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wW.A/ATT. Consejo de Administracion
Iberia, L.A.E., S.A.
Veldzquez 130, 28006 Madrid
Madrid, 15 de junio de 2009

Informe sobre los objetivos industriales o empresariales de la fusion entre Vueling Airlines,
S.A. y Clickair, S.A.

Muy Sres. nuestros:

En relacion con la fusion por absorcion de Clickair, S.A. (“Clickair”) por parte de Vueling Airlines, S.A.
(“Vueling” y, conjuntamente con Clickair, “las Sociedades Participantes™), que estd previsto que se
inscriba en el Registro Mercantil de Madrid en el préoximo mes de julio de 2009, The Boston
Consulting Group (“"BCG") ha sido requerido por Iberia, Lineas Aéreas de Espafia, S.A. (“Iberia”) con
¢l objeto de dar su opinién acerca de las razones que, a su juicio, justifican el objetivo industrial o
empresarial de la fusion.

En los ultimos 2 anos, BCG ha realizado otros dos proyectos para Vueling y, hasta la preparacion del
plan de viabilidad requerido por las Sociedades Participantes a BCG a los efectos de la fusion
(el "Plan de Viabilidad™), al que se hace referencia mas adelante, BCG no habia colaborado con
Clickair. Los distintos proyectos no han tenido, ni individual ni conjuntamente, un impacto
significativo en la actividad o los ingresos de BCG.

La opinién emitida por BCG, en general, y en este informe, en particular, es imparcial y no esta
vinculada a los intereses de sus clientes.

BCG tiene por principal objeto social la realizacién de actividades de asesoramiento financiero y
empresarial, estudios economicos y comerciales, analisis estratégicos, consultoria de empresas,
informes de auditoria y contabilidad, organizacion y gestion empresarial, asi como, en términos
generales, la asistencia técnica, financiera, contable y fiscal a empresas de cualquier clase, naturaleza
y sector.

El presente informe ha sido elaborado en el marco del objeto social de BCG y en el contexto de la
fusion de Vueling y Clickair, segin lo dispuesto en el articulo 8 apartado g) del Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicién de acciones, que
establece que: “En caso de fusidn, estardn exentos de la obligacion de formular una oferta priblica de
adquisicidn los accionistas de las sociedades o entidades afectadas cuando, como consecuencia de la fusion,
alcancen en la sociedad cotizada resultante, directa o indirectamente, el porcentaje de derechos de voto
sefalado en el articulo 4 y siempre que no hubiesen votado a faver de la fusién en la junta general
correspondiente de la sociedad afectada y que pueda justificarse que la operacion no tiene como objetivo
principal la toma de control sino un objetivo industrial o empresarial”.
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El presente informe recoge la opinion de BCG, unicamente circunscrita a lo relativo a las razones que
justifican el objetivo industrial o empresarial de la fusién, y no valora el cumplimiento de otros
requisitos para la fusion que fuesen necesarios en funcion de la legislacion vigente.

Una vez sea inscrita la escritura de fusion en el Registro Mercantil, Iberia ostentard una participacién
del 45,8% en el capital social de Vueling. Este, como el resto de los antecedentes de la fusion, estd
recogido en la solicitud de exencion a la formulacién de una oferta publica de adquisicion, que Iberia
ticne previsto presentar ante la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Previamente a esta solicitud, las Sociedades Participantes habian requerido a BCG la preparacién de
un Plan de Viabilidad, considerando el mercado y ¢l potencial de creacion de valor para los
accionistas de ambas compaiifas. Este trabajo se ha realizado entre agosto y diciembre de 2008.

Con posterioridad, y después de la aprobacién de la operacién por parte de la Direccién General de
Competencia de la Union Europea (en enero del 2009), la comisién de auditoria y la comisién de
seguimiento paritaria creada en cumplimiento de lo acordado por las partes del Contrato Marco
(clausula 12 de dicho Contrato) ha preparado un Presupuesto de 2009/10 para la sociedad resultante
de la fusién (la “Nueva Vueling”), en el cual se han actualizado las hipdtesis y cifras del Plan de
Viabilidad. BCG ha revisado este Presupuesto de 2009/10 y estd de acuerdo con sus conclusiones
actualizadas. Asi, todas las cifras mencionadas en este informe se refieren al Presupuesto de 2009/10
revisado por BCG en mayo de 2009.

Para la formacion de nuestra opinion y ademas de la informacion ya referida anteriormente, hemos
analizado determinada informacion financiera y de negocio de las Sociedades Participantes,
determinada informacion prospectiva de negocio y financiera, asi como otros datos relativos a las
mismas, que nos fueron facilitados por parte de la direccién de ambas Sociedades Participantes.
Ademas, hemos analizado ciertas informaciones disponibles en relacién con los negocios de otras
empresas cuyas operaciones nos han parecido relevantes a la hora de evaluar las Sociedades
Participantes. Por tltimo, también hemos analizado otra informacién econdmica, financiera y de
mercado, en la medida en que lo hemos estimado oportuno y relevante para la elaboracion del
presente informe. En esta linea, hemos utilizado toda la informaciéon que hemos considerado
necesaria y relevante para elaborar el presente informe.

En relacion con la informacion a la que ha tenido acceso, BCG ha asumido la veracidad, integridad y
exactitud de la misma, sin realizar ningtin proceso de revisién para su comprobacién. Por lo tanto, de
la elaboracion del presente informe no puede desprenderse la formulacién de una opinién con
respecto a la exactitud de dicha informacién. En relacion con la informacion financiera prospectiva
que nos ha sido facilitada o que ha sido analizada o comentada con nosotros, la direccién de ambas
Sociedades Participantes nos ha asegurado [verbalmente/por escrito] que tales simulaciones y demas
informacién y datos han sido elaborados razonablemente sobre la base de las mejores proyecciones,
estimaciones y previsiones disponibles actualmente sobre la evolucién previsible en el futuro de los
negocios y resultados financieros de dichas Sociedades Participantes.
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Dada la incertidumbre inherente a cualquier informacion concerniente al futuro, alguna de las
hipétesis consideradas en la preparacién de estas proyecciones, estimaciones y previsiones podria no
materializarse tal y como se ha definido. Asimismo, puede que en el periodo considerado ocurra
algun acontecimiento imprevisto. Por tanto, las proyecciones, estimaciones y previsiones podrian no
resultar en el futuro tal y como se han simulado. A este respecto, declinamos cualquier tipe de
responsabilidad frente a las Sociedades Participantes, sus accionistas o cualquier otro tercero
involucrado en el proceso de fusion, si las simulaciones financieras difieren finalmente de la realidad
en el periodo considerado.

Los tinicos destinatarios de este informe son las Sociedades Participantes e Iberia y su tnica finalidad
es exponer las razones de indole industrial o empresarial que, a nuestro juicio, concurren en la
operacion de la fusion. Por tanto, no debera ser utilizado con otro fin ni distribuido a ninguna otra
persona o entidad. Entendemos que, en el contexto de la operacién societaria que se plantea, las
Sociedades Participantes puedan presentar este informe ante la CNMV en caso de asi ser requerido,
asf como que ésta podrd darle la oportuna difusion en el contexto de la tramitacion de la solicitud de
exencion de OPA.

Las razones que, a juicio de BCG, justifican el objetivo industrial o empresarial de la fusién son las
siguientes:

1. Mejorar la posicién competitiva de la Nueva Vueling

La fusién ayudard a la Nueva Vueling a posicionarse con mds fuerza en el sector aéreo espanol,
uno de los mds fragmentados de toda Europa y de los mds afectados por la crisis econdmica, y
consecuentemente generar mayor valor para sus accionistas. En concreto, la operacion permitird
aumentar la escala de las actividades, mejorar la competitividad ante el exceso de capacidad al
que se enfrenta el sector aéreo, soportar la fuerte presion competitiva que se esta viviendo en el
sector por la cafda de la demanda, y en particular la que existird en el aeropuerto de Barcelona,
mejorar el reconocimiento de marca y favorecer la creacion de una oferta relevante para los
viajeros de negocios.

2. Generar sinergias operativas y de gestién

Debido a su elevada similitud en rutas, flota, operaciones y localizacion, Vueling y Clickair
conseguiran alcanzar importantes sinergias operativas de ingresos y costes estimadas en 30-40 M€
en 2009 y de 65-85M€ en un ano completo. Con respecto a los ingresos, se prevé una mejora de
los ingresos por el impacto del codigo compartido con Iberia, el apalancamiento de la marca
Vueling, 1a mejora de ingreso medio en rutas solapadas y la utilizacion de mejores prdcticas
mutuas en la gestion de ingresos auxiliares. Las sinergias de ingresos se estiman en unos 20-25 M€
en 2009 y 50-70 M€ en un ano completo Por la parte de costes, €stos se reduciran gracias a un
ahorro considerable en costes de estructura central y servicios externos, v a un ahorro en costes
comerciales y de marketing/publicidad. Estimamos 8-15 M€ de sinergias de costes en 2009 y 12-20
ME en un afno completo.
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3. Mejorar la débil situacion patrimonial de la Nueva Vueling

El nivel de rentabilidad futura de las dos Sociedades Participantes por separado dificilmente
permitird construir una estructura financiera. Sin embargo, la fusion permitird conseguir una
buena capacidad de generacién de liquidez. La fusién permitird generar flujos de caja positivos
que sanearin la situacién financiera de la Nueva Vueling, generando mds confianza en el
mercado, y facilitara el acceso a financiacion en caso de eventuales necesidades de capital, tema
especialmente relevante en el contexto actual de restriccién del acceso al crédito.

El presente documento analiza con mayor detalle las tres razones expuestas anteriormente.
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1 MEJORAR LA POSICION COMPETITIVA DE LA NUEVA VUELING

La dimension actual de Vueling y Clickair dificulta la generacién de valor para sus accionistas. Las
dos compaiias operan en un sector muy inestable y cada vez mds competitivo, en el que deben
afrontar ademds desventajas importantes respecto a los grandes Operadores de Bajo Coste (OBCs).
Ambas aerolineas operan por separado con una escala reducida en un mercado pequeno, en
competencia directa entre cllas y con companias que llegan a tener un tamano 10 veces superior,
viéndose abocadas a competir en condiciones desfavorables de escala, lo que incide dramdticamente
en sus posibilidades de creacion de valor. Los principales peligros de la falta de escala son:

* 1.1 - Desventaja competitiva frente a los principales competidores en su segmento del sector,
que no permite soportar un crecimiento rentable y pone en riesgo la supervivencia a largo
plazo.

« 1.2 - Un modelo de negocio que es muy vulnerable en situacion de sobrecapacidad, como la
que probablemente se generard en Cataluiia con el crecimiento de Ryanair y easy]et, ademas
del refuerzo de Spanair en El Prat.

* 1.3 - La preocupante situacién econémica actual, que ha conducido a una grave caida de la
demanda de transporte aéreo, en particular en el mercado doméstico espanol.

En paralelo, una mayor dimension aportarfa ventajas competitivas importantes, ya que permitiria:

+ 1.4- Aumentar el reconocimiento de la marca en los mercados emisores, donde ¢l tamaiio de
los grandes OBCs les permite un posicionamiento significativamente mas visible y un coste
de captacion de nuevos viajeros muy inferior (la falta de escala hace casi inviable el
crecimiento en ¢l extranjero por los altos costes de publicidad y marketing por pasajero, muy
superiores a los de competidores de mayor tamano).

* 1.5 - Reducir los costes unitarios (por dilucién de costes fijos), incrementando el valor creado
para los accionistas y la competitividad, ya que los costes son un elemento competitivo clave
en ¢l sector de acrolineas de bajo coste.

* 1.6-Crear una oferta relevante para el pasajero de negocios, que requiere un alto numero de
frecuencias al dia y un programa de fidelizacién potente.

A continuacion se explica en mas detalle cada uno de estos puntos.

1.1 Desventaja competitiva frente a los principales competidores en su
segmento del sector

Las Sociedades Participantes han intentado alcanzar la rentabilidad mediante crecimiento interno
(apertura de nuevas rutas en competencia con operadores existentes) incurriendo en pérdidas muy
significativas por la fuerte presion competitiva del mercado espafiol y por las ingentes necesidades de

-5

‘THE BostoN ConsutTinG GROUP



inversion publicitaria en mercados exteriores. En la Figura 1 podemos ver la escala relativa de las
distintas companias operando en el sector en Espafia (mimero de aviones).

La fusion de |la flota es un elemento que permite a la
Nueva Vueling alinearse al tamafio de sus competidores
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Figura 1: Comparativa de dimensién de aerolineas en Espana

Las Sociedades Participantes s¢ encuentran en la paradoja de que, por un lado, se requiere un mayor
volumen para asegurar su supervivencia en el mercado pero, por otro lado, las pérdidas que incurren
en la apertura de nuevas rutas en un periodo prolongado de tiempo no pueden ser soportacdas por sus
estructuras financieras. Asi, se ven obligadas a buscar rentabilidad en un corto plazo (aun no
alcanzada) para preservar la situacion financiera, pero este objetivo sélo puede alcanzarse a base de
reducir tamafio, lo cual pone en serio peligro su supervivencia en el largo plazo por falta de escala a
la hora de competir con los grandes OBCs .

La solucién para romper este circulo vicioso pasa por una integracién con otra compania que permita
ganar tamano sin incurrir en las grandes pérdidas que supone la apertura de nuevas rutas en un
mercado con sobrecapacidad.

La Nueva Vueling tendria ademds una posicién mas relevante en varios aeropuertos espanoles:

alcanzaria aproximadamente el 22% del trafico de pasajeros en Barcelona, el 15% en Valencia, el 18%
en Bilbao y el 40% en Sevilla (Figura 2).
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La Nueva Vueling alcanzaria un tamano y escala
mas adecuados para competir en el sector
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Figura 2: Comparauva de dimension de la sociedad Nueva Vueling y su posicién en las bases

1.2 Situacion de sobrecapacidad

El sector aéreo espanol es de los mas fragmentados de toda Europa, claramente por encima de
mercados como Francia, Alemania, Portugal o Escandinavia.

El gran numero de competidores y 1a expansion reciente de los OBCs han favorecido un rapido
incremento de la oferta, cuya evolucion se ha conseguido a expensas de bajadas importantes de los
ingresos medios por pasajero.

Los OBCs con mds relevancia en Europa, easyJet y Ryanair, competidores directos de Clickair y
Vueling, se han posicionado siguiendo una estrategia agresiva de crecimiento de su oferta para el
mercado espanol. Como se observa en la Figura 3, ambas empresas tienen previsto un crecimiento
significativo de su flota. Esto supondrd un aumento de su presencia relativa en Espafia y un mejor
posicionamiento para el futuro periodo de recuperacion economica, lo que ejercerd una presion
adicional sobre el resto de aerolineas y dificultard el desarrollo de las mismas para el futuro periodo
de recuperacion econémica.
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La flota en firme de FR y U2 soporta la prevision de
crecimiento de ambas companias
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Figura 3 Prevision de crecimiento de la oferta y la flota de Ryanair y easyjet

En la Figura 4 podemos observar como la evolucion de la oferta y la demanda en el sector en los
ultimos afos ha tenido impacto en los ingresos de los principales operadores del mercado. Estos
excesos de capacidad y bajadas continuadas de precios han tenido como consecuencia logica la
operacion de determinadas rutas de forma deficitaria, sin que los ingresos cubran la totalidad de los
costes de dichas rutas. La demanda necesaria para cubrir los fuertes aumentos de capacidad se ha

generado a costa de fuertes reducciones en el precio de los billetes.
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En los Gltimos afios, la capacidad introducida en el mercado
ha generado bajadas importantes de los yields
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Figura 4 - Evolucién de oferta, demanda y yields

La situacién actual de Vueling, tal y como reflejado en sus cuentas 2008 y en los resultados del primer
trimestre de 2009, es de una fuerte mejora de resultados tras la puesta en marcha de su Plan
estratégico antes del verano de 2008. Pero su modelo de negocio, aunque no este tan afectado por la
crisis del sector como los operadores tradicionales, si que es muy sensible a los excesos de capacidad.

Vueling no tiene capacidad financiera suficiente para asumir pérdidas prolongados en rutas en que
exista sobrecapacidad y, por tanto, se veria obligada a retirarse de la mayorfa de rutas en que un
competidor con mayor capacidad financiera, aun asumiendo un exceso de capacidad, planteara una
estrategia de captacién de cuota de mercado con un horizonte a largo plazo.

En concreto, en El Prat, su aeropuerto principal, las dos aerolineas (Vueling y Clickair) estaran en una

dificil posicion competitiva tras el crecimiento de Ryanair (Gerona, Reus) y el refuerzo de Spanair en
Fl Prat tras su compra por un grupo de inversores catalanes (Figura 5).
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Los mayores competidores de la Nueva Vueling tienen
planes de crecimiento en Catalufia

El liderazgo sobre El Prat parece ser un
objetivo estratégico importante
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Figura 5 - Ryanair y Spanair en Cataluna

1.3 Grave caida de la demanda

La fuerte crisis internacional que se estd desarrollando en el tdltimo afo y que se ha agravado de
forma significativa en los tltimos meses estd teniendo un impacto especialmente importante en
Espana, mercado natural de Vueling y Clickair, y en el sector del transporte aéreo en particular.

En efecto, este preocupante entorno econémico esta teniendo un impacto directo en las aerolineas a
traveés de un descenso en la demanda de transporte aéreo, que empezo va en 2008 y se profundizara
en 2009. La bajada de la demanda estd siendo especialmente relevante en el mercado doméstico, tal
y como se puede observar en la Figura 6.
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El mercado doméstico de transporte aéreo evoluciona de
manera muy negativa
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Figura 6 - Evolucion de la demanda mensual en el mercado doméstico

Como muestra la Figura 6, la evolucién del mercado doméstico est siendo muy negativa. A partir del
mes de abril de 2008, el numero de pasajeros en vuelos domésticos empezo a disminuir a tasas cada
vez mas alarmantes y alcanz6 su maxima reduccién interanual en enero de 2009 (respecto al mismo
mes del afto anterior). En términos mas concretos, el sector ha evolucionado de un crecimiento del
9,2% en el afio 2007 a una reduccion de -7,8% en el 2008.

Por otro lado, la inestabilidad econémica empez6 a desarrollarse durante la temporada de verano de
2008, y gran parte de la oferta de transporte aéreo ya habia sido adquirida por los pasajeros con
anterioridad. Ello indica que la caida de la demanda se recrudecer4 atin més durante el 2009, para el
que estimamos una reduccién adicional a la caida sufrida en 2008 en el mercado doméstico de
alrededor de 6 - 8%.

