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Capital) 

con la garantía solidaria de Volotea, S.L. 
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DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN DE PAGARÉS AL 
MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA 

 

Volotea Flight Academy, S.A.U. (el “Emisor” o “Volotea Flight Academy”), sociedad anónima 
unipersonal de nacionalidad española domiciliada en Calle Travessera de Gracia, 56 - piso 4, Barcelona, 
08006, España, inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona, en el Tomo 45121, Folio 12, Hoja 
B-477453, con Número de Identificación Fiscal A-66656489 y Código LEI número 
95980043BMR7TA43M467, solicitará la incorporación de los pagarés (los “Pagarés”) que se emitan 
de acuerdo con lo previsto en este documento base informativo de incorporación de pagarés (el 
“Documento Base Informativo”) al Mercado Alternativo de Renta Fija (“MARF”). 

El Emisor llevó a cabo en mayo de 2021 un proceso transformación de su tipo social, pasando de ser 
una S.L. a ser una S.A. Este proceso de transformación y cambio de denominación, cuya fecha de 
efectos se retrotrae al 5 de mayo de 2021, fue inscrito en el Registro Mercantil de Barcelona el 20 de 
julio de 2021. El Accionista Único del Emisor es Volotea, S.L. 

El Consejo de Administración de Volotea, S.L., con fecha 28 de octubre de 2022 autorizó la 
incorporación del Programa de Pagarés Grupo Volotea 2022 directamente o a través de una de sus 
filiales. Asimismo, el Administrador Único de Volotea Flight Academy adoptó con fecha 11 de 
noviembre de 2022 las decisiones por las cuales se establecen todas las características del programa y 
la emisión de los Pagarés, así como los apoderamientos respectivos.  

Los valores que se emitan con cargo al programa estarán garantizados de forma solidaria por Volotea, 
S.L. (el “Garante”), sociedad matriz del grupo Volotea y que ostenta de forma directa la totalidad del 
capital social del Emisor. La información contenida en el presente Documento Base Informativo se 
referirá principalmente al Garante, por ser la sociedad del grupo Volotea que cuenta con la actividad y 
el negocio principal dentro del mismo, y por ser su patrimonio el que garantizará, de forma solidaria, 
las emisiones de este Programa de pagarés. En este sentido, la actividad del Emisor se centra en ser el 
vehículo que canaliza las operaciones financieras y de mercados de capitales del grupo Volotea. 
Adicionalmente, el Emisor realiza labores de training a los empleados. Finalmente, las actividades 
descritas en el presente Documento Base Informativo serán las actividades principales del Garante y 
del grupo Volotea en su conjunto, esto es, las relacionadas con el sector aéreo. 

En adelante, el Emisor y el Garante se denominarán conjuntamente “Grupo Volotea”. 

Tal y como se explica con detalle en el apartado 2.2 (Denominación, naturaleza, domicilio y datos 
identificativos del Garante) de este Documento Base Informativo, el Garante llevó a cabo en diciembre 
de 2019 un proceso de reestructuración societaria interna, en virtud del cual el Garante (i) modificó su 
tipo jurídico y se transformó en una “sociedad de responsabilidad limitada”; y (ii) absorbió en esa misma 
fecha a su sociedad matriz, Volotea Holding Europe, S.L. mediante un proceso de fusión inversa. Este 



proceso de reestructuración interna, cuya fecha de efectos se retrotrae al 13 de diciembre de 2019, fue 
inscrito en los Registros Mercantiles correspondientes el 8 de enero de 2020 y fue comunicado al 
mercado mediante Hecho Relevante y Suplemento al Documento Base Informativo de 2019. 

MARF es un Sistema Multilateral de Negociación (“SMN”) y no un mercado regulado, de conformidad 
con el Real Decreto-ley 21/2017 de 29 de diciembre de medidas urgentes para la adaptación del derecho 
español a la normativa de la Unión Europea en materia del mercado de valores. Este Documento Base 
Informativo es el requerido de conformidad con la Circular 2/2018, de 4 de diciembre, sobre 
incorporación y exclusión de valores en el Mercado Alternativo de Renta Fija (la “Circular 2/2018”). 

Los Pagarés estarán representados mediante anotaciones en cuenta, correspondiendo la llevanza de su 
registro contable a la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación 
de Valores, S.A.U. (“Iberclear”) junto con sus entidades participantes. Los inversores que no dispongan 
de cuentas abiertas en Iberclear, podrán, en su caso, participar en los Pagarés a través de cuentas puente 
en Euroclear Bank, S.A./N.V. (Euroclear) y Clearstream Banking, Société Anonyme, Luxembourg 
(Clearstream). 



Invertir en los Pagarés conlleva ciertos riesgos. 

Lea la sección 1 de factores de riesgo de este Documento Base Informativo. 

MARF no ha efectuado ningún tipo de verificación o comprobación en relación con este 
Documento Base Informativo, ni sobre el contenido de la documentación e información aportada 
por el Emisor en cumplimiento de la Circular 2/2018.  

Los Pagarés que se emitan bajo el programa se dirigen exclusivamente a (i) personas de los 
Estados pertenecientes al Espacio Económico Europeo (“EEE”) que tengan la condición de 
“inversores cualificados”, de conformidad con la definición prevista en el artículo 2 (e) del 
Reglamento (UE) 2017/1129 del Parlamento Europeo y del Consejo de 17 de junio de 2017; y 
(ii) en particular en España tanto a inversores cualificados como a y clientes profesionales de 
acuerdo con lo previsto en el artículo 205.1 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores 
(la “Ley del Mercado de Valores”), aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de 
octubre, y el artículo 39 del Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla 
parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admisión a 
negociación de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas públicas de venta o 
suscripción y del folleto exigible a tales efectos (el “RD 1310/2005”), respectivamente, o norma 
que lo sustituya o complemente en el futuro. 

No se ha llevado a cabo ninguna acción en ninguna jurisdicción a fin de permitir una oferta 
pública de los Pagarés o de permitir la posesión o distribución del Documento Base Informativo 
o de cualquier otro material de oferta donde sea requerida actuación específica para tal propósito. 
Este Documento Base Informativo no ha de ser distribuido, directa o indirectamente, en ninguna 
jurisdicción en la que tal distribución suponga una oferta pública de valores. Este Documento 
Base Informativo no es una oferta pública de venta de valores ni la solicitud de una oferta pública 
de compra de valores, ni se va a realizar ninguna oferta de valores en ninguna jurisdicción en la 
que dicha oferta o venta sea considerada contraria a la legislación aplicable. En particular, este 
Documento Base Informativo no constituye un folleto informativo aprobado y registrado en la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) y la emisión de los Pagarés que se 
emitan bajo el programa no constituye una oferta pública de conformidad con lo previsto en el 
artículo 34 de la Ley del Mercado de Valores, lo que exime de la obligación de aprobar, registrar 
y publicar un folleto informativo en la CNMV. 

 

ENTIDAD COLABORADORA y ASESOR REGISTRADO 

Bestinver, S.V. S.A. 

AGENTE DE PAGOS 

GVC GAESCO S.V. S.A 

ASESOR LEGAL 

Pérez-Llorca Abogados, S.L.P. 

 

 

La fecha de este Documento Base Informativo es de 11 de noviembre de 2022 
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INFORMACIÓN IMPORTANTE 

El potencial inversor no debería basar su decisión de inversión en información distinta a la que se 
contiene en este Documento Base Informativo.  

La Entidad Colaboradora no asume ninguna responsabilidad por el contenido del Documento Base 
Informativo. La Entidad Colaboradora ha suscrito con el Emisor un contrato de colaboración para la 
colocación de los Pagarés sin asumir ningún compromiso de aseguramiento de los Pagarés, sin 
perjuicio de que la Entidad Colaboradora pueda adquirir, en nombre propio, Pagarés. 

 

REGLAS EN MATERIA DE GOBERNANZA DEL PRODUCTO BAJO MiFID II 

EL MERCADO DESTINATARIO SERÁ ÚNICAMENTE CONTRAPARTES ELEGIBLES Y 
CLIENTES PROFESIONALES 

 

Exclusivamente a los efectos del proceso de aprobación del producto que ha de llevar a cabo cada 
productor, tras la evaluación del mercado destinatario de los Pagarés se ha llegado a la conclusión de 
que: (i) el mercado destinatario de los Pagarés son únicamente “contrapartes elegibles” y “clientes 
profesionales”, según la definición atribuida a cada una de dichas expresiones en la Directiva 
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de mayo de 2014 relativa a los mercados de 
instrumentos financieros y por la que se modifican la Directiva 2002/92/CE y la Directiva 2011/61/UE 
(“MiFID II”) y en su normativa de desarrollo (en particular, en España, la Ley del Mercado de Valores 
y sus reglamentos de desarrollo), y (ii) son adecuados todos los canales de distribución de los Pagarés 
a contrapartes elegibles y clientes profesionales. 

Toda persona que tras la colocación inicial de los Pagarés ofrezca, venda, ponga a disposición de 
cualquier otra forma o recomiende los Pagarés (el “Distribuidor”) deberá tener en cuenta la 
evaluación del mercado destinatario del productor. No obstante, todo Distribuidor sujeto a la MiFID II 
será responsable de llevar a cabo su propia evaluación del mercado destinatario con respecto a los 
Pagarés (ya sea aplicando la evaluación del mercado destinatario del productor o perfeccionándola) y 
de determinar los canales de distribución adecuados.   
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PROHIBICIÓN DE VENDER A LOS INVERSORES MINORISTAS EN EL ESPACIO 
ECONÓMICO EUROPEO 

 

Los Pagarés no están destinados a su oferta, venta o cualquier otra forma de puesta a disposición, ni 
deben ser ofrecidos, vendidos a o puestos a disposición de inversores minoristas en el EEE. A estos 
efectos, por “inversor minorista” se entiende una persona que se ajuste a cualquiera de las siguientes 
definiciones o a todas ellas: (i) cliente minorista en el sentido previsto en el apartado (11) del artículo 
4(1) de MiFID II; o (ii) cliente en el sentido previsto en la Directiva 2002/92/CE, siempre que no pueda 
ser calificado como cliente profesional conforme a la definición incluida en el apartado (10) del 
artículo 4(1) de MiFID II; o (iii) cliente minorista de acuerdo con lo previsto en la normativa de 
desarrollo de MIFID en cualesquiera Estados Miembros del EEE (en particular en España de acuerdo 
con la definición del artículo 204 de la Ley del Mercado de Valores y su normativa de desarrollo). En 
consecuencia, no se ha preparado ninguno de los documentos de datos fundamentales exigidos por el 
Reglamento (UE) nº 1286/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de noviembre de 2014, 
sobre los documentos de datos fundamentales relativos a los productos de inversión minorista 
empaquetados y los productos de inversión basados en seguros (el “Reglamento 1286/2014”) a efectos 
de la oferta o venta de los Pagarés a, o de su puesta a disposición a inversores minoristas en el EEE y 
de conformidad con lo anterior, cualquier oferta, venta o puesta a disposición cualquiera de los Pagarés 
a inversores minoristas podría ser ilegal en virtud de lo dispuesto en el Reglamento 1286/2014. 
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DOCUMENTO BASE INFORMATIVO DE INCORPORACIÓN DE PAGARÉS AL 
MERCADO ALTERNATIVO DE RENTA FIJA 

 

1. FACTORES DE RIESGO 

Invertir en los Pagarés conlleva ciertos riesgos. Los potenciales inversores deben analizar 
atentamente los riesgos descritos en esta sección junto con el resto de la información contenida 
en este Documento Base Informativo antes de invertir en los Pagarés. En caso de materializarse 
alguno de estos riesgos u otros aquí no descritos, la actividad, la situación financiera y los 
resultados del Emisor y/o la capacidad del Emisor para reembolsar los Pagarés a vencimiento 
podrían verse afectados de forma adversa y, como consecuencia de ello, el precio de mercado 
de los Pagarés podría disminuir, ocasionando la pérdida de la totalidad o parte de cualquier 
inversión en los Pagarés. 

El Emisor considera que los factores de riesgo descritos a continuación representan los riesgos 
principales o materiales inherentes a la inversión en los Pagarés, pero el impago de los Pagarés 
en el momento del reembolso puede producirse por otros motivos no previstos o no conocidos 
a fecha de este Documento Base Informativo.  

El Emisor no garantiza la exhaustividad de los factores de riesgo descritos a continuación. Es 
posible que los riesgos e incertidumbres descritos en este Documento Base Informativo no sean 
los únicos a los que el Emisor se enfrente y que pudieran existir otros riesgos e incertidumbres, 
actualmente desconocidos o que en estos momentos no se consideren significativos, que por sí 
solos o junto con otros (identificados en este Documento Base Informativo o no) potencialmente 
pudieran causar un efecto material adverso en la actividad, la situación financiera, los resultados 
del Emisor, a la liquidez de los Pagarés y/o a la capacidad del Emisor para reembolsarlos a 
vencimiento, y que ello pudiera, en consecuencia, resultar en una disminución del precio de 
mercado de los Pagarés y/u ocasionar una pérdida de la totalidad o parte de cualquier inversión 
en los Pagarés. 

En la mayoría de los casos, los factores de riesgo descritos representan contingencias que pueden 
producirse o no. El Emisor no puede emitir una opinión acerca de la probabilidad de que dichas 
contingencias lleguen a materializarse. El orden en que estos riesgos se presentan no refleja 
necesariamente una probabilidad mayor de ocurrencia. 

1.1 Información fundamental sobre los principales riesgos específicos del Grupo Volotea y/o 
de su sector de actividad 

Debido a la actividad del Emisor, los riesgos propios del Grupo Volotea lo son también del 
propio Emisor, ya que su actividad está directamente relacionada con la del Grupo Volotea y, 
por tanto, con la del Garante. 

La información sobre los principales riesgos incluida en esta sección se referirá principalmente 
a las actividades del Garante, por ser la sociedad del Grupo Volotea que cuenta con la actividad 
y el negocio principal dentro del mismo, y por ser su patrimonio el que garantizará, de forma 
solidaria, las emisiones que se realicen bajo este Programa de Pagarés.  

Los principales riesgos asociados a la actividad del Grupo Volotea, los riesgos específicos del 
Grupo Volotea y aquellos relacionados con circunstancias económicas, políticas, regulatorias y 
fiscales son los siguientes: 
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A. Riesgos asociados a la actividad del Grupo Volotea 

- El Grupo Volotea opera en una industria muy expuesta a los riesgos asociados 
a las variaciones del precio del combustible 

El combustible es tradicionalmente el principal concepto que integra los costes 
operativos del Grupo Volotea, representando un 31% del total de sus costes 
operativos en el año 2021. 
De este modo, los costes operativos del Grupo Volotea están significativamente 
expuestos a las variaciones en la disponibilidad y al precio del combustible. Tanto el 
precio del combustible como su disponibilidad están sujetos a diversos factores 
políticos y económicos, así como a otros eventos que están fuera del control del 
Grupo Volotea. Eventos de tipo climático, desastres naturales, trastornos políticos o 
guerras que afecten a países productores de petróleo, cambios en las políticas de los 
gobiernos en relación con la producción de combustible, el transporte o el marketing, 
los cambios en la capacidad productiva del combustible, los problemas 
medioambientales y otros eventos de naturaleza impredecible podrían resultar en una 
inesperada escasez de abastecimiento de combustible, así como en un incremento de 
los precios en el futuro. La disponibilidad del combustible está sujeta asimismo a 
períodos de exceso y de escasez de abastecimiento y está afectada por la demanda 
de combustible para calefacción, gasolinas y otros derivados del petróleo. Debido al 
efecto de estos eventos en el precio y la disponibilidad del combustible, la capacidad 
del Grupo Volotea para controlar este coste es nula, y el precio del combustible y su 
disponibilidad futura no pueden ser predichas con ningún grado de certeza.  

El Grupo Volotea podría ser capaz de mitigar los efectos de los incrementos del 
precio del combustible a través del incremento de las tarifas u otros cargos a los 
pasajeros, pero no existen garantías de que esta estrategia pueda ser sostenible. El 
combustible ha estado, y se espera que continúe estándolo en el futuro, sujeto a una 
significativa volatilidad en los precios y a fluctuaciones en la oferta y la demanda. 
De igual manera, también se mitiga parcialmente dicho riesgo mediante las 
coberturas que realiza de forma regular el Grupo Volotea. 

El Grupo Volotea ha tenido como objetivo tradicionalmente cubrir progresivamente 
hasta un máximo del 90% de la exposición al precio del combustible de los cinco 
trimestres siguientes. Esto se logra mediante un programa renovable consistente en 
revisar y actualizar periódicamente las posiciones de cobertura del Grupo Volotea. 
No obstante, las restricciones de crédito y de liquidez han impedido ocasionalmente 
al Grupo Volotea alcanzar esos objetivos en el pasado y no existe certeza de que el 
Grupo Volotea vaya a tener en todo momento derivados suficientes como para 
proporcionar un nivel de protección suficiente frente a los potenciales incrementos 
del precio del combustible. El Grupo Volotea puede también decidir en cada 
momento un porcentaje diferente que, en su opinión, sea más apropiado tener 
cubierto, en función de su situación operativa o de la situación de los mercados.  

Asimismo, tampoco existe certeza de que las asunciones y estimaciones realizadas 
por el Grupo Volotea en relación con la evolución futura de los precios del 
combustible vaya a ser correcta. De hecho, los precios del combustible en los 
mercados han estado afectados de forma significativa en los últimos años, con fuertes 
oscilaciones entre precios inferiores a la media de los diez años anteriores en 2020 
(derivados de la reducción de la demanda provocada por la pandemia mundial) y los 
precios superiores a dicha media en 2022 (como consecuencia de la reducción de la 
oferta y los efectos colaterales de la guerra en Ucrania). Del mismo modo, y en la 
medida en que el Grupo Volotea haya cubierto su exposición a los incrementos 
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futuros del precio del combustible, el Grupo Volotea no podría beneficiarse 
totalmente de una reducción del precio del combustible.  

Si no existen instrumentos financieros de cobertura, o si el Grupo Volotea no tiene 
éxito a la hora de protegerse frente a las fluctuaciones del precio del combustible, el 
negocio del Grupo Volotea, el resultado de explotación y/o su situación financiera 
podrían sufrir efectos materiales adversos. Además, los incrementos sustanciales en 
el precio del combustible (estén cubiertos o no mediante instrumentos financieros de 
cobertura) o la indisponibilidad del suministro adecuado, podrían generar también 
dicho efecto adverso. 

- El Grupo Volotea opera en un mercado muy competitivo 

El Grupo Volotea opera en un mercado muy competitivo con un gran número de 
participantes, incluyendo otras aerolíneas de bajo coste, aerolíneas tradicionales y 
aerolíneas chárter. La industria aérea es altamente competitiva debido a que 
continuamente hay aerolíneas entrando en el mercado, a la expansión de las 
aerolíneas existentes y a la consolidación o formación de alianzas entre aerolíneas. 
La intensidad competitiva varía a lo largo de las distintas rutas, dependiendo del 
número y la naturaleza de los competidores que operan en cada ruta, la regulación 
aplicable y las barreras de entrada en cada caso. En 2020 y 2021, las aerolíneas 
europeas vieron modificado sustancialmente su plan de rutas. En 2019, un ejercicio 
con operaciones más estables, el Grupo Volotea tuvo competencia efectiva en solo 
un 40% de los ASKs (“Available Seat Kilometres”, asientos por kilómetro 
disponibles) de las rutas en las que opera. En 2021, los ASKs operados por el Grupo 
Volotea sin competencia de ninguna otra aerolínea ascendieron al 53% del total. 
Entre los factores competitivos más significativos se incluyen, entre otros, la 
habilidad de los nuevos competidores –incluyendo aerolíneas de bajo coste– para 
entrar al mercado, los costes operativos, el nivel de precios, la frecuencia y la 
fiabilidad de los vuelos, la amplitud de la red de rutas, la programación de vuelos, la 
disponibilidad de franjas horarias, la reputación y la marca, el historial de seguridad, 
el rango y la calidad de los servicios prestados, el tipo y la antigüedad de las 
aeronaves y la disponibilidad de aeronaves. La aparición de las aerolíneas de bajo 
coste en los años recientes, como el caso del Grupo Volotea, ha cambiado el 
escenario competitivo de la industria aérea y ha resultado en algunos casos en 
procesos de consolidación de aerolíneas europeas y en muchos otros en el cambio de 
sus modelos de negocio de cara a su adaptación, y ha causado un descenso 
significativo de la presión en los precios y, en consecuencia, una reducción en el 
rendimiento por pasajero.  

La industria aérea se ha caracterizado generalmente por tener unos altos costes fijos 
operativos y bajos márgenes de beneficios que tienden a intensificar la competencia, 
particularmente sobre la cuota de mercado. Los costes fijos operativos están 
predominantemente relacionados con el arrendamiento de aeronaves, los costes de 
la sede principal, los salarios de la tripulación, los seguros y el mantenimiento de las 
aeronaves, representando en total un agregado del 30,6% de los costes operativos 
totales en 2020 y el 32,8% en 2021. A pesar de que las compañías aéreas de bajo 
coste como el Grupo Volotea tienden a obtener mayor margen de beneficio que las 
compañías aéreas tradicionales, los cambios en los costes operativos del Grupo 
Volotea podrían no corresponderse con los cambios en sus ingresos y, en 
consecuencia, un cambio relativamente pequeño en el número de pasajeros del 
Grupo Volotea, en el precio de los billetes o en el tráfico del Grupo Volotea podría 
tener un impacto significativo en el margen de beneficio del Grupo Volotea y, por 
tanto, en su negocio, su resultado de explotación y/o su situación financiera. 
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Además, otras compañías aéreas tradicionales o de bajo coste con mayor solvencia 
financiera que el Grupo Volotea, podrían tratar de competir con el Grupo Volotea en 
las rutas en las que éste opera, a través de la aplicación del modelo de negocio y de 
la estrategia operativa del Grupo Volotea en dichas rutas (i.e. operando con 
aeronaves óptimas para ciudades europeas pequeñas o medianas que carecen de 
servicios de transporte aéreo, o en las que existe falta de oferta). En el supuesto de 
que dichas compañías aéreas decidiesen competir con el Grupo Volotea en dichas 
rutas, podría ocurrir que el Grupo Volotea no fuese capaz de competir de forma 
efectiva frente a esas compañías con mayor solvencia financiera.  

Asimismo, debido a que el Grupo Volotea opera un número relevante de servicios 
de corto recorrido, está expuesto a la competencia de otros medios de transporte, 
tales como el transporte ferroviario y por carretera. Se han realizado grandes avances 
en la red de transporte ferroviario de alta velocidad en los últimos años, conectando 
grandes ciudades europeas y centros económicos entre sí, y resultando en un 
descenso significativo en la cuota de mercado de las aerolíneas en esas rutas. Si bien 
el Grupo Volotea no opera rutas que sean operadas por transporte ferroviario en 
menos de cuatro horas, la introducción de nuevos servicios ferroviarios podría 
resultar en la pérdida de un número significativo de pasajeros para las aerolíneas, por 
lo que, en la medida en que dichos servicios ferroviarios indirectamente conectan las 
pequeñas y medianas ciudades en las que el Grupo Volotea opera, la introducción de 
esos servicios podría tener un impacto material adverso en el negocio del Grupo 
Volotea, su resultado de explotación y/o su situación financiera. 

Como consecuencia de lo anterior, no existen garantías de que el Grupo Volotea 
vaya a ser capaz de continuar compitiendo de forma efectiva con otras aerolíneas, 
nuevos competidores y otros medios de transporte.  

- El Grupo Volotea depende de la aceptación y percepción de las compañías de 
bajo coste y de las compañías aéreas en general 

Si bien la cuota de mercado de las aerolíneas de bajo coste se ha incrementado 
significativamente en Europa, representado ya cerca del 50% de los asientos 
ofertados, cualquier evento adverso, incluyendo accidentes o informes negativos por 
parte de las autoridades regulatorias en relación con la seguridad o fiabilidad de las 
compañías aéreas de bajo coste, especialmente compañías aéreas de bajo coste 
europeas, podría afectar negativamente a la percepción pública y a la confianza en 
las aerolíneas como la del Grupo Volotea y, asimismo, podría tener un impacto 
negativo en el negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su 
situación financiera. 

- Las aerolíneas se ven habitualmente afectadas por factores fuera de su control, 
incluyendo el tráfico aéreo, la congestión de los aeropuertos, condiciones 
climatológicas adversas, epidemias y otros eventos naturales que pueden 
interrumpir sus operaciones 

Como en el caso de otras aerolíneas, el Grupo Volotea está sujeto a trastornos 
causados por factores fuera de su control, incluyendo condiciones climáticas 
adversas y otros desastres naturales, tales como la nube de cenizas generada por la 
erupción del volcán Eyjafjallajökull en Islandia en abril y mayo de 2010, la 
congestión del tráfico aéreo o el incremento de medidas de seguridad. Los retrasos 
en los vuelos frustran a los pasajeros, afectan a la reputación del Grupo Volotea y 
podrían reducir la utilización de las aeronaves como resultado de cancelaciones de 
vuelos y del incremento de los costes, afectando a la rentabilidad del negocio.  
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En caso de niebla, nieve, lluvias, tormentas u otro tipo de condiciones climáticas 
adversas o desastres naturales, los vuelos podrían ser cancelados o retrasados 
significativamente. Las cancelaciones o los retrasos debido a las condiciones 
climáticas o a problemas de control del tráfico aéreo podrían tener un impacto 
material adverso en el negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o 
su situación financiera. Los brotes de enfermedades contagiosas, tales como el 
coronavirus, la gripe aviar, la gripe porcina, el síndrome respiratorio agudo severo o 
el ébola, o cualquier otra enfermedad contagiosa con el potencial de convertirse en 
pandémica, pueden afectar al negocio al reducirse el tráfico de pasajeros.  

- Los ataques terroristas, los conflictos militares o la amenaza de los mismos 
pueden traer como consecuencia la reducción del tráfico aéreo, así como el 
incremento de las medidas de seguridad, lo que puede afectar negativamente al 
negocio y a las aerolíneas 

El secuestro de aeronaves u otros incidentes terroristas en cualquier parte del mundo, 
tales como los ataques terroristas de Barcelona (España) en agosto de 2017, junto 
con la existencia de conflictos militares, como la actual guerra entre Ucrania y Rusia, 
pueden afectar significativamente a la confianza pública en la industria aérea, reducir 
el tráfico de pasajeros o afectar negativamente a condiciones del negocio, de tal 
forma que la demanda de servicios de transporte aéreo se vea reducida, se 
incrementen los costes o se reduzcan los ingresos por pasajeros. Las amenazas de 
terrorismo reales o percibidas, y las preocupaciones generales en material de 
seguridad, en caso de continuar de forma prolongada en el tiempo, podrían tener un 
efecto material adverso en el negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación 
y/o su situación financiera. 

El Grupo Volotea ha mantenido sistemáticamente altos niveles de seguridad, lo que 
le ha permitido obtener un indicador de Evaluación de la Seguridad de las Aeronaves 
Comunitarias (previamente Evaluación de la Seguridad de las Aeronaves 
Extranjeras) (“SAFA” / “SACA”) de 0,56 en 2019, 0,45 en 2020 y 0,84 en 2021, 
significativamente por debajo de 1,0 (un objetivo general de la industria). Estas 
medidas de seguridad, que son necesarias para mantener los bajos indicadores 
SAFA/SACA del Grupo Volotea, han alterado en el pasado y podrían alterar en el 
futuro el negocio del Grupo Volotea de forma temporal o a largo plazo. No existen 
garantías de que cualesquiera costes futuros en materia de seguridad, u otro tipo de 
complicaciones, no vayan a alterar el negocio del Grupo Volotea o afectar a la 
tendencia de los pasajeros a viajar y, como consecuencia de dicha reducción en la 
demanda, se produzcan efectos materiales adversos en el negocio del Grupo Volotea, 
su resultado de explotación y/o su situación financiera. 

