismo, destacan:

= El 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.

= El Reglamento (CE) n°261/2004 que impone unos niveles fijos de
compensacion a los pasajeros por denegacion de embarque y vuelos
cancelados (excepto en los 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).
Dicho 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 o mas en el caso de vuelos inferiores o iguales a
1.500 kilémetros o de 3 horas 0 mas en el caso de vuelos intracomunitarios de
mas de 1.500 kilémetros) también tendran derecho a asistencia incluyendo
comida, bebida, llamadas telefonicas, asi como alojamiento en hotel si el retraso
se prolonga por la noche. Para los retrasos de mas de cinco horas, la aerolinea
tendra ademas que rembolsar el dinero del billete o proporcionar una ruta
alternativa para llegar a su destino final.

= Acuerdo Multilateral, de 9 junio 2006, ratificado por Instrumento de 19 julio 2007.
El objetivo del Acuerdo es crear una Zona Europea Comun de Aviacion, ZECA.
La ZECA se basa en el libre acceso al mercado, la libertad de establecimiento, la
igualdad de condiciones de competencia y la existencia de normas comunes en
materia de seguridad aérea, proteccion de la aviacion, gestion del transito aéreo
y medio ambiente. A tal fin, el Acuerdo define las normas aplicables a las Partes
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contratantes. Las disposiciones de dicho Acuerdo seran de aplicacion en la
medida en que se refieran al transporte aéreo o a alguna de las materias
conexas mencionadas en el Anexo | de dicho acuerdo. El Acuerdo Multilateral
consta de articulos que regulan el funcionamiento general de la ZECA, de
Anexos, de los cuales el Anexo | contiene la legislacion comunitaria aplicable
entre las Partes contratantes en el marco del Acuerdo Principal, y Protocolos, de
los que se dedica al menos uno a cada una de las Partes contratantes para fijar
los regimenes transitorios que les seran de aplicacion.

El Reglamento 2007/219, de 27 de febrero, que prevé la constitucion de una
empresa comun para la realizacién del sistema europeo de nueva generacién
para la gestion del transito aéreo (SESAR). La empresa comun dejara de existir
ocho afios después de que el Consejo refrende el Plan maestro de gestién del
transito aéreo («el Plan maestro ATM») resultante de la fase de definicion del
proyecto SESAR. El Consejo decidira dicho refrendo a propuesta de la
Comision.

El Reglamento 2008/351/CE, de 16 de abril, que aplica la Directiva 2004/36/CE
en lo que atafie a la asignacién de prioridad en las inspecciones en pista de las
aeronaves que utilizan los aeropuertos de la Comunidad.

El Reglamento 2008/820/CE, de 8 de agosto, que establece medidas de
aplicacién y adaptacién técnica de las normas basicas comunes de seguridad
aérea que se incorporardn a los programas nacionales de seguridad de la
aviacion civil.

Legislaciéon 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 social de las compafilas aéreas,
documentaciéon a bordo, registro de matricula de aeronaves, certificados de
aeronavegabilidad, aeropuertos, servidumbres, personal aeronautico, trafico
aéreo, contrato de transporte, responsabilidad, seguros aéreos, circulacion
aérea y 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 explotacién) habran de ser espafioles; debiendo ser espafioles, al menaos, las
tres cuartas partes del capital de las compafiias aéreas y de sus
administradores.

Por aplicacion del Reglamento (CEE) n°® 1008/2008, la mencion a las tres
cuartas partes del capital social, que se menciona en el articulo 74 de la Ley de
Navegacion Aérea, debe entenderse referida a la participacién mayoritaria del
capital. Por otro lado, el articulo 91 de la Ley de Navegacion Aérea establece
gue cuando lo aconsejen circunstancias especiales, el Gobierno podra modificar
el porcentaje de participacion extranjera en las empresas de trafico aéreo.

En virtud de la normativa de la Unién 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 el capital social de las compafiias aéreas espafiolas
titulares de una licencia de explotacién, cuando éstas adopten la forma juridica
de sociedad, estara representado por participaciones o acciones nominativas en
las que debe constar expresamente la nacionalidad del accionista.

En el caso de que una compafiia aérea, a través de los registros de accionistas
a los que tenga acceso, tenga conocimiento de que, por razén de los
porcentajes, directa o indirectamente en poder de personas fisicas o juridicas
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extranjeras, existiera riesgo para el mantenimiento de las licencias de
explotacion o para el ejercicio de los derechos de trafico derivados de los
convenios aéreos bilaterales suscritos por Espafia, debera 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 al Ministerio de Fomento a través de la
Agencia Estatal de Seguridad Aérea (actual titular de las competencias de la
antigua Direccion General de Aviacién Civil). A partir de dicha comunicacion, no
podra tener lugar ninguna adquisicion o transmisién de acciones por parte de
personas fisicas o juridicas extranjeras, si la misma no se acompafia de
certificacion expedida por el Consejo de Administracion de la compafiia aérea,
acreditativa de que dicha adquisicibn o transmision no supera los limites
requeridos por la normativa comunitaria 0 los convenios aéreos bilaterales
suscritos por Espafia en materia de transporte aéreo, a efectos de acreditar el
caracter de compafiia aérea espafiola.

Si la compafiia aérea tiene conocimiento de cualquier adquisicion o transmision
de acciones que, contraviniendo lo establecido en el parrafo anterior, pueda
poner efectivamente en peligro los requisitos establecidos por la legislacion y
convenios antes citados, el Consejo de Administracién de la compafiia podra
proceder a la adquisicion de las acciones de que se trate para su ulterior
amortizaciéon, adquisicién que se llevara a cabo al precio mas bajo entre el
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 el dltimo balance de la compafia auditado y publicada en
cumplimiento de la normativa aplicable a su condicion de sociedad cotizada. En
este Ultimo supuesto y hasta que se ejecute materialmente la transmisién a la
compaifiia, el Consejo de Administracién puede acordar la suspension de los
derechos politicos correspondientes a tales acciones.

Ley 209/1964, de 24 de diciembre, Penal y Procesal de la Navegacion Aérea,
parcialmente en vigor.

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

En virtud de esta Ley, el Ministerio de Fomento queda configurado como la
autoridad aerondutica civil en el ambito interno, y sus funciones se orientan
fundamentalmente a la ordenacion, supervision y control de los diferentes
sectores de actividad que constituyen la aviacion civil y al ejercicio de la potestad
sancionadora en la materia. Asimismo, esta Ley refuerza la independencia de la
Comisién de Investigacion de Accidentes e Incidentes de Aviacién Civil, 6rgano
responsable de efectuar las investigaciones técnicas de los accidentes e
incidentes de aviacion civil.

El Reglamento de Inspeccién Aeronautica, aprobado por el Real Decreto
98/2009, de 6 de febrero, tiene por objeto desarrollar la Ley 21/2003, de 7 de
julio, de seguridad aérea. En dicho reglamento se determinan los diferentes tipos
de actuaciones de inspeccion aeronautica y se definen, entre otras cosas, los
interesados, el procedimiento y la documentacion de las actuaciones de
inspeccién aeronautica.

La Ley 28/2006, de 18 de julio, de Agencias Estatales para la Mejora de los
Servicios Publicos que, como un elemento clave para la modernizacion de la
autoridad aeronautica, ha autorizado la creacién de una Agencia Estatal de
Seguridad Aérea para la ejecucion de las funciones de ordenacién, supervision e
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inspeccién de la seguridad del transporte aéreo y de los sistemas de navegacion
aérea y de seguridad aeroportuaria, asi como para las funciones de deteccion,
andlisis y evaluacion de los riesgos de seguridad en este modo de transporte,
entendiendo con ello que la garantia de competitividad y seguridad necesaria en
el sector exigen una Administracién que preste servicios con un alto nivel de
calidad, que disponga de autonomia y flexibilidad en su gestién y, que al tiempo,
esté sujeta al control de eficacia y a la responsabilidad por el cumplimiento de
resultados. El Real Decreto 184/2008, de 8 febrero, aprueba el Estatuto de la
Agencia Estatal de Seguridad Aérea. La distribucién de competencias que lleva
a cabo este Real Decreto se realiza sin perjuicio de las competencias
actualmente atribuidas al Ministerio de Defensa.

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

Real Decreto 220/2001, de 2 de marzo, por el que se determinan los requisitos
exigibles para la realizacion de las operaciones de transporte aéreo comercial
por aviones civiles.

Este Real Decreto (junto con el Real Decreto 57/2002, por el que se aprueba el
Reglamento de Circulacién Aérea) supone la efectiva adhesién de nuestro pais a
un sistema europeo establecido en relacién con las condiciones aplicables para la
operacion de los aviones civiles con fines de transporte aéreo comercial (las
denominadas Reglas JAR-OPS1). Entre tales Reglas se incluyen los requisitos
materiales y formales exigibles para la emision, variacion y renovaciéon del
Certificado de Operador Aéreo, cuya posesion es un requisito previo para la
obtencion de la preceptiva licencia de explotacion.

La adopcion de las Reglas JAR-OPS1 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.

Real Decreto 1334/2005, de 14 de noviembre, sobre el sistema de notificacion
obligatoria de sucesos en la aviacion civil, cuyo objetivo es mejorar la seguridad
de la aviacién civil partiendo de un mejor conocimiento de los sucesos que
denotan un riesgo en la seguridad aérea.

Real Decreto 1392/2007, el cual establece los requisitos para la acreditacion de
compafiias aéreas de terceros paises. Este Real Decreto tiene por objeto regular
el régimen de acreditacién de las compafiias aéreas de terceros paises que
pretendan iniciar, continuar o reanudar operaciones aéreas comerciales en
Espafia. Este sistema de acreditacion contribuira a garantizar el desarrollo de los
servicios aéreos en condiciones seguras, la proteccion de la aviacion civil contra
actos de interferencia ilicita, la proteccion de los derechos de los usuarios y
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terceros, el respeto al medio ambiente y, en general, la adecuacién de los
servicios aéreos a los intereses generales de los ciudadanos. La acreditacion no
constituye una autorizacién para la realizacion de operaciones aéreas, sino un
requisito previo y necesario para la obtencion de dicha autorizacion.

= Real Decreto 1762/2007, de 28 diciembre, que determina los requisitos relativos
a la lista maestra de equipo minimo y la lista de equipo minimo, exigidos a las
aeronaves civiles dedicadas al transporte aéreo comercial y a los trabajos
aéreos. Este Real Decreto tiene por objeto la determinacion de los requisitos
exigibles para la utilizacion, aprobaciéon o, en su caso, aceptacién de los
documentos denominados lista maestra de equipo minimo (MMEL) vy lista de
equipo minimo (MEL) de las aeronaves civiles dedicadas al transporte aéreo
comercial y a los trabajos aéreos que operen en Espafia.

* Orden de 27 de noviembre de 1997 por la que se regula la autorizaciéon de
servicios aéreos intracomunitarios y el registro de sus tarifas (esta Orden se
dict6 en ejecucion de los Reglamentos (CEE) n° 2408/92, de 23 de julio, sobre el
acceso de compafilas aéreas de la Comunidad a las rutas aéreas
intracomunitarias y n°® 2409/92, de igual fecha, sobre tarifas y fletes de los
servicios aéreos, actualmente derogados por el el Reglamento (CEE) n°
1008/2008 del Parlamento Europeo y del Consejo de 24 de septiembre de
2008).

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 cabotaje aéreo), asi como
entre éstos y otros aeropuertos comunitarios, siempre y cuando obtengan la
preceptiva autorizacién administrativa.

Aunque las compafiias aéreas tienen en principio libertad para la fijacion de
tarifas aplicables a los servicios aéreos, la Orden dispone que éstas deben ser
objeto de registro previo en la Direccion General de Aviacion Civil
(actualmente Agencia Estatal de Seguridad Aérea).

= Orden de 12 de marzo de 1998 por la que se establecen normas para la
concesién y mantenimiento de licencias de explotacion a compafiias aéreas, que
fue dictada en ejecucion del Reglamento (CEE) n° 2407/92, actualmente
derogado por el Reglamento (CEE) n°® 1008/2008 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 24 de septiembre de 2008.

Tratados Bilaterales

En cuanto a la regulacion de las relaciones contractuales 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, los Estados contratantes
regulan el ejercicio de los derechos de trafico 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 el derecho de denegar, suspender o
condicionar la autorizacién de explotacién de los servicios aéreos por parte de una
compafiia 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 compafiia aérea o de sus nacionales. En la mayoria de los
convenios bilaterales, la denegacion, suspension o el condicionamiento de los derechos
pueden ejercitarse cuando uno de los Estados “deje de estar convencido” del
cumplimiento por el otro Estado de los requisitos de propiedad y control efectivo
establecidos en el convenio.
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Legislacion Medioambiental

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

En el ambito internacional, la Resolucién 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.

A nivel comunitario, la Directiva 2002/30/CE, de 26 de marzo, que reemplaza al
Reglamento (CE) 925/1999 del Consejo, de 29 de abril, sobre contaminacion
acustica. Dicha Directiva es desarrollada por el Real Decreto 1257/2003, de 3
octubre.

Para cumplir con la obligacién de controlar y reducir las emisiones de gases con
efecto invernadero impuesta por el Protocolo de Kyoto de la Convenciéon Marco
de las Naciones Unidas sobre el cambio climatico, la Unién Europea, mediante
Decision de la Comisién Europea, de 18 de julio de 2007, establecié directrices
para el seguimiento y la notificacién de las emisiones de gases de efecto
invernadero, de conformidad con la Directiva 2003/87/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo que introducia el denominado “Protocolo de Kyoto” en
Europa. Por su parte, y con posterioridad, la Directiva 2008/101/CE del
Parlamento y la Comisién Europea incluyd la aviacion en el nuevo régimen
relativo a dichas emisiones de CO2, obligando a las aerolineas a crear un
mercado de compra venta de derechos de emision y estableciendo el
procedimiento para el cumplimiento de las obligaciones dimanantes de este
régimen. La normativa europea se completo recientemente con la Decision de 16
de abril de 2009 en la que se establecen los plazos y condiciones concretas para
gue el comercio de emisiones pueda tener lugar.

Segun la normativa comunitaria mencionada, las aerolineas deberan haber
presentado a aprobacién ante los érganos nacionales encargados de su control
antes del dia 29 de agosto de 2009 su plan para monitorizar tanto las emisiones
de CO2 como las toneladas por pasajero transportadas. Tras la aprobacién de
dicho plan, comenzaran a monitorizar segin el mismo las emisiones a partir de
enero de 2010 con el objetivo de presentar en el primer trimestre de 2011 éstas
y que las autoridades puedan en base a éstas calcular el cupo de emisiones que
se les adjudicara para el periodo entre 2012 y 2020, ademas del porcentaje de
emisiones gratuito. Conforme a dichos datos y los datos historicos de los que
dispone la Comision, ésta adjudicara derechos de emision, de forma que en el
afio 2012 sera el primero en que las aerolineas deberan compensar sus
emisiones de ese afio con los derechos, debiendo comprar en el primer trimestre
de 2013 aquellos derechos que excedan de los cupos gratuitos que se le
hubiese adjudicado. Dicha obligacion de monitorizacion anual de emisiones y
presentacion de derechos que avalen éstas en el mes de abril del afio siguiente,
se llevara a cabo cada afio, por tiempo indefinido.

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 (parcialmente derogada por la Ley 16/2002, de 1 julio) y el
Real Decreto Legislativo 1/2001, de 20 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Aguas. Y por lo que se refiere al ambito aeroportuario,
cabe hacer mencion a las restricciones operativas nocturnas en el Aeropuerto de
Madrid/Barajas incluidas en la Publicacién oficial de informacion aeronautica de
AENA.
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Principales organismos con normativa en el sector:

515

La Agencia Estatal de Seguridad Aérea, 6rgano mediante el cual el Ministerio de
Fomento ejerce la direccién y planificacion de la politica aeronautica. Emite
circulares, instrucciones y resoluciones de obligado cumplimiento en las
siguientes areas: operaciones en vuelo y tripulaciones, material (aeronaves y
talleres), certificacion de aeronaves, inspeccion, seguridad y licencias,
ensefianzas aeronauticas, acreditacion de compafiias aéreas, aviacion general y
deportiva, derechos de trafico y tarifas, convenios aéreos, matriculacién de
aeronaves y navegacion aérea.

AENA, como Entidad de derecho publico adscrita al 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.

Acontecimientos importantes en el desarrollo de la actividad de VUELING

A continuacién se detallan de forma resumida los acontecimientos importantes para el
desarrollo de la actividad de ANTIGUA VUELING y de CLICKAIR

ANTIGUA VUELING

El 25 de febrero de 2002 D. Carlos Mufioz Beraza y D. Lazaro Ros
Ferndndez-Matamoros constituyeron una sociedad promotora denominada
European Ventures in Aviation, S.A. que financié los estudios de mercado y
viabilidad econdmica necesarios para el proyecto de crear una aerolinea.

Con fecha 28 de junio de 2004, la Direccion General de Aviacion Civil concedié a
ANTIGUA VUELING la pertinente licencia de explotacién que le autorizaba para
realizar trafico aéreo comercial de pasajeros, carga y/o correo.

El primer vuelo comercial de dicha sociedad tuvo lugar el 1 de julio de 2004 y
cubrié la ruta Barcelona-lbiza. EI mismo dia se iniciaron las primeras rutas
internacionales de dicha sociedad, entre Barcelona y Paris y entre Valencia y
Paris. La flota original de ANTIGUA VUELING estaba compuesta por dos Airbus
320 nuevos y las rutas diarias ofrecian vuelos desde Barcelona a destinos como
Paris, Bruselas, Palma de Mallorca e Ibiza.

Con fecha 8 de diciembre de 2006 se ejecuté la operacién consistente en una
Oferta de Venta y Suscripcion y la admision a negociacion de las acciones de
VUELING AIRLINES, S.A. en las Bolsas de Valores de Madrid, Barcelona,
Valencia y Bilbao.

El 8 de marzo de 2007, ANTIGUA VUELING anunci6 la apertura de su primera
base de operaciones internacional en el aeropuerto Charles de Gaulle de Paris.
La inauguracion tuvo lugar el 16 de mayo, con la instalacion de 3 aviones
nuevos Airbus A-320 y el lanzamiento de nuevas rutas.

El 10 de junio de 2007, ANTIGUA VUELING comunicé la apertura de una nueva
base en Sevilla.

El 9 de enero de 2009, la Comision Europea autorizé la fusién entre ANTIGUA
VUELING y CLICKAIR, asi como una lista de remedios que posibilitarian dicha
fusion.

El proyecto de fusion fue aprobado el 13 de febrero de 2009 por el Consejo de
Administracion de ANTIGUA VUELING.
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= Con fecha 5 de mayo de 2009, se celebré la Junta General de Accionistas de
ANTIGUA VUELING en la que, entre otros acuerdos, se aprob6 el proyecto de
fusion y la fusion con CLICKAIR. La Junta General de Accionistas de ANTIGUA
VUELING aprob6 igualmente ampliar su capital social en un importe de
14.952.259 euros mediante la emision de 14.952.259 nuevas acciones
representadas mediante anotaciones en cuenta, de 1 euro de valor nominal cada
una de ellas, de la misma clase y serie que las que estaban en circulacién, cuya
suscripcién quedo reservada a los titulares de acciones de CLICKAIR, sin que
existiese, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 159.4 de la Ley de
Sociedades Andénimas, derecho de suscripcion preferente. Con fecha de 14 de
julio de 2009 se procedié al otorgamiento de la escritura de fusion de ANTIGUA
VUELING y CLICKAIR, ante la Notario de Barcelona, Dfia. Berta Garcia Prieto
con el nUmero 2.687 de su protocolo, que fue inscrita en el Registro Mercantil de
Barcelona el 16 de julio de 2009.

CLICKAIR

= CLICKAIR se constituyé como sociedad anénima con fecha 19 de septiembre de
2005 bajo la denominacion social de “CATAIR LINEAS AEREAS, S.A.”. Cambio su
denominacion social por la de “CLICKAIR, S.A.” y trasladé su domicilio a Barcelona
en septiembre de 2006.

= CLICKAIR obtuvo el Certificado de Operador Aéreo el dia 27 de septiembre de
2006, expedido por la Direccién General de Aviacién Civil.

= CLICKAIR comenz6 a operar vuelos el 1 de octubre de 2006.

= Los socios, con anterioridad al inicio del proceso de fusion, cada uno con el 20%
del accionariado, eran Cobra, compafiia de servicios del Grupo ACS, IBERIA, el
grupo turistico Iberostar, la sociedad NEFINSA y la sociedad de capital riesgo
Agrolimen Inversiones.

= En el 2007, CLICKAIR se consideré como la aerolinea mas puntual de Espafia y
Europa en los aeropuertos que opera frente a sus principales competidores.

* En otofio de 2007, fue elegida como la Mejor Nueva Aerolinea de Nueva
Generacion en el Congreso Mundial del sector celebrado en Londres.

= En abril 2008, se convirti6 en la primera compafia espafiola admitida la en
ELFAA, la Asociacion Europea de Lineas Aéreas de Tarifas Bajas.

= El proyecto de fusion fue aprobado el 18 de febrero de 2009 por el Consejo de
Administracion de CLICKAIR.

= Con fecha 5 de mayo de 2009, se celebr6 la Junta General de Accionistas de
CLICKAIR en la que, entre otros acuerdos, se aprob6 el proyecto de fusion y la
fusion con ANTIGUA VUELING.

= Con fecha de 14 de julio de 2009 se procedi6 al otorgamiento de la escritura de
fusion de ANTIGUA VUELING y CLICKAIR, ante la Notario de Barcelona, Dfia.
Berta Garcia Prieto con el nimero 2.687 de su protocolo, que fue inscrita en el
Registro Mercantil de Barcelona el 16 de julio de 2009.

ANTIGUA VUELING Y CLICKAIR

= Con fecha 1 de abril de 2008, ANTIGUA VUELING Y CLICKAIR comunicé al
mercado mediante un hecho relevante que habian iniciado un proceso de
negociacion destinado a estudiar la posible integracién de las dos compaiiias,
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sobre la base de la independencia de la aerolinea resultante, con base en
Barcelona y sobre el concepto de fusién entre iguales. A estos efectos, dichas
compafiias acordaron iniciar el estudio de la operacién al objeto de alcanzar un
acuerdo sobre (i) el plan de negocio e integracion, (i) la estructura de la
operacion, (iii) las valoraciones de ambas compaiiias, y (iv) el esquema de
gobierno corporativo.

Con fecha 7 de julio de 2008, la CNMV acordd suspender cautelarmente la
negociacion en el Sistema de Interconexion Bursétil de las acciones, u otros
valores que den derecho a su suscripcién, adquisiciébn o venta, de la entidad
ANTIGUA VUELING.

Con fecha 7 de julio de 2008, ANTIGUA VUELING, CLICKAIR, INVERSIONES
HEMISFERIO e IBERIA (estos tres ultimos en su calidad de accionistas de
referencia de ambas compafiias) suscribieron un contrato marco de integracién
relativo a la operacion de fusién. Los principales acuerdos contenidos en el
contrato de integracién fueron los siguientes:

- la operacion se estructur6 como una fusion por absorcion de CLICKAIR
por parte de ANTIGUA VUELING con extincién de la primera y mediante
ampliacion de capital de la segunda

- la sede social de la sociedad resultante de la fusibn se mantendria en
Barcelona y la marca comercial de la compafia continuaria siendo
Vueling.

- La compafiia resultante de la fusibn contaria como accionistas de
referencia con IBERIA, NEFINSA e INVERSIONES HEMISFERIO, que
han acordado un pacto de permanencia en VUELING de dos afos.

- el contrato de integracion prevido que IBERIA se convierta en socio
industrial.

- El contrato de integracion establecié que la ecuacién de canje seria la
gue resulte de asignar el mismo valor a ambas compafiias y aplicar
dicho valor al nimero de acciones emitidas por cada una de las
compaifiias.

- El contrato de integraciéon contemplé la elaboracién de un plan de
financiacion de la sociedad resultante.

Con fecha 17 de febrero de 2009, IBERIA y NEFINSA suscribieron una addenda
al contrato de permanencia suscrito el 7 de julio de 2008, en virtud de la cual (i)
NEFINSA se comprometié a permanecer como accionista y socio minoritario de
la sociedad con un minimo de 4,15% del capital social de VUELING o cualquier
otro porcentaje inferior del que resulte titular como consecuencia de una
ampliacion de capital en VUELING hasta el 15 de mayo de 2011, y (ii) IBERIA,
por su parte, se comprometié a mantener una participaciéon igual o superior al
40% desde la inscripcion de la fusion (i.e. 15 de julio de 2009).

Con fecha 19 de marzo de 2009, Ernst & Young, en su condicién de experto
independiente, emitié su informe sobre el proyecto de fusién en el cual concluy6
que (i) la metodologia aplicada en la determinacion del valor real de ANTIGUA
VUELING y CLICKAIR era razonable y adecuada en el contexto y las
circunstancias de la operacion de fusion, justificando los resultados obtenidos de
dicha aplicacién el tipo de canje previsto en el proyecto de fusién, y que (ii) el
valor del patrimonio aportado por CLICKAIR era igual, por lo menos, al importe
previsto del aumento de capital de 14.952.259 euros de ANTIGUA VUELING.
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Asimismo, Ernst & Young con fecha 10 de julio de 2009 emiti6 un informe
complementario al anterior, en el que se establecia que el tipo de canje de las
acciones no se habia visto modificado como consecuencia de la ampliacion de
capital que se habia producido en CLICKAIR al objeto de reponer el patrimonio
de la misma.

= Con fecha 29 de junio de 2009, el Consejo de la Comision del Mercado de
Valores acordd, a solicitud de IBERIA de 15 de junio de 2009, autorizar la
exencion de la obligacion de formular una oferta publica de adquisicion de
valores de ANTIGUA VUELING.

= Con fecha 9 de julio de 2009 se produjo la integracién operativa de ANTIGUA
VUELING y de CLICKAIR.

= Con fecha 14 de julio de 2009, ANTIGUA VUELING y CLICKAIR otorgaron ante
Dofa Berta Garcia Prieto, Notario de Barcelona, la escritura publica de fusion.

= Con fecha 16 de julio de 2009, se inscribio en el Registro Mercantil de Barcelona
la escritura publica de fusion mediante absorcién por ANTIGUA VUELING, como
sociedad absorbente, de CLICKAIR, como sociedad absorbida. En virtud de
dicha inscripcion tuvo lugar la extincion de CLICKAIR y el traspaso en bloque de
su patrimonio a ANTINGUA VUELING, que adquirié por sucesién universal los
derechos y obligaciones de aquella.

5.2 Inversiones y desinversiones

5.2.1 Descripcién, (incluida la cantidad) de las principales inversiones vy
desinversiones del Emisor y de CLICKAIR por cada ejercicio para el periodo
cubierto por la informacién financiera histérica hasta la fecha del documento de

reqistro

ANTIGUA VUELING

Las inversiones y desinversiones realizadas por ANTIGUA VUELING durante el periodo
cubierto por la informacion financiera historica y hasta la fecha de verificacion del
presente Folleto han tenido por objeto fundamental los anticipos a proveedores por
arrendamientos de aeronaves, los depdsitos constituidos para el arrendamiento de las
aeronaves, asi como las inversiones en software y hardware.

En las tablas que figuran a continuacion se detallan los saldos brutos (coste de
adquisicién) sin descontar la amortizacién del inmovilizado material, inmaterial e
inversiones financieras de ANTIGUA VUELING durante los ejercicios terminados a 31 de
diciembre de 2008 (NPGC) y a 31 de diciembre de 2007 y 2006 (NIIF), asi como la
informacion a 30 de junio de 2009:
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ANT.VUELING ANT.VUELING
€ MM 30/06/2009 31/12/2008 ANT.VUELING | ANT.VUELING
(datos en miles de euros) NPGC (No Auditado 31/12/2007 31/12/2006
auditado) NPGC Auditado NIIF | Auditado NIIF
Aplicaciones informéaticas 12.115 11.227 7.937| 2.743
Total inmovilizado intangible 12.115 11.227 7.937 2.743
Instalaciones técnicas 977 977 865 285
Mobiliario, utillaje y otras instalaciones 2.335] 2.331 2.205 1.436|
Equipos para procesos de informacién 487 487 600 892
Inversiones en aeronaves alquiladas 1.840 1.840] 1.622] 716
Total inmovilizado material 5.639 5.635 5.292 3.329
‘ Deposnos, flgnzas y otros activos 5.474 5.319 11.700 5.710
financieros no corrientes
Anticipos  a ~ proveedores - por] 14.508 19.519 14.200 9.692
arrendamiento de aeronaves
Total activos financieros no corrientes 19.982 24.83 § 25.900 15.402
Total 37.736) 41.700] 39.129 21.474

En el afio 2006, el inmovilizado material aumenté en 1.311 miles de euros respecto
2005, principalmente por las adquisiciones de mobiliario, utillaje y otras instalaciones y
por la adquisicibn de equipos para el proceso de informacién, sin producirse
desinversiones. En cuanto al inmovilizado intangible las inversiones realizadas
corresponden exclusivamente a aplicaciones informaticas por importe de 1.796 miles de
euros, sin producirse desinversiones. El incremento en el ejercicio 2006 respecto el
ejercicio 2005 en activos financieros no corrientes por importe de 3.135 miles de euros
corresponde, principalmente, a nuevos depdésitos y fianzas y a anticipos a proveedores
de aeronaves correspondientes a pagos a cuenta por el mantenimiento futuro de las
aeronaves.

En el afio 2007, el inmovilizado material aumentd 1.963 miles de euros respecto 2006 y
corresponden a la incorporacién de herramientas técnicas para mantenimiento de
aeronaves. En relacién al inmovilizado inmaterial la variacién de 2007 respecto 2006 se
deriva de una inversion de 5.194 miles de euros en aplicaciones informaticas. En cuanto
a las desinversiones en estos epigrafes durante el ejercicio 2007, como resultado de la
venta y posterior alquiler de determinados equipos y programas informaticos, se han
producido desinversiones por un importe de 506 miles de euros, de los cuales 339 miles
de euros corresponden al epigrafe Inmovilizado material y 167 miles de euros al epigrafe
inmovilizado Intangible. La variaciéon neta en activos financieros no corrientes en 2007 ha
sido de 10.498 miles de euros y corresponde a los pagos en concepto de reservas de
mantenimiento efectuados a los arrendadores de las aeronaves y a anticipos a
proveedores de aeronaves pagados a cuenta por el mantenimiento futuro de las
aeronaves, asi como depésitos constituidos para el arrendamiento de la flota. Los
depdsitos corresponden a las garantias a favor del arrendador de aeronaves y las
variaciones son consecuencia de las entregas de nuevas aeronaves.

En el afio 2008 el inmovilizado material se incrementd en 343 miles de euros,
principalmente por inversiones en aeronaves alquiladas. En relacion al inmovilizado
inmaterial la variacion de 2008 respecto 2007 se corresponde con una inversion de
3.239 miles de euros en aplicaciones informaticas. En el ejercicio 2008 no se han
producido en estas partidas desinversiones significativas.

Los activos financieros no corrientes en 2008 ha sufrido una disminucion de 1.062 miles
de euros, y corresponde a una reduccién de los anticipos a proveedores de aeronaves,
pagados a cuenta, por el mantenimiento futuro de las aeronaves, asi como depdésitos
constituidos para el arrendamiento de la flota derivados de la reduccién de flota en este
periodo.

En el afo 2009, hasta el 30 de junio, el inmovilizado material se ha mantenido
practicamente en los mismos niveles que 31 de diciembre de 2008. En relacion al
inmovilizado inmaterial la variacion de 2009 respecto 2008 se corresponde con una
inversion de 888 miles de euros en aplicaciones informaticas. Las inversiones en
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aplicaciones informaticas realizadas en el ejercicio 2009 y en ejercicios anteriores
corresponden al desarrollo de programas y aplicativos de gestion, desarrollados por la
propia VUELING y por terceros, para la venta de billetes en toda clase de canales de
venta como para el tratamiento de la informacién. En el ejercicio 2008 no se han
producido en estos epigrafes desinversiones significativas.

La variacion neta en activos financieros no corrientes a 30 de junio de 2009 ha sufrido
una disminucion de 4.856 miles de euros, y corresponde basicamente a una reduccién
de los anticipos a proveedores de aeronaves, pagados a cuenta, por el mantenimiento
futuro de las aeronaves.

Desde 30 de junio de 2009 hasta 30 de septiembre de 2009, VUELING ha procedido a
dar de baja activos del inmovilizado, principalmente aplicaciones informéticas, por un
importe total de 2.835 miles de euros correspondiente a activos que han quedado fuera
de uso tras la fusion de ANTIGUA VUELING y CLICKAIR.

CLICKAIR

Las inversiones realizadas por CLICKAIR durante el ejercicio 2008 también tuvieron por
objeto fundamental la adecuacion y acondicionamiento de aeronaves, fianzas y
depdsitos constituidos con los arrendadores para garantizar la realizacién de eventos de
mantenimiento, equipamiento destinado a las aeronaves que CLICKAIR ha arrendado de
terceros, asi como inversiones en software y hardware.

En las tablas que figuran a continuacion se detallan los saldos brutos (coste de
adquisicién) del inmovilizado material, inmaterial e inversiones financieras de CLICKAIR
durante el ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2008 (NPGC):

CLICKAIR
€ MM 31/12/2008
(datos en miles de euros) Auditado
NPGC
Aplicaciones informaticas 5.498
Marcas y patentes 331
Total inmovilizado inmaterial 5.829
Instalaciones técnicas 852
Adecuacion aeronaves 11.200
Total inmovilizado material 12.052
Depésitos, fianzas, depdsitos por reservas de
mantenimiento y otros activos financieros. 36.938
Total activos financieros no corrientes 36.938
Total 54.819

Las desinversiones mas relevantes se han producido como consecuencia de la
cancelacién de activos en oficinas (mobiliario, equipos informaticos, instalaciones
técnicas etc...) por importe de 151 miles de euros, asi como desinversiones que
corresponden a mejoras en los costes de adecuacion de aeronaves cuyo arrendamiento
se ha resuelto, correspondiente a la MSN 303 (Manufacturer Serial Number) por un
importe de 491 miles de euros. Ambos saneamientos se han registrado en el epigrafe
inmovilizado material, y se derivan del traspaso a la cuenta de resultados de los costes
activados y asociados a bienes en régimen de arrendamiento operativo cuyo contrato a
31 de diciembre de 2008 se encuentra finalizado.

Desde el 30 de junio de 2009 hasta la fecha de verificacion del presente Folleto, no se
han producido inversiones ni desinversiones significativas en CLICKAIR.
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5.2.2 Descripcién de las inversiones y desinversiones principales del emisor
actualmente _en curso, incluida la distribucibn de estas inversiones
geograficamente (nacionales y en el extranjero) y el método de financiacién
(interno o externo)

Tanto por VUELING, ANTIGUA VUELING como por CLICKAIR no existe ninguna
inversion y desinversion en curso mas alla de las inversiones habituales necesarias para
continuar con el desarrollo normal de la actividad, las cuales se localizan basicamente en
Espafa y que se derivan de los arrendamientos de las aeronaves.

A 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009, ambas sociedades tienen
contratadas todas sus aeronaves en régimen de arrendamiento operativo con distintas
entidades financieras. Las siguientes cuotas de arrendamiento minimas, de acuerdo con
los contratos en vigor, sin tener en cuenta repercusién de otros gastos, incrementos
futuros de IPC, ni actualizaciones futuras de rentas pactadas contractualmente y
considerando el tipo de cambio ddlar/euro de 31 de diciembre de 2008 y de 30 de junio
de 2009, ascienden a 262.779 miles de euros y 239.48 miles de euros, respectivamente,
en el caso de ANTIGUA VUELING y a 262.439 miles de euros y 236.373 miles de euros,
respectivamente, en el caso de CLICKAIR, que se espera hacer frente mediante los
recursos generados por las operaciones.

5.2.3 Informacién sobre las principales inversiones o desinversiones futuras del
Emisor sobre las que se hayan adoptado compromisos en firme

Por parte de VUELING no existe ninguna inversion o desinversién futura sobre la que los
drganos de gestion hayan adquirido ninglin compromiso para los préximos ejercicios.

6. DESCRIPCION DE LA EMPRESA
6.1 Actividades principales

6.1.1 Descripcién y factores clave relativos al caracter de las operaciones del emisor y
de sus principales actividades, declarando las principales categorias de
productos vendidos y/o servicios prestados en cada ejercicio durante el periodo
cubierto por la informacion financiera histérica

Introduccion

A continuacion se explican las actividades de ANTIGUA VUELING y CLICKAIR hasta el
30 de junio de 2009. Unicamente se incluye la informacion relativa a 30 de septiembre
de 2009 en el supuesto de que se hayan producido variaciones significativas entre el 30
de junio de 2009 y el 30 de septiembre de 2009.

VUELING AIRLINES, S.A. es la sociedad resultante de la fusion por absorcion por
ANTIGUA VUELING, como sociedad absorbente, de CLICKAIR, como sociedad
absorbida. Dicha fusion fue aprobada por las Juntas Generales de Accionistas de
ANTIGUA VUELING y de CLICKAIR, en sendas reuniones de fecha 5 de mayo y es
efectiva desde la inscripciébn de la escritura de Fusion en el Registro Mercantil de
Barcelona el 16 de julio de 2009, si bien los efectos de la referida inscripcion se
retrotraen a la fecha de presentacion de la escritura de Fusién en el Registro Mercantil,
estos es, el 15 de julio de 2009.

VUELING es una aerolinea comercial 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 Europeos. A 30 de junio de 2009, ANTIGUA VUELING
operaba desde sus tres bases operativas, Barcelona, Madrid y Sevilla, dentro de las
cuales las principales eran el Aeropuerto Internacional de El Prat de Barcelona (BCN) y
el Aeropuerto Internacional de Madrid-Barajas de Madrid (MAD). Por su parte, a dicha
fecha CLICKAIR tenia cinco bases operativas en Espafia, (Barcelona, Sevilla, Valencia,
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Malaga y Bilbao), de las cuales la principal era el Aeropuerto Internacional de El Prat de
Barcelona (BCN).

De acuerdo con los datos facilitados por AENA, la cuota de mercado de ANTIGUA
VUELING en el periodo de un afio terminado, a 31 de diciembre de 2007, 2008 y de 1 de
enero a 30 de junio de 2009, atendiendo al niUmero de pasajeros, ha sido de 10%, 11% y
11% en Barcelona, de 4%, 3% y 3% en Madrid, y de 17%, 21% y 21% en Sevilla,
respectivamente. Asimismo, la cuota de mercado de CLICKAIR, a 31 de diciembre de
2007, 2008 y a 30 de junio de 2009, atendiendo al nUmero de pasajeros, fue del 10%,
16,1% y 14,4% en Barcelona, 19,9%, 18,8% y 17,8% en Sevilla, 2,3%, 12,9% y 15,6%
en Bilbao, 7,1%, 7,5% y 6% en Valencia y 3,3%, 3,15% y 3,4% en Malaga,
respectivamente.

El nimero de pasajeros transportados por ANTIGUA VUELING y CLICKAIR durante el
afio 2008 fue de 5.886 miles y de 6.341 miles respectivamente. Asimismo, el niimero de
pasajeros transportados durante el primer semestre de 2009, fue de 2.480 y 2.395 miles,
respectivamente. Adicionalmente, el nimero de pasajeros transportados por VUELING
durante el tercer trimestre de 2009 fue de 3.313 miles de pasajeros, un incremento del
82,5% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior, respecto a ANTIGUA VUELING.

Tal como se explica con mas detalle en el presente apartado 6, VUELING ofrece a sus
clientes un servicio destinado tanto al mercado de vuelos de ocio como de negocios, con
precios competitivos. El servicio que presta incluye una flota de aviones moderna,
acceso a aeropuertos principales, 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 tripulacién 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 alta productividad.

Desde que ANTIGUA VUELING operara su primer vuelo el 1 de julio de 2004
experimentd un crecimiento sustancial. A 31 de diciembre de 2006, ANTIGUA VUELING
operaba 28 rutas con una flota de 16 aviones. Durante el afio 2007, ANTIGUA VUELING
operé 56 rutas, un incremento de mas del 90% con respecto al afio anterior.

Durante 2008, ANTIGUA VUELING implementé un plan de mejora, basado en la
reduccion de la base de costes y la optimizacion de recursos, reduciendo su flota de
aviones y concentrandose en operar las rutas mas rentables, eliminando, asimismo, los
costes asociados a las rutas menos rentables. A este respecto, el referido plan se
basaba en cuatro pilares principales, estos pilares eran:

» La optimizacion de capacidad y red mediante la cancelacién de rutas no
rentables y el ajuste de capacidad para mantener o incrementar productividad.

= El acceso a segmentos de mercado diferentes mediante el desarrollo de canales
off-line y complementar el producto con otro orientado a pasajero de negocios.

= Elincremento de la eficiencia y de la eficacia a través de la reduccion de costes
gestionables (estructura, productividad de tripulaciones, handling, etc.) y las
mejoras de practicas de “Revenue Management”.

= El incremento del ingreso accesorio mediante el lanzamiento de nuevos
productos y el ajuste dinAmico de precios para maximizar el ingreso.

En este sentido, ANTIGUA VUELING redujo el nimero de rutas y aviones con los que
operaba contando, a 31 de diciembre de 2008, con 35 rutas en operacion y una flota de
16 aviones, frente a las 56 rutas en operacion y una flota de 24 aviones a comienzo del
ejercicio. A 30 de junio de 2009 operaba 52 rutas con una flota de 17 aviones. La
reduccién en el nimero de aviones operados con respecto al afio anterior ha supuesto
un sustancial ahorro de costes para VUELING. Asimismo, su EBITDAR (resultado antes
de impuestos, costes de reestructuracion, resultado subarriendo, resultado financiero,
depreciacién, amortizacion y arrendamiento de flota, siguiendo el criterio del informe de
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gestion intermedio) a 31 de diciembre de 2008 se situ6 en 31.216 miles de euros y a 30
de junio de 2009 en 29.709 miles de euros.

Por su parte, CLICKAIR inicio su actividad en el afio 2006. Al inicio del afio 2008 contaba
con 23 aviones, finalizando el afio con una flota disponible de 18 aviones. Durante los
ultimos meses del 2008, se llevé a cabo un programa de devolucion de aeronaves a los
arrendadores. A fecha 31 de diciembre de 2008 operaba 44 rutas con una flota de 18
aviones, mientras que a 30 de junio de 2009 operaba 53 rutas con una flota de 18
aviones. Asimismo, su EBITDAR (resultado antes de impuestos, costes de
reestructuracion, resultado financiero, depreciacién, amortizacién y arrendamiento de
flota, siguiendo el criterio del informe de gestién intermedio) a 31 de diciembre de 2008
se situd en 39.879 miles de euros y a 30 de junio de 2009 en 24.192 miles de euros.

Con anterioridad a la inscripcion de la escritura de Fusién, se sometié la operacion de
fusion a la aprobacion de las autoridades correspondientes en materia de competencia
de la Comision Europea. Asi, el 9 de enero de 2009, la Direccion General de
Competencia de la Comision Europea autorizd, con ciertas condiciones, la fusién de
ANTIGUA VUELING y CLICKAIR. El visto bueno de la operacion se supedita a la puesta
a disposiciéon, en caso de ser solicitado por un competidor, por parte de ambas
sociedades de una serie de “slots” (derechos de despegue y aterrizaje), principalmente
en los aeropuertos de Madrid y Barcelona y en otros aeropuertos europeos, con el fin de
resolver los eventuales problemas de competencia que la fusién podria provocar en 19
rutas espafiolas y europeas.

Las siguientes tablas muestran las principales magnitudes operativas y financieras de

ANTIGUA VUELING y CLICKAIR a 31 de diciembre de 2006, 2007 y 2008, y a 30 de
junio de 2009:
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ANTIGUA VUELING

ANT.
VUELING
31/12/2008

ANT.
VUELING
31/12/2007

ANT.
VUELING
31/12/2006

% Var.
31/12/07-08

% Var.
31/12/06-07

ANT.
VUELING
30/06/2009

ANT.
VUELING
30/06/2008

% Var.
30/06/08-09

Nimero medio
de aeronaves en
servicio en el
periodo

20,1

20,0

12,3

0,5%

62,6%

16,6}

22,1

-24,9%

N° de pasajeros
transportados
(miles)

5.886

6.220]

3.510

-5,4%

77,2%]

2.480

2.896

-14,4%]

Capacidad AKOs
(en millones) (1)

7.945

7.535

4.316

5,4%

74,6%

3.349

4.126

-18,8%

Distancia media
volada (km) (2)

947

881

921]

7,5%

-4,3%

943

953

-1,0%

Ndmero medio
de horas blogue
por dia y avién

(3)

11,3

10,3

2,7%

6,8%

11,42

10,65

7,2%

Horas bloque
totales

82.736)

80.616

46.167|

2,6%

74,6%

34.480

43.022

-19,9%

Coeficiente de
ocupacion (4)

70,3%

72,7%]

69,4%]

-2,4%

3,3%

70,2%

67,3%

2,9%

PKTs (en
millones) (5)

5.583

5.477|

3.253

1,9%)

68,4%

2.350

2.778

-15,4%]

Ingreso medio
total por
pasajero (euros)
(8)

74,6

58,3

27,9%)

-13,1%)

68,7

5,4%

CAKO (céntimos
de euro) (6)

2,6%

1,1%j

5,88

-10,7%

CAKO, excluido
combustible
(céntimos de
euro)

4,36

4,39

-7,8%

-0,7%

4,03

7,2%

EBITDAR (7)
(miles de euros)

31.216]

(5.926)

28.012

626,8%

-121,2%

29.709

(9.347)

417,8%

Margen de
EBITDAR (7)

7,1%

-1,2%

11,9%

8,3%

-13,1%)

16,5%

-4, 7%

21,2%

EBITDAR (7) /
Pasajeros
transportados
(en euros)

5,3

(0,95)

656,7%

-111,9%

12,0

(3.2

471,2%

% que
representan las
ventas por
Internet sobre el
total ingresos

68,6%

75,2%]

80,1%

-6,6%

-4,9%

58,8%

71,3%

-12,5%

Empleados a
tiempo completo
al final del
periodo

1021

1282

760]

-34,3%

68,7%

989

1244

-20,5%]

(1) AKOs: Numero medio de asientos disponibles por aeronave multiplicado por el nimero total de kilometros

volados.

(2) Se determina dividiendo el nimero total de kilémetros volados por el nimero de vuelos realizados en un periodo

determinado.
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(3) Nimero medio de horas diarias transcurridas entre el momento de quitar calzos en salida y ponerlos en destino (suma
del tiempo de vuelo mas el tiempo de rodaje en pista).
(4) Coeficiente de ocupacion: es el porcentaje de los asientos ocupados respecto del total de asientos (PKTs/AKOs)
(5) PKTs: nimero medio de pasajeros por kilémetro transportados.
(6) CAKO: coste por asiento-kildmetro ofertado, y se determina dividiendo los costes operativos totales de VUELING
incluyendo el combustible, excluidos costes de reestructuracion, por los AKOs totales.
(7) EBITDAR: Resultado antes de impuestos, costes de reestructuracion, resultado subarriendo, resultado
financiero, depreciacion, amortizacion y arrendamiento de flota operativa (sin considerar subarriendo de
aeronaves ni aeronaves pendientes de devolucion).
Las cifras correspondientes al EBITDAR consignadas en este cuadro no coinciden con la partida de EBITDAR
consignada en el resto del Folleto y que se desprende de las cuentas anuales de ANTIGUA VUELING, debido

a que a los efectos de describir la operativa de ANTIGUA VUELING se han empleado, en este apartado 6,

criterios de gestion. Las diferencias del EBITDAR de este cuadro y el EBITDAR de las cuentas anuales son las

siguientes:

- A 30/06/09: el resultado del subarriendo y los costes de arrendamiento no operativo por importe
de 3.393, menos unos costes de reestructuracion por importe de 10.628 miles de euros.

- A 30/06/08: el resultado del subarriendo y los costes de arrendamiento no operativo por importe
de 2.071, menos unos costes de reestructuracion por importe de 794 miles de euros.