Esta caida drastica de la demanda de transporte aéreo dentro de un sector ya de por si fuertemente
fragmentado exacerbard el problema de capacidad de la industria. Las aerolineas se estan viendo
abocadas a fuertes guerras de precios en las que s6lo aquéllas con una alta competitividad estaran en
condiciones de sobrevivir.
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1.4 Aumentar el reconocimiento de la marca

La fuerte inversion en publicidad y marketing por parte de Vueling a lo largo de sus primeros anos de
vida ha generado un reconocimiento de marca relevante, uno de los activos mas importantes de la
Nueva Vueling a la hora de crear valor. Atn asf, en Espana el reconocimiento esponténeo de Vueling
es inferior al de Ryanair, siendo el de Clickair muy inferior a cualquiera de las dos (Figura 7). Esta
situacion de bajo reconocimiento en el mercado espaiol es mucho peor en los restantes mercados
europeos, donde cualquiera de las dos marcas tiene muy poco reconocimiento frente a Ryanair o
easyJet.

El reconocimiento de la marca en el segmento de los operadores de bajo coste es especialmente
relevante, mucho mas que para los operadores tradicionales. Los OBCs venden la gran mayoria de
sus billetes directamente al cliente a través de Internet o "call-centers”. Asf, mientras un operador
tradicional tiene muchas veces una agencia de por medio, que recomienda e influencia el pasajero,
para un OBC ser reconocido de antemano por el posible cliente es fundamental.

La fusién permitird a las dos aerolineas combinar sus presupuestos de publicidad y marketing, para
apalancar y reforzar todavia més la marca VY y poder asf estar en una posicion competitiva mas
favorable. A pesar de que el presupuesto de publicidad y marketing de la Nueva Vueling sea inferior
a la suma del presupuesto de las dos Sociedades Participantes por separado, ya que se genera una
sinergia, es superior al que seria el presupuesto “stand-alone” de cada una de ellas. Ademas, al tener
mds aviones, volar para muchos mds destinos y transportar muchos mds pasajeros bajo la marca
Vueling, la “publicidad” indirecta generada y ¢l “brand awareness” crecerdn de forma importante.
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marca Vueling

La fusion permitira apalancar el mayor reconocimiento de la

Reconocimiento Espontaneo

IBERIA SR+
& Srmnesr TR S
wehng NN 7
(£ ey [
SRR
p——t

e+ (R

Reconocimiento Sugerido

1ERIA [N TR I TR e
& spmnmie (7 R RARRARIETLR
weling - ST >
At | R R >
v AT, *
————
~reve . SR -

=2 . Irom [T
clickaic~ [ '3 ctickair (I
o n 40 60 8 00 ] o 90 60 a 1t
% e

. Tiie Bostos Cosuine Grour
Figura 7 - Reconocimiento de marca de diferentes aerolineas

1.5 Reducir los costes unitarios

En el sector, los costes bajos son un elemento clave a la hora de poder disponer de una oferta
competitiva. Los clientes de otros segmentos tienen en cuenta muchos otros factores pero, para el
cliente tipico de una aerolinea de bajo coste el precio de los billetes es el factor clave de decision.

Las dos aerolineas por separado se enfrentan a competidores de bajo coste muy establecidos, como
Ryanair o easyjet. Como podemos observar en la Figura 8, Ryanair, por su escala y modelo, es la
aerolinea de menores costes en todo el sector. Su mayor competidor, easyjet, tiene unos costes
comparables a los de Clickair y Vueling antes de la fusién, pero dispone de un nimero importante de
su base de costes ubicada en paises de mayor coste de vida que Espaiia. Por otro lado, Spanair es y
serd cada vez mas un competidor relevante de la Nueva Vueling. A pesar de tener un coste superior,
la importante reestructuracién realizada por Spanair a finales del 2008 debera reducir
significativamente sus costes unitarios, generando una presion adicional sobre [a Nueva Vueling.
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Comparacion de costes unitarios (sin combustible)
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Figura 8 - Comparacion de costes unitarios excluyendo el fuel

Vueling y Clickair por separado, y debido a su pequeia escala, dificilmente podrian conseguir bajar
sus costes, al necesitar cada una de una estructura de gestion separada (direccion, finanzas, RR.HH,
marketing...), bases individuales, contratos individuales de mantenimiento, “handling”, “catering”,
etc. Tras la fusién, y como se describe en el apartado 2 siguiente, se esperan importantes ahorros de
costes que, ademds de generar valor para los accionistas, deberdn también permitir a la Nueva
Vueling la opcién de competir con los grandes operadores de bajo coste del sector.

1.6 Creacion de una oferta relevante para el pasajero de negocios

Hay dos elementos en la oferta de una aerolinea muy relevantes para el viajero de negocios
(Business), a la hora de su eleccion: la disponibilidad de una oferta amplia en cuanto al nimero de
frecuencias en cada destino y la existencia un programa de fidelizacion atractivo.

Por el modelo de produccion de que disponen, y por la necesidad de tener una oferta amplia en
cuanto a numero de destinos, los OBCs requieren una cierta dimensién antes de poder tener una
oferta relevante para el pasajero Business. Vueling y Clickair, por separado, tenfan alguna dificultad
en conjugar la amplitud de destinos con amplitud de frecuencias, debido a su reducida flota, pero la
Nueva Vueling deberia poder construir una oferta mds atractiva para el viajero de negocios.
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De la misma forma, el atractivo principal de un programa de fidelizacién es la amplitud de su red,
con la posibilidad de acumular y redimir puntos en un gran nimero de ocasiones. El programa Punto
de Vueling, al tener un numero relativamente pequenio de utilizadores, dificilmente puede competir
con otras alternativas del viajero de negocio como, por ejemplo, Iberia Plus. Tras la fusién, la mayor
dimensién de la compania resultante y la existencia de codigo compartido con Iberia permitiran a los
viajeros de negocio de Vueling acceder al programa Iberia Plus, mejorando la competitividad de la
Nueva Vueling (figura 9).

Un programa de fidelizacion potente requiere escala
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Figura 9 - Comparativa de nimero de participantes en programas de fidelizacion
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2 CAPTURAR SINERGIAS OPERATIVAS Y DE GESTION
2.1 Captura de sinergias en otras operaciones del sector

Tipicamente, un proceso de integracion entre dos aerolineas permite alcanzar sinergias operativas en
ingresos y costes. Cuanto mayor sea el solape entre las dos compaiifas, mayor serd la facilidad de
optimizar la operacién y mayores serdn las sinergias resultantes.

La amplia experiencia de BCG en procesos de fusién entre aerolineas ha demostrado que, en
operadores aéreos con relativamente poco solape, es posible alcanzar sinergias de hasta un 10-11% de
las ventas combinadas de las dos companias. Estas sinergias suelen tener un impacto directo en
beneficios. La consecucion real de estas sinergias observadas va en otras operaciones realizadas en el
sector nos hace creer que también en el caso de la fusion serd posible alcanzar el nivel de sinergias
estimado.

Habitualmente, alrededor de un 6% de las sinergias observadas son de ingresos (optimizacion de la
red y gestion de los ingresos y operacioén bajo una tinica marca) y hasta un 5% son sinergias de costes
(solape de la fuerza de ventas, compras conjuntas y centro operativo nico).

Las Sociedades Participantes tienen una elevada similitud en un conjunto amplio de aspectos. Por
ejemplo, de la totalidad de la produccion de Clickair en el Verano del 2008, un 45% se ha realizado en
rutas operadas también por Vueling. La flota de ambas companfas s¢ compone de aviones idénticos,
Airbus A-320, ambas las companias tienen su principal base en Barcelona y sus oficinas centrales
ubicadas en el mismo poligono, a menos de 2 kms de distancia. Los canales de distribucién utilizados
por ambas companfas son también idénticos (ademas de la web, ambas tienen distribucion a través
de GDS (sistema de gestion de reservas y emisién de billetes utilizado por las agencias de viaje
tradicionales), acuerdos con agencias de viajes on-ine y ticket-offices en sus principales bases. Esta
elevada similitud es una fuente relevante de sinergias,

Otra fuente importante de sinergias es el mantenimiento de Iberia como socio industrial de
referencia, y la extension del acuerdo de cédigo compartido de que disfrutaba Clickair a la Nueva
Vueling,

Considerando las distintas fuentes de sinergias que se detallan en los puntos 2.2 y 2.3, creemos que
con la operacién se deberian capturar hasta ~65-85 M€ al afo en sinergias, es decir, el 8-10% de sus
ingresos anuales combinados. El nivel algo menor de sinergias se relaciona con el hecho de que tanto
Vueling como Clickair ya tenian una gestion de costes muy adecuada, lo que ha originado sinergias
de costes algo inferiores a las que cabria esperar, por ejemplo, en una fusion de dos aerolfneas de
bandera.

Ademads, la situacion competitiva del mercado de transporte aéreo de pasajeros ha exigido a Vueling
vy Clickair una notable reestructuracién y adaptacién a las nuevas circunstancias. En este contexto,
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cada compaiia, individualmente, ha ajustado de forma significativa su capacidad mediante el cierre
de rutas no rentables a lo largo del afo 2008. De este modo, ambas han mejorado su rentabilidad
“stand-alone”, pero han reducido las potenciales sinergias de costes de la operacion.

A continuacidn, se detallan las fuentes de sinergias identificadas.

2.2 Sinergias de ingresos

El estudio detallado de la fusion ha permitido identificar un volumen de sinergias de ingresos
significativo, derivado de varias fuentes:

« Mejora de la efectividad comercial y cédigo compartido con Iberia - Clickair incorporara a la
Nueva Vueling una plataforma tinica de distribucién dirigida al canal “offline” gracias a los
acuerdos comerciales y de distribucion con Iberia (acuerdos de codigo compartide y de
distribucion del mismo en los canales de venta de Iberia). De esa forma, la Nueva Vueling
podré incrementar su base potencial de clientes y acceder a una plataforma de distribucién
con un cliente de menor elasticidad-precio. Es decir, la produccién actual de Vueling
obtendra necesariamente una mejora en ocupacion e ingreso medio.

« Impacto de la marca Vueling Airlines, S.A. - Vueling aportara a la nueva compania su marca
que, a dia de hoy, disfruta de un posicionamiento claro, diferenciado y respetado por el
consumidor. Se estima que la produccién actual de Clickair se vera afectada positivamente a
nivel de porcentaje de ocupacién, mejorando su posicién “on-line”.

e Optimizacion de la gestién de ingresos de transporte en rutas solapadas - Clickair y Vueling,
dos companias basadas en Barcelona, comparten a dia de hoy un nivel de solape de rutas
muy elevado (un 35%% de la produccién). En estas rutas, la mejora de la posicion competitiva
de la Nueva Vueling (mejora de la oferta en horarios y frecuencias semanales, ajuste de
servicios al viajero, incremento de la notoriedad, etc.) permitird también mejorar el ingreso
medio de transporte v la tasa de ocupacién por la mejora del servicio al pasajero.
Adicionalmente, la reestructuracion de dichas rutas tendrd un efecto directo en el propio
"mix” de pasajeros, aumentando también por este efecto la generacion de valor.

o Mejora de la politica de gestion de ingresos auxiliares ~ La experiencia en la gestién de
ingresos auxiliares de las Sociedades Participantes es amplia y exhaustiva. No obstante, la

fusion implicara un incremento de ingresos auxiliares por pasajero derivados de la
introduccién de nuevas tipologias de ingresos auxiliares y, principalmente, por €l aprendizaje
reciproco de las mejores practicas de gestion de las principales partidas de ingresos auxiliares
(por ejemplo, en la gestion de maletas, asignacion de asientos y otros).

En total, las sinergias de ingresos aportardn globalmente a la fusion una mejora del EBIT entre los 20

y 25 M€ en 2009. El impacto anualizado de las sinergias de ingresos se acercaria a los 50-70 M€. Parte

de estas sinergias ha tenido ya un reflejo en los resultados del primer trimestre de las Sociedades
17
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Participantes, al actuar mas coordinadamente tras recibir la aprobacién de la Comisién Nacional de
la Competencia (CNC).

2.3 Sinergias de costes

Existen dos fuentes de sinergias de costes en la fusidn entre Vueling y Clickair:

+ Reduccion de costes comerciales v marketing — La fusién de ambas companias en una tnica

marca (Vueling) provocard la desaparicién de necesidades de gestién de la marca Clickair.
Asf pues, se estima que los ahorros de la operacién alcancen entre el 30-35% de la base actual
de costes.

« Ahorros en estructura central y gastos con servicios externos (ej. sistemas) - Naturalmente, la
creacién de la nueva Vueling va a permitir simplificar la direccion y la gestién administrativa
(recursos humanos, contabilidad, marketing, etc.) de las actividades llevadas a cabo por cada
una de las Sociedades Participantes. Esta optimizacién de las estructuras de administracién y
gestion permitird obtener considerables ahorros en costes de personal. Ademas, la extincion
de la sociedade absorbida reducird de forma importante todos los costes asociados con su
mantenimiento (legales, auditorfa, viajes, alquiler de inmuebles, etc.). La eliminacién de la
duplicidad de roles de estructura permitird de nuevo porcentajes de ahorro significativos.

Se espera que las sinergias de coste se acerquen a los 8-15 M€ en 2009, aunque de forma anualizada
el impacto favorable incrementaria hasta los 12-20 M€.

2.4 Captura de sinergias

Las estimaciones de sinergias en 2009 para la Nueva Vueling estiman una captura parcial de sinergias
desde enero del 2009 y un crecimiento paulatino de la captura hasta final de ano. Derivado de este
efecto, la captura total de sinergias prevista en 2009 alcanzarfa un total de 30-40 M€. En
contraposicion, la captura global de sinergias en un afo completo estarfa en unos 65-85 M€.

2.5 Costes regulatorios

Mediante Decisién de 9 de enero de 2009, Caso N¢ COMP/M. 5364, la Direcciéon General de
Competencia de la Comisién Europea autorizé la operacion de concentracién consistente en la toma
de control por parte de Iberia de la sociedad resultante de la fusién entre Vueling y Clickair,
condicionando dicha operacién al cumplimiento por parte de las referidas aerolineas de una serie de
compromisos por ellas asumidos (los “Compromisos”).
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Entre dichos Compromisos, Iberia, Vueling y Clickair se obligan a ceder, en los términos y
condiciones establecidos en la Decision, franjas horarias en determinadas rutas a los competidores
que deseen iniciar o incrementar en las mismas servicios aéreos regulares de pasajeros directos,
comprometiéndose a ceder los “slots"necesarios para que una o mds lineas aéreas que no
pertenezcan a la alianza OneWorld puedan operar sus frecuencias en varias rutas identificadas
europeas y espafiolas. En todo caso, sélo se podran recibir dichos “slots”si el competidor no los ha
conseguido por otra via y puede demostrar que ha realizado todos los esfuerzos pertinentes para
obtener aquellos que resulten necesarios para operar en una o varias de las rutas identificadas
mediante el procedimientos estandar de asignacion, solicitando al coordinador del aeropuerto en
cuestion la concesion de los mismos.

La hipdtesis de trabajo del Plan de Viabilidad es que, debido a la fuerte bajada de produccidn de las
principales aerolineas en Espana, existen al dia de hoy “slots” disponibles en la mayoria de franjas
horarias, por lo que los competidores de la Nueva Vueling no deberdn necesitar una cesién de “slots”
para poder operar dichas frecuencias. Por ello, estimamos que un eventual coste regulatorio, de
existir, serd significativamente inferior a las sinergias capturadas por la fusion.
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3 MEJORAR LA DEBIL SITUACION PATRIMONIAL DE LA NUEVA VUELING

Las dos aerolincas se han creado recientemente y han estado involucradas en un proceso de
crecimiento de capacidad importante hasta 2008. Como resultado, hasta el dia de hoy no han
conseguido generar caja en ningin ejercicio completo y han incurrido en fuertes pérdidas en los
diferentes ejercicios.

En 2008, todo el sector de las aerolineas pasé por serias dificultades para alcanzar resultados
positivos. De hecho, a lo largo de 2008 Vueling tuvo un consumo neto de caja de -40 M € y Clickair
acumulo -56 M € (Figura 10),

Tanto Vueling como Clickair han presentado un consumo
de caja muy significativo a lo largo de 2008
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Figura 10~ Evolucion de caja de Vueling y Clickair en 2008

Mis recientemente, en el Q1 de 2009 ha habido un consumo de caja mas bajo debido, entre otros
factores, al inicio de alguna coordinacién comercial entre las dos compaiias desde la autorizacion de
la fusidn por la Direccion General de Competencia de la Unién Europea en enero de 2009,
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Ademas, tanto Clickair como Vueling tienen una situacion financiera que dista mucho de reflejar un
estado Optimo, tal y como muestran los balances de situacién y niveles de apalancamiento en
comparacién con otras compaiias del sector (Figura 11).

Actualmente, ambas empresas tienen un apalancamiento
muy elevado
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Figura 11— Balance de situacion y apalancamiento de Vueling y Clickair

Su nivel de rentabilidad futuro en un contexto de no fusion dificilmente permitird construir una
estructura financiera sélida y, en cualquier caso, deberfa desarrollarse en un contexto de alta
vulnerabilidad

En este sentido, ¢l acceso a financiacion de las entidades financieras resulta cada vez mas dificil en ¢l
contexto actual. Bancos y cajas han ido endureciendo las condiciones de acceso a crédito en los
iltimos meses ante el agravamiento de la crisis financiera en el Q4 de 2008 y el empeoramiento de
las perspectivas macroeconomicas. Este fenémeno se ha dado a nivel europeo, pero ha sido
especialmente marcado en Espafia, donde el empeoramiento del indicador de acceso a crédito por
parte de las empresas que elabora el Banco de Espana se sita en niveles proximos al -40% (Figura 12)
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La oferta de crédito se ha recrudecido
notablemente en los ultimos meses

Indicador de las dificultades para acceder Indicador de crédito a sociedades no
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Figura 12~ Indicadores de acceso a crédito mayorista y por sociedades no financieras

Adicionalmente, la regulacién espafola y comunitaria sobre las normas para la concesion y el
mantenimiento de licencias de explotacién a companias aéreas prevé la posibilidad de que una
acrolinea pierda su licencia si no garantiza una estabilidad financiera para hacer frente a las
obligaciones contraidas o que pueda contraer durante los 12 meses siguientes:

“La Direccién General de Aviacién Civil podré evaluar en cualgquier momento la situacion econdmica de las
companias aéreas a las que haya concedido una licencia y, particularmente, de aquellas que en las que
existan indicios claros de atravesar dificultades financieras.

Si la Direccion General de Aviacién Civil apreciara fundadamente que la compafia no puede hacer frente,
por un periodo de 12 meses, a las obligaciones que haya contratdo o que pueda contraer, podrd dejar en
suspenso la licencia o revocarla.”