- Una aerolínea puede sufrir pérdidas significativas si alguno de sus aviones sufre 
un accidente  

El Grupo Volotea está expuesto a pérdidas potenciales en caso de que una de sus 
aeronaves sea objeto de un accidente, incidente terrorista u otro tipo de catástrofe. 
Esto podría implicar, no solo el coste asociado con la reparación o sustitución de la 
aeronave dañada o destruida, con la consiguiente suspensión, permanente o 
temporal, del servicio, sino también la reclamación por parte de los pasajeros 
lesionados, familiares de las víctimas y terceras partes.  

El Grupo Volotea cuenta con seguros que cubren las potenciales pérdidas o daños 
que puedan sufrir sus aeronaves. Además de la cobertura de la pérdida o de los daños 
sufridos por las aeronaves, el programa de aseguramiento del Grupo Volotea incluye 
la cobertura de responsabilidades frente a los pasajeros y terceras partes hasta un 
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total de 750.000.000 dólares americanos por incidente (con reintegros ilimitados por 
múltiples incidentes en el mismo año, excepto en lo que respecta a la responsabilidad 
civil frente a terceros no pasajeros derivada actos de guerra, terrorismo y análogos, 
para los que este límite operará en el agregado), lo cual excede la exigencia legal de 
aseguramiento establecida en el Reglamento (CE) No 785/2004 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 21 de abril de 2004, sobre los requisitos de seguro de las 
compañías aéreas y operadores aéreos, posteriormente modificado por el 
Reglamento (CE) No 285/2010 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 6 de abril 
de 2010. Aunque no existe garantía absoluta de que las cantidades cubiertas por el 
programa de aseguramiento del Grupo Volotea en caso de accidente o acto 
malintencionado que devenga en un siniestro de índole catastrófica, sean suficientes 
para cubrir las pérdidas y responsabilidades derivadas de dichos eventos, el nivel de 
garantías de responsabilidad civil contratadas por el Grupo Volotea es 
significativamente superior al exigido por la legislación comunitaria e internacional 
aplicable. Adicionalmente, y con independencia de la cobertura de cascos de sus 
aeronaves y otras coberturas de daños propios que cubran sus daños directos, el 
Grupo Volotea se verá obligado a afrontar pérdidas indirectas sustanciales derivadas 
de dichos eventos. 

Asimismo, cualquier accidente o incidente relacionado con una aeronave, incluso en 
caso de cobertura total del riesgo a través de pólizas de seguro, podría crear la 
percepción pública de que el Grupo Volotea es menos seguro o fiable que otras 
aerolíneas, lo que podría provocar la pérdida de confianza de los pasajeros en el 
Grupo Volotea y que estos cambiasen de aerolínea o de medio de transporte, 
dañándose en consecuencia la reputación del Grupo Volotea. Cualquiera de las 
anteriores circunstancias podría tener un efecto material adverso en el negocio del 
Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su situación financiera. 

- Las aerolíneas pueden verse afectadas por restricciones en aeropuertos y en el 
espacio aéreo 

A pesar de que el Grupo Volotea vuela primordialmente a aeropuertos secundarios 
en los cuales la congestión y el tráfico tienden a ser generalmente menores, la 
congestión es un problema generalizado en el espacio aéreo europeo en el que el 
Grupo Volotea opera. Además, la disponibilidad y el coste del espacio en las 
terminales, los slots y las zonas de estacionamiento afectan a las operaciones de las 
aerolíneas europeas de forma generalizada. Los planes de crecimiento orgánico del 
Grupo Volotea requieren, para poder operar aeronaves adicionales, de instalaciones 
de tierra y de mantenimiento, incluyendo puertas y hangares, así como equipos de 
apoyo adicional. Estos requisitos adicionales podrían limitar la capacidad del Grupo 
Volotea de proporcionar o incrementar sus servicios en determinados aeropuertos 
con una demanda incrementada en los períodos de máxima actividad, lo que podría 
hacer que el Grupo Volotea incurra en costes adicionales. La incapacidad de 
arrendar, adquirir o acceder a instalaciones aeroportuarias en condiciones razonables 
o en momentos específicos, podría tener un efecto material adverso en el negocio del 
Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su situación financiera. 

Además, un número importante de aeropuertos a los que el Grupo Volotea vuela 
cierran por las noches con cierta frecuencia de cara a llevar a cabo labores de 
mantenimiento. Este hecho podría obligar a desviar la llegada de aeronaves durante 
dichos períodos. Si otros aeropuertos en los que el Grupo Volotea opera implementan 
medidas restrictivas similares, el Grupo Volotea podría verse obligado a incurrir en 
costes adicionales asociados a dichas medidas restrictivas. 
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- Las aerolíneas dependen de servicios de control de tráfico aéreo 

El crecimiento del tráfico aéreo europeo podría incrementar la presión en el sistema 
de control del tráfico, lo cual podría resultar en alteraciones del servicio. El sistema 
de control del tráfico aéreo está sujeto, asimismo, a otras alteraciones derivadas de 
fallos técnicos u operativos. El Grupo Volotea trata en la actualidad con un número 
significativo de autoridades de control del tráfico aéreo (existe una autoridad por 
país, que en muchos casos está descentralizada por regiones), cada una de las cuales 
aplica estrictos protocolos en las rutas, tales como los relativos a las fronteras 
nacionales y el espacio aéreo destinado a uso militar, lo cual puede derivar en un 
incremento de la congestión aérea. Además, los servicios de control del tráfico aéreo 
suelen estar controlados por los Estados en régimen de monopolio. Dichos servicios 
tienden a estar fuertemente sindicalizados, siendo proclives a la convocatoria de 
huelgas, lo que podría resultar en alteraciones del servicio. Dada la importancia de 
una alta utilización de las aeronaves del Grupo Volotea, de cara a implementar su 
modelo de negocio basado en el bajo coste, las alteraciones del servicio, 
especialmente en picos altos, podrían tener un efecto material adverso en el negocio 
del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su situación financiera. 

- El aumento de los costes de seguro y las reducciones significativas en la 
cobertura podrían tener efectos materiales adversos en el negocio del Grupo 
Volotea, el resultado de explotación, las condiciones y perspectivas financieras 

A pesar de que el Grupo Volotea tenga una cobertura de seguro de responsabilidad 
frente a la Administración, frente a daños causados a los pasajeros, daños en la 
propiedad ajena y, en particular, cobertura a todo riesgo sobre los daños ocasionados 
a sus aeronaves, las aseguradoras podrían retirar la cobertura en respuesta a 
determinados actos de terrorismo o guerra. Recientemente, las aseguradoras y 
reaseguradoras de aerolíneas han incluido en los contratos de seguro determinadas 
cláusulas que persiguen excluir o reducir significativamente la cobertura de riesgos 
relacionados con armas de destrucción masiva. Recientemente una compañía 
arrendadora de aeronaves ha presentado ante los tribunales reclamaciones de 
indemnización contra las compañías aseguradoras de parte de sus aeronaves que han 
sido retenidas en Rusia como consecuencia de las sanciones impuestas a este país a 
raíz de la guerra en Ucrania. En caso de que las aseguradoras o las reaseguradoras 
excluyan la cobertura de este tipo de riesgos, o bien si dicha cobertura no estuviese 
disponible para el Grupo Volotea en términos comerciales razonables, y siempre que 
la mismas no fuese accesible a través de otras fuentes (tales como entidades 
estatales), el Grupo Volotea podría ser incapaz de asegurarse frente a los citados 
riesgos. En supuestos extremos, el Grupo Volotea podría incluso no ser capaz de 
desarrollar su negocio en aquellas áreas en las que no estuviese debidamente 
asegurado. 

- Las tasas aeroportuarias, del espacio aéreo y de aterrizaje y otros costes en los 
que las aerolíneas incurren pueden aumentar 

Determinados gastos operativos a los que todas las aerolíneas están expuestas, 
incluyendo el Grupo Volotea (por ejemplo, las tasas aeroportuarias, del espacio aéreo 
y de aterrizaje), se han incrementado de forma significativa en los últimos años. A 
pesar de que el Grupo Volotea tiende a soportar costes más bajos debido a su 
estrategia de operar en aeropuertos secundarios más pequeños, que carecen de 
servicios de transporte aéreo, o en los que existe falta de oferta, no existen garantías 
de que dichos costes vayan a mantenerse bajos, o de que no vayan a incrementarse 
con el paso del tiempo. 
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Además, los acuerdos alcanzados entre los operadores aeroportuarios y otras 
autoridades administrativas y las aerolíneas son objeto de examen por parte de los 
órganos reguladores, tanto nacionales como europeos, encargados de la aplicación 
de las normas relativas a la defensa de la competencia. Aunque la dirección del 
Grupo Volotea trata de no suscribir acuerdos que puedan ser considerados contrarios 
a la normativa de competencia, no existen garantías de que ninguno de los acuerdos 
suscritos por el Grupo Volotea, o que vayan a ser suscritos en el futuro, no vayan a 
ser objeto de examen por parte de los órganos reguladores competentes. Cualquier 
incremento de los costes tendrá un efecto material adverso en el negocio del Grupo 
Volotea, su resultado de explotación y/o su situación financiera. 

- El aumento de las tasas o tributos gubernamentales, la imposición de impuestos 
o cargos adicionales podría afectar negativamente al negocio del Grupo Volotea 

Las tasas aeroportuarias son tributos de cuota fija que gravan la venta de asientos en 
muchos de los países en los cuales opera el Grupo Volotea. Un aumento de estas 
tasas podría conllevar la pérdida de clientes que sean muy susceptibles a un aumento 
en el precio del billete. Asimismo, teniendo en cuenta que los precios del Grupo 
Volotea suelen ser más bajos que los de otras aerolíneas, un aumento de tasas que no 
sea proporcional al precio del billete conllevaría un efecto proporcional en el precio 
del billete del Grupo Volotea superior en comparación al de sus competidores, lo 
que podría afectar negativamente al negocio del Grupo Volotea, su resultado de 
explotación y/o su situación financiera. 

Si las tarifas aéreas quedasen en un futuro sujetas a nuevos impuestos sobre la venta, 
y la posibilidad de recuperar estos impuestos o de transferir los costes a sus clientes 
no fuese posible para el Grupo Volotea, esto conllevaría un aumento de los costes 
operativos. Recientemente se han introducido en Francia determinadas tasas 
adicionales a las aerolíneas para el fomento del uso de biocombustibles y 
legislaciones similares están siendo consideradas también por otros países europeos 
y por instituciones comunitarias. Si el Grupo Volotea fuese incapaz de repercutir los 
costes derivados del aumento de impuestos, tasas u otros cargos a sus clientes (o si, 
por el hecho de hacerlo, se redujera el número de pasajeros), el consecuente aumento 
en los costes operativos del Grupo Volotea podría suponer un impacto negativo en 
el negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su situación 
financiera.  

- El exceso de capacidad en la industria de la aviación puede continuar o incluso 
aumentar en el futuro  

El Grupo Volotea suele operar en rutas desatendidas o menos atendidas de lo 
habitual. En los últimos años ha habido una creciente demanda en el sector de la 
aviación, en gran medida por una mayor oferta de vuelos de bajo coste. Los 
competidores pueden responder a esta situación de sobrecapacidad o de crecimiento 
de mercado de distintas maneras, entre ellas, con una bajada de precios o pasando su 
exceso de capacidad a mercados y rutas en los cuales el Grupo Volotea ya opera. 
Estos cambios en el sector pueden significar que se vean negativamente afectados el 
negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su situación financiera.  

- La capacidad que tiene el Grupo Volotea para conseguir acuerdos ventajosos 
de servicios aeroportuarios y las transacciones necesarias para el desarrollo de 
sus actividades puede verse afectada negativamente por una serie de factores 

El Grupo Volotea tiene como objetivo conseguir el nivel de tasas más bajo posible 
en los aeropuertos en los que opera, manteniendo ciertos niveles de servicios y 
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estándares operativos. En algunos casos, el Grupo Volotea recibe contribuciones 
económicas en la forma de incentivos por el número de pasajeros que transporta a, o 
desde, ciertos aeropuertos, además de descuentos en determinados servicios a 
cambio de operar ciertas rutas en un aeropuerto. Estas contribuciones económicas 
ascendieron a 12,7 millones de euros durante 2020 y 18,6 millones de euros en el 
ejercicio 2021. 

El 4 de abril de 2014 se revisaron las directrices de la Comisión Europea relativas a 
las ayudas estatales (“Directrices sobre Ayudas Públicas”). Estas nuevas 
directrices establecen que se eliminen las ayudas estatales aplicables a los acuerdos 
entre aeropuertos y aerolíneas si, bajo condiciones normales de mercado, un inversor 
privado hubiese aceptado esos mismos términos. De esta manera, si debido a las 
nuevas Directrices sobre Ayudas Públicas, el Grupo Volotea no pudiese suscribir 
acuerdos de servicios aeroportuarios, o sus términos fuesen declarados 
incompatibles con las Directrices sobre Ayudas Públicas, esto podría conllevar un 
descenso en las contribuciones económicas recibidas, o un aumento de las tasas 
aeroportuarias. Esta situación puede significar que se vean negativamente afectados 
el negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su situación 
financiera. 

El Emisor y el Garante realizan sus actividades en diversos países 
(fundamentalmente Francia, Italia, España y Grecia) y se somete a la legislación 
laboral, fiscal y general de los mismos. Asimismo, lleva a cabo campañas 
comerciales, recibe incentivos otorgados por aeropuertos u organismos locales o 
regionales, arrienda las aeronaves de su flota y lleva a cabo contrataciones de 
personal para el desarrollo de sus operaciones. Si bien todos los potenciales riesgos 
identificados se encuentran oportunamente provisionados en las cuentas anuales del 
Emisor y su Garante, ambas sociedades podrían incurrir en nuevos riesgos que 
eventualmente generasen reclamaciones o contenciosos con terceros con los que se 
relaciona. 

B. Riesgos específicos del Grupo Volotea  

- En relación con los riesgos específicos del Grupo Volotea, se ha de tener en cuenta 
que, debido a la actividad del Emisor, los riesgos del Emisor están directamente 
ligados a la actividad y riesgos del Garante, de forma que los siguientes riesgos del 
Grupo Volotea se refieren también al Emisor. 

- La información sobre los principales riesgos incluida en esta sección se referirá 
principalmente a las actividades del Garante, por ser la sociedad del grupo Volotea 
que cuenta con la actividad y el negocio principal dentro del mismo, y por ser su 
patrimonio el que garantizará, de forma solidaria, las emisiones de este Programa de 
Pagarés. Las actividades detalladas a continuación como correspondientes al Grupo 
Volotea son desarrolladas por la sociedad matriz del Grupo Volotea, sin que exista 
ninguna otra operada directamente por el Emisor de la que se desprenda un potencial 
riesgo que pueda considerarse significativo. 

- Al ser limitada la historia de funcionamiento del Grupo Volotea con respecto al 
resto de aerolíneas tradicionales y otras aerolíneas de bajo coste que operan en 
Europa, resulta más difícil evaluar la inversión en sus Pagarés 

La historia de funcionamiento del Grupo Volotea es limitada en comparación con la 
de otras grandes aerolíneas europeas tradicionales (por ejemplo, Iberia inició sus 
operaciones en 1927). El Garante fue constituido el 2 de abril de 2008 e inició sus 
operaciones el 5 de abril de 2012. En 2019, Volotea operó 59.599 vuelos, un 
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crecimiento interanual del 11,6% transportando más de 7,6 millones de pasajeros 
(con un incremento de 16%) y logrando un 94,4% de ocupación media (seat load), 
1,3 puntos básicos más que en 2018. En 2020, el Grupo redujo sus operaciones hasta 
los 30.608 vuelos durante el año a consecuencia de los meses de inactividad a 
generadas por la pandemia durante la primavera y las restricciones al tráfico aéreo y 
a la movilidad de los ciudadanos europeos en los meses posteriores, especialmente 
desde el mes de septiembre que supusieron un descenso de la demanda. El Grupo 
Volotea se situó entre los operadores que menos redujeron su capacidad frente al 
ejercicio 2019 y mantuvo una excelente ocupación media en sus aviones del 90,7% 
durante 2020, lo que le permitió transportar un total de 3,8 millones de pasajeros. En 
2021, el Grupo Volotea ha operado 41.907 vuelos (un 37% más que en el ejercicio 
2020), ofreciendo un total de 354 rutas desde diecisiete bases operativas en el 
continente y ha transportado, aproximadamente, seis millones de pasajeros (un 57% 
más que durante 2020) con una tasa de ocupación media de 90%. 

Desde el inicio de su vida operativa, el Grupo Volotea ha incurrido en un EBIT 
negativo en 2012 (unas pérdidas de 30,9 millones de euros), en 2013 (unas pérdidas 
de 13,4 millones de euros) y en 2014 (unas pérdidas de 8,8 millones de euros). Sin 
embargo, el Grupo Volotea obtuvo un EBIT positivo en 2015 y en 2016 (3,1 millones 
de euros y 2,1 millones de euros, respectivamente). En 2017, primer ejercicio en el 
que las Cuentas Anuales Consolidadas de Grupo Volotea se han preparado de 
acuerdo con la norma de contabilidad IFRS 16, su beneficio operativo ascendió a 8,3 
millones de euros. En 2018, su beneficio operativo ascendió a 13,6 millones de euros. 
En 2019, su beneficio operativo ascendió a 5,8 millones de euros. La reducción de 
actividad en 2020, que ha afectado fundamentalmente a la capacidad de generación 
de ingresos durante los meses de paralización de las operaciones y la debilidad de la 
demanda posterior, ha dado lugar a unas pérdidas operativas consolidadas de 
66,6 millones de euros a cierre del ejercicio. 

Proporcionalmente, el Grupo Volotea ha registrado frente a 2019 uno de los mejores 
comportamientos en el mantenimiento de sus ingresos totales entre las aerolíneas 
europeas en 2020 y 2021. 

En relación con los costes operativos, el Grupo Volotea ha ajustado también su 
estructura a la situación de la demanda y a su nivel de actividad, reduciendo 
significativamente los costes fijos, lo cual ha permitido que los gastos unitarios 
hayan disminuido en un 17,8% comparativamente con el año anterior, 
principalmente debido al incremento de capacidad ofertada y a la mejora de 
eficiencia lograda gracias a la renovación de su flota llevada a cabo en el ejercicio 
2020, fundamentalmente. 

En conjunto, las operaciones del Grupo Volotea en 2021 registraron un resultado de 
explotación negativo de 38.9 millones de euros, con una mejora significativa en 
comparación con el resultado de explotación negativo de 66,6 millones de euros 
registrado en el ejercicio 2020. De este modo, la Sociedad se ha situado nuevamente 
durante 2021, al igual que en el año natural 2020, entre las compañías aéreas 
europeas que han registrado mejores resultados operativos por pasajero.  

A pesar de que el Grupo Volotea haya obtenido un EBIT positivo en los años 2015, 
2016, 2017, 2018 y en 2019, no puede asegurar que se vaya a obtener beneficios en 
los siguientes ejercicios. Debido a su relativamente limitada historia de 
funcionamiento, es difícil valorar las perspectivas futuras del Grupo Volotea. Dichas 
perspectivas son inciertas y se deben evaluar teniendo en cuenta los riesgos, 
incertidumbres y dificultades a los que frecuentemente se enfrenta una sociedad en 
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el inicio de sus operaciones. El futuro rendimiento del Grupo Volotea dependerá de 
un determinado número de factores, incluyendo, entre otros, su capacidad para:  

• implementar su estrategia de crecimiento;  

• proporcionar una experiencia de viaje positiva y un servicio de atención al 
cliente de confianza a precios bajos; 

• elegir nuevos mercados y rutas con éxito; 

• mantener un adecuado control de gastos; 

• atraer, retener y motivar al personal cualificado; 

• reaccionar a las demandas del cliente y del mercado;  

• mantener la seguridad de sus operaciones; 

• mantener un suministro adecuado de aeronaves; 

• obtener financiación en términos beneficiosos; 

• competir con éxito en los mercados en los que opera; y 

• cubrir la exposición a los precios del combustible y a la divisa extranjera en 
términos beneficiosos. 

El Grupo Volotea no puede asegurar a los inversores que se cumplirán con éxito 
estos u otros factores que puedan afectar a las operaciones y al rendimiento futuro, 
y no hacerlo podría tener un efecto negativo en el negocio del Grupo Volotea, su 
resultado de explotación y/o su situación financiera. 

- Los negocios y operaciones del Grupo Volotea están sujetos a fluctuaciones 
estacionales  

La demanda de servicios del Grupo Volotea fluctúa en el transcurso del año e, 
históricamente, ha sido significativamente más alta en el tercer trimestre de cada año, 
particularmente en julio y agosto, lo que significa que sus ratios de utilización y 
factores de carga están en su punto más alto (el “Periodo de Máxima Ocupación”), 
y son menores durante el resto del año, lo que significa que sus ratios de utilización 
y factores de carga están en su punto más bajo (el “Periodo de Mínima 
Ocupación”). Al mismo tiempo, algunos de los principales gastos del Grupo 
Volotea, como el arrendamiento y mantenimiento de aeronaves y los gastos 
generales y administrativos, se incurren de manera más uniforme a lo largo de todo 
el año. De esta manera, el Grupo Volotea ha generado, históricamente, un EBITDAR 
negativo durante los Periodos de Mínima Ocupación y ha generado, a su vez, un 
EBITDAR superior al 100% del EBITDAR anual durante los Periodos de Máxima 
Ocupación. En 2019, el 48% de los ingresos totales del Grupo Volotea y el 161% 
del EBITDA fueron obtenidos en el Periodo de Máxima Ocupación. En 2020, 
teniendo en cuenta la paralización de la actividad aérea entre el 18 de marzo y el 17 
de junio, los ingresos del tercer trimestre representaron el 65,7% del total anual, 
aportando EBITDAR y resultados operativos positivos en el período. En 2021, 
también afectado por la pandemia, los ingresos del tercer trimestre supusieron el 
53,85% de total de año y su aportación final al EBITDAR del ejercicio representó el 
155,77% del total, 
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El Grupo Volotea maximiza sus ingresos durante los Periodos de Máxima Ocupación 
y busca aumentar dichos ingresos durante los Periodos de Mínima Ocupación 
(particularmente, en aquellos meses previos y posteriores a los Periodos de Máxima 
Ocupación) mediante el mantenimiento de un alto ratio de utilización de las 
aeronaves, siendo especialmente vulnerable a retrasos o cancelaciones de vuelos 
(muchos de los cuales están fuera del control del Grupo Volotea, incluidos aquellos 
que se deben a la congestión y problemas de control del tráfico aéreo, retrasos 
operativos en tierra, condiciones meteorológicas adversas, aumento de las medidas 
de seguridad o fallos de seguridad, conflictos nacionales o internacionales, 
actividades terroristas u otros cambios en las condiciones del negocio) y a la falta de 
disponibilidad de aeronaves durante dichos Periodos de Máxima Ocupación. 
Cualquier reducción de los ratios de utilización, independientemente del motivo, 
incluyendo los que se deban a una menor disponibilidad de pilotos/tripulación, puede 
reducir los ingresos del Grupo Volotea y, a su vez, podría tener un efecto material 
adverso en su negocio, su resultado de explotación y/o su situación financiera. 

A su vez, la retirada temporal de una aeronave por la necesidad de realizar un 
mantenimiento no programado puede aumentar la antigüedad de la flota, reducir su 
disponibilidad y exigir al Grupo Volotea tener que buscar a corto plazo capacidad 
adicional a costes más elevados. La falta de disponibilidad de aeronaves y de 
tripulación, o la cancelación y el retraso de vuelos y otros factores que afecten de 
manera adversa a la utilización de las aeronaves durante los Periodos de Máxima 
Ocupación, podría tener un efecto material adverso en el negocio del Grupo Volotea, 
su resultado de explotación y/o su situación financiera. 

- El Grupo Volotea actualmente depende, para la realización de sus operaciones, 
de una infraestructura limitada en un número de mercados limitado, 
particularmente en Francia, Italia, España y Grecia (los “Mercados 
Principales”) 

El Grupo Volotea concentra sus operaciones, principalmente, en sus Mercados 
Principales y, por tanto, está muy expuesto a una evolución desfavorable de su 
infraestructura operativa, especialmente en los aeropuertos en los que opera y en sus 
bases. 

Cualquier contingencia que pueda afectar de manera adversa a la actividad del Grupo 
Volotea en cualquiera de los aeropuertos o bases de los Mercados Principales, como 
pueden ser huelgas laborales, despidos, catástrofes naturales, inestabilidad civil o 
política, actos de terrorismo o problemas económicos, pueden retrasar o impedir 
temporal o permanentemente que el Grupo Volotea pueda mantener sus operaciones 
en dicho aeropuerto, lo que podría tener un efecto material adverso en el negocio del 
Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su situación financiera. 

- El negocio del Grupo Volotea es fuertemente dependiente del atractivo de sus 
destinos, por lo que la reducción de demanda de vuelos a dichos destinos puede 
dañar el negocio 

Una parte sustancial de los vuelos regulares del Grupo Volotea se dirigen a distintas 
ciudades dentro de los Mercados Principales, ya sea como destino o como origen. El 
Grupo Volotea ofrece una amplia red de destinos en toda Europa con el foco en 
destinos regionales desatendidos o sin servicio, que tienden a ser distintos de los 
centros económicos del continente. El negocio del Grupo Volotea podría verse 
perjudicado por cualquier circunstancia que ocasione una reducción en la demanda 
de transporte aéreo a uno o más de estos destinos, como pueden ser las situaciones 
epidemiológicas y las restricciones a la movilidad impuestas por las autoridades o 



20 
 

percibidas por el mercado, los cambios adversos en las condiciones económicas y 
turísticas locales, una percepción pública negativa de la ciudad, aumentos 
significativos en los precios o el impacto de ataques terroristas.  

- El Grupo Volotea puede no tener éxito al continuar aplicando su estrategia de 
crecimiento orgánico 

La estrategia de crecimiento orgánico del Grupo Volotea implica la inclusión de 
nuevas aeronaves en su flota, la apertura de nuevas bases, el aumento de la frecuencia 
de vuelos en las rutas actuales, el agregar nuevas rutas a los mercados en los que 
actualmente opera y la expansión a nuevos mercados donde espera que su modelo 
de negocios sea exitoso. 

Cuando una aerolínea comienza a operar en una nueva ruta, el número de pasajeros 
y, en consecuencia, los ingresos, inicialmente tienden a ser inferiores a los de sus 
rutas ya establecidas, mientras que se incurre en ciertos costes con independencia del 
número de pasajeros, como son el combustible y los costes publicitarios y 
promocionales. Consecuentemente, el crecimiento a través de la expansión de la red 
de rutas de una aerolínea y el establecimiento de bases de operaciones adicionales, 
requiere un compromiso de capital inicial, que tiende a ser mayor cuanto más 
dispersa sea la red de rutas o la ubicación de las bases. 

El Grupo Volotea deberá suscribir nuevos acuerdos de servicios aeroportuarios en 
cualquier nuevo mercado en el que opere, y no puede garantizar que pueda obtener 
las instalaciones y servicios necesarios a precios competitivos y con los niveles de 
calidad exigidos. Si no pudiera conseguirlo, el Grupo Volotea podría no ser capaz de 
operar de manera rentable en esos mercados.  