- A 31/12/08: el resultado del subarriendo y los costes de arrendamiento no operativo por importe
de 11.757, menos unos costes de reestructuracion por importe de 8.627 miles de euros.

- A 31/12/2007: el resultado del subarriendo y los costes de arrendamiento no operativo por
importe de 2.094, sin registrarse costes de reestructuracion.

- A 31/12/ 2006: no se registraron costes de reestructuracion, ni resultados de subarriendo, ni
costes de arrendamiento no operativo.

(8) Excluidos los ingresos derivados de subarriendos y reestructuracion.

CLICKAIR
CLICKAIR CLICKAIR CLICKAIR % Var. % Var. CLICKAIR CLICKAIR % Var.
31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 | 31/12/07-08 | 31/12/06-07 | 30/06/2009 30/06/2008 | 30/06/08-09
Numero medio de aeronaves en 23,0 16,5 2.5 39,4% 560,0%] 18,0 24,6 -26,8%
servicio en el periodo
- .

?:niiz)pasa'ems transportados 6.341 4,503 180 40,8% 2401,7%) 2.395 3.120 -23,2%
Capacidad AKOs (en millones) (1) 8.224 6.788 422 21,2% 1508,5%) 2.920 4.241 -31,1%
Distancia media volada (km) (2) 903 1.037 928} -12,9%) 11,7%| 821,2f 905,1] -9,3%|
Ndmero medio de horas blogue por 10,0 10,9 12,9 -8,3% -15,5%) 93 10,0 -7,0%
aeronave (3)

Horas blogue totales 84.074) 65.443 4.152 28,5% 1476,2%) 30.371] 43.464) -30,1%
Coeficiente de ocupacion (4) 70,4%) 69,4%) 62,6%) 1,00%) 6,80%) 67,4%) 66,6%) 0,8%|
PKTs (en millones) (5) 5.792 4.709 264 23,0% 1683,79%] 2.017 2.845 -29,1%]
Ingreso medio por pasajero (euros) 62,6 50,7 33,7 23,5%) 50,4%) 65,2 63,5 2,7%|
CAKO (céntimos de euro) (6) 5,61 4,64 5,25 20,9% -11,6%) 5,34 5,54 -3,6%)
CAK(_), excluido combustible 3,66 3,28 4,02 11,6% -18,4%) 4,36} 3,59 21,4%)
(céntimos de euro)

EBITDAR (7) (miles de euros) 39.879) (31.144) (10.131) 228,0% -207,4%) 24.192) (10.200) 337,2%)
Margen de EBITDAR 9,0% -12,6% -105,0%] 11,60% 92,40% 15,6%) 5,19 10,50%]
EBITDAR (7) / Pasajeros 6,3 6,9) (56.3) 190,9%) 87,7%) 10,1 (3.3) 409,0%)
transportados (en euros)

0,

% que representan las ventas por 39,6%) 48,3% 37,8%) -8,70% 10,50% 40,5%) 46,8% -6,30%
Internet sobre el total ingresos

Empleados a tiempo completo al 643 720 232 119 210% 650 649) 0,2%]

final del periodo

(1) AKOs: Numero medio de asientos disponibles por aeronave multiplicado por el nimero total de kilémetros

volados.

(2) Se determina dividiendo el nimero total de kilémetros volados por el nimero de vuelos realizados en un periodo

determinado.

(3) Nimero medio de horas diarias transcurridas entre el momento de quitar calzos en salida y ponerlos en destino (suma
del tiempo de vuelo mas el tiempo de rodaje en pista).
(4) Coeficiente de ocupacion: es el porcentaje de los asientos ocupados respecto del total de asientos (PKTs/AKOs)
(5) PKTs: nimero medio de pasajeros por kilémetro transportados.
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(6) CAKO: coste por asiento-kilémetro ofertado, y se determina dividiendo los costes operativos totales de CLICKAIR
incluyendo el combustible, excluidos costes de reestructuracion, por los AKOs totales.
(7) EBITDAR: Resultado antes de impuestos, costes de reestructuracion, resultado financiero, depreciacion,
amortizacion y arrendamiento de flota. Se han empleado, asimismo, para el célculo del EBITDAR, en este
apartado 6, los criterios de gestion.

En el caso de CLICKAIR los costes de reestructuracion:

-A 31/12/08 los costes de reestructuracion estaban valorados en 31.353 miles de euros.

- A 30/06/09 los costes de reestructuracion estaban valorados en 6.281 miles de euros.

- A 31 de diciembre de 2006 y 2007 no se registran costes de reestructuracion.

Descripcién del negocio de ANTIGUA VUELING Y CLICKA IR

El negocio desarrollado tanto por ANTIGUA VUELING como por CLICKAIR, asi como el
ahora desarrollado por VUELING se caracteriza por los siguientes aspectos:

Red de rutas y horarios

A 30 de junio de 2009, ANTIGUA VUELING operaba 107 vuelos directos diarios en 52
rutas desde y hacia los aeropuertos de Barcelona, Madrid, Sevilla, Valencia, Alicante,
Bilbao, Santiago de Compostela, Malaga, Jerez, Granada, Tenerife, Gran Canaria, Ibiza
y Menorca; un total de 14 de los destinos mas importantes de Espafia y 11 de las
principales ciudades de Europa.

Las siguientes tablas muestran las rutas de ANTIGUA VUELING a 30 de junio de 2009.

Destinos a y desde prozrrz(::zngz la Fecha de establecimiento de Competidores (2)
Barcelona semana (1) la ruta

Paris 35 1 de julio de 2004 IB; AF; U2; UX; FR
Sevilla 21 4 de octubre de 2004 XG; JK; UX
Bilbao 0 3 de diciembre de 2004 XG;JK; UX
Amsterdam 14 27 de octubre de 2005 XG;HV; KL
Milan 14 3 de diciembre de 2004 XG;LH;U2;XM
Roma 21 3 de diciembre de 2004 XG; XM
Lisboa 7 16 de mayo de 2005 XG; JK; TP
Malaga 14 28 de marzo de 2005 XG; JK
Madri-d 57 1 de noviembre de 2004 IB; JK; UX; AVE
Palma de Mallorca 0 12 de julio de 2004 XG; UX; JK; AB
Atenas 4 14 de junio de 2007 XG; A3
Venecia 7 28 de abril de 2006 XG; 8l
Bruselas 7 12 de julio de 2004 XG; SN
Ibiza 2 1 de julio de 2004 XG; JK; UX; FR
Menorca 3 16 de mayo de 2005 XG; JK; UX
S. de Compostela 7 13 de abril de 2006 XG; JK
Granada 9 29 de junio de 2006 XG;JK; FR

Destinos a y desde . Fecha de establecimiento de .

Madrid Frecuencias o i Competidores
Tenerife 13 13 de marzo de 2008 IB; UX; JK
Gran Canaria 12 13 de marzo de 2008 1B; UX; JK
Ibiza 3 29 de junio de 2006 1B; UX; JK
Malta 2 8 de julio de 2007 YW
Napoles 5 23 de junio de 2007 YW; UX
Roma 9 15 de noviembre de 2005 1B; XM; UX
Venecia 9 29 de marzo de 2007 1B; UX
Lisboa 10 20 de febrero de 2006 IB; U2; TP
Paris 9 21 de diciembre de 2005 IB; AF; U2; FR
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Destinos a y desde

Frecuencias

Fecha de establecimiento de

Competidores

Valencia la ruta
Amsterdam 7 27 de octubre de 2005 XG; HV
Bruselas 7 12 de julio de 2004 XG; FR
Sevilla 14 1 de noviembre de 2004 YW

Destinos a y desde

Frecuencias
programadas a la

Fecha de establecimiento de

Competidores

Sevilla e ) la ruta

Barcelona 21 4 de octubre de 2004 XG; JK; UX
Valencia 14 1 de noviembre de 2004 YW
Bilbao 7 1 de diciembre de 2007 YW
Amsterdam 1 de diciembre de 2007 XG
Bruselas 7 2 de diciembre de 2007 XG; SN
Roma 21 29 de octubre de 2006 XG; UX
Venecia 7 1 de diciembre de 2007 XG

Destinos a y desde

Frecuencias

Fecha de establecimiento de

Competidores

Malaga la ruta
Barcelona 14 28 de marzo de 2005 XG; JK
Amsterdam 3 17 de mayo de 2007 XG; HV
Paris 3 21 de abril de 2007 XG; AF; UX
Roma 7 28 de octubre de 2007 XG
Santiago 4 24 de mayo de 2007 XG
Gran Canaria 4 29 de marzo de 2009 YW

Destinos a y desde
Granada

Frecuencias

Fecha de establecimiento de
la ruta

Competidores

Barcelona

29 de junio de 2006

XG; JK;FR

Destinos a y desde

Frecuencias

Fecha de establecimiento de

Competidores

Tenerife la ruta
Madrid 12 13 de marzo de 2008 IB; UX; JK
Sevilla 4 3 de diciembre de 2008 XG; UX

Destinos a y desde
Gran Canaria

Frecuencias
programadas a la
semana (1)

Fecha de establecimiento de
la ruta

Competidores

Madrid 12 13 de marzo de 2008 1B; UX; JK
Malaga 4 29 de marzo de 2009 YW
Sevilla 4 14 de marzo de 2008 XG; UX

Destinos a y desde
Jerez

Frecuencias
programadas a la
semana (1)

Fecha de establecimiento de
la ruta

Competidores

Barcelona

7

29 de marzo de 2007

XG; JK *

Destinos a y desde
Alicante

Frecuencias
programadas a la
semana (1)

Fecha de establecimiento de
la ruta

Competidores

Paris

4

14 de junio de 2007

XG

Destinos a y desde
Ibiza

Frecuencias
programadas a la
semana (1)

Fecha de establecimiento de
la ruta

Competidores

Barcelona

2

2 de julio de 2004

XG; JK; UX; FR

Madrid

3

27 de junio de 2006

1B; UX; JK
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Fecha de establecimiento de
la ruta

Destinos a y desde

Frecuencias
Menorca

Competidores

Barcelona 3 16 de mayo de 2005 XG; JK; UX

1) Se entiende por frecuencia los vuelos de ida y de regreso. Por tanto, el nimero de vuelos diarios
de la sociedad es la cifra resultante de sumar todas las frecuencias indicadas en la tabla, dividirla
entre 7 dias de la semana y multiplicar por 2 (vuelos de ida y regreso).

2) Cobdigos de las aerolineas competidoras (tomado de los cédigos IATA): Iberia (I1B); Spanair (JK),
Air Europa (UX); Air France (AF), easyjet (U2); Transavia (HV); Alitalia (AZ); Air Madrid ((NM); Air
Comet (A7); Air Berlin (AB); Air Portugal (TP); Clickair (XG);

Asimismo, a 30 de junio de 2009, CLICKAIR operaba 102 vuelos directos diarios en 53
rutas desde y hacia los aeropuertos de A Coruia, Alicante, Granada, |biza, Asturias,
Santiago, Barcelona, Malaga, Sevilla, Bilbao, Mallorca, Tenerife, Valencia, Menorca,
Vigo, Gran Canaria, Paris, Pisa, Amsterdam, Lisboa, Praga, Londres, Roma, Atenas,
Bruselas, Malta, Bucarest, Marrakech, Varsovia, Budapest, Venecia, Casablanca, Milan,
Verona, Dubrovnik, Viena, Frankfurt, Napoles, Palermo; un total de 16 de los destinos

mas importantes de Espafia 'y 23 de las principales ciudades de Europa.

Destinos a y desde

Frecuencias
programadas a la

Fecha de establecimiento de

Competidores

Sevilla semana la ruta
Paris 11 1 de octubre de 2006 UX, HV
Londres 4 25 de marzo de 2007 FR
Barcelona 24 1 de octubre de 2006 UX, VY, JI, FR
Tenerife 3 1 de abril de 2008 VY, UX
Las Palmas 1 30 de marzo de 2008 UX, VY
La Coruiia 7 25 de marzo de 2007 -

Destinos a y desde

Frecuencias
programadas a la

Fecha de establecimiento de

Competidores

Valencia la ruta
semana
Paris 7 1 de noviembre de 2006 UX
Roma 5 1 de septiembre de 2007 AZ, FR
Milan 5 1 de febrero 2007 FR

Destinos a y desde

Frecuencias
programadas a la

Fecha de establecimiento de

Competidores

Bilbao semana la ruta
Palma de Mallorca 3 29 de marzo2009 AB, UX
Londres 7 26 de octubre 2008 u2
Barcelona 31 1 de diciembre 2008 JK
Malaga 7 25 de marzo de 2007 -

Destinos a y Desde

Frecuencias
programadas a la

Fecha de establecimiento de

Competidores

Vigo la ruta
semana
Londres 2 1 de abril de 2007 -
Barcelona 7 21 de junio de 2008 JK
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Destinos a y desde

Frecuencias
programadas a la

Fecha de establecimiento de

Competidores

Barcelona semana la ruta
Paris 35 29 de marzo 2009 AF, VY, FR
Sevilla 24 1 de octubre 2006 UX, VY, JI, FR
Bilbao 31 1 de diciembre 07 JK
Amsterdam 5 1 de marzo2007 HV, KL, VY ,FR
Milan 9 30 de marzo 2008 AZ, VY, U2, FR, LH
Roma 11 1 de julio 2007 AZ, VY, FR
Lisboa 5 1 de octubre 2006 TP, VY
Mélaga 19 01 de enero de 2007 JK, VY
Palma de Mallorca 32 1 de enero 2008 JK, UX, VY AB, FR
Atenas 3 29 de octubre de 2007 VY, A3
Venecia 12 26 de octibre de 2008 VY, 8I, FR
Bruselas 10 1 de marzo de 2008 SN, VY,FR
Ibiza 15 1 de octubre de 2007 JK, UX, VY, FR
Menorca 14 1 de octubre 2007 JK, UX, VY
iimfgg’tsg 7 1 de abril 2007 VY, JK, FR
Granada 12 1 de agosto de 2007 JK, VY, FR
Bucarest 3 1 de mayo de 2007 RO, OB, W6
Frankfurt 4 1 de marzo de 2007 -
Palermo 1 1 de mayo de 2007 1V, FR
Napoles 5 2 de mayo de 2007 E8
ma 4 1 de febrero de 2007 OK, QS
Alicante 17 24 de febrero de 2008 JK
Budapest 3 1 de junio de 2007 W6
Vigo 7 1 de abril de 2007 JK
Las Palmas 5 28 de octubre de 2007 JK, UX
Marrakech 2 4 de abril de 2007 AT, FR
Casablanca 2 1 de abril de 2007 AT, TUI
Varsovia 1 2 de mayo de 2007 LO, FR
Malta 1 4 de junio de 2007 FR
Viena 1 1 de mayo de 2007 NE, OS
Tenerife 4 28 de octubre de 2007 UX, JK, FR
Pisa 1 8 de marzo de 2007 FR
Dubrovnik 2 2 de junio de 2007 -
Oviedo 12 1 de ferbrero de 2008 JK
La Corufia 7 1 de abril de 2007 JK
Verona 1 1 de abril de 2007 -

Destinos a y Desde La

Frecuencias
programadas a la

Fecha de establecimiento de

Competidores

Corufia la ruta
semana
Sevilla 7 25 de marzo de 2007 -
Londres 7 25 de marzo de 2007 FR
Barcelona 7 1 de abril de 2007 JK

*\/er notas a las tablas anteriores.

En relacion con el lanzamiento de nuevas rutas por parte de ANTIGUA VUELING, el 4
de marzo de 2008, ANTIGUA VUELING culminé un ambicioso programa de verano
desde Ibiza, uniendo la isla con ocho destinos de Espafia, Francia e Italia. Para hacer
frente a la programacion de vuelos en Ibiza se bas6 un Airbus A320 en el aeropuerto de
Ibiza del 30 de mayo al 21 de septiembre. Dicho avidn reforzé los vuelos de Barcelona y
Valencia y permitié ofrecer tres nuevos destinos: Sevilla, Bilbao y Alicante. Con los
nuevos destinos, ANTIGUA VUELING reafirmé su posicién en la isla. Dado el éxito
obtenido en dicho ejercicio 2008, esta operativa se repetird nuevamente en el 2009. No

se ha producido supresion de rutas como consecuencia de la Fusion.

En relacién con el lanzamiento de nuevas rutas por parte de CLICKAIR, el 2 de junio del
2007, empez0 a operar de forma estacionaria destinos de larga distancia como Moscu vy,
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a 31 de marzo, aumenté este tipo de recorridos con la ruta de Tel-Aviv. Durante junio
2007, CLICKAIR aumenté las rutas del este de Europa con por ejemplo Atenas, Malta,
Bucarest, Varsovia, Budapest y Dubrovnik, ademas de abrir mercado al Norte de Africa
con destinos como Casablanca y Marrakech. Con estos destinos se ofrecia un mayor
abanico de posibilidades para el viajero.

Ademas de conectar grandes ciudades y estar presente en algunas de las principales
rutas de vuelos de negocios, las flotas de VUELING también operan otros destinos.
VUELING entiende que este modelo de programacion de vuelos permite maximizar el
aprovechamiento de los slots mas atractivos en las rutas con mayor demanda,
maximizando su promedio de utilizacion de los aviones. Los slots son autorizaciones
para despegar o aterrizar en un aeropuerto determinado a una hora establecida y en una
temporada concreta. La solicitud y asignacion de slots no supone ningln coste para
VUELING. No obstante, debe pagar las tasas aeroportuarias correspondientes cada vez
que despega y aterriza en un aeropuerto en uso de sus slots.

VUELING busca ofrecer horarios de vuelo convenientes, especialmente en rutas con
elevado potencial de viajeros de negocios. Este colectivo viaja con mayor frecuencia, es
menos estacional y al comprar sus billetes con poca antelacién, los adquiere a un precio
superior a la tarifa media de ANTIGUA VUELING y CLICKAIR. Desde el comienzo de su
actividad, VUELING ha incrementado el numero de frecuencias diarias en estas rutas,
haciendo mas atractivo el producto para viajeros de negocios.

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, asi como ahorrar costes por razones de economias de escala, entre las que
cabe destacar las siguientes: (i) el mantenimiento de las aeronaves se simplifica
considerablemente al ser el mismo para todas, (i) se reducen las necesidades de
inventario de piezas de recambio, (iii) la organizacion es mas eficiente y la operativa se
simplifica y (iv) se reducen los costes de formacion del personal. Ademas, operar un solo
tipo de avion también permite conocer mejor la estructura del avién y de los motores,
aumentando por tanto la eficiencia y la productividad de los empleados de VUELING.

VUELING eligi6 el modelo de avion Airbus A320-200 por su fiabilidad, avanzada
tecnologia y amplia cabina asi como por la fiabilidad y eficiencia en el consumo de
combustible de los motores CFM56/5.

A 31 de diciembre de 2008, ANTIGUA VUELING contaba con una flota operativa de 16
Airbus A320-200, sin considerar 2 aeronaves subarrendados a terceros y 2 aeronaves
pendientes de devolucién al arrendador, un 33% menos que la flota en la misma fecha
del afio anterior. A 30 de junio de 2009, el nimero de aeronaves era de 17 Airbus A320-
200, frente a las 21 aeronaves con las que contaba el 30 de junio de 2008.

CLICKAIR, a 31 de diciembre de 2008, operaba una flota de 18 Airbus A320-200, sin
considerar 2 aeronaves subarrendados a terceros y 4 aeronaves pendientes de
devolucién al arrendador, lo cual supone un 22% menos que en la misma fecha del afio
2007. A 30 de junio de 2009, CLICKAIR operaba 18 Airbus A320-200, sin considerar las
2 aeronaves arrendadas a terceros, frente a los 26 Airbus A320-200 que operaba en la
misma fecha del 2008.

Los costes de reestructuracion en que ha incurrido ANTIGUA VUELING durante el afio
2008 ascienden a 8.627 miles de euros y se corresponden principalmente con los costes
de devolucion de aviones bajo el plan de reduccion de flota aprobado a comienzos del
2008. Dicha reduccion se ha producido mediante el subarriendo de dos aeronaves por
un periodo aproximado de 12 meses y sin coste de reduccion, asi como de la devolucion
anticipada de 6 aeronaves a 31 de diciembre de 2008, todas ellas con costes derivados
de ajustes en las reservas de mantenimiento, asi como de trabajos de mantenimiento
necesarios para la devolucién del avién. No se han producido ni se prevén costes
significativos por indemnizaciones como consecuencia del plan de reduccion de flota.
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Dicha reduccién es un elemento clave en el plan de mejora de VUELING al eliminar los
costes asociados a las rutas menos rentables.

Asimismo, los costes de reestructuracion en que incurri6 CLICKAIR durante el afio 2008
ascienden a 31.353 miles de euros y se corresponden principalmente con los costes de
devolucion de aviones bajo el plan de reduccion de flota aprobado por CLICKAIR a
comienzos de dicho afio. Dicha reduccion se ha producido mediante el subarriendo de
dos aeronaves hasta el final del contrato del arrendamiento financiero, en fecha 29 de
julio de 2012 y 29 de noviembre de 2012, asi como la devolucién anticipada de 6
aeronaves a 31 de diciembre de 2008, todas ellas con costes derivados de ajustes en las
reservas de mantenimiento, asi como los trabajos de mantenimiento necesarios para la
devolucion del avion. No se han producido ni se prevén costes significativos por
indemnizaciones como consecuencia del plan de reduccién de flota. Dicha reduccion es
un elemento clave en el plan de mejora de CLICKAIR al eliminar costes asociados a las
rutas menos rentables.

Los costes de reestructuracion en que ha incurrido ANTIGUA VUELING hasta el 30 de
junio de 2009 ascienden a 10.628 miles de euros y se corresponden principalmente a los
costes por indemnizaciones al personal fruto de la adecuacion de la plantilla a la nueva
VUELING y a costes por adecuacion de la flota a las necesidades del mercado. Esta
adecuacion, ha provocado costes derivados de ajustes en las reservas de
mantenimiento y trabajos de mantenimiento necesarios para la devolucién de aeronaves
en base al plan de reduccién de flota aprobado en el ejercicio 2008.

En CLICKAIR, los costes de reestructuracion incurridos hasta el 30 de junio de 2009
ascienden a 6.281 miles de euros y corresponden principalmente a los costes asociados
a la devolucion de aviones del plan de reduccion de flota aprobado por CLICKAIR. El
objetivo de la reduccion de flota iniciada en el ejercicio 2008, era alcanzar las 18
aeronaves operativas vigentes a 30 de junio de 2009.

En VUELING, los costes de reestructuracion incurridos hasta el 30 de septiembre de
2009 ascienden a 16.219 miles de euros.

Las siguientes tablas muestran la evolucion y las caracteristicas principales de la flota de
Airbus A320-200 a 31 de diciembre de 2006, 2007, 2008 y 30 de junio de 2009 y la
evolucién prevista de dicha flota hasta el 31 de diciembre de 2011, de acuerdo con el
plan de negocio en cada una de las companiias.

= . Media de meses
ANTIGUA VUELING NS tota! de A320- An_t|guedafj restantes de leasing
200 alquilados media en afios i
por avion

A 31 de diciembre de 2006 16 1,5 55,6
A 31 de diciembre de 2007 24 2,1 51,9
A 31 de diciembre de 2008 16* 3 51,9
A 30 de junio de 2009 17 3,4 54

* En ANTIGUA VUELING habia dos aviones pendientes de devolucion al arrendador y dos mas en sublease
hasta finales del primer semestre de 2009.

a s Media de meses
CLICKAIR NG tota! de A320- An.tlgueda~d restantes de leasing
200 alquilados media en afios iy
por aviéon

A 31 de diciembre de 2006 5 15,79 62,9
A 31 de diciembre de 2007 23 9,15 64
A 31 de diciembre de 2008 18* 7,16 65
A 30 de junio de 2009 18** 8,7 64

* CLICKAIR tenia cuatro aviones pendientes de devolucién al arrendador y dos en sublease de larga duracién
hasta el fin del arrendamiento.

** No se computan las dos aeronaves que estaban en sublease.
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’ - Media de meses
VUELING Namero tota! de A320- AnFlguedaNd restantes de leasing
200 alquilados media en afios L.
por avion
A 31 de diciembre de 2009 35 6,34 50,79
A 31 de diciembre de 2010 34 7,36 49,93
A 31 de diciembre de 2011 29 7,29 34,04

ANTIGUA VUELING y CLICKAIR tenian alquilada su flota de aviones por medio de
arrendamientos operativos a medio plazo (normalmente para una duracion de 7 afios)
con algunos de los principales arrendadores de aviones, de acuerdo con el siguiente
desglose:

ANTIGUA VUELING

N° total de N° total de
Arrendador aviones aviones
31.12.08* 30.06.09
Internacional Leasing Finance Corporation 10 10
CIT Aerospace 4 2
GE Comercial Aviation Service 3 3
Aviation Capital Group 2 1
SALE 1 1
* A 31 de diciembre de 2008, existian 4 aviones no disponibles para la operacion, dos de ellos
estaban en contrato de sublease y 2 estaban pendientes de ser devueltos a los arrendadores.
CLICKAIR
N° total de N° total de
Arrendador aviones aviones
31.12.08* 30.06.09**
Internacional Leasing Finance Corporation 5 5
Deutsche Bank 4 4
GE Comercial Aviation Service 1 1
ALLCO 2 2
CHEYNNE 3 -
GAF Limited 1 -
Aviation Capital Group 1 1
Babcock 7 7

* A 31 de diciembre de 2008, existian 6 aviones no disponibles para la operacién, dos de
ellos estaban en contrato de sublease y 4 estaban pendientes de ser devueltos a los
arrendadores.

** A 30 de junio de 2009, 2 aeronaves estaban subarrendadas.

Bajo los contratos de leasing, las sociedades se encargan de proveer las piezas de
mantenimiento y devolver el avibn en las condiciones pactadas al término del
arrendamiento. El arrendador mantiene su condicién de titular de los aviones y los
arrendatarios no se reservan ninguna opcion de compra sobre éstos, aunque si es
responsable del mantenimiento, servicio, seguros, reparaciones y puesta a punto del
avién durante el periodo de alquiler.
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A 31 de diciembre de 2008, el CAKO (coste por asiento-kilometro ofertado) de ANTIGUA
VUELING y CLICKAIR ascendia a 5,91 y 5,61 céntimos de euro, respectivamente. A 30
de junio de 2009, dicha cifra ascendia a 5,25 y 5,34 céntimos de euro, respectivamente.
Asimismo, dichos CAKO obtenidos por ambas aerolineas a 31 de diciembre de 2007
ascendian a 5,76 y 4,64 céntimos de euro, respectivamente.

Uno de los objetivos estratégicos de VUELING para el ejercicio 2009 es mantener bajos
sus costes operativos, por lo que la composicién de la flota podria variar si VUELING
comprobase que otros aviones podrian contribuir mejor a este objetivo. Esto seria
posible en la actualidad, pues el hecho de que VUELING alquile todos sus aviones, le
proporciona una mayor flexibilidad para el caso de que decidiera cambiar la composicién
de la flota.

Al margen de operar aviones idénticos equipados con los mismos motores y con idéntica
configuracion interior, otro de los factores que permiten a dichas aerolineas contener sus
costes unitarios es el uso eficiente de sus aeronaves. Asi, ANTIGUA VUELING, a 31 de
diciembre de 2008, ha volado un promedio de 11,42 horas por avién y dia. Por su parte,
CLICKAIR ha volado para el mismo periodo un promedio de 10 horas por avion y dia.
Asimismo, a 30 de junio de 2009, ANTIGUA VUELING ha volado un promedio de 11,4
horas por avion y dia, y en la misma fecha del afio 2008 ha volado un promedio de
10,65. CLICKAIR ha volado un promedio de 9,3 horas por avion y dia a 30 de junio de
2009 y un promedio de 10,0 horas por avion y dia a 30 de junio de 2008.

Gestion de ocupacion y rutas

La gestion de los ingresos que se obtienen por pasajero y kilbmetro 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. VUELING utiliza el yield management con el objetivo de maximizar las
ventas.

El nimero de asientos ofrecidos en cada tarifa se establece por medio de un proceso de
andlisis continuo. Generalmente, la informacién sobre reservas en el pasado y la
estacionalidad son utilizadas para prever los precios de mercado. Estas previsiones se
combinan con la disponibilidad de asientos de VUELING, eventos futuros, precios de
mercado, presiones competitivas y otros factores para establecer una estructura de
tarifas diseflada para maximizar los ingresos.

Asimismo, VUELING gestiona activamente su red de rutas para asegurarse de que su
actividad se ajuste a la demanda habitual y estacional del mercado.

Estacionalidad

El negocio de VUELING es estacional, por lo que las comparaciones semestrales de los
resultados de explotacion pueden no ser buenos indicadores del futuro comportamiento
de dicha compafiia y es recomendable realizarlas respecto de los mismos periodos de
ejercicios anteriores. En efecto, la demanda de viajes en Europa es normalmente mayor
durante los meses de verano, por ser generalmente el periodo vacacional. Por contra,
VUELING experimenta los rendimientos mas bajos en los meses de invierno. Teniendo
en cuenta la alta proporcién de costes fijjos 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 de tarifas

La estructura de bajo coste de VUELING permite ofrecer tarifas bajas diariamente a los
clientes, sin renunciar por ello a la rentabilidad del negocio. En este sentido,
actualmente, el incremento del ingreso por vuelo continué siendo la métrica basica para
la toma de decisiones de gestion y el principal vector comercial de VUELING, aunque
ello haya podido provocar ligeras mermas en los niveles de ocupacion. En este sentido,
durante el afio 2008, la reduccién en los niveles de ocupacion de ANTIGUA VUELING se
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ha visto compensada sobradamente por el incremento del ingreso por vuelo, que ha
registrado una subida del 23% a 31 de diciembre de 2008 y del 10,0% a 30 de junio de
2009. En CLICKAIR, se ha compensado también la reduccion de los niveles de
ocupacion con el incremento del ingreso por vuelo, que ha registrado una subida del
23% a 31 de diciembre de 2008 y del 3,7% a 30 de junio de 2009.

En el caso de ANTIGUA VUELING, detras del notable incremento del ingreso por vuelo,
se encuentra el incremento en el nivel de ingreso por pasajero, que ha experimentado
una subida del 27,9% a 31 de diciembre de 2008. A 30 de junio de 2009 los ingresos por
pasajero subieron un 5,4% con respecto al mismo periodo del afio anterior, hasta llegar a
los 72,4 euros. El nivel de ingreso por pasajero en CLICKAIR a 31 de diciembre de 2008
fue de 62,6 euros, un 23,5% mayor con respecto al mismo periodo del afio anterior. A 30
de junio de 2009, dicha cifra fue de 65,2 euros.

Asimismo, otro gran protagonista del incremento de los ingresos por vuelo en ANTIGUA
VUELING ha sido los ingresos accesorios, que crecieron a 31 de diciembre de 2008 con
respecto al mismo periodo en 2007, pasando de 5,90 a 10,55 euros por pasajero. A 30
de junio de 2009, dicha cifra era de 9,9 euros. En el caso de CLICKAIR, los ingresos
accesorios a 31 de diciembre de 2008 se incrementaron en un 80 % con respecto al
mismo periodo en 2007. A 30 de junio de 2009, dicha cifra era de 7,2 euros por pasajero.

A diferencia de otras aerolineas, que imponen a los clientes una serie de restricciones
para acceder a tarifas econémicas (tales como comprar billetes de ida y vuelta, compra
por adelantado sin posibilidad de cancelacién 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 el dia programado del vuelo. 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.

VUELING cuenta con personal encargado de analizar, activamente y de forma
continuada, la demanda, la competencia y la capacidad de la compafiia para determinar
las tarifas de vuelo que maximicen los ingresos por pasajero y kilémetro transportado.
Ademas, VUELING ajusta sus precios dependiendo de los cambios en el volumen de
pasajeros y en funcion de la direccion del trafico, como en la época vacacional, cuando
el trafico se concentra en una sola direccion, ofreciendo, habitualmente, tarifas
promocionales con el objeto de reducir las plazas libres y promover la imagen su marca.

El precio total de los billetes incluye los impuestos y ciertas tasas aeroportuarias, que se
repercuten a los clientes de acuerdo con la practica de la industria.

Ventas y servicios complementarios

Ademas de los ingresos generados por la venta de billetes de avion, VUELING también
genera ingresos mediante la venta de productos accesorios. Los principales productos
accesorios que vende la son: (i) la venta de comida y bebida a bordo de la aeronave, (ii)
merchandising, (iii) alquiler de vehiculos, (iv) estancias en hoteles, (v) tasas de equipaje,
(vi) tasas de cambio e vuelo, (vii) seguros etc.

El incremento de los ingresos accesorios de ANTIGUA VUELING en el afio 2007 fue de
6,0 euros por pasajero, mientras que el ingreso accesorio por pasajero en el afio 2008 fue
de 10,6 euros, lo que supone un incremento del 76%. Asimismo, el ingreso accesorio por
pasajero a 30 de junio de 2008 era de 10,1 euros y a 30 de junio de 2009 era de 9,9
euros, lo que supone una disminucion del 2%.

Asimismo, los ingresos accesorios de CLICKAIR en el afio 2007 fueron de 6,1 euros por
pasajero, mientras que el ingreso accesorio por pasajero en el afio 2008 fue de 7,2
euros, lo que supone un incremento del 18%. Asimismo, el ingreso accesorio por pasajero
a 30 de junio de 2008 era de 7,1 euros y a 30 de junio de 2009 de 7,2 euros, lo que
supone un incremento del 1,4%.
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Principales canales de marketing y de distribucion

La estrategia de marketing principal de VUELING se centra en atraer nuevos clientes y
fidelizar a los actuales destacando su posicionamiento basado en sus bajas tarifas, su
red de rutas y su servicio al cliente.

Como resultado del posicionamiento de VUELING en aeropuertos principales, junto con
algunos servicios que se ofrecen (asientos preasignados, periodicos y revistas gratuitas,
entretenimiento a bordo gratuito) y el incremento de la frecuencia de vuelos para
determinadas rutas. VUELING cuenta cada vez mas entre sus clientes con pasajeros
que vuelan por motivos de trabajo. Uno de los objetivos principales de VUELING es
desarrollar esta base de clientes, ya que aumentaria su capacidad para maximizar los
ingresos por pasajero y kilbmetro transportado y reducir la estacionalidad. En este
sentido, el plan de mejora que ha comenzado a implementar VUELING conlleva una
orientacién mas marcada hacia los pasajeros de mayor valor afadido, a través de la
expansion de las rutas de negocios y de la distribucién a través de agencias de viajes
tradicionales. El objetivo del cambio de orientacion a pasajeros de mayor valor afiadido y
el hecho de operar menos vuelos es el de conseguir mayores ingresos y una reduccion
de los costes para VUELING.

VUELING se publicita por medio de anuncios y promociones en paginas de Internet,
lugares publicos (incluyendo autobuses, trenes y vallas estratégicas), periddicos y
revistas, a través de correos electrénicos y, de manera mas reducida, en televisién y
radio. VUELING confia también en las recomendaciones de sus clientes para
promocionar la marca. También, lleva a cabo campafias de promocién periddicas de
vuelos a 30 euros, en todas las rutas con el objeto de maximizar la ocupacion.
Adicionalmente, con ocasién del lanzamiento de nuevos destinos o el incremento en la
frecuencia de vuelos en determinadas rutas, VUELING realiza promociones especificas.
Asimismo, los anuncios de VUELING son habitualmente sencillos, desenfadados y
directos.

VUELING fomenta el uso de las reservas directas por Internet por parte de sus clientes,
ya que es su canal de distribucion mas eficiente. Con el objeto de atraer clientes a su
pagina web (www.vueling.com y www.clickair.com), VUELING envia, con relativa
frecuencia, ofertas muy especificas por correo electrénico a los clientes mas habituales.
De las ventas de billetes de ANTIGUA VUELING a 31 de diciembre de 2008 y 30 de
junio de 2009, un 68,6% Yy 58,8% respectivamente, fueron realizados a través de
Internet, y un 39,6% y 40,5% en CLICKAIR, porcentajes que son significativamente mas
bajos que los obtenidos a 31 de diciembre de 2007 de 75,2% en ANTIGUA VUELING y
48,3% en CLICKAIR.

VUELING trabaja con la mayoria de las agencias de viajes de Espafia. A 31 de
diciembre de 2008 y 30 de junio de 2009, un 15% y 22%, respectivamente, del total de
las ventas de ANTIGUA VUELING fueron debidas a ventas hechas a través de agencias
de viajes. En el caso de CLICKAIR, un 16,33% y 8,85% del total de sus ventas fueron
realizadas a través de agencias de viajes a 31 de diciembre de 2008 y 30 de junio de
2009, respectivamente.

Adicionalmente, durante la segunda mitad del afio 2008 se implementaron dos sistemas
de distribucion global (GDS) diferentes: Amadeus en junio y Galileo en septiembre. De
modo conjunto, han llevado la recaudacion a través de agencias de viajes a representar
el 23,8% de los ingresos totales de ANTIGUA VUELING.

En relacion con lo anterior, sefialar que a partir del 8 de octubre de 2008, ANTIGUA
VUELING comenz6 a vender a través de Amadeus en el Benelux, adoptando el
e-ticketing y el sistema de pago BSP como opciones estandar. El Benelux fue el cuarto
mercado donde Amadeus fue implementado, tras Espafia, Francia y Portugal.

Del mismo modo, CLICKAIR desde sus inicios, en el afio 2006, comenz6 a vender en
todas las agencias de viaje a través del cddigo compartido IB5000, lo cual supuso un
aumento de la cuota de mercado y una mayor notoriedad de marca.
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VUELING opera un centro telefonico de reservas y de atencion al cliente para ayudarle
en todas sus necesidades de viaje. Del total de ventas de ANTIGUA VUELING, a 31 de
diciembre de 2008 y 30 de junio de 2009, un 2% fueron a través de este centro de
reservas, mientras que el 2% y 1% de las ventas se realizaron en las ventanillas de
ANTIGUA VUELING en los aeropuertos, respectivamente. En el caso de CLICKAIR, un
2,10% y 1,76% del total de sus ventas fueron realizadas a través del centro de reservas
y un 0,46% y 0,60% en las ventanillas de CLICKAIR en los aeropuertos, a dichas fechas.

El coste comercial y de marketing en ANTIGUA VUELING experiment6 una rebaja
significativa durante el afio 2008, al haber perseguido, ANTIGUA VUELING, acciones de
publicidad orientadas a objetivos y con un claro seguimiento del retorno de inversién,
como en el caso de la publicidad online, la cual ya representa aproximadamente un 52,6
% de la inversion publicitaria de ANTIGUA VUELING en 2008, comparada con poco
menos de un 30,1 % en el afio 2007. La reduccion en el gasto de marketing durante el
2008, no se ha hecho a costa del conocimiento de marca sino que, segln las Ultimas
investigaciones de mercado llevadas a cabo por ANTIGUA VUELING en sus bases
espafiolas, éstas se sitlan en los niveles mas elevados que se han registrado en los
tltimos dos afios. En junio de 2009 la publicidad online suponia un 50,4% del gasto de
publicidad, siguiendo la tendencia de 2008.

Respecto a la estrategia de marketing de CLICKAIR, cabe destacar los siguientes hitos:

= Durante el ejercicio 2006 y el primer semestre de 2007, la estrategia de
marketing estuvo centrada en el lanzamiento de la marca, a través de una
campafia de imagen orientada a construir notoriedad de marca mediante
inversiones offline (campafia de TV, prensa y radio), lo cual supuso un gasto
correspondiente al 70% del presupuesto.

= Durante el segundo semestre de 2007, la estrategia de marketing estuvo
enfocada en capturar la demanda via precio y promociones agresivas. A este
respecto, cabe destacar que las campafias de marketing se enfocaron en un
50% a través de prensa y radio (offline) y el otro 50% restante, a través de
buscadores y redes de afiliados (online).

= Durante los ejercicios 2008 y 2009, la estrategia de marketing se centré en los
siguientes objetivos:

0 Target ocio: ciclos de promociones establecidos para capturar una
mayor demanda (campafias de Semana Santa, verano, puentes, etc.
campafias de prensa, radio y exterior asi como online).

0 Target negocio: campafias de imagen centradas en atributos de
puntualidad, tarifas etc. (prensa especializada, radio).

Los costes comerciales de CLICKAIR durante el 2007 y el 2008 son muy similares, a
excepcion de las insolvencias y repudios que aumentaron significativamente. Esto es
debido al mayor nimero de pasajeros transportados durante el afio 2008. Si se analiza
el impacto en el afio 2009, los costes comerciales aun se reducen mas, ya que
CLICKAIR ha hecho hincapié en ver disminuido ese coste, a través de las medidas
antifraude, las cuales habia sido efectivas.

Perfil del cliente

La mayoria de los clientes de ANTIGUA VUELING son de perfil urbano, clase alta o
medio-alta y son viajeros regulares. Su estancia media es de 5,4 dias para viajes
internacionales y de 4,6 dias para viajes domésticos. El cliente tipo es un hombre que ha
viajado con anterioridad con la aerolinea y que lo hace por motivos de ocio-vacaciones. El
70% de los viajes que se han realizado entre abril 2008 y junio 2009 son de ocio y el 30%
restante por motivos laborales. Por lo general, se trata de personas asalariadas, que
realizan entre 1 y 10 viajes al afio y que valoran sobre todo el precio del billete en el
momento de elegir la aerolinea. Concretamente, el 56% de los clientes de son hombres
y el 44% mujeres. El 93% de los clientes de ANTIGUA VUELING trabaja, el 2% estudia y
el 5% restante manifiesta tener otra situacion. Un 70% realiza 1 vuelo al afio, un 22%
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entre 2 y 3 vuelos al afio, un 5% vuela entre 4 y 6 veces anualmente, un 1,4% entre 7y
10y el 1,6% restante realiza mas de 10 vuelos anuales.

El perfil del pasajero CLICKAIR es indistintamente un hombre o mujer de 25 a 44 afios,
con estudios universitarios, que esta casado o vive en pareja y de perfil urbano,
principalmente del AM Barcelona, area Noroeste y Sur de Espafia. Entre mayo 2008 y
abril 2009, el 75% de los usuarios de CLICKAIR han viajado por ocio (47%) o para visitar
amigos o familiares (28%) y el 25% restante por negocios; en un 58% han volado con
anterioridad con la aerolinea y en un 84% tienen el origen de su viaje en Espafia. Los
factores principales que valoran al escoger una aerolinea son el precio, que vuele a
aeropuertos principales y tenga una amplia oferta de horarios en el caso del pasajero de
ocio y el precio y la puntualidad para el pasajero de negocios.

Servicio al cliente

El negocio de VUELING esta altamente enfocado en el servicio al cliente. Las tarifas
bajas son una herramienta de promocién que permite atraer a nuevos clientes, pero el
objetivo principal de VUELING es que un primer cliente ocasional se convierta en un
cliente recurrente. Para ello, ambas prestan especial atencion a detalles como los
siguientes: (i) asientos preasignados en clase Unica, (ii) facturacion por Internet, (iii)
maquinas de facturaciébn automatica en determinados aeropuertos, (iv) billetes
electrénicos, (v) interior moderno de los aviones, (vi) tripulacion amable y eficiente, (vii)
entretenimiento a bordo, (viii) precios bajos sin condiciones, (ix) compra anticipada de
los billetes hasta dos horas antes de la salida del vuelo y (x) reserva de vuelos flexible
(los costes del cambio de billete son Gnicamente de 35 euros por billete para cambios de
trayecto y fecha, y 50 euros por cambio de pasajero).

La eficiencia y la puntualidad son absolutamente fundamentales para VUELING. En este
sentido, ANTIGUA VUELING logrd, a 31 de diciembre de 2006, 2007 y 2008 y 30 de
junio de 2009, unos porcentajes de vuelos completados del 99,46%, 99,72%, 99,73% y
99,2%, respectivamente, cifras que son superiores a las alcanzadas por la mayoria de
las aerolineas europeas mas importantes agrupadas en la Asociacion Europea de
Aerolineas. En el caso de CLICKAIR, dichos porcentajes fueron del 85%, 86%, 90% vy
99%, a 31 de diciembre de 2006, 2007 y 2008 y a 30 de junio de 2009, respectivamente.

Asimismo, el departamento de atencion al cliente de VUELING responde a las llamadas
y a los correos electrénicos en un plazo maximo de 48 horas.

Igualmente, VUELING realiza analisis de mercado, en los que se incluyen encuestas
cualitativas con grupos de consumidores, asi como encuestas telefénicas para analizar
el grado de satisfaccion del cliente.

Combustible

El coste de combustible supone el mayor gasto de VUELING. En este sentido, el
aprovisionamiento de combustible supuso el 31% y el 33% de los gastos operativos, a
31 de diciembre de 2008, de ANTIGUA VUELING y CLICKAIR, respectivamente, y el
16% y el 18% de los gastos operativos a 30 de junio de 2009.

VUELING procura limitar el impacto derivado de las variaciones de los precios del
combustible por medio de una politica de cobertura de riesgos (véase Apartado 10.1
relativo a Recursos de capital del emisor a corto y largo plazo), a este respecto,
VUELING contrata instrumentos financieros derivados de mercados no organizados
(OTC) con entidades financieras nacionales e internacionales de elevado rating
crediticio.

El objetivo de dichas contrataciones es reducir el impacto de una evolucion desfavorable
del tipo de cambio de la divisa dolar USD en las cuales debe realizar pagos en virtud de
sus operaciones de compras de combustible, pagos de arrendamientos de aeronaves,
servicios de mantenimiento y pdlizas de seguros sobre las mismas
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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 opera.

La siguiente tabla resume el consumo y coste de combustible de ANTIGUA VUELING

durante los periodos indicados:

ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING
30/06/2009 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
Kilos consumidos (en miles) 75.867 180.930 179.953 104.574
Coste total (en miles de euros) 31.012 150.532 105.733 55.177
Precio medio por kilo (en euros) 0,41 0,83 0,59 0,53
Porcentaje sobre el total de gastos operativos 16% 31% 24% 22%

Por su parte, la siguiente tabla resume el consumo y coste de combustible de CLICKAIR

durante los periodos indicados.

CLICKAIR CLICKAIR

30/06/2009 31/12/2008
Kilos consumidos (en miles) 69.137 200.346
Coste total (en miles de euros) 28.500 160.362
Precio medio por Kilo (en euro) 0,41 0,80
Porcentaje sobre el total de gastos operativos 18% 33%

El coste de combustible es extremadamente sensible, al estar sujeto a muchos factores
econdémicos y geopoliticos que no se pueden controlar ni predecir. Desde el inicio de su
actividad, VUELING ha mantenido una estricta politica de cobertura de riesgos mediante
la suscripcion de derivados financieros que cubren una cantidad de combustible para los
consumos futuros y que se actualiza trimestralmente utilizando los instrumentos
financieros derivados (caps, collars, swaps, etc.) considerados mas adecuados en cada
momento. Si bien, con esta politica de cobertura se busca limitar la exposicion de
VUELING al riesgo de fluctuaciones imprevisibles en el precio del combustible, cualquier
variacion significativa de los costes de combustible puede, dependiendo del instrumento
financiero derivado de cobertura elegido por VUELING en cada momento, hacer ineficaz
la cobertura contratada y, en consecuencia, situaria a VUELING en una posicién de
desventaja frente a aquellos competidores que no hubieran concertado coberturas o
hubiesen optado por una estrategia de cobertura distinta para dicho riesgo.

A continuacion se sefiala el porcentaje cubierto de los costes de combustible de
ANTIGUA VUELING a 30 de junio de 2009:

% Cubierto de

Trimestre de 2008/2009

% Cubierto de los
costes de
combustible 2008

los costes de
combustible
30/06/2009

4%

48%

6%

47%

3%

55%*

AlWIN]|PF

19%

36%*

(*) Datos estimados.