La Nueva Vueling gozard de mayor confianza por parte de los bancos a la hora de afrontar
eventuales necesidades de capital y cancelar garantias existentes en la actualidad, pudiendo
optimizar su operativa y aprovechar las sinergias existentes para alcanzar una generacion positiva de
caja en su operativa,
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En ¢l plan de caja estimado para la Nueva Vueling se estarfan alcanzando tlujos acumulados
positivos desde el mes de abril de 2009 en adelante. Por lo tanto, se espera que el flujo de caja para
2009 sea positivo. El plan de caja incluye los costes de reestructuracion de ambas companifas. El
impacto regulatorio se estima que sea pequeno, pero posibles costes regulatorios no estan incluidos.
El plan asume asimismo un coste de combustible de 530%/tonelada de keroseno, y una tasa de
cambio $/€ de 1,32, y ha computado en los cdlculos las coberturas de combustible o divisas que las
Sociedades Participantes posefan a fecha de 1 de mayo del 2009.

Las sinergias de la operacion permitiran una generacion de
caja acumulada positiva a partir del més de Abril
Generacion de caja acumulada en 2009
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Figura 13 Resumen del flujo de caja estimado a futuro
En consecuencia, tras el proceso de fusién, la Nueva Vueling obtendra liquidez suficiente para

afrontar sus compromisos y evitar una dificil situacion en la que se podrian encontrar en el préximo
invierno Vueling y Clickair si la fusidn no se llevara a cabo.
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Si bien el desarrollo de una posicion competitiva sostenible, la captura de las sinergias operativas y de
gestion, vy la mejora de la situacién patrimonial de la Nueva Vueling son responsabilidad de la
Direccién de la sociedad tras la fusién, y dependerdn tanto de su buen hacer como del
comportamiento del mercado en el futuro, a juicio de BCG, las razones que hemos expuesto justifican
el objetivo industrial o empresarial de la fusién de Vueling Airlines, S.A. y Clickair, S.A., a los efectos
previstos en el articulo 8 g) del Real Decreto 1066/2007.

Reciban un cordial saludo,

/V ﬂ b (—I_

“-'—'_ A Y

Carlos Costa Anthony Pralle
Senior Partner y Managing Director Senior Partner y Managing Director

-24-

Tar BostoN ConsurTiNG GROUP






Anexo 7 a la Solicitud

Dictamen juridico de Allen & Overy

31898-00075 MD:1015951.1 11



IBERIAF

ANEXO 7

DICTAMEN JURIDICO DE ALLEN & OVERY

amat o

3185800075 MD:B16241 29 34



ALLEN & OVERY

DICTAMEN

RELATIVO A LA SOLICITUD DE IBERIA LINEAS AEREAS DE ESPANA, S.A. DE EXENCION
A LA OBLIGACION DE FORMULAR UNA OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION AL AMPARO

9

DEL ARTICULO 8 (G) DEL REAL DECRETO 1066/2007, COMO CONSECUENCIA DE LA

FUSION POR ABSORCION DE CLICKAIR, S.A. POR VUELING AIRLINES, S.A

Antecedentes y Alcance del diClamen ......o.oooveeeeeeie ittt s 1
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2.1 Analisis de los Acuerdos previos a la Fusién y de los términos de la Fusién que

son relevantes para concluir que €sta no tiene come objetivo principal la toma de

contol de Voeling por parte de TOefil. ..unmnmmismumassisimmmasiismims 2
22 Ausencia de actuacién concertada entre los accionistas de Vueling y los
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ANTECEDENTES Y ALCANCE DEL DICTAMEN

Con fecha de 5 de mayo de 2009, las Juntas Generales de Accionistas de Vueling Airlines, S.A.
(Vueling) y Clickair, S.A. (Clickair) aprobaron la fusién de ambas compafias mediante la absorcion
de Clickair por Vueling (la Fusién).

Como consecuencia de la Fusion, de acuerdo con la ecuacion de canje aprobada por las respectivas
Juntas Generales de Accionistas de Vueling y Clickair', Iberia Lineas Aéreas de Espafa. S.A.
(Iberia) pasard a ser titular de un 45,85% del capital social de Vueling, superando el umbral del 30%
de los derechos de voto establecido en el Art. 4 del Real Decreto 1066/2007, de 27 de julio, sobre ¢l
Régimen de las Ofertas Publicas de Adquisicién de Valores (¢l Real Decreto de OPAS). Esta
circunstancia determinaria la obligacién de Iberia de formular una oferta piblica de adquisicion
sobre la totalidad de las acciones y, en su caso, otros instrumentos emitidos por Vueling (la OPA).
Sin embargo, el Real Decreto de OPAs prevé la posibilidad de obtener una exencitn a la obligacion
de formular OPA cuando se den determinados supuestos y en concreto, el articulo 8 (g) del Real
Decreto que establece lo siguiente:

"En caso de fusion, estardn exentos de la obligacion de formular una oferta
piiblica de adquisicion los accionistas de las sociedades o entidades afectadas
cuando, como consecuencia de la fusion, alcancen en la sociedad cotizada
resultante, directa o indirectamente, ¢l porcentaje de derechos de voto
sefialado en el articulo 4 y siempre que no hubiesen votado a favor de la fusion
en la junta general correspondiente de la sociedad afectada y que pueda
justificarse que la operacién no tiene como objetivo principal la toma de
control sino un objetivo industrial o empresarial.”

A los efectos anteriores, Iberia presentard ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) una solicitud para la obtencién formal de dicha exencion (la Solicitud) amparada en la
aplicacion objetiva de la prevision normativa transcrita. El instrumento a través del que se formula,

" La ecuaci6n de canje aprobada por lus respectivas juntas de accionistas de Vueling y Clickair es la siguiente: 2.98492561 acciones, de 1,00 curo de

valor nominal cada una de ellas. de Vueling por cada accidn, de 10,00 euros de valor nominal cada una de ellas, de Clickair.
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la Solicitud, describe detalladamente los antecedentes de la Fusién y por ello dichos antecedentes se
dan por reproducidos a los efectos de este dictamen.

Como complemento a la Solicitud y a los documentos a ella adjuntos, Iberia ha solicitado a su asesor
juridico en la Fusién, Allen & Overy, que manifieste su opinién en derecho sobre las siguientes
cuestiones:

(i) Si a los efectos de lo previsto en el articulo 8 (g) del Real Decreto, puede
justificarse, en atencion al andlisis de la documentacion revisada, que la Fusion no
tiene como objetivo principal la toma de control de Vueling;

(ii) Si existe 0 no actuacién concertada con el fin de obtener el control de Vueling entre
los accionistas de Vueling y los accionistas de Clickair firmantes del Contrato
Marco de Integracién Vueling-Clickair (tal y como este término se define con
posterioridad), a los efectos del articulo 3.1 (b) y 5.1 (b) del Real Decreto.

Este dictamen tiene por objeto atender a dicha solicitud y para su redaccion hemos analizado la
informacion listada en el Anexo 1 al mismo.

Dicha informacién se considera suficiente para emitir este dictamen y alcanzar las conclusiones en €l
reflejadas. Ello, no obstante, no podemos valorar situaciones de hecho que pudieran plantearse como
consecuencia de datos no facilitados o de documentacién suministrada que no se ajuste a la realidad.
Por ello, en la elaboracién de este dictamen hemos asumido:

(a) que la informacién y documentacién que se nos ha proporcionado es completa, exacta y que
no nos ha sido ocultada ningin dato relevante que pueda alterar el contenido de la
informacién examinada,;

(b) que las copias de los documentos facilitados eran conformes con sus originales; y

(c) que la informacién y documentaciéon que se nos ha proporcionado incluye todos los
documentos pertinentes y relevantes para la Fusién, y que los dichos documentos siguen en
vigor, puesto que no nos ha sido indicado lo contrario.

ANALISIS JURIDICO

Anilisis de los Acuerdos previos a la Fusion y de los términos de la Fusién que son relevantes
para concluir que ésta no tiene como objetivo principal la toma de control de Vueling por
parte de Iberia.

(a) Contrato Marco

El 7 de julio de 2008, Vueling y Clickair, junto con sus respectivos accionistas de referencia
(Iberia y Nefinsa, S.A. (Nefinsa), por parte de Clickair, e Inversiones Hemisferio, S.L.
(Hemisferio), por parte de Vueling). firmaron un acuerdo denominado Contrato Marco de
Integracion Vueling-Clickair, al que con su posterior modificacion de 18 de febrero de 2009
nos referimos en este dictamen como el Contrato Marco.

El Contrato Marco tiene como proposito esencial regular ¢l procedimiento, compromisos y
condiciones para la ejecucién de la Fusion hasta su inscripcion. Sin perjuicio de ello, el
Contrato Marco también trata otras materias relativas a la posicion de las partes de cara a la
operacion de Fusién (acuerdos sobre el Plan de Viabilidad. gobiemo corporativo y
composicién del consejo de administracién y determinados acuerdos comerciales entre
Iberia y Vueling). Entendemos que dichas materias son propias de este tipo de operaciones
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de integracion ya que responden al propdsito de identificar las posiciones de las partes antes
y después de la integracién, asi como de concretar los hitos fundamentales del
procedimiento. Posteriormente se analizard el contenido de dichas materias al objeto de
justificar la inexistencia de una biisqueda del control de Vueling por parte de Iberia en los
acuerdos alcanzados en relacién con las mismas.

El andlisis del Contrato permite deducir lo siguiente:

(i) Que el objetivo de llevar a cabo la Fusi6n por las partes, y en consecuencia por
Iberia, es que la compaiiia resultante de la Fusion se encuentre en una posicion mds
sé6lida de cara al mercado en el que operaz.

(i1) Que la sociedad que se busca crear como resultado de la Fusién sera independiente
de sus socios y, por tanto, que no es una prolongacién de cualquiera de ellos y desde
luego no de Iberia’.

(iii) Que el propésito de crear una compaiiia independiente de sus socios lleva a las
partes a prever expresamente como causa de desistimiento de la Fusion que el
resultado de la misma tenga como consecuencia que cualquiera de los accionistas de
Vueling o de Clickair, deba consolidar contablemente por integracién global en sus
cuentas los resultados de la sociedad resultante.

Por todo lo anterior, en nuestra opinién del Contrato Marco se deduce que la operacién de
Fusién no responde al deseo de Iberia de adquirir el control sino a motivaciones ciertamente
distintas de ésta.

(b) Aumento de capital previo en Clickair

Segiin consta en la Solicitud, con la finalidad de garantizar la viabilidad de la sociedad
resultante y reforzar su posicién competitiva, se acordé entre las partes que la situacion
patrimonial y financiera de las sociedades a la fecha de cierre de los balances de fusion se
correspondiera con la situacion existente a 31 de marzo de 2008 teniendo en cuenta una
situacion de entrega de las sociedades en el momento de cierre definitivo de los balances de
fusién y a resultas de las medidas de reestructuracién adoptadas. Como consecuencia de lo
anterior, cada una de las partes se obligé a aportar los fondos necesarios para financiar el
coste asociado a llevar a la compaiiia a la situacién patrimonial pactada y a las condiciones
de entrega definidas.

En virtud de dicha obligacién, una vez cerrados los balances de fusién a 31 de diciembre de
2008 y realizados los andlisis financieros sobre la’situacién de entrega mencionados en el
Contrato Marco. las partes del Contrato Marco acordaron que, con cardcter previo o
simultaneo a la Fusi6n, el patrimonio de Clickair fuera objeto de una dotacion de 21.000.000
euros y en su virtud y tal y como se describe en la Solicitud, el 5 de mayo de 2009 y con
cardcter previo a la aprobacién de la Fusion, la junta general de accionistas de Clickair
aprob6 aumentar su capital social en la cifra de cinco mil (5.000) euros mediante la emisién

El Expositivo (a) del Contrato sefiala a estos efectos:

"(A) Que junto con of estudio de otras alternativas, Vueling y Clickair han analizado la posible operacion de integracion entre ambas
(la "Operacién”) y para ello han profundizado en el estudio y valoracién del sentido estratégico y financiero de una eventual fusion entre
ambas, siendo premisa de fa Operacion que la compaiiia resullante se encuentre en una posicion significativamente méds solida que cada
compaiiia por separado ante los retos del sector de transporte aéreo

()"

El Expositivo (C) del Contrato senala a ¢stos efectos:

“(C) Que una vez analizadas y desechadas otras posibilidades, Vueling y Clickair llegaron a la conclusién de que la mejor alternativa
posible era seguir adelante con una eventual fusion en la que la compaiifa resultante de una potencial operacién de integracidn serfa unai
aerolinea independiente , con base en Barcelona, siendo asi que la Operacién se plantearia como una “fusion entre iguales”, instrumentada
como una fusion por absorcion de Clickair por Vueling.”
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de 20 acciones privilegiadas y 80 acciones ordinarias de la serie B que fueron suscritas y
desembolsadas por Iberia y 400 acciones ordinarias de la serie A que fueron suscritas y
desembolsadas por el resto de accionistas de Clickair, a razén de 100 acciones ordinarias de
la serie A cada uno de ellos. Todas las acciones fueron emitidas a su valor nominal (esto es,
10 euros), salvo las acciones privilegiadas suscritas por Iberia que fueron emitidas con una
prima de emision conjunta de 20.995.200 euros.

Dicho aumento de capital, que fue tenido en cuenta por los asesores de Vueling y Clickair en
los informes de valoracién emitidos sobre ambas compafifas y en las opiniones emitidas
acerca del cardcter equitativo del tipo de canje (“fairness opinion"), es resultado de |a
obligacién de los accionistas de Clickair de ajustar el patrimonio neto de la misma en virtud
de las obligaciones establecidas en el Contrato Marco y descritas en la Cliusula 3.2 de la
addenda al mismo y de forma mds particular en la Solicitud. Por otra parte, y de acuerdo a
los informes de valoracién emitidos por cada uno de los asesores de Vueling y Clickair,
resumidos en el Informe de Experto Independiente, la participacién de Iberia en la sociedad
resultante seguiria siendo superior al 30% aun de no haberse producido el aumento de capital
citado anteriormente.

Dado que todos los accionistas de Clickair suscribieron el mismo nimero de acciones, ¢l
citado aumento de capital social no afecta a los porcentajes de distribucién accionarial de
Clickair en el momento de acordarse la Fusion ya que dichos porcentajes se mantienen
inalterados por relacion a aquellos de los que eran titulares los accionistas de esta sociedad
antes del referido aumento de capital.

Por todo ello se puede concluir que el aumento de capital social mencionado no tuvo como
objetivo para Iberia adquirir mayor participacién en Clickair antes de la Fusién para
procurarse un porcentaje superior en ésta de cara al canje, sino que es fruto del acuerdo de
las partes acerca de la situacién financiera de entrega de Vueling y Clickair tal y como se ha
expuesto con anterioridad y se ha descrito en la Solicitud.

(c) Porcentaje de Iberia en la Sociedad resultante de la Fusion por aplicacion de la ecuacion de
canje.

La ecuacién de canje aprobada por las Juntas Generales de Accionistas de Vueling y Clickair
en fecha 5 de mayo de 2009 establece que sc entregardn 14.952.259 acciones de Vueling con
un valor nominal de 1 Euro cada una de ellas por 5.002.000 acciones de Clickair de 10 Euros
de valor nominal cada una de ellas.

De acuerdo con el proyecto de fusién la ecuacién de canje fue acordada sobre la base del
valor real de los patrimonios de Vueling y Clickair, tomando en consideracion métodos y
criterios de valoracién generalmente aceptados, que los Consejos de Administracion y sus
respectivos asesores financieros, Nomura International ple (en el caso de Vueling) y AZ
Capital, S.L. (en el caso de Clickair), consideraron apropiados. Dichos asesores financieros
emitieron sendas opiniones de valoracién ("fairness opinions") dirigidas a los respectivos
Consejos de Administracion, en las que se establece que la ecuacion de canje es equitativa
("fair") desde el punto de vista financiero para, segtin el caso, los accionistas de Vueling y
los accionistas de Clickair.

Por su parte Ernst&Young, S.L., experto independiente nombrado por el Registro Mercantil
de Barcelona, concluye en su informe que:

(i) “la metodologia aplicada en la determinacion del valor real de las sociedades es
razonable y adecuada en el contexto v las circunstancias de la operacion planteada,
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Justificando los resuitados obtenidos de dicha aplicacion el tipo de canje previsto en
el proyecto de fusion.

(i) El valor del patrimonio aportado por Clickair es igual, por lo menos, al importe del
aumento de capital de 14.952.259 Euros de la sociedad absorbente”.

Por lo tanto, de la documentacién examinada concluimos que la participacién de Iberia en
Vueling superior al umbral de control del 30% establecido en el Real Decreto resulta de la
aplicacion al porcentaje de participacion de Iberia en Clickair antes de la Fusion de la
ecuacion de canje que ha sido fijada en atencién a la valoracién econ6mica patrimonial de
Clickair y Vueling calculada segtn criterios econémicos y métodos generalmente aceptados.

(d) Contratos de Compraventa de acciones de Clickair

Con cardcter posterior al otorgamiento de la escritura de Fusion y anterior al canje de las
acciones de Vueling, tendrd lugar la ejecucion de los acuerdos de compraventa de acciones
de Clickair entre Iberia y el resto de los accionistas de Clickair a excepeidn de Nefinsa que
se describen en la Solicitud (todos ellos conjuntamente, los Acuerdos de Compraventa)®. A
continuacion explicamos la justificacion de dichos acuerdos entre los accionistas fundadores
de Clickair, explicacién de la que se deducird que el mayor porcentaje que Iberia adquiere en
Clickair como consecuencia de éstos, no se corresponde con la intencién de Iberia de tener la
mayoria de Clickair antes de la Fusi6n sino de dar salida a determinados accionistas de €sta
en cumplimiento de los pactos fundacionales de esta sociedad.

En efecto, como se indica en la Solicitud, los Acuerdos de Compraventa responden al
objetivo de dar liquidez a la inversién realizada en Clickair por los accionistas vendedores
por via distinta de una Salida a Bolsa, que era, de acuerdo con el contrato de inversién y
acuerdo de accionistas de Clickair de fecha 25 de abril de 2006 la férmula de liquidez
pactada. Por ello, en nuestra opinién los Acuerdos de Compraventa no se suscribicron con el
objetivo de que Iberia obtuviera un mayor control en Vueling a resultas de la Fusion, sino en
desarrollo de un acuerdo de accionistas preexistente.

Asimismo cabe destacar que los distintos Acuerdos de Compraventa y la transmision de las
acciones de Clickair se ejecutardn con cardcter previo al canje de acciones de Clickair por
acciones de Vueling y por tanto, ya que ninguno de los accionistas vendedores serdn
accionistas de la sociedad resultante, éstos Acuerdos de Compraventa no contienen ninguna
obligacion relativa a la gestién ni a la politica de la sociedad resultante.