Además de los factores macroeconómicos, el Grupo Volotea se enfrenta a los 
siguientes riesgos relacionados con la implementación de su estrategia de 
crecimiento orgánico:  

• la capacidad del Grupo Volotea de adquirir aeronaves adicionales; 

• la capacidad del Grupo Volotea de acceder a nuevas rutas en nuevas 
jurisdicciones y obtener las aprobaciones regulatorias necesarias en dichas 
jurisdicciones; 

• la necesidad del Grupo Volotea de contratar un número elevado de personal 
cualificado; 

• mantener y mejorar la eficiencia operativa y de costes en el crecimiento del 
negocio; 

• mantener la reputación de su marca y la integridad operativa en una red diversa 
y en crecimiento; 

• minimizar los costes aeroportuarios y otras cargas sobre las cuales el Grupo 
Volotea tiene un control limitado o nulo en las rutas nuevas y en las existentes; 
y 

• condiciones políticas o macroeconómicas u otros eventos externos en los 
mercados nuevos y en los ya existentes que podrían afectar al tráfico de 
pasajeros. 
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El Grupo Volotea no puede asegurar a los inversores que abordará con éxito estos y 
otros problemas que puedan afectar a sus operaciones y rendimiento, y si no lo hace 
podrían tener un efecto material adverso en el negocio del Grupo Volotea, su 
resultado de explotación y/o su situación financiera. 

- El Grupo Volotea se encuentra expuesto a los tipos de cambio de divisas, a 
riesgo de contraparte y de crédito, que pueden afectar negativamente a la 
rentabilidad obtenida por el Grupo Volotea  

El negocio, los resultados de las operaciones y la situación financiera del Grupo 
Volotea pueden verse afectados negativamente por las fluctuaciones en los tipos de 
cambio, particularmente entre el euro y el dólar estadounidense, así como por la 
ineficacia de sus operaciones de cobertura. El Grupo Volotea genera todos sus 
ingresos en euros. No obstante, una parte significativa de los gastos operativos del 
Grupo Volotea se incurren en dólares estadounidenses o vinculados a su tipo de 
cambio, incluyendo el combustible, arrendamientos de aeronaves y una parte 
importante del mantenimiento de la flota. Por tanto, el fortalecimiento del dólar 
estadounidense frente al euro implicaría un aumento en los costes del combustible y 
del arrendamiento y mantenimiento de aeronaves, entre otros. 

En cualquier caso, el Grupo Volotea suscribe operaciones de cobertura para reducir 
su exposición a la fluctuación del dólar estadounidense. El Grupo Volotea ha tenido 
como objetivo tradicionalmente cubrir progresivamente un máximo del 80% de la 
exposición a la evolución de los tipos de cambio entre el euro y el dólar 
estadounidense de los cuatro o cinco trimestres siguientes. Esto se logra mediante un 
programa renovable consistente en revisar y actualizar periódicamente las posiciones 
de cobertura del Grupo Volotea. No obstante, las restricciones de crédito y de 
liquidez han impedido ocasionalmente al Grupo Volotea alcanzar esos objetivos en 
el pasado. A fecha de 30 de junio de 2021, el 68% de la exposición al tipo de cambio 
entre el euro y el dólar estadounidense de la exposición proyectada para el 2021 
estaba cubierta. 

El Grupo Volotea también decide en cada momento el porcentaje que, en su opinión, 
es necesario tener cubierto. Es decir, la cobertura es función, no solo de la 
disponibilidad de las líneas, sino también de otros factores. En este sentido, el Grupo 
Volotea no tenía a 31 de agosto de 2022 instrumentos de cobertura frente a las 
variaciones de tipos de cambio entre el euro y el dólar estadounidense. 

A su vez, existe el riesgo de que cualquiera de las contrapartes con las que el Grupo 
Volotea suscribe contratos de cobertura (a pesar de que todas ellas son entidades 
financieras de renombre y consolidadas en el sector), o cualquiera de los proveedores 
con los que tiene exposición crediticia, puedan incumplir sus obligaciones. Además, 
el resultado de la cobertura del Grupo Volotea depende, en gran medida, de la 
precisión de sus predicciones. Cualquier error o incumplimiento de las contrapartes, 
o incluso en el caso de concurso de una de ellas, podría tener un efecto material 
adverso en el negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su 
situación financiera.  

- El Grupo Volotea es muy dependiente de servicios de terceros y proveedores de 
instalaciones que son parte integral del negocio 

El Grupo Volotea depende de servicios externos y de proveedores de instalaciones 
para la prestación de determinados servicios necesarios para sus operaciones, 
incluyendo autoridades aeroportuarias, controladores aéreos, personal de seguridad, 
empresas de catering, personal de facturación, proveedores de combustible, personal 
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para el mantenimiento de las aeronaves o el servicio de atención al cliente, entre 
otros. El Grupo Volotea depende de que dichos terceros presten correctamente sus 
servicios.  

Para asegurar un nivel mínimo de calidad en la prestación de dichos servicios, el 
Grupo Volotea impone estándares de calidad en los contratos que suscribe. A pesar 
de ello, la eficiencia, puntualidad y calidad del servicio están fuera del control directo 
del Grupo Volotea y, en caso de incumplimiento, la reputación y el rendimiento del 
Grupo Volotea podrían verse afectados negativamente.  

Por consiguiente, si la prestación de alguno de estos servicios se restringe, se 
suspende temporalmente (por ejemplo, como resultado de problemas técnicos o 
huelgas), cesa permanentemente o no está disponible en términos comercialmente 
aceptables, la interrupción de las operaciones del Grupo Volotea podría tener un 
efecto material adverso en el negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación 
y/o su situación financiera. 

- El Grupo Volotea se encuentra muy expuesto a la actuación de Airbus, y 
proveedores de motores así como a la de las aeronaves y motores que éstos 
fabrican 

Si los fabricantes o proveedores de aeronaves del Grupo Volotea o los fabricantes o 
proveedores de motores tienen dificultades financieras, concursan o incumplen sus 
obligaciones, podría tener consecuencias adversas para el Grupo Volotea.  

En particular, la actividad del Grupo Volotea podría verse perjudicada por la falta o 
incapacidad de dichos fabricantes para proporcionar piezas suficientes o servicios de 
soporte. Así, cualquier retraso en la entrega programada de aeronaves o de piezas 
concretas podría tener consecuencias adversas, como la falta de disponibilidad de 
una o más aeronaves y una disminución en su utilización que, si ocurre en un Periodo 
de Máxima Ocupación, puede tener un efecto material adverso en los ingresos del 
Grupo Volotea.  

Además, el Grupo Volotea es vulnerable a cualquier problema que pudiera asociarse 
con la aeronave Airbus A319 o A320. Los negocios, el resultado de explotación y/o 
la situación financiera del Grupo Volotea también podrían verse afectados si sus 
clientes evitaran volar con el Grupo Volotea, o si el Grupo Volotea se viera forzado 
a cambiar sus planes de expansión, debido a una percepción pública negativa del 
Airbus A319 o del Airbus A320. 

- El Grupo Volotea tiene obligaciones de pago por arrendamientos significativos 
y va a necesitar financiación para la expansión de la flota en los próximos años 

El Grupo Volotea arrienda toda su flota y motores a través de contratos de 
arrendamiento operativo en virtud de los cuales asumió pagos por importe de 30,8 
millones de euros en 2020 y 22,9 millones de euros en 2021. 

Dichos pagos aumentarán significativamente a medida que aumente el tamaño de la 
flota, independientemente del método de financiación utilizado. Hasta la fecha, las 
obligaciones de pago de los arrendamientos del Emisor se han financiado con el flujo 
de caja operativo y a través de aportaciones de fondos propios de sus propios 
accionistas. 

El presente Programa de Pagarés tiene como finalidad, entre otras, generar liquidez 
financiera adicional que, directa o indirectamente, pueda facilitar el pago del 
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arrendamiento de las aeronaves si, en algún momento puntual del Periodo de Mínima 
Ocupación, el Grupo Volotea atravesase un periodo transitorio de reducida liquidez. 

Si en el futuro, el Grupo Volotea, utilizando los flujos de caja operativos, tiene 
dificultades para cumplir con las obligaciones propias de los arrendamientos, podría 
ser necesario buscar fuentes externas de financiación, lo que supondría un coste 
financiero adicional e imprevisto. En la medida en que el Grupo Volotea no pueda 
obtener dicha financiación en términos favorables o, directamente, no pueda obtener 
dicha financiación, el Grupo Volotea deberá modificar los planes de expansión de su 
flota, lo que tendría un impacto adverso en la ejecución de su estrategia de 
crecimiento orgánico y, en última instancia, el Grupo Volotea podría ser incapaz de 
cumplir con sus compromisos contractuales. Cualquiera de las situaciones anteriores 
podría suponer un efecto material adverso en el negocio del Grupo Volotea, su 
resultado de explotación y/o su situación financiera.  

- Los ingresos por servicios complementarios son una importante fuente de 
ingresos para el Grupo Volotea y éste puede no ser capaz de mantener o 
aumentar su base de ingresos por servicios complementarios 

La estrategia comercial del Grupo Volotea depende de su cartera de productos y 
servicios complementarios (reserva de asientos, embarque prioritario, etc.). Debido 
a que dichos servicios son una fuente de ingresos significativa para el Grupo Volotea, 
éste planea continuar desarrollando la oferta actual y futura de productos y servicios 
complementarios, incluyendo sus productos “Flex”, “Combo” y “MegaVolotea”.  

Aunque las aerolíneas de bajo coste ofrecen, de manera habitual, productos y 
servicios complementarios, no puede garantizarse que los pasajeros sigan optando 
por pagar los productos y servicios complementarios que ofrece actualmente el 
Grupo Volotea. Tampoco puede garantizarse que los cambios en la regulación no 
restrinjan los precios que el Grupo Volotea pueda aplicar a los pasajeros por los 
servicios y productos complementarios ofrecidos. A su vez, a medida que el Grupo 
Volotea crezca, puede ser difícil mantener las altas tasas de crecimiento de años 
anteriores en relación con los ingresos complementarios. Además, la estrategia del 
Grupo Volotea de aumentar los ingresos complementarios mediante la venta de este 
tipo de productos y servicios puede ser percibida de manera negativa por los clientes, 
lo que podría afectar de manera adversa al negocio. Un descenso de los ingresos 
complementarios del Grupo Volotea podría tener un efecto material adverso en el 
negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su situación financiera.  

- El Grupo Volotea depende de Internet como primer canal de distribución, y de 
sus sistemas IT para operar su negocio 

En 2019 el 64% de la venta total de billetes se generó a partir de reservas directas de 
clientes, reservas realizadas por agencias de viaje a través del sitio web 
(http://www.volotea.com) y de la aplicación móvil del Grupo Volotea. Durante el 
año 2020, estas ventas ascendieron al 72,4%, debido fundamentalmente a la 
reducción en las reservas realizadas por grupos y GDS, mientras durante el ejercicio 
2021 este porcentaje se situó en el 67,6%. 

Cualquier vulneración de la seguridad en el móvil y en Internet podría disuadir a los 
clientes de usar Internet para realizar operaciones que supongan la transmisión de 
información confidencial. Además, la reparación de dicha vulneración puede 
suponer un coste adicional para el Grupo Volotea. El Grupo Volotea conserva 
información personal de los clientes y ha implementado medidas de seguridad para 
evitar el acceso no autorizado a dicha información. La información personal 

http://www.volotea.com/
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guardada tanto fuera de línea como en línea es muy delicada y, si terceras personas 
tuvieran acceso a dicha información sin el consentimiento previo del cliente, o dicha 
información se utilizara de manera indebida, los clientes podrían presentar demandas 
legales contra el Grupo Volotea que, de prosperar, podrían tener un efecto material 
adverso en la reputación, la marca, el negocio y/o la situación financiera del Grupo 
Volotea. 

A su vez, la capacidad del Grupo Volotea de administrar la venta de billetes, procesar 
las reservas, registrar pasajeros, administrar su red de rutas, realizar operaciones de 
vuelo y participar en otras tareas comerciales críticas, depende del funcionamiento 
eficiente e ininterrumpido de la página web www.volotea.com, del sistema 
informático y de comunicación, de los proveedores de servicios externos y del 
personal clave que mantiene estos sistemas y los sistemas utilizados por terceros. A 
pesar de que el Grupo Volotea ha implementado medidas de seguridad y tiene planes 
de recuperación ante situaciones de interrupción de los sistemas informáticos, no 
puede asegurar a los inversores que estas medidas sean adecuadas para evitar 
interrupciones. Cualquier interrupción en www.volotea.com o en el sistema 
informático o de comunicación, o un fallo en los sistemas de apoyo usados por el 
Grupo Volotea o por terceros y, particularmente, si dichas interrupciones persisten u 
ocurren en un Periodo de Máxima Ocupación, podrían perjudicar significativamente 
la capacidad del Grupo Volotea para desarrollar su negocio de manera eficiente.  

Subsanar cualquiera de estos problemas puede causar interrupciones, retrasos o 
cancelaciones en el servicio a los clientes del Grupo Volotea, lo que podría hacer 
que dejen de utilizar sus servicios o que reclamen ante el Grupo Volotea y, por tanto, 
podría tener un efecto material adverso en el negocio del Grupo Volotea, su resultado 
de explotación y/o su situación financiera. 

- El éxito del Grupo Volotea depende mucho de su personal clave y de atraer y 
retener a un número suficiente de empleados cualificados a un coste razonable 
manteniendo una buena relación con los mismos 

El éxito del Grupo Volotea depende, de manera significativa, de los servicios 
prestados por su personal clave, y del resto de altos directivos del Grupo Volotea. La 
pérdida de los servicios de cualquiera de estos empleados clave sin un reemplazo 
adecuado, podría tener un efecto material adverso en el negocio del Grupo Volotea, 
su resultado de explotación y/o su situación financiera.  

A su vez, el negocio del Grupo Volotea requiere de mano de obra y de personal con 
cualificaciones técnicas. Si el Grupo Volotea no puede atraer y retener una cantidad 
suficiente de empleados cualificados a un coste razonable, su negocio y operaciones 
podrían verse afectados negativamente. A medida que el Grupo Volotea crezca en 
línea con su estrategia de crecimiento, estos riesgos se verán aumentados por la 
necesidad de atraer un mayor número de personal cualificado, incluidos los pilotos. 
No se puede garantizar que el Grupo Volotea pueda retener a los empleados en 
puestos clave, compensar la pérdida de dichos empleados o adaptar su crecimiento 
futuro. La imposibilidad de cubrir puestos clave podría tener un efecto material 
adverso en el negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su 
situación financiera.  

El Grupo Volotea considera que tiene muy buenas relaciones con sus trabajadores, 
debido al contacto frecuente y directo con todos sus pilotos fijos y con la mayoría 
del resto de empleados fijos. 

. 

http://www.volotea.com/
http://www.volotea.com/
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En línea con lo anterior, ha habido una sindicalización limitada en Francia, donde 
las elecciones para tener representantes de los trabajadores son obligatorias y donde 
el Grupo Volotea envía información de forma periódica de cualquier novedad 
relevante en materia de seguridad laboral y condiciones de trabajo a los organismos 
correspondientes. En Italia, el Grupo Volotea no cuenta con una representación 
sindical reconocida y la afiliación de pilotos y tripulantes de cabina es muy baja. 
Desde octubre 2020, la compañía tiene un comité de empresa en el Centro de Trabajo 
de Asturias. Hasta donde alcanza el conocimiento del equipo directivo, no hay 
sindicatos presentes en las bases italianas o restantes bases españolas del Grupo 
Volotea. No existe representación sindical tampoco en Grecia ni Alemania.  

- El control limitado sobre algunos de los costes puede poner en peligro la 
capacidad de mantener una estructura de bajo coste 

El Grupo Volotea tiene un control limitado sobre algunos de sus costes (incluidos 
los costes laborales y los costes de funcionamiento de nuevas aeronaves) y, a medida 
que el Grupo Volotea crezca y aumente su capacidad, algunos de sus costes pueden 
aumentar y es posible que no pueda compensar dichos aumentos con los ingresos 
que se deriven del crecimiento del Grupo Volotea. Por ejemplo, el Grupo Volotea 
tiene un control limitado sobre el precio y la disponibilidad del combustible de la 
aeronave, el seguro de aviación, las tasas aeroportuarias y de infraestructura, y sobre 
el coste para acceder a la financiación. Además, el Grupo Volotea está expuesto a 
aumentos en los costes como resultado de modificaciones en la normativa, y está 
potencialmente expuesto a mayores costes debido a la complejidad operativa que 
resulta de operar con dos tipos de aeronaves distintas.  

- Los costes de mantenimiento aumentarán a medida que la edad media de la 
flota vaya aumentando 

En general, el coste de mantenimiento de una aeronave aumenta con su antigüedad 
y, por tanto, el coste de mantenimiento de una aeronave más antigua es mayor que 
el de una aeronave más nueva. Esto se debe a que la regulación europea requiere 
inspecciones de mantenimiento adicionales y más exhaustivas para las aeronaves 
más antiguas. A su vez, éstas tienden a ser menos eficientes en el consumo del 
combustible. 

El Grupo Volotea también puede incurrir en mayores costes de mantenimiento si 
tiene que abordar cualquier problema de mantenimiento que surja en el futuro, o en 
caso de que se establezca un mayor mantenimiento en cualquier ley o regulación 
europea relacionada con el transporte aéreo. A medida que aumente la media de 
antigüedad de la flota, el coste de mantenimiento de las aeronaves del Grupo Volotea 
probablemente aumentará, lo que podría tener un efecto material adverso en el 
negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su situación financiera. 

- El Grupo Volotea puede verse perjudicado en el supuesto de que un número 
importante de aeronaves de su flota no se encuentre disponible en un momento 
determinado 

El Grupo Volotea tiene suscritos contratos de arrendamiento operativo con diferentes 
proveedores de aeronaves que garantizan la capacidad de ejecutar las operaciones 
actuales y las actividades incluidas en sus planes de expansión futuros.  

A pesar de que el Grupo Volotea mantiene aeronaves de sustitución disponibles con 
tripulación de reserva completa y de apoyo para los Periodos de Máxima Ocupación, 
no puede garantizar que esto sea suficiente si un número importante de aeronaves se 



26 
 

vieran afectadas al mismo tiempo por defectos técnicos imprevistos. Si el Grupo 
Volotea no proporciona aeronaves suficientes para sustituir aquellas que no estén 
disponibles durante los Periodos de Máxima Ocupación, ello podría tener un efecto 
material adverso en el negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o 
su situación financiera. No obstante, si una aeronave deja de estar disponible por un 
periodo de tiempo prolongado debido a necesidades de mantenimiento, reparaciones 
no programadas o por cualquier otro motivo, el Grupo Volotea buscará arrendar otra 
aeronave con su tripulación por el periodo de tiempo que resulte necesario. 

Si una aeronave experimenta problemas operativos mientras se encuentra en un 
aeropuerto que no sea una base del Grupo Volotea, su tiempo de mantenimiento o 
reemplazo y sus costes podrían ser significativamente más altos que si dicho 
problema hubiera ocurrido en una base del Grupo Volotea.  

- El Grupo Volotea depende de su imagen y del atractivo de su marca para atraer 
potenciales clientes 

Como parte de su modelo comercial, el Grupo Volotea confía en la imagen de su 
marca, entre otros factores, para atraer a los clientes. La marca y la confianza del 
consumidor pueden verse negativamente afectadas por diversos factores como la 
seguridad, la calidad del servicio, la fiabilidad, la puntualidad, incluso si estos 
factores son infundados, y en los cambios de políticas del Grupo Volotea, como por 
ejemplo en su política de equipajes. Un evento o serie de eventos que dañen 
materialmente la marca del Grupo Volotea podría tener un efecto adverso en la 
capacidad del Grupo Volotea de comercializar sus servicios y atraer y retener 
clientes. Restaurar la marca y reputación del Grupo Volotea puede ser costoso y 
difícil de lograr.  

El Grupo Volotea busca mantener, ampliar y expandir su marca a través de 
iniciativas de marketing, como anuncios de prensa, conferencias de prensa, 
patrocinios y eventos públicos locales, redes sociales, publicidad en línea y 
optimización de motores de búsqueda para aumentar la visibilidad de 
www.volotea.com en los principales motores de búsqueda. Si el Grupo Volotea no 
logra mantener, extender y expandir su marca, ello podría tener un efecto material 
adverso en el negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su 
situación financiera.  

- El Grupo Volotea puede tener dificultades para proteger adecuadamente sus 
intereses sobre ciertas marcas, copyrights y nombres de dominio 

El Grupo Volotea posee o ha registrado marcas comerciales (incluidos los logotipos 
y nombres comerciales), los derechos de autor relacionados y los dominios que 
utiliza actualmente. El Grupo Volotea considera que ha tomado medidas razonables 
para proteger sus intereses en relación con dichas marcas comerciales, derechos de 
autor y dominios. No obstante, el Grupo Volotea puede estar sujeto a reclamaciones 
de otras partes que afirmen tener derechos sobre dichas marcas comerciales, 
derechos de autor, o sobre otras marcas, derechos de autor o dominios similares a los 
del Grupo Volotea. A su vez, los negocios del Grupo Volotea están sujetos al riesgo 
de que haya terceros que infrinjan las marcas comerciales, los derechos de autor y 
los dominios del Grupo Volotea. El Grupo Volotea puede no tener siempre éxito en 
proteger o detener las infracciones de sus marcas comerciales, derechos de autor y 
dominios, pudiendo en consecuencia tener que recurrir a litigios en el futuro para 
hacer valer sus derechos en este sentido. Cualquier litigio de este tipo podría generar 
costes y una desviación significativa de recursos del Grupo Volotea.  

http://www.volotea.com/
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- El Grupo Volotea puede verse envuelto en procesos de litigación, arbitrajes y 
procedimientos regulatorios 

El Grupo Volotea puede verse involucrado en momentos puntuales en 
procedimientos judiciales, incluso con respecto a sus empleados, impuestos, 
organismos públicos, demandas de clientes, proveedores y otras actividades 
industriales. Los resultados de tales procedimientos pueden ser inciertos.  

No se puede asegurar que las provisiones que se prevean en relación con 
investigaciones en curso, procedimientos judiciales y/o arbitrajes serán suficientes si 
alguna de las investigaciones o procedimientos tiene un resultado adverso. Un 
resultado adverso en cualquier investigación o reclamación podría tener un efecto 
material adverso en el negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o 
su situación financiera. 

- El Garante es una empresa en crecimiento 

El Garante es una empresa joven y en crecimiento. Dicho crecimiento se puede 
desarrollar tanto de forma orgánica como inorgánica vía fusiones o adquisiciones o 
cualquier otro mecanismo de integración. El crecimiento es una fuente de riesgo en 
sí misma, y una posible integración puede conllevar riesgos adicionales, operativos, 
financieros, fiscales, o de cualquier otro tipo. 

C. Riesgos relacionados con circunstancias sanitarias, económicas y políticas 

- Situación excepcional causada por la pandemia global en relación con el virus 
SARS-CoV-2 (COVID-19 o coronavirus) 

Es preciso destacar la situación excepcional generada por el brote de la enfermedad 
infecciosa causada por el virus SARS-CoV-2 (conocida popularmente como 
COVID-19 o coronavirus). El COVID-19 se ha convertido en una emergencia 
sanitaria a nivel mundial afectando a los ciudadanos, a las empresas y a la economía 
en general. 

El 11 de marzo de 2020, la Organización Mundial de la Salud elevó la declaración 
de emergencia de salud pública ocasionada por el brote del coronavirus a la categoría 
de pandemia internacional. La rápida evolución de los hechos ha supuesto una 
importante crisis sanitaria a escala nacional, europea e internacional que ha tenido 
un impacto profundo en el entorno macroeconómico y en la evolución habitual de 
los negocios. 

Los gobiernos europeos de Italia, Francia, Grecia, España, y otros en los que el 
Garante tiene operaciones, aprobaron medidas urgentes extraordinarias para hacer 
frente al impacto sanitario, económico y social del COVID-19. En concreto, el 
Gobierno de España procedió a la declaración del estado de alarma, mediante la 
publicación del Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, y a la aprobación de 
medidas urgentes adicionales, mediante el Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, 
así como sucesiva legislación posterior. Dicho estado de alarma concluyó el día 9 de 
mayo de 2021, si bien parte de las medidas aprobadas para hacer frente al COVID-19 
siguen en vigor (e.g. restricciones de movilidad con países terceros, etc.). 

Como consecuencia de la situación provocada por la evolución de la enfermedad y 
la normativa promulgada, con repercusiones directas en la movilidad de los 
ciudadanos europeos, el Grupo Volotea decidió el día 18 de marzo de 2020 la 
interrupción de su actividad y la suspensión de todos los vuelos programados en los 
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diferentes países en los que opera (“hibernación”), adaptando así sus operaciones a 
la caída de la demanda, con objeto de preservar su liquidez a corto plazo, mantener 
su fortaleza corporativa y garantizar su capacidad de crecimiento. 

El 13 de mayo de 2020, la Comisión Europea propuso un enfoque gradual y 
coordinado para reestablecer la libertad de circulación y levantar los controles en las 
fronteras interiores dentro de la Unión Europea. Ante la mejora de la situación 
sanitaria, el 11 de junio de 2020 la Comisión Europea recomendó a los Estados 
miembros que suprimieran las restricciones en vigor con fecha 15 de junio de 2020. 

En este sentido, el Garante reanudó sus operaciones en los diferentes mercados en 
los que opera a lo largo de la segunda quincena de junio. En concreto, el Garante 
inició sus operaciones el 17 de junio en Francia, el 18 de junio en Italia y Grecia y 
el 25 de junio en España. 

Para maximizar sus operaciones ante el nuevo contexto, el Grupo Volotea adaptó su 
oferta durante el verano de 2020, actualizando su red de rutas con mayor atención a 
las rutas domésticas, de las que ha ofrecido cuarenta nuevas en este período, no 
operadas anteriormente. El pasado día 3 de julio, el Grupo Volotea inauguró su sexta 
base italiana, en la ciudad de Nápoles. 

Desde la suspensión temporal de sus actividades y durante estos meses el Grupo 
Volotea ha puesto en marcha un programa de medidas en todos los ámbitos de su 
actividad, con objeto de minimizar el impacto de esta situación sobre sus 
operaciones. Estas medidas han prestado atención especial a la liquidez del Garante, 
que han sido adicionalmente reforzadas con las siguientes acciones: 

• Extensión de la estructura invernal de la Sociedad durante el período de 
“hibernación”, para la reducción de los costes variables derivados de las 
operaciones. 

• Adaptación de su programa de vuelos de verano a las condiciones establecidas 
o previsibles de actividad en cumplimiento con las normativas nacionales, 
europeas, sanitarias y de seguridad aérea, y teniendo en cuenta la demanda 
estimada. 

• Acuerdo con los arrendadores de aeronaves para aplazar parte de las 
incorporaciones de nuevas aeronaves inicialmente previstas para el 2020, y 
para modificar las condiciones contractuales de algunos de los contratos de 
arrendamiento, con el objetivo de flexibilizar los importes de las cuotas fijas, 
y disminuir su cuantía, y con extensiones de la duración de los contratos en 
algunos casos. 