Si bien con esta politica de cobertura se busca limitar la exposicion de ANTIGUA
VUELING al riesgo de fluctuaciones imprevisibles en el precio del combustible, cualquier
variacion significativa de los costes de combustible puede, dependiendo del instrumento
financiero derivado de cobertura elegido por ANTIGUA VUELING en cada momento,
hacer ineficaz la cobertura contratada y, en consecuencia, situaria a ANTIGUA
VUELING en una posicion de desventaja frente a aquellos competidores que no
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hubieran concertado coberturas o hubiesen optado por una estrategia de cobertura
distinta para dicho riesgo

Debido a que los precios internacionales de combustible estan denominados en dolares
americanos, los costes de combustible de VUELING no sélo estan sujetos a la
fluctuacién del precio del combustible sino que, también, pueden quedar afectados por
fluctuaciones de los tipos de cambio. A este respecto, VUELING utiliza instrumentos
financieros derivados para cubrir el riesgo de la fluctuacién entre délar/euro para un 50%
de las necesidades previstas de délares americanos en los siguientes 6 meses. A partir
del 30 de junio de 2009, se estima que las necesidades de délares americanos seran del
42% de los gastos de explotacion de los siguientes doce meses.

En términos unitarios, los costes ex fuel a 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de
2009, se redujeron un 8% y un 2,8% y en un 2,4% y 18,3% en ANTIGUA VUELING Y
CLICKAIR, respectivamente, con respecto a la misma fecha del afio anterior, lo que
permiti6 compensar el alza del precio del combustible.

A continuacion se sefiala el porcentaje cubierto de los costes de combustible de
CLICKAIR a 30 de junio de 2009:

% Cubierto de
Trimestre de 2008/2009 % Clég';:s g: los '25;2?;;?:
combustible 2008 30/06/2009
1 72% 90%
2 70% 42%
3 40% 43%*
4 30% 31%*

(*) Datos estimados.
Instalaciones y centro de operaciones

Las oficinas corporativas de VUELING estan situadas en Barcelona, en El Prat de
Llobregat, donde trabaja el personal de los departamentos comercial, de operaciones,
tecnoldgico, financiero y administrativo.

VUELING alquila instalaciones en los aeropuertos 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 area de apoyo operacional, oficinas
de servicio de equipaje, se realizan generalmente para un periodo de 1 afio, aunque son
prorrogables automaticamente, y contienen previsiones para ajustes periddicos de los
precios de alquiler.

VUELING también ha suscrito acuerdos con cada uno de los aeropuertos en los que
opera para el uso no exclusivo de pistas y otras instalaciones. Las tasas de aterrizaje
bajo estos contratos estan basadas en el nimero de aterrizajes y el peso del avion, asi
como en el nimero de pasajeros.

Mantenimiento

El mantenimiento que se lleva a cabo en los aviones de VUELING se puede dividir
fundamentalmente en dos categorias: mantenimiento rutinario y mantenimiento
programado. Mantenimiento rutinario es al que se somete al avion de manera habitual e
incluye los chequeos previos a cada vuelo, chequeos diarios, asi como cualquier
reparacion rutinaria. Una buena parte del mantenimiento rutinario de los aviones que
operan ambas aerolineas, en particular el mantenimiento de linea (MRO: maintenance
repair and overhaul) y servicios de ingenieria, se ha llevado a cabo con el apoyo de SR
Technics e IBERIA.

A 31 de diciembre de 2008 y 30 de junio de 2009, ANTIGUA VUELING contaba con 91 y
86 empleados de mantenimiento, respectivamente, incluyendo ingenieros,

85



supervisores, técnicos y mecanicos, en las bases de Barcelona y Madrid, que realizaban
labores de mantenimiento de acuerdo con los planes de mantenimiento establecidos por
Airbus, aprobados y certificados por las autoridades de aviaciéon espafiolas y europeas. El
mantenimiento de CLICKAIR estaba subcontratado a IBERIA por lo que no existe
personal de CLICKAIR directamente asignado a tareas de mantenimiento.

Todos los aviones de VUELING estan cubiertos por garantias de 3 afios, lo que implica
menores costes de mantenimiento durante el periodo de las mismas.

Ademas del mantenimiento rutinario, los aviones y sus componentes son revisados en
eventos de mantenimiento mas complejos. Estos eventos de mantenimiento se llevan a
cabo de acuerdo con lo establecido en el manual de mantenimiento del avion vy,
dependiendo del tipo de revision, se realizan en funcién del nimero de vuelos 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 a realizar.

Al tener VUELING sus aviones en régimen de arrendamiento operativo, debe asegurar al
arrendador, con caracter mensual, la correcta reserva de fondos para cubrir los costes
de las revisiones o reparaciones necesarias de la estructura del avién y de los motores.
En algunos casos se pagan a las compafiias propietarias las reservas pactadas, que son
devueltas a las aerolineas en el caso de que ésta cumpla con los requisitos de
mantenimiento programado que se pretenden cubrir. Para el resto de los aviones,
VUELING provisiona internamente estas cuotas de reserva y Unicamente conceden un
aval bancario al arrendador. Esta segunda opcién presenta ventajas financieras para
VUELING, por lo que es la que se solicita en las negociaciones presentes y futuras.

No obstante lo anterior, como consecuencia de la fusion, IBERIA y ANTIGUA VUELING
suscribieron, con fecha 18 de febrero de 2009, un Acuerdo de intenciones sobre
mantenimiento de aeronaves y, en la misma fecha, un Contrato de mantenimiento que
se describe en el apartado 6.3.

Seguridad

Uno de los principales objetivos de VUELING es preservar la seguridad de sus clientes y
empleados. VUELING mantiene sus aviones siguiendo las especificaciones del
constructor y de acuerdo con la normativa aplicable en materia de seguridad y realiza
mantenimiento rutinario de los aviones diariamente. Ademas de cumplir con las medidas
de seguridad requeridas por las autoridades regulatorias, ha implementado
voluntariamente las siguientes mejoras en materia de seguridad: (i) requiere que cada
uno de sus pilotos en plantilla tengan un minimo de horas de experiencia de vuelo antes
de poder transportar pasajeros vy, (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.

Empleados

VUELING considera que uno de los factores diferenciadores frente a sus competidores,
es el servicio de atencién al cliente que proporcionan sus empleados. La experiencia
revela que se produce una fidelizacion de los clientes no sélo por el bajo coste de los
billetes sino también por el hecho de que el cliente quede satisfecho con el servicio
ofrecido.

VUELING ofrece a su personal formacion a cargo de la empresa, uniformes gratis y
determinados beneficios que comienzan desde el dia en que se incorporan a la
empresa.

Uno de los pilares de la gestion de las relaciones humanas en VUELING es
recompensar a sus empleados permitiéndoles participar en el éxito de VUELING. El plan
de retribuciones incluye salarios competitivos y otros beneficios. ANTIGUA VUELING
ofrece a la mayoria de sus empleados un sistema de remuneracién basado en
incentivos, con hasta el 50 % de los sueldos de los pilotos y tripulacion de cabina y hasta
el 50% de los sueldos del equipo directivo y del personal administrativo basado en su
productividad y/o en el logro de determinados objetivos predeterminados. Del mismo
modo, CLICKAIR ofrece a la mayoria de empleados un sistema de remuneracién basado
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en incentivos, de hasta el 25% de los sueldos del equipo directivo y del personal
administrativo basado en la productividad y/o logro de determinados objetivos
predeterminados.

Seguros

ANTIGUA VUELING 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 750 millones de délares por avién.

CLICKAIR tenia 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 750 millones de délares por avién.

Asimismo, las aeronaves que opera VUELING estan aseguradas frente a dafios en el
fuselaje y otros incidentes, asi como frente a pérdidas y dafios, de forma similar a la
practica habitual del sector, y por unas cantidades acordadas con los arrendadores de
las aeronaves. Los seguros contratados supusieron para ANTIGUA VUELING un gasto
de 2,6 millones y 1,1 millones, a 31 de diciembre de 2008 y 30 de junio de 2009,
respectivamente, lo que representé un 0,6% y 0,6% de los gastos de explotacion a
dichas fechas respectivamente. Los seguros supusieron para CLICKAIR un gasto de 2,4
y 1,2 millones de euros, a 31 de diciembre de 2008 y 30 de junio de 2009,
respectivamente, lo que representdé un 0,5% y 0,9% de los gastos operativos a dichas
fechas respectivamente.

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 los seguros de las aeronaves de la flota actual de aviones de VUELING han sido
reasegurados en el mercado de seguros de aviacion de Londres. Tanto los
aseguradores como los reaseguradores cuentan con la aprobacion de los arrendadores
de las aeronaves. La politica de seguros es acorde con los estandares de las aerolineas
en Europa y adecuada para cubrir todos los riesgos materiales que puedan derivarse de
su actividad.

6.1.2 Indicaciéon de todo nuevo producto y/o servicio_ significativos que se hayan
presentado vy, en la medida en que se haya divulgado publicamente su

desarrollo, dar la fase en que se encuentra

Ver apartado 6.3.1 siguiente.

6.2 Mercados principales
ANTIGUA VUELING

A continuacidn se recoge un desglose de los ingresos totales de ANTIGUA VUELING a
31 de diciembre de 2006, 2007, bajo NIIF, y a 31 de diciembre de 2008, 30 de junio de
2008 y 30 de junio de 2009, bajo NPGC.

€ MM
(datos en
miles de

euros)

ANT.VUELING
30/06/2009
NPGC

% sobre
ingresos

ANT.VUELING
31/12/2008
Auditado
NPGC

%
sobre
ingresos

ANT.VUELING
30/06/2008
NPGC

%
sobre
ingresos

ANT.VUELING
31/12/2007
NPGC

%
sobre
ingresos

ANT.VUELING
31/12/2006
NPGC

%
sobre
ingresos

Tarifa

126.927

69%

319.777

71%

138.457

68%

234.161

65%

166.914

71%

Otros
conceptos

57.028

31%

128.708

29%

64.064

32%

128.512

35%

68.612

29%

- Maletas

9.069

5%

23.381

5%

8.386

4%

2.072

1%

0%

- Tarjetas

6.257

3%

11.506

3%

5.767

3%

6.076

2%

0%

- Seguros

1.567

1%

7.277

2%

4.565

2%

10.313

3%

2.607

1%

- Exceso
Equipaje

1.179

1%

4.175

1%

2.008

1%

4.338

1%

2.217

1%

- Resto fees
(cambios,
asiento,
publicidad,
otros,..)

38.956

21%

82.369

18%

43.338

21%

105.713

29%

63.788

27%

Total ingresos

183.955

100%

448.485

100%

202.521

100%

362.673

100%

235.526

100%
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A continuacion se recoge el desglose de la cifra de ingresos por mercados geograficos

en miles de euros:

ANT.VUELING ANT.VUELING ANT.VUELING ANT.VUELING
€ MM ’ %  sobre 31/12/2008 %  sobre 31/12/2007 %  sobre 31/12/2006 %  sobre
: 30/06/2009 ; ) ’ N ’ . ;
(datos en miles de euros) NPGC ingresos Auditado ingresos Auditado ingresos Auditado ingresos
NPGC NIIF NIIF
Espaia 120.460 65% 175.653 39% 212.003 58% 144.259 61%
Resto de paises de la Unién o o o 0
Europea 63.495 35% 272.832 61% 150,670 42% 01267 39%
Total ingresos 183.955 100% 448.485 1 00% 362.673 100% 235.526 100%

CLICKAIR

A continuacion se recoge un desglose de los ingresos totales de CLICKAIR a 31 de
diciembre de 2008, 30 de junio de 2008 y 30 de junio de 2009, bajo NPCG

CLICKAIR
CLICKAIR CLICKAIR
€.MM 30/06/2009 0/.0 sobre 31/1?/2008 % sobre 30/06/2008 % sobre
(datos en miles de euros) ingresos Auditado ingresos ingresos
NPGC NPGC
NPGC
Tarifa 138.580 89% 393.341 89% 174.675 88%
Otros conceptos 16.425 11% 51.023 11% 24.602 12%
- Maletas 5.031 3% 16.490 4% 7.786 4%
- Tarjetas 4.018 3% 9.677 2% 5.042 3%
- Seguros 1.266 1% 3.823 1% 2.242 1%
- Exceso Equipaje 1.326 1% 3.446 1% 1.357 1%
- Resto fees  (cambios, 4.785 3% 17.587 4% 8.175 4%
asiento, publicidad, otros, ...)
Total ingresos 155.006 100% 444.364 100% 199.277 100%

A continuacién se recoge el desglose de la cifra de ingresos por mercados geograficos:

£ MM CLICKAIR CLICKAIR Variacion % :g:ll;!l_(;(onlgs
(datos en miles de euros) 30/06/2009 30/06/2008 | 30/06/2008 - Auditado
NPGC NPGC 30/06/2009
NPGC
Espafia 132.182 150.143 -12% 337.717
Resto de paises de la Union Europea 22.824 49.134 -54% 106.647
Total ingresos 155.006 199.277 -22% 444,364

Mercado y Competidores

VUELING opera en el sector europeo de las aerolineas de bajo coste. Actualmente, el
principal mercado para VUELING es Espafia, si bien, también ofrece vuelos a paises
seleccionados de Europa en donde la penetracién del mercado de vuelos de bajo coste
ha venido incrementandose en los Gltimos afos.

El mercado europeo del transporte aéreo de pasajero s

Durante los afios 2007 y 2008 la evolucion del mercado aéreo europeo ha reflejado el
deterioro en la economia mundial, hasta el punto que las aerolineas europeas han visto
un descenso de la demanda de un 9,4%, entre junio de 2008 y junio de 2009, segun
datos de IATA.

En el actual clima de incertidumbre en el mercado aéreo espafiol y europeo resultaria
dificil realizar una estimacién de aumento o descenso de los volumenes de pasajeros a
lo largo de 2010 y 2011, si bien es cierto que la practica totalidad de las aerolineas
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operantes en Espafia (con la excepcion destacada de Ryanair e Easyjet) se encuentra
inmersa en programas de redimensionamiento de capacidad, lo cual se traduciria, con
casi total seguridad, en menores volimenes de pasajeros para el 2009.

El mercado espafiol de transporte aéreo de pasajeros

De acuerdo con los datos proporcionados por AENA, de enero a junio de 2009, los 47
aeropuertos espafioles registraron un descenso del transporte de pasajeros del 12,98%
(que fue de 85,8 millones de pasajeros) en relacion al mismo periodo del afio anterior.
Las operaciones realizadas en el primer semestre del afio 2009 fueron 1.058.261, es
decir, un 13,03% menos que en el mismo periodo del afio 2008.

En relacion a la evolucion de mercado, ver comentario en apartado anterior.

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 bajo coste, tales como Air Berlin, EasyJet, Ryanair, VUELING y
CLICKAIR.

El mercado de aerolineas de bajo coste en Europa

El mercado de las compafiias de bajo coste (CBC) en Europa no ha sido ajeno a la
incertidumbre del clima actual, que se traduce en menores volimenes de pasajeros. Los
tltimos datos disponibles (Airline Network News and Analysis) muestran que tan soélo
dos CBCs, Norwegian y Ryanair, han mostrado un crecimiento continuado todos los
meses desde enero de 2008, si bien por debajo del crecimiento registrado en ejercicios
anteriores, especialmente en esta Ultima.

Las aerolineas de bajo coste europeas se desarrollaron durante la liberalizacién de la
normativa sobre el transporte aéreo de pasajeros a principios de los 90, lo que permitié
gue hubiera auténtica competencia en varias rutas por vez primera. A pesar de que el
namero de lineas de bajo coste era muy reducido (tan solo Ryanair a principios de los
90, EasyJdet y Virgin Express a mediados), dicho nimero se ha incrementado
sustancialmente desde el afio 2000.

A nivel europeo, las CBCs han experimentado un fuerte crecimiento en los ultimos afios,
significativamente superior al de las aerolineas tradicionales y las que operan vuelos
charter, principalmente debido al diferencial de precios que ofrecen, asi como a la mayor
flexibilidad en las condiciones de los billetes. Segun Airline Business, el nimero de
pasajeros de compafiias de bajo coste en Europa tuvo un crecimiento medio del 10% en
2008, pasando de 233 millones de pasajeros en 2007 a 256,3 millones en 2008. Las
aerolineas tradicionales, por su parte, crecieron sélo un 1,8% en Europa durante el
mismo periodo, segun datos de IATA.

Competencia de 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 VUELING son las aerolineas tradicionales espafiolas, IBERIA, Spanair y Air Europa.
A pesar de que existen pocas rutas en las que se compita con otras aerolineas de bajo
coste, las principales compafiias de bajo coste competidoras de VUELING son EasyJet y
Ryanair.

IBERIA, miembro de la alianza OneWorld, opera una extensa red de rutas domésticas e
internacionales, incluyendo un total de 96 destinos. VUELING considera a IBERIA como
su principal competidor ya que esta presente en un 81% de las rutas que VUELING
opera en la actualidad.

Spanair es una filial de SAS y miembro de la alianza Star Alliance. Air Europa es una
filial de Globalia, uno de los principales grupos espafioles del sector turistico y es
miembro de la alianza de lineas aéreas de Skyteam. Spanair opera un 40% de las rutas
que VUELING opera en la actualidad desde Barcelona y un 33% desde Madrid.
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Si bien, VUELING compite con las compafilas de bajo coste lideres en Europa,
incluyendo Ryanair y EasyJet, esta competencia esta limitada en la actualidad a un
namero reducido de rutas, ya que ninguna de las aerolineas de bajo coste europeas
opera uniendo los mercados objetivo de VUELING. En la actualidad, VUELING tiene 7
rutas comunes desde Barcelona con Ryanair; si bien Ryanair vuela desde el aeropuerto
de Gerona, que se encuentra a 100 kildbmetros de Barcelona, y los aeropuertos de
destino son todos ellos secundarios. VUELING también tiene 4 rutas comunes con
EasyJet, operando desde los mismos aeropuertos de BCN y MAD.

A continuacion se muestra el nimero de rutas operadas por ANTIGUA VUELING desde
los aeropuertos de Barcelona, Madrid y Valencia que coinciden (y, por tanto, se solapan)
con las operadas por sus principales competidores a fecha 30 de junio de 2009.

Rutas desde Barcelona Rutas desde Madrid Rutas desde  Valencia
Compafiia n°rutas  |% solapamiento Compaiiia °rutas % sol apamiento Compaiiia n° rutas % solapamiento
Iberia 3 18% Iberia 9 100% Iberia 1 50%
Spanair 6 40% Spanair 3 33% Transavia 0 0%
Ryanair 7 0% Air Madrid 0 0% Ryanair 0 0%
Air Europa 2 7% Air Europa 6 67% Alitalia 0 0%
Virgen Express 0 0% Alitalia 2 22% Virgen Express 0 0%
easyJet 2 7% easyJet 2 22% easylet 0 0%
Clickair 11 65% Clickair 0 0% Clickair 0 0%

A continuacion se muestra el nimero de rutas operadas por CLICKAIR desde los
aeropuertos de Barcelona, Madrid y Valencia que coinciden (y, por tanto, se solapan)
con las operadas por sus principales competidores a fecha 30 de junio de 2009.

Barreras de entrada

Las barreras de entrada en el mercado del transporte aéreo, incluyendo el segmento de
las lineas de bajo coste, son significativas. Disponer de elevados recursos econémicos
es absolutamente fundamental en el mercado del transporte aéreo de viajeros para
financiar una rapida presencia y expansion en el mercado y aguantar una guerra de
precios con la competencia. La adquisicion o el 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, lo que supone una importante ventaja
competitiva con respecto a los nuevos competidores, especialmente en mercados de alta
demanda.
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Rutas desde Barcelona Rutas desde Sevilla Rutas desde Bilbao
Compafiia n°rutas % solapamiento Compafiia ° rutas b sol  apamiento Compafifa n° rutas % solapamiento
Ryanair 14 45% Ryanair 2 33% Ryanair 0 0%
Spanair 14 45% Spanair 1 17% Spanair 1 25%
Vueling 11 35% Vueling 2 33% Vueling 0 0%
Air Europa 5 16% Air Europa 2 33% Air Europa 0 0%
Easyjet 1 3% Easyjet 0 0% Easyjet 0 0%
Alitalia 1 3% Alitalia 0 0% Alitalia 0 0%
Rutas desde Valencia Rutas desde Malaga
Compaifiia n° rutas % solapamiento Compaifiia f° rutas % sol apamiento
Ryanair 2 67% Ryanair 0 0%
Spanair 0 0% Spanair 1 33%
Vueling 0 0% Vueling 1 33%
Air Europa 0 0% Air Europa 0 0%
Easyijet 0 0% Easyijet 0 0%
Alitalia 0 0% Alitalia 0 0%




La capacidad para acceder y mantener slots convenientes es critica para cualquier
nueva aerolinea. La falta o el relativo poco volumen de los slots “histéricos” pueden
afectar negativamente los planes de utilizacién de los aviones o la capacidad para
ofrecer los destinos y horarios 0ptimos para los clientes de una aerolinea.

Las compafias que han logrado crear una marca y han conseguido una importante
posicidn 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 formacién y periodo de prueba antes de poder ser capaces de
formar una aerolinea que opere con elevados estandares de servicio.

Posicionamiento y estrategia de VUELING

De acuerdo con los datos suministrados por AENA, en Barcelona, por nimero de
pasajeros transportados ANTIGUA VUELING fue la tercera mayor aerolinea operando
en el aeropuerto de Barcelona, y la mayor aerolinea de bajo coste, con una cuota de
mercado del 12% en términos de nimero de pasajeros a 30 de junio de 2009. Asimismo,
CLICKAIR, por numero de pasajeros transportados fue la mayor aerolinea operando en
el aeropuerto de Barcelona, con una cuota de mercado del 17% y 14% en términos de
numero de pasajeros a 31 de diciembre de 2008 y 30 de junio de 2009, respectivamente.

Asimismo, los aeropuertos de Barcelona-El Prat y de Madrid-Barajas han experimentado
un importante crecimiento, que en el 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 ha sido mucho mayor en 2008, ya que han finalizado las obras de la nueva
terminal de pasajeros del aeropuerto de Barcelona, que permite llegar a las 90
operaciones por hora. El aeropuerto de Madrid Barajas, por su parte, inauguré su nueva
terminal de pasajeros (T4) en el mes de febrero de 2006, cuya capacidad permite 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 produciéndose paulatinamente
durante los préximos afos.

Tener sus bases de operaciones en dos aeropuertos que experimentaran un elevado
crecimiento de capacidad, sitia a VUELING en una posicion favorable para beneficiarse
del futuro crecimiento del mercado espafiol. Las bases operativas tras la fusién seran
Barcelona, Madrid, Sevilla, Valencia, Bilbao, Malaga e Ibiza. Esta Ultima tiene la
consideracion de base de verano, siendo operativa de mayo a septiembre.

VUELING tiene como objetivos los siguientes:

= La optimizacion de las rutas vy la capacidad de VUELING: la implementacion del
plan de mejora durante el ejercicio 2008 ha empezado a dar resultados tangibles
en sus dos pilares basicos: la reduccion de costes de la compafiia y el
incremento de los niveles de ingreso por vuelo. El objetivo se centra en la
eliminacién de las rutas no rentables y todos sus costes asociados, asi como en
el ajuste de las capacidades para incrementar la productividad.

= El establecimiento de nuevas rutas: VUELING podria establecer nuevas rutas,
centrandose en ofrecer vuelos directos a grandes areas urbanas caracterizadas
por: (i) un alto precio de los billetes ofrecidos por las aerolineas existentes o (ii)
por una gran demanda de viajeros que no se encuentra debidamente atendida. A
la hora de establecer nuevas rutas, VUELING analiza los datos disponibles
relativos a las cifras historicas de pasajeros y las tarifas medias en mercados
comparables de ciudades similares, junto con la capacidad de VUELING para
cubrir la demanda. Estos datos permiten a VUELING predecir el nivel de
demanda en un mercado concreto, asi como anticipar la respuesta estratégica
de las aerolineas que ya operan en ese mercado. La apertura de nuevas rutas
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6.3

6.3.1

debera cumplir con los objetivos de rentabilidad e incremento de los niveles de
ingreso por vuelo marcados en el plan de mejora. Durante la temporada de
otofio-invierno de 2009, que da comienzo el Ultimo domingo del mes de octubre,
la compafiia abrird las siguientes rutas: Malaga-Tenerife Norte, Gran Canaria-
Valencia y Sevilla-Casablanca (Marruecos).

El incremento _del niumero _de vuelos en las rutas actuales: VUELING busca
fortalecer su presencia en sus rutas clave, incrementando el nimero de vuelos
diarios y los horarios mas adecuados para sus clientes, especialmente para los
viajeros de negocios. VUELING pretende continuar ofreciendo vuelos directos
gue le permitan utilizar su flota, empleados y deméas medios de la forma mas
eficiente.

Aumento de los servicios auxiliares: un 19,4% y un 22% de los ingresos de
ANTIGUA VUELING, a 31 de diciembre de 2008 y 30 de junio de 2009,
respectivamente, se han generado a través de servicios complementarios y
auxiliares. Respecto a CLICKAIR estos ingresos representaban un 10% y 10,5%,
a 31 diciembre de 2008 y 30 de junio de 2009, respectivamente. 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 viaje y alquiler de coches a través de la pagina web de
VUELING. VUELING 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 ejemplo, que
un porcentaje mayor de los clientes que compran un billete a VUELING,
reserven los hoteles también a través de www.vueling.com), renegocie contratos
con proveedores externos para obtener mayores comisiones e incremente el
abanico de productos ofrecidos.

El analisis de oportunidades estratégicas para establecer una nueva base de
operaciones: ademas de que las bases de VUELING en los aeropuertos de
Barcelona y Madrid continlen creciendo en el corto plazo, VUELING podria
tomar en consideracién abrir, en el medio plazo, una tercera base en otro pais
europeo, aln por determinar, para aprovechar su creciente reconocimiento fuera
de Espafia.

Lanzamiento de productos complementarios: VUELING busca complementar la
gama de productos ofrecida al publico actualmente con nuevos productos y
tarifas flexibles que le supongan una ventaja competitiva.

Control de costes: VUELING pone especial énfasis en mantener unos costes
estructurales que sean manejables en relacion con el personal, handling,
marketing, etc.

Cuando la informacion dada de conformidad con los puntos
6.1 y 6.2 se haya visto influenciada por factores
excepcionales, debe mencionarse este hecho.

Descripcién de nuevos productos o proyectos

En lo fundamental, tanto ANTIGUA VUELING como CLICKAIR ofrecian productos de
unas caracteristicas muy similares, sino idénticas. Con la fusién VUELING adopta
algunas caracteristicas del producto de CLICKAIR y que se pueden resumir en tres
puntos: codigo compartido con IBERIA, tarjeta Iberia Plus y acceso a nuevos mercados.

Cadigo compartido con IBERIA

Al igual que CLICKAIR hasta la fecha de la Fusién, VUELING opera en régimen de
cédigo compartido con IBERIA, en todas las rutas de su red, excepto en aquéllas que
operan en el aeropuerto de Madrid-Barajas. La adopcion del codigo compartido por parte
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de VUELING, incrementa notablemente la visibilidad de la compafiia en los canales de
ventas de Internet y agencias.

En el primer caso, los vuelos de VUELING se encuentran también disponibles tanto en el
sitio web www.iberia.com, uno de los mas visitados en Espafia como en los canales
comerciales de IBERIA, mientras que en el segundo caso, estos mismos vuelos
apareceran dos veces en las bUsquedas que los agentes de las agencias realicen a
través de los sistemas de distribucién global: una vez bajo el cddigo VY de VUELING y
otra bajo el cddigo IB de IBERIA.

Como resultado de ambas iniciativas, la visibilidad de los vuelos de VUELING en ambos
canales, directo e indirecto, se incrementa de manera importante.

Adopcién del sistema de fidelizacién Iberia Plus

ANTIGUA VUELING dispone de su propio programa de fidelizacion, Punto. Con la fusién
con CLICKAIR, VUELING mantiene Punto, adoptando, al mismo tiempo, Iberia Plus, que
es el programa de fidelizacion propio de IBERIA y que es el mas extendido en Espania.

En el momento de cada compra, el cliente podra elegir a cual de los dos sistemas desea
cargar sus puntos, de modo que Punto e Iberia Plus seguiran existiendo en paralelo.

Mientras que Punto ha conseguido 350.000 miembros en casi tres afios de existencia,
Iberia Plus cuenta con 3,5 millones de miembros, lo que implica para VUELING, la
posibilidad de acceder a todos los miembro del programa Iberia Plus, con todo el poder
de arrastre que ello implica.

Acceso a nuevos mercados

ANTIGUA VUELING operaba, a 30 de junio de 2009, 28 rutas en 7 paises de la Union
Europea: Francia, ltalia, Bélgica, Holanda, Grecia, Portugal y Malta. Con la fusién
VUELING incorporara, ademas, los siguientes 10 mercados: Reino Unido, Croacia,
Rumania, Hungria, Austria, la Republica Checa, Polonia, Rusia y Marruecos, lo que
elevaréa el nUmero de destinos a 42.

La incorporacidon de dichos mercados y ciudades no soélo incorporard nuevos publicos en
dichos paises, sino que también hard mas atractiva la oferta de VUELING en su
mercado natural, Espafia.

6.3.2 Acuerdos estratéqgicos con IBERIA

Ademas de los acuerdos referidos en el apartado 6.3.1 relativos al Cédigo Compartido y
a la adopcién del sistema de fidelizacién Iberia Plus, cabe hacer una breve descripcion
de los acuerdos de mantenimiento y handling suscritos entre VUELING e IBERIA.

Contrato de mantenimiento

ANTIGUA VUELING mantenia diversos proveedores en el area de mantenimiento, si
bien los acuerdos comerciales con los mismos excluian determinados componentes y no
cubrian el ciclo completo de mantenimiento de VUELING, teniendo ésta que dedicar
recursos para: (i) el mantenimiento en linea de su flota en cada una de sus bases
(Madrid, Barcelona y Sevilla), constando dichos servicios de las revisiones diarias y
semanales recurrentes; (ii) la gestion derivada de la blsqueda de proveedores que
diesen cobertura a reparaciones y mantenimiento no cubiertos por los acuerdos de
mantenimiento suscritos y (iii) los supuestos del denominado “outstation support”, i.e. en
caso de tener que producirse un mantenimiento o reparacién de flota en un aeropuerto
que no fuese base de VUELING se debia destacar personal y buscar soporte para que
se produjese dicho mantenimiento.

Si bien, el modelo de mantenimiento seguido hasta el momento actual resultaba
estandar dentro del sector para una flota como la de ANTIGUA VUELING, de reducida
dimension (inferior a 21 aviones) y con una antigiedad media inferior a cinco afios, las
caracteristicas de la flota de VUELING hacen que sea especialmente provechoso
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suscribir un contrato de mantenimiento con IBERIA, teniendo en cuenta los siguientes
factores: (i) el incremento sustancial en el numero de flota, (ii) la mayor antigiiedad
(superior a los cinco afios) de la misma, (i) que VUELING debera realizar
mantenimiento de dos (2) tipos de motores en vez de un Unico tipo como venia haciendo
en ANTIGUA VUELING, asi como (iv) las ineficiencias incurridas en ANTIGUA VUELING
desde punto de vista técnico y econémico en el proceso de de “redeliveries” o
devoluciones a los arrendadores de flota, que afiadia un elemento de incertidumbre en
los gastos efectivos incurridos en relacion al mantenimiento de la misma.

El contrato de mantenimiento con IBERIA de fecha 18 de febrero de 2009 se realiza
sobre la base de un criterio “full support”, da una cobertura apropiada y eficiente para el
mantenimiento de la nueva flota. En resumen, este contrato con IBERIA permite a
VUELING beneficiarse de toda la estructura de IBERIA, su know-how, cobertura en
todas las bases y aeropuertos, asegurando una certeza en los costes asumidos por
VUELING:

= El contrato de mantenimiento de IBERIA da una respuesta adecuada a la
tipologia diversa de aeronaves en cuanto antigliedad, tipos de motores, etc.
permitiendo a VUELING tener una certeza sobre las cuantias y recursos que se
deben asignar a mantenimiento.

= El mayor know-how de IBERIA en relacion a cuestiones derivadas de
mantenimiento permitird reducir sensiblemente el nUmero de incidencias, tanto a
nivel técnico como economico, derivado del proceso de “redeliveries” o
devoluciones a los arrendadores de la flota.

= IBERIA da un servicio de mantenimiento global con un alcance especialmente
focalizado en el mercado nacional. En este sentido, cabe recordar que el 100%
de las bases de VUELING estan sitas en territorio nacional y un porcentaje
sustancial de las rutas de VUELING seran de punto a punto nacional. Esto
permite dotar a Iberia de un elemento claramente diferencial respecto a otros
competidores que ofrecen contratos de mantenimiento con cobertura similar.

» Relacionado con lo anterior, la mayor parte de los servicios que se prestarian,
como consecuencia del citado acuerdo, estarian ubicados en territorio nacional,
simplificando la logistica de la operativa de mantenimiento.

= Se eliminaria la necesidad de contar con hangar propio en VUELING.

= La cobertura de este contrato facilitard la gestién del mismo derivado de la
agrupacion de proveedores que supone. Asimismo, el alcance de IBERIA
permitird una mayor eficiencia en la localizacién de recursos destinados a
mantenimiento cuando se tengan que producir acciones fuera de las bases de
VUELING (el denominado ‘“outstation support”). Esto aplicaria tanto a
aeropuertos nacionales como internacionales.

= De forma resumida, el &mbito de los servicios del contrato de mantenimiento con
IBERIA abarcara:

o0 Servicios de ingenieria, planificacion y control (realizando el programa
de mantenimiento inicial, programaciéon y control de paradas de avién,
control de cumplimentacién de trabajos de mantenimiento, control de
componentes de vida, limitada, motor y APU, entre otros).

0o Mantenimiento en linea.
0 Mantenimiento de motores, componentes, APU y trenes.

0 Materiales de repuesto (que seran suministrados desde el stock de
IBERIA).

o0 Soporte de componentes (si se trata de repuestos comunes, no
comunes y adquisicion y mantenimiento, en su caso, de stock
especifico).

94



o Control de horas y programacion.

0 Soporte H24 (recuperaciones o rescate de aviones fuera de base,
reparaciones estructurales, troubleshooting, entre otros).

0 Revisiones mayores.

o Otros trabajos.

Contrato de handling

En virtud del acuerdo de intenciones suscrito entre IBERIA y VUELING el 18 de febrero
de 2009, ambas sociedades acordaron suscribir un contrato de handling sujeto a que se
autorizara la Fusion y se inscribiera en el Registro Mercantil.

Una vez que se cumplieron los hitos anteriormente referidos, ambas sociedades
suscribieron el dia 20 de julio de 2009 un contrato de handling en virtud del cual IBERIA
prestara a VUELING los servicios de handling de rampa y pasaje para todos los
aeropuertos nacionales en los que tiene autorizacion administrativa con la excepcion de
Madrid, de acuerdo a la programacién comercial prevista.

Compromisos de cesion de Slots

Como consecuencia de la Fusion, con fecha 9 de enero de 2009, las autoridades en
materia de competencia de la Union Europea han sometido la aprobacion de la misma a
la sujecidon a una serie de compromisos para declarar la operacion compatible con el
Mercado Comdan.

En virtud de los compromisos asumidos: VUELING, CLICKAIR e IBERIA se
comprometen a ceder los slots necesarios para que una 0 mas lineas aéreas que no
pertenezcan a la alianza OneWorld, formada por American Airlines, British Airways,
Cathay Pacific, Finnair, Japan Airlines, LAN Airlines, Malév, Qantas, Royal Jordanian,
puedan operar sus frecuencias en las siguientes rutas europeas y espafolas. Al amparo
del compromiso referido, Spanair ha solicitado una serie de franjas horarias en la ruta
Barcelona - Sevilla para operar en la misma una serie de frecuencias en la temporada
IATA invierno 2009-2010. De conformidad con lo anterior, y en ejecucion del
compromiso, se ha acordado suscribir un Acuerdo de Cesion de Franjas Horarias con
Spanair, cuyos términos han sido aprobados por la Comisién Europea, con fecha 16 de
julio de 2009:

= Rutas Europeas

o0 Barcelona-Venecia — hasta un maximo de siete (7) frecuencias
semanales.
o Barcelona-Roma - hasta un maximo de catorce (14) frecuencias
semanales.

o Barcelona-Niza — hasta un maximo de cuatro (4) frecuencias semanales.
Barcelona-Atenas — hasta un maximo de tres (3) frecuencias semanales.
Madrid-Venecia — hasta un maximo de siete (7) frecuencias semanales.
Madrid-Népoles — hasta un maximo de cuatro (4) frecuencias semanales.
Ibiza-Paris — hasta un maximo de siete (7) frecuencias semanales durante
la temporada IATA de verano.

O o0oo0oo

=  Rutas Domeésticas

0 Barcelona-Mélaga — hasta un méaximo de siete (7) frecuencias
semanales.

0 Barcelona-Santiago de Compostela — hasta un maximo de siete (7)
frecuencias semanales.

0 Barcelona-Sevilla — hasta un maximo de veintiuna (21) frecuencias
semanales.
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0 Barcelona-Granada — hasta un maximo de catorce (14) frecuencias
semanales.

o0 Barcelona-Oviedo — hasta un maximo de seis (6) frecuencias
semanales.

0 Bilbao-Malaga — hasta un maximo de siete (7) frecuencias semanales.

0 Bilbao-lbiza — hasta un maximo de tres (3) frecuencias semanales en la
temporada IATA de verano.

0 Bilbao-Sevilla— hasta un maximo de siete (7) frecuencias semanales.

0 Ibiza-Sevilla — hasta un maximo de cuatro (4) frecuencias semanales
en la temporada IATA de verano.

0 Ibiza-Valencia — hasta un maximo de siete (7) frecuencias semanales
en la temporada IATA de verano.

0 Alicante-lbiza — hasta un maximo de siete (7) frecuencias semanales en
la temporada IATA de verano.

0 Sevilla-Valencia — hasta un maximo de catorce (14) frecuencias
semanales.

No obstante lo anterior, por acuerdo entre IBERIA y VUELING, serd VUELING, como
sociedad resultante de la fusion, la entidad que cedera los slots que resulten necesarios.

6.4 Informacion relativa al grado de dependencia de | 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,
VUELING no desarrolla internamente sistemas tecnoldgicos, sino que contrata software
y productos tecnoldgicos de alta calidad, de proveedores de reconocido prestigio, en
régimen de licencia.

El sistema operativo fundamental empleado tanto por ANTIGUA VUELING como por
CLICKAIR es el sistema de reservas, llamado “Navitaire’s Open Skies Suite”. Es el
mismo sistema que usan algunas de las principales comparfias de bajo coste. Los
sistemas tecnologicos de VUELING permiten obtener informacion en tiempo real sobre
billetes, ventas, ocupacion de asientos y el coeficiente de ocupacién de pasaje.
Alrededor del 61,8% y el 42,39% de las ventas de billetes de ANTIGUA VUELING y
CLICKAIR, respectivamente, a 31 de diciembre de 2008, fueron realizadas a través de
Internet. A 30 de junio de 2009, dichos porcentajes fueron del 58,8 y el 40,5%,
respectivamente.

En relacién con el hardware y otros componentes informaticos, ambas sociedades
utilizan equipos estandar proporcionados por importantes proveedores de este tipo de
equipamientos. Asimismo, realizan copias de seguridad periédicas y disponen de
generadores de energia ininterrumpibles y generadores de energia de emergencia para
prevenir pérdidas de informacion.

Mencién especifica las ventas de VUELING a través de sistemas de distribucion global
(GDS, sus siglas en inglés) y, en concreto, la venta en Amadeus con la posibilidad de
liquidar el pago a través de BSP (Billing and Settlement Plan), que hace posible la
reconciliacién de pagos entre las agencias y la aerolinea una vez al mes y permite, entre
otras cosas, la compra de billetes con pago en efectivo. La presencia de VUELING en
Amadeus es producto del desarrollo tecnoldgico especifico pionero entre las aerolineas
de bajo coste. ANTIGUA VUELING implementd su venta a través de Amadeus el 16 de
junio de 2008, lo que llevé a que las ventas a través de agencias se incrementaran
sustancialmente a partir de dicho mes. Durante los préximos meses, ANTIGUA
VUELING ha venido implementando el GDS en Francia e Italia, desarrollando, asimismo,
la venta a través de otro gran distribuidor global, Galileo.

CLICKAIR no utiliza sistemas de distribucion global tipo Amadeus o Galileo, ni por tanto
sistemas de billing and settlement plan.
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6.5 Bases para las manifestaciones sobre la posici6 n competitiva del
Emisor

La informacién sobre el posicionamiento de ANTIGUA VUELING y CLICKAIR 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 Descripcion del grupo y de la posicion del Emis  or dentro del grupo
Ni ANTIGUA VUELING ni CLICKAIR tenian sociedades filiales.

Hasta la fecha de la Fusion, ANTIGUA VUELING no formaba parte de ningin grupo de
sociedades.

Hasta la fecha de la Fusién, CLICKAIR consolidaba sus cuentas anuales con el grupo
IBERIA por el sistema de puesta en equivalencia.

VUELING, tras la Fusién, consolida sus cuentas con el grupo IBERIA por el sistema de
puesta en equivalencia.

7.2 Lista de las filiales significativas del Emisor , incluido el nombre, el
pais de constitucion o residencia, la participacion en el capital y, si
es diferente, su proporcién de derechos de voto

ANTIGUA VUELING y CLICKAIR no tenian participacién en ninguna sociedad filial.

8. PROPIEDAD, INSTALACIONES Y EQUIPOS

8.1 Informacion relativa al inmovilizado material t  angible existente o
previsto, incluidas las propiedades arrendadas, y c ualquier
gravamen importante al respecto

En relacion con el inmovilizado material tangible existente o previsto y dada su
relevancia y directa relacion con el negocio de VUELING, a continuacién se presenta
informacién relativa a los locales y aeronaves de ANTIGUA VUELING, CLICKAIR y
VUELING. Asimismo, cabe indicar que no existen cargas ni gravamenes que puedan
afectar a las propiedades, instalaciones y equipos de VUELING:

VUELING

= Bienes inmuebles afectos a las actividades de VUELING

Los locales en los que VUELING realiza sus operaciones se ocupan en régimen de
arrendamiento. A fecha de presentacién del presente Folleto, VUELING tiene
arrendados para el ejercicio de sus actividades los siguientes locales.
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Superficie

Ubicacion Uso (m2) Vencimiento
El Prat de LLobregat Oficinas Centrales 5.378 | 21/07/2011
Aeropuerto de Alicante Operaciones tierra 20 Anual

Mantenimiento flota y

3 . 1.203 Anual
operaciones tierra

Aeropuerto del Prat de Llobregat

Aeropuerto de Bilbao Operaciones tierra 20 Anual
Aeropuerto de Granada Operaciones tierra 235 Anual
Aeropuerto de Ibiza Operaciones tierra 569 Anual
Aeropuerto de Jerez Operaciones tierra 50 Anual

Mantenimiento flota y

Aeropuerto de Madrid operaciones tierra 376 Anual
Aeropuerto de Mahon Operaciones tierra 311 Anual
Aeropuerto de Palma Operaciones tierra 8 Anual
Aeropuerto de Sevilla Operaciones tierra 12 Anual
Aeropuerto de Tenerife Operaciones tierra 9 Anual
Aeropuerto de Valencia Operaciones tierra 494 Anual
El Prat del Llobregat Oficinas Centrales 1.470 | 01/06/2010

Venta de billetes y atencion al

. 25| 23/11/2010
pasajero

Aeropuerto de Barcelona

= Bienes muebles afectos a las actividades de VUELING

A fecha de presentacion del presente Folleto, VUELING cuenta con 37
aeronaves en régimen de arrendamiento operativo (aircraft operating lease), de
los cuales 35 estan operativos y 2 estan subarrendados a terceros, todos ellos
registrados en Espafia. Dichas aeronaves son las siguientes.
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Fercha

ici 0
reasio | MSN | woaeo | fecte, | Fectaiide | veremeni | | woores
1 | EC-zD | 2207 |A320-200| may-04 28/05/2004 27/01/2012 179 2x CFM56/5B4-P
2 | EC-JAB | 2227 |A320-200| jun-04 25/06/2004 24/06/2010 180 2x CFM56/5B4-P
3 | EC-OFF | 2388 [A320-200| mar-05 07/03/2005 06/03/2011 180 2x CFM56/5B4-P
4 | EC-IGM | 2407 |[A320-200| abr-05 11/04/2005 10/04/2011 180 2x CFM56/5B4-P
5 | EC-aPL | 2678 |[A320-200| feb-06 14/02/2006 13/02/2012 180 2x CFM56/5B4-P
6 | ECJRI | 2761 |A320-200| abr-06 27/04/2006 26/04/2012 180 2x CFM56/5B4-P
7 | ECdSY | 2785 |A320-200| may-06 31/05/2006 30/03/2014 180 2x CFM56/5B4-P
8 | EC-JTQ | 2794 [A320-200| jun-06 12/06/2006 11/03/2014 180 2x CFM56/5B4-P
9 | EC-JTR | 2798 |A320-200|  jun-06 26/06/2006 25/04/2014 180 2x CFM56/5B4-P
10 | EC-JYX | 2962 |A320-200| nov-06 30/11/2006 29/03/2016 180 2x CFM56/5B4-P
11 | EC-Jz1 | 2988 |A320-200| nov-06 19/12/2006 18/11/2014 180 2x CFM56/5B4-P
12 | ECKBU | 1413 |A320-200| ene-01 04/04/2007 04/04/2013 179 2xCFM56/5B4-2P
13 | EC-KDH | 3083 |A320-200| mar-07 13/04/2007 13/02/2015 180 2x CFM56/5B4-P
14 | EC-KDG | 3095 |A320-200| mar-07 18/04/2007 18/02/2015 180 2x CFM56/5B4-P
15 | EC-KKT | 3293 |A320-200| nov-07 07/11/2007 07/11/2015 180 2x CFM56/5B4-3
16 | EC-KLB | 3321 |A320-200| nov-07 28/11/2007 28/09/2015 180 2x CFM56/5B4-3
17 | EC-KRH | 3529 |A320-200| may-08 28/05/2008 01/01/2018 180 2x CFM56/5B4-3
18| ICR 240 | A320-211 1991 28/09/2006 29/09/2011 180 2xCFM56-5A1
19| GRH (1) | 146 |A320-211 1991 28/09/2006 29/07/2012 180 2xCFM56-5A1
20| ICS 241 | A320-211 1991 25/10/2006 20/11/2011 180 2xCFM56-5A1
51| IcT 264 | A320-211 1992 15/12/2006 28/02/2012 180 2xCFM56-5A1
22 | 9Z2Q 992 | A320-214 1999 02/02/2007 14/01/2013 180 2xCFM56-5A1
53 | GRG (1) | 143 |A320-211 1991 08/02/2007 29/11/2012 180 2xCFM56-5A1
24| HQI 1396 | A320-214 2001 26/02/2007 02/12/2012 180 2xCFM56-5B4
o5 | HQJ 1430 | A320-214 2001 23/03/2007 26/01/2012 180 2xCFM56-5B4
26 | HHA 1221 | A320-214 2000 26/03/2007 15/02/2013 180 2xCFM56-5B4
27| KCU 3109 | A320-216 2007 26/04/2007 26/04/2016 180 2xCFM56-5B6
o8 | KDT 3145 | A320-216 2007 25/05/2007 25/05/2016 180 2xCFM56-5B6
29 | KDX 3151 | A320-216 2007 04/06/2007 04/06/2016 180 2xCFM56-5B6
30| ICQ 199 | A320-211 1991 05/07/2007 19/04/2011 180 2xCFM56-5A1
31 KFI 3174 | A320-216 2007 12/07/2007 12/07/2016 180 2xCFM56-5B6
32| KHN 3203 | A320-216 2007 02/08/2007 02/08/2016 180 2xCFM56-5B6
33| KJID 3237 |A320-216 2007 26/09/2007 26/09/2016 180 2xCFM56-5B6
34| HTD 1550 | A320-214 2001 01/10/2007 01/03/2013 180 2xCFM56-5B4
35 | HQL 1461 | A320-214 2001 14/11/2007 18/01/2013 180 2xCFM56-5B4
36| KLT 3376 | A320-216 2008 16/01/2008 17/01/2018 180 2xCFM56-5B6
37| KM 3400 |A320-216 2008 12/02/2008 17/01/2018 180 2xCFM56-5B6

(1) Aviones no disponibles para operar, sub-arrendados a un tercero.
(2) MSN: Manufacturer Serial Number
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ANTIGUA VUELING

= Bienes inmuebles afectos a las actividades de ANTIGUA VUELING

Los locales en los que ANTIGUA VUELING realizaba sus operaciones se
ocupan en régimen de arrendamiento.