Por todo lo anterior, entendemos que los Acuerdos de Compraventa no afectan a la vida
social. gestion o toma de decisiones de Vueling, no suponen ningtin tipo de concierto entre
las partes de los mismos para obtener el control de Vueling y no otorgan a Iberia un mayor
control de Vueling del propiamente derivado del porcentaje de acciones de Vueling que
Iberia recibira en canje de las acciones de Clickair previamente transmitidas por el resto de
accionistas de Clickair a excepcion de Nefinsa.

(e) El Gobierno Corporativo de Vueling como manifestacién de que Iberia no busca el control a
través de la Fusion.

La configuracién del gobierno corporativo de una sociedad es indicativa del nivel de control
o preponderancia que un accionista puede tener en la sociedad de que se trate. Cuando un
accionista ostenta un porcentaje clevado de capital en una sociedad, éste se corresponde con

*En virtud de los Acuerdos de Compraventa, [beria, sujeto a la obtencidn de exencién de formular OPA, entre atras condiciones, se compromete a
adquirir las acciones de Clickuir utulandad de Agrolimen, Iberostar y Cobrat con caracter previo al canje de acciones de Vueling,
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un mayor nivel de control en el 6rgano de administracién y gestion de la sociedad. Pues
bien, atin siendo éste el caso en la operacién que analizamos, los acuerdos que en materia de
gobierno corporativo alcanzan los accionistas ponen de manifiesto que Iberia atin siendo el
accionista de mayor porcentaje en la sociedad no se prevalece de esta posicién para
atribuirse el control de sus érganos de gobierno. Esta es una nueva manifestacién de que
haber alcanzado un porcentaje superior al umbral de control en la sociedad resultante de la
fusién no era un fin en si mismo.

A continuacién repasamos los distintos acuerdos alcanzados por las partes en materia de
gobierno corporativo de cuyo andlisis se deduce la anterior afirmacion.

(i) Menciones en el Contrato Marco y regulacién legal y estatutaria

El Contrato Marco hace referencia al régimen de gobierno de la sociedad resultante
de la Fusion en los siguientes términos:

"...el organo de administracion de la sociedad resultante rendrd
12 consejeros, de los que 5 serdn independientes, todos ellos
nombrados por la Junta General de la Sociedad Resultante, Para
el nombramiento del resto de consejeros dominicales, se
considerardn los derechos de voto que los accionistas tengan en la
sociedad resultante y todo ello de acuerdo con los términos que se
establezcan el en proyecio de fusion. En todo caso, se respetard el
ejercicio del derecho de representacion proporcional, si se
ejercitase por los accionistas en la junta general de la sociedad
resultante conforme a lo dispuesto en el articulo 137 de la Ley de
Sociedades Anonimas”

Asi mismo en lo que se refiere a materias competencia de la Junta General de
Accionistas o del Consejo de Administracién de Vueling, el Contrato Marco obliga
a las partes a actuar de tal forma que la Sociedad Resultante opere con
independencia en la toma de decisiones, v que estas decisiones estén sujetas
tinicamente a las reglas y decisiones de los drganos de gobierno de la Sociedad
Resulrante”. Este compromiso refuerza el argumento de que la voluntad principal de
la Fusién no es la toma de control por uno o varios accionistas, por medio de la
técnica de sindicacion de voto, sobre las decisiones de los 6rganos de gobierno o la
politica de gestion de la sociedad resultante, dejando dicha gestion social al amparo
de la libre voluntad de los accionistas y los consejeros conforme a las normas de
gobierno corporativo ya existentes en Vueling.

(i) La composicion del Consejo de Administracion de Vueling como manifestacion de
que Iberia no busca el control a través de la fusion.

El Consejo de Administracion de Vueling, previo informe del Comité¢ de
Nombramientos y Retribuciones, propuso finalmente a la Junta General de
Accionistas de Vueling que la aprobd, la composicion del Consejo de
Administracion de Vueling descrita en la Solicitud, con efectos, en su caso, a partir
de la inscripcion de la Fusion.

En virtud de lo anterior, una vez inscrita la Fusién en el Registro Mercantil, el
Consejo de Administracién de Vueling quedard compuesto por 4 consejeros
independientes, un consejero externo’ y siete consejeros dominicales, de los cuales 4

* Al no haber podido proponer a D, Ferran Conti como consejero independiente ni dominical por los mativos que se mencionan en la Solicitud.
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han sido propuestos por Iberia, dos por Hemisferio y uno por Nefinsa. El presidente
del Consejo de Administracion (D. Josep Piqué i Camps) tiene el caricter de
independiente.

En relacién con lo anterior, cabe destacar que se propusieron para su nombramiento:

(A)  cuatro consejeros independientes, circunstancia que se encuentra en linea
con la recomendacion mimero 13 del Cédigo Unificado de buen Gobierno
por la cual el nimero de consejeros independientes debe representar un
tercio de los consejeros;

(B)  dos consejeros dominicales a propuesta de Hemisferio y un consejero
dominical a propuesta de Nefinsa, si bien, dichos accionistas no podrian
proponer dicho nimero de consejeros siguiendo un criterio estricto de
representacion proporcional, todo ello por los motivos econdmicos e
industriales que se describen en la Solicitud”; y

(@) cuatro consejeros dominicales a propuesta de Iberia cuando Iberia podria
haber propuesto ¢l nombramiento de hasta cinco consejeros dominicales en
virtud de su participacién accionarial en la sociedad resultante.

Los hechos anteriores ponen de manifiesto que el objetivo principal de la Fusién no
es la toma de control de Vueling por parte de Iberia. En efecto, Iberia s6lo cuenta
con cuatro consejeros dominicales de los doce vocales del Consejo de
Administracién (como hemos sefialado menos de los que le hubieran correspondido
en virtud de su participacién accionarial en la sociedad resultante), mientras que
Nefinsa y Hemisferio cuentan con mayor representacién de la que legalmente les
corresponderia dotando a estos terceros accionistas de un mayor peso en el seno del
Consejo de Administracion de Vueling, circunstancias todas ellas que no le permiten
a Iberia controlar el Consejo de Administracion de Vueling.

) Acuerdos Comerciales

Iberia ha suscrito determinados acuerdos comerciales con Vueling con fecha 18 de febrero
de 2009, todo ello en cumplimiento de lo establecido en ¢l Contrato Marco. Dichos acuerdos

son los siguientes:

(i)

(i)

(1it)

Acuerdo de intenciones suscrito entre Iberia y Vueling relativo a la prestacién de
servicios de handling por parte de Iberia a Vueling.

Acuerdo de intenciones y contrato de mantenimiento y soporte de flota de aviones
suscrito entre Iberia v Vueling.

"Side letter" relativa a las condiciones precedentes para la aplicacién de los pactos
operativos correspondientes a cédigo compartido y canales de venta suscrita entre
Iberia y Vueling.

En adelante, (los Acuerdos Comerciales).

La circunstancia de haber firmado los anteriores Acuerdos no puede entenderse como una
manifestacién de la prevalencia de Iberia en Vueling. ni tampoco como el motivo o
justificacién por el que una supera el umbral de control en otra. Las relaciones entre Iberia y

" Hemusienio no podia proponier ¢l segundo consejero v Nefinsa no alcanzaria los derechos de voto necesarios para proponer un consejera
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Vueling en lo que se refiere a estos acuerdos son relaciones de mercado y que precisamente
por respetar esa circunstancia podrian ser resueltas, de acuerdo con los Contratos firmados
en supuestos habituales para este tipo de relaciones entre partes.

Es particularmente significativo a este respecto que la Decision de la Comision Europea CE
COMP M/5364 no considere la suscripcion de dichos acuerdos como un parametro relevante
a la hora de decidir sobre la toma de control de Vueling por parte de Iberia.

Cabe ademas resaltar que todos los Acuerdos Comerciales que lleva aparejada la operacion
entre Iberia y Vueling no tendrdn, en ningin caso, cardcter exclusivo. Asimismo, estos
acuerdos en sus condiciones comerciales se ofertan en los términos y condiciones vigentes
actualmente entre Iberia y Clickair y segin nos manifiestan las partes, los mismos s¢ han
pactado en condiciones de mercado generalmente aplicadas y aceptables en ¢l sector y
ademas se encuentran sujetos a la ratificacién del Consejo de Administracion de la sociedad
resultante de la Fusion en el que Iberia no ostenta mayoria.

Asimismo, [beria se ha comprometido con Vueling a suscribir un protocolo en el que se
establece una regulacién marco aplicable a las relaciones de negocio de Vueling con Iberia y
con las sociedades del Grupo Iberia, asi como una regulacién de conflictos de interés en el
seno del Consejo de Administracion de Vueling. Dicho protocolo prevé la creacion de una
Comision de Operaciones Vinculadas en el seno del Consejo de Administracion de Vueling,
que estaria integrada por consejeros independientes, y que velaria por la independencia,
transparencia y ausencia de conflictos de interés en dichos Acuerdos Comerciales.

Por todo ello, entendemos que los Acuerdos Comerciales no crean una dependencia de
Vueling frente a Iberia, ni que su suscripcion sea, a la vista de la documentacion examinada
el motivo que lleva a Tberia a sobrepasar el umbral de control, ni que por haber superado este
umbral dichos acuerdos hayan sido celebrados.

(g) Identidad corporativa de Vueling

Como consecuencia de la Fusién y como sefala el Contrato Marco, Vueling mantiene su
domicilio social en Barcelona y sus actuales signos distintivos asi como su denominacion
social. Dicha situacion es coherente con la configuracion y mantenimiento de Vueling como
una acrolinea independiente a resultas de la Fusion.

Por tanto la toma del control de Vueling, a la que hace referencia este dictamen, no ha
resultado en una modificacién de algo tan esencial para los accionistas de control como las
sefias corporativas de la sociedad en la que se adquiere el control, particularmente cuando el
negocio de ambas presenta una indudable identidad.

(h) Compromisos de Iberia en la Solicitud
Iberia ha asumido en la Solicitud los siguientes compromisos adicionales con la CNMV:
(i) Obligacién de no adquirir o suscribir acciones adicionales

De acuerdo con la Solicitud, una vez que se ejecute la Fusion y durante un periodo
de 1 afio desde la inscripcién de la misma en el Registro Mercantil de Barcelona,
Iberia se ha obligado frente a la CNMV 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
la sociedad resultante.
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(ii) Obligacién de no modificar el nimero de consejeros dominicales del Consejo de
Administracién de Vueling nombrados a propuesta de Iberia

Una vez que se ejecute la Fusion y durante un periodo de | ano desde la scripcion
de la misma en el Registro Mercantil de Barcelona, Iberia se ha obligado frente a la
CNMV a no proponer ¢l nombramiento de mds de 4 consejeros dominicales en el
seno del Consejo de Administracion de Vueling.

Estos compromisos no hacen mds que reforzar nuestra opinién de que la Fusion no tiene
como objetivo principal la toma de control de Vueling por parte de Iberia.

2.2 Ausencia de actuacién concertada entre los accionistas de Vueling y los accionistas de Clickair

(a)

Contrato Marco

En primer lugar debemos sefialar que el Contrato Marco no puede ser considerado como un
pacto parasocial a los efectos del articulo 112 de la Ley 24/1988 del Mercado de Valores en
cuanto que no regula el ejercicio del derecho de voto en las juntas generales de accionistas
de Vueling ni condiciona la libre transmisibilidad de las acciones de la misma.

Tal y como se ha mencionado, el objeto principal del Contrato Marco es regular diversas
cuestiones relevantes para la ejecucion y desarrollo de la Fusién. El hecho de que Iberia,
Nefinsa y Hemisferio hayan suscrito el Contrato Marco no deberia ser equiparado a una
manifestacién de actuacién concertada entre ellos con el fin de obtener el control de Vueling
a los efectos de lo establecido en los articulos 3.1 b) y 5.1 b) del Real Decreto, sino mds bien
como instrumento entorno al que s¢ articula el proyecto de integracion de cara a su
presentacion y aprobacién por las juntas generales de ambas sociedades.

Por otro lado, el Contrato Marco no contiene ninguno de los mecanismos que suelen formar
parte de supuestos en los que existe una actuacién concertada entre los accionistas, tales

como:

(A) acuerdos relativos al sentido del voto, en la Junta General de Accionistas o
en el Consejo de Administracién, entre accionistas 0 consejeros:

(B) mecanismos formales de consulta previa entre accionistas y consejeros con
cardcter previo a la adopcién de acuerdos relevantes:

(C)  elaboracién de listas de materias reservadas cuya aprobacion exija el voto de
un porcentaje determinado del capital social, de un accionista en concreto o
de sus consejeros dominicales; o

(D) procedimientos de solucion de situaciones de bloqueo para ¢l supuesto de
que las partes concertadas pretendan terminar tal concierto.

Nada de lo anterior queda en nuestra opinién desvirtuado por la prevision que hace la
clausula 3.3 del Contrato Marco de un plan de viabilidad (el Plan de Viabilidad). Dicho
plan contiene, entre otras cuestiones, la evaluacion de las necesidades financieras de la
sociedad resultante en el afio 2009 asi como un plan de financiacion adecuado a las mismas.

La existencia del referido Plan de Viabilidad es la base para la determinacién de sinergias
que se espera obtener con la Fusién y que forma parte de su justificacién asi como un
elemento fundamental para la acreditacion del objetivo industrial y empresarial de fa misma
del que la Solicitud de Iberia trae causa. Sin un plan de viabilidad seria extraordinariamente
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dificil argumentar de forma solida el objetivo industrial o empresarial de la Fusion.
Asimismo la presentacién de un plan de viabilidad para la sociedad resultante de la Fusién
es un elemento esencial ya que el plan de viabilidad representa una garantia de solidez del
proyecto empresarial y la existencia de un andlisis previo, exhaustivo y riguroso de la
operacion entre las partes.

Asimismo el Plan de Viabilidad no es un marco inamovible sino que es un documento sujeto
a modificaciones posteriores del propio Consejo de Administracién de Vueling en el que
Iberia no tiene mayoria.

Los pactos sobre gobierno corporativo y composicién del Consejo de Administracion de la
sociedad resultante han sido analizados. a los efectos de determinar la existencia 0 no de
control en el apartado 2.1 (e) anterior y entendemos gue los mismos no suponen la existencia
de una actuacién concertada entre las partes del Contrato Marco ya que no vinculan ni
condicionan de ninguna manera el sentido del voto de las partes del Contrato Marco en el
seno de la junta general de accionistas ni el sentido del voto de los consejeros dominicales
propuestos por las mismas en el seno del Consejo de Administracién. Por lo tanto, dichos
acuerdos no establecen ni regulan una politica comiin que pueda influir en la gestién de la
sociedad resultante. Asimismo, dichos pactos no afectan a la gestion futura de la sociedad
resultante ya que la composicion del Consejo de Administracién mencionada en la Solicitud
puede ser modificada en cualquier momento por los accionistas de la misma siguiendo los
cauces legales y estatutarios correspondientes. En este sentido, las partes del Contrato Marco
no han acordado el mantenimiento de la composicion del Consejo de Administracion
mencionada en la Solicitud en el futuro.

Sin perjuicio de que los Acuerdos Comerciales han sido analizados a los efectos de control
en el apartado 2.1 (f) anterior, las menciones hechas por el Contrato Marco en relacion con
estos no pueden ser consideradas relevantes a los efectos de analizar la existencia o no de
una actuacion concertada y ello debido a que, del contenido de los Acuerdos Comerciales no
s¢ puede concluir que los mismos:

(A)  sean pactos parasociales a los efectos del articulo 112 de la Ley del Mercado
de Valores, y ello porque los Acuerdos Comerciales no regulan el ejercicio
del derecho de voto en la juntas generales de accionistas de la sociedad
resultante ni restringen la transmisibilidad de las acciones de la misma;

(B)  estin destinados a establecer una politica comin en lo que se refiere a la
gestion de la sociedad resultante, y ello porque son acuerdos entre dos
sociedades independientes suscritos en condiciones de mercado y nada
permite deducir de los mismos que Iberia se haya prevalecido de su
condicién de accionista para que Vueling acepte dichos Acuerdos

Comerciales:

(C)  tienen por objeto influir de manera relevante en la gestion de la sociedad
resultante, y ello porque la esfera de proyeccién de los Acuerdos
Comerciales no es propia de la gestion social sino de la prestacion de
servicios entre dos entidades independientes en condiciones de mercado; ni

(D) regulan el derecho de voto en el seno del Consejo de Administracion o en la
Comision Ejecutiva o Delegada de la misma, y ello porque no establecen
prerrogativas sobre los 6rganos de gobierno de la sociedad resultante.

Asimismo y de acuerdo con la informacién de la que disponemos, no existen otros contratos

o acuerdos entre las partes del Contrato Marco, distintos de los menctonados en este
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dictamen o en la Solicitud, que hayan afectado o condicionado o puedan afectar o
condicionar en el futuro, el nombramiento de los miembros del Consejo de Administracion
de la sociedad resultante o afecten o condicionen, o puedan afectar o condicionar en el
futuro, el sentido del voto de los mismos. En este sentido, cabe destacar ademis que el
propio Contrato Marco establece que "los Accionistas no han celebrado, ni celebraran,
ningtin acuerdo, pacto o contrato, de naturaleza verbal o escrita, relativo al sentido del voto
en la sociedad resultante ni destinado a establecer una politica comiin en lo que se refiere a
la gestion de la sociedad resultante o que tenga por objeto influir de manera relevante en la
misma".

(h) Pacto de Permanencia

El pacto de permanencia suscrito entre Iberia y Nefinsa el dia 7 de julio de 2008 modificado
en virtud de addenda al mismo de fecha 17 de febrero de 2009 (¢l Pacto de Permanencia)
puede ser considerado como un pacto parasocial a los efectos del articulo 112 de la Ley
24/1988 del Mercado de Valores en cuanto que condiciona la libre transmisibilidad de las
acciones de la sociedad cotizada resultante y en consecuencia deberia aplicarse al mismo ¢l
régimen de publicidad establecido en el citado articulo 112 de la Ley 24/1988 del Mercado
de Valores.

No obstante lo anterior y de acuerdo con su propio contenido, el Pacto de Permanencia no va
dirigido a establecer concertacién alguna entre Iberia y Nefinsa en relacion con el sentido del
voto, la gestion del negocio o la politica de la sociedad resultante sino que tiene por objetivo
contribuir al éxito empresarial de la sociedad resultante.