• Suspensiones de empleo de la plantilla (especialmente tripulantes y pilotos y 
aquéllos directamente dedicados a la actividad aérea), mediante la aplicación 
de los mecanismos habilitados en cada país para esta situación: Expediente de 
Regulación Temporal de Empleo (ERTE) por causa de fuerza mayor en 
España, “Chomage Partiel” en Francia, “Cassa lntegrazione Guadagni 
Straordinaria” en Italia, o la suspensión de contratos laborales debido al 
COVID-19 en Grecia. Las duraciones máximas aprobadas para la suspensión 
de la actividad son diferentes en cada país. 
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• Negociaciones con proveedores para conseguir aplazamientos y extensiones 
de los plazos de pago de las facturas pendientes, y renegociación de parte de 
los contratos de suministros existentes, para ajustarlos a las nuevas 
necesidades requeridas. 

• Negociación con las sociedades con las que el Garante mantiene contratadas 
coberturas de fuel para ajustar las condiciones de liquidación de dichas 
coberturas, y para extender en algunos casos su liquidación hasta el ejercicio 
2021 y siguientes. 

• Paralización o reducción significativa de actividades no esenciales de 
marketing, mantenimiento, e inversiones de capital. 

• Aumento y extensión de los instrumentos, créditos y líneas bancarias de 
financiación a medio y largo plazo, e incremento de las pólizas disponibles de 
financiación a corto plazo, incluyendo el acceso a créditos otorgados por 
entidades financieras españolas a través de la Línea de Avales del Estado del 
Ministerio de Asuntos Económicos y Transformación Digital, canalizados por 
el Instituto de Crédito Oficial (ICO) y regulados por el Real Decreto-ley 
8/2020 de 17 de marzo de 2020 para facilitar el mantenimiento del empleo y 
paliar los efectos económicos de la crisis sanitaria. En este sentido, el Garante 
ha accedido a determinados créditos bilaterales concedidos por un importe 
total de 9,5 millones de euros.  

• Asimismo, el pasado 27 de julio de 2020, el Garante suscribió un contrato de 
préstamo sindicado a largo plazo por un importe máximo de 144.666.333 
euros, concedido por un conjunto de entidades financieras españolas lideradas 
por el Banco Santander, y con la participación del ICO y garantizado con 
avales de Estado de acuerdo con la reglamentación anteriormente mencionada 
para la concesión de Líneas ICO COVID-19. Con fecha 11 de mayo de 2021, 
el Garante solicitó acogerse a las medidas establecidas en el Real Decreto-ley 
34/2020 de 17 de noviembre y proceder a la extensión hasta ocho años del 
plazo previsto bajo el contrato de financiación original. El 27 de mayo de 
2021, se produjo la novación de este préstamo sindicado mediante la firma por 
parte de todas las entidades financiadoras, el Emisor, el Garante y la extensión 
correspondiente de los avales ICO. 

• Asimismo, con fecha 27 de julio de 2020, el Emisor y el Garante suscribieron 
sendos préstamos con el Institut Català de Finances (ICF) por un importe 
adicional conjunto de cinco millones de euros. 

Pese al levantamiento de restricciones en determinados países producido durante el 
verano de 2020 y a lo largo del 2021, se ha evidenciado una disminución general del 
tráfico aéreo mundial que también ha afectado al mercado intra-europeo, principal 
área de actividad del Grupo Volotea. Asimismo, en los meses de octubre, noviembre 
y diciembre de 2020 muchos países europeos (entre los que se encuentran Francia, 
Italia y España, principales mercados del Grupo Volotea) instauraron nuevas 
medidas restrictivas de la movilidad de sus ciudadanos (con mayor o menor grado 
de intensidad) que han ido reduciéndose progresivamente hasta el día de hoy. 
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Adicionalmente a los efectos macroeconómicos de la pandemia, según las últimas 
estimaciones publicadas por IATA el 26 de mayo de 2021, este organismo estima 
que el número global de pasajeros en 2021 recuperó el 52% de los volúmenes 
registrados en 2019, alcanzará un 88% en 2022 y que regresará a niveles anteriores 
al COVID-19 en 2023 (105%).  

Se sigue esperando no obstante en estas mismas estimaciones que los viajes de corta 
distancia se recuperen antes que los viajes de larga distancia. 

En este sentido, nuevas restricciones de movimientos de determinados territorios o 
colectivos, la situación macroeconómica, las recomendaciones de autoridades 
sanitarias nacionales, europeas u organismos sanitarios internacionales podrían 
conllevar una reducción mayor en el tráfico aéreo que podría afectar de manera 
negativa en la actividad, la situación financiera y los resultados del Grupo Volotea. 

- El Grupo Volotea está expuesto a los riesgos asociados con el rendimiento de la 
economía europea, la recuperación de la reciente crisis sanitaria en la Eurozona 
y la situación política y económica actual, especialmente en lo que respecta al 
turismo y a los cambios en las tendencias de gasto en ocio, las operaciones y la 
competencia en los mercados en los cuales opera, que incluyen Francia, Italia, 
España y Grecia 

La industria de la aviación es especialmente sensible a las pandemias sanitarias, las 
restricciones que pueden conllevar a la movilidad y los subsecuentes cambios en las 
condiciones económicas y suele obtener resultados financieros desfavorables 
durante las épocas de recesión económica o de inestabilidad internacional y política. 
La recesión económica durante la segunda parte de 2008 y todo el 2009 ha tenido 
consecuencias de gran alcance para la industria de la aviación, cuando las aerolíneas 
sufrieron un periodo de gran dificultad financiera. La crisis europea de deuda 
soberana y la recesión de la Eurozona a finales del 2009 también ha afectado 
negativamente a la industria de la aviación europea. Dado que una parte importante 
de los desplazamientos aéreos supone un gasto discrecional para el consumidor, los 
cambios en la situación económica pueden reducir el tráfico de pasajeros y, en 
consecuencia, pueden suponer un efecto negativo para la industria de la aviación en 
su conjunto. La recesión global y las distorsiones en los mercados financieros 
relacionadas en parte con las preocupaciones acerca de las instituciones financieras 
y de la salud financiera de ciertos países de la Eurozona, junto con las incertidumbres 
en relación con las tendencias negativas en las condiciones macroeconómicas 
nacionales e internacionales, particularmente en ciertos mercados clave en los que 
opera el Grupo Volotea, han afectado, y continuarán afectando, a los resultados y la 
demanda de los productos del Grupo Volotea.  

En particular, el negocio del Grupo Volotea está expuesto a riesgos inherentes al 
efecto que pueda tener la situación económica en el turismo y en las tendencias de 
gasto en ocio en la Eurozona. El Grupo Volotea opera casi de manera exclusiva en 
Europa, con una gran parte de sus vuelos saliendo o llegando a Francia, Italia, Grecia 
y España. En 2021, el 39% de los ingresos estaban vinculados al mercado italiano, 
el 47% a Francia, el 10% a España y el 4% restante estaban vinculados a vuelos con 
origen en Grecia y Alemania.  

Como consecuencia de lo anterior, el resultado de explotación depende, en cierta 
medida, de la situación económica y política vigente en estos mercados. La reciente 
crisis sanitaria y su repercusión sobre la economía europea puede afectar de forma 
negativa a la situación económica y financiera en Europa u otras condiciones 
adversas de los mercados. 



31 
 

Cualquier cambio negativo de relevancia en el gasto discrecional en turismo y ocio 
en los mercados en los que opera, ya sea por razones políticas o económicas, afectaría 
negativamente a la liquidez y/o la posición financiera del Grupo Volotea. Los 
cambios en el gasto discrecional en turismo o en las preferencias del consumidor 
pueden tener su origen en diversos factores, como en la inestabilidad del mercado 
laboral. 

Por otro lado, en épocas de menor demanda el Grupo Volotea habrá de aceptar la 
entrega de aviones sobre los cuales haya suscrito un contrato de arrendamiento 
operativo, aunque no necesite la capacidad adicional que proporcionen esas 
aeronaves, o puede verse incapaz de operar en condiciones económicas aceptables 
aquellas aeronaves que sean innecesarias. La incertidumbre económica en algunos 
mercados también puede tener como consecuencia que los competidores del Grupo 
Volotea aumenten su presencia en los mercados y en las rutas en las que el Grupo 
Volotea opera, incrementando consecuentemente la competencia en dichos 
mercados.  

En España, la crisis económica mundial, junto con la crisis del mercado inmobiliario 
interna, provocó un deterioro significativo de la economía entre 2009 y 2013.  

En el mes de octubre de 2022, el Banco de España ha elevado su previsión de 
crecimiento para la economía española al 4,5% en este año, cuatro décimas más 
respecto a sus anteriores estimaciones de junio, pero ha recortado 1,4 puntos las de 
2023, hasta el 1,4%,. Para 2023, prevé un crecimiento del 2,9%, tres décimas más. 
El Banco de España revisa al alza también la inflación general a una media anual del 
+8,7% para 2022, la de 2023 al +5,6%. En Francia, otro país relevante para las 
actividades del Grupo Volotea, el Ejecutivo tiene unas estimaciones de inflación del 
5.3% en 2022 y 4.2% en 2023. 

De acuerdo con el último Informe Trimestral de la Economía Española publicado el 
cinco de octubre de 2022, la recuperación del nivel de producto previo a la pandemia 
se retrasaría probablemente hasta el primer trimestre de 2024, unos dos trimestres 
más tarde de lo proyectado por el organismo en junio. 

Si la situación económica mundial o la situación política española se deterioran, o si 
la recuperación de la recesión global no se consolida, el negocio, los resultados de 
las operaciones y/o la situación financiera del Grupo Volotea se pueden ver 
negativamente afectados, si bien las compañías aéreas de bajo coste han evidenciado 
históricamente un mejor comportamiento económico en situaciones económicas de 
menor crecimiento, gracias a su mayor facilidad para repercutir los incrementos de 
costes alcliente final. 

En relación a las consecuencias del conflicto Rusia-Ucrania, el Grupo Volotea 
continúa sin haber sido afectada de forma directa, dado que no opera en Rusia ni en 
Ucrania ni en países vecinos, ni tiene tampoco intención de hacerlo. 

No obstante, el largo conflicto puede causar impactos indirectos en las operaciones 
del Grupo Volotea. En concreto, el incremento de precios de las commodities ha 
conllevado un impacto directo en los precios del combustible (Jet Fuel) al mismo 
tiempo que ha provocado presiones inflacionistas a lo largo de la toda la Unión 
Europea. En este sentido, el coste por tonelada del Jet Fuel durante 2022 se ha 
incrementado en un 61%. 

https://www.bankinter.com/blog/diccionario-economia/inflacion
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- La salida de Estados Miembros de la Unión Europea puede afectar 
negativamente al Grupo Volotea  

El Grupo Volotea se beneficia de ciertas ventajas relacionadas con el hecho de que 
opera casi exclusivamente en la Unión Europea. El espacio aéreo europeo da acceso 
libre a cualquier ruta en el Área Económica Europea, sin la necesidad de firmar 
acuerdos adicionales. Asimismo, el Grupo Volotea opera de forma casi exclusiva en 
países que forman la Unión Monetaria Europea, que se benefician de la existencia 
de una moneda única (Euro). Estas ventajas ofrecen ciertas sinergias que el Grupo 
Volotea aprovecha para reducir gastos operativos y problemas regulatorios y 
operativos.  

El Reino Unido abandonó la Unión Europea el 1 de enero de 2020 tras el referéndum 
celebrado el 23 de junio de 2016, en virtud del cual dicho país decidió no continuar 
como estado miembro de la Unión, afectando a los mercados financieros globales 
aumentando su volatilidad, lo que podría tener un efecto adverso en los resultados y 
la demanda de billetes del Grupo Volotea, si bien el Grupo Volotea no cuenta con 
ninguna ruta ni cliente significativo basado o domiciliado en el Reino Unido. 

D. Riesgos regulatorios 

- La industria de la aviación está altamente regulada 

Las licencias de explotación del Garante están sujetas al cumplimiento continuado 
de la legislación, las normas y los reglamentos aplicables, incluidas las normas y 
reglamentos que se puedan aprobar en el futuro. Cualesquiera cambios en estas 
normas y reglamentos podrían significar que el Garante tenga que modificar sus 
prácticas operativas y/o su estrategia empresarial de cara a mantener sus licencias de 
explotación, lo que a su vez podría tener un efecto material adverso en el negocio 
del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su situación financiera.  

Los cambios regulatorios que afecten a la industria de la aviación podrían tener un 
impacto negativo en los costes, la flexibilidad, la estrategia de mercado, el modelo 
de negocio y la capacidad de expansión del Grupo Volotea. Cabe la posibilidad de 
que no sea factible transferir los costes regulatorios y de cumplimiento normativo 
(“compliance”) a los clientes del Grupo Volotea, además de que los costes 
regulatorios pueden llegar a afectar a la comercialización de sus servicios. Las 
autoridades regulatorias pueden, por ejemplo, imponer restricciones operativas en 
los aeropuertos en los que el Grupo Volotea opera, tales como restricciones a la 
disponibilidad de slots, restricciones en las horas de aterrizaje y despegue, 
restricciones de ruido, la imposición de rutas de vuelo obligatorias, restricciones de 
uso de pista, límites en el promedio de salidas diarias y restricciones sobre el tiempo 
máximo de servicio de los miembros de la tripulación. Los cambios en el entorno 
regulatorio en el que opera el Grupo Volotea, o la actuación de las autoridades 
regulatorias pueden tener un efecto material adverso en el negocio del Grupo 
Volotea, su resultado de explotación y/o su situación financiera.  

Asimismo, las aerolíneas de la UE tienen, en términos generales, derecho a 
establecer libremente las tarifas aéreas, como consecuencia de las medidas de 
liberalización del mercado de transporte aéreo de la UE, introducidas en 1993 y 
actualmente consolidadas por el Reglamento (CE) nº 1008/2008 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 24 de septiembre de 2008, sobre normas comunes para la 
explotación de servicios aéreos en la Comunidad (el “Reglamento de Servicios 
Aéreos”). Sin embargo, el Grupo Volotea no puede garantizar a los inversores que 
los cambios o modificaciones de las leyes o los reglamentos existentes, o la adopción 
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de nuevas leyes y reglamentos en el futuro, no tenga un efecto material adverso en 
el negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su situación 
financiera. 

De acuerdo con la normativa española vigente aplicable al Grupo Volotea, los pilotos 
y la tripulación del Grupo Volotea no pueden realizar más de 900 horas de vuelo por 
año natural y 100 horas de vuelo en 28 días consecutivos. Si las autoridades 
españolas introdujeran restricciones más estrictas, el Grupo Volotea tendría que 
contratar a más pilotos y tripulantes con el consecuente aumento en los gastos 
operativos.  

Fuera de la UE, el EEE, Suiza y la Zona Europea Común de Aviación (ZECA), la 
regulación de las aerolíneas suele depender de acuerdos bilaterales entre el país en 
el que la aerolínea tiene su base y el país en el que desea operar los vuelos. Si dichos 
países no flexibilizan sus normativas aéreas o celebran acuerdos de “cielos abiertos” 
con la UE, o se convierten en un Estado miembro de la UE, cabe la posibilidad de 
que el Grupo Volotea no pueda establecer operaciones importantes en o desde esos 
países, lo que a su vez podría repercutir negativamente en la estrategia de 
crecimiento del Grupo Volotea. 

- El Grupo Volotea está expuesto a riesgos relacionados con la asignación y 
utilización de slots  

El acceso a determinados aeropuertos europeos está regulado por la legislación de la 
UE. Los slots en aeropuertos de la UE se asignan a las aerolíneas en función del 
procedimiento y criterios que prevé la ley aplicable, y que puede cambiar en un 
futuro. Los aeropuertos con asignación de slots son conocidos como “Aeropuertos 
Coordinados”. En estos aeropuertos, si el número de solicitudes de slots supera al 
número de slots disponibles, se le da prioridad (a través de los conocidos como 
“derechos adquiridos” o “grandfather rights”) a las aerolíneas que hayan mantenido 
los slots durante el año anterior. Además, si no se cumplen determinados requisitos, 
los derechos adquiridos se pueden perder de cara a la siguiente temporada.  

Ciertos aeropuertos en los que opera o espera operar el Grupo Volotea podrían entrar 
en la categoría de Aeropuertos Coordinados donde los slots requeridos no estén 
disponibles, o donde su disponibilidad esté restringida, teniendo que adaptar por 
tanto el Grupo Volotea sus horarios o incluso utilizar rutas distintas. Por tanto, 
cualquier cambio en los horarios del Grupo Volotea por razones de asignación de 
slots puede tener un efecto negativo en la estrategia de crecimiento del Grupo 
Volotea, lo que a su vez puede tener un efecto material adverso en su negocio, su 
resultado de explotación y/o en su situación financiera. 

- La suspensión temporal o pérdida de la licencia de explotación significaría la 
suspensión de operaciones del Grupo Volotea  

El Reglamento de Servicios Aéreos establece que el Estado miembro de la UE en el 
que tenga su sede principal la aerolínea, puede otorgar una licencia de explotación, 
siempre que esa aerolínea tenga un certificado de operador aéreo (“AOC”) válido y 
demuestre a la autoridad competente que puede cumplir con sus obligaciones, tanto 
actuales como futuras, y cubrir sus costes fijos y operativos durante un periodo de 
tiempo determinado, además de otros requisitos relativos al lugar del establecimiento 
principal, actividad principal, control y seguros, entre otros.  

El incumplimiento de las normas y reglamentos aplicables a la industria de la 
aviación por parte del Grupo Volotea o de uno de sus contratistas podría dar lugar a 
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que la Agencia Estatal de Seguridad Aérea suspenda temporalmente o revoque la 
licencia de explotación del Garante. Entre otras razones, se suspenderá su licencia si 
la aerolínea no puede cumplir con sus obligaciones durante un período de 12 meses 
o si se suspende o revoca el AOC.  

La suspensión o revocación de la licencia de explotación del Garante daría lugar a 
una suspensión de sus operaciones, lo que tendría un efecto negativo para el negocio 
del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su situación financiera. La 
Agencia Estatal de Seguridad Aérea española es la única autoridad competente para 
evaluar el cumplimiento de las obligaciones del Garante en este sentido. 

En agosto de 2018, “L’Ente Nazionale per l’Aviazione Civile” italiana (ENAC), 
emitió sendos comunicados relacionados con las operaciones de Blue Panorama, 
Ryanair, Volotea y Vueling durante las semanas del verano con mayor actividad 
aérea en Italia, requiriendo determinada información. En el caso del Garante, el Ente 
comunicó su satisfacción con información aportada por el Garante con fecha 17 de 
septiembre de 2018. 

- La normativa de la UE e internacional relativa a la compensación de pasajeros 
podría significar costes adicionales  

La legislación del UE que regula la compensación para pasajeros de aerolíneas a los 
cuales se les ha denegado el embarque o cuyo vuelo ha sufrido retrasos o ha sido 
cancelado (Reglamento (EC) Nº 261/2004) entró en vigor en febrero del 2005.  

Dicho reglamento establece cantidades fijas de compensación para pasajeros cuyo 
vuelo haya sido cancelado, salvo que la aerolínea pueda probar que la cancelación 
se ha debido a “circunstancias extraordinarias” que no se podrían haber evitado, 
aunque se hubieran adoptado todas las medidas razonablemente posibles.  

Los pasajeros que hayan sufrido retrasos largos (2 horas o más después del tiempo 
estimado de llegada para vuelos de corta duración) también tienen derecho a 
“asistencia”, que incluye comida y bebida, llamadas de teléfono y la estancia en un 
hotel si el retraso se alarga hasta la mañana siguiente. En los casos de retrasos 
superiores a 5 horas, la aerolínea está obligada a ofrecer la posibilidad de reembolso 
del coste del billete, y, en el caso de que el pasajero ya hubiese completado parte de 
su viaje, un vuelo de vuelta al lugar de inicio de ese viaje. Asimismo, los pasajeros 
pueden reclamar una compensación por la pérdida, los daños y el retraso que pueda 
sufrir su equipaje.  

Por consiguiente, el Grupo Volotea puede recibir reclamaciones por parte de los 
pasajeros afectados, lo que tendría un efecto material adverso para su negocio, su 
resultado de explotación y/o su situación financiera.  

En este sentido, el pasado 11 de marzo de 2020 la Organización Mundial de la Salud 
elevó la declaración de emergencia de salud pública ocasionada por el brote de 
coronavirus COVID-19 a la categoría de pandemia internacional. La rápida 
evolución de los hechos ha supuesto una importante crisis sanitaria a escala nacional, 
europea e internacional que ha tenido un impacto profundo en la evolución habitual 
de los negocios del Grupo Volotea.  

Para hacer frente a esta situación, los gobiernos europeos de Italia, Francia, Grecia, 
España, y otros en los que el Grupo Volotea tiene operaciones, aprobaron medidas 
urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto sanitario, económico y social 
con repercusiones directas en la movilidad de los ciudadanos europeos, por lo que el 
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Grupo Volotea decidió el día 18 de marzo de 2020 la interrupción de su actividad y 
la suspensión de todos los vuelos programados en los diferentes países en los que 
opera (“hibernación”), adaptando así sus operaciones a la caída de la demanda, con 
objeto de preservar su liquidez a corto plazo, mantener su fortaleza corporativa y 
garantizar su capacidad de crecimiento.  

El 11 de junio de 2020 la Comisión Europea recomendó a los Estados miembros que 
suprimieran las restricciones en vigor con fecha 15 de junio de 2020 y el Grupo 
Volotea ha reiniciado sus operaciones el 17 de junio en Francia, el 18 de junio en 
Italia y Grecia y el 25 de junio en España.  

Esta situación provocó la cancelación de los vuelos programados por el Grupo 
Volotea entre el 18 de marzo de 2020 y el 17 de junio de 2020. Los clientes afectados 
por estas cancelaciones que han solicitado las compensaciones legales 
correspondientes han recibido las devoluciones del importe de sus reservas, han 
obtenido cambios de fechas de sus vuelos o han recibido créditos de hasta un 120% 
del importe de sus compras para su utilización en reservas posteriores, siendo fecha 
día de hoy poco significativo el número de incidencias pendientes de resolver. 

- Las aerolíneas están sujetas a restricciones relativas a la contaminación acústica 
y a otras normativas medioambientales 

Las aerolíneas se pueden ver afectadas y limitadas por la normativa de 
contaminación acústica. Esta normativa puede llegar a ser más restrictiva en el 
futuro, lo que tendría un efecto material adverso para el negocio del Grupo Volotea, 
su resultado de explotación y/o su situación financiera. Además, la actividad de las 
aerolíneas está sujeta a otras normas medioambientales, y, tal y como ocurre en otros 
sectores industriales, corre el riesgo de que esa normativa se endurezca en el futuro. 
Dicha normativa medioambiental suele regular, entre otros aspectos, el uso y manejo 
de materiales peligrosos, las emisiones atmosféricas, la gestión de residuos, la 
calidad del agua y la limpieza de contaminación medioambiental. Cumplir con dicha 
normativa puede suponer costes sustanciales para el Grupo Volotea, lo que tendría 
un efecto material adverso para el negocio del Grupo Volotea, su resultado de 
explotación y/o su situación financiera.  

E. Riesgos fiscales 

- Cambios en la legislación fiscal en países donde el Grupo Volotea opere podría 
tener un efecto negativo para el negocio del Grupo Volotea, su resultado de 
explotación y/o su situación financiera 

Cualquier cambio en la legislación vigente en materia de impuestos en España, Italia, 
Francia o la UE (incluyendo los tratados de doble imposición), en la interpretación 
de dicha legislación por parte de las autoridades tributarias, así como cualquier 
cambio en las normas contables, pueden tener un efecto material adverso para el 
negocio, el resultado de explotación y la situación financiera del Grupo Volotea. 
También existe el riesgo de que surjan gastos tributarios inesperados o de que las 
autoridades tributarias cuestionen la política general de precios de transferencia que 
ha adoptado el Garante, incluyendo la asignación de ingresos o gastos a la sede 
principal de la sociedad. Lo anterior podría tener un efecto material adverso para el 
negocio del Grupo Volotea, su resultado de explotación y/o su situación financiera. 
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1.2 Información fundamental sobre los principales riesgos específicos de los Pagarés 

Los principales riesgos de los Pagarés que se emiten son los siguientes: 

- Riesgo de mercado 

Los Pagarés son valores de renta fija y su precio en el mercado está sometido a posibles 
fluctuaciones, principalmente por la evolución de los tipos de interés. Por tanto, el Emisor 
no puede asegurar que los Pagarés se negocien a un precio de mercado igual o superior al 
precio de suscripción de los mismos. 

- Riesgo de crédito 

Los Pagarés están garantizados por el patrimonio del Emisor y del Garante de forma 
solidaria. El riesgo de crédito surge ante la potencial incapacidad del Emisor y del Garante 
de cumplir con las obligaciones establecidas en el contrato, y consiste en la posible 
pérdida económica que puede generar el incumplimiento, total o parcial, de esas 
obligaciones. 

- Riesgo de variaciones en la calidad crediticia del Emisor y del Garante 

La calidad crediticia del Emisor está vinculada a la calidad crediticia del Garante y 
podrían verse empeoradas como consecuencia de un aumento del endeudamiento, así 
como por un deterioro de los ratios financieros, lo que representaría un empeoramiento 
en la capacidad del Emisor y/o del Garante para hacer frente a los compromisos de su 
deuda. 

Con fecha 8 de noviembre de 2022, Ethifinance Ratings, S.L. (“Ethifinance”) realizó un 
informe de solvencia del Garante. Dicho informe se realiza en base a la metodología del 
análisis de rating de Ethifinance, si bien de forma simplificada y con un marco de análisis 
propio, existiendo diferencias significativas entre ellas, de tal manera que la valoración 
del informe de solvencia no es un rating, y no puede ser considerado sustitutivo de un 
rating por parte de Ethifinance. Asimismo, el informe de solvencia no dispone de ciertos 
atributos característicos del rating como la tendencia y el enfoque del análisis, siendo el 
informe de solvencia una valoración más enfocada en el corto plazo (12 meses).  

De conformidad con dicho informe, el Garante mantiene unos adecuados niveles de 
liquidez, que se han visto favorecidos en 2022 por la financiación otorgada por 
instituciones estatales (préstamo participativo SEPI, desembolsado en julio) y que le sitúa 
en una posición favorable para afrontar sus compromisos de pago en el corto plazo. 

- Riesgo de liquidez 

Es el riesgo de que los inversores no encuentren contrapartida para los Pagarés cuando 
quieran materializar la venta de los mismos antes de su vencimiento. Aunque, para mitigar 
este riesgo, se va a proceder a solicitar la incorporación de los valores emitidos al amparo 
de este Documento Base Informativo en el MARF, no es posible asegurar que vaya a 
producirse una negociación activa en el mercado. 

En este sentido, se indica que el Emisor no ha suscrito ningún contrato de liquidez por lo 
que no hay ninguna entidad obligada a colocar precios de compra y venta. En 
consecuencia, los inversores podrían no encontrar contrapartida para los Pagarés.  
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- Riesgos derivados del endeudamiento  

Para el desarrollo de sus actividades, ni Emisor ni el Garante han recibido históricamente 
préstamos a largo plazo procedentes de entidades bancarias con carácter previo al 
préstamo sindicado al que se hace mención en el párrafo siguiente. El Garante únicamente 
ha recibido en los últimos años financiación externa ocasional y a corto plazo por parte 
de entidades financieras de cantidades poco significativas o financiación por parte de 
inversores institucionales a través de emisiones de pagarés realizadas entre 2017 y 2020.  