El 31 de diciembre de 2006 y 2007 el nimero de inmuebles arrendados era de
11 y 16, respectivamente.

El importe total satisfecho en concepto de arrendamientos de locales por
ANTIGUA VUELING ha sido de 586 miles de euros durante el ejercicio 2008 y
de 304 miles de euros durante el primer semestre de 2009.

= Bienes muebles afectos a las actividades de ANTIGUA VUELING

A 31 de diciembre de 2008, ANTIGUA VUELING contaba con 20 aeronaves en
régimen de arrendamiento operativo (aircraft operating lease), todos ellos
registrados en Espafia, de los cuales 16 aeronaves se encontraban operativas, 2
aeronaves se encontraban pendientes de devolucion y 2 aeronaves estaban
subarrendadas.

A 30 de junio de 2009, ANTIGUA VUELING contaba con 17 aeronaves
operativas en régimen de arrendamiento operativo (aircraft operating lease),
todos ellos registrados en Espafia

A 31 de diciembre de 2006 y de 2007, el nUmero de aeronaves arrendadas era
de 16 y 24 respectivamente. Asimismo, la edad media de las aeronaves
arrendadas en los ejercicios 2006 y 2007 era de 1,5y de 2,1, respectivamente.

El importe total satisfecho en concepto de arrendamientos operativos de
aeronaves por ANTIGUA VUELING fue de 69.945 miles de euros durante el
ejercicio 2008 y de 26.801 miles de euros durante el primer semestre de 2009.

El coste medio mensual de alquiler por avion durante el ejercicio 2008 y durante
el primer semestre de 2009 fue de 232.357 euros y de 248.629 euros,
respectivamente.

A continuacion se muestra una tabla con los importes totales pagados por
ANTIGUA VUELING a los arrendadores de las aeronaves (expresados en miles
de euros) en la que se desglosan los distintos conceptos satisfechos:

Importes pagados arrendadores de ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING
aeronaves 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 30/06/2009 30/06/2008
Arrendamiento operativo Aeronaves 69.945 63.698 37.460 26.801 34.973
Reservas mantenimiento aeronaves 7.322 5.604 8.467 4.902 8.627
Depésitos 0 1.589 2.773 0 0
Total Pagos 77.267 70.891 48.700 31.703 43.600

En el apartado 22 del presente Folleto, se resumen las principales
caracteristicas de los contratos de arrendamiento operativo de los aviones que
componen la flota de VUELING.

CLICKAIR

=  Bienes inmuebles afectos a las actividades de CLICKAIR

Los locales en los que CLICKAIR realizaba sus operaciones se ocupan en
régimen de arrendamiento.
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El importe total satisfecho en concepto de arrendamientos de locales por
CLICKAIR ha sido de 233 miles de euros durante el ejercicio 2008 y de 98 miles
de euros durante el primer semestre de 2009.

Existen igualmente arrendadas determinadas plazas de aparcamiento anexas a
las oficinas centrales, de las que no se proporciona informacion detallada por no
considerarse relevantes por cuanto el importe de las rentas devengadas durante
el primer semestre de 2009 asciende aproximadamente a 3.200 euros.

Bienes muebles afectos a las actividades de CLICKAIR

A 31 de diciembre de 2008, CLICKAIR contaba con 24 aeronaves en régimen de
arrendamiento operativo (aircraft operating lease), todas ellas registradas en
Espafia, si bien la flota efectiva era de 18 aviones (4 aeronaves se encontraban
pendientes de devolucion y 2 subarrendados).

A 30 de junio de 2009, CLICKAIR contaba con 20 aeronaves en régimen de
arrendamiento operativo (aircraft operating lease), de las cuales dos estan sub-
arrendadas a terceros, todas ellas registradas en Espafia.

A 31 de diciembre de 2006 y de 2007, el nUmero de aeronaves era de 5 y 23
respectivamente. Asimismo, la edad media de las aeronaves en los ejercicios
2006 y 2007 era de 15,8 afios y de 9,2 afios, respectivamente.

El coste medio mensual de alquiler por avién durante el ejercicio 2008 y el
primer semestre de 2009 fue de 171.168 euros y 176.587 euros,
respectivamente.

El importe total satisfecho en concepto de arrendamientos operativos de
aeronaves por CLICKAIR fue de 50.534 miles de euros durante el ejercicio 2008
y de 21.688 miles de euros durante el primer semestre de 2009.

A continuacidon se muestra una tabla con los importes totales pagados por
CLICKAIR a los arrendadores de las aeronaves (expresados en miles de euros)
en la que se desglosan los distintos conceptos satisfechos:

Importes pagados arrendadores de aeronaves B1/12/2008 30/06/2009 3 0/06/2008
Arrendamiento operativo Aeronaves 50.534 21.688 28.348
Reservas mantenimiento aeronaves (Neto incluye devoluciones) 27.247 3.210 7.279
Depositos (1.372) (938) (154)

Total Pagos 76.409 23.960 35.473

8.2

Descripcién de cualquier aspecto medioambiental que

uso por el emisor del inmovilizado material tangibl e

pueda afectar al

ANTIGUA VUELING y CLICKAIR, al margen de la normativa sobre medio ambiente de
general aplicacion, estan sujetas al cumplimiento de una regulacion medioambiental
especifica por su condicién de compafiias aéreas, la cual podria afectar al inmovilizado

material tangible.

En concreto, la legislacion medioambiental aplicable a VUELING vy los principios basicos
regulados en la numerosa legislacion van dirigidos esencialmente a la proteccion y
control de la contaminacion acuUstica y proteccion del ambiente atmosférico. La resefia

legislativa es:

En el ambito internacional, la Resolucién de la Asamblea de la Organizacién 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, la Directiva 2002/30/CE, de 26 de marzo, que reemplaza al
Reglamento (CE) 925/1999 del Consejo, de 29 de abril, sobre contaminacién
acustica. Dicha Directiva es desarrollada por el Real Decreto 1257/2003, de 3
octubre.

Para cumplir con la obligacién de controlar y reducir las emisiones de gases con
efecto invernadero impuesta por el Protocolo de Kyoto de la Convenciéon Marco
de las Naciones Unidas sobre el cambio climatico, la Union Europea, mediante
Decision de la Comisién Europea, de 18 de julio de 2007, establecid directrices
para el seguimiento y la notificacion de las emisiones de gases de efecto
invernadero, de conformidad con la Directiva 2003/87/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo que introducia el denominado “Protocolo de Kyoto” en
Europa. Por su parte, y con posterioridad, la Directiva 2008/101/CE del
Parlamento y la Comision Europea incluyd la aviacién en el nuevo régimen
relativo a dichas emisiones de CO2, obligando a las aerolineas a crear un
mercado de compra venta de derechos de emision y estableciendo el
procedimiento para el cumplimiento de las obligaciones dimanantes de este
régimen. La normativa europea se completo recientemente con la Decision de 16
de abril de 2009 en la que se establecen los plazos y condiciones concretas para
gue el comercio de emisiones pueda tener lugar.

Segln la normativa comunitaria mencionada, las aerolineas deberan haber
presentado a aprobacién ante los érganos nacionales encargados de su control
antes del dia 29 de agosto de 2009 su plan para monitorizar tanto las emisiones
de CO2 como las toneladas por pasajero transportadas. Tras la aprobacién de
dicho plan, comenzaran a monitorizar segun el mismo las emisiones a partir de
enero de 2010 con el objetivo de presentar en el primer trimestre de 2011 éstas
y que las autoridades puedan en base a éstas calcular el cupo de emisiones que
se les adjudicara para el periodo entre 2012 y 2020, ademas del porcentaje de
emisiones gratuito. Conforme a dichos datos y los datos historicos de los que
dispone la Comision, ésta adjudicara derechos de emision, de forma que en el
afio 2012 sera el primero en que las aerolineas deberdn compensar sus
emisiones de ese afio con los derechos, debiendo comprar en el primer trimestre
de 2013 aquellos derechos que excedan de los cupos gratuitos que se le
hubiese adjudicado. Dicha obligacion de monitorizacion anual de emisiones y
presentacion de derechos que avalen éstas en el mes de abril del afio siguiente,
se llevara a cabo cada afio, por tiempo indefinido.

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 (parcialmente derogada por la Ley 16/2002, de 1 julio) y el
Real Decreto Legislativo 1/2001, de 20 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Aguas. Y por lo que se refiere al &mbito aeroportuario,
cabe hacer mencién a las restricciones operativas nocturnas en el Aeropuerto de
Madrid/Barajas incluidas en la Publicacién oficial de informacién aeronautica de
AENA.

Principales organismos con normativa en el sector:

La Agencia Estatal de Seguridad Aérea, 6rgano mediante el cual el Ministerio de
Fomento ejerce la direccién y planificacion de la politica aeronautica. Emite
circulares, instrucciones y resoluciones de obligado cumplimiento en las
siguientes areas: operaciones en vuelo y tripulaciones, material (aeronaves y
talleres), certificacion de aeronaves, inspeccion, seguridad y licencias,
ensefianzas aeronauticas, acreditacion de compafiias aéreas, aviacion general y
deportiva, derechos de trafico y tarifas, convenios aéreos, matriculacion de
aeronaves y navegacion aérea.
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= AENA, como Entidad de derecho publico adscrita al Ministerio de Fomento y
encargada de la gestién, 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.

El incumplimiento de lo previsto en la normativa medioambiental de aplicacion a
VUELING podria conllevar la imposicion de las sanciones correspondientes.

No obstante lo anterior, VUELING estima que cumple con la normativa medioambiental
que les es de aplicacion.

9. ESTUDIO Y PERSPECTIVAS OPERATIVAS Y FINANCIERAS

9.1 Situacion financiera

La descripcion de la situacion financiera de ANTIGUA VUELING y de CLICKAIR anterior
a la Fusion durante el periodo cubierto por la informaciéon financiera histérica se

desarrolla, asimismo, en los apartados 10 y 20 del presente Documento de Registro, asi
como en el apartado 9.2 siguiente en relacién con los resultados de explotacion.

9.2 Resultados de explotacion

A) Informacién financiera hasta el de 30 de junio de 2009 de ANTIGUA VUELING vy
CLICKAIR

ANTIGUA VUELING

Teniendo en cuenta que la escritura de Fusion se ha inscrito en el Registro Mercantil de
Barcelona con fecha 16 de julio de 2009, a continuacién se incluyen las cuentas de
pérdidas y ganancias analiticas preparadas por ANTIGUA VUELING, correspondientes
al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2008 y a los periodos finalizados el 30 de
junio de 2008 y 2009, preparados bajo NPGC. Asimismo, se consignan las cuentas de
pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios 2006 y 2007, preparadas bajo
NIIF.

ANT.VUELING
€MM (datos | ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING | 31/12/2008 [ ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING
en miles de euros) 30/06/2009 30/06/2008 % Var. Auditado 31/12/2007 31/12/2006 % Var. % Var.
NPGC NPGC 30/06/08-09 NPGC Auditado  NIIF |Auditado NIIF | 31/12/07-08 31/12/06-07
Ingresos por billetes 154.945 170.376 -9% 376.808 325.457 185.759 16% 75%)
Otros servicios prestados 25.732 28.094 -8%) 60.472 36.819 49.297 64% -25%
Subarriendo, otros ingresos y trabajos para
activos 3.277 4.051 -19% 11.205 397 470 2722% -16%)
Total Ingresos 183.955 202.521 -9% 448.485 362.673 235.526 24% 54%
Aprovisionamientos (31.864) (77.465) -59%) (152.745) (105.636) (56.424) 45% 87%
Gastos de personal (30.256), (28.938), 5%) (55.612) (47.090) (23.139) 18% 104%)
Arrendamientos de aeronaves (26.801) (34.973) -23% (69.945) (63.698) (37.460) 10% 70%
Asistencia en tierra de pasajeros (19.145) (17.548) 9% (33.021) (37.437) (28.871) -12% 30%
Tasas aeopuerto ycostes de navegacion (33.754) (39.689) -15% (77.034) (75.827) (43.001) 2%) 76%
Mantenimiento (15.520) (15.027) 3%) (31.030) (23.469) (12.329) 32% 90%
Publicidad (5.551) (7.916) -30% (13.806) (25.226) (12.715) -45% 98%)
Otros gastos de explotacion (25.389) (24.008) 6%) (50.891) (51.820) (31.035) -2% 67%)
Amortizacion (1.537) (1.212) 21%) (2.642) (2.095) (890) 26% 135%
Total gastos operativos (189.819) (246.775) -23% (486.7 26) (432.298) (245.864) 13% 76%
RESULTADO DE EXPLOTACION (5.864) (44.254) 87% (38.241) (69.625) (10.338) 45% -573%
RESULTADO FINANCIERO 1.120 (710) 258% (357) 6.391 (438) -106%) 1559%
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (4.744) (44.964) 89% (38.598) (63.234) (10.776) 39%) -487%
Impuestos sobre Beneficios 1.423 49.052 -97%)| 47.137 - - - -
Resultado neto operaciones interrumpidas - 96 -100% - - - - -
RESULTADO NETO (3.321) 4.184 -179% 8.539 (63.234) (10.776) 114% -487%
EBITDAR (¥) 22474 (8.070), 378% 34.346 (3.832) 28.012 996% -114%)
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(*) EBITDAR: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacién, amortizacion y alquileres de aeronaves,
incluido el resultado de reestructuracion y resultado de subarriendos, siguiendo el criterio de cuentas anuales
auditadas.

ANTIGUA VUELING transport6 en el ejercicio 2006 un total de 3.500 miles de pasajeros,
lo que significé un incremento del 78% respecto al ejercicio anterior, con una tasa de
ocupacion del 69,4%. Esta politica de expansion de ANTIGUA VUELING le permitié
alcanzar un total de ingresos a lo largo del ejercicio 2006 de 235.526 miles de euros con
una media de 12,3 aeronaves en servicio durante dicho ejercicio.

A lo largo del ejercicio 2007 ANTIGUA VUELING prosiguié con su objetivo de ganar
cuota de mercado. Durante este periodo se abrieron las bases de Sevilla y Paris y se
alcanzaron las 56 rutas operativas, lo cual representa un incremento del 100% respecto
al mismo periodo del afio anterior. ANTIGUA VUELING transporté un total de 6.200
miles de pasajeros durante 2007, lo que supuso un aumento del 77,1% respecto a 2006,
alcanzandose la cifra total de ingresos de 362.673 miles de euros, siendo la utilizacién
media durante este periodo de 20 aeronaves. Esta fuerte expansiéon supuso la asuncion
de nuevos costes que derivaron en unas pérdidas de explotacion de 69.625 miles de
euros, generadas principalmente por una disminucién del ingreso total por pasajero del
13,17% como consecuencia de la presion sobre las tarifas debido al exceso de oferta en
el mercado asi como por los costes asociados a las nuevas bases operativas, entre otros
factores.

Durante el primer trimestre de 2008 ANTIGUA VUELING aprob6 un plan estratégico (en
adelante, el “Plan Estratégico ") mediante el cual se iniciaron una serie de cambios para
fomentar el incremento de los ingresos y la reduccion de los costes. Las principales
medidas llevadas a cabo fueron la reduccion de la oferta lo que supuso la devolucion
anticipada de aeronaves a los propietarios de las mismas, la entrada en el canal
indirecto (agencias) a través del sistema de distribucion GDS, el fomento de ingresos
accesorios, la eliminacién de rutas y bases no rentables y la contencion del gasto en
marketing entre otras medidas. Durante el ejercicio 2008 se alcanzé una cifra de
ingresos totales de 448.485 miles de euros, lo que supuso un aumento del 24% respecto
a 2007 asi como un incremento en el ingreso total por pasajero del 27,9% y una mejora
del 22,9% en el ingreso medio por vuelo, lo cual permiti6 compensar el aumento
significativo del precio del combustible durante el ejercicio. Los gastos operativos del
2008 se incrementaron en un 13% respecto a 2007, principalmente como consecuencia
del incremento del precio del combustible.

Durante el segundo trimestre de 2009 ANTIGUA VUELING completo la implementacion
del Plan Estratégico lo que tuvo como consecuencia el aumento de los ingresos totales
por pasajero en un 5,4% respecto al segundo semestre de 2008, un incremento de la
tasa de ocupacion de 2,9 puntos porcentuales asi como una mejora muy significativa en
el EBITDAR, alcanzando los 22.474 miles de euros. Durante este periodo la utilizacion
media de aeronaves empleadas fue de 16,6.

A continuacion se describe con mas detalle la evolucion de la cuenta de resultados:

Ingresos de billetes

En el ejercicio 2007 los ingresos de billetes aumentaron un 75% respecto a 2006. Este
incremento se produjo como consecuencia de la estrategia de maximizar la cuota de
mercado lo que se tradujo también en el incremento en el nimero medio de aeronaves
en un 62,6% y en un incremento en namero de pasajeros transportados del 77,2%
respecto a 2006.

En base a la politica de optimizacién de rutas comentada en el parrafo anterior, en el
ejercicio 2008 los ingresos por billetes aumentaron un 16%, respecto al ejercicio 2007
debido al incremento en el ingreso medio total por pasajero del 27,9%. Este aumento del
ingreso medio por pasajero hasta los 74,6 euros compenso la disminucién en el nimero
total de pasajeros transportados del 5,4% comparado con el ejercicio anterior.
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Los ingresos por billetes durante el primer semestre de 2009 se redujeron un 9%
respecto el mismo periodo del afio anterior, motivado principalmente por una reduccion
en el nimero de pasajeros transportados del 14,36%. Por el contrario el ingreso medio
por pasajero durante este periodo alcanzé los 72,4 euros, lo que corresponde a un
incremento de 5,4 puntos porcentuales respecto al mismo periodo del ejercicio anterior.

Otros servicios prestados

En 2007 se redujo en un 25% la partida Otros servicios prestados, respecto a 2006
debido principalmente a la presion ejercida en tarifas por la fuerte competencia existente
en el sector, lo que se tradujo en la reduccion del 27,9% en el ingreso medio total por
pasajero.

Los ingresos correspondientes a la partida Otros servicios prestados se incrementaron
en un 64% en 2008 respecto a 2007 destacando principalmente los ingresos de cargo
por maleta, el pago con tarjeta de crédito, el coste de asignacion de asientos y el exceso
de equipaje. Este mayor incremento en los ingresos provenientes de “Otros servicios
prestados” supuso pasar de 6,58 euros por pasajero en 2007 a 10,27 euros por pasajero
en 2008, lo que permiti6 compensar la reduccion del 5,4% en el nimero de pasajeros
trasportados.

La partida Otros servicios prestados a 30 de junio de 2009 disminuy6 un 8% respecto el
afio anterior, principalmente por la reduccion del 14,4% en el nimero de pasajeros
transportados comparado con el 30 de junio de 2008.

Aprovisionamientos

Durante 2007 la partida de Aprovisionamientos ascendié a 105.636 miles de euros, lo
que supuso un 85% de incremento respecto al afio anterior explicado por un incremento
del precio medio del combustible por Kg de un 10% y un incremento del consumo por
incremento de actividad del 75%.

Durante 2008 la partida de Aprovisionamientos ascendié a 152.745 miles de euros lo
que supuso un 45% de incremento respecto a 2007. Los aprovisionamientos
corresponden en un 98% al gasto de combustible siendo el resto gastos en consumibles
y uniformes. El coste del combustible ascendié a 150.532 miles de euros, un 42% mas
que en 2007. Esta variacién viene explicada principalmente por el incremento del precio
medio del combustible por Kg, que evolucioné de 0,59 euros a 0,83 euros, un 42% mas
que en 2007.

Durante el primer semestre de 2009 esta partida ascendié a 31.864 miles de euros lo
que supone un 59% menos que en el primer semestre de 2008, debido a una
disminucién del consumo del 18% por la reduccion de actividad y a una reduccién del
precié del combustible del 41% respecto al mismo periodo del afio anterior.

Costes de personal

El coste de personal en 2007 ascendid a 47.090 miles de euros lo que supone un
incremento del 104% respecto al ejercicio de 2006, correspondiente a un incremento en
la plantilla media del 74,3% y a la composicion de la plantilla por categorias.

El coste de personal en el 2008 ha sido de 55.612 miles de euros lo que corresponde a
un incremento del 18% respecto al 2007, motivado principalmente por un incremento en
la plantilla media del 8,2% comparado con el ejercicio anterior. La plantilla media en el
ejercicio 2008 fue de 1.201 trabajadores, de los cuales 628 son pilotos y auxiliares de
vuelo.

El coste de personal durante el primer semestre de 2009 ascendié a 30.256 miles de
euros lo que corresponde a un incremento del 5% respecto a 30 de junio de 2008. Este
incremento se debe principalmente a los costes de reestructuracién asociados al
personal.
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Arrendamientos de aeronaves

En el 2007 los costes de arrendamientos de aeronaves se incrementaron un 70%
respecto a 2006, lo cual viene motivado basicamente por un incremento en la media de
aeronaves en servicio del 62,6% respecto al afio anterior.

Los costes de arrendamientos de aeronaves han supuesto 69.945 miles de euros en el
2008, lo que supone un incremento del 10% respecto al 2007. En este sentido, la media
de aeronaves en servicio en los ejercicios 2008 y 2007 es de 20,1 y 20, respectivamente,
sin incluir aeronaves no operativas. A pesar de que el nUmero de aeronaves operativas
se ha mantenido, al disponer de un mayor nimero de aeronaves operativas y no
operativas se ha producido un mayor gasto por arrendamiento de aeronaves en el 2008
respecto el ejercicio 2007.

Los costes de arrendamientos de aeronaves han supuesto 26.801 miles de euros
durante el primer semestre de 2009, lo que supone una disminucion de un 23% respecto
al mismo periodo del ejercicio anterior y es coherente con una disminucion del nimero
medio de aeronaves en servicio del 24,9% y a una evolucion favorable para ANTIGUA
VUELING del tipo de cambio délar/euro.

Asistencia en tierra de pasajeros

En el afio 2007 el coste de asistencia en tierra de pasajeros ascendi6 a 34.437 miles de
euros, lo que significa un 30% mas que en 2006. Esta variacion se debe a un aumento
de la actividad de un 68% compensada por una reduccién del precio por escala de un
14%.

El coste de asistencia en tierra de pasajeros para ANTIGUA VUELING a 31 de diciembre
de 2008 ascendi6 a 33.021 miles de euros, lo que respecto a 2007 supone un descenso
del 12%, como consecuencia del descenso en el nimero de pasajeros transportados.

Durante el primer semestre de 2009 el coste de handling supuso un coste de 19.145
miles de euros, un 9% mas que en el mismo periodo del afio anterior, originado por un
incremento de los precios en la prestacién de dichos servicios.

Tasas aeropuerto y costes de navegacion

Durante 2007 los gastos de tasas aeropuerto y costes de navegacion se incrementaron
en un 76% respecto a 2006 originado por un aumento del precio medio de las tasas en
un 8% y un aumento del nimero de vuelos de un 68%.

En 2008 el 15,82% de los costes operativos correspondian a tasas aeroportuarias y
costes de navegacion. El importe correspondiente a estos gastos ascendié a 77.034
miles de euros y sufri6 un incremento del 2% respecto al 31 de diciembre del 2007,
motivado por un incremento en el coste de las tasas del 3% y una reduccién del nimero
de vuelos del 1% respecto el ejercicio anterior. El total de tasas aeropuerto a 31 de
diciembre de 2008 representd un 9% de los gastos operativos

Durante el primer semestre de 2009 los costes de tasas aeropuerto y costes de
navegacion disminuyeron en un 15% respecto 30 de junio del 2008. Esta reduccion
viene originada basicamente por la disminucion en los pasajeros transportados del
14,4%, respecto al mismo periodo del afio anterior. El total de tasas aeroportuarias
durante el primer semestre de 2009 representd un 17,78% de los gastos operativos.

Mantenimiento

En 2007 los costes de mantenimiento ascendieron a 23.469 miles de euros lo que
supuso un aumento de un 90% respecto al afio 2006, explicado principalmente por un
aumento de la actividad de un 60% y el consiguiente incremento del 23% medio del
namero de aeronaves asi como por un aumento de precios de las piezas y del servicio
de mantenimiento.
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Los costes de mantenimiento en el 2008 fueron de 31.030 miles de euros, lo que supuso
un incremento de un 32% respecto a diciembre del 2007.

En el primer semestre del 2009 los costes de mantenimiento aumentaron un 3%
respecto el mismo periodo del afio anterior debido a aumentos de precios en las piezas y
en el servicio de mantenimiento.

Publicidad

En el 2007 los costes de publicidad ascendieron a 25.226 miles de euros, un 98% mas
que el afio 2006, explicado por los costes asociados a la apertura de nuevas bases
operativas de Sevilla y especialmente de Paris.

Los costes de publicidad en el 2008 ascendieron a 13.806 miles de euros, lo que supuso
una disminucion de un 45% respecto a 2007, en linea con el Plan Estratégico comentado
anteriormente.

En el primer semestre del 2009 los costes de publicidad supusieron 5.551 miles de
euros, lo que significé una disminucion de un 30% respecto al mismo periodo del afio
anterior, originado por una politica de contencion del gasto en publicidad desde el
ejercicio 2008.

Otros gastos de explotacion

En el ejercicio 2007 los otros gastos de explotacion se incrementaron en un 67% por el
crecimiento experimentado por ANTIGUA VUELING y por el aumento de la estructura
del negocio. Este aumento se produjo principalmente en servicios de profesionales
independientes, servicios bancarios y suministros.

Los otros gastos de explotacién durante 2008 corresponden a 50.891 miles de euros y
se redujeron en un 2%, respecto a 2007 derivados de la implementacién del Plan
Estratégico de ANTIGUA VUELING.

Los otros gastos de explotacion a 30 de junio de 2009 se incrementaron un 6% respecto
al mismo periodo el ejercicio anterior, debido a un aumento de coste de servicios de
profesionales independientes, servicios bancarios y suministros.

EBITDAR - Resultado operativo bruto (antes de arren __damientos)

La variacion del EBITDAR en 2007 respecto al 2006 corresponde a una disminucion de
31.844 miles de euros atribuible a una fuerte competencia en el mercado con la
consecuente presién sobre las tarifas, costes asociados a la apertura de nuevas bases
operativas y reduccion del ingreso medio por pasajero transportado, entre otros. Los
ingresos de explotacion aumentaron un 54% vy los gastos de explotacién un 76%
respecto 2006.

El EBITDAR de ANTIGUA VUELING mejor6 en 2008 respecto a 2007 en 38.178 miles
de euros debido a una mejora en 85.812 miles de euros en ingresos, lo que supone un
24%, y a sOlo un incremento en 47.634 miles de euros en gastos de explotacion,
equivalente a un aumento del 13%, antes de amortizacion y arrendamiento de flota.
Estos datos son la materializacion del Plan Estratégico aprobado por ANTIGUA
VUELING en el primer trimestre de 2008 dirigido a la reduccién de la oferta en el
mercado, al incremento de los ingresos mediante la entrada del canal indirecto de
agencias a través del sistema de distribucién GDS asi como al incremento de los
ingresos accesorios, reduccion de costes operativos mediante eliminaciéon de rutas y
bases no rentables y reduccién de costes fijos, entre otros.

El EBITDAR de ANTIGUA VUELING a 30 de junio de 2009 se situ6 en 22.474 miles de
euros lo que supone una mejora en 30.544 miles de euros respecto el mismo periodo del
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afio anterior. Los gastos operativos se redujeron en un 23% mientras que los ingresos de
explotacion sélo disminuyeron un 9%, todo ello con unos mejores porcentajes de
ocupacion y de ingreso medio total por pasajero respecto a 30 de junio de 2008.

EBIT - Resultado de explotacion

En 2007 las pérdidas de explotacion fueron de 69.625 miles de euros lo que significa un
incremento en las pérdidas de 59.287 miles de euros respecto el ejercicio anterior. Esta
evolucién del resultado de explotacion viene justificada por el empeoramiento del
EBITDAR en 31.844 miles de euros, cuyos factores se han comentado anteriormente,
por el incremento en los costes de arrendamiento de aeronaves y por el incremento en la
amortizacion del inmovilizado por importe de 26.238 miles de euros y 1.205 miles de
euros, respectivamente, comparados con el ejercicio anterior. Estas Ultimas dos
variaciones, se encuadran con los incrementos de flota del 62,6% y por las inversiones
realizadas en inmovilizado.

El resultado de explotacion de ANTIGUA VUELING mejoro en el 2008 respecto al 2007
en 31.384 miles de euros debido principalmente al incremento del 24% en ingresos
hasta alcanzar la cifra de 448.485 miles de euros mientras que los gastos operativos
incrementaron un 13% hasta los 486.726 miles de euros. Esta mejora del resultado de
explotacion proviene de la implementacién exitosa del Plan Estratégico iniciado a
principios de 2008 y que finalizé en el segundo semestre de 2009.

A 30 de junio de 2009 el resultado de explotacion fue negativo por valor de 5.864 miles
de euros lo que supone una mejora respecto a la misma fecha del periodo anterior de
38.390 miles de euros como consecuencia de la implementacién exitosa del Plan
Estratégico iniciado a principios de 2008.

Resultado financiero

En el ejercicio 2007 se produjo un incremento de 6.829 miles de euros de resultado
financiero respecto al ejercicio 2006. En primer lugar, dicho incremento viene motivado
por los ingresos por intereses financieros generados al disponer de un mayor volumen
medio de efectivo y otros activos financieros corrientes durante el ejercicio. En segundo
lugar, por un incremento en el resultado de 4.526 miles de euros por instrumentos
financieros derivados, como consecuencia del efecto positivo de la evolucién de los
derivados financieros de fuel cuyo vencimiento se produjo a lo largo del ejercicio 2007.

La disminucion del resultado financiero del ejercicio 2008 respecto al ejercicio anterior,
viene explicada principalmente por la reduccién en el efectivo y otros activos financieros
corrientes asi como por la reduccion de inversiones financieras a corto plazo.

A 30 de junio de 2009 se produce una mejora del resultado financiero respecto al mismo
periodo del ejercicio anterior en un 258% provocada casi en su totalidad por la variacion
positiva del tipo de cambio ddlar/euro.

Tasa impositiva efectiva

En los ejercicios 2007 y 2006 la tasa impositiva era de 0 ya que no se habian registrado
beneficios y no se habian activado las bases imponibles negativas.

A 30 de junio de 2009 la tasa impositiva efectiva es del 30%. Durante el ejercicio
finalizado a 31 de diciembre de 2008, y derivado de la positiva evolucién de la actividad
de la compaiiia, se produjo el reconocimiento del crédito fiscal generado hasta la fecha
contra la cuenta de resultados del ejercicio y que hasta entonces no se reconocia.
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Resultado neto

En el ejercicio 2007 se obtuvieron unas pérdidas de 63.200 miles de euros frente a los
10.700 miles de euros de pérdidas en 2006.

El resultado neto negativo durante el primer semestre de 2009 es de 3.321 miles de
euros lo que supone una mejora de 44.868 miles de euros respecto al mismo periodo de
2008, si se excluye el impacto correspondiente a la activacion del crédito fiscal de 49.052
miles de euros y viene determinada principalmente por la positiva evolucién del resultado
de explotacion.

ROE - Rentabilidad sobre recursos propios

ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING

MM ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
: 30/06/2009 30/06/2008 % Var. ) ) )
(datos en miles de euros) NPGC NPGC 30/06/08-09 Auditado Auditado Auditado
NPGC NIIF NIIF

ANT.VUELING
% Var.
31/12/07-08

ANT.VUELING
% Var.
31/12/06-07

Rentabilidad de los Fondos Propios

- 0, 0, - 0, 0, - 0 o 0/
(ROE=Resultado Neto / Patrimonio Neto) 8,6% 19.2% 21.8% 18,5% 426.4% 11,6%

444,9%

-414,8%

Como se ha comentado en el punto anterior, en el ejercicio 2007 se produjeron una
pérdidas de 63,2 millones de euros frente a los 10,7 millones de euros de pérdidas
registradas en el ejercicio 2006, este importante incremento en el nivel de pérdidas del
590,6% es, basicamente, la consecuencia de pasar de un ROE del -11,6% a un ROE del
-426,4% para el ejercicio 2006 y 2007 respectivamente.

La mejora de resultados habida en el ejercicio 2008 vs 2007, asi como la favorable
evolucién en el valor de los derivados financieros, hacen posible la sustancial mejora en
el ROE, situandose en el ejercicio 2008 en un 18,5%.

La variacion del resultado a 30 de junio de 2009 respecto del mismo periodo del ejercicio
anterior ha sido de un -179%, pasando de un beneficio de 4,2 millones de euros a una
pérdida de 3,3 millones de euros, lo que explica, basicamente, la negativa evolucién del
ROE, que pasa de un 19,2% a 30 de junio 2008 y de un -8,6% a 30 de junio 2009.

Ratio de apalancamiento

Se considera como ratio de apalancamiento financiero el total del endeudamiento
financiero bruto sobre el total de activo. Dado que ANTIGUA VUELING no ha dispuesto
de deuda financiera bruta en los periodos analizados, no tiene sentido analizar en esta
compaifiia el ratio de apalancamiento.

CLICKAIR
Se presenta a continuacion la cuenta de pérdidas y ganancias individual de CLICKAIR

anterior a la Fusion para: (i) el cierre del ejercicio 2008 auditado (NPGC) vy (ii) el primer
semestre de 2008 y 2009 no auditado (NPGC):
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€ MM (datos | CLICKAIR 30/06/2009 | CLICKAIR 30/06/2008 | CLICKAIR % | CLICKAIR 31/12/2008
en miles de euros) NPGC NPGC Var. 30/06/08-09 Auditado NPGC
Ingresos de billetes 138.580 174.675 -21% 393.341
Otros conceptos 16.426 24.602 -33% 51.023
Total Ingresos 155.006 199.277 -22% 444.364
Aprovisionamientos (28.500) (79.309) -64% (160.362)
Gastos de personal (16.460) (17.040) -3% (33.333)
Arrendamientos de aeronaves (21.688) (28.348) -23% (50.534)
Asistencia en tierra de pasajeros (27.280) (32.550) -16% (64.520)
Tasas aeopuerto y costes de navegacion (27.012) (36.180) -25% (69.138)
Mantenimiento (18.301) (26.075) -30% (43.902)
Publicidad (3.751) (5.629) -33% (9.055)
Otros gastos de explotacion (15.791) (12.684) 24% (55.528)
Amortizacion (2.261) (1.627) 39% (3.629)
Total gastos operativos (161.044) (239.442) -33% (49 0.001)
RESULTADO DE EXPLOTACION (6.038) (40.165) 85% (45.637)
RESULTADO FINANCIERO 1.138 (1.888) 160% (745)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (4.900) (42.053) 88% (46 .382)
Impuesto sobre beneficios 1.470 12.616 -88% 13.838
RESULTADO NETO (3.430) (29.437) 88% (32.544)
EBITDAR (*) 17.911 (10.190) 276% 8.526

(*)EBITDAR: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacion, amortizacion y alquileres de aeronaves,
incluido el resultado de reestructuracion y resultado de subarriendos, siguiendo el criterio de cuentas anuales

auditadas.

En el ejercicio 2008, CLICKAIR transportd un total de 6,3 millones de pasajeros, lo cual
supone un incremento del 40% respecto el ejercicio anterior, alcanzando un total de
ingresos de 444.364 miles de euros, lo que significa practicamente duplicar los ingresos
del ejercicio precedente. Igualmente positivos han sido los niveles de ocupaciéon que se
han situado en el 70%. Las pérdidas de explotacién han sido de 45.637 miles de euros, y
sin considerar los costes de reestructuracion de 31.353 miles de euros fueron de 14.284
miles de euros, lo cual significa una reduccion en mas de tres cuartas partes de las
pérdidas del ejercicio anterior. En este sentido, el Plan de Negocio aprobado por
CLICKAIR y cerrado en el ejercicio 2008, tiene como objetivo ajustar la oferta con la

reduccion de

la demanda experimentada,

lo cual

ha conllevado gastos de

reestructuracién lo cual ha tenido un impacto en las cuenta de resultados de los

ejercicios 2008 y 20009.

El Plan de Negocio de CLICKAIR cerrado en el ejercicio 2008, ha tenido un impacto muy
positivo en la cuenta de resultados del primer semestre del 2009, fruto de una
adaptacién de la oferta de la compafila a la demanda real del mercado. Esta
reestructuracion llevada a cabo ha implicado una reduccién de la media de aeronaves en
servicio del 26,8%, con una consecuente reduccion del 23,2% en el numero de
pasajeros transportados respecto el primer semestre del 2008. Las reduccioén en el coste
del combustible, por la menor actividad y por la reduccién en el precio de la materia
prima, en el coste del arrendamiento de aeronaves y en los demas costes derivados de
la reduccién de flota, han permitido alcanzar un mejora en el EBIT de 34.128 miles de

euros.

Ingresos de billetes

En el ejercicio 2008 los ingresos de billetes se incrementaron en 167.030 miles de euros,
respecto al ejercicio anterior, lo cual se explica en parte por un incremento muy
significativo en el nimero de pasajeros transportados, los cuales ascendieron a 6.300
miles en el 2008, cifra que supone un aumento del 34% respecto al ejercicio anterior.
Adicionalmente, la tarifa media por pasajero fue de 62,6 euros en el 2008, con un
incremento del 23,5% respecto al 2007. En 2008 el 76% de las ventas fueron realizadas
en el mercado espafiol y con un total de ventas a través de internet del 39,6%.

La reduccion del 21 % en los ingresos de billetes a junio del 2009, respecto el mismo

periodo del

ejercicio anterior,

viene explicada por

la reduccion de pasajeros

transportados del 23,2%, alcanzando los 2,4 millones contra los 3,1 millones de
pasajeros a 30 de junio 2009 y 30 de junio de 2008, respectivamente. Esta reduccién de
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pasajeros, se vio en parte compensada por un incremento en el ingreso medio total por
pasajero del 2,7%.

Otros Ingresos

Por otro lado, en el 2008 los otros ingresos experimentaron un incremento en 30.451
miles de euros, respecto al ejercicio anterior, gracias a una optimizacion de la gestion de
los cargos adicionales a la tarifa, como asignacion de asientos y el incremento del cargo
de maleta.

La partida de otros ingresos se vio disminuida un 33% en junio del 2009, respecto al
mismo periodo del ejercicio anterior, en linea con la reduccién de ingresos de billetes
dada la reduccién del nimero medio de pasajeros transportados.

Aprovisionamientos

El gasto de combustible a 31 de diciembre de 2008 fue de 160.362 miles de euros,
suponiendo un incremento de 68.033 miles de euros, equivalente al 74%, respecto al
cierre del 2007 y ha supuesto un 33% de los costes operativos en el 2008. Este
incremento viene justificado por dos factores; en primer lugar por un incremento de los
Kg consumidos del 22% respecto al cierre del 2007, y en segundo lugar por un
incremento medio del precio por Kg pasando de 0,56 a 0,80 euros, 0 que supone un
incremento medio en el precio del 43%.

En el primer semestre del 2009, los costes de combustible han supuesto 28.500 miles de
euros, que suponen una reduccién del 64% respecto al primer semestre del 2008. Esta
reduccion es debida principalmente a una disminucién del consumo derivado de la
disminucién de la actividad, asi como a una significativa reduccién en el precio del fuel.

Costes de personal

Los costes de personal en el 2008 han sido de 33.333 miles de euros, lo que supone un
incremento de un 35% respecto al 2007. La plantilla media de CLICKAIR ha sido de 713
personas de los que 603 eran personal de vuelo, cuyo coste medio para la empresa es
mayor que el resto de empleados. De ahi se explica el incremento significativo en los
costes de personal en el 2008 con respecto al 2007.

En el primer semestre del 2009 los costes de personal han supuesto 16.460 miles de
euros con una reduccion del 3% respecto al mismo periodo del ejercicio anterior, debido
principalmente a la disminucién de la plantilla media en el periodo.

Arrendamientos de aeronaves

Los costes de arrendamientos de aeronaves han supuesto 50.534 miles de euros en el
2008, lo que supone un incremento del 48% respecto al 2007. La media de aeronaves
en servicio de CLICKAIR en el 2008 fue de 23 contra las 16,5 del 2007, lo que
representa un incremento del 39,4%, justificando asi, el incremento de coste de dichos
arrendamientos para CLICKAIR.

En el primer semestre del 2009 el coste de arrendamiento de aeronaves fue de 21.688
miles de euros, lo que supuso una reduccion del 23% respecto al mismo periodo del
ejercicio anterior. Esto es debido a una reduccion en la flota operativa de CLICKAIR de
26 aviones en junio del 2008 a 18 aviones respecto a junio del 2009.

Asistencia en tierra de pasajeros

El coste de handling para CLICKAIR a 31 de diciembre de 2008 ascendié a 64.520 miles
de euros, que respecto a 2007 supuso un incremento del 45%, el cual es debido a un
aumento significativo en el nimero de operaciones en el 2008 con respecto al periodo
anterior dada la mayor actividad de dicho periodo respecto 2007.
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A 30 de junio de 2009 el handling supuso un coste de 27.280 miles de euros, un 16% por
debajo respecto del mismo periodo del ejercicio anterior. Esto es debido
fundamentalmente a una disminucién en el nimero de despegues en junio del 2008 con
respecto a junio del 2009.

Tasas aeropuerto y costes de navegacion

A 31 de diciembre del 2008 el 14% de los costes operativos correspondian a tasas
aeroportuarias y costes de navegacion, representando las tasas aeroportuarias el 7,1%.
Las tasas aeroportuarias supusieron 69.138 miles de euros al 31 de diciembre,
suponiendo un incremento de un 25% respecto al 31 de diciembre del 2007.

A 30 de junio del 2009 los costes de tasas aeroportuarias y costes de navegacion
supusieron 27.012 miles de euros con un reduccién del 25% respecto a la misma fecha
del afio anterior. Esta reduccion es debida principalmente a una reduccion de la actividad
entre los mencionados periodos. Las tasas aeroportuarias representaron un 16,77% del
total de gastos operativos al 30 de junio del 2009.

Mantenimiento

Los costes de mantenimiento en el 2008 fueron de 43.902 miles de euros, lo que supuso
un incremento de un 19% respecto a diciembre del 2007, por el incremento de actividad
del 2008 respecto el ejercicio precedente.

En el primer semestre del 2009 los costes de mantenimiento disminuyeron en un 30%
respecto el mismo periodo del afio anterior debido principalmente a una reduccion de la
actividad entre los mencionados periodos.

Publicidad

Los costes de publicidad en el 2008 ascendieron a 9.055 miles de euros, que supusieron
un incremento de un 60% respecto a 2007, debido principalmente a la realizacion en el
ejercicio 2008 de promocion de la marca por un importe de 4.426 miles de euros. De no
haberse materializado estos gastos, los costes de publicidad del ejercicio 2008 hubieran
estado en linea con los del 2007.

En el primer semestre del 2009 los costes de publicidad fueron de 3.751 miles de euros,
gue significaron una disminucion de un 33% respecto al mismo periodo del afio anterior,
debido a una reduccién de la actividad publicitaria, basicamente en publicidad offline
(prensa, aeropuertos, etc.).

Otros gastos de explotacion

Asimismo, los otros gastos de explotaciéon fueron 55.528 miles de euros a 31 de
diciembre de 2008. Esto supuso un incremento de un 202% respecto al ejercicio anterior.
Principalmente, la variacion viene dada por la inclusién en esta partida a 31 de diciembre
de 2008 de los costes de reestructuracion de la flota de 31.353 miles de euros.

Los otros gastos de explotacion fueron de 15.791 miles de euros a 30 de junio del 2009,
un 24% superior respecto al mismo periodo del afio anterior, el cual es debido
fundamentalmente a un incremento en los gastos derivados de los viajes, servicios
externos, comunicaciones y otros.

EBITDAR - Resultado operativo bruto (antes de arren _damientos)

En la evolucién experimentada por el EBITDAR a 31 de diciembre del 2008 con respecto
al mismo periodo del ejercicio anterior se aprecia una variacién positiva del 127%, la cual
representa en términos absolutos 39.670 miles de euros. Esta mejora en el resultado
operativo bruto de CLICKAIR viene dada por el incremento en un 80% de los ingresos de
explotacion, gracias a una mejor optimizacion de la gestion de rutas mas rentables que

112



originaban un mayor ingreso medio, a pesar del impacto negativo que tuvo el incremento
del precio del combustible en la rentabilidad de las rutas operadas.

Analizando la variacion del EBITDAR a 30 de junio de 2009 respecto al mismo periodo
del ejercicio anterior, se aprecia una variacion positiva del 276%, que representa en
términos absolutos 28.101 miles de euros. Esta mejora en el EBITDAR viene dada por
los resultados del plan de reestructuracién que CLICKAIR llevo a cabo durante el 2008,
que incluy6 una reduccion de flota, que pasé de los 23 aviones en enero a 18 aviones
operativos en diciembre, cifra que se mantiene a junio de 2009, para adaptar la
capacidad a las condiciones de mercado. Derivado de este hecho se puede apreciar una
notable disminucion del gasto tanto en mantenimiento de aeronaves como en consumo
de combustible.

La variacion positiva en el EBITDAR de CLICKAIR viene dada también por la
optimizacién de la gestion de rutas que se ha llevado a cabo, que incluye la eliminacion
de rutas no rentables e incorporacion de nuevos servicios afiadidos dirigidos a lograr
incrementar el ingreso medio por vuelo.

EBIT - Resultado de explotacion

A 31 de diciembre del 2008 el EBIT se situé en un importe negativo de 45.637 miles de
euros, lo que supone una mejora respecto a la misma fecha del periodo anterior de
22.676 miles de euros. Esta mejora en el EBIT proviene del resultado del plan de
reestructuracién que CLICKAIR llevé a cabo durante el 2008 que supuso la reduccion
significativa de la flota, asi como por la optimizaciéon de la gestién de rutas que se ha
llevado a cabo, que incluye la eliminacion de rutas no rentables e incorporaciéon de
nuevos servicios afiadidos dirigidos a lograr incrementar el ingreso medio por vuelo.

A la mejora que aporta el incremento en EBITDAR de 39.670 miles de euros, hay que
deducir el incremento del coste de alquiler de aeronaves en 16.317 miles de euros por
un aumento de la flota operativa hasta el dltimo trimestre del 2007 y el incremento en
gasto por amortizacion del inmovilizado en 677 miles de euros.

A 30 de junio de 2009 el resultado de explotacién se situé en un importe negativo de
6.038 miles de euros, lo que supone una mejora respecto a la misma fecha del periodo
anterior de 34.127 miles de euros.

A la mejora que aporta el incremento en EBITDAR de 28.101 miles de euros, hay que
afiadir la disminucidn del coste de alquiler de aeronaves por reduccién de flota en 6.660
miles de euros, apenas atenuado por el incremento en gasto por amortizacién del
inmovilizado en 634 miles de euros.

Resultado financiero

A 31 de diciembre del 2008 se produce una mejora del resultado financiero respecto al
mismo periodo del ejercicio anterior de un 78%. Practicamente toda la variacion viene
explicada por la evolucién positiva del tipo de cambio délar/euro, la cual hace aumentar
las diferencias positivas de cambio.

A 30 de junio de 2009 se produce una mejora del resultado financiero respecto al mismo
periodo del ejercicio anterior de un 160%. Practicamente toda la variacion viene
explicada por la evolucién positiva del tipo de cambio ddlar/euro. Por otra parte, los
ingresos financieros se mantienen en linea con el periodo anterior.

Tasa impositiva efectiva

A 31 de diciembre del 2008 la tasa impositiva efectiva se mantiene estable en el 30% asi
como en el mismo periodo del afio anterior.
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Tanto para el periodo terminado a 30 de junio de 2009 como en el finalizado a 30 de
junio de 2008 se mantiene estable en el 30%.

Resultado neto

A 31 de diciembre del 2008, se ha producido una mejora del resultado neto del 35%,
equivalente a una mejora de 17.613 miles de euros respecto a 2007. Esta evolucién
viene explicada, practicamente toda ella, por la favorable evolucién del resultado de
explotacion, el cual mejora en un 33%, asi como por la mejora del resultado financiero.