Asi, en la parte expositiva del Pacto de Permanencia se sefiala que "el presente pacto no
supone concertacion alguna de las partes sobre el negocio o la politica de la sociedad
resultante, siendo las partes libres de ejercitar sus derechos de voto en la forma que estirnen
conveniente". De forma coherente con este expositivo, el Pacto de Permanencia no incluye
ningtin pacto relativo al voto de las partes del mismo en los érganos sociales de la sociedad
resultante,

Al margen de lo expuesto, el compromiso de Iberia de ceder parte sus acciones de Clickair a
Nefinsa mencionado en la Solicitud, para que Nefinsa tenga una mayor participacion cn la
sociedad resultante, representa la compensacion que las partes han considerado adecuada a
cambio de los beneficios que. desde un punto de vista industrial y empresarial, puede
reportar la permanencia de Nefinsa en el capital social de la sociedad resultante como socio
industrial. Dichos beneficios han sido descritos en la Solicitud, siendo asi que en caso de
incumplimiento de la obligacién de permanencia se le impone a Nefinsa una penalizacion.
En cuanto a los beneficios industriales que puede aportar Nefinsa a la sociedad resultante, el
propio Pacto de Permanencia seiala que “resulta de primordial interés para el éxito
empresarial del proyvecto la participacidn en el mismo como socios industriales tanto de
Iberia como Nefinsa, sociedad ésta matriz de Air Nostrum, con el fin de aunar el Know-how
de ambas sociedades en el ambito del transporte aéreo y, en particular, la experiencia de

Nefinsa en el dambito de la gestion de costes”.

Por todo lo expuesto, en nuestra opinion y a los efectos de los articulos 3.1 b) y 5.1 b) del Real
Decreto, el Contrato Marco y el Pacto de Permanencia: (i) no suponen una actuacion concertada de
sus partes para obtener el control de Vueling; (ii) no establecen ni tienen la finalidad, el objeto o la
causa de establecer una politica comun referente a la gestién de la sociedad resultante; (iii) no tienen
por objeto influir de manera relevante o decisiva en la misma y (iv) no regulan el derecho de voto en
¢l Consejo de Administracion o en la comision ejecutiva o delegada de la sociedad resultante. Todos
los firmantes del Contrato Marco y del Pacto de Permanencia conservan su autonomia en la toma de
decisiones relativas a la sociedad resultante y ninguno de dichos pactos les obliga al voto coordinado
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o al desarrollo de una politica comiin de gestion referida a la sociedad resultante sin perjuicio de los
compromisos asumidos para el buen fin de la Fusion.

3 CONCLUSIONES

De conformidad con el andlisis juridico de los antecedentes y compromisos descritos por Iberia en la
Solicitud y, en especial, del Contrato Marco y el Pacto de Permanencia examinados, consideramos:

(a) Que esta debidamente justificado que la Fusién no tiene como objetivo principal la toma de
control de Vueling de conformidad con el articulo 8 g) del Real Decreto; y

(b) Que los acuerdos del Contrato Marco y del Pacto de Permanencia no suponen la existencia
de una actuacién concertada a los efectos de los articulos 3.1 b) y 5.1 b) del Real Decreto
entre las partes del Contrato Marco y del Pacto de Permanencia.

Tal es mi opinién que como siempre someto a cualquier otra mejor fundada en derecho y doy y firmo en
Madrid a 12 de junio de 2009,

31898-00075 MD:966809.10 12



ALLEN & OVERY

ANEXO 1 LISTADO DE INFORMACION ANALIZADA

Contrato de inversién y acuerdo de accionistas de Clickair suscrito entre Iberia, Nefinsa, S.A.
("Nefinsa"), Agrolimen Inversiones, S.C.R., S.A. ("Agrolimen”), Iberostar Hoteles y Apartamentos,
S.L. ("Iberostar") y Cobra Ingenieria de Montajes, S.A. ("Cobra"), el dia 25 de abril de 2006.

Acuerdo de intenciones relativo a la Fusién suscrito entre Vueling y Clickair el dia 1 de abril de 2008.

Contrato de compraventa de acciones de Clickair suscrito entre Iberia y Agrolimen el dia 6 de junio de
2008.

Contrato de compraventa de acciones de Clickair suscrito entre Iberia y Iberostar el dia 6 de junio de
2008.

Contrato de compraventa de acciones de Clickair suscrito entre Iberia y Cobra el dia 8 de julio de 2008.
Contrato Marco de Integracion Vueling-Clickair suscrito entre Vueling, Clickair, Iberia e Inversiones
Hemisferio, S.1.. en fecha 7 de julio de 2008 y addenda al mismo de fecha 18 de febrero de 2009 junto a

los Anexos al mismo.

Pacto de Permanencia suscrito entre Iberia y Nefinsa el dia 7 de julio de 2008, modificado el dia 17 de
febrero de 2009.

Acuerdo de intenciones suscrito entre Iberia y Vueling el dia 18 de febrero de 2009 relativo a la
prestacién de servicios de handling por parte de Iberia a Vueling.

Acuerdo de intenciones y contrato de mantenimiento y soporte de flota de aviones suscrito entre Iberia y
Vueling el dia 18 de febrero de 2009.

"Side letter” relativa a las condiciones precedentes para la aplicacion de los pactos operativos
correspondientes a cédigo compartido y canales de venta suscrita entre Iberia y Vueling el dia 18 de

febrero de 2009.

Decision CE comp. M/5364, de 9 de enero de 2009 sobre autorizacién de la Fusién por la comision
Europea.

Proyecto de Fusitn de Vueling y Clickair suscrito el dia 13 y 18 febrero de 2009 respectivamente.

Informes de los Administradores de Vueling y Clickair de fechas 13 y 18 de febrero de 2009
respectivamente.

Informe de Experto Independiente de la Fusion emitido por Ernst & Young el dia 19 de marzo de 2009.

Opinién sobre el caricter equitativo de la Fusion emitida por AZ Capital, S.L.. a Clickair en fecha 18 de
febrero de 2009.

Opinién sobre ¢l cardcter equitativo de la Fusion emitida por Nomura International Plc. a Vueling en
fecha 13 de febrero de 2009.

Actas de las juntas generales y ordinarias de accionistas de Clickair y de Vueling de fecha 5 de mayo de
2009.
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e Acuerdo de intenciones relativo al protocolo sobre operaciones vinculadas y conflictos de interés
suscrito entre Iberia y Vueling en fecha 10 de junio de 2009.
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Anexo 8 a la Solicitud

Copia del acuerdo de intenciones sobre el protocolo operaciones vinculadas Iberia—Vueling
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ANEXO §

COPIA DEL ACUERDO DE INTENCIONES SOBRE EL PROTOCOLO OPERACIONES
VINCULADAS IBERIA—VUELING
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ACUERDO DE INTENCIONES ENTRE IBERIA LINEAS AEREAS DE ESPANA y VUELING
AIRLINES SOBRE UN PROTOCOLO DE CONFLICTOS DE INTERES

FI presente Acuerdo de Intenciones se firma en Madrid. en fecha 10 de junio de 2009

IBERIA LINEAS AEREAS DE ESPANA. 8.A., con domicilio soctal en Madrid, Calle Velazquez n® 130,
28006 y C.1.F. A-28017648. (en adelante “Iberia™) representada por . Enrique Dupuy de Léme Chavarri

y Don José¢ Bolorinos Cremades, con tacultades bastantes para este acto, y

VUELING AIRLINES, S.A. con domicilio social en El Prat del Liobregat. Parque de Negocios Mas Blau
(1. Placa Pla de I'Estany 5y C.LF. A-63422141. (en adelante ~Vueling™) representada por D. Lars Nygaard,

con facultades bastantes para este acto.

[beria y Vueling seran identificados en adelante como las ~Parres™.

Las Partes se reconocen reciprocamente. segan intervienen, la capacidad necesaria para celebrar el presente

Acuerdo y a ral efecto

TR

ACUERDAN

Que Vueling y Clickair. S.A., asi conto sus accionistas de referencia, han formalizado un contrato
marco ¢l dia 7 de Julio de 2008 (¢l Centrato Marce), en virtud del cual s¢ ha acordado la fusion
entre Vueling y Clickair. S.A. mediante la absorcion de ésta por aquélla (la Fusion), siendo asi que
como consecuencia de la Fusion. de acuerdo con la ecuacion de canje. [beria pasaré a ser tituler de

un 45.85% del capnal social de Vueling,

El Contrato Marco establece en su clausula 4.2, relativa a los principios de gobiemo corporativo, que
las Partes asumen ¢l compromiso de cumplir con las recomendaciones del Codigo Unificado de Buen

Gobierno en las Sociedades Cotizadas.

Que asimismo, en ¢l marco de la Fusion. sujeto a la efectividad de la misma v con el fin de lograr
una cierta estabilidad en el provecto industrial de Vueling, Iberia y Vueling acordaron la suscripeion

de los siguientes pactos operalivos:

(a) Codigo compartido (incluyendo el uso por Vueling de slots). Permite la comercializacion de
bifletes de Vucling 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 "aff line" de Vueling.

(h) Programa de fidelizacion que penmita a los usuarios de Vueling acumular/redimir puntos ¢n

¢l programa "Iberia Plus”.

(c) Mantenimiento de las aeronaves de Vueling ofrecido en condiciones ccondmicas de mercado

PR A LLE I Niop

por parte de la division de manienimiento de [benia. 2L
-t

. . : ! X eV
() Handling: Servicios de handling para Vucling ofrccidos cn condpeignes
mercado por parte de la division de handling de Iberia Z 3
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Que por ello resulta opertune definir un protocolo sobre gperaciones vinculadas v conflictos de
interés entre Iberia v Vueling. que se adjunta como Anexo | al presente Acuerdo de Intenciones.

En consecuencia. las Parles acuerdan que en la fecha en que sean asignadas a Iberia las
acciones de Vueling como consecuencia de la Fusion, entrard ¢n vigor ¢l Protocolo que se
adjunta al presente Acucrdo. que permanceerd vigente mientras Iberia ostente, directa o
indirectamente. una participacion superior al 30% del capital social de Vueling o, incluso si
esa participacion resultase igual o inferior al 30%. si mas de la mitad de los Consejeros de
Vueling hubieran sido nombrados a propuesta de [beria.

El presente Acuerdo entra en vigor el dia de hoy, si bien la formalizacién del Protocolo
adjunto no podra tener lugar sin la previa aprobacion por parte del Consejo de
Administracion de la sociedad resultante de la Fusion. una vez sc haya inscrito la
correspondiente escritura de fusion en el Registro Mercantil, y del Consejo de
Administracion de [bheria,

Las Partes aceptan que cualesquicra litigios o discrepancias que pudicran surgir en relacion
con la interpretacion de este acuerdo, se resolveran en base a lo establecido en el Contrato
Marco ¢n vigor.

Y, en prucba de¢ conformidad con cuante antecede. las Partes firman el presente Acuerdo en el lugar
y fecha indicados ¢n el encabezada.

Iberia Lineas Aéreas de Espaia, S.A. Vueling Airlines, S.A.

D. Lars Nygaardﬂ _
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ANEXO 1

PROTOCOLO

[®] DE 2009

SOBRE OPERACIONES VINCULADAS Y CONFLICTOS DE INTERES

{/(@(
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38

En (@], a [®] de 2000
LAS PARTES
De una parte.

() IBERIA LINFAS AEREAS DE ESPANA. S A ("Iberia”), sociedad de nactonalidad
espaola, con C.LF numero A-28/017648. domiciliada en Madrid. calle de Veldzquez
namero  130: constituida con la denominacion de "lberia. Compaiia Adrea de
Transportes” y duracion indefinida mediante escritura otorgada el 28 de Junio de 1927,
ante el Notario de Madrid Don Juan Crisostomo de Pereda y Gorras, con ¢l niimero
1.725 de su protocolo. que s¢ inseribié en ¢l Registro Mercantil de esta Provincia, al
tomo 182 de Sociedades, folio 14, hoja nimero 5.595, inseripcion 1. modificada por
otras posteriores. Adaptados sus Estatutos a la vigente Ley de Sociedades Anénimas
(Real Decreto Legislativo 1564/89. de 22 de Diciembre). mediante escritura otorgada el
21 de junio de 1990 ante el Notario de Madrid Don Francisco Javier Rovira Jaén. con el
numero [.608 de orden, que se inscribio en ¢l citado Registro Mercantil. al tomo 228
general, folio 138, hoja nimero M-4621. inscripeion 1.4477

kstd representada por Don Enrique Dupuy De Lome Chavarri y Don José Bolorinos
Cremades haciendo uso del poder gue ¢ Consejo de Administracion de la Sociedad le
confiri en virtud del acuerdo adoptado el dia 9 de junio de 2008, que fue ¢levado a
ptiblico en escritura autorizada por ¢l Notario de Madrid D. Antonio Fernandez-Golfin
Aparicio. el dia 7 de julio de 2008, con el numero de protocolo 2.250.

De otra parte.

(2) VUELING AIRLINES, S.A. ("Vaeling”) sociedad de nacionalidad espaiola con

domicilio social ¢n FI Prat de Llobregat {Barcelona), Parque de Negocios Mas Blau 11,
placa Pla de I'Estany. constituida mediante escritura publica autorizada por el notario de
Barcelona. [D. Jose Luis Gémez Diez, con el numero 211 de su protocolo e inscrita en el
Registro Mercantil de Barcelona al tomo 36,403, folio 184, hoja B-279.224, inscripeién
1% (el 30 de marrzo de 20041

Lista representada por D.Alejandro Cruz de Llano , Director General de Vueling . en uso
de las tacultades delegadas por ¢l Consejo de Administracion de la Sociedad en virtud
de ucuerdo adoptado en fecha [ ] de [ ] de 2009 y elevado a escritura pablica
autorizada ¢l dia [ | de [ | de 2009 por el Noario de [ ]

En lo sucesivo. a Iberia v & Vueling se les denominard conjuntamente como las Partes ¢
individualmente como la Parte.

EXPONEN

(A) Que lberia es una soviedad cotizada cuya actividad principal consiste en: (i) la
explotacion del transporte adreo de personas. mercancias de todas clases v correo: (i) la
explotacion de servicios de asistencia técnica, operativa y comercizl a las acronaves,
pasajeros y carga: v (1) la explotacion de servicios de asistencia tecnoldgica y
consultora en materi aerenautic, agroportuaria y transporte aéreo. I

(B) Que Vueling es una sociedad conizada cuyo objeto social consiste en la expl
gestion del negocmw del trafico aéreo, regular y no regular, de transporte de

M
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(&)

(D)

equipaje. correo y mercancias de toda clase v la prestacion de servicios relacionados.
Vueling opera ¢n ¢l sector agreo denominado de acrolineas de "bafo coste” o “low cosr”.

Que ¢l dia [®] de junio de 2009 s¢ otorgo ante el notanio de Barcelona D, [@] con el
numero [®] de su orden de protocolo. eseritura pablica de fusion por absorcion de la
sociedad Clickair. S.A. (Clickair) por Vueling que quedd inscrita en el Registro
Mercantil de Barcelona ¢l dia [ @] 2009 bajo ¢l Tomo |@]. Hoja (@] v folio [@] (la
Fusion). En virtud de la Fusion. Iberia como accionista mayoritario de Clickair, S.A..
recibié en canje de sus acciones de Clickair, S.A.. acciones representativas del [435,85%]
del capital social de Vueling. A pesar de que, a resultas de la Fusidn, Ibenia superd el
umbral del 30% de los derechos de voto establecido en el articulo 4 del Real Decreto
1066/2007. de 27 de julio. sobre régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores (el Real Deereto). el dia [®] de 2009, Iberia obtuvé de la Comision Nacional
del Mercade de Valores (CNMYV) la exencion de de formular una oferta piablica de
adquisicion sobre la totalidad de Jas acciones y. en su caso, otros instrumentos emitidos
por Vueling de conformidad con lo establecido en el apartado g) del articulo 8 del Real
Decreto.

Que. en la medida ¢n que. tras la fusion, Iberia alcanza un porcentaje derechos de voto
en Vueling superior al 30 % y ha sido acordado por la CNMV que no es exigible
formular una OPA. resulta oportuno definir un protocolo que regule las operaciones
vinculadas entre lheria v su participada Vueling asi como para resolver eventuales
conflictos de interds que puedan presentarse.

Sobre la base de lo anterior, las Partes desean olorgar ¢l presente Protocolo que se regird de
acuerdo con lo establecido en las siguienies

30!
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CLAUSULAS
OBJETO DEL PROTOCOLO

Este Protocolo tiene por objeto regular las relaciones entre lberia ¥ Vueling sobre la
base de los principivs de preferencia y de tutela del interés social de ambas companias,
v, en particular, ascgurunde la proteceion de los accionistas minoritarios de Vueling, las
siguientes cuestiones:

(1) Definicion del ambito de actuacién de Vueling.

(i) Regulacion marco aplicuble a las relaciones de negocio y operaciones
comerciales de Vueling con Iberia y con las sociedades del Grupo Iberia,

(i)  Regulacion de conflictos de interés en el seno del Consejo de Administracion de
Vueling

DURACION

El presente Protocolo permanecera vigente mientras lberia ostente, directa o
indirectamente. una parlicipacion 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.

La extincion del presente Protocolo no determinara la de los restantes acuerdos que
hayan celebrado Iberia v Vueling. o sociedades del Grupo lberia. que continuarin
Vigentes en sus propios erminos. PR R P
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4.1

COMPROMISO DE BUEN GOBIERNO

(a) Iberia no ha celebrado. ni celebrard. ningin acuerdo. pacto o contrato, de
naturaleza verbal o escrita, relativo al sentido del volo en la Sociedad resultante
de la fusion ni destinado a establecer una politica comun en lo que se refiere a
la gestion de la sociedad o que tenga por objeto influir de manera relevante en
la misma.

(b} Iberia s¢ compromete a actuar de tal forma que Vueling opere con
independencia en la toma de decisiones. de tal manera que cstas decisiones
estén sujetas anicamente a las reglas y decisiones de los érganos de gobierno de
la Sociedad

DEFINICION DEL AMBITO DE ACTUACION DE VUELING
Negocios de las acrolineas de "bajo coste”.

Vueling s una compania aérea de bajo coste con sede y base de operaciones en el
acropuerto de El Prat de Barcelona. donde tiene el punto de partida y destino de la
mayor parte de sus rutas. La principal actividad de Vueling es el transporte aéreo
regular de pasajeros. operando actualmente entre las principales ciudades esparfiolas y
varios destinos, principalmente, de Europa Occidental v del Sur,

Durante la vigencian del Protocolo, Iberia reconoce que of ambito preferente de
actuacion de Vueling es ¢l sector de las acrolineas de bajo coste, donde continuard su

actividad.

El desarrollo de la red de rutas de Vueling se aprobard por el Consejo de
Administracion de Vueling de Torma auténoma v primando en todo caso y de forma
exclusiva el imteres de la sociedad y la rentabilidad de cada ruta en el horizonte
temporal adecuado.