En 2020, tal y como se explica en el apartado 2.10 del presente Documento Base 
Informativo, como consecuencia del impacto de la crisis generada por la pandemia de 
COVID-19, el Garante suscribió el contrato de préstamo sindicado y los préstamos 
bilaterales allí descritos al objeto de fortalecer su liquidez. Por tanto, el Garante se 
encuentra expuesto al riesgo de incumplimiento de las obligaciones derivadas de su 
endeudamiento y de los compromisos contractualmente asumidos. Si bien el Garante no 
está sujeto al cumplimiento de compromisos (covenants) financieros, el contrato 
determina un calendario de amortizaciones (con inicio parcial en julio de 2022) y 
establece determinadas limitaciones (limitación de endeudamiento adicional, prohibición 
de constitución de garantías, restricciones a la realización de distribuciones a los socios, 
limitaciones de inversión, entre otros).  

Con fecha 11 de mayo de 2021, el Garante solicitó acogerse a las medidas establecidas 
en el Real Decreto-ley 34/2020 de 17 de noviembre y proceder a la extensión hasta ocho 
años del plazo previsto bajo el contrato de financiación original. El 27 de mayo de 2021, 
se produjo la novación de este préstamo sindicado mediante la firma por parte de todas 
las entidades financiadoras, el Emisor, el Garante y la extensión correspondiente de los 
avales ICO.  

El 7 de junio de 2022 se produjo la aprobación en el Consejo de Ministros de esa misma 
fecha de la concesión a Volotea, S.L. de un préstamo participativo de 200.000.000 de 
euros por parte de la Sociedad Estatal de Participaciones Industriales (“SEPI”), con 
amortización “bullet” en 2029. Este préstamo se ha articulado a través del Fondo de 
Apoyo a la Solvencia de Empresas Estratégicas, con objeto de restaurar el equilibrio 
patrimonial de los fondos propios de la Sociedad, afectados por la caída de la actividad 
en el sector, derivada de la pandemia. El desembolso de este préstamo participativo ha 
tenido lugar el pasado 28 de julio de 2022 y el Grupo Volotea ya dispone de estos fondos 
desde esta fecha.  

Asimismo, también en julio de 2022 se ha producido la aprobación por parte de los 
accionistas de la Garante de la concesión a ésta de un préstamo participativo de 
10.000.000 de euros, con idénticas características que el préstamo anterior y que también 
ha sido desembolsado en su totalidad en julio de 2022.  

A la fecha del presente Documento Base Informativo, ni el Emisor ni el Garante se 
encuentran ni se han encontrado en una situación de incumplimiento de sus obligaciones 
bajo los contratos de financiación de los que es parte o de las emisiones de pagarés 
efectuadas que pudiera dar lugar a una situación de vencimiento anticipado de sus 
compromisos bajo los mismos. No obstante, podrían existir motivos tales como 
disminución de resultados, así como unas mayores necesidades de financiación o efectivo, 
que podrían incrementar el endeudamiento del Emisor o del Garante o limitar la capacidad 
para atender el endeudamiento existente. La capacidad futura del Emisor y del Garante 
para cumplir las obligaciones comprometidas bajo los contratos de financiación de los 
que es parte, atender el pago del principal e intereses de la deuda derivada de aquellos o 
poder refinanciarla en el caso de que fuera necesario, está condicionada por la obtención 
de resultados del negocio y por otros factores económicos y del sector en el que opera el 
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Garante. El incumplimiento de las obligaciones asumidas frente a las distintas entidades 
concedentes de su financiación externa podría provocar el vencimiento anticipado de las 
obligaciones de pago bajo los correspondientes contratos de financiación y el que dichas 
entidades financieras exigieran anticipadamente el pago del principal de la deuda y sus 
intereses y lo que podría afectar negativamente a las actividades, situación financiera y 
los resultados del Emisor.  

- Riesgo de subordinación. Orden de prelación 

De acuerdo con la clasificación y orden de prelación de créditos establecidos en el Real 
Decreto Legislativo 1/2020, de 5 de mayo, por el que se aprueba el texto refundido de la 
Ley Concursal, en su redacción vigente (la “Ley Concursal”), en caso de concurso del 
Emisor y, en su caso, del Garante, los créditos que tengan los inversores en virtud de los 
Pagarés tendrán, con carácter general, la clasificación de créditos ordinarios (acreedores 
comunes), situándose por detrás de los créditos privilegiados y por delante de los 
subordinados (salvo que pudieran ser calificados como tales conforme a lo previsto en el 
artículo 281 de la Ley Concursal). Como créditos ordinarios, los titulares de los Pagarés 
no gozarían de preferencia entre ellos. 

Conforme al artículo 281 de la Ley Concursal, se considerarán como créditos 
subordinados, entre otros, los siguientes: 

(i) Los créditos que se clasifiquen como subordinados por la administración concursal 
por comunicación extemporánea, salvo que se trate de créditos de reconocimiento 
forzoso, o por las resoluciones judiciales que resuelvan los incidentes de 
impugnación de la lista de acreedores y por aquellas otras que atribuyan al crédito 
esa clasificación. 

(ii) Los créditos por recargos e intereses de cualquier clase, incluidos los moratorios, 
salvo los correspondientes a créditos con garantía real hasta donde alcance la 
respectiva garantía. 

(iii) Los créditos de que fuera titular alguna de las personas especialmente relacionadas 
con el concursado en los términos establecidos en esta ley. 

2. DENOMINACIÓN COMPLETA DEL EMISOR, CON SU DOMICILIO Y DATOS IDENTIFICATIVOS 

2.1 Denominación, naturaleza, domicilio y datos identificativos del Emisor 

La denominación social completa del Emisor es VOLOTEA FLIGHT ACADEMY, S.A.U., y 
su denominación comercial es VOLOTEA FLIGHT ACADEMY. 

El domicilio social del Emisor está situado en Calle Travessera de Gràcia, 56 - piso 4, 
(Barcelona), 08006, España. 

El Emisor es una sociedad anónima constituida en y sujeta a las leyes del Reino de España. Se 
constituyó por tiempo indefinido como una sociedad de responsabilidad limitada y con la 
denominación social VOLOTEA CHARTER, S.L.U., mediante escritura autorizada por el 
Notario de Barcelona, D. Rafael de Córdoba Benedicto, el día 30 de noviembre de 2015, con el 
número 2.714 de su protocolo. 

Posteriormente, con fecha 23 de agosto de 2018, el Emisor cambió su denominación social por 
VOLOTEA FLIGHT ACADEMY, S.L.U. y amplió su objeto social, mediante escritura 
autorizada por el Notario de Barcelona, D. Rafael de Córdoba Benedicto, con el número 2.829 
de su protocolo. 



39 
 

El 5 de mayo de 2021, el Emisor se transformó en una sociedad anónima y amplió su objeto 
social mediante escritura autorizada por el Notario de Barcelona, D. Enrique Viola Tarragona, 
con el número 1.500 de su protocolo, de manera que obtuvo la actual denominación social actual 
del Emisor, esto es, Volotea Flight Academy, S.A.U. 

El Emisor está inscrito en el Registro Mercantil de Barcelona en la Hoja B-477453, Tomo 45121 
y Folio 12. 

El Número de Identificación Fiscal del Emisor es A-66656489 y su CNAE es 8553 – 
“Actividades de las escuelas de conducción y pilotaje”. 

El código LEI del Emisor es 95980043BMR7TA43M467. 

El capital social del Emisor está actualmente representado por 60.000 acciones de un valor 
nominal de 1 euro cada una de ellas, lo que supone un capital social total de 60.000 euros. Las 
acciones se encuentran íntegramente suscritas y desembolsadas y están representadas mediante 
anotaciones en cuenta. Actualmente la totalidad de las participaciones sociales del Emisor se 
encuentran pignoradas como consecuencia del Préstamo SEPI (tal y como se define más 
adelante en el apartado 2.5). 

2.2 Denominación, naturaleza, domicilio y datos identificativos del Garante 

La denominación social completa del Garante es VOLOTEA, S.L., y su denominación 
comercial es VOLOTEA. 

El domicilio social del Garante está situado en Aeropuerto de Asturias, Santiago del Monte 
(Castrillón), 33459, España. 

El Garante es una sociedad de responsabilidad limitada constituida en y sujeta a las leyes del 
Reino de España. Se constituyó por tiempo indefinido como una sociedad de responsabilidad 
limitada y con la denominación social AEROTERAPIA, S.L., mediante escritura autorizada por 
el Notario de Barcelona, D. Enrique Viola Tarragona, el día 2 de abril de 2008, con el número 
599 de su protocolo. 

Con fecha 8 de abril de 2009, el Garante cambió su denominación social por ALAEO, S.L., 
mediante escritura autorizada por el Notario de Barcelona, D. Enrique Viola Tarragona, con el 
número 2.192 de su protocolo. 

Posteriormente, con fecha 6 de marzo de 2012, el Garante cambió su denominación social por 
VOLOTEA, S.L., mediante escritura autorizada por el Notario de Barcelona, D. Enrique Viola 
Tarragona, con el número 635 de su protocolo. 

El 21 de septiembre de 2015, el Garante se transformó en una sociedad anónima mediante 
escritura autorizada por el Notario de Barcelona, D. Rafael de Córdoba Benedicto, con el 
número 2.200 de su protocolo, de manera que obtuvo la anterior denominación social del 
Garante, esto es, Volotea, S.A.U. 

El Garante trasladó su domicilio social el 20 de octubre de 2017, anteriormente fijado en 
Travessera de Gràcia, 56, 4º, Barcelona (España), al Aeropuerto de Asturias, 33459 Santiago 
del Monte (Castrillón), España, mediante escritura autorizada por el Notario de Barcelona, 
D. Rafael de Córdoba Benedicto, el día 20 de octubre de 2017, con el número 2701 de su 
protocolo. 

El día 11 de noviembre de 2019, el accionista único del Garante, esto es, la sociedad Volotea 
Holding Europe, S.L.U., aprobó transformar el tipo jurídico del Garante, que pasó de ser una 
“sociedad anónima (S.A.)” a una “sociedad limitada (S.L.)”, por lo que el Garante pasó a operar 
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bajo la denominación social de “VOLOTEA, S.L.” (de aquí en adelante nos referiremos a dicha 
operación como la “Transformación”). En el contexto de la Transformación, se aprobó un 
nuevo texto refundido de los estatutos sociales del Garante. 

En el contexto de la aprobación del nuevo texto refundido de los estatutos sociales del Garante 
tras la Transformación para adaptarlos a su nueva forma social, el accionista único del Garante 
aprobó, entre otras, las modificaciones estatutarias que a continuación se señalan: (a) la 
ampliación de su objeto social, (b) el nuevo régimen de transmisión de las participaciones 
sociales del Garante, y (c) una reducción del capital social del Garante (previa transformación 
de las 18.558.717 acciones en que se divide su capital, en 18.558.717 participaciones sociales) 
en la cantidad de 54.212,64 euros, es decir, el capital social del Garante pasa de 
6.309.963,78 euros a 6.255.751,14 euros, donde se produzca la agrupación de participaciones, 
de manera que el número de participaciones se reduce desde 18.558.717 participaciones a 
5.487.501 participaciones (creándose nuevas clases de participaciones con los derechos que se 
les atribuyen en los nuevos estatutos sociales). Es decir, se redujo el número de participaciones 
en 13.071.216 y se incrementó simultáneamente el valor nominal de cada participación de 
0,34 euros a 1,14 euros (i.e. “contra split”). El importe de la reducción de capital fue destinado 
a la constitución de una reserva voluntaria indisponible que, a efectos de protección de 
acreedores, se mantendrá con carácter indisponible hasta que transcurran cinco (5) años a contar 
desde la publicación de la reducción en el Boletín Oficial del Registro Mercantil. 

En unidad de acto con la aprobación de la Transformación, el antiguo accionista único del 
Garante y la Junta General Extraordinaria y Universal de Socios de Volotea Holding 
Europe, S.L., aprobaron por unanimidad la fusión por absorción inversa en virtud de la cual el 
Garante absorbió a su antiguo accionista único, Volotea Holding Europe, S.L., con extinción de 
ésta última y transmisión en bloque de su patrimonio al Garante, por sucesión universal (la 
“Fusión” y, junto con la Transformación, la “Reestructuración”). 

Como consecuencia de la Fusión, los antiguos socios de Volotea Holding Europe, S.L. pasaron 
a serlo directamente del Garante. La sección F incluye mayor detalle acerca de la identidad de 
los actuales socios de Volotea, S.L., consecuencia de la Reestructuración interna societaria del 
grupo al que pertenece el Garante. 

El día 13 de diciembre de 2019, tras haber transcurrido el preceptivo mes de oposición conforme 
al artículo 44 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las 
sociedades mercantiles, se elevó a público la escritura de Reestructuración. Tal escritura fue 
debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Madrid (lugar donde la sociedad absorbida 
tenía su domicilio social) y posteriormente, con fecha 8 de enero de 2019, en el Registro 
Mercantil de Asturias (lugar donde la sociedad absorbente tiene su domicilio social). La fecha 
de efectos de la Reestructuración se retrotrae al momento de la presentación de la escritura 
pública de Reestructuración ante el Registro Mercantil de Asturias, esto es, al 13 de diciembre 
de 2019. 

Como consecuencia del Préstamo SEPI (tal y como se define más adelante en el párrafo 2.5), a 
día de hoy la totalidad de las acciones del Garante se encuentran pignoradas. 

El Garante está inscrito en el Registro Mercantil de Asturias en la Hoja AS-53.816, Tomo 4.282 
y Folio 64. 

El Número de Identificación Fiscal del Garante es B-64841927 y su CNAE es 5110 – “transporte 
aéreo de pasajeros”. 

El código LEI del Garante es 95980020140005606195. 
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El capital social del Garante está actualmente representado por 5.487.501 participaciones 
sociales de un valor nominal de 1,14 euros cada una de ellas, pertenecientes a las clases A, B, 
C, D1, D2, D3, E1, E2, E3, P1 y P2, lo que supone un capital social total de 6.255.751,14 euros. 
Las participaciones sociales se encuentran íntegramente suscritas y desembolsadas y están 
representadas mediante anotaciones en cuenta.  

La página web del Garante es: www.volotea.com. 

2.3 Objeto social del Emisor 

El Emisor tiene por objeto principal las siguientes actividades: 

a) La explotación de servicios de formación e instrucción en materia aeronáutica.  

b) La prestación de servicios de asesoría, consultoría, intermediación, agencia, comisión, 
corretaje, soporte técnico y tecnología a empresas del sector del transporte aéreo.  

Desarrollo del objeto social: El objeto social comprenderá, de forma enunciativa pero no 
limitativa, la prestación de los siguientes servicios a empresas del sector del transporte aéreo: 

- Comercialización en nombre y/o por cuenta de compañías aéreas u otros intermediarios, 
de servicios de transporte aéreo, ya sean de carga o pasajeros y en todas sus modalidades, 
chárter o regular, incluyendo sin ánimo limitativo el arrendamiento o subarrendamiento 
de aeronaves, con o sin tripulación, ya sean vuelos puntuales o series de vuelos, para todo 
tipo de destinatarios, incluyendo de forma enunciativa tour operadores, compañías aéreas, 
agencias de viajes, particulares o intermediarios, brókers u otros agentes o entidades. 

- Dirección de transición: periodos de crecimiento, cambio o desarrollo del modelo de 
negocio, cambio de flota o lanzamiento de nuevas flotas. 

- Gestión de flota y servicios técnicos: negociación y gestión de contratos de arrendamiento 
de aeronaves, incorporación de aeronaves, entregas y devoluciones, negociación de 
contratos de mantenimiento y gestión de costes. 

- Recuperación de reservas de mantenimiento: servicios de tecnología aeronáutica, 
evaluación de modificaciones, aplicación y mejoras del programa de mantenimiento, 
fiabilidad, preparación de paquetes de trabajo para grandes revisiones (C/D) y visitas de 
motor a taller, inspecciones de aeronaves, representación técnica en revisiones, mejora de 
estándares, soporte para la obtención de certificaciones industriales y operativas: ETOPs, 
EASA, IOSA, etc., gestión de la calidad, gestión de la seguridad en vuelo.  

- Comercialización de aeronaves: arrendamientos temporales, identificación de aeronaves 
y motores disponibles, asistencia a la negociación en compraventas.  

- Asesoría de organización: revisión y mejora de estructuras organizativas, consultoría y 
asesoría de modelos de organización, detección de puntos fuertes y débiles, diseño y 
puesta en marcha de nuevos departamentos, asesoramiento en la selección y contratación 
de personal clave: ingenieros, pilotos, mecánicos, etc., procedimientos de mejora 
organizativa, análisis y soporte para la implantación de herramientas de gestión. Soporte 
en las siguientes áreas: control de gestión y de costes, tesorería, seguros de cambio y de 
precio de combustible, presupuestación. 

- Creación de modelos de inversión y coste: modelos de cash-flow en flotas de aeronaves, 
modelización y mejora de proyecciones de costes.  

http://www.volotea.com/
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A la actividad principal que constituye el objeto social le corresponde en la CNAE (Clasificación 
Nacional de Actividades Económicas) el número 8553 “Actividades de las escuelas de 
conducción y pilotaje”. 

Adicionalmente, el objeto social de la Sociedad consistirá en el desarrollo de las siguientes 
actividades: 

(i) Llevar a cabo actividades de financiación o apoyo financiero a favor de sociedades del 
grupo de empresas al que pertenece la Sociedad (en el sentido del artículo 42 del Código 
de Comercio). 

2.4 Objeto social del Garante  

El Garante tiene por objeto principal la prestación de servicios relacionados con el transporte 
aéreo, tanto de corto como de largo recorrido. Dentro del ámbito del transporte aéreo, el Garante 
podrá prestar los siguientes servicios:  

(i) La explotación del transporte aéreo de personas, mercancías de todas clases y correo.  

(ii) La explotación de los servicios de asistencia técnica, operativa y comercial a las 
aeronaves. pasajeros. carga y correo.  

(iii) La explotación de los servicios de asistencia tecnológica y consultoría en materia 
aeronáutica, aeroportuaria y de transporte aéreo. 

(iv) La explotación y desarrollo de sistemas informatizados de reservas y demás servicios 
relacionados con el transporte aéreo.  

(v) La explotación de servicios de mantenimiento aeronáutico de célula, motores, 
instrumentación y equipos auxiliares.  

(vi) La explotación de servicios de formación e instrucción en materia aeronáutica. Si las 
disposiciones legales exigiesen para el ejercicio de alguna de las actividades 
comprendidas en el objeto social algún título profesional o autorización administrativa, o 
la inscripción en Registros públicos, dichas actividades deberán realizarse por medio de 
persona que ostente la requerida titulación y, en su caso, no podrán iniciarse antes de que 
se hayan cumplido los requisitos administrativos exigidos. Las actividades integrantes del 
objeto social anteriormente descritas pueden ser desarrolladas de modo directo por la 
sociedad, total o parcialmente, o bien de modo indirecto, mediante la titularidad de 
acciones o de participaciones en sociedades con objeto idéntico o análogo. 

2.5 Historia del Grupo Volotea 

El Emisor es una sociedad anónima constituida en y sujeta a las leyes del Reino de España. Se 
constituyó por tiempo indefinido como una sociedad de responsabilidad limitada y con la 
denominación social VOLOTEA CHARTER, S.L.U., mediante escritura autorizada por el 
Notario de Barcelona, D. Rafael de Córdoba Benedicto, el día 30 de noviembre de 2015, con el 
número 2.714 de su protocolo. 

Posteriormente, con fecha 23 de agosto de 2018, el Emisor cambió su denominación social por 
VOLOTEA FLIGHT ACADEMY, S.L.U. y amplió su objeto social, mediante escritura 
autorizada por el Notario de Barcelona, D. Rafael de Córdoba Benedicto, con el número 2.829 
de su protocolo. 

El 5 de mayo de 2021, el Emisor se transformó en una sociedad anónima y amplió su objeto 
social mediante escritura autorizada por el Notario de Barcelona, D. Enrique Viola Tarragona, 
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con el número 1.500 de su protocolo, de manera que obtuvo la actual denominación social actual 
del Emisor, esto es, Volotea Flight Academy, S.A.U. 

El Garante fue constituido el 2 de abril de 2008 por su actual Consejero Delegado, D. Carlos 
Muñoz, fundador y antiguo Consejero Delegado de Vueling (actualmente una de las aerolíneas 
de bajo coste más grandes de Europa), y por D. Lázaro Ros, su actual Director General, 
co-fundador y antiguo Director Ejecutivo de Vueling.  

Entre los años 2009 y 2013, y con el fin de comenzar a operar en el sector, el Garante captó 
aproximadamente 65 millones de euros de capital, gracias a la financiación otorgada por sus 
accionistas principales, entre los que se incluían las filiales de CCMP Capital (antiguo Chase 
Capital), Axis Participaciones Empresariales, Corpfin Capital y Alaeo Partnership. Tanto 
CCMP Capital como Corpfin Capital poseen experiencias previas en inversiones en la industria 
aérea.  

En febrero de 2012, el Garante obtuvo el Certificado de Operador Aéreo y la pertinente licencia 
de explotación y, posteriormente, estableció sus primeras bases en Venecia (Italia) y Nantes 
(Francia). Su primer vuelo despegó de Venecia (VCE) el 5 de abril de 2012. 

2012: 89 rutas, 2 bases y 0,6 millones de pasajeros 

• En 2012, el Grupo Volotea estableció 2 bases operativas en Venecia (Italia) y Nantes 
(Francia), operando 89 rutas. 

• El Grupo Volotea comenzó a distribuir sus servicios de manera indirecta a grupos de 
pasajeros, agencias de viajes y a sistemas de distribución global (GDS) a través de las 
plataformas Amadeus, Galileo y Sabre. 

• El Grupo Volotea comenzó a ofrecer seguros de viaje y servicios de catering a bordo.  

• Para las operaciones de 2012, el Grupo Volotea contaba con una flota máxima de 9 
aviones.  

2013: 100 rutas, 4 bases y 1,4 millones de pasajeros 

• El Grupo Volotea estableció 2 bases operativas adicionales en Burdeos (Francia) y 
Palermo (Italia), incrementando hasta 100 el número de rutas operadas.  

• El Grupo Volotea lanzó una aplicación móvil de ventas para permitir las reservas de 
billetes a través del sistema operativo iOS.  

• El Grupo Volotea introdujo en su página web los estados de vuelo en tiempo real.  

• El Grupo Volotea recibió a bordo al pasajero número un millón en octubre de 2013 
(Venecia).  

• Para las operaciones de 2013, el Grupo Volotea contaba con una flota máxima de 12 
aeronaves. 
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2014: 123 rutas, 4 bases y 1,7 millones de pasajeros 

• El Grupo Volotea inició la comercialización de su servicio “Flex”, que permitía a los 
pasajeros realizar cambios en sus reservas hasta cuatro horas antes de la salida, así como 
cancelar sus billetes a cambio de un crédito frente al Grupo Volotea.  

• El Grupo Volotea inició la comercialización de su servicio “SuperVolotea”, que permitía 
el acceso exclusivo a tarifas más bajas a cambio una cuota de anual de subscripción.  

• El Grupo Volotea implantó una página web compatible con dispositivos móviles. 

• El Grupo Volotea implementó su nueva política de equipajes de mano, permitiendo un 
segundo bulto de equipaje de mano a bordo de sus aeronaves.  

• El Garante suscribió un contrato de arrendamiento operativo con Falko Regional Aircraft 
Limited, para la entrega de 4 aeronaves de la familia Boeing 717 en el año 2015. 

• El Grupo Volotea internalizó sus áreas operativas clave, estas son, el centro de control de 
mantenimiento, el centro de control de operaciones y el departamento de control de la 
tripulación. 

• El Grupo Volotea recibió al pasajero número 2 millones en abril de 2014 (Burdeos). 

• El Grupo Volotea recibió al pasajero número 3 millones en junio de 2014 (Palermo). 

• El Grupo Volotea fue calificado como la mejor aerolínea española por un estudio 
independiente realizado por eDreams. 

• Para las operaciones de 2014, el Grupo Volotea contaba con una flota máxima de 15 
aeronaves. 

2015: 160 rutas, 7 bases y 2,6 millones de pasajeros 

• El Grupo Volotea recibió a bordo al pasajero número 4 millones en febrero de 2015 
(Nantes). 

• El Grupo Volotea inició la comercialización de su servicio “Combo”, que permitía 
agrupar sus productos y servicios a un precio más reducido. 

• El Garante obtuvo la certificación Asociación Internacional de Transporte Aéreo 
(“IATA”) de Auditoría de Seguridad en las Operaciones (IOSA). 

• Trident Turboprop Limited entregó 4 aeronaves adicionales en cumplimiento del contrato 
de arrendamiento operativo firmado en 2014 entre el Garante y Falko, aumentando el 
tamaño total de la flota del Grupo Volotea a 19 aeronaves.  

• El Grupo Volotea recibió a bordo al pasajero número 5 millones en mayo de 2015 
(Nápoles). 

• El Grupo Volotea estableció 3 nuevas bases operativas adicionales en Estrasburgo 
(Francia), Asturias (España) y Verona (Italia).  

• Para las operaciones de 2015, el Grupo Volotea contaba con una flota máxima de 19 
aeronaves. 
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2016: 197 rutas, 8 bases y 3,4 millones de pasajeros 

• El Grupo Volotea incorporó su primer Airbus a la flota, en una ruta inaugural Nantes-
Toulouse. 

• El Grupo Volotea recibió a bordo al pasajero 7 millones el 23 de marzo de 2016 (Génova). 

• El Grupo Volotea abrió su novena base operativa en Toulouse (Francia) el 31 de marzo 
de 2016. 

• El 5 de abril de 2016, el Grupo Volotea celebró el quinto aniversario desde el inicio de 
operaciones de la aerolínea. 

• El Grupo Volotea recibió a bordo al pasajero 8 millones el 15 de junio de 2016 (Venecia). 

• El Grupo Volotea estableció un acuerdo de colaboración con el Racing Club de 
Estrasburgo, durante la temporada de su ascenso a la Ligue 1 francesa. 

• El Grupo Volotea celebró sus 9 millones de pasajeros el 8 de septiembre (Verona). 

• El 15 de diciembre de 2016, el Grupo Volotea patrocinó el concierto de Navidad en el 
Teatro Filarmónico de Verona. 

• Para las operaciones de 2016, el Grupo Volotea contaba con una flota máxima de 23 
aeronaves. 

2017: 246 rutas, 9 bases y 4,5 millones de pasajeros 

• El 26 de enero de 2017 en Venecia, el Grupo Volotea recibió a bordo al pasajero 10 
millones, al que le ha premiado con vuelos para toda su vida con el Grupo Volotea. 

• El 5 de abril de 2017, el Grupo Volotea celebró el quinto aniversario desde el inicio de 
operaciones de la aerolínea. 

• El Grupo Volotea estableció una base operativa en Génova (Italia). 

• El Grupo Volotea recibió a bordo al pasajero 12 millones el 31 de mayo de 2017 (Verona). 

• El 13 de septiembre de 2017, el Grupo Volotea firmó un acuerdo de colaboración con la 
Ópera de Oviedo para el patrocinio de su temporada 2017-2018. 

• El Grupo Volotea recibió a bordo al pasajero 14 millones el 19 de septiembre de 2017 
(Burdeos). 

• El 26 de septiembre, el Grupo Volotea anunció la inauguración de una nueva base 
operativa en Marsella en 2018. El Grupo Volotea anunció la inauguración de una nueva 
base en Bilbao en 2018, operando cuatro destinos nuevos el próximo año. 

• Para las operaciones de 2017, el Grupo Volotea contaba con una flota máxima de 28 
aeronaves. 

2018: 293 rutas, 12 bases y 6,6 millones de pasajeros 

• El Grupo Volotea recibió a bordo al pasajero 15 millones el 15 de febrero de 2018 en 
Nantes (Francia). 
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• El 22 de marzo de 2018, el Grupo Volotea abrió su nueva base operativa en Bilbao 
(España). 