Se ha producido una mejora del resultado neto del 88% situandose a 30 de junio de
2009 en una cifra negativa de 3.430 miles de euros. Esta evolucién viene explicada,
practicamente toda ella, por la favorable evolucién del resultado de explotacion, el cual
mejora en un 85%, asi como por la mejora del resultado financiero.

ROE - Rentabilidad sobre recursos propios

A 31 de diciembre del 2008, se considera a continuacion que la rentabilidad sobre el
accionista no aplica en este caso, dado que el resultado neto y los capitales propios para
ese mismo periodo son negativos, y la situacion patrimonial no se restablece hasta el 31
de marzo del 2008 y 31 de diciembre del 2008.

Considerando este ratio como el Resultado neto respecto al Patrimonio neto de
CLICKAIR, se aprecia un ratio de 196,6% a 30 de junio de 2008 debido a que en ese
periodo el Patrimonio neto era negativo en 14.975 miles de euros, restableciéndose la
situacién patrimonial a 31 de diciembre de 2008.

La positiva evolucion que se produce hasta 30 de junio de 2009 es fruto de la mejora del
resultado neto en un 88%, asi como a las diversas ampliaciones de capital realizadas en
el periodo.

€ MM 3?05:)%'/(2'6(;'(?9 CLICKAIR CLICKAIR % :Sll;llc;;zp(\)l(?s
(datos en miles de euros) NPGC 30/06/2008 NPGC]| Var. 30/06/08-09 Auditado NPGC

Rentabilidad de los Fondos
Propios (ROE=Resultado Neto /

-7,3%

196,6%

-103,70%

-120,5%

Patrimonio Neto)

Ratio de apalancamiento

Se considera como ratio de apalancamiento financiero el total del endeudamiento
financiero bruto sobre el total de activo. A 30 de junio de 2008 no existe deuda bruta
financiera. A 30 de junio de 2009 se produce un incremento de este ratio respecto a 31
de diciembre de 2008 basicamente por el incremento de la deuda financiera bruta en
2.625 miles de euros por mayor disposicion de la poliza de crédito concedida por 15.000
miles de euros.

€ MM CLICKAIR CLICKAIR CLICKAIR % ;I;E/KZA(‘)I?S
. 30/06/2009 30/06/2008 |Var. 30/06/08- .
(datos en miles de euros) Auditado
NPGC NPGC 09

NPGC
Endeudamiento financiero bruto 7.509 - - 4.884
Apalancamlento Elnanuero (Endeudamiento 3.8% ) ) 3.0%

financ. bruto / Activo)
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B) Informacién financiera intermedia a 30 de septiembre de 2009 de VUELING

Se incluye a continuacion, la cuenta de resultados a 30 de septiembre de 2009
VUELING, preparada bajo NPGC.

€ MM VUELING 30/09/2009
(datos en miles de euros) NPGC
Total ingreso de explotacion 443.134
Total gastos de explotacion -386.292
RESULTADO DE EXPLOTACION 56.842
RESULTADO FINANCIERO 1.369
LroD AITES D
Impuestos sobre Beneficios -17.608
RESULTADO NETO 40.603
EBITDAR (*) 113.100

(*)EBITDAR: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacion, amortizacion y alquileres de aeronaves,
incluido el resultado de reestructuracion y resultado de subarriendos, siguiendo el criterio de cuentas anuales
auditadas.

Tal y como se ha comentado anteriormente, ANTIGUA VUELING completo la
implementacion del Plan de Estratégico durante el segundo trimestre del 2009, siendo
los objetivos del mismo la reduccion de la oferta en el mercado, la racionalizacion de la
red, el acceso a nuevos segmentos de mercado, el fomento de los ingresos accesorio y
la reduccién de costes. Adicionalmente, la cuenta de resultados del tercer trimestre del
2009 corresponde al resultado de las operaciones de VUELING, fruto de la Fusién de
ANTIGUA VUELING y CLICKAIR, con el consecuente incremento en el volumen de
operaciones e implican una mejora significativa en el resultado de VUELING por la
materializacion parcial de las sinergias tanto en costes como en ingresos. A 30 de
septiembre de 2009 se alcanzé un total de 5.793 miles de pasajeros transportados, la
tasa de ocupacion se situo al 80% y se alcanzé un total de 35 aeronaves operativas.

El resultado neto de VUELING a 30 de septiembre de 2009 asciende a 40.603 miles de
euros. En esta linea, los ingresos de explotacién ascienden a 443.134 miles de euros,
mientras que los gastos de explotacion ascienden a 386.292 miles de euros.

A 30 de septiembre de 2009 VUELING presenta un Resultado de explotacion positivo de
56.842 miles de euros debido a la fuerte estacionalidad de las ventas en el tercer
trimestre, lo que ha provocado un incremento del ingreso medio por pasajero asi como
de la tasa de ocupacién media de las aeronaves en dicho periodo respecto al primer
semestre del afio, asi como a las economias de escala en costes principalmente de
alquiler de aeronaves debido a una mayor utilizacién de las mismas. Igualmente, en el
tercer trimestre se han empezado a materializar las sinergias provenientes de la fusion,
siendo dicho efecto de 32,0 millones de euros de los cuales 27,3 millones de euros
provienen de sinergias en ingresos y 4,7 millones de euros de sinergias en costes.
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9.2.1 Informacién relativa a factores significativos, incluidos |os acontecimientos
inusuales o infrecuentes o los nuevos avances, que afecten de manera
importante a los ingresos de VUELING por operaciones, indicando en qué
medida han resultado afectados los ingresos.

Al margen de lo comentado en este apartado 9, no se han producido acontecimientos
inusuales, infrecuentes o nuevos avances que afecten de manera importante a los
ingresos de ANTIGUA VUELING ni de CLICKAIR ni de VUELING a los efectos del
presente Folleto.

9.2.2 Cuando los estados financieros revelen cambios importantes en las ventas netas
0 en los ingresos, proporcionar un comentario narrativo de los motivos de esos
cambios.

En ANTIGUA VUELING, CLICKAIR y VUELING los cambios significativos en las ventas
0 ingresos se han comentado en los siguientes apartados del presente folleto (véanse
los apartados 6.1, 9.1, 20.1 y 20.6).

9.2.3 Informacién relativa a actuaciones o factores gubernamentales, econémicos,
fiscales, monetarios o politicos que, directa o indirectamente, hayan afectado o
pudieran afectar de manera importante a las operaciones del Emisor

Al margen de lo mencionado en relacion con el reparto de dividendos en el apartado
20.7 del presente Folleto, durante los ejercicios 2006, 2007 y 2008 y el primer semestre
de 2009 en ANTIGUA VUELING, en CLICKAIR durante el ejercicio 2008 y el primer
semestre de 2009 y hasta la fecha de verificacion del presente Folleto en VUELING, al
margen de los compromisos asumidos de cesion de slots como consecuencia de la
Fusion y al margen de los Factores de Riesgo descritos en el apartado 5, no ha habido
ninguna actuacién o factor de orden gubernamental, econémico, fiscal, monetario o
politico que directa o indirectamente haya afectado, o pudiera afectar, de manera
significativa a las operaciones de ANTIGUA VUELING, CLICKAIR y VUELING.

10. RECURSOS DE CAPITAL
10.1 Recursos de capital del emisor a corto y largo plazo

Hasta la fecha de verificacion del presente Folleto, las necesidades de recursos de
ANTIGUA VUELING se han cubierto principalmente mediante aportaciones de los socios
a los Fondos Propios en concepto de capital y prima de emision.

Por su parte, CLICKAIR ha cubierto sus necesidades de recursos principalmente
mediante aportaciones a los Fondos Propios en concepto de capital y prima de emisién
sin perjuicio de la linea de crédito contratada relacionada en el apartado 10.3 siguiente.

A continuacion se incluye un resumen de la situacion patrimonial de ANTIGUA VUELING
y de CLICKAIR a 31 de diciembre de 2008, 30 de junio de 2008 y 30 de junio de 2009,
bajo NPGC. Adicionalmente respecto de ANTIGUA VUELING se consignan ciertas
magnitudes a 31 de diciembre de 2006 y 2007, bajo NIIF. Por ultimo, se incorpora
informacidn financiera pro forma a 31 de diciembre de 2008.

Se hace constar que las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2008, asi como
las correspondientes al primer semestre de 2009 han sido preparadas de conformidad
con los principios y normas de valoracion del NPGC.

Asi mismo, se incluyen también ciertas magnitudes no auditadas de VUELING a 30 de
septiembre de 2009 después de la fusion.
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ANTIGUA VUELING

EBITDAR

ANT.VUELING | ANT.VUELING ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING
€ MM 30/06/2009 30/06/2008 ANT';//L\J/ELJNG 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 ANT';//L\J/E:'ING ANT'://L\';E:'ING
(datos en miles de euros) NPGC (No | (No auditado) [ .o /ozs T Auditado Auditado Auditado - /1; e || an /1“2 P
auditado) NPGC NPGC NIIF NIIF
Capital Social 14.952 14.952 0% 14.952 14.952 150 0% 9868%
Prima de Emisién 133.545 133.643 0% 133.545 133.679 149.560 0% -11%
Otras reservas (113.920) (114.955) 1% (110.599) (111.138) (47.614) 0% -133%
Diferencias de conversion 2.707 (14.520) 119% 5.862 (22.662) (9.211) 126% -146%
Valores propios 1.275 2.681 -52% 2.394 - - - -
Patrimonio Neto 38.559 21.801 77% 46.154 14.831 92.88 5 211% -84%
Otros pasivos financieros 18.656 14.315 30% 21.001 18.791 8.344 12% 125%
Pasivos por impuestos diferidos 1.856 - - 776 - - - -
Pasivos no corrientes 20.512 14.315 43% 21.777 18.791 8.344 16% 125%
Acreedores comerciales y otras 67.225 63.224 6% 59.694 65.755 38.718 -9% 70%
cuentas a pagar
Otros pasivos financieros 497 20.743 -98% 2.338 22.672 10.080 -90% 125%
Otros pasivos corrientes 43.107 47.179 -9% 17.221 13.646 8.045 26% 70%
Pasivos corrientes 110.829 131.146 -15% 79.253 102.07 3 56.843 -22% 80%
Total Pasivo 131.341 145.461 -10% 101.030 120.864 65. 187 -16% 85%
Total Pasivo + Patrimonio Neto 169.900 167.262 2% 147 .184 135.695 158.072 8% -14%
Deudas con Entidades de Crédito a LP - - - - - - - -
Deudas con Entidades de Crédito a CP - - - - - - - -
Préstamos y otras deudas a CP - - - - - - - -
Deudas por intereses a CP - - - - - - - -
Total Endeudamiento financiero bruto
@) . . ’ . . . : .
Inversiones financieras temporales (18.530) (28.579) -35% (21.784) (44.375) (93.493) -51% -53%
Efectivo y otros activos liquidos (41.821) (34.553) 21% (20.858) (40.447) (19.668) -48% 106%
equivalentes
Total Endeudamiento financiero neto (60.351) (63.132) -4% (42.642) (84.822) (113.161) -50% -25%
Total Endeudamiento financiero neto / -268,5% 782,3% -134,3% -124,2% 2213,5% -404,0% -105,6% 647,9%

(*) Durante los ejercicios que cubren la informacion financiera, ANTIGUA VUELING no ha recurrido al
endeudamiento financiero neto externo, motivo por el cual no se consignan en el cuadro los ratios de estructura

financiera que se recogen a continuacion en la tabla de CLICKAIR.
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CLICKAIR

CLICKAIR CLICKAIR CLICKAIR
0,
(datos en nfill\e/ls':wde euros) 30/06/2009 NPGC 30/06/2008 (No CL;g/iéggs_/g)\éar 31/12/2008
(No auditado) auditado) NPGC Auditado NPGC
Capital Social 50.020 9.375 434% 12.500
Prima de Emision 128.496 85.626 50% 107.501
Reservas (41.404) (3.563) -1062% (3.889)
Resultado de ejercicios anteriores (91.355) (58.811) -55% (58.811)
Otras aportaciones de socios 4.264 - - -
Resultado del ejercicio (3.430) (29.437) 88% (32.544)
Operaciones de cobertura 171 (18.165) 101% 2.250
Patrimonio Neto 46.762 (14.975) 412% 27.007
Pasivos por impuestos diferidos 926 244 280% 2.043
Otros pasivos financieros 1.891 23.569 -92% 56
Otras provisiones 36.178 27.778 30% 29.703
Pasivos no corrientes 38.995 51.591 -24% 31.802
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 60.678 92.452 -34% 79.949
Otros pasivos financieros 8.459 3.194 165% 3.561
Otros pasivos corrientes 45.297 54.329 -17% 18.185
Pasivos corrientes 114.434 149.975 -24% 101.695
Total Pasivo 153.429 201.566 -24% 133.497
Total Pasivo + Patrimonio Neto 200.191 186.591 7% 160 .504
Deudas con Entidades de Crédito a LP - - - -
Deudas con Entidades de Crédito a CP 7.509 - - 4. 884
Préstamos y otras deudas a CP 7.509 - - 4.884
Total Endeudamiento financiero bruto 7.509 - - 4.884
Inversiones financieras temporales a CP (3.416) (38.479) 91% (12.023)
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (45.616) (13.393) -241% (28.592)
Total Endeudamiento financiero neto (41.523) (51.872) -20% (35.731)
Endeudamiento financiero bruto / EBITDAR (**) 41,9% - 57,3%
Endeudamiento financiero neto / EBITDAR (**) -231,8% 509,0% -145,5% -419,1%
Endeudamiento financiero bruto / Total Pasivo 4,9% - 3,7%
Endeudamiento financiero neto / Total Pasivo -27,1% -25,7% -5% -26,8%
Deudas cop entldgdes QE crédito a C/P/ Total 100,0% R R 100,0%
Endeudamiento Financiero Bruto
(*) Disponible: corresponde a Inversiones financieras temporales a corto plazo y a efectivo y otros activos
liquidos equivalentes.
(**) EBITDAR: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacion, amortizacion y alquileres de aeronaves,
incluido el resultado de reestructuracion y resultado de subarriendos, siguiendo el criterio de cuentas anuales
auditadas.
Recursos Propios
ANTIGUA VUELING
ANT. ANT. ANT. ANT.
eme | e [T el | e | veens | o | AT A
(datos en miles de 30/06/2009 . 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 °
euros) NPGC (No Y Ok Auditado Auditado Auditado BVET Vet
auditado) INPGC 30/06/08-09 NPGC NIIE NIIE 31/12/07-08 | 31/12/06-07
Capital Social 14.952 14.952 0% 14.952 14.952 150 0% 9868%
Prima de Emision 133.545 133.643 0% 133.545 133.679 149.560 0% -11%
Reservas (5.514) (4.914) -12% (5.514) 1.278 199 -531% 542%
Reservas para acciones (713) (1.314) 46% (713) (1.278) (199) 44% 542%
propias
Rdos negativos de (104.372) (112.911) 8% (112.911) (47.904) (36.838) -136% -30%
ejercicios anteriores
Resultado del Ejercicio (3.321) 4.184 -179% 8.539 (63.234) (10.776) 114% -487%
V’;{gftes por cambio de 2.707 (14.520) 119% 5.862 (22.662) (9.211) 126% -146%
Subvenciones,
donaciones y legados 1.275 2.681 -52% 2.394 - - - -
recibidos
TOTAL PATRIMONIO 38.559 21.801 77% 46.154 14,831 92.885 211% -84%
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La variacion en el patrimonio neto del 77% entre el 30 de junio 2009 y el 30 de junio de
2008, que en términos absolutos supone un incremento de 16.758 miles de euros, queda
explicada por la variacion de la partida “Ajustes por cambio de valor”. La evolucién
favorable del valor razonable de los distintos instrumentos financieros derivados que
tenia ANTIGUA VUELING sobre materias primas (fuel) y el tipo de cambio ($/€), ha
supuesto una mejora de la partida “Ajustes por cambio de valor” en 17.227 miles de
euros. También se ha producido un incremento en la partida “Otras Reservas” lo que
corresponde al incremento de las acciones propias en poder de ANTIGUA VUELING, no
siendo dicha reserva de libre disposicion.

La variacion del patrimonio neto entre el 31 de diciembre de 2008 y el 31 de diciembre
de 2007 en términos absolutos es de 31.323 miles de euros y viene originada
principalmente por la variacion de los derivados de cobertura registrados en el epigrafe
“Ajustes por cambios de valor”. La evolucion favorable de los instrumentos financieros
derivados (fuel y divisa) ha supuesto una variacion del epigrafe Ajustes por cambio de
valor de 28.524 miles de euros.

La variacion del patrimonio neto entre el 31 de diciembre de 2007 y el 31 de diciembre
de 2006 fue de 78.054 miles de euros. Esta reduccién del patrimonio neto viene
motivada principalmente por la evolucion desfavorable, por importe de 13.451 miles de
euros, del valor razonable de los distintos instrumentos financieros derivados (fuel y
divisa) y por las pérdidas generadas en el ejercicio 2007 por importe de 63.234 miles de
euros. Adicionalmente, con fecha 22 de junio de 2007, la Junta General de Accionistas
aprobé el aumento del capital con cargo a prima de emisién por importe de 14.802 miles
de euros.

El 31 de diciembre de 2006 el patrimonio neto de ANTIGUA VUELING era de 92.885
miles de euros. La partida de “Ajustes por cambios de valor’, con una valoracion
negativa por importe de 9.211 miles de euros, sufrid6 una variacion de 13.954 miles de
euros respecto el ejercicio anterior por la evolucion desfavorable del valor razonable de
los instrumentos financieros derivados. Adicionalmente, a lo largo del ejercicio 2006, se
realizaron ampliaciones de capital por importe de 55 miles de euros, con una prima de
emision por importe de 119.854 miles de euros dejando el capital social y la prima de
emision al 31 de diciembre de 2006 en 150 miles de euros y 149.560 miles de euros,
respectivamente.

En referencia a la evolucion de la autocartera durante el periodo detallado en la tabla
adjunta, es necesario mencionar que a raiz de la aprobacion de tres nuevos planes de
incentivos, el “Plan SAR”, el “Plan Creacién Valor” y el “Plan para Determinados
Empleados” descritos en el apartado 17.3 del presente Folleto, por parte de la Junta
General de Accionistas con fecha 22 de junio de 2007, se procedié a incrementar la
autocartera de ANTIGUA VUELING para hacer frente en un futuro a las posibles
necesidades de dichos planes de incentivos. En el ejercicio 2008 como consecuencia del
diferencial entre el precio de mercado de la accion y el precio de ejercicio de las
opciones sobre acciones establecido en los planes de incentivos, ANTIGUA VUELING
procedio a la disminucion de la autocartera.
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CLICKAIR

CLICKAIR CLICKAIR CLICKAIR
€_ MM 30/06/2009 30/06/2008 CI;LCVEQI R 31/1?/2008
(datos en miles de euros) NPGC (No (No auditado 30/06/08-09 Auditado
auditado) ) NPGC NPGC
Capital Social 50.020 9.375 434% 12.500
Prima de Emision 128.496 85.626 50% 107.501
Reservas (41.404) (3.563) -1062% (3.889)
Rdos negativos de ejercicios anteriores (91.355) (58.811) -55% (58.811)
Otras aportaciones de socios 4.264 - - -
Resultado del Ejercicio (3.430) (29.437) 88% (32.544)
Ajustes por cambio de Valor 171 (18.165) 101% 2.250
TOTAL PATRIMONIO NETO 46.762 (14.975) 412% 27.007

Las variaciones mas significativas del Patrimonio Neto entre el 30 de junio de 2008 y 30
de junio de 2009 se deben a lo siguiente:

=  Ampliacion de capital en octubre 2008 por un importe de 25.000 miles de euros,
de los que 3.125 miles de euros corresponden a capital social y 21.875 miles de
euros a prima de emision.

=  Ampliacion de capital en mayo de 2009 por un importe de 21.000 miles de euros,
de los que 5 miles de euros corresponden a capital social y 20.995 miles de
euros corresponden a prima de emision.

=  Ampliacién de capital en mayo de 2009 por un importe de 37.515 miles de euros
con cargo a reservas, de los que la cifra integra corresponde a capital social.

= Aportacion dineraria por importe de 4.264 miles de euros anotadas en el
epigrafe Otras aportaciones de socios.

= Al resultado del periodo por un importe de 6.537 miles del euros, que se refleja
en el epigrafe Resultado del Ejercicio, después de realizar la reclasificacion de
los resultados del ejercicio anterior por un importe de 32.544 miles de euros

»= Evolucion positiva, descontado el efecto fiscal, de la valoracion positiva de los
instrumentos financieros de cobertura por un importe de 18.336 miles de euros.

El patrimonio neto al 31 de diciembre de 2008 ascendia a 27.007 miles de euros, con
una valoracion favorable de los instrumentos financieros derivados por importe de 2.250
miles de euros. El capital suscrito y la prima de emisién fueron de 12.500 miles de euros
y 107.501 miles de euros respectivamente, después de las ampliaciones de capital
realizadas en el ejercicio 2008 que supusieron un incremento del capital suscrito y de la
prima de emisién en 8.750 miles de euros y en 61.250 miles de euros respectivamente,
comparadas con 2007. Adicionalmente, como consecuencia de la nueva normativa
contable establecida en el Real Decreto 1514/2007, con fecha de transicion 1 de enero
de 2008, se registraron en el patrimonio neto un impacto negativo por importe de 3.340
miles de euros correspondiente a gastos de establecimiento, netos del correspondiente
efecto fiscal, de acuerdo con la Nueva Normativa del Plan General de Contabilidad. Este
impacto negativo en el epigrafe de reservas, junto con los gastos registrados por importe
de 549 miles de euros por la ampliacion de capital realizada en el ejercicio 2008,
componen la totalidad del importe registrado en las reservas a 31 de diciembre de 2008.
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VUELING

PROFORMA
(datos en ni:ill\(;ls'vI de euros) S
NPGC

Capital Social 29.904

Prima de Emision 167.935

Reservas (5.514)

Reservas para acciones propias (713)

Rdos negativos de ejercicios anteriores (112.911)

Resultado del Ejercicio 8.539

Ajustes por cambio de Valor 5.862

Sgb_venmones, donaciones y legados 2394
recibidos

TOTAL PATRIMONIO NETO 95.496

El importe de patrimonio neto incluye la ampliacién de capital y la conversion de
acciones privilegiadas en ordinarias en CLICKAIR, asi como el correspondiente asiento
de fusion tal y como quedan recogidos en el proyecto de fusion de ANTIGUA VUELING y
CLICKAIR.

El patrimonio neto de VUELING a 30 de septiembre de 2009, fruto de la fusién de
ANTIGUA VUELING y CLICKAIR, asciende a 158.451 miles de euros. Por dltimo, el
resultado neto del tercer trimestre de 2009 ha sido de 44.103 miles de euros, lo que
implica un resultado neto acumulado a 30 de septiembre de 2009 de 40.603 miles de
euros.

Asimismo, cabe sefialar que con caracter previo a la inscripcion de la Fusion, IBERIA
realiz6 una aportacién dineraria de 4.264 miles de euros en CLICKAIR al objeto de
reponer el patrimonio de la referida sociedad, minorado por pérdidas sociales de
ejercicios anteriores.

Recursos Ajenos

Durante el periodo cubierto por la informacién financiera, tanto ANTIGUA VUELING
como CLICKAIR no han incurrido en endeudamiento financiero relevante, sin perjuicio
de los contratos de arrendamiento operativos de las aeronaves, cuyas cuotas minimas
se detallan en el apartado 5.2.2 del presente Folleto. Las necesidades de circulante se
cubren mediante los recursos propios y el fondo de maniobra. Las tablas que se
acompafian a continuacién muestran la poca relevancia del endeudamiento con
entidades de crédito.
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ANTIGUA VUELING

ANT. ANT. ANT. ANT.
ANT. ANT. ANT. ANT.
€MM VUELING VUELING VUELING VUELING
0, 0y
(datos en miles de | 30/06/2009 30/06/2008 VOIS 31/12/2008 PSELING qungee || VOEEING || WHIELNG %
euros) NPGC (No NPGC No SOETR Auditado ST Auditado VT VT
ST T 30/06/08-09 PG Auditado NIIF NI 31/12/07-08 | 31/12/06-07

Deudas con
Entidades de - - - - - - - -
Crédito a LP

Deudas con
Entidades de - - - - - - - -
Crédito a CP

Préstamos y otras
deudas a CP

Deudas por
intereses a CP

Total
Endeudamiento - - - - - - - -
financiero bruto

Inversiones
financieras (18.530) (28.579) -35% (21.784) (44.375) (93.493) -51% -53%

temporales (*)

Efectivo y otros
activos liquidos (41.821) (34.553) 21% (20.858) (40.447) (19.668) -48% 106%

equivalentes

Total
Endeudamiento (60.351) (63.132) -4% (42.642) (84.822) (113.161) -50% -25%

financiero neto

(*) Inversiones financieras temporales: Valores representativos de deuda y Otros activos financieros, sin incluir
Derivados.

ANTIGUA VUELING cuenta con un nivel de caja suficiente para hacer frente a las
obligaciones generadas por sus operaciones y del mismo modo, espera generar en los
proximos meses flujos de caja suficientes para proseguir con dichas operaciones.

La variacion de la partida Efectivo y otros activos liquidos equivalentes entre 30 de junio
de 2009 y 30 de junio de 2008 tiene su origen, principalmente, en el trasvase neto de
inversiones financieras a efectivo para la aplicacién de fondos a las operaciones, por un
importe de 7.162 miles de euros.

Respecto a los contratos de arrendamiento de las aeronaves, los importes de dichos
contratos aparecen explicados en el apartado 5.2.2 anterior.

La variacion de las partidas Efectivo y otros activos liquidos equivalentes e Inversiones
financieras temporales entre 31 de diciembre de 2008 y 31 de diciembre de 2007 por
importe de 42.180 miles de euros, tiene su origen en la aplicacion de fondos a las
operaciones efectuadas por ANTIGUA VUELING para el desarrollo de su actividad.

La variacién de la partida Inversiones financieras temporales entre 31 de diciembre de
2007 y 31 de diciembre de 2006 tiene su origen en el trasvase neto de inversiones
financieras a efectivo para la aplicacion de fondos a las operaciones, siendo la variacion
neta de ambos epigrafes entre estos periodos de 28.339 miles de euros.

A 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009, 21.486 miles de euros y 31.426
miles de euros respectivamente, correspondientes a efectivo y otros activos liquidos
equivalentes y a inversiones financieras temporales a corto plazo, se encuentran
pignorados en garantia del cumplimiento de las obligaciones contraidas por ANTIGUA
VUELING en relaciébn con una linea de avales y cartas de crédito. Los importes
pignorados por estos mismos conceptos a 31 de diciembre de 2007 y a 31 de diciembre
de 2006 son de 22.953 y 16.000 miles de euros, respectivamente.
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CLICKAIR

CLICKAIR CLICKAIR CLICKAIR CLICKAIR
€ MM 30/06/2009 30/06/2008 %Var. 30/06/08 31/12/2008
(datos en miles de euros) NPGC (No (No auditado) ovat 09 Auditado
auditado) NPGC NPGC
Deudas con Entidades de Crédito a LP - - - -
Deudas con Entidades de Crédito a CP 7.509 - - 4. 884
Préstamos y otras deudas a CP (*) 7.509 - - 4.884
Total Endeudamiento financiero bruto 7.509 - - 4.884
Inversiones financieras temporales a CP (**) (3.416) (38.479) -91% (12.023)
Efgctlvo y otros activos liquidos (45.616) (13.393) 241% (28.592)
equivalentes
Total Endeudamiento financiero neto (41.523) (51.872) -20% (35.731)

(*) Préstamos y otras deudas a CP: Deudas a corto plazo con entidades financieras por disposicion de poéliza
de crédito, sin incluir derivados.

(**) Inversiones financieras temporales: Valores representativos de deuda y Otros activos financieros, sin incluir
derivados.

La variacion de la partida Efectivo y otros activos liquidos equivalentes entre 30 de junio
de 2009 y 30 de junio de 2008 tiene su origen, principalmente, en el trasvase inversiones
financieras a efectivo para la aplicacion de fondos a las operaciones. La partida
agrupada que incluye Inversiones financieras temporales y Efectivo y otros activos
liqguidos equivalentes, experimenta una variacion poco significativas entre 30 de junio de
2009 y 30 de junio de 2008.

Referente a la partida Préstamos y otras deudas a CP CLICKAIR tenia concedida una
linea de crédito con CAJA DE AHORROS DE VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE
(BANCAJA) de fecha 14 de mayo de 2008, por un importe de 15.000 miles de euros con
vencimiento 2011, retribuida a tipo EURIBOR + 0,75, que a 30 de junio de 2009 se
encontraba dispuesta por un saldo de 7.509 miles de euros, lo que explica el 20% de
variacion en la deuda financiera neta entre los periodos analizados.

A 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009, 5.110 miles de euros y 13.965 miles
de euros respectivamente, correspondiente a efectivo y otros activos liquidos
equivalentes y a inversiones financieras temporales a corto plazo, se encuentran
pignorados en garantia del cumplimiento de las obligaciones contraidas por CLICKAIR
en relacién con una linea de avales, cartas de crédito y lineas de crédito.
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VUELING

(datos en miles de euros) NPGC
Provisiones para riesgos y gastos 50.704
Deudas a largo plazo — Derivados 56
Pasivos por Impuesto Diferido 2.819
Total pasivo no corriente 53.579
Acreedores comerciales 126.760
Deudas con empresas del grupo 12.882
Deudas a corto plazo — Derivados 5.899
Ajustes por periodificacion 35.407
Total pasivo corriente 180.948
Total pasivo 234.527
VUELING
(datos en rr?iI,:eAsM de euros) NPGgo(/l?lglsggi?a do)
Deudas con Entidades de Crédito a LP -
Deudas con Entidades de Crédito a CP 12.457
Préstamos y otras deudas a CP (*) 12.457
Total Endeudamiento financiero bruto 12.457
Inversiones financieras temporales a CP (**) (9.365)
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (142.816)
Total Endeudamiento financiero neto (139.724)

El importe del pasivo corriente y no corriente pro forma a 31 de diciembre de 2008
coincide con los estados financieros a dicha fecha de ANTIGUA VUELING y CLICKAIR
sin efectuar ningun ajuste pro forma.

VUELING cuenta con un nivel de caja suficiente para hacer frente a las obligaciones
generadas por sus operaciones y del mismo modo, espera generar en los proximos
meses flujos de caja suficientes para proseguir con dichas operaciones.

Las principales variaciones de los recursos ajenos de VUELING a 30 de septiembre de
2009 comparados con ANTIGUA VUELING a 30 de junio de 2009, son basicamente fruto
de la fusiébn de ANTIGUA VUELING y CLICKAIR y de la evolucién positiva del negocio
de VUELING experimentada en el tercer trimestre del 2009. Asi pues, el incremento del
endeudamiento financiero bruto aumenta en 12.457 miles de euros y corresponde a la
linea de crédito dispuesta por CLICKAIR a 30 de junio de 2009 por importe de 7.509
miles de euros, mas una disposicion adicional por importe de 4.908 miles de euros. La
mencionada linea de crédito ha sido otorgada por la CAJA DE AHORROS DE
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE (BANCAJA) de fecha 14 de mayo de 2008, por
un importe de 15.000 miles de euros con vencimiento 2011, retribuida a tipo EURIBOR +
0,75. La variacion del efectivo y otros liquidos equivalentes y de las inversiones
financieras temporales a corto plazo corresponde a un aumento de 91.830 miles de
euros, equivalente a un incremento del 152,2% respecto ANTIGUA VUELING a 30 de
junio de 2009, principalmente por la evolucién positiva del negocio y por el efecto de la
incorporacion del efectivo y otros liquidos equivalentes de CLICKAIR derivados de la
fusion.
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A 30 septiembre de 2009, un total de 47.636 miles de euros, correspondiente a efectivo y
otros activos liquidos equivalentes y a inversiones financieras temporales a corto plazo
se encuentran pignorados en garantia del cumplimiento de las obligaciones contraidas
por VUELING en relacion con una linea de avales, cartas de crédito y lineas de crédito

Ratios de Estructura Financiera

Durante los ejercicios que cubren la informacion financiera historica, ANTIGUA
VUELING no ha recurrido al endeudamiento financiero neto externo y CLICKAIR de
forma poco significativa, basicamente disposiciones puntuales de pdéliza de crédito. A
continuacion se indican los Ratios de Estructura Financiera de CLICKAIR™:

CLCIKAIR CLICKAIR
Ratios de Estructura Financiera 30/06/2009 CLICKAIR 30/06/2008 31/12/2008

NPGC (No NPGC (No auditado) Auditado

auditado) NPGC
Endeudamiento financiero bruto / EBITDAR (**) 41,9% - 57,3%
Endeudamiento financiero neto / EBITDAR (**) -231,8% 509,0% -419,1%
Endeudamiento financiero bruto / Total Pasivo 4,9% - 3,7%
Endeudamiento financiero neto / Total Pasivo -27,1% -25,7% -26,8%
Deudas con entldades (_de crédito a C/P/ Total 100,0% R 100,0%
Endeudamiento Financiero Bruto
Disponible (*) / Deudas con entidades de crédito a CP 653,0% - 831,6%

(*) Disponible: corresponde a Inversiones financieras temporales a CP y a efectivo y otros activos liquidos
equivalentes.

(**) EBITDAR: Resultado antes de impuestos, intereses, depreciacion, amortizacion y alquileres de aeronaves,
incluido el resultado de reestructuracion y resultado de subarriendos, siguiendo el criterio de cuentas anuales
auditadas.

Garantias comprometidas frente a terceros

En relacién 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
VUELING con los arrendadores de dichas aeronaves. Dada la imposibilidad de utilizar en
el entorno internacional avales bancarios, determinadas garantias se han
instrumentalizado como cartas de crédito que no son mas que créditos documentarios
usados habitualmente en comercio exterior. 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 VUELING una vez se produzca la devoluciéon
de las aeronaves arrendadas en las condiciones establecidas. Su importe ha sido
recogido como inmovilizaciones financieras en los estados financieros preparados de
acuerdo con PCGAE y como activos financieros no corrientes en los preparados de

acuerdo con NIIF-UE.

Adicionalmente, tal como se hace referencia en el apartado 22 del presente Folleto en
relacion con los contratos de arrendamiento de aeronaves, los contratos de
arrendamiento de aeronaves establecen la obligacién de entregar determinadas
cantidades a los arrendadores (las “cuotas de reserva”) que pueden ser recuperadas en
el caso de que VUELING acredite el cumplimiento de los compromisos de
mantenimiento programado adquiridos en los contratos de arrendamiento.

El concepto de “Otros avales y garantias” consignado en las tablas que se acompafian a
continuacion, corresponde principalmente a avales otorgados a favor de entidades

! No se incluyen los Ratios de Estructura Financiera de ANTIGUA VUELING porque no se ha recurrido al

endeudamiento financiero neto externo.
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gestoras de infraestructuras aeroportuarias necesarios para poder operar en los distintos
aeropuertos.

ANTIGUA VUELING

El importe total de los avales y garantias prestados a ANTIGUA VUELING por entidades
financieras en favor de terceros a 31 de diciembre de 2006, 2007, 2008, y a 30 de junio
de 2009 es el siguiente:

€ MM. 3'?‘(?};672%%;"(\:\% ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING
(datos en miles de euros) . 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
auditado)
Avales bancarios por arrendamiento de 26.836 24.235 16.753 11.458
aeronaves
Otros avales y garantias 25.777 21.636 23.863 8.550
Total 52.613 45.871 40.616 20.008

A 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009, 21.486 miles de euros y 31.426
miles de euros, respectivamente, correspondientes a efectivo y otros activos liquidos
equivalentes y a inversiones financieras temporales a corto plazo, se encuentran
pignorados en garantia del cumplimiento de las obligaciones contraidas por ANTIGUA
VUELING en relacién con una linea de avales y cartas de crédito.

CLICKAIR
El importe total de los avales y garantias prestados a CLICKAIR por entidades

financieras en favor de terceros a 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009 es el
siguiente:

CLICKAIR | CLICKAIR % Var
€ MM. 30/06/2009 | 30/06/2008 > . CLICKAIR
. CLICKAIR
(datos en miles de euros) (No (No 31/12/2008
. . 30/06/08-09
auditado) auditado)
Cartas de crédito por arrendamiento de 17.169 10.602 62% 19.770
aeronaves
Otros avales y garantias 23.043 21.124 9% 22.044
Total 40.212 31.726 27% 41.814

A 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009, 5.110 miles de euros y 13.965 miles
de euros respectivamente, correspondientes a efectivo y otros activos liquidos
equivalentes y a inversiones financieras temporales a corto plazo, se encuentran
pignorados en garantia del cumplimiento de las obligaciones contraidas por CLICKAIR
en relacion con una linea de avales, cartas de crédito y lineas de crédito. Al 30 de junio
de 2009, dentro de los 13.965 miles de euros pignorados, se registran 5.000 miles de
euros pignorados como garantia de la linea de crédito.

VUELING

El importe total de los avales y garantias prestados a VUELING por entidades
financieras a favor de terceros a 30 de septiembre 2009 es de 91.297 miles de euros.
Estas garantias corresponden a cartas de crédito por arrendamientos de aeronaves, asi
como, avales y garantias con proveedores de combustible, aeropuertos y otros como
garantia de cumplimiento de los contratos formalizados.

A 30 septiembre de 2009, un total de 47.636 miles de euros, corresponden a efectivo y
otros activos liquidos equivalentes y a inversiones financieras temporales a corto plazo,
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se encuentran pignorados en garantia del cumplimiento de las obligaciones contraidas
por VUELING en relacion con una linea de avales, cartas de crédito y lineas de crédito.

Derivados sobre materias primas v tipos de cambio

ANTIGUA VUELING y CLICKAIR utilizaban 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 VUELING, teniendo en cuenta el
sector en que opera) y del tipo de cambio euro/ddlar (dado que una parte importante de
los gastos de explotacion de VUELING se realizan en ddélares americanos). Los
instrumentos financieros que utilizaban ambas sociedades principalmente eran collars y
swaps en la cobertura del fuel y compras forward para la cobertura de los pagos en
dolares americanos.

ANTIGUA VUELING

Los derivados de tipo de cambio vigentes en ANTIGUA VUELING, a 31 de diciembre de
2008 y sus valores razonables a dicha fecha eran los siguientes:

Nominal 31.12.08 Valor razonable

Divisa

Activo

Pasivo

(miles de dodlares)

(miles de euros)

(miles de euros)

Forwards USD

1T 2009 11.602 189 -
Forwards USD

2T 2009 8.752 142 -
Total 20.354 331 -

Los derivados de tipo de cambio en ANTIGUA VUELING, vigentes a 30 de junio de 2009
y sus valores razonables a dicha fecha eran los siguientes:

Divisa

Nominal 30.06.09

Valor razonable

Activo

Pasivo

(miles de dodlares)

(miles de euros)

(miles de euros)

Forwards USD
2T 2009

56.186

497

Total

56.186

497

Los derivados de precio del combustible en ANTIGUA VUELING, vigentes a 31 de
diciembre de 2008 y sus valores razonables a dicha fecha eran los siguientes:

31.12.08

Valor razonable

Divisa

Activo

Pasivo

(miles de barriles)

(miles de Toneladas

(miles de euros)

(miles de euros)

Métricas)
Swaps USD 1T
2009 60 - - 1.973
Swaps USD 2T
2009 30 - - 365
Total 90 - - 2.338
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Los derivados de precio del combustible vigentes a 30 de junio de 2009 y sus valores

razonables a dicha fecha eran los siguientes:

Divisa

30.06.09

Valor razonable

Activo

Pasivo

(miles de barriles)

(miles de Toneladas

(miles de euros)

(miles de euros)

Métricas)
Swaps USD 2T
2009 14 2.887
Total 14 2.887

Se muestra a continuacion el detalle del andlisis de sensibilidad (variaciones sobre el
valor razonable a 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009) de los valores
razonables de los derivados de tipo de cambio, registrados en Patrimonio Neto como
coberturas contables:

Sensibilidad en Patrimonio Neto
_ 30/06/2009 31/12/2008
(miles de euros)
+10% (apreciacion del Euro) (3.502) (1.329)
-10% (depreciacion del Euro) 5.025 1.625

El andlisis de sensibilidad muestra que los derivados de tipo de cambio EUR/USD,
mostraran un comportamiento negativo en escenarios de subida del euro, y al revés, en
escenarios de caida del euro, por cuanto supone comprar délares USD a un cambio fijo.

Por otro lado, las variaciones de valor razonable de los derivados de combustible
contratados por ANTIGUA VUELING dependen principalmente de la variacion del precio
subyacente, el barril Brent, al plazo de vencimiento del derivado. El valor razonable de
dichos derivados, a 31 de diciembre de 2008, es negativo por importe de 2.338 miles de
euros, mientras que el valor razonable de dichos derivados, a 30 de junio de 2009, es
positivo por importe de 2.887 miles de euros.

Se muestra a continuacion el detalle del analisis de sensibilidad (variaciones sobre el
valor razonable a 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009) de los derivados de
combustible, registrados en Patrimonio Neto como coberturas contables:

Sensibilidad en Patrimonio Neto
. 30/06/2009 | 31/12/2008
(miles de euros)
+30% (subida del precio del Brent) 8.450 2.607
-30% (bajada del precio del Brent) (2.675) (2.402)

El analisis de sensibilidad muestra que los derivados de combustible mostraran un
comportamiento positivo en escenarios de subida del precio del Brent, por cuanto
ANTIGUA VUELING ha fijado un precio de compra, y por tanto, esta cubierta ante
subidas del precio del Brent. Ante movimientos del precio del Brent a la baja, el valor
negativo se incrementaria.
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CLICKAIR

Los derivados de tipo de cambio vigentes en CLICKAIR, a 31 de diciembre de 2008 y
sus valores razonables a dicha fecha eran los siguientes:

Divisa

Nominal 31.12.08

Valor razonable

Activo

Pasivo

(miles de dodlares)

(miles de euros)

(miles de euros)

Coberturas C/p 178.056 3.713 280
Coberturas L/p 173.772 3.133 57
Total 351.828 6.846 337

Los derivados de tipo de cambio en CLICKAIR, vigentes a 30 de junio de 2009 y sus
valores razonables a dicha fecha eran los siguientes:

Divisa

Nominal 30.06.09

Valor razonable

Activo

Pasivo

(miles de dodlares)

(miles de euros)

(miles de euros)

Coberturas C/p 111.206 2.375 860
Coberturas L/p 145.045 223 1.898
Total 256.251 2.598 2.758

Los derivados de precio del combustible en CLICKAIR, vigentes a 31 de diciembre de
2008 y sus valores razonables a dicha fecha eran los siguientes:

31.12.08 : Valor razonable :
Activo Pasivo
Divisa
(miles de barriles) (mlles'\?gt;:' :::)Iadas (miles de euros) (miles de euros)
ACIP 30.500 - 3.280
Total 30.500 - 3.280

Los derivados de precio del combustible vigentes a 30 de junio de 2009 y sus valores
razonables a dicha fecha eran los siguientes:

Valor razonable

30.06.09 - :
Activo Pasivo
Divisa
. . (miles de Toneladas : :
(miles de barriles) Métricas) (miles de euros) (miles de euros)
AC/P 39.000 487 82
Total 39.000 487 82
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Se muestra a continuacién el detalle del andlisis de sensibilidad (variaciones sobre el
valor razonable a 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009) de los valores
razonables de los derivados de tipo de cambio, registrados en Patrimonio Neto como
coberturas contables:

Sensibilidad en Patrimonio Neto
; 30/06/2009 31/12/2008
(miles de euros)
+10% (apreciacion del Euro) (16.481) (22.982)
-10% (depreciacion del Euro) 20.144 28.089

El andlisis de sensibilidad muestra que los derivados de tipo de cambio EUR/USD,
mostraran un comportamiento negativo en escenarios de subida del euro, y al revés, en
escenarios de caida del euro, por cuanto supone comprar délares USD a un cambio fijo.

Por otro lado, las variaciones de valor razonable de los derivados de combustible
contratados por CLICKAIR dependen principalmente de la variacion del precio
subyacente, el barril Brent, al plazo de vencimiento del derivado. El valor razonable de
dichos derivados, a 31 de diciembre de 2008, es negativo por importe de 3.280 miles de
euros, mientras que el valor razonable de dichos derivados, a 30 de junio de 2009, es
positivo por importe de 405 miles de euros.

Se muestra a continuacion el detalle del analisis de sensibilidad (variaciones sobre el
valor razonable a 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009) de los derivados de
combustible, registrados en Patrimonio Neto como coberturas contables:

Sensibilidad en Patrimonio Neto
: 30/06/2009 | 31/12/2008
(miles de euros)
+30% (subida del precio del Brent) 6.253 4.184
-30% (bajada del precio del Brent) (6.253) (4.184)

El analisis de sensibilidad muestra que los derivados de combustible mostraran un
comportamiento positivo en escenarios de subida del precio del Brent, por cuanto
CLICKAIR ha fijado un precio de compra, y por tanto, esta cubierta ante subidas del
precio del Brent. Ante movimientos del precio del Brent a la baja, el valor negativo se
incrementaria.

VUELING

Los derivados de tipo de cambio vigentes en VUELING, a 30 de septiembre de 2009 y
sus valores razonables a dicha fecha eran los siguientes:

Nominal 30.09.09 Valor razonable

Activo Pasivo

Divisa

(miles de dodlares)

(miles de euros)

(miles de euros)

Coberturas C/p 143.778 2.311 2.213
Coberturas L/p 130.856 0 4.404
Total 274.634 2.311 6.617
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Los derivados de precio del combustible en VUELING, vigentes a 30 de septiembre de
2009 y sus valores razonables a dicha fecha eran los siguientes:

Valor razonable

30.09.09 : :
Activo Pasivo
Divisa
. . (miles de Toneladas : :
(miles de barriles) Métricas) (miles de euros) (miles de euros)
AC/P 57.691 728 1.015
Total 57.691 728 1.015

Se muestra a continuacion el detalle del andlisis de sensibilidad (variaciones sobre el
valor razonable a 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009) de los valores
razonables de los derivados de tipo de cambio, registrados en Patrimonio Neto como
coberturas contables:

Sensibilidad en Patrimonio Neto
i 30/09/2009
(miles de euros)
+10% (apreciacion del Euro) (17.050)
-10% (depreciacion del Euro) 20.839

El analisis de sensibilidad muestra que los derivados de tipo de cambio EUR/USD,
mostraran un comportamiento negativo en escenarios de subida del euro, y al revés, en
escenarios de caida del euro, por cuanto supone comprar délares USD a un cambio fijo.

Por otro lado, las variaciones de valor razonable de los derivados de combustible
contratados por VUELING dependen principalmente de la variacion del precio
subyacente, el barril Brent, al plazo de vencimiento del derivado. El valor razonable de
dichos derivados, a 30 de septiembre de 2009, es negativo por importe de 287 miles de
euros.

Se muestra a continuacion el detalle del analisis de sensibilidad (variaciones sobre el
valor razonable a 30 de septiembre de 2009 de los derivados de combustible,
registrados en Patrimonio Neto como coberturas contables:

Sensibilidad en Patrimonio Neto
. 30/09/2009
(miles de euros)
+30% (subida del precio del Brent) 10.458
-30% (bajada del precio del Brent) (10.458)

El analisis de sensibilidad muestra que los derivados de combustible mostraran un
comportamiento positivo en escenarios de subida del precio del Brent, por cuanto
VUELING ha fijado un precio de compra, y por tanto, esta cubierta ante subidas del
precio del Brent. Ante movimientos del precio del Brent a la baja, el valor negativo se
incrementaria.
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Otros pasivos no financieros

A continuacion se reflejan otros pasivos no financieros de ANTIGUA VUELING y de
CLICKAIR a 31 de diciembre de 2008, a 30 de junio de 2008 y a 30 de junio de 2009,
bajo NPGC. Asimismo, se incluyen otros pasivos no financieros de ANTIGUA VUELING
a 31 de diciembre de 2006 y 2007, en NIIF, asi como otros pasivos no financieros de
VUELING derivados de la informacion financiera pro forma a 31 de diciembre de 2008.