[beria es una Comparia de transporte acreo que centra su actividad en el transporte
dereo de  pasajeros y mercancias, ¢l manienimiento de aviones y la asistencia en
aeropuertos (handlmg) a principal actividad de lberia es el transporte aéredo de
pasajeros como compaiia de red (network carrier) que alimenta su hub del Aeropuerto
de Madrid-Barajas dirigiendo el trifico adreo hacia el mismo para redistribuirlo
posteriormente a través de conexiones hacia otros destinas. También realiza la actividad
de transporte de carga v correo que la compania realiza principalmente en las bodegas
de los aviones de vuelos regulares. La actividad de mantenimiento se centra en realizar
las revisiones v reparaciones de sviones, motores v componentes de la propia aerolinea
y de los otros clientes de todo ¢l mundo. Como operador de handling es responsable de
los servicios de asistencia en tierra en los acropuertos espafioles (asistencia a pasajeros,
equipajes. aviones v carga) tanlo a lerceras compaiiias como a la propia Iberia, estando
presente en la masona de seropuertos espanoles,

. 1’ & ".1 3
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§. RELACIONES DE NEGOCIO ¥ CONTRATACION ENTRE LAS PARTES

5.1 En ¢l marco de la Fusion, v con ¢l fin de lograr una cierta estabilidad en ¢l proyecto
industrial de Vueling. theria y Vueling acordaron la suscripcion de los siguientes
pactos operativos ilos Pactos Operativos):

(i) Cadigo compartido (incluyendo ¢l uso por Vueling de slots). Permite la
comer  cializacion de billetes de Vueling a través de los canales
comerciales de lberia, incluvendo agencias de viajes. fuerza de venta
directa, pagina web y "caif center”. sin perjuicio de mantener la red
comercial "aff fine® de Vueling

(i) Programa de fidelizacion que permita a los usuarios de Vueling
acumular/redimir puntos en ¢l programa "lheria Plus”

(iii)  Mantenimiento de las aeronaves de Vucling ofrecido en condiciones
T3 econdmicas de mercado por parte de la division de mantenimiento de
Iberia.

(iv) Handling: Servicios de handling para Vueling ofrecidos en condiciones
cconomicas de mercado por parte de la division de handling de Iberia

Con caracter previo a la gjecucion de la Fusion lberia y vueling suscribieron sendos
acuerdos de intencrones en relacion a la futura suscripcion de los Pactos Operativos
como acuerdos independienies, Dicha suscripeion de los Pactos Operativos como
acuerdos independicntes. esta sujeta a la aprobacion por el Consejo de Administracion
de Vueling previo intorme de la Comision de Operaciones Vinculadas siguiendo los
principios y ¢l procedimiento gue se describe en los apartados 5.2 y 5.3 siguientes.

5.2 Cualquier nuevo scrvicio u aperacion comercial entre [beria y Vueling tendra siempre
una basc contractual v, sin perjuicio de sus condiciones particulares, deberd someterse
en todo caso a los siguientes principios generales:

(a) la transparencia v la realizacion o prestacion de los servicios y otras
operaciones comerciales en condiciones de mercado.

(b) el comprumiso de las partes de emplear la méxima diligencia y todos los
medios posibles a su alcance.

(¢) el compromise de mantener confidencial v no divulgar la informacion a la
que se tenga aceeso como consecuencia de la prestacion de servicios.

53 Cualquier nueve servicio u operacion comercial entre Iberia ¥ Vueling seguird el
procedimiento de autorizacion que se describe a continuacion:Sin perjuicio de lo

\ establecido en la | v de Sociedad Anonimas v Ley de Mercado de Valores, cualquier
\ acuerdo que se pucda adoptar, directa o indirectamente, entre Iberia y Vueling, ya se
\ trate de la celebraciaon, modificacion de condiciones o extincion contractual, deberd ser
necesariamente adoptado, previe informe de la Comision de Operaciones Vinculadas,
con la aprobacion del Consejo de Administracion 0. en caso de urgencia, por la

s Comision Ejecutiva Delegada si existicra. En caso de que. por razones de urgencia, la
14 . iy 2 . ey - 3 B
{ autorizacion haya sido acordada por la Comision Ejecutiva Delegada, se som%om Fby
\ posterior ratificacion del Conscjo de Administracion ;:‘;T'.z;:- o Mg, *:,;‘:_
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6.1.

6.2.

Si el Consejo de Administracién se pronunciara en el sentido de que una concreta
operacion no results aconsejable. o que resulta contraria a los presupuestos o planes
estritegicos de Vueling, claborara un informe, que trasladard a la Comisién de
Operaciones Vinculadas, explicativo de los motivos por los que considera que la
operacion le afecluria negativamente © es contraria sus presupuestos o planes
estratégicos. detallando asimismo si existieran medidas que permiticran climinar los
impactos negativos. 1o Comision de Operaciones Vinculadas examinari dicho informe
y, a su vez, claborara un informe sobre la situacién y su recomendacion al Conscjo de
Administracion antes de que éste adopte su decision.

Tratandose de transace ones deniro del curso ordinario de los negocios sociales y que
tengan caracter habitual o recurrente, bastard la autorizacién genérica de la linea de
operaciones v de sus condiciones de ejecucion, autorizacion que debera comar con el
informe previo de lu Comision de Operaciones Vinculadas.

Quedan excepruadas de la necesidad de autorizacion del Consejo de Administracion o
de la  Comision  jecutivia  Delegada.  aquellas  transacciones que cumplan
simultaneamente las tres condiciones siguientes: (i) que se realicen en virtud de
contratos cuyas condiciones estan estandarizadas y se aplican ¢n masa a muchos
clientes. (ii) s¢ realicen a precios o tarifas establecidos con cardcter gencral por quien
actiie como suministrador del hien o servicio y (i) que su cuantia no supere el 1 % de
los ingresos consolidados de Vueling con arreglo a fas cuentas anuales auditadas del
altimo cjercicio cerrado u fa fecha de la operacion de que se trate

Quedan en wdo caso cacepuadas de la necesidad de autorizacion del Conscjo de
Administracion o de fn Comision Ejecutiva Delegada. aquellas transacciones cuya
cuantia no supere ¢ .3 % de los ingresos consolidados de Vueling con arreglo a las
cuentas anuales avdiladas del Gltimo ejercicio cerrado a la fecha de la operacion de que
s¢ trate

COMISION DE OPERACIONES VINCULADAS

COMPOSICION

Iberia se compromere. ¢n su condicion de accionista significativo de Vueling. a hacer
sus mejores esfuersos para que on <l seno del Consejo de Administracion de Vueling se
constituya una Comision de Operaciones Vinculadas. Esta Comision estaré compuesta
por una mayoria de consejeros mdependientes y no podran ser miembros de ella los
consejeros dominicales de Iberia. El Presidente de la Comision de Operaciones
Vinculadas, gue habia de ser un conscjero independiente, serd nombrado por el Consejo
de Admimistracion en pleno de entre los miembros de la misma.

COMPETENCIA

Se encomienda 1 L Comisién de Operaciones Vinculadas de Vueling ¢l seguimiento y
la supervision del cumplimiento de este Protocolo, para lo cual se le atribuyen las
siguientes facultides

(a) Informar presiamente, ¢ cuanio a sus elementos esenciales (precio. plazo y
objetod. mu.':.h operaciones vinculadas entre Iberia y Vueling, o entre

Consejo de Administracion en virtud de lo previsto en la clausula 5.3 am
Tratindose do transacciones dentro del curso ordinario de los negocios
v que tensan caracter habitual o recurrente, bastard con que ¢l informe se

I~
cualquicra de las sociedades del Grupo Iberia, cuya aprobacion corresponda al<¢).-.:u' Fo;
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a la autorizacion genérica por el Consejo de Administracion de la linea de
operaciones y de sus condiciones de ¢jecucion.

(b) Informar previamente la informacion semestral y la incluida en el informe anual
de gobierno corporative de Vucling en relacion con ¢l Protocolo y las
operaciones vinculadas entre Iberia v Vueling, o entre cualquiera de las
sociedades del Grrupo [heria.

(c) la revision. con caracter general, del cumplimiento de la regulacion establecida
en ¢l Protocolo

(d) la emision cou caracter anual, para su entrega al Consejo de Admnistracion de
Vueling v pucsia a disposicion de los accionistas de la sociedad, de un informe
que detalle ¢l grudo de cumplimiento de las previsiones del Protocolo.

(&) Informar previamente cualquier propuesta de modificacion del presente
Protocolo, asi come las eventuales propuestas de transaccion encaminadas a
poner fin a las desavenencias que puedan surgir entre las Partes con ocasion del
presente Protocolo

( Hacer recomendaciones v formular propuestas de mejora en ¢l marco de sus
competencias

CONFLICTOS DE INTERES

En el supuesto de yue hava de adoptarse por el Consejo de Administracion de Vueling
una decision societaria ¢ fa que hava colision con los intereses de Iberia, los miembros
del Conscjo de adopmstracion de Vueling nombrados a propuesta de Iberia, se
abstendran de intervenin de cualguier modo en la decision societaria de que se trate, de
modo que se asegure gue la objetividad ¢ independencia de la toma de decisiones por el
Consejo no se veu alectxla o nfluenciada potencialmente por intereses ajenos a la
propia sociedud.

En consecucncta, L obligacion de abstenerse de intervenir en la operacion por parte de
los Consejeros dominicales nombrados a propuesta de lberia afecta tanto a la
participacion en las deliberaciones como en la toma de decisiones, se produzea ésta de
forma directa o bien Je forma indirecta mediante representacion.

Esta prevision ¢n mterés de Vueling v como medida de proteccion de los accionistas
minoritarios de esta compaiia ne exime de la ebligacion de todo Consejero de respetar
las normas que. sobre conflicto de intereses, se encuentren vigentes en cada momento,

CONFIDENCIALIDAD

Toda la informacton que cada una de las Panes o cualquicra de las sociedades del
Grupo lberia reciba de la otri en ¢l marco del presente Protocolo y en ejecucion de sus
respectivos servicios o actividades, tendrd caricter confidencial v no podré ser utilizada
para fines distintus ¢ los contemplados en ¢l presente Contrato salvo acuerdo en
contraric de Iberia + Vucling.

Ambas Partes s¢ comprometen, en relacion con la mformacidén refenda. a custodiarla
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cualguiera de las Paries necesite revelar todo o parte de la informacion obtenida de la
otra Parte & uno o vurios asesores externos, va sean éstos personas fisicas o juridicas, En
este cuso, la Parte que divulgue la informacion a asesores externos no sujetos por su
estatuto profesional 2! deber de secreto, hard que éstos asuman el compromiso de
confidencialidad preyvisto ¢n esie npartado,

Lo anterior se enticnde <in perjuicio de las excepeiones que con respecto a la obligacion
de confidencinlidad pucden derivarse de la normativa aplicable y. especialmente, en
materia de transparcnciia. cn relacion con este Protecolo.

Lo previsto en estu clivsula sera de aplicacion mientras el presente Procolo permanezca
en vigor v por un plazo de dos atios a partir de la fecha de su extincion, o el momento
antenor en que ln miormacion confidencial devenga de dominio piiblico por razones
distintas del mcumpluniento por las partes de sus obligaciones de confidencialidad
previstas en la presenie clausula

NOTIFICACIONES

Todas las notificaciones entre las Partes con respecto al presente se formularan por
escrito y mediante cntrega en mano con confirmacion escrita de la recepeion por la otra
Parte, conducto noturil. burofax, por correo postal o clectronico, asi como por
cualquier otro medio. siempre que en todos los casoes se deje constancia de su debida
recepeion por el destinatinn

Las Partes designan [ s ieuicnies direcciones para la recepeion de notificaciones:
(1) Iberta.

Calle Velazgues 130- 28006, Madrid. A la atencidn de | | Fax: 91 587 79 89
(i) Vueling:

Parque de Nooocios Mas Blao |, plaga Pla de I'Estany; el Prat de Llobregat,
Barcelona, A Laencion de | |

Cualquier modificacion du los domicilios o personas a efectos de notificaciones deberd
ser inmediatamente ¢omnimeada s la otra Parte de acuerdo con las reglas establecidas en
esta cldusula. Fn tanio una Pare no haya recibido notificacion de tales cambios, las
notificaciones que osta realice conforme a esas reglas de acverdo con los datos
originarios se entemdcran orrectumente efectuadas.
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MODIFICACION DE LOS TERMINOS DE ESTE PROTOCOLO

Los términos del presente Protecolo solo podran ser modificados por acuerdo de las
Partes. quienes. @ lul efecto, habrin de seguir los procedimientos establecidos en sus
respectivos Estatutos Sociales y Reglamentos del Consejo de Administracion. En el
caso de Vueling. tanto Iberia, ¢n la junta general de accionistas de Vueling, como los
miembros del Consejo de Administracion de Vueling nombrados a propuesta de
Iberia. en ¢l Conscio de Adminstracion de Vucling. se abstendran de intervenir en
cualquier modo en |a eventual modificacion de los terminos del presente Protocolo.

ARBITRAJE

Las Partes acuerdun que wodo litgio, discrepancia, cuestion o reclamacion resultante de
la ejecucion o interpretacion del presente Protocolo o relacionado con el mismo, directa
o indirectamente. s resolvera definitivamente mediante Arbitraje en Derecho en el
marco de la Corte de Arbitraje de Madrid de la Camara Oficial de Comercio ¢ Industria
de Madrid. a la que «2 encomienda la administracion del arbitraje v la designacion de
un (1} Gnico &rbitro de acuerdo con su Reglamento v Estatutos. lgualmente las partes
hacen constar expresamente su compromise de cumplir el laudo arbitral que se dicte
una vez sea firme éste. El arbitraje se celebrara en Madrid

Lnrique Do
I)smuln\hcn me.i ‘\cha lBl RIA
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ACUSRDO DE INTENCION 1S ENTRIEINER LA LINEAS AEREAS BE ESPANA y YUELING
ATRIINES SQDRY DN PROTOCOLO DR CONFLICTOS DE INTRRES

[ presente Acusrdo de Imencione: 52 flomi en Madrid, et feeba 10 de junio da 2009

IBERIA LINEAS ARRRAS DE C8PANA, S.A., 00 domivilio soclal vn Madrld, Callo Veldzquer n® 130,
28006 y C.LI, A-2801 768K, (en v clanty “Fheria™) rupresetiada por 13, Bnrique Dupuy de Lomo Chavarr
y Don Jagg Boloxinos Cremucdlen. con feulteddes baslanies parn oste aoto; ¥

VUELING AIRLINES, 8.A. oo domieilio social o BUPrat del Livbregal, Parque de Nepesios Mas Bl
T, Plugn Dl de liatway S v C.LI A-G3422141, Lo adolante “Vuellug"™) ropresentada por 1. Lass Nygagrd,
¢on faciltades bastantes parh ¢sle oo,

fheriny Veeling sorin jdenilflendos en adotante conin lng “Purfes”,

Lus. Pagtea 50 feconocen reefprocsvients, seedn intervionen, jo vapaeidad neecsaria pury celebrar ¢l prestonte
Acuerdo v a iyl efecto

ACID‘RDJ‘“

L Que Vualing ¥ CHukein, © A, avl cama sus aesionision de reterenels, ban formalizado un coptialn
mareo ot dia 7 do Julls 1o 2008 (¢} Contiata Marco), on virtud dol gual s¢ ha ucordado In Nisldn
gatre Vipeling y Cliskaic 1A, madiante la sbsoreitn du dsta. por aquélin (la Fusids), siendd asd que
como conseenencia de fu Fsin, de aouerdo ¢un 1a eonacidn de conjo. Iberia pasant a ser titlar de
un 45,85% do) eanital socsl do Vuuling.

B Contrato Mereo osiabiooe on au clidusuju 4.2, colativa a los principias de gablemo corporative, que
bus Pactes esumen el comuromiso de camnplli ¢on Toy reoomenducionss dul Codigo Unificislo de fuen
Goblorns o1t las Saoledades Colzadas,

. Que aaimismo, en el o de la Mosidn, wgjeto & la afectividud de 1o nisma y con of Hin de logrw
una olcrta eatahilidad en ¢l proyeets indusirind de Vaoling, Werin y Vueting weordaron In susoripeidn
de los signientes paetos o eratlygs

() Civdhgo ownpretJo (ncluyemde el o por Vieting do AbIR), Peanito la comerciaiizgcidn de
hilletes de Viasling o (avés do lod connles comersiales 0o liseris, incluyando agencias do
vigjos, faerzn de venta dieote, phzing webd ¥ saall cenes®, sin pegjuiviv de mantencer fa red
comerelal "af 162" de Yusling.

p ()] Programa do G iuelon qua peeite ¢ log usuarion do Veeling acunmiaviedhnie puatos ¢n
el progremy “ oo Pl
{z) Munterdmionto <= las neronuyos ¢o Yueling ofrecido en condicioncs ceondmicas du mercuglo
por parte de La dis st do mantenimiento (e thedu,
(d) Handling: Servicios de handling pura Vueling ofiecidos eo condiclones econduiehs de
smereado por paris dv By <livision ao hasdling du thetia

448432075 MD:EPERTS. !
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Que por alle reswla oportime delinte w piotecolo spbre operclonss vinouladag y counflictos de
interés ontra fberia v Vel g, que s adjuiie vome Anexo 1 al presamte Aouerdo de Intenciones

Bn copsecuencin, lay Puries acucrdin gue on Ja techy on que Aean agigaedax g foerig las
aociones de VueHng corme consceuencic de la Fusidn, entvand 2n vigor el Protocolo que s¢
atljua @l presente Acuordo, que prmneesnd vigente micnties erla ostente, direata o
Indlyectamente, baa participacion supedor al 30% del capital soefal de Yuoling ¢, incluso sl
ora participacion rosulicoe frtind o Infeslon nk 30%, st mas de ln mitad e fos Consciervs de
Vueling hubiemn sido nosbrados a propuesta de Iberi.

3l presente Acuerdo suira on vigor el din de bay, si biew la tormalizacion ol Protouc)o
adjunto ne podrd oo Juger sin 1o previn aprobucldn por pate del Conscje de
Adrinisiracion de la socledud resultnie de 2 PugiGn, van ver se haya inserito la
corcespondionte  ¢eseritorn de fusiénn on el Registro Mereanil, y del Consejo de

Administracion de el

f.as Purtes acoptan que uulesquiers Jiticlos o diserepancias que pudicran swgie en ralacion
con la interpretcion do osto acuerdo, w resolvertn en base a lo establecido on el Contitd

Marco et vigor.