• El Grupo Volotea ha celebrado su sexto aniversario desde su inicio de operaciones el 5 
de abril de 2018.  

• El 19 de abril de 2018, el Grupo Volotea abrió su nueva base operativa en Marsella 
(Francia). 

• El 5 de mayo de 2018, el Grupo Volotea abrió su nueva base operativa en Atenas (Grecia). 

• El 7 de junio de 2018, el Garante comunicó que había finalizado el proceso de renovación 
de su base accionarial, reforzándolo con cinco nuevos accionistas. 

• El 11 de octubre de 2018, el Grupo Volotea ha alcanzado en Burdeos (Francia) 20 
millones de pasajeros transportados desde su primer vuelo en 2012. 

2019: 319 rutas entre más de ochenta ciudades, 13 bases y más de 7,6 millones de 
pasajeros 

• El Grupo Volotea fue reconocido como la aerolínea low cost más puntual de Europa en 
los tres primeros meses de 2019 con una tasa de puntualidad del 90,4% de acuerdo con 
las estadísticas correspondientes al primer trimestre del 2019 publicadas por la consultora 
independiente FlightStats. 

• El 30 de mayo de 2019, el Grupo Volotea abrió su nueva base operativa en Cagliari 
(Italia). 

• El 25 de julio de 2019, el Grupo Volotea ha alcanzado en Nantes (Francia) 25 millones 
de pasajeros transportados desde su primer vuelo en 2012. 

• El 31 de julio de 2019, el Garante comunicó la renovación hasta abril de 2021 el registro 
IOSA (International Operational Audit Safety Program) que concede la Asociación 
Internacional de Transporte Aéreo (IATA), líder en auditorías de seguridad operacional 
a nivel internacional. 

• El 4 de septiembre de 2019, el Garante comunicó haber llegado a un acuerdo de 
colaboración con DΔNTE Δeronautical para colaborar en el proyecto de desarrollo de un 
avión de pasajeros híbrido-eléctrico.  

• El 7 de octubre de 2019, el Garante firmó un acuerdo con Airbus, líder en fabricación de 
aviones, para operar el servicio de shuttle para unir las dos sedes de Airbus en Toulouse 
y Hamburgo a partir del próximo 4 de noviembre y durante los próximos cinco años. El 
Garante y Airbus también han acordado su colaboración en la formación de pilotos, 
iniciativas de ahorro de combustible, configuración de aeronaves y en la plataforma 
técnica Skywise, entre otras.  

• En octubre de 2019, el Grupo Volotea anunció la apertura de una nueva base en 
Hamburgo (Alemania), que inició su actividad el 4 de noviembre de 2019. De esta forma, 
el Grupo Volotea tiene quince bases operativas en Venecia, Nantes, Burdeos, Palermo, 
Estrasburgo, Asturias, Verona, Toulouse, Génova, Bilbao, Marsella, Atenas, Cagliari, 
Nápoles y Hamburgo. 
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2020: 354 rutas entre más de noventa ciudades y 15 bases 

• El 13 de febrero de 2020, el Grupo Volotea comunica las cifras de cierre de 2019. El 
Grupo Volotea ha transportado en 2019 en toda su red más de 7,6 millones de pasajeros, 
un millón más que en 2018. En España la aerolínea aumentó un 20% el número de 
pasajeros respecto al 2018, y transportó 1,4 millones. 

• El 6 de marzo de 2020, el Garante comunica que ha alcanzado un principio de acuerdo 
firmado con IAG, sociedad matriz del Grupo Iberia, por el que Iberia cedería varias rutas 
y slots en aeropuertos españoles para facilitar la aprobación por parte de la Comisión 
Europea (CE) de su adquisición de Air Europa. El Grupo Volotea abrirá entre dos y cuatro 
nuevas bases en España tras la implementación del acuerdo preliminar (MoU) firmado 
con IAG. 

• El Grupo Volotea comunica el 20 de mayo de 2020 que inaugura 40 nuevas rutas en todos 
los países donde tiene base. En Italia, Francia, España y Grecia, el Grupo Volotea ofrece 
nuevos vuelos domésticos, de los que 15 son conexiones exclusivas. 

• El 28 de mayo de 2020, el Grupo Volotea comunica nuevos procedimientos y el refuerzo 
de las medidas de higiene para volar de una manera saludable en cumplimiento de las 
regulaciones internacionales tras la crisis del COVID-19. 

• El Grupo Volotea comunica el 7 de julio de 2020 los resultados de su campaña de 
reconocimiento de los trabajadores sanitarios en todos los mercados en los que opera. 
Durante los dos últimos meses el Grupo Volotea ha ofrecido en Italia, Francia, España y 
Grecia un 50% de descuento sobre la tarifa de 10.253 billetes a los trabajadores sanitarios, 
a modo de agradecimiento por su esfuerzo durante la crisis del COVID-19. 

• El 3 de julio de 2020, el Grupo Volotea inaugura su nueva base en Nápoles, en la que 
basa dos aeronaves Airbus A319 y se convierte en la sexta base italiana y la de mayor 
capacidad en este país. 

• El 9 de julio de 2020, el Grupo Volotea comunica que finalizará el 31 de julio el 
reembolso a los clientes afectados por cancelaciones de vuelos.  

• El 14 de julio de 2020, el Grupo Volotea celebra en Venecia sus 30 millones de pasajeros 
transportados desde el inicio de sus operaciones en 2012. 

• El Garante comunica el 16 de julio de 2020 que ha firmado un acuerdo con Bureau 
Veritas, empresa líder en inspección, certificación y ensayos, para verificar la correcta 
implementación de medidas sanitarias e higiénicas en el contexto de la reanudación de 
sus operaciones. El Grupo Volotea es la primera aerolínea del mundo en hacerse auditar 
la implementación de sus medidas preventivas contra la COVID-19 por Bureau Veritas. 

• El 28 de julio de 2020, el Garante comunica que ha firmado un préstamo sindicado por 
importe de 144,6 millones de euros con un sindicato bancario liderado por Banco 
Santander e integrado por Caixa Bank, Instituto de Crédito Oficial (ICO), Bankinter, 
Liberbank, BBVA, Ibercaja, así como sendos préstamos bilaterales con el Institut Català 
de Finances (ICF) por importe conjunto de 5 millones de euros. El préstamo sindicado y 
los préstamos bilaterales cuentan con la garantía del Instituto de Crédito Oficial (ICO) e 
Institut Català de Finances (ICF), respectivamente. 

• El 7 de septiembre de 2020, el Grupo Volotea comunica que sus resultados operativos de 
verano en el que se ha situado como líder por volumen en cinco de sus bases (Asturias, 
Génova, Verona, Nantes y Estrasburgo). 
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• El 3 de noviembre de 2020, el Grupo Volotea comunica sus resultados a cierre del tercer 
trimestre consiguiendo un nivel de ocupación del 90,1%, 2,4 millones de asientos 
vendidos y operando un 83% de la capacidad del mismo trimestre del año anterior). 

• El 12 de noviembre de 2020, el Grupo Volotea publica los resultados de la campaña de 
recaudación de fondos en apoyo a proyectos humanitarios para afrontar la crisis del 
COVID-19. La campaña del Grupo Volotea ha logrado reunir 40.924 euros, cantidad 
donada íntegramente a oficinas locales de Cruz Roja en países donde la compañía opera. 

• El Garante ha suscrito con fecha 25 de noviembre de 2020 un Contrato Marco con ICO, 
BMERF, Ahorro Corporación Financiera, S.V., S.A.U, en calidad de entidad colocadora, 
y Banco Cooperativo Español, en calidad de agente de pagos de acuerdo con lo previsto 
en el Acuerdo del Consejo de Ministros del 5 de mayo de 2020 para acogerse al Programa 
de Avales Pagarés MARF ICO COVID.  

• El 4 de diciembre de 2020, el Garante comunica que ha realizado con éxito una emisión 
de pagarés por la totalidad de los 20.000.000 euros de su programa registrado por BME 
en el Mercado Alternativo de Renta Fija (MARF). 

2021: 2 nuevas bases, 391 rutas entre más de cien ciudades y 18 bases 

• El 23 de febrero de 2021, el Grupo Volotea comunica la adquisición de entre 15 y 19 
Airbus A320 adicionales de 180 plazas, aumentando un 15% la capacidad de asientos de 
su flota, más competitiva y eficiente y más respetuosa con el medio ambiente. 

• El Grupo Volotea celebra el 30 de junio la celebración de su pasajero numero 35 millones. 

• El 7 de julio Volotea y AEGEAN Airlines presentan una nueva asociación para 
comercializar vuelos de código compartido con un total de 100 rutas en Italia, Francia, 
España y Grecia. 

• El Grupo Volotea comunica el 16 de septiembre de 2021 los resultados operativos de 
verano. Entre junio y agosto, la aerolínea ha recuperado el 111% de su capacidad respecto 
a 2019 operando 40 Airbus A320 y A319. Por segundo año consecutivo, el Grupo Volotea 
lidera la recuperación del tráfico en verano, logrando una carga de asientos del 91%, 
impulsada por un nuevo impulso en los mercados nacionales e insulares, incluyendo el 
lanzamiento de 85 nuevas rutas. 

• El 13 de octubre de 2021 el grupo Volotea comunica haber ganado el contrato de 
continuidad territorial en Cerdeña para operar un total de seis rutas durante al menos siete 
meses. La compañía anuncia la apertura de una nueva base en Alghero, que se sumará a 
Cagliari y Olbia para un total de tres bases sardas. 

• El 22 de octubre de 2021 el Grupo celebra el premio a la mejor compañía aérea de bajo 
coste de Europa en los World Travel Awards 2021. 

2022: Año record de resultados operativos y número de pasajeros  

• El Grupo Volotea dispone de bases en 18 ciudades europeas: Asturias, Atenas, Bilbao, 
Burdeos, Cagliari, Hamburgo, Lille (apertura en abril 2022), Lourdes (apertura julio 
2022), Lyon, Marsella, Nantes, Olbia, Nápoles, Palermo, Estrasburgo, Toulouse, Venecia 
y Verona. La compañía da servicio a más de 100 ciudades de 16 países, con novedades 
en 2022 como Dinamarca, que ha comenzado a operar en mayo de este año desde Italia, 
y Argelia, que comenzó el pasado mes de diciembre con vuelos desde Francia. 
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• El Grupo Volotea comunica el 8 de febrero de 2022 su oferta comercial con más de 11 
millones de asientos. Durante 2022, aumentará su capacidad en un 39% respecto a 2019, 
abrirá entre 40 y 45 nuevas rutas y dos nuevas bases. 

• El 21 de febrero el Grupo Volotea comunica haber ganado el contrato de Delegación 
Publica por la ruta Paris Orly-Lourdes Pirineos con una duración de tres años.  

• El 9 de marzo de 2022, el Grupo Volotea celebra su pasajero 40 millones. 

• El 2 de junio, el Grupo Volotea comunica la apertura de su nueva base de Lille en Francia, 
convirtiéndose en la mayor compañía aérea que opera desde este aeropuerto, con 15 
destinos. Gracias a esta base, creará más de 30 nuevos empleos locales y otros 25 puestos 
de trabajo indirectos. 

• El 22 de septiembre, el Grupo Volotea comunica datos operativos récord en la temporada 
de verano con máximos históricos de rutas, vuelos y asientos. En total, en toda Europa, 
la aerolínea ha operado casi 44.000 vuelos entre enero y agosto, lo que se traduce en más 
de 6,5 millones de pasajeros transportados. Así, ha ofrecido un 82% más de asientos que 
el verano de 2021 hasta alcanzar los 7,2 millones. Por último, a nivel europeo, Volotea 
ha registrado un nivel de ocupación del 90%.  

• En España, desde que en junio, Volotea ha presentado una oferta récord de asientos con 
más de 800.000, lo que supone superar los niveles pre-covid en un 38%. Asimismo, 
Volotea ha puesto en marcha 13 nuevas rutas y operado entre junio y agosto un 22% más 
de vuelos que el año anterior. En términos de ocupación, la aerolínea ha logrado una tasa 
del 96%. El 7 de junio de 2022 se produjo la aprobación en el Consejo de Ministros de 
fecha de la concesión a Volotea, S.L. de un préstamo participativo de 200.000.000 de 
euros por parte de la SEPI, con amortización “bullet” en 2029 (el “Préstamo SEPI”). 
Este Préstamo SEPI se ha articulado a través del Fondo de Apoyo a la Solvencia de 
Empresas Estratégicas, con objeto de restaurar el equilibrio patrimonial de los fondos 
propios de la Sociedad, afectados por la caída de la actividad en el sector, derivada de la 
pandemia. El desembolso del Préstamo SEPI ha tenido lugar el pasado 28 de julio de 2022 
y el Grupo Volotea ya dispone de estos fondos desde esta fecha.  

• Asimismo, también en julio de 2022 se ha producido la aprobación por parte de los 
accionistas de la Garante de la concesión a ésta de un préstamo participativo de 
10.000.000 de euros, con idénticas características que el préstamo anterior y que también 
ha sido desembolsado en su totalidad en julio de 2022.  

• El 7 de septiembre de 2022, el Grupo Volotea anunció su pasajero 45 millones desde el 
inicio de sus operaciones en 2012. 

Actividad del Grupo Volotea  

A. Descripción de la actividad del Grupo Volotea 

El Emisor tiene por objeto principal las siguientes actividades: 

(i) La explotación de servicios de formación e instrucción en materia aeronáutica. 

(ii) La prestación de servicios de asesoría, consultoría, intermediación, agencia, 
comisión, corretaje, soporte técnico y tecnología a empresas del sector del 
transporte aéreo. 
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(iii) Llevar a cabo actividades de financiación o apoyo financiero a favor de sociedades 
del grupo de empresas al que pertenece la Sociedad (en el sentido del artículo 42 
del Código de Comercio). 

El Garante es una compañía aérea de bajo coste (Low Cost Carrier o LCC) dedicada a la 
prestación de servicios de transporte aéreo a corto y medio radio en rutas sin escalas a 
través de Europa.  

Fue fundada con la intención de diferenciarse de otras aerolíneas de bajo coste que operan 
en Europa, con una innovadora estrategia de rutas y flota para ofrecer a la demanda no 
atendida del mercado de compañías LCC con vuelos directos entre ciudades europeas de 
tamaño mediano y pequeño con poca o ninguna competencia. 

El nicho de mercado aprovechado por el Grupo Volotea, consistente fundamentalmente 
en abastecer la demanda no atendida previamente entre ciudades de tamaño medio de 
Europa, mediante vuelos directos sin escalas a precios atractivos y con una buena 
experiencia de viaje, y, representa una oportunidad de mercado significativa, sobre la base 
de un análisis exhaustivo del mercado paneuropeo.  

Como tal, el Grupo Volotea con su experimentado equipo directivo encabezado por 
D. Carlos Muñoz, fundador de Vueling, está singularmente posicionada para captar una 
parte significativa de este mercado en el medio plazo a través de la expansión prevista a 
más de 20 bases y 600 rutas. 

El Grupo Volotea dispone de bases en 18 ciudades europeas: Asturias, Atenas, Bilbao, 
Burdeos, Cagliari, Hamburgo, Lille (apertura en abril 2022), Lourdes (apertura julio 
2022), Lyon, Marsella, Nantes, Olbia, Nápoles, Palermo, Estrasburgo, Toulouse, Venecia 
y Verona   

Hasta finales de 2021, el Grupo Volotea había operado aproximadamente 362.000 vuelos 
desde su primer servicio, el 5 de abril de 2012, y ha transportado más de 45 millones de 
pasajeros. Sus ingresos se han incrementado anualmente de manera constante entre 2012 
y 2019, pasando de los 40,4 millones de euros facturados en 2012 (para el período 
comprendido entre el 5 de abril 2012 y el 31 de diciembre de 2012) a 440,5 millones de 
euros en 2019, su cifra máxima de facturación hasta este momento. En 2020, el Grupo 
Volotea facturó 192,8 millones de euros y en 2021 su cifra de negocios ascendió a 302,4 
millones de euros. 

Para las operaciones de 2019, el Grupo Volotea ha contado con una flota de 36 aeronaves 
(entre Airbus A319 y Boeing 717), tras añadir seis aviones adicionales durante ese año, 
así como con un número máximo de 1.300 empleados durante el mes de agosto de 2019. 
De estos empleados, 200 se corresponden con nuevos puestos de trabajo creados en 2019, 
aprovechando el crecimiento de actividad del Grupo Volotea.  

En 2019, el Grupo Volotea abrió 41 nuevas rutas, con lo que operó un total de 319 entre 
más de ochenta ciudades medianas y pequeñas de 13 países: Francia, Italia, España, 
Alemania, Grecia, Croacia, República Checa, Portugal, Malta, Austria, Irlanda, 
Luxemburgo y Marruecos. 

En octubre de 2019, el Grupo Volotea anunció su plan de operaciones para 2020 que 
incluía la apertura nuevas rutas y bases para sus operaciones de 2020 con la intención de 
operar un total de 354 rutas en 90 aeropuertos de 15 países.  

No obstante, ante el contexto de crisis sanitaria causada por el COVID-19, y las medidas 
adoptadas en los países en que el Grupo Volotea tiene operaciones, decidió el día 18 de 
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marzo de 2020 la interrupción de su actividad que reanudó posteriormente a lo largo de 
la segunda quincena de junio, después de casi tres meses de inactividad comercial. 

Para maximizar sus operaciones ante el nuevo contexto de crisis sanitaria y económica 
causada por el COVID-19, el Grupo Volotea adaptó su oferta durante el verano de 2020, 
actualizando su red de rutas con mayor atención a las rutas domésticas, de las que ha 
ofrecido cuarenta nuevas en este período, no operadas anteriormente.  

En 2020, el Grupo Volotea concentró su actividad en las rutas domésticas de los países 
principales en los que opera, modificando sustancialmente su oferta comercial para 
adaptarla a las nuevas demandas del mercado. Adicionalmente, en este período y para 
reanudar las operaciones previstas, el 3 de julio de 2020, el Grupo Volotea inauguró su 
sexta base italiana, en la ciudad de Nápoles. 

Desde la suspensión temporal de sus actividades y durante estos meses el Grupo Volotea 
ha puesto en marcha un programa de medidas en todos los ámbitos de su actividad, con 
objeto de minimizar el impacto de esta situación sobre sus operaciones, considerando que 
se trata de una situación que, no cuestiona la validez e idoneidad de su modelo de negocio. 
Estas medidas, han prestado atención especial a la liquidez del Grupo Volotea, que han 
sido adicionalmente reforzada con las acciones expuestas anteriormente en el presente 
Documento Base Informativo en el Riesgo C relativo al COVID-19. 

En este sentido, el Garante ha accedido a determinados créditos bilaterales concedidos 
por un importe total de 9,5 millones de euros y ha obtenido financiación por un importe 
de 144,6 millones de euros a través de un crédito sindicado, concedido por un conjunto 
de entidades financieras españolas lideradas por el Banco Santander, y con la 
participación del Instituto de Crédito Oficial (ICO) y garantizado con avales de Estado de 
acuerdo con la reglamentación anteriormente mencionada para la concesión de Líneas 
ICO COVID-19. También, el Garante y su filial íntegramente participada Volotea Flight 
Academy, S.L.U. (actualmente denominada Volotea Flight Academy, S.A.U.) 
suscribieron sendos préstamos con el Institut Català de Finances (ICF) por un importe 
adicional conjunto de cinco millones de euros. 

El préstamo sindicado fue firmado por todas las partes intervinientes el 27 de julio de 
2020, con un periodo de carencia de dos años y una duración inicial de cinco años. Con 
fecha 11 de mayo de 2021, el Garante solicitó acogerse a las medidas establecidas en el 
Real Decreto-ley 34/2020 de 17 de noviembre y proceder a la extensión hasta ocho años 
del plazo previsto bajo el contrato de financiación original. El 27 de mayo de 2021, se 
produjo la novación de este préstamo sindicado mediante la firma por parte de todas las 
entidades financiadoras, el Emisor, el Garante y la extensión correspondiente de los 
avales ICO.  

La financiación obtenida ha permitido la conclusión de las negociaciones mantenidas con 
los principales proveedores del Grupo Volotea durante el periodo de hibernación de la 
actividad y hasta el mes de noviembre de 2020.  

Asimismo, el Garante ha llegado a un acuerdo con los arrendadores de aeronaves Boeing 
717 (y proveedores de motores y su mantenimiento para este modelo) para cancelar la 
vinculación contractual mediante la devolución anticipada de las catorce aeronaves 
afectadas durante el invierno de 2020, con dos años de antelación frente al calendario 
inicial. 

De esta manera, el Grupo Volotea se convirtió en una aerolínea con una flota unificada 
del modelo Airbus A319 de la que contaba con 21 aeronaves a final de 2020.  
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En los primeros meses de 2021, el Grupo Volotea ha acelerado la transformación de su 
flota de cara a la temporada de verano de 2021, añadiendo 15 unidades de aeronaves 
Airbus A320. La unificación de la flota en aeronaves de la misma familia y proveedor 
simplifica significativamente la operativa del Grupo Volotea, principalmente en las 
actividades de entrenamiento de pilotos y tripulaciones, mantenimiento, operaciones y 
gestión de vuelos, rotaciones de aeronaves y gestión de repuestos y otros componentes, 
entre otros beneficios y sinergias.  

En 2022, con la adición de aeronaves adicionales A320, el Grupo Volotea opera con una 
flota de 41 aviones, frente a los 36 del verano de 2019. En términos de volumen, Volotea 
ha aumentado su capacidad de asientos cerca de un 39% en comparación con 2019, año 
en el que la aerolínea puso a la venta 8 millones de billetes, lo que pone de manifiesto la 
fuerte demanda latente en los mercados de las ciudades medianas europeas 

Desde el punto de vista financiero, el 7 de junio de 2022 se produjo la aprobación por 
parte del Consejo de Ministros de fecha de la concesión a Volotea, S.L. de un préstamo 
participativo de 200.000.000 de euros por parte de la SEPI, con amortización “bullet” en 
2029. Este préstamo se ha articulado a través del Fondo de Apoyo a la Solvencia de 
Empresas Estratégicas, con objeto de restaurar el equilibrio patrimonial de los fondos 
propios de la Sociedad, afectados por la caída de la actividad en el sector, derivada de la 
pandemia. El desembolso de este préstamo participativo ha tenido lugar el pasado 28 de 
julio de 2022 y el Grupo Volotea ya dispone de estos fondos desde esta fecha.  

Asimismo, también en julio de 2022 se ha producido la aprobación por parte de los 
accionistas de la Garante de la concesión a ésta de un préstamo participativo de 
10.000.000 de euros, con idénticas características que el préstamo anterior y que también 
ha sido desembolsado en su totalidad en julio de 2022.  

El crecimiento de actividad esperado en los próximos años está vinculado a la 
recuperación de la demanda en los diferentes mercados en los que el Grupo Volotea opera 
y al crecimiento de flota previsto en el plan de negocio del Grupo Volotea. 
Adicionalmente, si el proceso de autorización por parte de las autoridades de competencia 
es favorable, el Grupo Volotea tendría importantes posibilidades de crecimiento adicional 
a través del principio de acuerdo firmado con IAG, sociedad matriz del Grupo Iberia el 6 
de marzo de 2020, por el que Iberia cedería al Garante varias rutas y slots en aeropuertos 
españoles para facilitar la aprobación por parte de la Comisión Europea (CE) de su 
adquisición de Air Europa. El Grupo Volotea abriría entre dos y cuatro nuevas bases en 
España tras la implementación del acuerdo preliminar (MoU) firmado con IAG. El Grupo 
Volotea no incluye este incremento “inorgánico” en sus estimaciones futuras y no es 
posible asegurar que la mencionada transacción se lleve finalmente a cabo en los términos 
acordados en el acuerdo preliminar. 

B. Fortalezas del Grupo Volotea 

- El Grupo Volotea se centra en grandes oportunidades de mercado en ciudades 
europeas de tamaño mediano y pequeño 

Existe un gran volumen de demanda no atendida en el transporte aéreo de bajo coste y 
directo entre ciudades europeas de tamaño mediano y pequeño. Según datos de Eurostat, 
el 76% de los ciudadanos europeos que viven en países en los que se centra la actividad 
del Grupo Volotea viven en ciudades con una población inferior a los 2 millones de 
personas (que únicamente tienen acceso al 24% de la oferta de vuelos entre países 
europeos). Estas áreas metropolitanas más pequeñas suelen estar desatendidas, 
especialmente en lo que respecta a la escasez de alternativas de viaje mediante vuelos 
directos. 
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El Grupo Volotea satisface esta necesidad y estimula la demanda en estos mercados en 
los que, sin el servicio directo que ofrece el Grupo Volotea, los pasajeros tendrían que 
elegir entre las tarifas relativamente más altas de las compañías aéreas tradicionales (las 
cuales, a menudo, presentan conexiones incómodas), o trayectos largos en coche a 
aeropuertos importantes en ciudades más grandes, donde las aerolíneas de bajo coste 
pueden ofrecer costes más bajos, pero con el inconveniente del tiempo y los costes 
asociados al desplazamiento. El Grupo Volotea entra en mercados donde puede ofrecer 
un aumento en la conectividad directa de los viajeros, con precios bajos de los billetes, 
introduciendo nuevas oportunidades para que puedan desplazarse de forma asequible y 
conveniente.  

El Grupo Volotea se centra específicamente en rutas donde casi no existe, o bien 
directamente no existe, la alternativa de la conexión directa. Desde que iniciase su 
actividad el 5 de abril de 2012, el Grupo Volotea ha utilizado este modelo de negocio en 
más de 78 destinos, con más de 298 rutas operadas hasta la fecha, incrementando la oferta 
existente en el mercado, en lugar de competir por una cuota de mercado en competencia 
con otras aerolíneas. 

- El Grupo Volotea tiene un historial acreditado de crecimiento de los mercados en 
los que opera  

El Grupo Volotea ha venido demostrando de manera consistente, tanto su capacidad de 
identificar rutas que no están siendo atendidas en lo que respecta a la demanda de 
conexiones aéreas directas, como su éxito en la prestación de servicios de transporte en 
dichas rutas.  

Hasta finales de 2021, el Grupo Volotea había operado aproximadamente 362.000 vuelos 
desde su primer servicio, el 5 de abril de 2012, y ha transportado más de 45 de pasajeros. 
Sus ingresos se han incrementado anualmente de manera constante entre 2012 y 2019, 
pasando de los 40,4 millones de euros facturados en 2012 (para el período comprendido 
entre el 5 de abril 2012 y el 31 de diciembre de 2012) a 440,5 millones de euros en 2019, 
su cifra máxima de facturación hasta este momento. En 2020, el Grupo Volotea facturó 
192,8 millones de euros. En 2021 su cifra de negocios ascendió a 302,4 millones de euros. 

- El Grupo Volotea dispone de bases en 18 ciudades europeas: Asturias, Atenas, Bilbao, 
Burdeos, Cagliari, Hamburgo, Lille (apertura en abril 2022), Lourdes (apertura julio 
2022), Lyon, Marsella, Nantes, Olbia, Nápoles, Palermo, Estrasburgo, Toulouse, Venecia 
y Verona.El Grupo Volotea ofrece a sus clientes precios bajos atractivos y una 
experiencia de viaje positiva 

Los precios de los billetes emitidos por el Grupo Volotea tras entrar a operar en una nueva 
ruta suelen llevar asociados un descuento, en comparación con el precio de los billetes 
relativos a las mismas rutas antes de la entrada del Grupo Volotea, de acuerdo con el 
análisis realizado a través de Paxis, una herramienta de información de la IATA. Estos 
precios reducidos aumentan la base de clientes del Grupo Volotea, al atraer tanto a los 
consumidores más sensibles al precio, que suelen escoger la opción más barata 
disponible, como a aquellos otros consumidores para los cuales los precios reducidos en 
el transporte aéreo suponen un incentivo sobre otros medios alternativos de transporte 
(como el transporte ferroviario o por carretera).  