ANTIGUA VUELING

ANT. ANT. ANT.

ANT. ANT. ANT. ANT.

€MM ANT. VUELING VUELING VUELING VUELING VUELING VUELING % | VUELING %
; VUELING 31/12/2008 31/12/07 31/12/06
(detosenmies e euros) | yoyogpong npac| U008 | VAL N iado | Auditedo | Auditado var
NPGC 30/06/08-09 NPGC NIE NIE 31/12/07-08 | 31/12/06-07
Pasivos por impuesto diferidos 1.856 - - 776

Provisiones para riesgos y gastos 18.656 14315 30% 21.001 18.791 8.344 12% 125%
Total pasivo no corriente 20512 14.315 43% 21717 18 791 8.344 16% 125%
Acreedores comerciales 67.225 63.224 6% 59.694 65.755 38.718 -9% 70%
Deudas a corto plazo - Derivados 497 20.743 -98% 2.338 22,672 10.080 -90% 125%
Ajustes por periodificacion 43.107 47.179 -9% 17.221 13.646 8.045 26% 70%
Total pasivo corriente 110.829 131.146 -15% 79.253 10 2.073 56.843 -22% 80%

Los pasivos por impuestos diferidos se corresponden con el impacto fiscal del valor
razonable positivo registrado, y su variacién positiva a 30 de junio de 2009 con respecto
a 30 de junio de 2008 por importe 1.856 miles de euros va en concordancia con la
evolucidn favorable de la valoracién de los instrumentos financieros derivados.

El incremento neto de un 30% de la partida de Provisiones a largo plazo a 30 de junio de
2009 respecto al 30 de junio de 2008, se produce por la dotacion a las provisiones de
mantenimiento para cubrir ciertas revisiones futuras de aeronaves en concepto de
mantenimiento programado.

Por otro lado, practicamente toda la variacién negativa que se produce en el epigrafe
Pasivo corriente en un 15% y que en términos absolutos supone 20.317 miles de euros,
viene explicada por la evolucién favorable del valor razonable de los distintos
instrumentos financieros derivados que tiene ANTIGUA VUELING sobre materias primas
(fuel) y tipo de cambio ($/€), que reduce la posicion de pasivo en 20.246 miles de euros.

La variacion producida por importe de 2.210 miles de euros en el epigrafe Provisiones a
31 de diciembre de 2008 respecto al 31 de diciembre de 2007 viene motivada por la
dotacion a las provisiones de mantenimiento para cubrir las revisiones futuras de
aeronaves en concepto de mantenimiento programado.

La disminucién del 22% del pasivo corriente a 31 de diciembre de 2008 respecto al
periodo anterior, corresponde basicamente al cambio de valor razonable de los
instrumentos financieros derivados (fuel y divisa) por importe de 20.334 miles de euros.

El aumento de la provisién para riesgos y gastos a 31 de diciembre de 2007 respecto al

31 de diciembre de 2006 se atribuye a la dotacién a las provisiones de mantenimiento en
un entorno de fuerte crecimiento.
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CLICKAIR

£ MM CLICKAIR CLICKAIR CLICKAIR 3?15!]3'/(2’6(\)'(?8

(datos en miles de euros) S0/06/2009 S0/06/2008 sovar. Auditado

NPGC NPGC 30/06/08-09

NPGC
Provisiones a largo plazo 36.178 27.778 30% 29.703
Derivados 1.891 23.569 -92% 56
Pasivos por impuesto diferidos 926 244 280% 2.043

Total pasivo no corriente 38.995 51.591 -24% 31.802
Acreedores comerciales 68.187 92.452 -26% 79.949
Deudas a corto plazo - Derivados 950 3.194 -70% 3.561
Ajustes por periodificacion 45.297 54.329 -17% 18.185
Total pasivo corriente 114.434 149.975 -24% 101.695

El incremento de un 30% de la partida de Provisiones a largo plazo a 30 de junio de
2009 con respecto a 30 de junio de 2008 se produce por la dotacion a las provisiones de
mantenimiento para cubrir ciertas revisiones futuras de aeronaves en concepto de
mantenimiento programado.

Por otro lado, tanto la disminucion del saldo a largo plazo en un 92% como la
disminucién del saldo a corto plazo en un 70% de la partida Deudas por derivados, se
debe a la evolucién favorable del valor razonable de los distintos instrumentos
financieros derivados que tiene la compafiia sobre materias primas (fuel) y tipos de
cambio ($/€).

Los pasivos por impuestos diferidos corresponden al impacto fiscal del valor razonable
registrado de los instrumentos financieros derivados. Su evolucion positiva en un 280%
esté en concordancia con la evolucién favorable de dichos instrumentos financieros en el
periodo entre 30 de junio de 2009 y 30 de junio de 2008.

La disminucién en un 26% en el epigrafe Acreedores comerciales se produce debido a la
disminucion de la actividad de CLICKAIR.

10.2 Explicacion de las fuentes y cantidades y desc  ripcion narrativa de
los flujos de tesoreria del Emisor

Las principales fuentes de flujos de tesoreria de ANTIGUA VUELING durante los
ejercicios 2006, 2007, 2008 y a 30 de junio de 2009 han sido la venta de billetes de
avion, incluyendo los pagos anticipados de clientes, las aportaciones de accionistas,
ampliaciones de capital y la financiacion de proveedores. A este respecto, véase el
apartado 20.1 posterior, donde se incluye el detalle de la evolucion de los flujos de
tesoreria de ANTIGUA VUELING.

Por su parte, estos fondos se han dedicado fundamentalmente al pago de los gastos
necesarios para gestionar la flota de aviones, a la inversiéon de excedentes en activos
financieros con vencimiento inferior al afio y a gastos de la propia actividad de ANTIGUA
VUELING.

Las principales fuentes de flujos de tesoreria de CLICKAIR durante el ejercicio 2008 y el
primer semestre de 2009 han sido la venta de billetes de avion, incluyendo los pagos
anticipados de clientes, las aportaciones de accionistas en ampliaciones de capital y la
financiacion bancaria y de proveedores. A este respecto, véase el apartado 20.1
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posterior, donde se incluye el detalle de la evolucion de los flujos de tesoreria de
CLICKAIR.

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 al afio, a gastos de las operaciones y a gastos de la
actividad propia de CLICKAIR.

a. Estado de Flujos de Efectivo
ANTIGUA VUELING

A continuacion se consigna el cuadro con los estados de flujo de efectivo para los
ejercicios 2008 y a 30 de junio de 2009, asi como 2007 y 2006:

ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING
€ MM. (datos ARSI 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006
. 30/06/2009 X X X
en miles de euros) NPGC Auditado Auditado Auditado
NPGC NIIF NIIF

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIO N

Resultado del ejercicio antes de impuestos (4.744) (38.598) (63.234) (10.776)
Ajustes del resultado (7.576) 11.736 6.151 1.405

Cambios en el capital corriente 32.008 (19.760) 23.118 15.670

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion 27 11.178 (20) (127)
Flujos de efectivo de las actividades de explotaci on 19.715 (35.444) (33.985) 6.172
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Pagos por inversiones y otros (888) (6.735) 9.357 (8.572)
Flujos de efectivo de las actividades de inversion (888) (6.735) 9.357 (8.572)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAC ION

Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio y otros equivalentes (1.119) - (1.079) 113.042

Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero - - - (5.000)
Flujos de efectivo de las actividades de financiac ion (1.119) - (1.079) 108.042
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES 17.708 (42 .179) (25.707) 105.642

Efectivo o equivalentes al inicio del ejercicio 42.642 84.821 109.618 3.976

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 60.350 42.642 83.911 109.618

Durante el primer semestre de 2009, ANTIGUA VUELING ha obtenido un flujo de
efectivo de las actividades de explotacién positivo de 19.715 miles de euros, que le ha
permitido financiar los flujos de efectivo de las actividades de inversién de 888 miles de
euros, asi como incrementar la posicion de tesoreria hasta alcanzar los 60.350 miles de
euros.

En el ejercicio 2008 ANTIGUA VUELING ha obtenido un flujo de efectivo de las
actividades de explotacion negativo de 35.444 miles de euros y un flujo de la actividad
de inversion negativo de 6.735 que ha financiado con parte de la notable posicion de
tesoreria que disponia al principio del ejercicio y que ascendia a 84.821 miles de euros.

En el ejercicio 2007, ANTIGUA VUELING ha obtenido un flujo de efectivo de las
actividades de explotacion negativo de 35.444 miles de euros, gracias a una significativa
mejora en la gestion del capital corriente, a pesar del resultado del ejercicio antes de
impuestos negativo de 63.234 miles de euros. Este flujo negativo de 35.444 miles de
euros se ha financiado con: flujos de efectivo de las actividades de inversion por un valor
de 9.357 miles de euros, basicamente derivados de activos financieros, asi como a una
disminucién de la posicién de tesoreria de 25.707 miles de euros.

En el ejercicio 2006, ANTIGUA VUELING obtiene un flujo de efectivo de las actividades
de explotacion positivo de 6.172 miles de euros con el que basicamente ha financiado
los flujos de efectivo de las actividades de inversion. Un hecho destacado del ejercicio
son las aportaciones de los socios de 113.042 miles de euros en concepto de ampliacion
de capital que se utililza para cancelar deuda bancaria por un importe de 5.000 miles de
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euros, destinando el resto a mejorar la posicién de caja, quedando ésta en 109.618 miles

de euros.
CLICKAIR

A continuacion se consigna el cuadro con los estados de flujo de efectivo para el

ejercicio 2008 y para el primer semestre de 2009:

CLICKAIR CLICKAIR
€ MM. 30/06/2009 31/12/2008
(datos en miles de euros) NPGC (No Auditado
auditado) NPGC
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIO N
Resultado del ejercicio antes de impuestos (4.900) (46.382)
Ajustes del resultado 7.393 21.724
Cambios en el capital corriente (14.315) (5.346)
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion 1.701 (776)
Flujos de efectivo de las actividades de explotaci  én (10.121) (30.780)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos por inversiones (194) (27.807)
Flujos de efectivo de las actividades de inversion (194) (27.807)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAC ION
Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio 24.715 69.451
Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero 2.625 4.884
Flujos de efectivode las actividades de financiaci  én 27.340 74.335
AUMENTO NETO DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES 17.025 15.748
Efectivo o equivalentes al inicio del ejercicio 28.592 12.844
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 45.616 28.592

En el ejercicio 2008 CLICKAIR ha obtenido un flujo de efectivo de las actividades de
explotacion negativo de 30.780 miles de euros y un flujo de la actividad de inversion
negativo de 27.807 miles de euros que se ha financiado principalmente con aportaciones
de los accionistas por valor de 69.451 miles de euros. Cabe destacar que parte de las
aportaciones de los accionistas se ha dedicado a incrementar la posicién de tesoreria de
la compafiia.

Durante el primer semestre de 2009, CLICKAIR ha obtenido un flujo de efectivo de las
actividades de explotacion negativo de 10.121 miles de euros. Asimismo, ha
incrementado los recursos mediante aportaciones de socios por un valor de 24.715 miles
de euros y por disposiciones adicionales de polizas de crédito por importe de 2.625 miles
de euros que ha dedicado a financiar el flujo negativo de explotacién y a incrementar la
posicion de tesoreria en 17.025 miles de euros.

b. Fondo de maniobra

A continuacion se incluye el fondo de maniobra de ANTIGUA VUELING y de CLICKAIR
a 31 de diciembre de 2008, 30 de junio de 2008 y 30 de junio de 2009, bajo NPGC, a 31
de diciembre de 2006 y 2007, en NIIF, asi como el fondo de maniobra de VUELING
derivado de la informacion financiera pro forma a 31 de diciembre de 2008.
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ANTIGUA VUELING

ANT.VUELING | ANT.VUELING ANT.VUELING | ANT.VUELING | ANT.VUELING
€ MM 30/06/2009 30/06/2008 ANT'D\/:ezLING 31/12/2008 31/12/2007 31/12/2006 ANT;::J/E:'ING ANTD'ZSE:JNG
(datos en miles de euros) NPGC (No NPGC (No 30/06/08.-09 Auditado Auditado Auditado 31/12/07.-08 31/12/06.-07
auditado) auditado) NPGC NIIF NIF
Existencias 2.170 1.745 24% 2.170 1.345 793 61% 70%
Deudores comerciales y otros 21.554 10.034 115% 13.753 7.849 4.071 75% 93%
Ajustes por periodificacion 4.233 4.368 -3% 4.269 3.650 2.968 17% 23%
Activo corriente por explotacion 27.957 16.147 73% 20 .192 12.844 7.832 57% 64%
Acreedores comerciales 67.225 63.224 6% 59.694 65.755 38.718 -9% 70%
Deudas a corto plazo - Derivados 497 20.743 -98% 2.338 22.672 10.080 -90% 125%
Ajustes por periodificacion 43.107 47.179 -9% 17.221 13.646 8.045 26% 70%
Pasivo corriente de explotacion 110.829 131.146 -15% 79.253 102.073 56.843 -22% 80%
Fondo de maniobra de explotaciéon (82.872) (114.999) 28 % (59.061) (89.229) (49.011) 34% -82%
Inversiones financieras temporales 21.417 28.579 -25% 22.115 46.642 110.517 -53% -58%
Efectivo 'y otros  activos liquidos 41.821 34.553 21% 20.858 40.447 19.668 -48% 106%
equivalentes
Deudas con entidades de crédito a CP
Fondo de maniobra neto (19.634) (51.867) 62% (16.088) (2 .140) 81.174 -652% -103%

El fondo de maniobra de explotacién a 31 de diciembre de 2006 era negativo en 49.011
miles de euros causado por el importe negativo del pasivo corriente de explotacion,
principalmente por la partida de Acreedores comerciales de 38.718 miles de euros que
reflejan el proceso de crecimiento en el volumen de actividad por en el que estaba
inmerso la compafiia desde el inicio de las operaciones en 2004. El fondo de maniobra
neto a 31 de diciembre de 2006 era positivo gracias al efectivo captado mediante la
salida a cotizacion de la compafia en el mercado continuo, a pesar del resultado de
explotacion negativo de 10.338 miles de euros a 31 de diciembre de 2006.

A 31 de diciembre de 2007 el fondo de maniobra de explotacion sufrid una variacion
negativa de un 82% respecto a 31 de diciembre de 2006, lo que corresponde a 40.218
miles de euros. A pesar de la mejora del Activo corriente de explotacion en 5.032 miles
de euros, la evolucion negativa del fondo de maniobra de explotacion se origina por el
notable incremento del pasivo corriente de explotacién en 45.230 miles de euros, debido
principalmente a la evolucidn negativa de la valoracion de los instrumentos financieros
de cobertura, asi como al incremento de los acreedores comerciales por el incremento
de actividad durante este periodo. El fondo de maniobra neto se redujo en un 103% a
31 de diciembre de 2007 respecto a 31 de diciembre de 2006 debido al resultado
negativo de explotacion de 69.625 miles de euros, lo que redujo el efectivo e inversiones
financieras.

A 31 de diciembre de 2008 el fondo de maniobra de explotacion mejoré en un 34%
respecto a 31 de diciembre de 2007, lo que supone 30.168 miles de euros. Esta
variacion positiva se explica por una disminucion de un 22%, es decir 22.820 miles de
euros, en el pasivo corriente de explotacion debida a la evolucién positiva de la
valoracion de los instrumentos financieros de cobertura, y por un 57% de mejora en el
activo corriente de explotacion, es decir 7.348 miles de euros, debido al incremento de
los saldos de deudores derivados de la actividad ordinaria de la compafiia
principalmente por la entrada en el canal GDS de agencias. El fondo de maniobra neto
se redujo en un 652% a 31 de diciembre de 2008 respecto a 31 de diciembre de 2007
debido al resultado negativo de explotaciéon de 38.241 miles de euros, lo que redujo el
efectivo e inversiones financieras.

En el periodo comprendido entre el 30 de junio de 2008 y 30 de junio de 2009 se produjo
una variacion positiva en el fondo de maniobra de explotacion de un 28%. Esta mejora
proviene del incremento del activo corriente de explotacion en un 73% debido al
incremento de los saldos con el Ministerio de Fomento por la subvencion en el precio del
billete a residentes insulares asi como por el incremento de los saldos de deudores
como consecuencia de la entrada en el canal GDS de agencias. Por otro lado, se
produce una reduccién del pasivo corriente de explotaciéon en 20.246 miles debido a la
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evolucion favorable del valor razonable de los distintos instrumentos financieros
derivados. El fondo de maniobra neto mejoré en un 62% debido la mejora del resultado
de explotacion que evoluciona de 44.254 miles de euros negativos a 30 de junio de 2008
a 5.864 miles de euros negativos a 30 de junio de 2009.

El fondo de maniobra neto a 30 de septiembre del 2009 de VUELING, fruto de la fusion
de ANTIGUA VUELING y CLICKAIR, se sittia en 34.862 miles de euros positivos, lo que
supone un incremento respecto a ANTIGUA VUELING al 30 de junio de 2009 de 54.496
miles de euros. Esta evolucion positiva del fondo de maniobra neto viene explicada por
la positiva evolucién de los resultados operativos de VUELING en el tercer trimestre del
2009, fruto del Plan Estratégico anteriormente mencionado, y por la fuerte estacionalidad
de las ventas en este periodo asi como por la captacién de sinergias tanto en ingresos
como en gastos derivados de la fusion durante este trimestre.

CLICKAIR
CLICKAIR CLICKAIR CLICKAIR
€. MM 30/06/2009 30/06/2008 CLDI/E:\Z? IR 31/ 1?/2008
(datos en miles de euros) NPGC (No NPGC (No 30/06/08-09 Auditado
auditado) auditado) NPGC
Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 53.112 43.735 21% 24.273
Ajustes por periodificacion 3.301 3.167 4% 2.675
Activo corriente por explotacion 56.413 46.902 20% 26 .948
Acreedores comerciales y otras cuentas por pagar 60.678 92.452 -34% 75.065
Deudas corto plazo - Derivados 950 3.194 -70% 3.561
Ajustes por periodificacion 45.297 54.329 -17% 18.185
Pasivo corriente de explotacion 106.925 149.975 -29% 96.811
Fondo de maniobra de explotacién (50.512) (103.073) 51 % (69.863)
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 45.616 13.393 241% 28.592
Inversiones financieras temporales 6.278 39.292 -84% 15.736
Deudas con entidades de crédito a CP (7.509) - - (4.884)
Fondo de maniobra neto (6.127) (50.388) 88% (30.419)

El fondo de maniobra de explotacién a 31 de diciembre de 2008 era negativo en 69.863
miles de euros como consecuencia del importe significativo de la partida Ajustes por
periodificacion que corresponde a los cobros de la venta de billetes cuyo servicio todavia
no se ha realizado y que se mantienen en el pasivo hasta que se presta el servicio. El
fondo de maniobra neto a 31 de diciembre de 2008 era también negativo como
consecuencia del resultado de explotacion negativo de 45.637 miles de euros a 31 de
diciembre de 2008, lo que reduce la disponibilidad de efectivo e inversiones financieras.

En el periodo comprendido entre el 30 de junio de 2008 y 30 de junio de 2009 se produjo
una variacion positiva en el fondo de maniobra de explotacion de un 51%. Esta mejora
proviene de la reduccién del pasivo corriente de explotacion en 43.050 miles de euros
principalmente debido a la evolucién favorable de los acreedores comerciales por valor
de 31.774 miles de euros lo que corresponde a un 34% debido a la menor actividad.
Esta menor actividad se manifiesta en la reduccién de los ingresos a 30 de junio de 2009
respecto a 30 de junio de 2008 en 44.271 miles de euros, lo que supone un 22%, que
viene asociada a un menor nimero de vuelos y en consecuencia a menores pasivos por
gasto de combustible, mantenimiento y coste de handling principalmente. El fondo de
maniobra neto mejoré en un 88% debido la mejora del resultado de explotacion que
evoluciona de 40.165 miles de euros negativos a 30 de junio de 2008 a 6.038 miles de
euros negativos a 30 de junio de 2009
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VUELING

€ MM VUELING
(datos en miles de euros) 31/12/2008
NPGC
Existencias 2.170
Deudores comerciales y otros 38.025
Ajustes por periodificacion 6.944
Activo circulante por explotacion 47.139
Acreedores comerciales 121.876
Deudas con empresas del Grupo 12.882
Deudas a corto plazo — Derivados 5.899
Ajustes por periodificacion 35.407
Pasivo circulante de explotacién 176.064
Fondo de maniobra de explotacién (128.925)
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 70.450
Inversiones financieras temporales 37.851
Deudas con entidades de crédito a CP (4.884)
Fondo de maniobra neto (25.508)

El balance pro forma incluye, en efectivo y otros activos liquidos equivalentes, la
ampliacion de capital que han realizado CLICKAIR previa a la Fusion.

c. Periodo medio de cobro y pago

El periodo medio de pago representa el numero de dias que por término medio la
compafiia tarda en pagar las deudas desde el momento que se generaron y se ha
calculado dividiendo el saldo de las cuentas por pagar por el importe medio diario del
gasto que ha generado la cuenta por pagar. Asimismo, el periodo medio de cobro
representa el numero de dias que por término medio la compafiia tarda en cobrar las
deudas desde el momento que se generaron y se ha calculado dividiendo el saldo de las
cuentas por cobrar por el importe medio diario del ingreso que ha generado la cuenta por
cobrar.

A continuacion se incluyen los periodos medios de cobro y de pago para ANTIGUA
VUELING y CLICKAIR.

ANTIGUA VUELING

= Periodo Medio de Pago

Derivado de la actividad que desarrolla ANTIGUA VUELING, la parte mas
significativa de pagos a proveedores corresponde a compras de fuel, con un
periodo medio de pago de entre 7 y 15 dias. El resto de pagos a proveedores
corresponde principalmente a tasas aeroportuarias que se pagan a una media
de 30 dias y el resto de proveedores a una media de 45 dias; salvo el
mantenimiento de aeronaves que se paga a una media de 15 dias y el
arrendamiento de aeronaves que se paga por anticipado. Los periodos medios
de pago anteriores se han mantenido estables durante el periodo que cubre la
informacion financiera histérica del presente Folleto.

=  Periodo Medio de Cobro

En lo que respecta a la gestion de cobro a clientes, ANTIGUA VUELING ha
venido utilizando desde el 1 de enero de 2006 hasta el 30 de junio de 2008 el
cobro al contado, dado que sus ventas se realizaban a través de web, via
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telefonica o en las oficinas de los aeropuertos, siendo residual hasta entonces la
venta a través de agencias.

A partir del segundo semestre del afio 2008 y durante el primer semestre de
2009, ANTIGUA VUELING opera a través de sistemas de distribucion global
(Amadeus en junio 2008 y Galileo en diciembre 2008). Del total de las ventas del
ejercicio 2008 y del primer semestre de 2009, un 14,5% y un 22%,
respectivamente, se realizaron a agencias a través de sistemas globales de
distribucién, cuya parte principal se liquida a 30 dias.

CLICKAIR

10.3

Periodo Medio de Pago

Derivado de la actividad que desarrolla CLICKAIR, la parte mas significativa de
pagos a proveedores corresponde a compras de fuel, con un periodo medio de
pago de entre 7 y 15 dias durante el afio 2008 y el primer semestre del afio
20009.

El resto de pagos a proveedores corresponde, principalmente, a tasas
aeroportuarias que se pagan a una media de 45 dias, el mantenimiento de
aeronaves que se paga a una media de 30 dias y el arrendamiento de
aeronaves que se paga por anticipado.

Periodo Medio de Cobro

En lo que respecta a la gestion de cobro a clientes durante el afio 2008 y el
primer semestre del afio 2009, CLICKAIR ha realizado el 52% de la venta total a
través de la web siendo el cobro al contado. El 37% de la venta se ha realizado
a través del canal IBERIA que se cobra a 30 dias y el resto son ventas
realizadas por el canal indirecto (agencias) que se liquida a 15 dias.
Informacion sobre las condiciones de préstamo y la estructura de
financiacion de las Sociedades

Como se ha mencionado, no existe endeudamiento financiero en ANTIGUA VUELING,
segun se recoge en el apartado 10.1.

No obstante, a continuacion se recoge el endeudamiento financiero de CLICKAIR:

£ MM CLICKAIR CLICKAIR CLICKAIR ;ll;;_c;/(zl_z)lgs

(datos en miles de euros) ST Ro0cRInE Jovar. Auditado

NPGC NPGC 30/06/08-09

NPGC
Deudas con Entidades de Crédito a LP - -
Deudas con Entidades de Crédito a CP 7.509 - 4 .884
Préstamos y otras deudas a CP 7.509 - 4.884
Deudas por intereses a CP - -
Total Endeudamiento financiero bruto 7.509 - - 4 .884
Inversiones financieras temporales a CP (*) (3.416) (38.479) -91% (12.023)
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (45.616) (13.393) 241% (28.592)
Total Endeudamiento financiero neto (41.523) (51.872) -20% (35.731)

(*) Inversiones financieras temporales a CP: Valores representativos de deuda y Otros activos financieros, sin

incluir derivados.

CLICKAIR tenia concedida una linea de crédito con CAJA DE AHORROS DE
VALENCIA, CASTELLON Y ALICANTE (BANCAJA) que fue suscrita con fecha de 14 de
mayo de 2008, por un importe de 15.000 miles de euros con vencimiento 2011, retribuida
a tipo EURIBOR + 0,75. A 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009 se
encontraba dispuesta por un saldo de 4.884 miles de euros y 7.509 miles de euros




respectivamente, préstamo que se amortizara con los recursos generados por las
operaciones y con las aportaciones de los socios.

Las obligaciones derivadas de la linea de crédito referida se encuentran garantizadas
mediante la pignoracion de depdsitos por importe de 5.000 miles de euros a 30 de junio
de 2009.

10.4 Informacién relativa a cualquier restriccion s  obre el uso de los
recursos de capital que, directa o indirectamente, haya afectado o
pudiera afectar de manera importante a las operacio  nes del Emisor.

ANTIGUA VUELING

ANTIGUA VUELING tenia a 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009, 21.486
miles de euros y 31.426 miles de euros respectivamente, correspondiente a efectivo y
otros activos liquidos equivalentes y a inversiones financieras temporales a corto plazo,
que se encontraban pignorados en garantia del cumplimiento de las obligaciones
contraidas por ANTIGUA VUELING en relaciéon con una linea de avales y cartas de
crédito.

CLICKAIR

CLICKAIR tenia a 31 de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009, 5.110 miles de
euros y 13.965 miles de euros respectivamente, correspondiente a efectivo y otros
activos liquidos equivalentes y a inversiones financieras temporales a corto plazo, que se
encontraban pignorados en garantia del cumplimiento de las obligaciones contraidas por
CLICKAIR en relacién con una linea de avales y cartas de crédito. Al 30 de junio de
2009, dentro de los 13.965 miles de euros pignorados, se registran 5.000 miles de euros
pignorados como garantia de la linea de crédito

VUELING

El importe total de los avales y garantias prestados a VUELING por entidades
financieras a favor de terceros a 30 de septiembre 2009 es de 91.297 miles de euros.
Estas garantias corresponden a cartas de crédito por arrendamientos de aeronaves, asi
como, avales y garantias con proveedores de combustible, aeropuertos y otros como
garantia de cumplimiento de los contratos formalizados.

A 30 septiembre de 2009, un total de 47.636 miles de euros, corresponden a efectivo y
otros activos liquidos equivalentes y a inversiones financieras temporales a corto plazo,
se encuentran pignorados en garantia del cumplimiento de las obligaciones contraidas
por VUELING en relacion con una linea de avales, cartas de crédito y lineas de crédito.

10.5 Informacion relativa a las fuentes previstas d e fondos necesarias
para cumplir los compromisos mencionados en 5.2.3 y 8.1.

VUELING financiard las inversiones previstas en inmovilizado material, inmaterial y
financiero y las obligaciones de pago que se deriven de los futuros contratos de
arrendamiento que se suscriban por VUELING con los flujos de tesoreria generados por
sus operaciones y la tesoreria disponible.
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11. INVESTIGACION Y DESARROLLO, PATENTES Y LICENCIAS

En los casos en que sea importante, proporcionar un a descripcion de
las politicas de investigacion y desarrollo del emi sor para cada
ejercicio durante el periodo cubierto por la inform acion financiera
histdrica, incluida la cantidad dedicada a activida ~ des de investigacion
y desarrollo emprendidas por el emisor

ANTIGUA VUELING, CLICKAIR y VUELING no han llevado a cabo politicas relevantes
en investigacion y desarrollo durante el periodo cubierto por la informacion financiera.

VUELING tiene en vigor el certificado de operador aéreo y la licencia de explotacion
necesarios para poder 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, VUELING
tiene la titularidad de la marca denominativa “VUELING”, que ha sido registrada como
marca comunitaria para los servicios que presta VUELING, asi como sus logotipos
distintivos (incluyendo las marcas mixtas “VUELING.COM", “VUELA", “lunares” y
“PUNTOQ") y las expresiones “THE NEW GENERATION AIRLINE” y “LA AEROLINEA DE
NUEVA GENERACION”. Adicionalmente, VUELING ha registrado dominios de nivel
superior de codigo de pais (p.ej.: “vueling.es”, “vueling.fr”, “vueling.it”, etc.) en todas las
jurisdicciones en las que VUELING desarrolla su actividad. VUELING considera que ha
adoptado medidas razonables para 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 Yy derechos de propiedad intelectual, asi como de propietarios de otras marcas
parecidas a las de VUELING, tanto en relacién con el uso por VUELING 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 estan pendientes de registro.

VUELING explota en régimen de licencia distintos programas informaticos necesarios
tanto para su organizacion como para la operacion de la plataforma de Internet,
incluyendo la venta de billetes de avion a sus clientes a través de dicha plataforma. En el
apartado 6.4 de la Informacion sobre VUELING del Folleto se describen los principales
programas informaticos operados por VUELING.

CLICKAIR explotaba 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 CLICKAIR por agencias de publicidad y asesores en marcas. Entre otros, VUELING
ostenta la de la marca denominativa “CLICKAIR”, “CLICKMAGAZINE” la marca mixta
“CLICKAIR FLY SMART”, con logo de CLICKAIR y las expresiones “CLICKAIR VUELA
INTELIGENTE", “CLICKAIR VOLA INTEL-LIGENT", “CLICKAIR VUELA INTELIGENTE.
DESTINOS. SERVICIOS. PRECIO” que han sido registradas como marcas comunitarias
para los servicios que presta VUELING. Asimismo, VUELING ha solicitado el registro
como marca comunitaria mixta de su logotipo distintivo y “CLICKAIR”.

Adicionalmente, VUELING cuenta con la titularidad de la marca comunitaria y espafola
del siguiente dominio genérico: “CLICKAIR.COM”.

VUELING ostenta la titularidad de las siguientes marcas espafiolas: “CLICKAIR",
“CLICKINVASION”, “CLICKINVASIO”, “CLICKBUSINESS” y las expresiones: “CLICKAIR
ES UNA BUENA IDEA”, “CLICKBUSINESS ES UNA BUENA IDEA” y “CLICK & FLY”.
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Como consecuencia de la fusion, se esta procediendo al registro de las marcas de
VUELING en aquellas jurisdicciones en las que antes operaba CLICKAIR
exclusivamente.

12. INFORMACION SOBRE TENDENCIAS

12.1 Tendencias recientes mas significativas de la produccion, ventas e
inventario y costes y precios de venta desde el fin del ejercicio
anterior hasta la fecha de verificacion del Documen  to de Registro

Desde 2008 y hasta el 30 de septiembre de 2009, VUELING ha experimentado un
decrecimiento de sus ventas respecto al mismo periodo del afio anterior de un 9%. Esta
variacion se explica principalmente por una estrategia de optimizacion de rutas y
reestructuracién de flota que la compafiia empezé en 2008, asi como por una reduccién
de los precios del combustible asi como por la politica de suscripcion de derivados.

Con respecto a la evolucion de la produccién, destacar que el nimero de aviones ha
permanecido estable desde principios de 2009, habiéndose incrementado la flota en una
aeronave desde el 31 de diciembre de 2008, hasta situarse en 17.

La tendencia en cuanto a costes hasta el 30 de septiembre de 2009 ha venido marcada
por unos menores costes variables y semi-fijos. Esta reduccion de costes ha sido acorde
a la reduccién de actividad para la optimizacién de rutas.

En relacion con la ocupacion, desde el inicio del ejercicio 2009 hasta el 30 de septiembre
de 2009, la ocupacién se ha incrementado en 3,7 puntos porcentuales respecto al mismo
periodo del ejercicio 2008.

12.2 Informacion sobre cualquier tendencia conocida , incertidumbres,
demandas, compromisos 0 hechos que pudieran razonab lemente
tener una incidencia importante en las perspectivas del Emisor, por
lo menos para el actual ejercicio

No existen tendencias conocidas, incertidumbres, demandas, compromisos o hechos
que pudieran tener una incidencia importante en las perspectivas del Emisor, aparte de
lo que se describe en la seccion Il “Factores de riesgo” y en el apartado 20.8 del
presente Folleto relativo a procedimientos judiciales y arbitrales, asi como aparte,
también, de las sinergias que se deriven de la operacion de Fusion entre ANTIGUA
VUELING y CLICKAIR.

De conformidad con las estimaciones que se hicieron con caracter previo a la Fusion,
VUELING entiende que como consecuencia de la Fusion podria estar en posicién de
capturar sinergias significativas (8-10% de los ingresos en total). Por el lado de las
sinergias de ingresos, la Fusion permitiria que las aerolineas pudieran apalancar la
mayor notoriedad de marca de VUELING en una sociedad de mayor dimension y
compartir sus mejores herramientas de comercializacion y practicas de gestiéon de
ingresos (principales y auxiliares). Y por el lado de los costes, con la Fusién se podrian
producir ahorros de costes de comercializacion (por unificacion de marcas) y, sobre todo,
de estructuras centrales y gastos con servicios externos. La velocidad con que estas
sinergias pudieran capturarse depende sin embargo de todo el proceso de integracion.

VUELING estima que se produzcan sinergias tanto en ingresos como en costes:

(i) Sinergias de Ingresos
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El estudio detallado de la operacion de Fusion entre ambas compafiias ha permitido
identificar también un volumen de sinergias de ingresos significativo derivado de
multiples fuentes de creacién de valor:

- Mejora de la efectividad comercial y codigo compartido con IBERIA.

- Impacto de la marca VUELING.

Optimizacion de la gestion de ingresos de transporte en rutas solapadas.
- Mejora de la politica de gestion de ingresos auxiliares.

El impacto de las sinergias de ingresos se acercaria a los 40.000 — 45.000 miles de
euros anualizados a un afio normal.

(i)  Sinergias de Costes

Existen dos fuentes de sinergias de costes en la fusion entre ANTIGUA VUELING y
CLICKAIR:

- Reduccion de costes comerciales y marketing.
- Ahorros en estructura central y gastos con servicios externos (ej. Sistemas).

Se estima que las sinergias de costes se sitien en 75.000 miles de euros a tres afios
vista.

13. PREVISIONES O ESTIMACIONES DE BENEFICIOS

VUELING ha optado por no incluir previsiones o estimaciones de beneficios.

14. ORGANOS DE ADMINISTRACION, DE GESTION O DE SUPERVISION,
Y ALTOS DIRECTIVOS

Con fecha de 5 de mayo de 2009 y sujeto a la efectividad de la Fusién, la Junta General
de Accionistas de VUELING acordé el nombramiento de los nuevos consejeros. En
consecuencia, a la fecha de verificacion del presente Documento de Registro los
miembros del Organo de Administracion, Gestion o supervision, y los Altos Directivos de
VUELING, son los que se mencionan en este apartado.

14.1 Nombre, direccion profesional y cargo en el Em isor de las
siguientes personas, indicando las principales acti vidades que
éstas desarrollan al margen del Emisor, si dichas a  ctividades son
significativas con respecto al Emisor

14.1.1 Nombre, direccion profesional, cargo y principales actividades de los miembros
del consejo de administracién

La junta general de accionistas de VUELING ha nombrado los miembros del Consejo de
Administracion de VUELING, asi como sus cargos en el seno del Consejo de
Administracién, caracter de dichos cargos y direcciones profesionales, hombramientos
que han resultado definitivos una vez que se han cumplido las condiciones a que estaba
sometida la Fusion, los cuales se detallan a continuacion.
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Nombre

Cargo

Caracter

Domicilio profesional

D. Jorge Pont Sanchez

Vocal

Dominical en
representacion
de IBERIA

El Prat de Llobregat
(Barcelona), Parque de
Negocios Mas Blau, c/
Bergueda 1

D. Enrique Donaire Rodriguez

Vocal

Dominical en
representacion
de IBERIA

El Prat de Llobregat
(Barcelona), Parque de
Negocios Mas Blau, c/
Bergueda 1

D. José Maria Fariza Batanero

Vocal

Dominical en
representacion
de IBERIA

El Prat de Llobregat
(Barcelona), Parque de
Negocios Mas Blau, c/
Bergueda 1

D. Manuel L6pez Colmenarejo

Vocal

Dominical en
representacion
de IBERIA

El Prat de Llobregat
(Barcelona), Parque de
Negocios Mas Blau, c/
Bergueda 1

D. José Crehueras Margenat (1)

Vocal

Dominical en
representacion
de Inversiones
Hemisferio, S.L.

El Prat de Llobregat
(Barcelona), Parque de
Negocios Mas Blau, c/
Bergueda 1

D. Jordi Fainé de Garriga (1)

Vocal

Dominical en
representacion
de Inversiones
Hemisferio, S.L.

El Prat de Llobregat
(Barcelona), Parque de
Negocios Mas Blau, c/
Bergueda 1

NEFINSA, S.A. representada por D.
Carlos Bertomeu Martinez

Vocal

Dominical en
representacion
de Nefinsa, S.A..

El Prat de Llobregat
(Barcelona), Parque de
Negocios Mas Blau, c/
Bergueda 1

D. Miguel Angel Fernandez
Villamandos

Vocal

Independiente

El Prat de Llobregat
(Barcelona), Parque de
Negocios Mas Blau, c/
Bergueda 1

D. Daniel Villalba Vila

Vocal

Independiente

El Prat de Llobregat
(Barcelona), Parque de
Negocios Mas Blau, c/
Bergueda 1

D. Pedro Mejia Gémez

Vocal

Independiente

El Prat de Llobregat
(Barcelona), Parque de
Negocios Mas Blau, c/
Bergueda 1

D. Josep Piqué i Camps

Presidente

Independiente

El Prat de Llobregat
(Barcelona), Parque de
Negocios Mas Blau, c/
Bergueda 1

D. Ferran Conti Penina

Vocal

Otros externo (2)

El Prat de Llobregat
(Barcelona), Parque de
Negocios Mas Blau, c/
Bergueda 1

D. Pedro Ferreras Diez

Secretario No Consejero

El Prat de Llobregat
(Barcelona), Parque de
Negocios Mas Blau, c/
Bergueda 1

D.2 Ester Escriva de Romani Giré

Vicesecretaria No Consejera

El Prat de Llobregat
(Barcelona), Parque de
Negocios Mas Blau, c/
Bergueda 1

(1) A la fecha de verificacion del presente Folleto, los consejeros dominicales nhombrados a propuesta de
INVERSIONES HEMISFERIO estan pendientes de ser sustituidos, debido a que la referida sociedad ha
dejado de ser accionista de VUELING con fecha 27 de octubre de 2009, habiendo puesto su cargo a
disposicion del consejo de administracion.

(2) D. Ferran Conti Penina tiene la consideraciéon de Otros Externo puesto que no es ejecutivo ni dominical.
En la medida en que no esta claro que pueda ser considerado como consejero independiente, se le ha
designado como Otros Externos, y ello porque D. Ferran Conti formé parte del Consejo del Emisor, en
representacion de INVERSIONES HEMISFERIO hasta el 24 de septiembre de 2007 y ha mantenido una
relacion de asesoramiento permanente con INVERSIONES HEMISFERIO hasta el afio 2006 y de forma

puntual desde dicho afio.
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A continuacion se incluyen los datos mas relevantes sobre la preparacion y experiencia
de los Consejeros actuales de VUELING:

D. Jorge Pont Sanchez

Licenciado en Derecho. Fue Profesor Ayudante de Derecho Mercantil en las
Facultades de Derecho y Ciencias Econémicas de la Universidad de Barcelona
desde 1960 hasta 1964. En 1965, se incorpor6 a El Corte Inglés, donde,
actualmente, es Adjunto a la Presidencia y Director de Asuntos Internacionales.
Es Consejero de la Fundacion Ramoén Areces. Asimismo, es Presidente del
Consejo de Administracion de Sephora Cosméticos de Espafia, Consejero del
Parque Tematico de Madrid, S.A., Presidente y CEO de The Harris Company
(U.S.A) y Consejero de Gottschalks Inc. (U.S.A)

D. Enrigue Donaire Rodriguez

Licenciado en Publicidad y Relaciones Publicas por la Facultad de Ciencias de la
Informacién (Universidad Complutense de Madrid). Ha ocupado diferentes
puestos de responsabilidad en la compafiia Viva Air y fue, asimismo, presidente
de VIVA TOURS, S.A. Ha sido Consejero de la compafiia Mundicolor/Tiempo
Libre y de Travel Club. Adicionalmente, es miembro del Instituto de Estudios
Econdmicos y del Comité Organizador de Fitur.

D. José Maria Fariza Batanero

Licenciado en Ciencias Economicas y Empresariales por la Universidad
Complutense de Madrid y Técnico de Gestiébn Econdmica, en excedencia, de la
Comunidad de Madrid. Ha trabajado como consultor en Control Presupuestario
entre 1979 y 1981 y en la Consejeria de Economia y Hacienda de la Comunidad
entre 1981 y 1985, siendo Director General de Presupuestos entre 1983 y 1985.
En el area de consultoria de Price Waterhouse trabajé desde 1985 hasta 1991,
llegando a la categoria de Director durante los dos ultimos afios. Desde 1991, y
con el paréntesis de los afios 1995 y 1996 que fue Director de Planificacion y
Control de la Agencia Industrial del Estado, trabaja en IBERIA, siendo Director
de Control y Administracion entre 1996 y 2009, y desde agosto de este afio es
Director de Compras y Servicios. Pertenece al Comité de Direccion de IBERIA
desde 1996 y en la actualidad es miembro del Consejo de Administracion de
Vueling, Servicios de Instrucciéon de Vuelo (SIV) y la compafiia hispano-cubana
de logistica de carga ELCA.

D. Manuel Lépez Colmenarejo

Nacido en Madrid en 1.951. Licenciado en Mateméaticas por la Universidad
Complutense de Madrid y Master en Aviacion Comercial por el Instituto
Iberoamericano de Derecho Aeronautico y Aviacion Comercial. Su experiencia
profesional se ha desarrollado dentro de IBERIA y empresas del Grupo IBERIA.
Tras diversas responsabilidades en el area Comercial, de 1986 a 1.990 fue
Subdirector de Logistica Comercial (Reservas, Sistemas de Distribucion, Gestion
de Ingresos-Yield Management). En 1.987 representd a IBERIA en el Grupo
Europeo que dio lugar a la creacion de AMADEUS. De 1.990 a 2.005 fue
miembro del Consejo de Administracion de AMADEUS. De 1990 a 1.994
Director de Sistemas de IBERIA. De 1.994 a 2.001 fue Director de Gestion de
Ingresos y de Desarrollo de Red y Programa y miembro del Comité Ejecutivo de
IBERIA. Desde 2.001 es Director Comercial Adjunto. Ademas de Amadeus ha
sido miembro de otros Consejos de Administracion: SITA (Sociedad
Internacional de Telecomunicaciones Aeronauticas), VIVA AIR, S. A,
VIVATOURS y Presidente de SAVIA (Sistema de Agencias de Viaje
Automatizadas). Ha sido miembro del Consejo de Administracion de CLICKAIR
desde su fundacion, pasando al Consejo de Administracion de VUELING tras la
fusion de ambas Compafiias.
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D. José Creuheras Margenat

Curso estudios de derecho en la Universidad de Barcelona. Es vicepresidente de
Planeta Corporacion S.R.L. y consejero delegado de INVERSIONES
HEMISFERIO Asimismo, es miembro del Consejo de Administracion de las
sociedades Audiovisual Espafiola 2000, S.A., Grupo Planeta DeAgostini, S.L.,
Espasa Calpe, S.A. y Editorial Pagina Cero, S.A. Desempefia ademas el cargo
de miembro del Real Patronato de la Biblioteca Nacional. Por lo que respecta a
sociedades cotizadas, es miembro del Consejo de Administracion y de la
comisién de nombramientos y retribuciones de Antena 3 Television, S.A. desde
junio de 2003.

D. Jordi Fainé de Garriga

Licenciado en Administracion de Empresas por la Universidad de Barcelona,
diplomado en Economicas por la Nottingham Trent University (B.A. Degree in
Economics) y Master en Administracién de Negocios en el IESE de Barcelona
(MBA).Desarroll6 su carrera profesional como Gerente de proyectos, desde
1999 hasta 2004, en la sociedad Europraxis Consulting, empresa dedicada a la
consultoria de negocio perteneciente al Grupo Indra, en la que trabajé en
diferentes proyectos relacionados con empresas de diferentes sectores, como
grupos de prensa, entidades financieras, compafiias de seguros, empresas
dedicadas al sector de la tecnologia etc.. Desde el afio 2004 ha ostentado el
cargo de Director General de la sociedad INVERSIONES HEMISFERIO.

NEFINSA, S.A., representada por D. Carlos Bertomeu  Martinez

La sociedad Nefinsa, S.A. con C.I.LF. numero A-48.069.181 se encuentra
representada por D. Carlos Bertomeu Martinez, Licenciado en Ciencias
Econémicas y Empresariales por la Universidad de Valencia. M.B.A. por el
Instituto de Empresa de Madrid. Miembro del Consejo de Administracion y
Consejero Delegado de Air Nostrum, Lineas Aéreas del Mediterraneo, S.A.
desde su fundacion en 1994. Anteriormente asumié el cargo de Director de los
programas M.B.A. e International M.B.A. del Instituto de Empresa, fue Director
de Inversiones del Grupo Nefinsa, siendo el representante de Nefinsa, S.A. en el
Consejo de Administracion de CLICKAIR.

D. Miguel Angel Fernandez Villamandos

Licenciado en Ciencias Econdmicas en la Universidad de Bilbao y en la
Universidad de Valladolid y Graduado social, en la Universidad de Oviedo. Ha
desempefiado cargos de alta direccién en diferentes sociedades del grupo
General Electric, Asea- Brown Boverl, S.A. (1992 - 1998), Compaiiia
Trasmediterranea, S.A. (1998 — 2004), Acciona, S.A. (2004 — 2006) y Eis -
Maritimo, S.A. Ha sido Consejero de varias sociedades de General Electric,
Asea- Brown Boveri, S.A. y Compafiia Trasmediterranea, S.A. En la actualidad
es presidente de la sociedad Explotaciones y Desarrollos De México, S.L.

D. Daniel Villalba Vila

Licenciado en Ciencias Econémicas por la Facultad de Ciencias Econémicas de
la Universidad Central de Barcelona y Doctor en Ciencias Econémicas por la
Facultad de Ciencias Economicas de la Universidad Autonoma de Madrid.
“Master of Science in Operations Research”, por la Universidad de Stanford
(California, EE.UU.), “Master of Science in Business Administration”, por la
Universidad de Massachussetts (Massachusetts EE.UU.) y Catedratico de
Economia de la Empresa. Universidad Auténoma de Madrid. Ha sido presidente
diferentes sociedades: Inverban SVB, S.A (1989/1992), Presidente de Transoleo,
S.A. (1992-2000) y Regasificacion y Equipos, S.A. (REGASA) (1994-2005). Ha
sido consejero de Inverban SVB., S.A. Desde 1990, la sociedad de valores de la
Caixa (50%) y Caja Madrid (50%). Actualmente Caja Madrid Bolsa, Consejero de
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la Bolsa de Madrid y de Barcelona

En la actualidad es presidente y consejero de GESIF, S.A. y miembro del Consejo
de Administracion de Abengoa, S.A. con el caracter de independiente.