¥, ¢n pruocba de conformidad con cuantu mrtee:do, s Partes firmam el presente Acuerdo an el lugar
y fecha indicados en el gncabe oo,

Iherin Lineas Adress de Fapats, 5.A vaueling Airlines, 5.4,

I TR

B, Trmrique Dupuy de

e B

=

[ owmne Clusvaest 13, Lars N:v'g-{‘a_ﬁ;lm o
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1BE 1A LINKAS ACREAS DE BIPARA, 8.4,

Y
VURLING AIRLINES, 8.
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L.AS PARTES
Do una puito,
) IBERIA. LINEAS A ZREAS DI ESPANA, $A (“Theria'), socicdad du navionalidad
espaiola, con CLT. nimero A-28/017648, domiciliada gn Madrid, calle de Velizguez
nGmero 13 constivuide con Ja dunominncidn do "Iberia, Compuiite Adrea ds
Transportes” v durnc o wdefinida mediant eseritara otorgada ¢l 28 de tuolo de 1927,
ante ol Notario do “uddd Don Juan Crhifistomo de Porda y Quitag, con o pimero
1.725 de su protoeolo, que 50 Ingedlv) en ¢l Rapistro Murcantil de ssin Provincis, al
wine 182 do Soclsdndes, fallo 14, hoja ahmero. 5.594. inseripeton 17, modificeda por
otats posteriorcs. Adnpindos sns Istaintoes a la vigente Ley de Sociedades Anduinyag
{Renl Degroto Loghvlative 1544789, do 23 da Digienbro), medisute esoritura storgude e
21 do junip de 1990 1aic el Netario do Madrid Don Franciseo Javier Rovira Ja¢n, con el
dGtnoro 1,608 do 0rien, quo g0 nseribid cn el oradn Repistro Mereantil, al togao 228
gencial, faJie 138, hojo niwera Mo 1, hwesipeidn [A47%
st representac por Don Enrigque opny Be £.8me Chavarst y Nox José Bulerines
Cremuddes figofend. oo del padsr ane ¢l Consgjo ds Administracion e la Socieded jo
confid en virted =i scuordo adapiada ¢f dig 9 de junio de 2008, que fue vlovado a
piblico on eseriura autorlvsda por Notario do Madrid 1, Antonis Femindez-Gollin
Apuricio, of din 7 do julio ¢ 2008, con ¢l ntmera de pratogoio 2,250,
i Dz owa parte,
()  VURLING AIRLINGS, S, ("Vuellug”) socfedud d¢e naciopalided tspuioin con
domicftio social an <! Prat do Liobrogal {Bercelons), Paque de Negacios Maa Blau I,
plaga Pln do Mislan, , cowstitulda medinnte escribura pablien autoriveda por el notario do
Barcelona, . Jose uis Qdmex Dics, con <l namere 211 do st gratoedlo ¢ nerita en ol
) Rogistio Merernlil /. areslona 8l vime 36,403, fotio |84, huje 13-279.224, inscripeidn
3 B 2® (ol 30 de ruzo o 004,
Eath represcitadda po L. Algjendro Croz do Llano , Bircerir Genoral de Yueling , en uso
do las faculudes doreoedas por of Consgjo de Administracion de Ta Yociedad en virwd
de acvurdo adopladc e [ehn [ ] de [} de 2009 ¥ clevado n esoritura poblics
/ putorizada of dfn [ | ol [ ] do 2009 por ¢l Notario de ] J.
Lin lo sucesivo, o fheie v o Vueling 50 lex denominard conjuntamente como lay Partes ¢
individunlments goms fn Farte,
b ENPONEN
\ (A} Que Ifborde e une osledod cobivada cuyu setivicad principal consisse en: (3) Ta
\ explotacion del 1ran<puife adreo de pursones, miercancas do todas cluses y coereoy (J1) I
oxplotagion o serviclas de asisteadia iéenica, oporativa y comercial & las neronaves,
pasajeras y caspu, v (6D Ia expl lacion ¢ sorvicios de nsistemcia tecuoldgien ¥
| conswitorsa ¢ raulor o seronAlicd, suropoeriuariay Wanspoite adreo.
1 1
\I B)  Que Vucling ¢ v susiedad votiz Ja cuyo okjeto sectsl conslsto en cxplofaeidn v — f
pestion dsl pegoci dol dhow adier, regular y no regulur, de tennsporis de pospjeros, . . NG e i
SO TR - RN
o g R,
. li} :' .: - A- ;L;
SO < IR ;(‘1 .: :‘T,‘: ":-;b-' : 4 . '] '
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aquipale, eotren y o aneiss de tails clgse y la prestucion de servicios reluctonados,
Vieling opeca i of : 2cor adren denariiakdo do acrolineas de "bajo ensie” o “fow cost,

(C1  Que el dis [®] do ju o de 2009 ¢ o) ute of potarde de Bareelonu . (@] can ¢l
nimore (@7 do sy oo de protocois, ogerftin piblica de fusién por ehsareidn de
soclodadd Clickar, © . (Cliclsty) cor Vucling que quedd Inserlta en ol Regletrn
Meveantt de Burcelon of din {®] 2009 buje of Tomo [@3, Hoja [®) ¥ Wl [} s
Fuatdn). £ vittad Jo lo Fusidn, iberi como acciontsta wayoritario do Clickair, S.A..
1ogibi6 en canje Ue s aneiones die Clickals, 8.A,, acOlONES roprusentativag o] [45,4394)
del cavilnl social do v eling. A gosn do que, b resultas do Ja Fusidn, tberio supord el
umbrel do! 30% de (5 derechox de vota establecido on of artfeule 4 dof Ria! Deoreto
1066/2007, do 27 ¢ ulle, sobre reghmen de las oferies phblicas do adquisicion do
vadores (&l Reul Dovicra), < dla (@1 de 2009, Thegin obtuve de la Comisidn Nicional
del Mereato de Valoes (CNMV) L cxcapion de de formular we oferta piblico dc
adguistoign sabr s onlidid de los [ cclones ¥, Uit Sit oRE0, 01003 fnslunRntox omitides
por Vuoliny de cant ided con 1 o tablevide on ol apanado g) delarfevto § del Real .

Deeratn.
(19  Que, en la medidn e, trag la funion, toerds wleanza wn porecntaje derechos de voto

en Vucling, superv - 1 30 % y ha wude acordada por le CNMY que no <8 exlgible
formutfar uns CEA csufia opertiiv defivke un prerecoio (uo regule I operacionas

vinouladey entic Lo ¥ 4 prrilelpnda Vueling 251 ¢omo pusa resolvar eveatusles
‘3 g cunflictes de fnted o puedan prosuilerso.
Sobic lo base de fo anicio . ns Pries descan otorgar ¢l presente Prototole quo s¢ repird de
acuordo con lo estableciclu « (a8 Slgnienies

CLAUSULAS

i, OBHCTO DEL 10 TOCDLO

Exte Protocala ticio cor oljste repolur 188 tolaciones entie Ihesia y Vueling sobrz Ly
hase de fos priveiy o de profurentiny de tesla del interds sovind de ambas eompaiifas,
y, € pariiealnr, oo rando it pretc ién de los aecianistns minoritarios de Vuching, ias
siguientes cucail

(i Dolfuicic fmbno do wetoancion de Vaeling.

(i) Roputicid . oo apficablo o a8 relaciones du wegoecio y optvesiones

comareinic . oo Yueling eon fherin y enl lus sociedades del Qrupa Tourls,

(W) Regulucid = conliicwos de inerds en ol samo del Censgjo de Administencion de
Vueling

2 DURACION

BI presente ol glo peridaicos b vigete milemeag eris osiente, dirgeta o
indircoiameniz, 1 o partiojpuciéa ! aperios al 30 % dol copital do Vyeling; o inoluso @
ese pagicipaclin - oullise igoal o hiplordor »l 40 2%, mivuiras wia e lnomifad de ok
Consejoros de Voo ghayon sidle. oobeudos @ propuesta de Ihyrii.

La extineldn del pocsonis Frofect.e 1o detorminerd la de Jow sestantes agusrdos gue

hayan esivtizude (orin g Vaelin. . o sociedades del Grupo looria, quo continuarin
SRRL us 1egminoy
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W
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Nagoolos de bas 1on

Vyellng €4 wvan o

yeropgerin de Bl o

mayor parte de sue oo
sagulur de pusnjote

varios destinon, pri.

Lhovanfe Ja viguineio

notugeion de Saeliop o8

pelividad,

Hl desarcolle de o

Admipisiraeisn Jo b

exclugiva ol ey
femporal ucizvundo,

Jherla e oG Co
fioreo de

pastierie

AOTOPUCTLOS (hwiti
PRBRIEFOS LNl vl
de Madl'{(l-ﬂ.\'.g:‘i.,-
pasteslomentie &
de (ransporic do v

de los aviones dz

foy roiisiones ¥ oo
v de los omas vlico
los servicios du uel .
cquipajus, avienis
preseoto e Jo vinyo

peling de fovms

lebindo, ni o lelnasd, ningln scuendo, pasio o tontrev, de
Lo eserila, gelotivo ul seatido del voto en Sucledad resuitwits
alinnda & wsloblocer una politisa somtin en lo que se refiere a
aiedad o que tenga por abjeto influle de manert ralevarte 2n

Lpromeie 4 sonar o tal forma que YVuoling operc con

i e tomn oo decisloues, do tal maners que estis decisionzs
camente o 1oy eulas y decislones de los drgancs de gobleno de

CABLTO DE 2 CTTACION DE VUELIRG

Jer de “hade cone",

e sdred @ o caste oun wedo y base de opereciones en <l
Je Saccelans donde lone el punto de putida 5 desting de In
s, L prineipal aetividad de Vueling es ol Batsport adeen

apspmide avtun mente ontee bas principstes chuchaies cypniiolas v

el Promeole lkerla reconoee e of Ambite prefernte de
o] sector de g acrolficas de bajo eoste, donde continunri su

de Yneling sc aprobad por el Coasgjo de
AnlGnota Y privuaado en wde easo y de Torma
s J sottsded v Iz reatabiiidad do cuds rute en ol hovizanta

r2d dg rofny

In de frpmpeic adreo que veniss Bu actividad < ¢l ransporte
L ercancing <) mantopimionte do aviones y asistorold i
L pringipd eciividad de Thert es ol transporte adrodn de
T de red (noowok earrler) que alimenta su hub del Acropueste
glencn el ition adreo hugfa el inisieo pars redivtribuirto
o e nenivino hasia gtros destinos. Tambidn wealia Ja avlividnd

v coreea que 1 compniia reafiza ptincipalmente en Jas hodegds

G repnlares. | nelivided de mantenimiento se conirn (n realiain

Jancs de oy ovs. moforas y componesites de ta propia agrolitea
o vt of i do. Coma aperader de handling o8 reaponsuble de
o oo tien o los meropubtiok espaoles (rsistencia & prsjsros,
) it o cerns compafiies como i I propla Toerla, cesaude
de nevepnart s edpafioles.
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5, RELACIONES DE NFGOECIO Y INTRATACION ENTRE LAS PARTES

5.1 Bn of maico de 1a Fulin, ¥ con <f Hin do lugrar unk visria extabilidad on e proyeeto
indysirial de Vuehng lerin y Vucing acordaroy Yo suscripelon de lus sigulentes
pacios operalivas (o Pactox Opevativos)

(i) Chedise compartide (clayendo ol Wse por Vuzling e slots), Peritte [
somer  pializaclin (o billetes do Vucling n @ayds de Jos canales
comerfales de foords, lnchiyendo agenelin de viafes, foerza du wna
dirocta, pAgloe web - “oall cenfe”, sin porjuicio do mantener 1 red
comuinl "aff tire* do Vuclioy,

(i) Progrr de fkiolizicion que pennits a fos wsuarios de Yueling
Lennarfeedivain purnos et ol programa "beria Plus®.

G sdpnic dmiene do loo aevondves de Vueling ofrcoldo en condiciones
TR et miond 4o nere W por pare de Ta divisidn de mantenimiento ¢
thesie

(v)  Hapoling! Seevioios @o handling pars Yueling ofrecidosn on condicianes
asontinicas de meres (o por parie do In division de handling do lbevia

Con carileter pravio o Ju gjecueion (o (a Fusion Iborin y vueling susaribleron sendos
scuerdas de meneivres on relasion = 1y futim swseripoion de [os Paswos Oparatives
eomo agterdos idependiontes, Dhcha aseripein de lox Pactos Operalivos carme
aougrdos Independicicey, o3l sujun o o aprozacién por 8l Cousgo de Administracion
de Vueling provio «rme do fu Conision de Opersciones Vinewlsdnx stguisndo los
principios y of provo et que e sesoribo on Jos apatades 5.2 y 5.3 siguieniox.

5.3 Cualguier pogva seocly wap sl comereial colre Thorid 3 Vaoling tendot sienipre
una base coptractunl 2. sin perjuiste du auk condiciones particnhety, tobesd SOMCtEm?
en tado cizo & log siguiuntes princkplos pinerales:

@ la gusspacenshe y I (. ilizagion o prostucin do fos secvicios y otms
operasiones oinerdivles on ndisfones de mancado.

() of somprimiso ds Tas juiiox de omplear ln puixima diligencis ¥ tados 08
medios prasliles v i aiesne

{g) ol comproniso de gl oer yontideneisl y ne diwlgnr I informecidn a
(U S¢ Ten{ 0SSO COMU €0 scruonein do fa prustogion de servicivs,

53 Cuatquier npeva ceivitlo . operec oo comereiul entie Iberia y Vugling soguird «
prouediiontn do cutorlzacice qui s dospribe a comtinuneidiSin peguicio de lo
ostablecido ou fa Loy de Sovivdrd Andnitns y Ley dg Mercado de \alores, cualquier
aguerdo que s¢ pusle adoptar, dirin o indireciamente, sotre lberla y Yueling, va se
wate de Ja ceichracion, modificacids Je condieinnes o extlneion contrastual, dubord sor

| necogadiguienrs udoptady, provio friorme de Jo Conmision ds Opomnciones Vinculadax,
" eun M aprobngie el Consgio d Administracion €, vn caso de wrgentle, par in
: Comision Hjecutlva Delogada si ex stivra, Bn case de que, par ruzones do wgeneia, 18
. aatorzacion lya il aeurdada po o Cemistén Bjecutiva Dologada, s¢ someterk n 2

i posterior ratl (ieteic det Censejo Vdwinlstraciin,

)
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[ nlstracion se pronunchia en ol sentido de gno una sonercin
Jsofable, o que tesults sonfrasia a lo§ prosupuesies o planes
., elabatard i intanme, que tesladord a . Coaisidn da
. explicative Je Jos motlves por g que considera que Ja
pegativamentc 0 0% condratih &8 prosupucsios o planci
selinlson s cdlsteran medidos quu pennitioran oliminue los
Comision de Coeracloney Vinenlads expminard dieho informe
i inferme obic la sitnacion y su mcomendnaldn al Canaejo de
que sie adopie su deeision.

ey dentio (el carso ordinario de los aeguoion sociales y que
e recutrents, bestard fn mnatlzacién gendrica de k¢ iman de
Condiviongs de oleeuslon, auterizscidn que debavd contyr con ul
Misddn do Ope: aeiones Vineuladss.

O pecasidad J sutonizactén dof Conscie de Adunintetracion o
ceative Delesasds,  equellay  trawacelones  quo cramplon

s oondiciones siguientes: () que s¢ roulicen en virind e

Cionas esién csandarizadys ¥ se aplican en mosi 2 muchos
| o prenios o torfis establecidos con smteler genesal pov quien
Lot dal hiew © sorvigie y (i) aue se cunnilh no supere ¢ 1 %de

Lo e Vieling cop areglo A las oneien sauales gnditades dol
s o B fecha de o eperacton do quo se tiate,

sncoptuadis e o necesided do auterizecion del Consejo d¢
L Conidsitn Cjeestive Dologada, agueking transaccinnes sty
3 % doe l0s T uesos: consofidudoy dz Vuehing con areglo & hy
(e del Bliime <joraicio cerradi n fa feoha do To gperaciin dy qoe

RACIONES VINCULADAS

cu su condic n do gecionista aignificativo de Vueling, a hacer
- e queo on ¢l sone del Consgjo de Administracion da Vuelg s

i de Opevaeionex Vineuluday. Bata {orpiol6n asird compuista
consgjeray indupsliontys 3 no potAn sor ntiembros de el los
e ode ere. 11 Presideno do ln Gomision de Upuruciones
e ser un ean-cjero Jadepondionts, serd nontbsade pur of Conseo
Hesto de entte o8 miembros dé lu misma.

sraciones Vinewladas di Yioling el soguintieala y

st de
sate Proicaolo, paea Lo aual se le strdbuyea fas

sppllaento o

Lemgnde, cn caente @ sus slomentos esencialen (protia, plazo v
Jollyy operiaienes vinculadns entre Iherin y Vucling, o enie

i socledade . dot Crupo Jourin, cuyn probieidn correapadn 3}

Veldnietruclon < virtud de (o provisto on 1a oldpauta 5,3 antesior,
peneaonc s dontra dol wueso ordinario dv Jox nogacios sovinles
| vortcter habit 2l & rocurtonte, bastard con que ¢f inforinz se refiorn

¥

~x
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a la sutorivaciin yendrion por of Consejo de Adminisiracién de la ifaca de
aparagiones ¥ 40 sug condieion = du gjeeueldn,

» Jafor e prov oteste fa inforn aston. somestral y la inoluida en ot Infomms nnusl
de gobiwma orpurdtive & Vieling on relueion con o) Protosolo ¥y las
operscinnes +noukidis e therla y Vuoling, o caire enalyuiera de las
sociedades del Cimipe theris,

te) W revisibn, co caritier genu i, del cumplimionta de In reguladiin catabrducida
en ol Profozolo,

(@ Ja cylsion con cardeter wnusl, pard su enttepa gf Comselo de Admmistrasion do
Vucling y pucsia @ dlaposieton de lok aecionistas dis Jn soviednd, de o informe
que dethbie ¢ ndo do cumpli nieoto de les previsiono def Pratucola,

) mfomuar  previpmente  eualy der propuestn de modificscion  del presenio
Protocolo, o1 como las eveniuules propuestos de (ransaceion encaminadas &
poner fn w o desavenencles que puedan surgir catre fas Pirted son ogasian del
prosonts e ol

) Hacer reconcadeeionae y Foopular propusiag de mojora eu ¢l warco de U8
competincizs

T CONFLICTOS 117 INTERES

Pn ol supuesto (o o Lty de adaplose por el Conselo de Adminisueidn de Vuwling
wnn deolsidn socit i on la que hay: culision con Jos intereses de ez, Jos nifeidros

del Comsejo (o aduinistmeldn de
abstendrin 4o intervonir de cuslquic
modo yue se asogire (UG Jo ehjetivic
Consyjo uo s voa dleoteda o infl

Vieling nombrados a propucsia du Jhorla, 8¢
Jodo i Ly deelsiin socivtaria de que $¢ trag, do
s indopendencla de ki toma de decisiones poc of
_nolada potencialments por jalsreses pjenos b g

prapis spejodal |

fin eonscerncla, 1 ohlaasion de alienerse do Intorvenis on lu oparoaién por puite de
los Coangsejers Ui naicales potb cdos o propuosta de [bedn pfects fanto 9 1a
partieipacion oo les Lolingrreiones onto on fe oma. B deaisiones, st prodlusea €sin o
Yorma ¢lrecta o bie: Jo fonm fudlrecta medisnte waprosenticion.