Además, el Grupo Volotea es capaz de ofrecer una experiencia de viaje enfocada al 
cliente, operando con cabinas de una sola categoría, con una configuración de los asientos 
más orientada al cliente que las de otras aerolíneas de bajo coste.  
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Del mismo modo, la tasa de recomendación por parte de los consumidores que era del 
73,1% a 31 de agosto de 2021 y se ha mantenido alta en la tasa acumulada a 31 de agosto 
de 2022 hasta alcanzar un 72,3%. Además, el Grupo Volotea sigue potenciando la 
percepción y la aceptación de los clientes a través del fomento y la promoción de su 
marca, mediante el patrocinio de eventos en las comunidades en donde opera. Como 
consecuencia de lo anterior, y según los datos del sistema de análisis de la IATA (SRS), 
en 2022 el Grupo Volotea era la primera o segunda compañía aérea por número de 
destinos atendidos en todas las bases en las que. ha operado en 2022 (excepto Atenas y 
Nápoles). 

- El Grupo Volotea tiene un modelo de negocio que es altamente adaptable a la 
demanda variable y a una estructura operativa flexible y de bajo coste 

El Grupo Volotea es una de las aerolíneas del mercado con los costes más bajos, y esto 
se debe principalmente a su modelo operativo, a la composición de la flota y al enfoque 
de la gestión laboral. Con base en la información pública divulgada por otras aerolíneas 
tradicionales y de bajo coste europeas, el Grupo Volotea disfruta de unos costes divididos 
por asientos disponibles y kilómetros volados (“CASK”), que son significativamente más 
bajos que los de las aerolíneas “legacy” y regionales, siendo éstas las principales 
competidoras en aquellas rutas en las que el Grupo Volotea tiene competencia, y también 
costes más bajos que otras aerolíneas de bajo coste, como EasyJet y Vueling, con quienes 
el Grupo Volotea no suele competir.  

En 2019, último ejercicio completo con una red estable en las operaciones aéreas 
comerciales en Europa, únicamente un 25% de los ASK (“Available Seat Kilometres”, 
asientos por kilómetro disponibles) operados por el Grupo Volotea están en competencia 
directa con otras compañías “low cost” y un 15% están también operados por aerolíneas 
regionales o tradicionales (“legacies”). En 2021, únicamente un 36% de los ASK 
(“Available Seat Kilometres”, asientos por kilómetro disponibles) operados por el Grupo 
Volotea están en competencia directa con otras compañías “low cost” y un 11% están 
también operados por aerolíneas regionales o tradicionales (“legacies”).  

El modelo operativo del Grupo Volotea contribuye de manera significativa a unos costes 
fijos bajos. El Grupo Volotea opera una red de rutas en las que las aeronaves y la 
tripulación comienzan y concluyen en una de las bases operativas del Grupo Volotea, lo 
que limita los gastos de pernoctación de la tripulación. A su vez, el Grupo Volotea opera 
solo vuelos directos, de código único y de clase única, sin incurrir en ningún tipo de costes 
adicionales.  

Para minimizar los gastos de las operaciones en tierra, el Grupo Volotea externaliza la 
mayoría de los servicios con proveedores, como la asistencia y el mantenimiento en tierra, 
lo que le permite controlar los gastos a través de la negociación de los contratos con dichos 
proveedores. El Grupo Volotea opera desde aeropuertos más pequeños y baratos, 
reduciéndose de esta forma aún más los gastos.  

La flota de aeronaves más pequeñas y de antigüedad intermedia del Grupo Volotea, con 
unos costes de propiedad menores, es otro de los principales motivos por los que su base 
de costes fijos es tan baja. La antigüedad intermedia de la flota ha permitido al Grupo 
Volotea suscribir arrendamientos operativos más baratos que los que suscribiría en caso 
de que las aeronaves fuesen nuevas. El menor coste fijo de la flota permite al Grupo 
Volotea ajustar rápidamente su capacidad para adaptarse a las condiciones de los distintos 
mercados, siendo capaz de entrar y salir rápidamente de los mismos. Las tasas de 
utilización del Grupo Volotea correspondientes al año 2019 oscilaron entre un mínimo de 
3 horas de vuelo por día durante los Periodos de Ocupación Mínima, y un máximo de 13 
horas de vuelo por día durante los Periodos de Ocupación Máxima. En 2020 la utilización 
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varió entre 0 y 13 horas, respectivamente. En 2021, la tasa de ocupación media de la flota 
de aeronaves del Grupo Volotea se situaba en 6,15 horas de operación. El Grupo Volotea 
ha continuado beneficiándose de su base de costes fijos bajos tras la incorporación a su 
flota, de aeronaves de antigüedad media de la familia Airbus A319. 

A su vez, la estrategia del Grupo Volotea de operar con aeronaves más pequeñas que las 
utilizadas por otras aerolíneas de bajo coste, le permite rentabilizar las labores de carga 
de las aeronaves, incluso en las rutas de bajo volumen de tránsito. 

El Grupo Volotea cuenta con una flota unificada del modelo Airbus A319, de la que 
cuenta con 21 aeronaves cada una con capacidad para 156 pasajeros a final de 2020. En 
2021 y 2022, el Grupo Volotea, ha incorporado aeronaves adicionales de esta misma 
familia para sustituir las aeronaves Boeing 717 devueltas y retomar su crecimiento, 
incrementando de esta manera la capacidad en las rutas anteriormente servidas por los 
modelos Boeing 717 y reducir simultáneamente sus costes de operación. 

De este modo, en 2021, el Grupo Volotea ha contado con una flota total de cuarenta 
aeronaves para operar una red de 363 rutas en la temporada de verano, tras inaugurar más 
de setenta nuevas conexiones en sus mercados principales de Francia, Italia, España, 
Gracia y Alemania y abrir dos nuevas bases operativas en Lyon (Francia) y Olbia (Italia). 
En 2022, el Grupo Volotea ha operado una flota de 41 aeronaves. 

La unificación de la flota en aeronaves de la misma familia y proveedor simplifica 
significativamente la operativa del Grupo Volotea, principalmente en las actividades de 
entrenamiento de pilotos y tripulaciones, mantenimiento, operaciones y gestión de vuelos, 
rotaciones de aeronaves y gestión de repuestos y otros componentes, entre otros 
beneficios y sinergias.  

Las flotas de las aerolíneas de bajo coste competidoras que operan en Europa tienen una 
capacidad media de entre 180 y 190 asientos, y actualmente tienden a incrementar su 
capacidad para ofrecer entre 190 y 210 asientos tras haber realizado pedidos de aeronaves 
de la familia Airbus A321. La diferencia de tamaño entre las aeronaves del Grupo Volotea 
y las de la competencia es una fortaleza muy considerable, permitiendo al Grupo Volotea 
operar rutas con volúmenes de tránsito de pasajeros bajos, ya que estas rutas son 
significativamente más difíciles de operar de manera rentable con aeronaves más grandes.  

Además, el Grupo Volotea ve una oportunidad para aumentar gradualmente el tamaño de 
las aeronaves de su flota a través de la introducción de la aeronave de la familia Airbus 
A320, dado que mantienen una diferencia de tamaño con respecto a las aerolíneas de bajo 
coste que disponen de aeronaves más grandes a la vez que se beneficia del incremento de 
la demanda en rutas consolidadas y periodos de alta demanda. El Grupo Volotea estima 
que los costes por viaje de las aeronaves de la familia Airbus A319, que tienen capacidad 
para 156 pasajeros por aeronave, se mantendrán en línea con los costes operativos 
actuales, según los estudios de mercado y el asesoramiento recibido por consultores de la 
industria (incluido AeroConsulting), y que las aeronaves futuras del modelo Airbus A320 
le permitirán incrementar esta rentabilidad, fundamentalmente en rutas maduras o con 
alta capacidad. Las aeronaves Airbus A319 y A320 permitirán al Grupo Volotea captar 
ingresos adicionales basados, en parte, en un análisis de la demanda de vuelos del Grupo 
Volotea en sus rutas más rentables durante los periodos de máxima ocupación. 

- El Grupo Volotea se beneficia de la generación de ingresos complementarios que 
pueden aumentar aún más 

El Grupo Volotea opera siguiendo el modelo tradicional de las aerolíneas de bajo coste, 
en el cual los pasajeros tienen a escoger entre una gran variedad de productos y servicios 
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complementarios a la tarifa básica y pagan por lo que desean, estando por encima de sus 
otros operadores en lo que respecta a ingresos complementarios por pasajero.  

En los años 2019 y 2020, los ingresos complementarios por pasajero del Grupo Volotea 
fueron de 21 euros en ambos ejercicios, siendo superiores a los de EasyJet, Ryanair y 
Norwegian. En 2021, el ingreso medio por servicios complementarios por pasajero se 
incrementó hasta 22,3 euros por pasajero. Finalmente, el Grupo Volotea ha venido 
demostrando su capacidad para aumentar los ingresos complementarios por pasajero, con 
un aumento significativo desde los 14 euros por pasajero que obtuvo en 2012. Además de 
los productos complementarios habituales en las aerolíneas de bajo coste, el Grupo 
Volotea ofrece también una variedad de productos y servicios complementarios 
diferenciados del resto de aerolíneas, y está planeando en la actualidad desarrollar y 
expandir aún más esta oferta de productos complementarios. Los ingresos totales del 
Grupo Volotea por servicios complementarios en 2021 representaron el 44% de su cifra 
de negocios en este ejercicio. 

- Descripción de la flota del Garante 

Durante 2020, el Garante llegó a un acuerdo con los arrendadores de aeronaves Boeing 
717 (y proveedores de motores y su mantenimiento para este modelo) para cancelar la 
vinculación contractual mediante la devolución anticipada de las catorce aeronaves 
afectadas durante el invierno de 2020, con dos años de antelación frente al calendario 
inicial. 

De este modo, el Garante cuenta con una flota unificada del modelo Airbus A319 de la 
que cuenta con 21 aeronaves cada una con capacidad para 156 pasajeros a final de 2020. 

En los primeros meses de 2021, el Grupo Volotea ha añadido entre 15 aeronaves Airbus 
A320, de cara a la temporada de verano de 2021. Así pues, la compañía ya ha incorporado 
quince Airbus A320, de forma que operará con una flota total de cuarenta aeronaves, entre 
las que se encuentran cuatro unidades en “wet lease” y tres adicionales en stand-by, con 
las cuales se ha buscado garantizar la integridad de las operaciones y absorber la demanda 
de los meses de verano. 

Con la incorporación de Airbus A320 adicionales de 180 plazas, la aerolínea ha 
aumentado la capacidad de su flota hasta las 41 unidades en 2022.  

El Garante tiene todas sus aeronaves arrendadas a través de contratos de arrendamiento 
operativo de aeronaves, cuya duración oscila entre 78 y 128 meses.  

El Garante espera aumentar su flota en el corto y medio plazo, lo que le permitiría tanto 
expandir sus operaciones como seguir con su estrategia de crecimiento, de cara a atender 
la demanda en los mercados que considera desatendidos. Dada la mejora en márgenes 
alcanzados con las aeronaves Airbus 319, el Garante está reemplazando la totalidad de 
las aeronaves de la familia Boeing 717 de su flota con aeronaves de la familia Airbus 
A319/A320 mediante la adición de nuevas unidades lo que le permitirá además graduar 
su incorporación en función de la evolución de la demanda para acabar a medio plazo 
incrementando significativamente su flota total.  

La intención del Garante de expandir su flota para incluir aeronaves de la familia Airbus 
A319-320 le permitirá incrementar el tamaño medio de sus aeronaves, a la vez que 
mantiene su estrategia de mantener un tamaño medio inferior al de las aeronaves de los 
competidores. Esta estrategia otorgaría al Garante una ventaja competitiva en los 
aeropuertos más pequeños de aquellas ciudades medianas y pequeñas que son objeto de 
su estrategia operativa.  
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C. El modelo de negocio del Grupo Volotea 

El modelo de negocio del Grupo Volotea se centrado en 5 pilares fundamentales: 

1. Aprovechamiento de una gran oportunidad de mercado rentabilizando el 
crecimiento de la red  

El enfoque del Grupo Volotea hasta la fecha, y su estrategia para un crecimiento continuo, 
se basa en la prestación de servicios de transporte aéreo de bajo coste a ciudades de 
tamaño mediano y pequeño en Europa utilizando aeropuertos secundarios. Estas ciudades 
representan una gran oportunidad de mercado que solo el Grupo Volotea ha abordado, 
esperando penetrar aún más, mediante la identificación de nuevas rutas rentables en tales 
mercados. Además, el Grupo Volotea está bien posicionado para lograr sus planes de 
expansión, gracias a las nuevas oportunidades de ruta identificadas en Europa, así como 
por el aumento de las frecuencias y los ingresos por pasajero desde el asentamiento de 
sus rutas actuales. 

2. Captar el valor total de los viajeros de ocio y VFR (Visiting Friends and Relatives) a 
través de ofertas a medida y un fuerte reconocimiento de marca 

El Grupo Volotea busca atraer a turistas y personas que viajan para visitar a familiares y 
amigos (“VFR”) ofreciendo tarifas bajas, un proceso de reserva y una experiencia de 
vuelo positiva que impulsan los altos niveles de satisfacción del cliente. La tasa de 
recomendación por parte de los consumidores que era del 73,1% a 31 de agosto de 2021 
y se ha mantenido alta en la tasa acumulada a 31 de agosto de 2022 hasta llegar a un 
72,3%. Además, el Grupo Volotea busca consolidarse como la compañía aérea local en 
sus mercados básicos, manteniendo una estrecha relación con cada uno de sus aeropuertos 
base y fortaleciendo el conocimiento de la marca a través de campañas de marketing y 
patrocinios locales. 

3. Flujos de ingresos diversificados significativamente al alza 

El modelo de negocio del Grupo Volotea produce beneficios gracias a su alto nivel de 
diversificación de ingresos, los cuales tienen un potencial de crecimiento significativo. El 
modelo de negocio del Grupo Volotea se centra en la maximización del RASK (i.e. el 
ratio de ingresos dividido entre los asientos disponibles por kilómetro volado), que el 
Grupo Volotea considera que se logra a través de tarifas base competitivas, una fuerte 
oferta de productos complementarios y una estrategia de distribución de canal 
diversificada. El Grupo Volotea valora que ofrece a sus clientes tarifas base competitivas 
que estimulan la demanda y permiten aumentar el volumen de actividad. Además, la 
estrategia de distribución multicanal del Grupo Volotea combina los canales de 
distribución de menor coste directo con canales de maximización de ingresos indirectos 
que venden billetes de mayor valor.  

Adicionalmente, el Grupo Volotea opera determinadas rutas que son consideradas “de 
servicio público” y cuentan con un número de frecuencias que permite satisfacer esta 
necesidad. También es destacable la conectividad que el Grupo Volotea proporciona entre 
las islas y el país de Europa continental al que pertenecen, tanto en España como en 
Francia, Italia y Grecia. Ambos servicios permiten al Grupo Volotea reducir la 
estacionalidad de sus actividades, que es inherente al sector aéreo europeo. 

4. Rentabilidad y flexibilidad de las operaciones que impulsan los beneficios  

La capacidad del Grupo Volotea para mantener una base de costes reducidos y variables 
le permite operar de manera rentable sus rutas estacionales y de volumen bajo (frente a 
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rutas con mayor tráfico operados por otras LCC entre ciudades más grandes). Al centrarse 
en el mantenimiento de una alta proporción de operaciones basadas en los costes variables 
en relación con sus costes fijos, el Grupo Volotea siempre se esfuerza en la posibilidad 
de ejecutar la política de “pagar sólo cuando se vuela”. El Garante opina que dicha 
estrategia, unida al bajo coste de arrendamiento de la flota, así como a una mano de obra 
estacional, le permiten minimizar sistemáticamente su CASK y mejorar su eficiencia 
operativa. 

5. Búsqueda de una estrategia de flota única en apoyo del plan de crecimiento del 
Garante 

El Grupo Volotea es capaz de operar de manera rentable en el mercado de ciudades con 
tamaño medio y pequeño utilizando una flota de aviones de tamaño y antigüedad medias, 
con amplia disponibilidad en el mercado a precios competitivos.  

A final de 2020, el Garante cuenta con una flota unificada del modelo Airbus A319 de la 
que cuenta con 21 aeronaves cada una con capacidad para 156 pasajeros.  

En 2020 y 2021, el Grupo Volotea ha acelerado la transformación de su flota, añadiendo 
aeronaves Airbus A320 adicionales para operar una flota total de cuarenta y un aeronaves, 
para garantizar la integridad de las operaciones y absorber la demanda de los meses de 
verano. 

Con la incorporación de los Airbus A320 de 180 plazas, la aerolínea aumentará la 
capacidad de su flota y espera reducir simultáneamente sus costes de operación. 

El Garante opina que esta migración a aviones de la familia Airbus A319-A320, va a 
incrementar la rentabilidad de sus operaciones a partir de la flota unificada ya que estima 
que permitirá una mejora de la eficiencia operativa de la flota paralela a la reducción del 
CASK.  

La unificación de la flota en aeronaves de la misma familia y proveedor simplifica 
significativamente la operativa del Grupo Volotea, principalmente en las actividades de 
entrenamiento de pilotos y tripulaciones, mantenimiento, operaciones y gestión de vuelos, 
rotaciones de aeronaves y gestión de repuestos y otros componentes, entre otros 
beneficios y sinergias.  

La adición de nuevas unidades podrá ser graduada en función de las condiciones de 
mercado y se produce, además, en un momento en que la demanda de aeronaves ofrece 
condiciones muy competitivas que permiten reducir los costes de arrendamiento frente a 
los modelos Boeing 717, pero también frente a las condiciones exigidas por los 
proveedores de arrendamientos operativos de aeronaves Airbus A319-320 en años 
precedentes.  

Por otra parte, el Grupo Volotea considera que el incremento del tamaño de las aeronaves 
le permitirá capitalizar las oportunidades de ingresos sin explotar dentro de su red de rutas 
actuales y futuras, manteniendo la ventaja de tamaño competitivo de la que goza sobre 
otras aerolíneas de bajo coste que operan en toda Europa. Por último, la transición al 
Airbus A-319 facilitará al Garante arrendar aviones adicionales para lograr sus planes de 
crecimiento. 

D. Estructura del grupo 

Volotea, S.L. es la compañía matriz y la que aúna las principales actividades operativas, además 
de ser el Garante de los Pagarés. Adicionalmente, el Garante cuenta únicamente con una filial 
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íntegramente participada, esto es, el Emisor (Volotea Flight Academy, S.A.U.), – cuyas ventas 
representan un porcentaje inferior al 1% sobre el total de las ventas del Garante. 

 

 

E. Órgano de administración 

El órgano de administración del Emisor se compone, a fecha del presente Documento Base 
Informativo, de un Administrador Único, D. Carlos Muñoz Beraza, cuyo domicilio profesional 
está situado en Calle Travessera de Gracia, 56 - piso 4 (Barcelona), 08006 (España). D. Carlos 
Muñoz fue nombrado el 30 de noviembre de 2015 por un plazo indefinido de tiempo. 

La siguiente tabla detalla, a la fecha del presente Documento Base Informativo, los miembros 
del Consejo de Administración del Garante, sus cargos en el Consejo de Administración, su 
categoría de consejeros y, en su caso, el accionista al que representan en el seno del Consejo de 
Administración, así como las personas que actúan como Secretario no-Consejero y 
Vicesecretario no-Consejero del Garante. A su vez, la siguiente tabla detalla el nombre, fecha 
de la elección y renovación del cargo y tipo de nombramiento de cada miembro del Consejo de 
Administración. 

El domicilio profesional de cada miembro del Consejo de Administración está situado en 
Aeropuerto de Asturias, Santiago del Monte (Castrillón), 33459 (España). 

El Consejo de Administración del Garante está compuesto, a la fecha de este Documento Base 
Informativo, por los siguientes miembros: 
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Nombre Cargo Fecha de 
nombramiento 

Fecha de 
reelección Categoría 

David Neil Siegel Presidente 06.06.2018 11.11.2019 

Dominical 
(representa a 
Volar Bidco 

Limited) 

Carlos Muñoz 
Beraza 

Consejero 
Delegado, 

Vicepresidente 
y Consejero 

21.09.2015 11.11.2019 

Ejecutivo 
dominical (por 
parte de Alaeo 
Partnership S.à 

r.l.) 

Mark Beddows 
Dunkerley Consejero 06.06.2018 11.11.2019 Independiente 

Antoine George 
Munfakh Consejero 06.06.2018 11.11.2019 

Dominical 
(representa a 
Volar Bidco 

Limited) 

Joshua Max 
Black Consejero 06.06.2018 11.11.2019 

Dominical 
(representa a 
Volar Bidco 

Limited) 

Adriana Oller 
Astort Consejero 01.08.2016 11.11.2019 Independiente 

Charles Boisvert Consejero 16.05.2022 –– 

Dominical 
(representa a 
Volar Bidco 

Limited) 

Rijn Capital B.V 
representado por 
D. Maarten Weiss 

Consejero 06.06.2018 11.11.2019 

Dominical 
(representa a 
Rijn Capital 

B.V) 

Alfonso Casal 
Álvarez Consejero 20.06.2019 11.11.2019 

Dominical 
(representa a 

Rocinante 
Investments S.à 

r.l.) 

Miguel Trías 
Sagnier 

Secretario no 
Consejero 28.03.2012 11.11.2019 –– 

Gerard Vendrell 
Ariste 

Vicesecretario 
no Consejero 18.09.2015 11.11.2019 –– 

Asimismo, los estatutos sociales por los que se rige el Garante establecen que el órgano de 
administración consistirá en un Consejo de Administración compuesto por 9 miembros y que la 
duración del cargo de consejero será indefinida. 
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F. Accionariado 

El Emisor tiene un capital social de 60.000 euros, dividido en 60.000 acciones de1 euro de valor 
nominal, asumidas y desembolsadas en su totalidad por el Garante. Actualmente la totalidad de 
las participaciones sociales del Emisor se encuentran pignoradas como consecuencia del 
Préstamo SEPI. 

Por otro lado, el Garante, a la fecha de este Documento Base Informativo, tiene un capital social 
que está dividido de la siguiente forma: 

o Alaeo Partnership S.à r.l.: titular de 164.119 participaciones de Clase A, 60.000 
participaciones de Clase D1, 20.000 participaciones de Clase D2, 20.000 participaciones 
de Clase D3 y 656.472 participaciones de Clase P1, representativas en su conjunto de 
aproximadamente un 16,78% del capital social del Garante y de un 50,05% de los 
derechos de voto. 

o Volar Bidco Ltd.: titular de 518.975 participaciones de Clase B y 2.075.905 
participaciones de Clase P2, representativas en su conjunto de aproximadamente un 
47,29% del capital social del Garante y de un 28,84% de los derechos de voto. 

o Rijn Capital BV: titular de 95.914 participaciones de Clase C y 383.660 participaciones 
de Clase P2, representativas en su conjunto de aproximadamente un 8,74% del capital 
social del Garante y de un 5,33% de los derechos de voto. 

o Rocinante Investments S.à. r.l.: titular de 93.685 participaciones de Clase C y 374.741 
participaciones de Clase P2, representativas en su conjunto de aproximadamente un 
8,54% del capital social del Garante y de un 5,21% de los derechos de voto. 

o Meridia International Growth I, FCR: titular de 80.233 participaciones de Clase C y 
320.934 participaciones de Clase P2, representativas en su conjunto de aproximadamente 
un 7,30% del capital social del Garante y de un 4,46% de los derechos de voto. 

o Meridia Capital Private Equity I, SCR, S.A.: titular de 8.447 participaciones de Clase C 
y 33.781 participaciones de Clase P2, representativas en su conjunto de aproximadamente 
un 0,77% del capital social del Garante y de un 0,47% de los derechos de voto. 

o FondICO-pyme, FCR: titular de 88.627 participaciones de Clase C y 354.508 
participaciones de Clase P2, representativas en su conjunto de aproximadamente un 
8,07% del capital social del Garante y de un 4,93% de los derechos de voto. 

o Mark Dunkerley: titular de 10.000 participaciones de Clase C, 7.500 participaciones de 
Clase E1, 2.500 participaciones de Clase E2, 2.500 participaciones de Clase E3 y 40.000 
participaciones de Clase P2, representativas en su conjunto de aproximadamente un 
1,14% del capital social del Garante y de un 0,57% de los derechos de voto. 

o David Siegel: titular de 45.000 participaciones de Clase E1, 15.000 participaciones de 
Clase E2 y 15.000 participaciones de Clase E3, representativas en su conjunto de 
aproximadamente un 1,37% del capital social del Garante y de un 0,14% de los derechos 
de voto. 

Actualmente la totalidad de las acciones del Garante se encuentran pignoradas como 
consecuencia del Préstamo SEPI. 
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Derechos de voto del Garante 

Se hace constar que las participaciones sociales del Garante titularidad de Alaeo 
Partnership S.à r.l. (vehículo controlado por D. Carlos Muñoz Beraza, Consejero Delegado del 
Garante, y participado por los managers del Garante), esto es las participaciones de Clase A, 
Clase P1, Clase D1, Clase D2 y Clase D3, otorgan el derecho a emitir la mayoría de los derechos 
de voto en y, en consecuencia, confieren el control indirecto efectivo del Garante. En particular, 
cada participación de Clase A otorga a su titular el derecho a emitir ciento sesenta (160) votos. 
Por su parte, cada participación de Clase P1, Clase D1, Clase D2 o Clase D3 otorga a su titular 
el derecho a emitir un (1) voto. 

Por otra parte, el resto de participaciones sociales titularidad de inversores diferentes a Alaeo 
Partnership S.à r.l. conceden a sus titulares el derecho a emitir el 50% menos uno del total de 
votos correspondientes a las participaciones emitidas que representen el 100% del capital social 
del Garante. En particular, cada participación de Clase B, Clase C, Clase P2 otorga a su titular 
el derecho a emitir seis (6) votos. Por su parte, cada participación de Clase E1, E2 o E3 otorga 
a su titular el derecho a emitir un (1) voto. 

Régimen de transmisión de las participaciones sociales del Garante 

Los titulares de participaciones de Clase B tienen derecho a transmitir la totalidad o una parte 
de las participaciones que posean con sujeción únicamente a lo previsto en el artículo 6.6 de los 
estatutos sociales del Garante, relativo al derecho de acompañamiento (tag along right) del resto 
de socios. Asimismo, a partir del 6 de junio del 2021, los titulares de participaciones de Clase B 
tienen un derecho de arrastre que les permite obligar al resto de socios a vender sus 
participaciones sociales en el Garante en las condiciones establecidas en los estatutos sociales 
del Garante.  

Asimismo, se prevé estatutariamente un derecho de adquisición preferente o tanteo en favor de 
todos los socios. 

Derechos económicos del Garante 

En el contexto del reparto de dividendos y/o de reservas de cualquier tipo del Garante, las 
participaciones Clase P1 y P2 tienen el derecho preferente a recibir un dividendo anual por una 
cantidad igual al 10,85% de la inversión total realizada por los titulares de participaciones Clase 
P1 y P2 en el Garante. 