D. Pedro Mejia Gomez

Licenciado en Ciencias Economicas y Empresariales por la Universidad
Complutense de Madrid (1976). Técnico comercial y economista del Estado,
(1979). Mas de treinta afios de experiencia trabajando en entornos
internacionales en el campo de la economia, financiacion internacional, energia,
comercio y turismo, en puestos de responsabilidad tanto en el sector publico
como en el privado. Hasta Abril de 2008, Secretario de Estado de Comercio y
Turismo, Presidente del Consejo de Administracion del Instituto Espafiol de
comercio exterior (ICEX), del Instituto de Turismo de Espafia, (TURESPANA) y
de INTERES, agencia espafiola de atraccion de inversiones. Ha dictado cursos
en la Universidad Carlos Il (Madrid) y conferencias en la Georgetown University,
American University o M.I.T. (USA).

D. Josep Piqué i Camps

Es Licenciado y Doctor en Ciencias Economicas y Empresariales y Licenciado
en Derecho por la Universidad de Barcelona. Fue director general de Industria
entre 1986 y 1988. En 1988 dej6 la Administracién para incorporarse a ERCROS
donde lleg6 a ser consejero delegado y presidente. En 1992 asumié la
vicepresidencia del Circulo de Economia de Barcelona y en 1995 pasé a ser su
presidente. En mayo de 1996 fue nombrado Ministro de Industria y Energia. A
finales de 1998 compaginé la cartera de Industria con la de Portavoz del
Gobierno y fue Ministro de Asuntos Exteriores de 2000 a 2002 y Ministro de
Ciencia y Tecnologia de 2002 a 2003. Adicionalmente fue presidente del Partido
Popular en Catalufia, Diputado y Senador, cargos que dej0 para dedicarse
plenamente al mundo empresarial.

D. Ferran Conti Penina

Licenciado en Ingenieria Industrial por la Universidad de Barcelona y Master en
Administracién de Negocios en el IESE de Barcelona (MBA). Ha desarrollado su
carrera profesional en el Banco de Comercio durante 7 aflos desempefiando la
funcion de Director Regional para Catalufia y Baleares. Posteriormente, se
incorporo a AFERFRANCE, comparniia de productos de consumo como Director
General, dénde permanecié 4 afios. Al dejar esta compafiia se incorporé a
Mercapital como Subdirector General, operando tanto en Barcelona como en
Madrid. En el afio 1994 se establecié por su cuenta constituyendo su propia
empresa de Fusiones y Adquisiciones, desde donde ha intermediado en
importantes transacciones. Adicionalmente, durante dos afios se incorporé como
Vicepresidente ejecutivo a la compafiia DOGI con el objetivo de restablecer su
equilibrio financiero, una vez finalizada su funcién en la misma, regresé a su
propia empresa de Fusiones y Adquisiciones donde desarrolla su actividad en la
actualidad. En representacién del Grupo Planeta ha sido miembro de los
Consejos de Administracion de La Seda y de Vueling.

Alta direccion

La gestion de VUELING al nivel mas elevado es ejercida por los directivos que forman el
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
Direccién se reine semanalmente para tratar la marcha ordinaria de las actividades de
VUELING.
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La composicion del Comité de Direccién a la fecha de verificacion del presente Folleto,
es la que se refleja a continuacion:

Nombre Cargo
D. Alex Cruz de Llano Director General
D. Antonio Grau Folguera Director General Corporativo Financiero
D. Luis Gallego Martin Director General de Operaciones
D. Juan Carlos Iglesias Garcia Director General de Ventas
Dfa. Silvia Mosquera Gonzalez Directora de Rutas, Ingresos y Estrategia

Seguidamente, se resume brevemente la informacion sobre la preparacion académica y
trayectoria profesional de los miembros del equipo directivo que no pertenecen al
Consejo de Administracion de VUELING:

= D. Alex Cruz de Llano

D. Alex Cruz de Llano tiene 43 afios y es natural de Bilbao. Es ingeniero
industrial por la Central Michigan University y Master of Science por la Ohio
State University. También cursé estudios de administracién y direccion de
empresas en la Edwin Cox School of Business de Dallas.

Ha desarrollado integramente sus 20 afios de carrera profesional en la aviacién
comercial. Inicié su actividad en American Airlines, en cuyo grupo de compariias
permanecié durante 10 afios, primero en su sede de Dallas (Texas) y luego en
diferentes centros de internacionales y areas funcionales. Trasladado a Londres
a principios de los afios 90 representd a American en Sabre, uno de los tres
grandes GDS (sistemas globales de distribucion) existentes.

En los dos afios previos a encabezar el equipo fundacional de Clickair en 2006
fue socio-director para Europa de la division de Aviacion Comercial de la
consultora Accenture, con base en Londres. Alli—y previamente, durante tres
aflos, en su propia empresa consultora—dirigié proyectos, entre otras, para
Delta Airlines, British Airways, Cathay Pacific, Virgin Atlantic, y Jetblue, asi como
para otras empresas vinculadas con el sector como BAA, la mayor operadora de
aeropuertos del Reino Unido (adquirida en 2007 por Ferrovial), el sistema global

de reservas Amadeus y los portales de viajes lastminute.com y Priceline.

= D. Antonio Grau Folguera

D. Antonio Grau Folguera es de Barcelona y tiene 41 afios, es licenciado en
Derecho por la Universidad de Barcelona y licenciado en Empresariales y MBA
por ESADE, y ha cursado estudios de postgrado en el IESE.

D. Antonio Grau Folguera se incorporé a Vueling a comienzos de 2006, después
de haber tenido la responsabilidad de director financiero durante varios afios en
una empresa espafola basada en el Reino Unido. Con anterioridad, acumulé
siete afios de experiencia en la auditora KPMG, donde lleg6 a la categoria de
gerente, cuyo papel en Vueling cubre areas como IT, Recursos Humanos y
Finanzas, entre otras, tuvo un rol muy activo en algunos de los momentos mas
significativos la historia de la Compafiia, tales como su salida a Bolsa o el disefio
y ejecucion de nuestro reciente plan de mejora.

= D. Luis Gallego Marin

D. Luis Gallego Marin es madrilefio y tiene 40 afos, es Ingeniero Superior
Aeronautico por la Universidad de Madrid y ha cursado estudios de Direccién de
Empresas en el IESE.

Formé parte del equipo fundacional de Clickair donde, como director de
Produccién, ha sido responsable de las areas de Operaciones de Vuelo,
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Instruccion, Mantenimiento y Operaciones de Tierra. A Clickair llegé desde Air
Nostrum, donde era director técnico, y anteriormente trabajo en la consultora
especializada BDE (del Grupo Indra) y en el Cuerpo de Ingenieros Aeronauticos
de la Fuerza Aérea Espafiola.

D. Juan Carlos Iglesias Garcia

Juan Carlos Iglesias Garcia, madrilefio de 38 afios, ha cursado el Executive
MBA del Instituto de Empresa.

Se incorporé a Vueling en el verano de 2007 proveniente de Portugalia, en
donde desarrollé una carrera profesional de 14 afos que le llevo a ser director
general adjunto en Espafia. El cometido especifico desempefiado en VUELING
ha sido el de abrir la compafiia al canal de venta indirecto, donde ha conseguido
hitos notables, entre otros que Vueling sea la primera aerolinea de nueva
generacion en vender en GDS, lo que ha comportado un considerable
incremento de ventas a través de las agencias de viaje.

D2 Silvia Mosquera Gonzalez

D2. Silvia Mosquera Gonzalez, natural de Santiago de Compostela y de 32 afios,
es licenciada en Ingenieria Quimica por la Universidad de Santiago y CPIM por
la Educational Society for Resource Management.

Ha sido responsable en CLICKAIR de dar soporte a la dimensién estratégica del
plan de negocio de la compafiia, del andlisis de competencia, del desarrollo de la
red y de la fijacion y evolucién de tarifas. Anteriormente fue gerente de la divisién
de Viajes y Transporte de la consultora Accenture, desde donde realizd
diferentes proyectos para Air Nostrum y estuvo involucrada en el disefo,
creacion y lanzamiento de CLICKAIR a lo largo de 2006.

Detalle de las empresas y asociaciones de las que los miembros del Organo de
Administracion, Gestidn o supervision y de los Altos Directivos de VUELING
han sido miembros de los 6érganos de administracién, de gestion o de
superyvisidn, o socios, en cualquier momento en los ultimos cinco afos

A continuacion se detallan todas las empresas de las que los consejeros de VUELING
han sido miembros de su érgano de administracion, de gestion o de supervisidn, o socio
directo, en los Ultimos cinco afos, con excepcién de (i) aquellas sociedades de caracter
meramente patrimonial o familiar, (ii) paquetes accionariales de sociedades cotizadas
que no tienen el caracter de participacion significativa y (iii) cualesquiera otras que no
tienen relevancia alguna a los efectos de la actividad de VUELING.
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Miembro

Nombre Sociedades y cargos
actual
-Es presidente y consejero de Mixta Africa, S.A. Si
-Es presidente y consejero de Pangea XXI Consultora Internacional, S.L. Si
-Es consejero de GVC Gaesco Holding, S.L. Si
D. Josep Piqué -Es consejero de Tradisa Operador Logistico, S.L. Si
Camps -Es administrador Unico de Pasiphae Consultora Internacional, S.L. Si
-Ha sido consejero de Befesa Gestién de Residuos Industriales, S.L. No
-Ha sido consejero y vicepresidente de Forum Universal de las Culturas No
Barcelona 2004, S.A.
-Es consejero de IBERIA Si
-Es consejero de Sephora Cosmeticos de Espafia, S.L. Si
-Es consejero de Parque Tematico de Madrid, S.A. Si
-Es consejero C.E.O. de The Harris Company (U.S.A.) Si
géigﬁlgei Pont -Es consejero de Gottschalks, Jnc. (U.S.A) S@
-Es consejero de El Corte Inglés, S.A. Si
-Es patrono de la Fundacion Ramoén Areces. Si
-Ha sido consejero de Marco Polo Investments, S.C.R., S.A. (sociedad disuelta) No
-Ha sido consejero de Worldwilde Retail Exchange No
D. Enrique Donaire -Ha sido consejero de Vivatours, S.A. No
Rodriguez
D. José Maria -Es consejero dela s_ociedad Senii,cios_ de Instruccion de Vuelp (SIV) Si
Fariza Batanero -Es consejero de socieda Compafiia Hispano-Cubana de Logistica de Carga Si
ELCA
-Es consejero de Grupo Planeta De Agostini, S.L. Si
-Es consejero y miembro de la comisién de nombramientos y retribuciones de Si
Antena 3 Television, S.A.
-Es vicepresidente de Planeta Corporacién, S.L. Si
D. José Crehueras -Es vicepresidente de la Fundacion José Manuel Lara Si
Margenat -Es consejero delegado de INVERSIONES HEMISFERIO Si
-Es administrador Unico de Planeta Deportiva, S.A. Si
-Es consejero de Espasa Calpe, S.A. Si
-Es consejero de Audiovisual Espafiola 2000, S.A. Si
-Es consejero de Editorial Pagina Cero, S.A. Si
-Ha sido consejero de Vivatours, S.A. No
-Ha sido consejero de Amadeus Global Travel Distribution S.A. No
D. Manuel L6pez -Ha sido consejero de savia, S.A. No
Colmenarejo -Hasta 2009 Consejero de CLICKAIR N
: o
-Es consejero de IBERIA. Si
-Es director general y consejero de Inversiones Hemisferio, S.L. Si
. -Es consejero de Capital Hemisferio, S.C.R. de Régimen Simplificado si
D. Jordi Faine de
Garriga -Es consejero de Tecnitoys Juguetes, S.A. si
-Es administrador Unico de Jaipur Investment, S.L. si
-Es administrador Unico de La Caflada Tochosa, S.A. Si
-Es consejero y vicepresidente de Air Nostrum Lineas Aéreas del Mediterraneo, si
NEFINSA, S.A. S.A.
representada por D. -Es consejero de Uralita, S.A. Si
Carlos Bertomeu -Es administrador Unico de Stockplus, S.L. Si
-Es consejero de Doslante, S.L. Si
-Ha sido consejero de Click Air, S.A. No
D. Miguel Angel
Fernandez - -
Villamandos
-Es consejero de Abengoa, S.A. Si
D. Daniel Villalba - Es presidente de la Comisién de Nombramientos y Retribuciones de Abengoa, Si
Vila S.A.
-Ha sido presidente del Comité de Auditoria de Abengoa, S.A. No
D.,Pedro Mejia ;EESspgr[]%slidSegte y consejero de Operador del Mercado Ibérico de Energia Polo Si
Gomez -Es presidente y consejero de Omel Diversificacién, S.A. Si

D. Ferran Conti
Penina
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D. Alex Cruz de

Liano - Ha sido consejero de Alnad Ltd. No
- Ha sido consejero de Celsa (UK) Holdings Ltd. No
. - Ha sido consejero de Celsa Manufacturing (UK) Ltd.
EGIAEL(;ZIO Grau - Ha sido consejero de Celsa Steel (UK) Ltd. mg
9 - Ha sido Consejero de Celsa (Wales) Ltd. No
D. Luis Gallego ) )
Marin

D. Juan Carlos -
Iglesias Garcia

Dfia Silvia
Mosquera

14.1.4 Naturaleza de toda relacion familiar entre cualquiera de las personas referidas
en los apartados anteriores

Se hace constar que no existe ninguna relacion familiar entre las personas a las que se
ha hecho referencia en el presente apartado 14.1.

14.1.5 Condenas, sanciones o situaciones concursales durante los ultimos cinco arfos
anteriores a la fecha del Documento de Regqistro de las personas identificadas
en el apartado 14.1.

De acuerdo con la informacién facilitada a VUELING por los miembros del érgano de
administracion, de gestién o de supervision, asi como por los altos directivos, se hace
constar que, al menos en los cinco afios anteriores a la fecha del Folleto, ninguno de
ellos (i) ha sido condenado en relacién con delitos de fraude, (ii) ha estado relacionado
con ninguna quiebra, suspension de pagos, concurso o liquidacién en la que actuara
como miembro del drgano de administracion, gestién o supervision, como alto directivo o
como socio que actuara en la gestién de los asuntos de un emisor, salvo por lo que
respecta al Consejero D. José Creuheras Margenat, que ha sido consejero de una
sociedad denominada Bussitel, S.A., que ha sido objeto de liquidacién, 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, gestibn o supervision de un
emisor de valores o por su actuacion en la gestién de los asuntos de un emisor.

14.2 Conflictos de intereses de los 6rganos de admi nistracion, de
gestion y de supervision, y altos directivos

A continuacion se recogen las participaciones y/o cargo de las personas, mencionadas
en el apartado 14.1 anterior en el capital de entidades que, en la fecha del Folleto,
tengan el mismo, analogo o complementario género de actividad del que constituya el
objeto social de VUELING, que han sido comunicadas a VUELING (indicando los cargos
o funciones que en estas sociedades se ejercen) y que podrian dar lugar a posibles
situaciones de conflicto de interés con el Emisor y sus intereses privados.
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Nombre Nombre de la Sociedad Participacion Cargo

D. Jorge Pont Sanchez Iberia Lineas Aéreas de Espafia, S.A. 0% Consejero
D. Enrique Donaire Rodriguez |lberia Lineas Aéreas de Espafia, S.A. 0% Director General
D. José Maria Fariza Batanero [lberia Lineas Aéreas de Espafia, S.A. 0,0017% Director de Control y Administracién
D. Manuel Lépez Colmenarejo [lIberia Lineas Aéreas de Espafia, S.A. 0,0069% Director Comercial
Air Nostrum
NEFINSA, S.A. . 75,21% Consejero
Lineas Aéreas del Mediterraneo, S.A.
Air Nostrum
D. Carlos Bertomeu Martinez 2,33% Consejero Delegado

Lineas Aéreas del Mediterraneo, S.A.

Al margen de lo indicado en este apartado 14.2, no existen otros posibles conflictos de
interés entre los deberes de las personas mencionadas en el apartado 14.1 con el
Emisor y sus intereses privados y/o otros deberes.

El Consejo de Administraciéon de VUELING se ha dotado de un Reglamento que
contiene previsiones especificas cuya finalidad es imponer determinadas obligaciones de
conducta que los consejeros deben observar ante la aparicion de un conflicto de interés,
asi como obligaciones de no competencia.

14.2.1 Conflictos de interés

Los consejeros deberan comunicar al Consejo las situaciones de conflicto que pudiera
tener entre sus intereses privados y el interés del Emisor y, en su caso, 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,
el consejero debera abstenerse de realizar, directa o indirectamente, transacciones
profesionales o comerciales con VUELING, sin previamente haber informado al Consejo
de Administracion y sin la aprobacién de la transaccion por éste, de acuerdo con lo
previsto en el articulo 127.ter de la Ley de Sociedades Anénimas.

Obligacién de no competencia

Los consejeros no podran realizar actividades, directa o indirectamente, que supongan la
prestacion de servicios de cualquier naturaleza a personas o entidades que en relacion a
VUELING: 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 Consejo de Administracion de
VUELING, siempre que éste estime que no existe un perjuicio al interés social y previo
informe de la comisién de auditoria y cumplimiento.

No obstante, quedan exceptuados de la prohibicién establecida en el parrafo anterior los
consejeros dominicales que lo sean en representacion directa de accionistas de
VUELING, sin perjuicio, en su caso, del deber de abstencién en los supuestos de
conflicto de interés.

Lo anterior es sin perjuicio de la facultad que asiste a los accionistas de VUELING 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 peticién de cualquier
socio y por acuerdo de la junta general”).
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Por otro lado, los consejeros independientes que finalicen su cargo o que por cualquier
otra causa cesen en el desempefio del mismo, no podran durante el plazo de un afio
desde dicho cese, prestar servicios o0 ser designados para el cargo de administrador o
ser nombrados directivos, ejecutivos o similar en otra sociedad que tenga el caracter de
competidora o un objeto social similar o analogo al de VUELING.

A estos efectos, se entendera como entidad competidora cualquier compafiia 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.

VUELING podra dispensar esta prohibicion, a través de acuerdo especifico del Consejo
de Administracién, con anterioridad o posterioridad a la toma de posesion del consejero
interesado. Asimismo, el Consejo de Administracion podra, siempre que estime que no
existe un perjuicio al interés social y previo informe de la comisiéon de auditoria y
cumplimiento, autorizar al consejero saliente el ejercicio de cualquiera de los cargos y
desempefios prohibidos.

Adicionalmente, debe destacarse que el 10 de junio de 2009, ANTIGUA VUELING e
IBERIA suscribieron un acuerdo de intenciones sobre un protocolo de operaciones
vinculadas y de conflictos de interés (en adelante, el “Protocolo de Conflictos de
Interés”) que tiene por objeto regular las relaciones entre IBERIA y VUELING v,
especificamente, las siguientes cuestiones:

- Definicion del &mbito de actuacién de VUELING, en virtud del cual se establece
como ambito de actuacion de VUELING el propio de las compafias aéreas de
bajo coste, siendo la principal actividad de VUELING el transporte aéreo de
regular de pasajeros, operando actualmente entre las principales ciudades
espafiolas y varios destinos, principalmente, de Europa Occidental y del Sur.

- Regulacién el marco aplicable a las relaciones de negocio y operaciones
comerciales de VUELING con IBERIA y con las sociedades del grupo de esta
ultima.

- Regulacién del conflicto de interés en el seno del consejo de administracion de
VUELING.

El Protocolo de Conflictos de Interés permanecera vigente mientras IBERIA ostente,
directa o indirectamente, una participacion superior al 30% del capital de VUELING; o
incluso si esa participacion resultase igual o inferior al 30% mientras mas de la mitad de
los Consejeros de VUELING hayan sido nombrados a propuesta de IBERIA.

En virtud del Protocolo de Conflictos de Interés, IBERIA declara que no ha celebrado ni
celebrard ningun acuerdo, pacto o contrato relativo al sentido del voto en VUELING, ni
destinado a establecer una politica comun en lo que se refiere a la gestion de VUELING,
y, asimismo, se compromete a actuar de tal forma que VUELING opere con
independencia en la toma de decisiones.

En el marco del Protocolo de Conflictos de Interés, al objeto de establecer las relaciones
de negocio y con el fin de lograr una cierta estabilidad en el proyecto industrial de
VUELING, ANTIGUA VUELING e IBERIA suscribieron los siguientes pactos operativos:

- Codigo compartido (incluyendo el uso por la combinada de slots). Permite la
comercializacién de billetes de la combinada a través de los canales comerciales
de IBERIA, incluyendo agencias de viajes, fuerza de venta directa, pagina web y
call center, sin perjuicio de mantener la actual red comercial off line de Vueling.

- Programa de fidelizacion que permita a los usuarios de la combinada
acumular/redimir puntos en el programa "Iberia Plus".
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- Mantenimiento de las aeronaves de la combinada ofrecido en condiciones
econdmicas de mercado por parte de la division de Mantenimiento de IBERIA.

- Handling: Servicios de handling para la combinada ofrecidos en condiciones
econdmicas de mercado por parte de la division de handling de IBERIA.

Asimismo, cualquier nuevo servicio u operacion comercial entre IBERIA y VUELING
tendra siempre una base contractual y, sin perjuicio de sus condiciones particulares,
debera someterse a los siguientes principios:

- Transparencia y realizacién de las prestaciones de servicios en condiciones de
mercado.

- Compromiso de emplear la maxima diligencia y todos los medios posibles a su
alcance.

- Compromiso de confidencialidad.

Cualquier nuevo servicio u operacion comercial entre IBERIA y VUELING seguira el
procedimiento de autorizacion en virtud del cual, sin perjuicio de lo dispuesto en la Ley
de Sociedades Anénimas y en la Ley del Mercado de Valores, cualquier acuerdo que se
pueda adoptar, directa o indirectamente, entre IBERIA y VUELING, ya se trate de
celebracion, modificacion de condiciones o0 extincién contractual, debera ser
necesariamente en la comisién de operaciones vinculadas, con la aprobaciéon del
consejo de administracion de VUELING.

Si el Consejo de Administracion se pronunciara en el sentido de que una concreta
operacion no resulta aconsejable, o que resulta contraria a los presupuestos o planes
estratégicos de VUELING, elaborara un informe que trasladard a la comision de
operaciones vinculadas de VUELING, en el que explicard los motivos por los que
considera que la operacion afecta negativamente a VUELING. La comisién de
operaciones vinculadas emitira un informe sobre la operacion concreta y se lo remitird de
nuevo al Consejo al objeto de que adopte una decision definitiva.

IBERIA se comprometio a realizar sus mejores esfuerzos para que se constituyera una
comision de operaciones vinculadas de VUELING que estaria compuesta por una
mayoria de consejeros independientes y de la que no podrian formar parte los
consejeros dominicales de IBERIA y que velaria por la independencia, transparencia y
ausencia de conflictos de interés.

Las competencias de la comisidn de operaciones vinculadas de VUELING seran las que
se indican a continuacion:

- Informar previamente, en cuanto a sus elementos esenciales, aquellas
operaciones vinculadas entre IBERIA y VUELING, cuya aprobacion corresponda
al Consejo de Administracion de conformidad con lo dispuesto en el Protocolo de
Conflictos de Interés

- Informar previamente la informacion semestral y la incluida en el informe anual
de gobierno corporativo de VUELING en relacién con el Protocolo de Conflictos
de Interés y las operaciones vinculadas entre VUELING e IBERIA.

- La revision, con caracter general, del cumplimiento de la regulacion establecida
en el Protocolo de Conflictos de Interés.

- La emisién con caracter anual, para su entrega al consejo de administracion de
VUELING y puesta a disposicion de los accionistas de VUELING, de un informe
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detallado del grado de cumplimiento de las previsiones del Protocolo de
Conflictos de Interés.

- Informar previamente cualquier propuesta de modificacion del presente
Protocolo de Conflictos de Interés.

- Hacer recomendaciones y formular propuestas de mejora en el marco de sus
competencias.

De conformidad con lo anterior, el pasado 20 de julio de 2009 el Consejo de
Administracion de VUELING aprobd una modificacion del Reglamento del Consejo de
Administracién, en virtud de la cual, entre otros, se afiadidé un ultimo parrafo al articulo 16
con el siguiente tenor literal: "El Consejo tendra también una Comision de Operaciones
Vinculadas, con la composicion y funciones que se determinen en su Reglamento
Interno, que formara parte también de este Reglamento como anexo permanente V"
Asimismo se procedié a modificar el articulo 23 iii del Reglamento del consejo de
Administracion relativo a la obligacién de informacion y abstenciéon de los consejeros en
supuestos de conflictos de interés, al cual se le dio la siguiente redaccion:

“Conflictos de interés. Obligacién de informacion y abstencion:

En el supuesto de que haya de adoptarse por el Consejo de Administraciéon de Vueling
una decision societaria en la que haya colisién con los intereses de Iberia, los miembros
del Consejo de Administracion de Vueling nombrados a propuesta de lberia se
abstendran de intervenir de cualquier modo en la decisién societaria de que se trate, de
modo que se asegure que la objetividad e independencia de la toma de decisiones por el
Consejo no se vea afectada o influenciada potencialmente por intereses ajenos a la
propia sociedad.

En consecuencia, la obligacion de abstenerse de intervenir en la operacion por parte de
los Consejeros dominicales nombrados a propuesta de Iberia afecta tanto a la
participacion en las deliberaciones como en la toma de decisiones, se produzca esta de
forma directa o bien en forma indirecta mediante representacion.

Esta previsién en interés de Vueling y como medida de proteccion de los accionistas
minoritarios de esta compafiia no exime de la obligacién de todo Consejero de respetar
las normas que, sobre conflicto de intereses, se encuentren vigentes en cada momento.

Los Consejeros deberan comunicar al CONSEJO las situaciones de conflicto que
pudieran tener con el interés de la SOCIEDAD.

Asimismo, el Consejero debera 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. También el Consejero debera abstenerse
de realizar, directa o indirectamente, transacciones profesionales o comerciales con la
SOCIEDAD, sin previamente haber informado al CONSEJO de Administracion y sin la
aprobacion de la transaccién por éste. Se entendera igualmente, que existe interés
personal del Consejero cuando un asunto afecte a un miembro de la familia —
entendiendo por tal cualquiera de los supuestos contemplados en el apartado f) del
articulo 9.iii de este Reglamento- o0 a una entidad en la que desempefie un puesto
directivo o tenga una participacion significativa.

En este caso, el CONSEJO, podra autorizar al Consejero, siempre que

estime que no existe un perjuicio al interés social, previo informe de la Comision de
Auditoria y Cumplimiento.”
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En este sentido, con fecha 21 de septiembre de 2009, el Consejo de Administracién de
VUELING aprobé el Reglamento de la comisién de operaciones vinculadas asi como la
composicioén de la referida comision.

De conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de la comision de operaciones
vinculadas, en el supuesto de que haya de adoptarse por el consejo de administracion
de VUELING una decision societaria en la que haya colisién con los intereses de
IBERIA, los miembros del consejo de administracion de VUELING nombrados a
propuesta de IBERIA, se abstendran de intervenir de cualquier modo en la decisién
societaria de que se trate, de modo que se asegure que la objetividad e independencia
de la toma de decisiones por el consejo de no se vea afectada o influenciada
potencialmente por intereses ajenos a la propia sociedad. En consecuencia la obligacion
de abstenerse de intervenir en la operacién por parte de los consejeros dominicales
nombrados a propuesta de IBERIA afecta tanto a la participacion en las deliberaciones
como en la toma de decisiones, se produzca ésta de forma directa o bien de forma
indirecta mediante representacion.

Al margen de lo indicado en el presente apartado y de la forma de solventar los
conflictos de interés, no existen otros posibles conflictos de interés entre los deberes de
las personas mencionadas en el apartado 14.1.1 y 14.1.2 anterior, con el Emisor y sus
intereses privados.

14.2.2 Cualquier acuerdo o entendimiento con accionistas importantes, clientes,
proveedores u otros, en virtud de los cuales cualguier persona mencionada en
el punto 14.1.1 y 14.1.2 hubiera sido designada miembro de los 6rganos de
administracién, de gestién o de supervisién, o alto directivo

En virtud del acuerdo marco de integracion de 7 de julio de 2008 suscrito entre
ANTIGUA VUELING, CLICKAIR, INVERSIONES HEMISFERIO, NEFINSA e IBERA, se
ha producido un acuerdo entre los accionistas principales de VUELING, como
consecuencia del cual, determinadas personas mencionadas en el apartado 14.1.1 y
14.1.2 han sido designadas miembros del 6rgano de administracion o altos directivos. A
excepcion de lo anterior, VUELING no ha tenido constancia de ningin acuerdo o
entendimiento con accionistas principales, clientes, proveedores u otros, en virtud de los
cuales cualquier persona mencionada en el apartado 14.1.1 y 14.1.2 anterior hubiera
sido designada miembro de los 6rganos de administracién, gestion o de supervision, o
alto directivo.

14.2.3 Datos de toda restriccion acordada por las personas mencionadas en el
apartado 14.1.1 y 14.1.2 anterior del documento de reqistro sobre la
disposicion _en determinado periodo de tiempo de su participacién en los
valores del Emisor

A excepcion de las restricciones a la disposicion de acciones que se sefialan en el
presente apartado, y por las que se establecen en el Reglamento Interno de Conducta
cuyo contenido principal se resume en el apartado 21.2., no existen restricciones a la
disposicion de acciones de VUELING de las que son titulares las personas mencionadas
en el apartado 14.1.1 y 14.1.2 anterior.

Acuerdo de permanencia de NEFINSA.

El 7 de julio de 2008 NEFINSA e IBERIA suscribieron un pacto de permanencia y una
addenda al mismo de fecha 17 de febrero de 2009, en virtud del cual NEFINSA se
compromete a permanecer como accionista y socio minoritario de VUELING con un
minimo del 4,15% del capital social de VUELING o cualquier otro porcentaje inferior del
gue resulte titular como consecuencia de una ampliacion de capital social de VUELING y
durante un periodo de tiempo que alcanzara hasta la anterior de las siguientes fechas: a)
dos afios a contar desde el 16 de julio de 2009, o b) el dia 15 de mayo de 2011. El
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referido compromiso de permanencia esta sujeto al cumplimiento, por parte de IBERIA o
de cualquier sociedad que sea socio de IBERIA con una participacion igual o superior al
40% en VUELING, de que no disminuyan en su conjunto, directa o indirectamente su
participacion del 40% del total de los derechos de voto de VUELING en cualquier
momento desde la fecha de la inscripcion de la Fusion, esto es, desde el 16 de julio de
20009.

En el supuesto de que NEFINSA incumpla su compromiso de permanencia, NEFINSA
debera abonar a IBERIA una penalizacién por un importe de 3.500.000 €, mas los
intereses devengados desde la fecha en que se inscribié la fusién (i.e. 16 de julio de
2009) hasta la fecha de incumplimiento a un T.A.E. del Euribor. Dicha compensacion
debera pagarse dentro del mes siguiente a la fecha en la que se produzca el
incumplimiento.

Adicionalmente, IBERIA se compromete a no adquirir acciones adicionales de VUELING
y a no suscribir o recibir aquellas acciones que le correspondan en virtud de su derecho
de suscripcion preferente en cualquier ampliacion de capital que realice VUELING,
durante un periodo de 1 afio desde la inscripcion de la misma en el Registro Mercantil de
Barcelona que tuvo lugar el pasado 16 de julio de 2009.

15. REMUNERACION Y BENEFICIOS

15.1 Importe de la remuneracién pagada (incluidos | os honorarios
contingentes o atrasados) y prestaciones en especie concedidas
por VUELING y sus filiales a las personas mencionad as en el
apartado 14.1.1 y 14.1.2 anteriores por servicios d e todo tipo
prestados por cualquier persona a VUELING o sus fil  iales

15.1.1 Remuneracion pagada a los miembros de los érganos de administracion,
gestién o supervision de ANTIGUA VUELING

El siguiente cuadro muestra la remuneracion total percibida por los miembros de
Consejo de Administracion durante el ejercicio 2008 y primer semestre del 2009.

CaresTe 2008 (miles : 30.06.09
de euros) (miles de euros)

Retribucion Fija 1.357 611
Retribucion Variable [0} [0)
Dietas (0] [0}
Atenciones estatutarias (0] [0}
Opciones sobre acciones y/o otros

instrumentos financieros 359

Otros (Vivienda) 60 42
Total 1.776 653

La remuneracion total por tipologia de consejero es la siguiente:

MEe e (miless1 dle2 gl?ros) (milesg (?(S gl?ros)
Ejecutivos 943 347
Externos Dominicales 272 130
Externos independientes 352 176
Otros externos
Total 1.567 653

El Consejo de Administracion de VUELING, previo informe de la Comision de
Nombramientos y Retribuciones, en su reunion de 20 de marzo de 2009, acordd
establecer como politica de retribuciones de los Consejeros para el ejercicio 2009, una
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retribucion total para el Consejo de Administracion de un maximo de 1.000 miles de
euros. La Junta General de Accionistas, de fecha 5 de mayo de 2009, tomo razén de la
politica retributiva del Consejo de Administracion y aprobo el informe elaborado por el
organo de administracion con respecto a la politica retributiva del Consejo de
Administracion a fin de modificar el actual sistema de retribucion y establecer una
retribucion total de 1.000 miles de euros para el ejercicio 2009.

En cuanto a CLICKAIR, las remuneraciones percibidas por los Consejeros en concepto
de sueldos, dietas y remuneraciones durante el ejercicio 2008 fueron de 20.000 euros,
no realizandose ninguna aportacién en concepto de fondos o planes de pensiones a
favor de los actuales o antiguos miembros del Consejo de Administracién de CLICKAIR.

Asimismo, durante el ejercicio 2008, los Consejeros de CLICKAIR no percibieron
remuneracién alguna en concepto de participacion en beneficios o primas, ni recibieron
acciones ni opciones sobre acciones. Tampoco ejercitaron opciones ni tenian opciones
pendientes de ejercitar.

En virtud del acuerdo que adopté la Junta General de Accionistas de ANTIGUA
VUELING el 20 de junio de 2008, se le entregd de forma gratuita a D. Lars Nygaard
(antiguo Consejero Delegado de ANTIGUA VUELING) 50.000 acciones vy, asimismo,
adquirié 3.000 acciones a un precio de 4,10 euros. La retribucion en especie imputada D.
Lars Nygaard fue de 205.000 euros por 50.000 acciones y de 154.649 euros al asumir
ANTIGUA VUELING el 75% del efecto fiscal de la entrega de las acciones.

15.1.2 Remuneraciones pagadas a los altos directivos del Emisor relacionados en el
apartado 14.1.2

El siguiente cuadro muestra la remuneracion total percibida por los altos directivos (no
consejeros) durante el ejercicio 2008 y primer semestre del 2009.

31.12.2008 30.06.09
Concepto (miles de euros) (miles de euros)
Remuneracion fija 579 331
Remuneracién variable 243 294
Bonus 198 275
Retribucion en especie 45 19
TOTAL 822 625

En cuanto a CLICKAIR, la remuneracioén total percibida durante el ejercicio 2008 por el
personal de alta direccién, entendiendo como tal el Comité de Direccién de CLICKAIR,
ascendid a 894 miles de euros para todos los conceptos, se los cuales 760 miles de
euros corresponde con retribucion fija y 134 miles de euros a retribucion variable.

En el apartado 17.3 siguiente se describen los sistemas de retribucién a través de
acuerdos de participacion de los empleados en el capital social de VUELING.

15.2 Importes totales ahorrados o acumulados por el Emisor o sus
filiales para prestaciones de pension, jubilacion o similares

ANTIGUA VUELING

ANTIGUA VUELING no aboné durante 2008 cantidad alguna en concepto de pension,
jubilacién o similares a favor de los miembros del Consejo de Administracion o de los
altos directivos, excepto por tres seguros de vida a altos directivos, por los que
ANTIGUA VUELING ha pagado una prima por importe de 29.559,52 euros en total.
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CLICKAIR

CLICKAIR no aboné cantidad alguna en 2008 concepto de pension, jubilacion o similares
a favor de los miembros del Consejo de Administracién o de los altos directivos.

No han existido otras remuneraciones a favor de los miembros del Consejo de
Administracion y altos directivos durante el ejercicio 2008 y hasta el 30 de junio de 2009,
distintas de las que se mencionan en apartados anteriores. Hasta la fecha de verificacion
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 Consejo de
Administracion ni a los altos directivos de CLICKAIR, ANTIGUA VUELING o VUELING,
ni existen cantidades ahorradas ni acumuladas para prestaciones de pensiones,
jubilaciones o similares distintas a las descritas en este Folleto.

16. PRACTICAS DE GESTION

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

Los estatutos sociales vigentes prevén que los consejeros desempefiardn sus cargos por
un plazo de 6 afios. A continuacion se muestra la fecha de nombramiento y de
expiracion del mandato de cada uno de los consejeros de VUELING.

Los consejeros de VUELING han desempefiado el cargo en los periodos que se detallan
a continuacion:

Nombre Fecha de primer Expiracion del actual mandato
nombramiento
D. Josep Piqué i Camps 12/11/2007 15/07/2015
D. Jorge Pont Sanchez 15/07/2009 15/07/2015
D. Enrique Donaire Rodriguez 15/07/2009 15/07/2015
D. José Maria Fariza Batanero 15/07/2009 15/07/2015
D. José Crehueras Margenat 12/11/2007 15/07/2015
D. Manuel L6pez Colmenarejo 15/07/2009 15/07/2015
D. Jordi Faine de Garriga 12/11/2007 15/07/2015
Nefinsa, S.A. representada por 15/07/2009 15/07/2015
Carlos Bertomeu Martinez
D. Miguel Angel Fernandez 15/07/2009 15/07/2015
Villamandos
D. Daniel Villalba Villa 15/07/2009 15/07/2015
D. Pedro Mejia Gbmez 15/07/2009 15/07/2015
D. Ferran Conti Penina 15/07/2009 15/07/2015
16.2 Informacidén sobre los contratos de miembros de los 6rganos de
administracion, de gestibn o de supervision con el Emisor o

cualquiera de sus filiales que prevean beneficios a la terminacion de
sus funciones, o la correspondiente declaracion neg ativa

No existen contratos de los miembros de los érganos de administracion, gestion o
supervision de VUELING en los que se prevean beneficios a la terminacion de sus
funciones.

No obstante lo anterior, en el ejercicio 2008, ANTIGUA VUELING abon6 al Consejero
Delegado que cesd en su cargo una indemnizacién que fue calculada en base a su
contrato vigente y las retribuciones de su ultimo afio como ejecutivo de la compaiiia.
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Respecto de los altos directivos de VUELING, en la fecha de verificacion del presente
Folleto, VUELING cuenta con 3 contratos que contienen clausula de garantia o blindaje.
En concreto, para aquellos supuestos en los que los altos directivos sean despedidos de
forma improcedente, de entre 9 y 12 meses de su retribucion anual.

16.3 Informacién sobre la Comisién Ejecutiva Delegada, e | Comité de Auditoria
del Emisor y la Comision de Nombramientos y Retribu ciones del Emisor,
incluidos los nombres de los miembros y un resumen de su reglamento
interno

VUELING no ha constituido una Comisién Ejecutiva ni cuenta con la figura del Consejero
Delegado a la fecha de presentacion del presente Documento de Registro.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 24 de los estatutos sociales y en el
Reglamento del Consejo de Administracion, VUELING dispone de una comisién de
auditoria y cumplimiento, de una comisién de nombramientos y retribuciones y de una
comision de operaciones vinculadas.

A continuacion se incluye una descripcion de las funciones, composicion y reglas de
funcionamiento de cada una de las comisiones referidas, de acuerdo con lo dispuesto en
el texto refundido de los estatutos sociales, el Reglamento del Consejo y los
Reglamentos internos de cada comision.

Comision de auditoria y cumplimiento

El articulo 24 de los estatutos sociales establece la obligacion de VUELING de constituir
una comision de auditoria en cumplimiento de lo establecido por la Disposicion Adicional
192 de la Ley del Mercado de Valores, que establece la obligatoriedad de contar con
dicha comisidon para entidades emisoras de valores admitidos a negociacion en
mercados secundarios oficiales.

La comision de auditoria, existente en el seno del Consejo de Administracion, tiene la
consideracion de la comisién de auditoria y cumplimiento a la que se refiere el articulo
16 del Reglamento del Consejo de Administracion.

Las normas por las que se rige dicha comision estan contenidas en el articulo 24 de los
estatutos sociales, en el referido articulo 16 del Reglamento del Consejo de
Administracién de VUELING y en el propio Reglamento de la comisién de auditoria y
cumplimiento.

Funciones

Segun el Reglamento de la comisién de auditoria y cumplimiento, y sin perjuicio de las
competencias especificas que le puede asignar el Consejo de Administracién o el propio
Reglamento de la comision, la comision de auditoria y cumplimiento, tendra las
siguientes competencias:

= Tomar conocimiento y revision periddica del proceso de informacion financiera y
de los sistemas de control interno, revisar las cuentas anuales y estados
contables de VUELING, vigilar el 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
modificacién de principios y criterios contables sugeridos por el control de
gestién o la auditoria interna o externa.

= Servir de canal de comunicacion entre el Consejo de Administracion y los
auditores externos, evaluar sus resultados y las respuestas del equipo de
gestion a sus recomendaciones, elevar al Consejo las propuestas sobre
seleccion, nombramiento, reeleccion y sustitucion de los auditores externos y
mediar, en los casos de discrepancia, entre aquéllos y éste en relacién con los
principios y criterios aplicables.
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En la preparacion de los estados financieros, normas técnicas de auditoria y la
aplicacion y, en su caso, cumplimiento de las observaciones y conclusiones
formuladas por dichos auditores externos.

Supervisar el 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 clara y precisa.

Proponer al Consejo de Administracién el plan de auditoria interna.

Servir de canal de comunicacion entre el Consejo de Administracion y la
auditoria interna de VUELING, definiendo, controlando y supervisando sus
trabajos, asi como las respuestas del equipo de gestion a sus recomendaciones,
elevar al Consejo las propuestas sobre selecciébn, nombramiento, reeleccién y
sustitucién del responsable de la auditoria interna y mediar en los casos de
discrepancia entre aquélla y éste en relacién con la aplicacion del plan de
auditoria interna y con las instrucciones que en cada momento se le marquen.

El responsable de la auditoria interna de VUELING presentara al finalizar cada
ejercicio a la comision de auditoria y cumplimiento un plan anual de trabajo y un
informe de actividades.

Considerar las sugerencias que le hagan llegar los miembros del Consejo de
Administracion, la direccion de VUELING o los accionistas sobre las materias de
su competencia y aquellas cuestiones que por normativa legal o reglamentaria
deban implementarse. En cualquier caso, la comision mantendra puntualmente
informado al Consejo de Administracion de los asuntos que trate y de las
decisiones que adopte, con remisién en estos casos de las actas que se emitan
al respecto.

Conocer de las peticiones y requerimientos de informacion periédica o eventual
que se soliciten y se faciliten por y a los organismos supervisores y/o
reguladores del sector de actividades de VUELING, y especialmente de la
CNMV vy de los organismos rectores de las bolsas nacionales o internacionales
en los que cotice VUELING. Asimismo, supervisara el cumplimiento en tiempo y
forma de las instrucciones y/o recomendaciones de dichos organismos que se
implementen por VUELING para corregir las irregularidades o insuficiencias que
hubiesen podido ser detectadas.

Informar a la Junta General de Accionistas sobre las cuestiones que en ella
planteen los accionistas en materias de competencia de la comision.

Asegurarse de que VUELING, sus consejeros, directivos y demas personal
cumplen con los cédigos éticos y de conducta que VUELING tenga establecidos
y/o deban cumplirse segln la normativa del mercado de valores que sea de
aplicacion en cada momento, siendo informada de cualquier irregularidad o
insuficiencia que se pudiese detectar. También, aprobard o, en su caso,
propondra al Consejo de Administracion aquellas medidas y/o modificaciones
que en las normativas internas sobre conducta y en los sistemas de control
interno estime deban ser implementadas para su mejora y/o adecuacion a la
normativa de aplicacion.

Disefiar, para su presentacion y propuesta al Consejo de Administracion y, en su
caso, a la comisiébn de nombramientos y remuneraciones, la estructura de
apoderamientos frente a terceros de VUELING en funcién de las necesidades de
cada momento, estableciendo, ademas, los sistemas y procedimientos internos
de autorizaciones de firma y formalizacion de documentos. Esto se entendera
sin perjuicio de las delegaciones que con caracter general y permanente pueda
realizar el Consejo de Administracion de manera directa.
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Composicién

Dicha comision estara formada por un minimo de 3 y un maximo de 5 consejeros, que
deberan tener el caracter de externos (esto es, independientes o dominicales,
procurandose mantener un equilibrio razonable entre ambas categorias de consejeros),
nombrados por el Consejo de Administracion a propuesta de la comision de
nombramientos y retribuciones. Los miembros de la comisiébn deberan tener
conocimientos y experiencia suficiente en materia de contabilidad, auditoria o gestion de
riesgos. Formaran parte integrante de la comision, sin derecho de voto, su secretario y
su vicesecretario, que seran el secretario y el vicesecretario del Consejo de
Administracién, asi como Director de Auditoria Interna de VUELING. El presidente de la
comisidn, que sera el presidente del Consejo de Administracidn o, en su caso, cualquier
otro miembro de la comisién que designe el Consejo 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, debera 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 a la fecha de verificacion del presente Folleto, es la siguiente:

Nombre Cargo Caracter
1.- D. Josep Piqué i Camps Presidente Independiente
2.- D. Daniel Villalba Vila Vocal Independiente
3};'2129;:(;(2”96' Fernandez Vocal Independiente
4.- D. José Maria Fariza Batanero |Vocal Dominical
5.- D. Jordi Fainé de Garriga Vocal Dominical

Reglas de funcionamiento

La comisién de auditoria y cumplimiento se reunird, al menos, una vez al trimestre. Del
mismo modo, 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; (i) recabar la
colaboracién 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 la independencia
necesaria por el personal de VUELING.

El Consejo de Administracion en pleno evaluara una vez al afio el funcionamiento de la
comision de auditoria y cumplimiento partiendo del informe que ésta le eleve.

Comision de nombramientos y retribuciones

El articulo 24 de los estatutos sociales de VUELING establece la obligacion de constituir
una comision de nombramientos y retribuciones que, al contrario que la comisiéon 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 el articulo 16 del Reglamento del Consejo de
Administracion de VUELING y en el propio Reglamento de la comisién de
nombramientos y retribuciones.

Funciones

Segun el Reglamento de la comisién de nombramientos y retribuciones, y sin perjuicio
de las competencias especificas que le puede asignar el Consejo de Administracion, la
comision de nombramientos y retribuciones tendra las siguientes competencias:
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= Formular y revisar los criterios que deben seguirse para la composicion del
Consejo de Administracion y, en su caso, de las comisiones que se constituyan
en su seno.

» Elevar al Consejo de Administracion las propuestas de nombramiento o
reeleccion de consejeros, ya sea por el sistema directo de cooptacion, ya sea
para elevar la decisién a la Junta General de Accionistas.

= Informar y proponer sobre el nombramiento, reeleccion o cese de los miembros
del Consejo de Administracion que deban formar parte de cada una de las
comisiones.

= Informar sobre el nombramiento de los cargos internos de presidente y, en su
caso, vicepresidentes, y de secretario del Consejo y, en su caso, vicesecretario
del Consejo de Administracion. Asimismo informara, previa o posteriormente,
sobre el nombramiento y cese de los altos directivos de VUELING.

= Proponer la politica de retribucion consistente en la entrega de acciones,
derechos sobre ellas o similares de los altos directivos y de los consejeros
ejecutivos y, asimismo, de las condiciones de las relaciones laborales y/o
contractuales de los mismos.

» Informar y proponer el sistema y la cuantia de la retribucién anual del Consejo
de Administracion y de las comisiones.

= Informar anualmente sobre la evolucién de desempefio de los cargos de alta
direccion de VUELING y su remuneracion.

= Informar sobre las transacciones que impliguen o puedan implicar conflictos de
intereses, operaciones con personas vinculadas o que puedan implicar el uso o
disposicion de activos sociales relevantes.

= Examinar el cumplimiento del Reglamento interno de conducta en los mercados
de valores, del Reglamento del Consejo de Administracion y, en general, de las
reglas de gobierno de VUELING en el ambito de su competencia y hacer las
propuestas necesarias para su mejora.