Rslu provixidn en iviurés do Yauell. y somo mudidn do proteceidn de loa acclonistas
minopiterios de vetn compaiia no e do i uhligacion de toda Consgjero de respaine
T normas uo, obc sonfligly de luetosey <e-encuentren vigentcs o0 eada momente.

4. CONFIDENCIAT 1DAD

Toda Ia nformuacn (ue c8da v fo lus Pories o cunafgudesa do las suticdades del
Grupe lbe i rouibu 2.1 olra ¢n 81 1ated de) prosente Protocolo ¥ &0 ajeoucton de SUs
respectivos serviciv: o refividades, (ondal cardoter confiduncial y no podat ser uliilzada
pora (lnes distintos o oy conien, wdus en o presente Contralo salvo aouerd en
contrario da Therin v Vieling.

Anbas Partes so o
diflgonteamonis v .
p_fus, pare of

i
mpeometen, e (Slacidn ton 1 isformucion yeferida, o ewstadiavia |
5 divulparin v inglin tereerd sin consenthniento do fo ofxe Parto, |
Jor wn ascdorssleata impréscindible on pelugite von fa sjssucion,
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- me wes e g et maim TEREAETITLa B

eoalguiera do fes Porios necesite reveio toda o paite do la informacion eblenlda de &
ofsa Parie & Bit O Viri o, ASER0rRY OXICEE0S, Y0 Sean slos persunas fisicay & Juridicas. £n
este ensa, lu Paite que divelgue fa intormacion & Ascsorey pXt@MAax no SWlgs Por su
estaiio profeslonal o deber do seorclo. hord que éstos asuan ol vompromiso de
gon fidenciudidad ooy en este apaiado.

1.0 anberio s emiwvnd. sinpeghuivio do Las axcepeiones que gon xespevio n la obligacidn

do confidencistida] pueden derivarse do la nornutiva aplivable y, capeelelmonte, on
matoria do draasparens o, en eeluclén con esle Irotagelo.

1.0 previsio vin eutn clonla Rerd e aplneidn mientray el presente Procolo pemisnesxa
en iR ¥ por un plaoo de dos efos o partlr de 12 ficha de su extineion, o of momenio
antorlor ¢n que Ta iatormoetén eonfidenciat doving de domiiie ptiblien por mzoenes
distinuss dol leumpliinionte par las paves de sw obligacloaes de confidancinlided
provistas en i presen o clivsnin,

9 NOTIFICACIONI
Padas las notificavin o entre oy Faries con respeeto al prosenty & torgrularin por
oserlto v inediame caiogn en o gon confirmaeltn cseritn do In recepeion per lo vtk
Parte, condoow notoiel, buretiee, por staen postal o clectranien, a8l coma por
cuelanier orre medio, fempre que en rodos los casos so dulo eonstoncia de su debide
recepalfn por ol desil. torlo,
Loa Paites desipnan |- siguleitos dirccsiones par To reoepeton de nutificaciones:
(i) [har iy
Cuile Volacr oz 130- 28006, Vudrid, A la ateneitn de | | Fax: 91 587 1989
{1 Yishing:
Paraue de Nogueios s Blae 1, plaga Fla do UBsiaiy; ol Fiat de Llobrejat,
B eolon. & Lo nteneidy de | |
Cualgnier muditionsion do lont damici] ioe o personas a ofcetos do notificaciones seberd
sor inavedintamienty mnicada g b oiva Pate dy wencrdo con las wglas extabizcidas en
estn eldusul, 1in v una Pane no hoys recibiidy - notificacion de wiley cxmbios, ks
porifioncionas qus sl @alicd gl 8 oo regloy do noucrdo con low dalos
originavios @ e/ oin coreeclune e sfectuadas,
iy . i,
31898-00075 M-90503c 1 )
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4. Carta emitida por AZ Capital, S.L. de 19 de junio de 2009
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Iberia, Lineas Aéreas de Espafia, S.A.
Velazquez, 130
28006 Madrid

19 de junio de 2009

Muy Sres. nuestros:

En el marco la fusion por absorcién de Clickair, S.A. (“Clickair”) por parte de Vueling Airlines,
S.A. (“Vueling” y, conjuntamente con Clickair, “las Sociedades Participantes”), Iberia ha
presentado en fecha 15 de junio de 2009 ante la Comision Nacional del Mercado de Valores
("CNMV™) una solicitud para la obtencién formal de una exencion a la obligacion de formular
oferta publica de adquisicion sobre la totalidad de acciones, y en su caso, otros instrumentos
emitidos por Vueling de conformidad con lo establecido en el articulo 8 (g) del Real Decreto
1066/2007, de 27 de julio, sobre el Régimen de Ofertas Publicas de Adquisicion de Valores (la
"Solicitud").

La Solicitud describe detalladamente los antecedentes de la mencionada fusion y por ello
dichos antecedentes se dan por reproducidos a los efectos de este informe.

Tal y como se sefiala en la Solicitud y en cumplimiento de lo establecido en la clausula 3.2 de
la addenda al Contrato Marco, el dia 5 de mayo de 2009, la junta general de accionistas de
Clickair aprobd por unanimidad aumentar el patrimonio neto de Clickair, con caracter previo a
la fusion, en 21.000.000 a través de una ampliacion de su capital social en la cifra de cinco mil
(5.000) euros mediante la emision de:

a. 20 acciones privilegiadas de 10 euros de valor nominal con una prima de emision de
1.049.750 euros cada una de ellas que fueron integramente suscritas y desembolsadas
por Iberia mediante el desembolso de la cantidad total de 20.995.200 euros;

b. 400 acciones ordinarias de la serie A de 10 euros de valor nominal que fueron
integramente suscritas y desembolsadas por Agrolimen, Cobra, Nefinsa e Iberostar a
razon de 100 acciones cada una de ellas; y

c. B0 acciones ordinarias de la serie B de 10 euros de valor nominal, que fueron
integramente suscritas y desembolsadas por Iberia.

Por requerimiento de la CNMV y al objeto de completar la Solicitud, Iberia Lineas Aéreas de
Espaia, S.A. (“Iberia”), ha solicitado a AZ Capital, S.L. (“AZ Capital”), la emision de un
informe en el que se pronuncie acerca de la siguiente cuestion:

“Sobre si el aumento de capital social mencionado no tuvo como objetivo para Iberia
adquirir mayor participacién en Clickair o incrementar el valor de la misma antes de
la Fusion para procurarse un porcentaje superior de cara al canje, sino que obedecio
a razones indole operativa con la finalidad de no comprometer la viabilidad de la
sociedad resultante, reforzar su posicion competitiva y de mantener una situacion
patrimonial minima”.
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Este informe, que tiene por objeto atender a dicha solicitud, procede a analizar tres
cuestiones:

La necesidad del mantenimiento de un umbral técnico de tesoreria operativa en la
sociedad resultante.

La evolucion prevista de tesoreria de la sociedad resultante.

La posibilidad de que Clickair, en caso de no proceder al incremento de patrimonio
neto antes apuntado, comprometiese la viabilidad de la sociedad resultante.

a. Necesidad del mantenimiento de un umbral técnico de tesoreria operativa en la
sociedad resultante

Es necesario el mantenimiento de un umbral técnico de tesoreria que permita a la sociedad
resultante hacer frente a sus necesidades operativas de tesoreria. Para la fijacion de dicho
umbral se deben tener en cuenta, entre otras, las siguientes circunstancias en relacion con la
operacion planteada:

a.

Estacionalidad del negocio de transporte aéreo: el negocio de transporte aéreo se
caracteriza por su elevada estacionalidad y apalancamiento operativo. Dichos factores
inciden especialmente en la necesidad de contar con niveles de tesoreria, elevados en
comparacion con otros sectores economicos, que permitan afrontar las oscilaciones que
se producen en el ejercicio entre la temporada de invierno, durante el cuarto y primer
trimestre del afo, y la temporada de verano, en el segundo y tercer trimestre.

Elevada volatilidad del actual entorno economico e incertidumbre acerca de las
proyecciones financieras y de negocio. Debe sefalarse que las actuales circunstancias
economicas en los mercados en los que operan las Sociedades Participantes y el
entorno competitivo al que se enfrentan, se caracterizan por una elevada volatilidad e
incertidumbre que confieren un elevado nivel de imprevisibilidad a la evolucion de las
variables economicas clave del negocio.

La regulacién espaiola y comunitaria sobre las normas para la concesion y el
mantenimiento de licencias de explotacidn a companias aéreas prevé la posibilidad de
que una aerolinea pierda su licencia si no garantiza una estabilidad financiera para
hacer frente a las obligaciones contraidas o que pueda contraer durante los 12 meses
siguientes:

“La Direccion General de Aviacién Civil podrd evaluar en cualquier momento la
situacion econdmica de las compailias aéreas a las que haya concedido una licencia y,
particularmente, de aquellas que en las que existan indicios claros de atravesar
dificultades financieras.

Si la Direccidn General de Aviacion Civil apreciara fundadamente que la compania no
puede hacer frente, por un periodo de 12 meses, a las obligaciones que haya contraido
o que pueda contraer, podra dejar en suspenso la licencia o revocarla.”

Evolucion histérica de las Sociedades Participantes. Particularmente, tanto Vueling
como Clickair han experimentado historicamente pérdidas operativas acompanadas de
un consumo significativo de tesorerfa. Concretamente, en el ejercicio 2008 el consumo
de tesorerfa de Vueling ascendié a 40 millones de euros y el de Clickair a 56 millones
de euros.

Las razones antes apuntadas demuestran la necesidad de contar en el sector de transporte
aéreo, y en particular, de la sociedad resultante, con unos niveles de tesoreria minimos. A
continuacion se muestra la posicion de liquidez que mantienen las principales compafias del
sector de transporte aéreo en Europa:
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Cuadro 1. Comparacion entre la posicion de liquidez a 31/12/08 de Vueling y Clickair y la Socledad resultante respecto
a otras compaiias del sector de transporte aéreo

Airfrance 18,1%
Lufthansa 6,1%
Ryanair B1,4%
easylet 27,8%
Iberia 45,1%
British airways 19,9%
Promedio 33,1%
Mediana 23,9%
Vueling 9,0%
Clickair™ 6,1%
Clickair! tras aportacion de capital pactada en Clickair 10,6%
Socfedad resultante 7,6%
Sociedad resultante tras aportacion de capital pactada en Clickair 9,8%

M Incluye Inversiones financieras a corto plazo, efectivo y otros activos liquidos equivalentes. Fuente: informes anuales.
) Tespreria afustada por el Impacto estimuda del proceso de reestructuracién de flota pendiente de reallzar 31112108

Como se aprecia en el cuadro anterior, tanto Vueling como Clickair contaban, a 31 de
diciembre de 2008 con una posicién de tesoreria ajustada en relacion a otras companias del
sector de transporte aéreo, siendo notablemente inferior la posicion de tesoreria de Clickair
respecto a Vueling,

b. Evolucién estimada de la tesoreria operativa de la compafiia resultante

El Plan de Viabilidad, elaborado el 10 de diciembre de 2008, destacaba la vulnerabilidad de la
posicion de caja prevista de la sociedad resultante durante el primer y segundo trimestre de
2009 para afrontar posibles desviaciones sobre presupuesto (“Posicion de caja débil para
afrontar potenciales desviaciones sobre presupuesto en 1Q y 2Q") dependiendo de la situacion
de tesoreria al inicio del afio (“Dependiendo de la situacion de caja al inicio del afio, en abril
(de 2009) podrian existir tensiones de tesoreria”).

A continuacion se muestra la evolucion estimada de tesoreria operativa de la compania

resultante hasta el 30 de abril de 2009, en funcion de los escenarios identificados como mas
probables en el Plan de Viabilidad.
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Grafico 1. Evolucién prevista de la tesoreria acumulada de la sociedad resultante hasta abril de 2009 (millones de

euras)
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(" Excluyendo la parte de tesoreric asociada a depésitos y fianzas en garantia de la flota de Clickair pendiente de
reestructurar al 31/12/08 en base a las condiciones de entrega pactadas, v que ascendia a 4 millones de euros.

Fuente: Plan de Viabilidad, cuentas anuales, estimaciones de AZ Capltal

Tal y como se aprecia en el grafico anterior, la tesoreria operativa agregada de la sociedad
resultante a abril de 2009, en los escenarios identificados como mas probables dentro del plan
de viabilidad, se situaria entre 51 y 57 millones de eurcs, llegando a menos de 29 millones de
euros en caso de no realizarse la aportacion patrimonial acordada en Clickair.

Dicha posicion de tesoreria, que representaria un 5,5% de los gastos operativos de las
Sociedades Participantes en 2008 en caso de no realizarse la aportacion patrimonial acordada
en Clickair, estaria alejada de todas las compafias comparables del sector de transporte aéreo
analizadas y, en caso de efectuarse ésta, se situaria en linea con el rango bajo de las
compaiias comparables del sector de transporte aéreo analizadas.

Asimismo, debe tenerse en cuenta que ambas compaiias absorberan adicionalmente costes de
reestructuracion durante el ejercicio 2009.

c. No comprometer la viabilidad de la sociedad resultante

Con la finalidad de garantizar la viabilidad de la sociedad resultante y reforzar su posicion
competitiva, en el Contrato Marco firmado el 7 de julio de 2008 se pactd el mantenimiento de
una situacion patrimonial minima a la fecha de cierre de los balances de fusion equivalente a la
existente en fecha 31 de marzo de 2009, asi como adecuar cada una de las Sociedades
Participantes, con caracter previo a la fecha de los balances de fusion, a la situacion financiera
de entrega acordada. Como consecuencia de lo anterior, cada una de las partes se obligd a
aportar los fondos necesarios para financiar el coste asociado a llevar a la compania a la
situacion patrimonial pactada y a las condiciones de entrega acordadas.

A resultas del proceso de due diligence y del analisis de la situacion de entrega pactada
efectuado por las Sociedades Participantes con posterioridad a la firma del Contrato Marco, y
en virtud de las obligaciones establecidas en el Contrato Marco y descritas en la Clausula 3.2 de
la addenda al mismo, resultd necesario que con caracter previo o simultaneo a la Fusién, el
patrimonio de Clickair fuera objeto de una dotacion de 21.000.000 euros.

Dicha aportacion compenso la diferencia de tesoreria entre ambas Sociedades Participantes &

31 de diciembre de 2008, como se aprecia en el siguiente grafico, evitando que Clickair
comprometiese la evolucion futura de la nueva Vueling, y permitiendo el mantenimiento de
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unos niveles de tesoreria conjuntos mas cercanos a otras compafias del sector, como se
muestra en el Cuadro 1.

Grdfico 2. Comparacion entre la posicion de tesoreric @ 31/12/08 de Yueling y Clickalr (millones de euros)
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Tesorerfa Clickair 31/12/08 Impacto encaja de la Aumento patrimonial Tesoreria ajustada Clickalr al Tesoreria Vueling ol 31/12/08

regstnturacion da flota pendiente en Clickair 208
pendiente en Clickalr

Fuente: Balances de (as companias of 31/12/2008. Inciuye Inversiones financleras temporales {exciuyendo derivadas), efectivo y otros
activos liquides equivalentes

Por todo lo expuesto anteriormente, se puede concluir que el aumento de capital social
mencionado no tuvo como objetivo para Iberia adquirir mayor participacion en Clickair o
aumentar el valor de la misma antes de la Fusién para procurarse un porcentaje superior de
cara al canje sino, de acuerdo a lo establecido en el Contrato Marco firmado el 7 de julio de
2008, reforzar la situacion patrimonial de Clickair con la finalidad de no comprometer la
viabilidad de la sociedad resultante en un entorno de elevada volatilidad, permitiendo a ésta
afrontar en mejor posicion competitiva las turbulencias derivadas de la situacion economica
actual.

Para la emision del presente informe hemos revisado y/o considerado, entre otra, la siguiente
informacién proporcionada por Clickair, sus accionistas y asesores respecto a Clickair y Vueling:

a) Cuentas anuales de las Sociedades Participantes correspondientes al ejercicio
2008.
b) Plan de viabilidad conjunto elaborado por Boston Consulting Group con fecha

de 10 de diciembre de 2008.

c) Acuerdo de intenciones relativo a la Fusién suscrito entre Vueling y Clickair el
dia 1 de abril de 2008.

d) Contrato Marco de Integracion Vueling-Clickair suscrito entre Vueling,
Clickair, Iberia e Inversiones Hemisferio, S.L. en fecha 7 de julio de 2008 y
addenda al mismo de fecha 18 de febrero de 2009 junto a los Anexos al
mismo.

e) Informe de Experto Independiente de la Fusion emitido por Ernst & Young el
dia 19 de marzo de 2009.

f) Opinion sobre el caracter equitativo de la Fusion emitida por AZ Capital, 5.L.
a Clickair en fecha 18 de febrero de 2009.

g) Opinion sobre el caracter equitativo de la Fusion emitida por Nomura
International Plc. a Vueling en fecha 13 de febrero de 2009.
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h) Informe sobre los objetivos industriales o empresariales de la fusién entre
Vueling Airlines, emitido por Boston Consulting Group el 15 de junio de 2009

Ademds, hemos comparado determinada informacion financiera de Clickair y Vueling con
informacién similar relativa a otras companias pertenecientes al sector de operadores aéreos
de bajo coste (“low cost carriers”) en Europa, hemos tenido en cuenta la situacion actual del
sector y de las Sociedades Participantes y, asimismo, hemos llevado a cabo cuantos otros
estudios y analisis hemos considerado pertinentes.

Para la emision de esta opinion, hemos asumido la correccion y exhaustividad de toda la
informacion financiera y de otro tipo que hemos examinado y que nos ha facilitado Clickair y
sus accionistas. En consecuencia, no se formula ni debe entenderse formulada por parte de AZ
Capital ninguna manifestacion o garantia, expresa o tacita, sobre la veracidad, exactitud,
suficiencia o correccion de la informacion proporcionada a efectos de la opinion contenida en
este documento, y ni AZ Capital ni ninguno de sus administradores, directives, asesores o
empleados, son ni seran responsables (por negligencia o por cualquier otro motivo) de las
pérdidas, danos o reclamaciones que, en su caso, se deriven de cualquier uso de este
documento o de su contenido o que, de otro modo, surjan en relacion con el mismo.

El presente informe se emite a solicitud de Iberia y para su consideracion exclusiva. Este
informe no puede ser trasladado a terceros distintos de Iberia sin el previo consentimiento de
AZ Capital, y en todo caso, AZ Capital no asume responsabilidad alguna frente a aquellos
terceros a los que este informe haya sido trasladado.

Atentamente,

Jorge Lucaya
AZ Capital, S.L.
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