* Proponer, si lo estima oportuno, al Consejo de Administracion un plan anual de
actuacion de la comision.

= Validar, en su caso, las propuestas de la comision de auditoria y cumplimiento al
Consejo de Administracion sobre los nombramientos y revocaciones de los
apoderados de VUELING.

Composicion

Dicha comision estara formada por un minimo de 3 y un maximo de 5 consejeros, que
deberan tener el caracter de externos (esto es, independientes o dominicales),
nombrados por el Consejo de Administracion. Al menos uno de los miembros de la
comision debera tener la condicién de consejero independiente. En la medida en que ello
sea posible y recomendable, la comision y, en su caso, el Consejo de Administracion,
procuraran aumentar el nUmero de consejeros independientes.

Su presidente sera designado de entre sus miembros y deberéa ser sustituido cada cinco
afios. El secretario y el vicesecretario de la comision seran el secretario y el
vicesecretario del Consejo de Administracion.

Su composicion a la fecha de verificacion del presente Folleto, es la siguiente:

Nombre Cargo Caracter
1.- D. Josep Piqué i Camps Presidente Independiente
2.- D. Jorge Pont Sanchez Vocal Dominical
3.- D. José Creuheras Margenat Vocal Dominical
4.- D. Pedro Mejia Gémez Vocal Independiene
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Reglas de funcionamiento

La comision de nombramientos y retribuciones se reunird, al menos, una vez al trimestre.
Asi, también, 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
colaboracién 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 la independencia
necesaria por el personal de VUELING.

El Consejo de Administracion en pleno evaluara una vez al afio el funcionamiento de la
comision de nombramientos y retribuciones partiendo del informe que ésta le eleve.

Comision de operaciones vinculadas

Con fecha 21 de septiembre de 2009, el Consejo de Administracion de VUELING ha
aprobado el Reglamento de la comision de operaciones vinculadas y, asimismo, ha
acordado la constitucion de la misma.

Funciones

= Informar previamente, en cuanto a sus elementos esenciales (precio, plazo y
objeto), aquellas operaciones vinculadas entre VUELING y sus accionistas
mayoritarios, cuya aprobacion corresponda al Consejo de Administracion de
conformidad con lo dispuesto en el Protocolo de Conflictos de Interés, tal y como
este término se define el apartado 14.2.1 del presente Folleto.

» Informar previamente la informacion semestral y la incluida en el informe anual
de gobierno corporativo de VUELING en relacién con el Protocolo de Conflictos
de Interés y las operaciones vinculadas entre VUELING e IBERIA.

= La revision, con caracter general, del cumplimiento de la regulacién establecida
en el Protocolo de Conflictos de Interés.

= La emisién con caracter anual, para su entrega al consejo de administracion de
VUELING y puesta a disposicion de los accionistas de VUELING, de un informe
detallado del grado de cumplimiento de las previsiones del Protocolo de
Conflictos de Interés.

» Informar previamente cualquier propuesta de modificacion del Protocolo de
Conflictos de Interés, asi como las eventuales propuestas de transaccion
encaminadas a poner fin a las desavenencias que puedan surgir entre las partes
con ocasion del mismo.

= Hacer recomendaciones y formular propuestas de mejora en el marco de sus
competencias.

Composicion

La comision de operaciones vinculadas estard formada por un minimo de tres (3) y un
maximo de cinco (5) Consejeros, que seran designados por el Consejo de
Administracién de VUELING. La comisidn de operaciones vinculadas estara compuesta
por una mayoria de Consejeros Independientes, y no podran ser miembros de ella los
Consejeros dominicales de IBERIA.
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Su composicion a la fecha de verificacion del presente Folleto, es la siguiente:

Nombre Cargo Caracter
1.- D. Josep Piqué i Camps Presidente Independiente
2.- D. Daniel Villalba Vila Vocal Independiente
3};'2129;:(;(2”96' Fernandez Vocal Independiente
4.- D. Pedro Mejia GOmez Vocal Independiente
5.- D. Ferran Conti Penina Vocal Otros externo

Reglas de funcionamiento

La comision de operaciones vinculadas se reunira peridédicamente en funciéon de las
necesidades y para el cumplimento de las competencias y funciones que le han sido
encomendadas.

La comisién de operaciones vinculadas quedara validamente constituida cuando asistan
a la reunién, presentes o representados, mas de la mitad de sus miembros. La
representacion de los miembros ausentes podra conferirse a favor de otro miembro de la
comision de operaciones vinculadas por cualquier medio escrito dirigido al Presidente.

Adoptara los acuerdos que estime convenientes por mayoria de los asistentes presentes
o representados. En caso de empate, la cuestion sera elevada al pleno del Consejo de
Administracion. Los miembros que discrepen del informe o acuerdo podran formular voto
particular por escrito, que se elevara también al Consejo para su decision. Los acuerdos
de la comision de operaciones vinculadas en el ambito de sus funciones no requeriran la
aprobacion o ratificacién posterior del Consejo de Administracién; sin embargo los
acuerdos que se adopten deberan ser puestos en conocimiento de dicho 6rgano en la
primera sesion que éste celebre

16.4 Declaracién de si el Emisor cumple el régimen 0 regimenes de

gobierno corporativo de su pais de constitucion. En caso de que el
Emisor no cumpla ese régimen, debe incluirse una de  claracion a ese
efecto, asi como una explicacion del motivo por el cual el Emisor no

cumple ese régimen

VUELING cumple sustancialmente con las recomendaciones contenidas en el Cédigo
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 “Cédigo Unificado ). VUELING da cuenta del cumplimiento de dichas
recomendaciones en los términos previstos en el apartado F del Informe Anual de
Gobierno Corporativo correspondiente al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2008,
que se encuentra disponible en el domicilio social de VUELING, en la pagina web
corporativa (www.vueling.es) y en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es).

VUELING tiene el compromiso de seguir las mas estrictas practicas de buen gobierno y
por ello manifiesta su intencion de adaptarse, en el plazo mas breve posible, a las
recomendaciones de gobierno corporativo que sean aplicables en cada momento,
ponderando las mismas en funcion de las caracteristicas de VUELING.
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17. EMPLEADOS

17.1 Numero de empleados al final del periodo o la media para cada
ejercicio durante el periodo cubierto por la inform acion financiera
historica hasta la fecha del documento de registro (y las variaciones
de ese numero, si son importantes) y, si es posible y reviste
importancia, un desglose de las personas empleadas por categoria
principal de actividad y situacion geogréfica. Si e | emisor emplea un
namero significativo de empleados eventuales, inclu ir datos sobre
el nimero de empleados eventuales por término medio durante el
ejercicio mas reciente.

En el presente apartado se detalla el nimero medio de personas empleadas por
ANTIGUA VUELING y por CLICKAIR durante los ejercicios 2008, 2007 y 2006, asi como
a 30 de junio de 2009. Entre el 30 de junio de 2009 y la fecha de verificacion del
presente Documento de Registro no se han producido variaciones importantes en el
namero de empleados de VUELING, distintas de las altas y bajas propias del curso
ordinario de la actividad de VUELING (ver apartado 17.1.1 siguiente).

La media de empleados eventuales de VUELING a la fecha de presentacién del
presente Folleto es de 265.

En cuanto a la localizacidon geografica de los empleados, cabe mencionar que todos
estan contratados en Espafia, salvo 2 que se encuentran contratados uno en Francia y el
otro en Holanda.

ANTIGUA VUELING

El nimero medio de personas empleadas en el curso de los ejercicios terminados el 31
de diciembre de 2006, 2007, 2008 y a 30 de junio de 2009 ha sido el siguiente:

Categoria profesional 30/06/2009 B1/12/2008 PB1/12/2007 31/12/2006
Pilotos 194 229 197 104
Auxiliares de vuelo 346 399 367 238
Personal de asistencia de aeropuerto 151 195 206 86
Personal de mantenimiento 90 101 96 67
Personal de soporte de operaciones 81 96 50 34
Personal de soporte administrativo 122 119 75 64
Personal de ventas 38 58 119 44
MEDIA EMPLEADOS 1.022 1.201 1.110 637

ANTIGUA VUELING tenia contratados una media de empleados eventuales en los
ejercicios 2006, 2007, 2008 y a 30 de junio de 2009 del 41%, 27%, 34%, 18% y 17%,
respectivamente.

CLICKAIR

El nimero medio de personas empleadas en el curso de los ejercicios terminados el 31
de diciembre de 2008 y a 30 de junio de 2009 ha sido el siguiente:
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Categoria profesional 30/06/2009 B1/12/2008
Pilotos 183} 204]
Auxiliares de vuelo 350 405
Personal de asistencia de aeropuerto

Personal de mantenimiento

Personal de soporte de operaciones

Personal de soporte administrativo 109 108}

Personal de ventas
MEDIA EMPLEADOS 642 717

CLICKAIR tenia contratados una media de empleados eventuales en el afio 2008 y el 30
de junio de 2009, de 30% en ambas fechas.

17.1.1 Planes de Reestructuracion

Durante el mes de mayo de 2009 ANTIGUA VUELING presentd un Expediente de
Regulacion de Empleo (en adelante, “E.R.E") ante el Ministerio de Trabajo e Inmigracion
solicitando autorizacién para proceder a la resolucion de la relaciéon laboral con 75
trabajadores pertenecientes al departamento de mantenimiento. A principios del mes de
junio 2009 VUELING alcanzé un acuerdo con las organizaciones sindicales, Comisones
Obreras (C.C.0.0), Unién General de Trabajadores (U.G.T) y la Asociacion Espafiola de
Técnicos de Mantenimiento de Aeronaves (A.E.T.M.A) en relacion con los referidos
trabajadores del departamento de mantenimiento. A finales de junio de 2009, el
Ministerio de Trabajo e Inmigracién autorizé el E.R.E y VUELING procedi6 al despido de
los 75 trabajadores de conformidad con las condiciones acordadas con las
organizaciones sindicales. La fecha efectiva en que se produjo la autorizacién del
referido E.R.E. fue el 31 de junio de 2009 y supuso unos costes derivados las
indemnizaciones abonadas por ANTIGUA VUELING por importe de 1.274.337 euros.

A principios de junio 2009, ANTIGUA VUELING alcanz6 un acuerdo con C.C.0.0, U.G.T
y A.E.T.M.A en el que establecieron las condiciones de despido del personal de oficina
afectados por la reestructuracion de la plantilla como consecuencia de la fusién con
CLICKAIR. No se acordé un nimero determinado de despidos sino que se acordaron
despidos individualizados, siendo el importe total de las indemnizaciones derivadas de
los referidos despidos de 3.585.725,80 euros.

Adicionalmente, en el mes de junio de 2009 también se alcanz6é un acuerdo con las
organizaciones sindicales en el que se establecieron las condiciones para realizar
despidos en el personal de handling con derecho a subrogaci(’)nz. A este respecto, mas
de 35 trabajadores contratados por VUELING fueron despedidos, siendo el importe
correspondiente a las indemnizaciones derivadas de los despidos indicados de
597.823,77 euros.

La reestructuracion descrita en los parrafos anteriores se acordd en el primer semestre
del afio 2009, pero los despidos se hacen efectivos en el segundo semestre de 2009 a
excepcion de despidos operados en handling.

En esta fecha no estan previstos nuevos planes de reestructuracion.

2 El derecho de subrogacion viene especificado en el Convenio Colectivo General del Sector de Servicios de
Asistencia en Tierra en Aeropuertos. En el mismo se establece que en el supuesto de asuncion o traspaso de
actividad a un nuevo operador, dicho operador debe incorporar a su plantilla a los trabajadores pertenecientes
al operador cedente que voluntariamente lo acepten, en su totalidad o en un porcentaje equivalente a la
actividad traspasada.
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17.1.2 Planes de pensiones

ANTIGUA VUELING ofrece a los pilotos un plan de pensiones. Las cantidades aportadas
al Plan de Pensiones para pilotos han sido las siguientes:

2007 88.550,62
2008 131.920,67
2009 51.070,87

CLICKAIR no ofrecia a los pilotos un plan de pensiones.

0sS miembros del
[tos directivos

17.2 Acciones y opciones de compra de acciones de |
o6rgano de administracidn, gestion o supervisién y a
mencionados en el apartado 14.1.1y 14.1.2

Los miembros del Consejo de Administracién indicados poseen, a la fecha de
verificacion del presente Folleto, los derechos de voto de las acciones de VUELING
segun el siguiente detalle:

Nombre o denominacién social de Numero de Numero de % sobre el total de
Consejero-accionista derechos de voto dergchf)s de voto derechos de voto
indirectos
D. Josep Piqué Camps 40.000 24.950 (i) 0,134%
||D. Jorge Pont Sanchez - - -
||D. Enrique Donaire Rodriguez - 13.483 (ii) 0,05%
||D. José Creuheras Margenat (iii) 1 - -
||D. José Maria Fariza Botanero - - -
ID. Jordi Fainé de Garriga iii) 1 - -
II;I(I)Erlt:CI)lr\lnSeﬁ,,i.:;.ir:eesresentada por D. Carlos 1.241.038 ) 4.15%
||D. Manuel Lopez Colmenarejo - - -
||D. Miguel Angel Fernandez Villamandos - - -
ID. Daniel villalba vila - - -
||D. Pedro Mejia Gomez - - -
[>. Ferran Conti Penina 200 110.408 (iv) 0,37%
ITOTAL 1.281.240 148.841 4,699%

(i) Participacion indirecta ostentada a través de la sociedad PASIPHAE CONSULTORA INTERNACIONAL, S.L.
(i) Participacion indirecta ostentada a través de su conyuge.

(iii) A la fecha de verificacion del presente Folleto, los consejeros dominicales nombrados a propuesta de
INVERSIONES HEMISFERIO estan pendientes de ser sustituidos, debido a que la referida sociedad ha dejado
de ser accionista de VUELING con fecha 27 de octubre de 2009.

(iv) Participacion indirecta ostentada a través de la sociedad SIP SERVICIOS CORPORATIVOS, S.L.

A pesar de los planes que se describen en el apartado 17.3 siguiente, no existen
opciones sobre acciones entregadas a consejeros o altos directivos de VUELING a la
fecha de verificacion del presente Documento de Registro.

Asimismo, a la fecha de verificacion del presente Documento de Registro, segin la
informaciéon disponible de VUELING, los Altos Directivos no son titulares de
participaciones accionariales en VUELING.

17.3 Descripcion de todo acuerdo de participacion d
el capital de VUELING

Los planes sobre acciones que a fecha actual siguen vigentes en VUELING fueron
aprobados por la Junta General de 22 junio 2007y por el Consejo de Administracion de
20 de julio de 2009. Los planes de incentivos que fueron aprobados iban dirigidos a altos
directivos VUELING y otro a los restantes empleados. Los referidos planes fueron los
siguientes:

e los empleados en
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1. Plan SAR

a)

b)

d)

e)

f)

)

Objeto: el sistema de retribucion implantado tiene la forma de un plan de
incentivos (en adelante, el “Plan SAR") basado en acciones de VUELING. El
incentivo consiste en una retribucién variable extraordinaria basada en el
incremento de valor de las acciones de la sociedad, tomando como referencia su
valor de cotizacion.

La retribucion variable se hace efectiva mediante entrega de acciones de la propia
sociedad.

Beneficiarios: seran beneficiarios del Plan SAR los directivos de VUELING, segun
determine en su momento el consejo de administracion a propuesta de la comision
de nombramientos y retribuciones, incluyendo, en todo caso, a los consejeros
ejecutivos y a altos directivos y asimilados de la sociedad que desarrollen
funciones de alta direccién.

Numero de acciones afectadas por el Plan SAR: el numero maximo de derechos
sobre acciones que se tomaran como referencia a fin de fijar la retribucién variable
a satisfacer a los beneficiarios del Plan SAR sera de 240.300. De dicho numero
maéaximo, 30.000 derechos sobre acciones se reservaran para dar cobertura a la
posible incorporacion al Plan SAR de nuevos beneficiarios no previstos en el
momento de asignacion inicial.

Asignacion individualizada: la asignacion individualizada del nimero de derechos
sobre acciones a tomar como referencia a favor de cada uno de los beneficiarios
del Plan SAR sera realizada por el consejo de administracion a propuesta de la
comisién de nombramientos y retribuciones.

A los consejeros ejecutivos les corresponderan 55.000 derechos sobre acciones,
de los cuales 15.000 corresponderan al Presidente, 22.000 corresponderan al
consejero delegado y 18.000 corresponderan al otro Consejero Ejecutivo.

Reasignacion de derechos: todos aquellos derechos sobre acciones asignados en
virtud del Plan SAR que, como consecuencia de la extincion de la relacién
mercantil o laboral del beneficiario con la Sociedad no hubieran sido liquidados,
podran ser asignados por el Consejo de Administracion a nuevos beneficiarios a
propuesta de la comisién de nombramientos y retribuciones.

Valor de las acciones a tomar como referencia: para el computo de la retribucion
variable en que consiste el Plan SAR se toma como valor inicial unitario de las
acciones de VUELING AIRLINES, S.A. su cotizacion media ponderada en las
Ultimas 30 sesiones bursétiles anteriores al 22 de junio de 2007.

Para los nuevos beneficiarios que se incorporen al Plan SAR en los términos que,
en su caso, se prevean, se tomara como valor inicial la cotizacion media
ponderada de las 30 sesiones bursatiles anteriores a la fecha de su integracion en
el Plan SAR. Como valor final se tomara el de cotizacion media ponderada de la
accion de la sociedad en las 30 sesiones bursatiles anteriores a la fecha final de
cémputo de la revalorizacion.

Periodo de revalorizacion: el periodo de tiempo que se toma en consideracion a
los efectos de computar el incremento de valor de las acciones se inicia el dia de
la concesién de los derechos y termina tres afios y cinco meses después de dicha
fecha, pudiendo, no obstante y segun los casos individuales y segun disponga el
Reglamento que se apruebe con posterioridad por el Consejo, establecerse la
finalizacién con anterioridad a dicha fecha.
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h)

Duracion del Plan SAR: el Plan SAR se inici6 el dia 23 de junio de 2007 y tendra
una duracién maxima de tres afios y ocho meses a contar desde la fecha de su
concesion a cada beneficiario.

Entrega de las acciones: la entrega de las acciones en pago de la retribucién
variable se efectuara bien por la propia sociedad bien por un tercero, con arreglo a
los sistemas de cobertura que finalmente adopte el consejo de administracion.
Partiendo de un escenario de revalorizacion de la accion calculado por la
compaiiia, se estima que el nUmero de acciones a entregar en ejecucion del Plan
SAR se situaria en el entorno del 0,84 % del capital social actual.

A fecha actual se han concedido Unicamente 10.000 derechos a un directivo de
VUELING al Precio de Referencia de 12,83 euros.

2. Plan Creacion Valor

a)

b)

d)

f)

Objeto: el sistema de retribucion implantado tiene la forma de un plan de
incentivos (en adelante, el “Plan Creaci6on Valor ") basado en acciones de
VUELING. El incentivo consiste en una retribucion variable extraordinaria basada
en el incremento de valor de las acciones de la sociedad, tomando como
referencia su valor de cotizacién. La retribucion variable se satisfara bien mediante
la entrega de acciones de la propia sociedad bien en efectivo metalico, segun
determine en su momento el consejo de administracion a propuesta de la comision
de nombramientos y retribuciones.

Beneficiarios: seran beneficiarios del Plan Creaciéon Valor los empleados de
VUELING, tanto los que estén integrados en la plantilla de la sociedad a la fecha
de aprobacion del Plan Creacion Valor como aquellos que se incorporen a la
misma desde la aprobacion del Plan Creacion Valor hasta el 31 de diciembre de
2009, en los términos y condiciones que determine en su momento el consejo de
administracion.

Numero de acciones afectadas por el Plan Creacion Valor: el nUmero maximo de
derechos sobre acciones que se tomardn como referencia a fin de fijar la
retribucion variable a satisfacer a los beneficiarios del Plan Creacion Valor sera de
450.000. De dicho numero méximo 285.000 derechos sobre acciones se
reservaran para dar cobertura a la incorporacion al Plan Creacién Valor de nuevos
beneficiarios no previstos en el momento de asignacion inicial de conformidad con
lo indicado en el apartado b) anterior.

Asignacion individualizada: la asignacion individualizada del nimero de derechos
sobre acciones a tomar como referencia a favor de cada uno de los beneficiarios
del Plan Creacion Valor sera realizada por el consejo de administracion a
propuesta de la comision de nombramientos y retribuciones.

Valor inicial de las acciones a tomar como referencia: para el computo de la
retribucion variable en que consiste el Plan Creacion Valor se tomara como valor
inicial unitario de las acciones de VUELING AIRLINES, S.A. su cotizacion media
ponderada en las Ultimas 30 sesiones bursatiles anteriores al 22 de junio de 2007.
Para los nuevos beneficiarios que se incorporen al Plan Creacion Valor en los
términos que, en su caso, se prevean, se tomara como valor inicial la cotizacion
media ponderada de las 30 sesiones bursatiles anteriores a la fecha de concesién
del Plan Creacién Valor.

Periodo de liquidacion y valor final de las acciones a tomar como referencia: los

derechos sobre acciones concedidos a cada beneficiario se liquidaran de
conformidad con el siguiente detalle:
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(i)  Un tercio de los derechos se liquidaran a los dos afios y medio a contar
desde la fecha de su concesion.

(i) Otro tercio se liquidara a los tres afios y medio a contar desde la fecha
de su concesion.

(iii) El tercio restante se liquidara a los cuatro afios y medio a contar desde
la fecha de su concesion.

Como valor final se tomara el de cotizacion media ponderada de la accion
de la sociedad en las 30 sesiones bursatiles anteriores a la fecha final de
cémputo de la revalorizacion.

g) Periodo de revalorizacion: el periodo de tiempo que se toma en consideracién a

los efectos de computar el incremento de valor de las acciones se inicié el dia de
la concesion y terminara:

(i) Encuanto a un tercio de los derechos sobre acciones concedidos, a los
dos afios y medio a contar desde la fecha de su concesion.

(i) En cuanto a otro tercio de los derechos sobre acciones concedidos, a
los tres afios y medio a contar desde la fecha de su concesion.

(i) En cuanto al restante un tercio de los derechos sobre acciones
concedidos, a los cuatro afios y medio a contar desde la fecha de su
concesion.

h) Duracién del Plan: el Plan se inicié el dia 23 de junio de 2007 y tendra una

duracion maxima de cuatro afios y nueve meses a contar desde la fecha de su
concesioén a cada beneficiario.

Liquidacion de la retribucién variable: la liquidacidon de la retribucion variable en
que consiste el Plan Creacién Valor se llevard a cabo bien en efectivo metalico
bien mediante entrega de acciones de VUELING, valoradas segun su cotizacion
media ponderada de las 5 sesiones siguientes al cierre del fin del periodo de
revalorizacion del Plan SAR.

Entrega de las acciones: para el supuesto de que la liquidacion de la retribucién
variable se lleve a cabo mediante la entrega de acciones de la propia sociedad,
dicha entrega de acciones se efectuara bien por la propia sociedad bien por un
tercero, con arreglo a los sistemas de cobertura que finalmente adopte el consejo
de administracién. Partiendo de un escenario de revalorizacion de la accion
calculado por la compafiia, se estima que, en su caso, el nUmero de acciones a
entregar en ejecucién del Plan Creacion Valor se situaria en el entorno del 0,35 %
del capital social actual.

A fecha actual, los derechos vigentes ascienden a un total de 154.093 y fueron
concedidos a un total de 694 empleados a un precio medio de 12,83 Euros. El
vencimiento de dichos derechos tendra lugar en los ejercicios 2010, 2011 y 2012.

Adicionalmente al Plan SAR y al Plan de Creacion de Valor, el 22 de junio de 2007 se
aprob6 otro plan que tenia como beneficiarios determinados empleados de ANTIGUA
VUELING, que a fecha de presentacion del presente Folleto ya no se encuentra en vigor,
en concreto, se denomind “entrega de acciones a determinados empleados”, cuyas
caracteristicas principales eran las siguientes:

a) Objeto: el sistema de retribucién implantado consisti6 en la entrega, sin

contraprestacion o con descuento, de acciones de VUELING en los términos y
condiciones que se determind en el consejo de administracion.
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b) Beneficiarios: fueron beneficiarios aquellos empleados estratégicos de VUELING

que se determinaron por el consejo de administracion de la sociedad.

c) Numero de acciones afectadas: el nimero maximo de acciones de VUELING a
entregar eran de 55.000 acciones.

d) Fecha méaxima de entrega de acciones: la fecha maxima para la entrega de
acciones, en uno o varios momentos, al amparo del presente sistema de
retribucion seria el 31 de diciembre de 2010.

e) Entrega de las acciones: la entrega de las acciones se efectué por la propia
sociedad mediante la entrega de acciones de la sociedad poseidas por ésta en
autocartera, en la forma legalmente prevista.

18. ACCIONISTAS PRINCIPALES

18.1

En la medida en que tenga conocimiento de ello

nombre de cualquier persona que no pertenezca a los
administrativo, de gestion o de supervision que, di
indirectamente, tenga un interés declarable, segun

nacional del emisor, en el capital o en los derecho

emisor, asi como la cuantia del interés de cada una

personas 0O, e€n

caso de

no haber

correspondiente declaracion negativa.

tales

el emisor, el

organos
recta o

el derecho
s de voto del

de esas

personas, la

Segun la informacién publica disponible, los principales accionistas de VUELING y su
porcentaje de participacion en el capital son los siguientes:

Participacion

Participacion

Participacion

Accionista directa indirecta total PELIE] LT
. . - total (%)
(acciones) (acciones) (acciones)

NEFINSA, S.A. 1.241.038 - 1.241.038 4,150%
ISB/ERIA LINEAS AEREAS DE ESPANA, 13.711.221 ) 13.711.221 45,850%
l(:ll;DELITY INTERNATIONAL LIMITED 1.201.583 1.201.583 4,018%
JP MORGAN ASSET MANAGEMENT

HOLDINGS, INC. (2) 1.738.171 1.738.171 5,812%
Resto de accionistas 11.796.422 39,447%
Autocartera 216.083 - 216.083 0,723%
Total 29.904.518 100,00%

(1) Sociedad domiciliada en un paraiso fiscal. Controla diferentes fondos a través de los que ostenta una

participacion del 4,018%.

(2) JP MORGAN ASSET MANAGEMENT HOLDINGS, INC., controla el 100% del capital social de
JPMORGAN ASSET MANAGEMENT (UK) LIMITED y de J.P. MORGAN INVESTMENT MANAGEMENT
INC. que ostentan el 5,471% y el 0,341%, del capital social de VUELING, respectivamente.

De conformidad con lo anterior, a la fecha de verificacién del presente Folleto, los
accionistas representados en el Consejo de Administracién de VUELING ostentan, en su
conjunto, la titularidad, directa o indirecta, de acciones que representan un 50 % del capital

social.

Tras la Fusion, los antiguos socios de la sociedad absorbida CLICKAIR, esto es, IBERIA
y NEFINSA, como consecuencia de la adjudicacién de las acciones de nueva emision a

dichos accionistas, han pasado a ser accionistas de VUELING.
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Asimismo, determinados empleados son titulares, en conjunto, de 94.521 acciones de
VUELING, representativas en conjunto de un 0.63% del capital social de VUELING

Como consecuencia del canje de acciones derivado de la ampliacion de capital social
suscrita en VUELING por la Fusion, con fecha de 15 de junio de 2009, IBERIA comunico
a la CNMV la solicitud para la aplicacion de la exencion de obligacion de formular OPA
prevista en el articulo 8.g) del Real Decreto 1066/2007, en la medida en que tras dicha
fusion, IBERIA alcanzé una participacién de control en el capital social de VUELING
segun el articulo 4 del Real Decreto 1066/2007, que determina la obligacion de formular
una OPA sobre la totalidad de las acciones que representan el capital social de
VUELING. A este respecto, el consejo de la CNMV acordé que no resultaba exigible a
IBERIA la formulacién de una OPA sobre VUELING una vez fue acreditado que
concurrian las circunstancias recogidas en el articulo 8.g) del referido Real Decreto
1066/2007.

18.2 Si los accionistas principales del emisor tien  en distintos derechos
de voto, o la correspondiente declaracién negativa

Todas las acciones representativas del capital de VUELING son acciones nominativas
representadas mediante anotaciones en cuenta, de la misma clase y serie y gozan de
los mismos derechos politicos y econémicos. Cada acciéon da derecho a un voto, no
existiendo acciones privilegiadas.

18.3 En la medida en que tenga conocimiento de ello el emisor, declarar
si el emisor es directa o indirectamente propiedad 0 esta bajo
control y quién lo ejerce, y describir el caracter de ese control y las
medidas adoptadas para garantizar que no se abusad e ese control

En la fecha de verificacion del Folleto, no existe ninguna persona fisica o juridica que
controle VUELING de manera individual o concertadamente con otras, directa o
indirectamente, en el sentido del articulo 42 del Cédigo de Comercio.

Como consecuencia del canje de acciones derivado de la ampliacién de capital social
suscrita en VUELING como consecuencia de la Fusion, con fecha de 15 de junio de 2009,
IBERIA comunico a la CNMYV la solicitud de la exencién de obligacién de formular OPA
prevista en el articulo 8.g) del Real Decreto 1066/2007 en la medida en que tras dicha
fusion, IBERIA alcanzé una participacién de control en el capital social de VUELING
segun el articulo 4 del Real Decreto 1066/2007, que determina la obligacion de formular
una OPA sobre la totalidad de las acciones que representan el capital social de
VUELING. A este respecto, el consejo de la CNMV acordd que no resultaba exigible a
IBERIA la formulacién de una OPA sobre VUELING una vez fue acreditado que
concurrian las circunstancias recogidas en el articulo 8.g) del referido Real Decreto
1066/2007.

Se hace constar que el mantenimiento de VUELING como sociedad independiente ha
resultado condicién necesaria para la realizacién de la Fusién. En este sentido, dicha
fusion se ha realizado sobre la base de que VUELING es una aerolinea independiente,
con base en Barcelona y en cuyo accionariado IBERIA participara como socio industrial
de referencia con el fin de dar estabilidad al desarrollo del negocio de VUELING y en
defensa de los intereses sociales.

En la actualidad, no existen pactos parasociales ni de acciones concertadas entre
accionistas de VUELING.
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18.4 Descripcibn de todo acuerdo, conocido por el E  misor, cuya
aplicaciéon pueda en una fecha ulterior dar lugar a un cambio en su
control

VUELING no tiene conocimiento de la existencia de ningin acuerdo cuya aplicacion
pudiera dar lugar a un cambio de control de VUELING. VUELING tampoco tiene
constancia de la existencia de actuacion concertada entre los principales accionistas o
pactos parasociales en virtud de los cuales las partes queden obligadas a adoptar una
politica comun en lo que se refiere a la gestion de VUELING.

19. OPERACIONES DE PARTES VINCULADAS

Todas las operaciones con partes vinculadas (segun se definen las mismas en la Orden
EHA/3050/2004, de 15 de septiembre, sobre la informacion de las operaciones
vinculadas), de las que deba informarse segun la citada Orden, que deben suministrar
las sociedades emisoras de valores admitidos a negociacién en mercados secundarios
oficiales, realizadas durante los ejercicios 2006, 2007, 2008 y hasta la fecha de
verificacion del presente Folleto, son propias del trafico ordinario de VUELING y han sido
realizadas en condiciones de mercado. VUELING informa periddicamente sobre las
operaciones realizadas con partes vinculadas durante el periodo cubierto por la
informacion financiera historica, de acuerdo con el alcance y el formato previsto en la
normativa aplicable a la informacién semestral, el informe anual de gobierno corporativo
y la memoria de las cuentas anuales.

19.1 ANTIGUA VUELING

ANTIGUA VUELING no ha celebrado acuerdos o contratos de ningun tipo con partes
vinculadas, segun su definicion contenida en la Orden EHA/3050/2004, de 15 de
septiembre, realizadas durante los ejercicios 2006, 2007 y 2008 y hasta la verificacion
del presente Folleto.

19.2 CLICKAIR

A continuacién se detallan las operaciones relativas al periodo cubierto por la
informacidn financiera histérica y hasta la fecha de verificacién del presente Folleto, y en
los mismos términos en los que estan publicados en las cuentas anuales.

(i) Operaciones realizadas con accionistas signific ativos

La valoracion de las transacciones realizadas con IBERIA realizadas en el afio 2008,
ultimo ejercicio auditado asciende a 152.753 miles de euros en concepto de ventas netas
y de 77.470 miles de euros en concepto de servicios recibidos.

CLICKAIR suscribié en su momento los siguientes contratos con su accionista IBERIA u
otras entidades dependientes de dicho accionista.

= Contratos de handling , mantenimiento y supervision de servicios

CLICKAIR suscribié un contrato con IBERIA con el objeto de que ésta ultima
supervise y coordine los servicios que CLICKAIR ha contratado con terceros para la
llegada y salida de las aeronaves de VUELING en los aeropuertos de Ginebra,
Fiumicino, Orly y Zurich. Dichos servicios se refieren a los que una aeronave
necesita desde que aterriza hasta que vuelve a despegar.

Del mismo modo, CLICKAIR e IBERIA firmaron un contrato para la prestacién de
servicios de asistencia en tierra conforme al procedimiento simplificado IATA (1998)
en Lisboa, asi como de acuerdo con los términos del contrato normalizado IATA
(enero 2003) respecto los aeropuertos espafoles, donde el prestador del servicio

174



disponga de una organizacién adecuada para efectuar tareas de handling. También,
se suscribid, en su momento, un contrato para el mantenimiento de aeronaves.

Los contratos de handling y mantenimiento a que se hace referencia en este
apartado son los mismos que se mencionan en el apartado 6.1.1 bajo los epigrafes
“Instalaciones y centros de operaciones” y “Mantenimiento”.

= Contrato de operaciones

Suscrito con IBERIA, con el objeto de proporcionar un servicio de suministro de
documentacién técnica referida a las aeronaves A-320 y de servicios operacionales,
gue comprenden, entre otros, la coordinacion de despacho operativo de cada vuelo,
servicios de bases de datos, carpetas de vuelos y gestion de slots.

=  Otros contratos

- Servicio de transmisién de datos DATA LINK, suscrito con IBERIA, cuyo objeto
era obtener informacion relativa a los datos generados por las aeronaves
pertenecientes a la flota A-320.

- Contrato de codigo compartido, suscrito con IBERIA por el que ésta se
comprometia a comercializar, sin operar, con su propio codigo y nimero de
vuelo ciertos vuelos de CLICKAIR.

- Contrato de programa lberia Plus. En virtud de dicho acuerdo, los pasajeros de
CLICKAIR podran obtener puntos al ser transportados bajo cualquier tipo de
vuelo cuando las acciones de marketing las realice CLICKAIR y el operador sea,
asimismo, CLICKAIR. Tales puntos seran canjeables por productos o servicios
de las compafiias que participan en dicho programa.

- Proteccién de pasajeros en vuelos domésticos, europeos y cuyo destino u origen
es Africa, suscrito con IBERIA y cuyo objeto es prestarse mutuamente un
servicio de proteccion de pasajeros en estos vuelos, comprometiéndose cada
parte a transportar a los pasajeros de la otra en caso de que concurra alguna de
las circunstancias tasadas tal acuerdo (e.g. overbooking).

- Oficina virtual: suscrito con IBERIA y cuyo objeto es que ésta Ultima comercialice
ciertos vuelos operados por CLICKAIR con el nimero y codigo de CLICKAIR,
para ello IBERIA mantendra su imagen corporativa compartida con CLICKAIR en
determinadas oficinas. IBERIA se comprometia a abonar a CLICKAIR un canon
por cada pasaje vendido.

(i) Operaciones realizadas con Consejeros y Altos Directivos

CLICKAIR no ha celebrado acuerdos o contratos de ningun tipo con consejeros ni altos
directivos en los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2008 ni hasta la fecha de
verificacion del presente Folleto

(iii) Operaciones realizadas por otras sociedades p  ertenecientes al mismo
Grupo, siempre y cuando no se eliminen en el proces o de elaboracion de
estados financieros consolidados y no formen parte del trafico habitual de
CLICKAIR en cuanto a su objeto o condiciones

CLICKAIR no ha realizado ningln tipo de operaciones con empresas asociadas en el

ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2008 ni hasta la fecha de verificacidn del presente
Folleto.
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19.3 VUELING
0] Operaciones realizadas con accionistas signific ativos

IBERIA ha suscrito con VUELING una serie de contratos y acuerdos que se describen en
el apartado 6.3.1 del presente Folleto. Dichos acuerdos son los siguientes:

= Codigo compartido (incluyendo el uso por VUELING de slots). Permite la
comercializacién de billetes de VUELING a través de los canales comerciales de
IBERIA, incluyendo agencias de viajes, fuerza de venta directa, pagina web y
“call center", sin perjuicio de mantener la red comercial "offline" de VUELING.
Como consecuencia de dicho contrato, VUELING ha registrado a 30 de
septiembre de 2009 un total de ingresos de 48.853 miles de euros.

= Programa de fidelizacion que permita a los wusuarios de VUELING
acumular/redimir puntos en el programa "lberia Plus". Lo que ha conllevado unos
costes totales de 208 miles de euros a 30 de septiembre de 2009.

= Contrato de mantenimiento de aeronaves. Por este concepto se han registrado
unos costes totales de 14.219 miles de euros al 30 de septiembre de 2009.

= Contrato sobre handling de rampa y pasajeros. Los costes por los servicios de
handling ascienden a 15.823 miles de euros a 30 de septiembre de 2009.

(ii) Operaciones realizadas con Consejeros y Altos Directivos

VUELING no ha celebrado acuerdos o contratos de ningun tipo con consejeros ni altos
directivos desde la fecha de la fusion y hasta la fecha de verificacion del presente Folleto

(i) Operaciones realizadas por otras sociedades p  ertenecientes al mismo
Grupo, siempre y cuando no se eliminen en el proces o0 de elaboracién de
estados financieros consolidados y no formen parte del trafico habitual de
VUELING en cuanto a su objeto o condiciones

VUELING no ha realizado ningun tipo de operaciones con empresas asociadas desde la
fecha de la fusién y hasta la fecha de verificacion del presente Folleto.

20. INFORMACION FINANCIERA HISTORICA
20.1 Informacidn financiera historica
Normas de conformidad con las cuales haya sido elab  orada

Se presentan a continuacién las magnitudes financieras mas relevantes del balance de
situacion individual y de la cuenta de pérdidas y ganancias de ANTIGUA VUELING y de
CLICKAIR anterior a la Fusion para (i) el cierre del ejercicio 2008 auditado vy (ii) el primer
semestre de 2009 no auditado. Adicionalmente, se acompafia la informacion
correspondiente a los ejercicios finalizados a 31 de diciembre de 2007 y 2006 auditados
de ANTIGUA VUELING.

Se hace constar que las cuentas anuales de ANTIGUA VUELING correspondientes a los
ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2006, 2007 y 2008 y depositadas en el Registro
Mercantil de Barcelona y en la CNMV se han preparado conforme a lo siguiente:

(i) las cuentas anuales individuales auditadas correspondientes al ejercicio 2008
han sido preparadas de conformidad con los principios y normas de valoracion
del NPGC, aprobado por el Real Decreto 1514/2007;y

(i) las cuentas anuales individuales auditadas correspondientes a los ejercicios
2006 y 2007, han sido preparadas conforme a PGC.
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No obstante lo anterior, los estados financieros correspondientes a los ejercicios 2006 y
2007 de ANTIGUA VUELING se presentan en el presente Documento de Registro de
conformidad con los criterios y principios contables contenidos en las NIIF, que también
fueron objeto de auditoria por los auditores de ANTIGUA VUELING y se encuentran
depositados en la CNMV, a los exclusivos efectos de poder presentar informacion
comparable con las cuentas anuales del ejercicio 2008 de ANTIGUA VUELING que han
sido elaboradas bajo el NPGC y con las que presenta mayores similitudes. En este
sentido, no existen diferencias significativas en el Patrimonio Neto de VUELING a 31 de
diciembre de 2008, ni en su cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado en dicha fecha entre lo establecido en el NPGC y las NIIF. Los
principios y normas contables aplicados en la elaboracién de la memoria y de las
cuentas anuales auditadas, necesarios para su correcta interpretaciéon, asi como los
informes de auditoria de los tres Ultimos ejercicios cerrados, pueden consultarse en los
estados financieros e informes de auditoria depositados en la CNMV y en el domicilio de
VUELING.

Adicionalmente, en el presente Documento de Registro se muestran las cuentas anuales
individuales auditadas de CLICKAIR correspondientes al ejercicio 2008 de conformidad
con los principios y normas de valoracion del NPGC.

Asimismo, el presente apartado también contiene informacion financiera pro forma
correspondiente al ejercicio 2008 que ha sido preparada, a efectos informativos para
facilitar la informacién acerca de cémo la operacién de fusién por absorcion de ANTIGUA
VUELING sobre CLICKAIR, podria haber afectado al balance de situacion y a la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008. Dado que dicha informacion financiera pro
forma ha sido preparada para reflejar una situacion hipotética, no tiene por objeto
representar, y no representa, la situacion financiero-patrimonial ni los resultados de las
operaciones de VUELING, una vez fusionada con CLICKAIR. Dicha informacion
financiera ha sido objeto de una revision especial por parte de DELOITTE, S.L. en la que
manifiestan que, en su opinién, la informacion financiera pro forma ha sido
adecuadamente compilada en funcion de las asunciones e hipétesis definidas por los
administradores de VUELING y que el fundamento contable utilizado por dichos
administradores en la preparacién de la informacion financiera pro forma es consistente
con las politicas contables utilizadas por VUELING en las cuentas anuales del ejercicio
2008.

Por dltimo, también se incluye:

(i) Informacion financiera intermedia no auditada de ANTIGUA VUELING vy
CLICKAIR mediante la presentacion de estados financieros correspondientes al
primer semestre de 2008 y de 2009 elaboradas bajo NPGC.

(i) Informacion financiera de VUELING no auditada ni revisada por los auditores de
cuentas de la sociedad correspondientes a 30 de septiembre de 2009.

ANTIGUA VUELING

Ejercicios a los que se refiere la informacion fina  nciera seleccionada

La informacion financiera presentada a continuacion se refiere a los datos de la actividad
de ANTIGUA VUELING de los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2006, 2007 y
2008, en base a las cuentas anuales individuales auditadas.

Cuentas Anuales

Las Cuentas Anuales de los ejercicios 2006 y 2007 han sido auditadas por la firma
KPMG Auditores, S.L. y las de 2008 han sido auditadas por DELOITTE, S.L.
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1. Balance de situaciéon a 31 de diciembre de 2006 Y

2007 bajo NIIF y 2008 bajo el

Nuevo Plan General Contable

.y ainzizoos | aun2rz007 | a112/2006 | ANT:VUELING | ANT.VUELING
(datos en miles de euros) Auditado Auditado Auditado 31/?2\//:;.—08 31/?_)2\//;;_07
NPGC NIIF NIIF

Inmovilizado Intangible 7.809 6.309 2.197 24% 187%
Inmovilizado Material 3.534 3.553 2.456 -1% 45%
Inversiones financieras LP 24.838 25.900 15.402 -4% 68%
Activos por Impuesto Diferido 47.838 - - 0% 0%
Total activo no corriente 84.019 35.762 20.055 135% 7 8%
Existencias 2.170 1.345 793 61% 70%
Deudores y otras cuentas a cobrar 18.022 11.499 7.039 57% 63%
Inversiones financieras CP 22.115 46.642 110.517 -53% -58%
ec'ile\f;'l‘g é;’"os activos liquidos 20.858 40.447 10.668 -48% 106%
Total activo corriente 63.165 99.933 138.017 -37% -28 %
TOTAL ACTIVO 147.184 135.695 158.072 8% -14%
Capital Social 14.952 14.952 150 0% 9868%
Prima de Emision 133.545 133.679 149.560 0% -11%
Otras Reservas (119.138) (47.904) (36.838) -149% -30%
Resultado del Ejercicio 8.539 (63.234) (10.776) 114% -487%
Ajustes por cambios de valor 5.862 (22.662) (9.211) 126% -146%
Subvenciones recibidas 2.394 - - - -
Patrimonio Neto 46.154 14.831 92.885 211% -84%
Provisiones a LP 21.001 16.131 7.928 30% 103%
Pasivos por impuesto diferidoy otros 776 2.660 416 -71% 539%

Pasivos no corrientes 21.777 18.791 8.344 16% 125%
Deudas CP 2.338 22.672 10.080 -90% 125%
a@:gggores Comerciales y otras cuentas 59.694 65.755 38.718 _9% 70%
Periodificaciones CP 17.221 13.646 8.045 26% 70%

Pasivos corrientes 79.253 102.073 56.843 -22% 80%
TOTAL PASIVO y Patrimonio Neto 147.184 135.695 158.0 72 8% -14%

Variacién de 2008 frente a 2007

Activo no corriente

La variaciébn mas significativa a 31 de diciembre de 2008 del Activo no Corriente
corresponde al reconocimiento del crédito fiscal generado hasta la fecha, por un importe
de 47.838 miles de euros. Sin el reconocimiento del crédito fiscal apenas se hubiese
producido una variacion positiva del 1%.

Activo corriente

La variacion en el Activo corriente se produce principalmente por la disminucion de las
inversiones financieras temporales a corto plazo en 24.527 miles de euros y del efectivo
y otros activos liquidos equivalentes en 19.589 miles de euros, derivada del resultado
negativo de las operaciones en el ejercicio. Por otra parte, se produce un incremento del
saldo de deudores comerciales y otras cuentas a cobrar en 10.173 miles de euros,
principalmente como consecuencia del incremento de los ingresos respecto al afio
anterior, asi como por la entrada en el canal indirecto (agencias) con el consiguiente
diferimiento en los cobros que conlleva.

Patrimonio neto

Las variaciones del patrimonio neto se han comentado detalladamente en el apartado
Recursos Propios del punto 10.1 del presente Folleto.
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Pasivos no corrientes

La variacién en un 16% se debe, basicamente, al incremento neto de la provisiéon por
mantenimiento programado de las aeronaves en 4.870 miles de euros, incremento que
gueda atenuado por la disminucion de los pasivos por impuestos diferidos, partida en la
gue se recoge el impacto fiscal de la valoracién de los instrumentos financieros de
cobertura, en un importe de 1.884 miles de euros.

Pasivos corrientes

Practicamente toda la variacion viene explica por la evolucion positiva de la valoracién
de instrumentos financieros de cobertura, que reduce los Pasivos corrientes en 20.334
miles de euros, puesto que la disminucién del resto de partidas agrupadas suman 2.486
miles de euros.

Variacién de 2007 frente a 2006

Activo no corriente

Debido al significativo incremento de la actividad durante este periodo se produjo un
incremento de anticipos a proveedores y fianzas por un importe de 10.498 miles de
euros, como entrega a cuenta de pagos por mantenimiento futuro de aeronaves, asi
como por las fianzas que garantizan el pago de arrendamiento de aeronaves. También
se produce un incremento en el inmovilizado intangible de 4.112 miles de euros en este
periodo, al registrarse en el balance el gasto incurrido en el desarrollo y mejora de
aplicaciones informaticas que la propia actividad creciente estaba demandando.

Activo corriente

La variacion se produce principalmente por la disminucion de las inversiones financieras
temporales a corto plazo en 63.875 miles de euros, debido basicamente al resultado
negativo de las operaciones, asi como al trasvase a efectivo y otros activos liquidos
equivalentes por un importe de 20.779 miles de euros. Por otro lado, el saldo de
deudores comerciales y otras cuentas a cobrar ha aumentado en 3.778 miles de euros,
en linea con el incremento de actividad.

Pasivos no corrientes

La variacion en un 125% se debe al incremento neto de la provision por mantenimiento
programado de las aeronaves en 8.203 miles de euros, incremento que se acentla por
el incremento de los pasivos por impuestos diferidos, partida en la que se recoge el
impacto fiscal de la valoracién de los instrumentos financieros de cobertura, en un
importe de 2.244 miles de euros.

Pasivos corrientes

Una parte significativa del incremento, en concreto 32.638 miles de euros, viene
explicado por el aumento de los saldos de acreedores comerciales, asi como al mayor
volumen