Las cantidades restantes en concepto de dividendo y/o distribución de reservas de cualquier tipo 
se atribuirá a los titulares de participaciones Clase A, Clase B, Clase C, Clase D1-D3 y Clase 
E1-E3, conforme al mecanismo establecido en el artículo 21 de los estatutos sociales del 
Garante. 

Instrumentos de “promote” o incentivos del Garante 

Las participaciones Clase D1-D3 y Clase E1-E3 son instrumentos de inversión de “promote” o 
de incentivos, que se utilizan únicamente como mecanismo de inversión y retribución al equipo 
directivo y consejeros independientes del Garante. 

Estos instrumentos de “promote” están mayoritariamente suscritos por Alaeo Partnership S.à 
r.l., el vehículo de inversión del equipo directivo. 

G. Estados financieros 

Se adjuntan al presente Programa de Pagarés las Cuentas Anuales Individuales del Emisor, 
correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2020 y a 31 de diciembre de 
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2021 y, adicionalmente, Cuentas Anuales Consolidadas del Garante (en las que se encuentra 
incluido el Emisor) correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de diciembre de 2020 y a 31 
de diciembre de 2021, debidamente aprobadas, auditadas y sin salvedades. 

Se incluye una tabla de ayuda para el inversor donde se especifican los principales datos 
económicos del Emisor, del Garante y del Grupo. 

    Volotea Flight 
Academy, 

S.A.U. 

  

Volotea, S.L. 

  
Grupo Volotea 
(consolidado) 

                    
(en miles de 
euros) 

  2.021 2.020 
 

2.021 2.020 
 

2.021 2.020 

                    
Ingresos   117 557   302.444 192.800   302.444 192.800 
EBITDA   43 471   -66.783 -

117.950 
  -38.945 -66.633 

Resultado   58 327   -74.956 -
139.440 

  -77.936 -122.076 

                    
Caja   92 137   52.600 98.245   52.692 98.382 
Total activos   3.704 3.256   367.781 359.224   684.171 556.661 
Equity   840 725   164.106 -89.150   -

142.239 
-68.463 

Pasivo no 
corriente 

  2.500 2.529   251.104 224.280   492.408 398.950 

Pasivo corriente   364 2   276.623 224.094   334.002 226.174 
                    
    (Cuentas 

anuales PGC) 
  (Cuentas anuales 

PGC) 
  (Cuentas anuales 

IFRS) 

H. Información sobre el Préstamo Sindicado, la financiación SEPI y otra financiación 
del Garante 

El Préstamo Sindicado y los Préstamos ICF 

El 27 de julio de 2020, el Garante suscribió un contrato de préstamo sindicado por un importe 
máximo de 144.666.333 euros (dividido en tres tramos, Tramo A, B y C) (el “Préstamo 
Sindicado”), concedido por las siguientes entidades financieras: Banco Santander, CaixaBank, 
ICO, Bankinter, Liberbank, BBVA e Ibercaja (las “Entidades Financieras”). Como banco 
agente de la financiación fue designado Banco Santander, S.A. 

En esa misma fecha (27 de julio de 2020), el Garante y Volotea Flight Academy, S.A.U. 
(sociedad íntegramente participada por el Garante y. y que actúa como el Emisor a los efectos 
del presente Documento Base Informativo) suscribieron sendos préstamos con el Institut Català 
de Finances (ICF) por un importe adicional conjunto de cinco millones de euros (los “Préstamos 
ICF”). 

Con fecha 11 de mayo de 2021, el Garante solicitó acogerse a las medidas establecidas en el 
Real Decreto-ley 34/2020 de 17 de noviembre y proceder a la extensión hasta ocho años del 
plazo previsto bajo el contrato de financiación original. El 27 de mayo de 2021, se produjo la 
novación de este préstamo sindicado mediante la firma por parte de todas las entidades 
financiadoras, el Emisor, el Garante y la extensión correspondiente de los avales ICO. 
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El aval del ICO 

El Préstamo Sindicado y los Préstamos ICF fueron concedidos al Garante en el contexto del 
Marco Temporal en materia de Ayudas Estatales destinado a respaldar la economía en el 
contexto del brote de COVID-19, aprobado el 19 de marzo de 2020 por la Comisión Europea y 
al amparo del Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias 
para hacer frente al impacto económico y social del COVID-19 (el “RD-L 8/2020”) (por el que 
se aprobó una línea de avales por cuenta del Estado para empresas y autónomos de hasta 100.000 
millones de euros), del Acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 5 de mayo de 2020 publicado 
mediante Resolución de 6 de mayo de 2020 de la Secretaría de Estado de Economía y Apoyo a 
la Empresa (el “ACM 05/05/20”) (por el que se aprobó las características del tercer tramo de la 
línea de avales del ICO), y demás legislación relacionada. En consecuencia, el Préstamo 
Sindicado y los Préstamos ICF cuentan con un aval irrevocable, incondicional, a primer 
requerimiento y con renuncia al beneficio de excusión equivalente al setenta por ciento (70%) 
del importe de la financiación, concedido por el ICO (el “Aval ICO”). 

El Préstamo SEPI 

El Préstamo SEPI fue concedido al Garante tras la aprobación del mismo en el Consejo de 
Ministros del día 7 de junio de 2022. Como consecuencia de la firma del Préstamo SEPI se 
otorgaron las siguientes garantías: 

a) Garantía personal del Emisor y del Garante. 

b) Pignoración en favor del Fondo de Apoyo a la Solvencia de Empresas Estratégicas del 
100% de las acciones/participaciones del Emisor y del Garante. 

c) Derecho real de hipoteca de segundo rango sobre el motor propiedad del Garante 
correspondiente a los Airbus A319. 

d) Promesa de hipoteca de primer rango (o, en último caso, de igual rango) y/o prenda de 
primer rango sobre cualquier inmovilizado que el Emisor y el Garante adquieran sobre la 
vigencia del Préstamo SEPI. 

Disposición de la financiación 

El Tramo A del Préstamo Sindicado (por un importe de 45,0 millones de euros), así como el 
importe de 5 millones de euros bajo los Préstamos ICF fueron dispuestos en su totalidad en los 
días posteriores a su firma, el 27 de julio de 2020.  

La totalidad del Tramo B del Préstamo Sindicado (esto es, el importe de 94,6 millones de euros) 
fue dispuesto el pasado 19 de noviembre de 2020 por el Garante. 

El Tramo C del Préstamo Sindicado (por un importe de 5,0 millones de euros), se encuentra 
totalmente dispuesto a la fecha de publicación de este Documento Base Informativo. 

La totalidad del importe otorgado bajo el Préstamo SEPI (200.000.000 euros) fue desembolsada 
el 28 de julio de 2022, de forma que el Grupo Volotea ya dispone de dichos fondos desde la 
mencionada fecha. 

3. DENOMINACIÓN COMPLETA DE LA EMISIÓN DE LOS PAGARÉS 

Programa de Pagarés Grupo Volotea 2022. 
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4. PERSONAS RESPONSABLES DE LA INFORMACIÓN 

D. Carlos Muñoz Beraza, con Documento Nacional de Identidad número 27461919-B, en 
nombre y representación del Emisor y del Garante, asume la responsabilidad por el contenido 
de este Documento Base Informativo de incorporación de Pagarés, en su condición de apoderado 
del Garante, conforme a la autorización otorgada por el Consejo de Administración del Garante 
en su reunión del día 28 de octubre de 2022, así como por su condición de Administrador Único 
del Emisor. 

D. Carlos Muñoz Beraza asegura que, tras comportarse con una diligencia razonable para 
garantizar que así es, la información contenida en este Documento Base Informativo es, según 
su conocimiento, conforme a los hechos y no incurre en ninguna omisión que pudiera afectar a 
su contenido de forma significativa. 

5. FUNCIONES DEL ASESOR REGISTRADO DEL MARF  

Bestinver, S.V. S.A. (Sociedad Unipersonal), es una sociedad anónima, de nacionalidad 
española, con domicilio social en Madrid, Velázquez 140 y N.I.F. A-83563767 e inscrita en el 
Registro Mercantil de Madrid, Tomo 18.527, Folio 155, Hoja M-321979 y en el Registro de 
Asesores Registrados de acuerdo con la Instrucción Operativa 5/2017, de 27 de octubre de 2017, 
sobre la admisión de asesores registrados del Mercado Alternativo de Renta Fija (el “Asesor 
Registrado” o “Bestinver”).  

Bestinver ha sido la entidad designada como asesor registrado del Emisor. Como consecuencia 
de dicha designación, Bestinver se ha comprometido a cumplir con la normativa que le es de 
aplicación y a colaborar con el Emisor al objeto de que pueda cumplir con las obligaciones y 
responsabilidades que habrá de asumir al incorporar sus emisiones al sistema multilateral de 
negociación MARF, actuando como interlocutor especializado entre ambos, MARF y el Emisor, 
y como medio para facilitar la inserción y el desenvolvimiento de la misma en el nuevo régimen 
de negociación de los Pagarés. 

El Asesor Registrado deberá facilitar al MARF las informaciones periódicas que éste requiera 
y el MARF, por su parte, podrá recabar del mismo cuanta información estime necesaria en 
relación con las actuaciones que lleve a cabo y con las obligaciones que le corresponden, a cuyos 
efectos podrá realizar cuantas actuaciones fuesen, en su caso, precisas para contrastar la 
información que le ha sido facilitada. 

El Emisor deberá tener en todo momento designado un asesor registrado que figure inscrito en 
el Registro de Asesores Registrados del MARF. 

Bestinver, como entidad designada como asesor registrado del Emisor, asesorará a éste (i) en la 
incorporación al MARF de los Pagarés que emita, (ii) en el cumplimiento de cualesquiera 
obligaciones y responsabilidades que correspondan al Emisor por su participación en el MARF, 
(iii) en la elaboración y presentación de la información financiera y empresarial requerida por 
la normativa del MARF, y (iv) con el objeto de que la información cumpla con las exigencias 
de dicha normativa. 

En su condición de asesor registrado, Bestinver, con motivo de la solicitud de incorporación de 
los Pagarés al MARF: 

(i) ha comprobado que el Emisor cumple con los requisitos que la regulación del MARF 
exige para la incorporación de los valores al mismo; y 

(ii) ha asistido al Emisor en la elaboración del Documento Base Informativo, ha revisado toda 
la información que éste ha aportado al MARF con motivo de la solicitud de incorporación 



66 
 

de los Pagarés al MARF y ha comprobado que la información aportada cumple con las 
exigencias de la normativa y no omite datos relevantes ni induce a confusión a los 
inversores. 

El Asesor Registrado no ha efectuado ningún tipo de verificación de las cuentas anuales 
auditadas presentadas por el Garante, las cuentas anuales presentadas por el Emisor ni del 
informe de evaluación crediticia y de riesgo del Emisor y del Garante requeridos por la Circular 
2/2018. 

Tras la incorporación de los Pagarés en el MARF, el Asesor Registrado: 

(i) revisará la información que el Emisor prepare para remitir al MARF con carácter 
periódico o puntual y verificará que la misma cumple con las exigencias de contenido y 
plazos previstos en la normativa; 

(ii) asesorará al Emisor acerca de los hechos que pudiesen afectar al cumplimiento de las 
obligaciones que éste haya asumido al incorporar los Pagarés al MARF, así como sobre 
la mejor forma de tratar tales hechos para evitar el incumplimiento de las citadas 
obligaciones; 

(iii) trasladará al MARF los hechos que pudieran constituir un incumplimiento por parte del 
Emisor de sus obligaciones en el supuesto de que apreciase un potencial incumplimiento 
relevante de las mismas que no hubiese quedado subsanado mediante su asesoramiento; 
y 

(iv) gestionará, atenderá y contestará las consultas y solicitudes de información que el MARF 
le dirija en relación con la situación del Emisor, la evolución de su actividad, el nivel de 
cumplimiento de sus obligaciones y cuantos otros datos el MARF considere relevantes. 

A los efectos anteriores, el Asesor Registrado realizará las siguientes actuaciones: 

(i) mantendrá el necesario y regular contacto con el Emisor y analizará las situaciones 
excepcionales que puedan producirse en la evolución del precio, volúmenes de 
negociación y restantes circunstancias relevantes en la negociación de los Pagarés del 
Grupo Volotea 2021; 

(ii) suscribirá las declaraciones que, con carácter general, se hayan previsto en la normativa 
como consecuencia de la incorporación de los Pagarés al MARF, así como en relación 
con la información exigible a las empresas con valores incorporados al mismo; y 

(iii) cursará al MARF, a la mayor brevedad posible, las comunicaciones que reciba en 
contestación a las consultas y solicitudes de información que este último pueda dirigirle. 

6. SALDO VIVO MÁXIMO 

El saldo vivo máximo del Programa de Pagarés es de cincuenta millones de euros 
(50.000.000 euros) nominales (el “Programa de Pagarés”). 

Este importe se entiende como saldo máximo vivo que puede alcanzar en cada momento la suma 
del nominal de los Pagarés en circulación que se emitan bajo el Programa de Pagarés y que se 
incorporen al MARF al amparo de este Documento Base Informativo. 

7. DESCRIPCIÓN DEL TIPO Y LA CLASE DE LOS VALORES. NOMINAL UNITARIO 

Los Pagarés son valores emitidos al descuento, que representan una deuda para su Emisor, 
devengan intereses y son reembolsables por su nominal al vencimiento. 
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Para cada emisión de Pagarés con el mismo vencimiento se asignará un código ISIN. 

Cada pagaré tendrá un valor nominal de cien mil euros (100.000 euros), por lo que el número 
máximo de pagarés vivos en cada momento no podrá exceder de 500. 

8. LEGISLACIÓN APLICABLE Y JURISDICCIÓN DE LOS VALORES 

Los valores se emiten de conformidad con la legislación española que resulte aplicable al Emisor 
o a los mismos. En particular, se emiten de conformidad con la Ley del Mercado de Valores y 
la Ley de Sociedades de Capital, cuyo texto refundido fue aprobado por el Real Decreto 
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, en su redacción vigente y de acuerdo con aquellas otras 
normativas que las desarrollen. 

Los Pagarés se regirán de conformidad con la legislación española y los Juzgados y Tribunales 
de la ciudad de Madrid tendrán jurisdicción exclusiva para el conocimiento de cualquier 
discrepancia que pudiera surgir en relación con ellos. 

El Documento Base Informativo de Incorporación de Pagarés es el requerido por la Circular 
2/2018, de 4 de diciembre, del MARF, sobre incorporación y exclusión de valores en el Mercado 
Alternativo de Renta Fija. 

9. REPRESENTACIÓN DE LOS VALORES MEDIANTE ANOTACIONES EN CUENTA 

Los Pagarés a emitir que se incorporen al MARF al amparo del presente Programa de Pagarés 
estarán representados por anotaciones en cuenta, tal y como está previsto por los mecanismos 
de negociación en el MARF en el que se solicitará su incorporación, siendo Iberclear, con 
domicilio en Madrid, Plaza de la Lealtad, 1, junto con sus Entidades Participantes, la encargada 
de su registro contable, de acuerdo con lo dispuesto (i) en el artículo 8.3 de la Ley del Mercado 
de Valores, y (ii) en el Real Decreto 827/2017, de 1 de septiembre, por el que se modifica el 
Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, sobre compensación, liquidación y registro de valores 
negociables representados mediante anotaciones en cuenta, sobre el régimen jurídico de los 
depositarios centrales de valores y de las entidades de contrapartida central y sobre requisitos 
de transparencia de los emisores de valores admitidos a negociación en un mercado secundario 
oficial. 

10. DIVISA DE LA EMISIÓN 

Los Pagarés emitidos al amparo del Programa de Pagarés estarán denominados en Euros. 

11. ORDEN DE PRELACIÓN 

Los Pagarés emitidos tendrán la garantía personal del Garante. En consecuencia, serán el 
Emisor, y el Garante de forma solidaria, quienes respondan con todo su patrimonio frente a los 
inversores en virtud de los Pagarés. 

Conforme al orden de prelación de créditos establecido en la Ley Concursal, en caso de concurso 
del Emisor, los titulares de los Pagarés estarían situados por detrás de los acreedores con 
privilegio que a la fecha tenga el Emisor, en el mismo nivel que el resto de los acreedores 
ordinarios y por delante de los acreedores subordinados (salvo que pudieran ser calificados 
como tales conforme a lo previsto en el artículo 281 de la Ley Concursal) y no gozarían de 
preferencia entre ellos. 
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12. DESCRIPCIÓN DE LOS DERECHOS VINCULADOS A LOS VALORES Y PROCEDIMIENTO PARA EL 
EJERCICIO DE LOS MISMOS. MÉTODO Y PLAZOS PARA EL PAGO DE LOS VALORES Y PARA LA 
ENTREGA DE LOS MISMOS 

Conforme a la legislación vigente, los Pagarés emitidos al amparo del programa de Pagarés 
carecerán, para el inversor que los adquiera, de cualquier derecho político presente y/o futuro 
sobre el Emisor. 

Los derechos económicos y financieros para el inversor asociados a la adquisición y tenencia de 
los pagarés, serán los derivados de las condiciones de tipo de interés, rendimientos y precios de 
amortización con que se emitan y que se encuentran en los epígrafes 13, 14 y 16 siguientes. 

La fecha de desembolso de los valores emitidos coincidirá con la fecha de emisión de los mismos 
y el valor efectivo de los mismos será abonado al Emisor por GVC GAESCO, S.V. S.A. (en 
adelante, “GVC GAESCO” o el “Agente de Pagos”), en la cuenta que aquel le indique en la 
fecha de emisión.  

En todos los casos se expedirá por la Entidad Colaboradora un certificado de adquisición, 
nominativo y no negociable. Dicho documento acreditará provisionalmente la suscripción de 
los pagarés hasta que se practique la oportuna anotación en cuenta, que otorgará a su titular el 
derecho a solicitar el pertinente certificado de legitimación. Igualmente, el Emisor comunicará 
el desembolso, mediante el correspondiente certificado, a MARF y a Iberclear. 

13. FECHA DE EMISIÓN. PLAZO DE VIGENCIA DEL PROGRAMA 

La vigencia del Programa de Pagarés es de 1 año a partir de la fecha de incorporación en el 
MARF de este Documente Base Informativo. 

Al tratarse de un Programa de Pagarés de tipo continuo, los Pagarés podrán emitirse, suscribirse 
e incorporarse al MARF al amparo del presente Documento Base Informativo cualquier día 
durante la vigencia del mismo. No obstante, el Emisor se reserva la posibilidad de no emitir 
Pagarés cuando lo estime oportuno, de acuerdo con las necesidades de tesorería del Grupo 
Volotea o porque encuentre condiciones de financiación más ventajosas, o por cualquier otro 
motivo. 

En las certificaciones complementarias de cada emisión se establecerá la fecha de emisión y la 
fecha de desembolso de los Pagarés. La fecha de emisión, desembolso e incorporación de los 
Pagarés no podrá ser posterior a la fecha de expiración de este Documento Base Informativo. 

14. TIPO DE INTERÉS NOMINAL. INDICACIÓN DEL RENDIMIENTO Y MÉTODO DE CÁLCULO 

El tipo de interés nominal anual se fijará en cada adjudicación. Los Pagarés se emitirán al tipo 
de interés acordado entre la Entidad Colaboradora (tal y como se define a continuación) y el 
Emisor. El rendimiento quedará implícito en el nominal del Pagaré, a rembolsar en la fecha de 
su vencimiento. 

El interés al que las Entidades Colaboradoras transmitan estos pagarés a terceros será el que 
libremente se acuerde entre los interesados. Al ser valores emitidos al descuento y tener una 
rentabilidad implícita, el importe efectivo a desembolsar por el inversor varía de acuerdo con el 
tipo de interés de emisión y plazo acordados. 

Así, el importe efectivo de cada Pagaré se puede calcular aplicando las siguientes fórmulas: 

- Cuando el plazo de emisión sea inferior o igual a 365 días: 
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- Cuando el plazo de emisión sea superior a 365 días: 

 

Siendo: 

N= importe nominal del pagaré; 

E = importe efectivo del pagaré; 

d = número de días del período, hasta el vencimiento; y 

id = tipo de interés nominal, expresado en tanto por uno. 

Se incluye una tabla de ayuda para el inversor donde se especifican las tablas de valores 
efectivos para distintos tipos de interés y plazos de amortización, incluyendo además una 
columna donde se puede observar la variación del valor efectivo del pagaré al aumentar en diez 
(10) días el plazo del mismo. 
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Dada la diversidad de tipos de emisión que previsiblemente se aplicarán a lo largo de la vigencia 
del Programa de Pagarés, no es posible predeterminar el rendimiento resultante para el inversor 
(TIR). En cualquier caso, se determinaría, para los Pagarés de hasta 365 días, por la fórmula que 
a continuación se detalla: 

 

Siendo: 

i= Tipo de interés efectivo anual expresado en tanto por uno. 

N= Valor nominal del pagaré. 

E = Importe efectivo en el momento de la suscripción o adquisición. 

d = Número de días naturales comprendidos entre la fecha de emisión (inclusive) y la fecha de 
vencimiento (exclusive). 

Para los plazos superiores a 365 días, la TIR es igual al tipo nominal del Pagaré descrito en este 
apartado. 

15. ENTIDAD COLABORADORA. AGENTE DE PAGOS Y ENTIDADES DEPOSITARIAS 

La entidad que colabora en el Programa de Pagarés (la “Entidad Colaboradora”) es, a la 
fecha del presente Documento Base Informativo, la siguiente: 

Bestinver, S.V. S.A. (Sociedad Unipersonal) 

NIF: A-83563767 

Domicilio: Velázquez 140 28006 Madrid 

El Emisor ha firmado un contrato de colaboración con la Entidad Colaboradora para el Programa 
de Pagarés, que incluye la posibilidad de vender a terceros. 

Asimismo, el Emisor podrá suscribir otros contratos de colaboración con nuevas entidades 
colaboradoras para la colocación de las emisiones de Pagarés, lo que será, en su caso, 
comunicado al MARF mediante el correspondiente anuncio de información relevante. 

Asimismo, la Entidad Agente de Pagos es: 

GVC GAESCO, S.V. S.A. 

NIF: A-62132352 

Domicilio: Fortuny 17, 28010 Madrid  

Sin perjuicio de que Iberclear será la entidad encargada del registro contable de los Pagarés, no 
hay una entidad depositaria de los Pagarés designada por el Grupo Volotea. Cada suscriptor de 
los Pagarés designará, de entre las entidades participantes en Iberclear, en qué entidad deposita 
los Pagarés. Los inversores que no dispongan de cuentas abiertas en Iberclear, podrán, en su 
caso, participar en los Pagarés a través de cuentas puente en Euroclear Bank, S.A./N.V. 
(Euroclear) y Clearstream Banking, Société Anonyme, Luxembourg (Clearstream). 
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16. PRECIO DE AMORTIZACIÓN Y DISPOSICIONES RELATIVAS AL VENCIMIENTO DE LOS 
VALORES. FECHA Y MODALIDADES DE AMORTIZACIÓN 

Los Pagarés emitidos al amparo del Programa de Pagarés se amortizarán por su valor nominal 
en la fecha indicada en el documento acreditativo de adquisición con aplicación, en su caso, de 
la retención a cuenta que corresponda. 

Sin perjuicio de lo que establece el epígrafe 19, al estar prevista la incorporación a negociación 
en el MARF, la amortización de los Pagarés se producirá de acuerdo a las normas de 
funcionamiento del sistema de compensación y liquidación de dicho mercado, abonándose, en 
la fecha de vencimiento, el importe nominal del Pagaré al titular legítimo del mismo, siendo el 
Agente de Pagos la entidad encargada de ello, quien no asume obligación ni responsabilidad 
alguna en cuanto al reembolso por parte del Emisor de los Pagarés a su vencimiento. 

En el caso de que el reembolso coincidiera con un día inhábil según el calendario TARGET 2 
(Transeuropean Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer System), se demorará 
el reembolso al primer día hábil posterior, sin que esto pueda tener efecto sobre el importe que 
deba satisfacerse. 

17. PLAZO VÁLIDO EN EL QUE SE PUEDE RECLAMAR EL REEMBOLSO DEL PRINCIPAL 

Conforme a lo dispuesto en el artículo 1.964 del Código Civil, la acción para exigir el reembolso 
del nominal de los Pagarés, prescribirá a los cinco (5) años. 

18. PLAZO MÍNIMO Y MÁXIMO DE EMISIÓN 

Durante la vigencia de este Documento Base Informativo se podrán emitir e incorporar al MARF 
Pagarés, que podrán tener un plazo de amortización de entre tres (3) días hábiles y setecientos 
treinta y un (731) días naturales (es decir, veinticuatro (24) meses). 

19. AMORTIZACIÓN ANTICIPADA 

Los Pagarés no incorporarán opción de amortización anticipada ni para el Emisor (call) ni para 
el titular del pagaré (put). No obstante lo anterior, los Pagarés podrán amortizarse 
anticipadamente siempre que, por cualquier causa, obren en poder y posesión legítima del 
Emisor. 

20. RESTRICCIONES A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LOS VALORES 

Según la legislación vigente, no existen restricciones particulares, ni de carácter general, a la 
libre transmisibilidad de los Pagarés que se prevé emitir. 

21. GARANTÍA 

Los titulares de los Pagarés emitidos por el Emisor bajo el Programa de Pagarés Grupo Volotea 
2022 cuentan con una garantía del Garante, personal, abstracta, incondicional e irrevocable a 
primer requerimiento otorgada por el Garante (la “Garantía”) para garantizar el íntegro y 
puntual cumplimiento de todas y cada una de las obligaciones, tanto presentes como futuras (ya 
sean existentes como eventuales o contingentes, solidarias o mancomunadas o cualesquiera 
otras) asumidas por el Emisor derivadas de los Pagarés, del Documento Base Informativo y de 
cualesquiera otros documentos relacionados con la emisión de los Pagarés, a su vencimiento 
ordinario o anticipado, en los más amplios términos, incluyendo el principal y los intereses 
ordinarios o moratorios de los Pagarés, las comisiones, los impuestos, los gastos a cargo del 
Emisor, las costas judiciales, y cualesquiera otros importes asumidos por el Emisor en virtud de 
los Pagarés, del Documento Base Informativo y de cualesquiera otros documentos relacionados 
con la emisión de los Pagarés (las “Obligaciones Garantizadas”). 
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El Garante asume la obligación de pagar a los titulares de los Pagarés, a primer requerimiento, 
los importes a ellos debidos por el Emisor como consecuencia de cualquier incumplimiento del 
Emisor de las Obligaciones Garantizadas, hasta un máximo de cincuenta millones de euros 
(50.000.000 euros). 

La garantía ha sido constituida mediante documento privado (el “Documento de Garantía”), 
habiendo sido suscrito el mismo por D. Gerard Vendrell Ariste, miembro del Consejo de 
Administración y apoderado del Garante, en representación del Garante, y por D. Carlos Muñoz 
Beraza, administrador único del Emisor, en representación del Emisor. 

Para la ejecución de la Garantía, cualquier titular de los Pagarés deberá presentar por escrito al 
Garante un requerimiento de pago indicando el código ISIN del Pagaré en cuestión a la siguiente 
dirección: Calle Travessera de Gracia, 56 - piso 4, 08006, Barcelona, España. 

Los titulares de los Pagarés tendrán el derecho de solicitar copias del Documento de Garantía 
indistintamente al Emisor o al Garante, a través del Agente de Pagos, previa presentación del 
certificado de titularidad correspondiente, siendo a cargo del Emisor cualesquiera costes se 
deriven de la ejecución de la Garantía. 

Los datos identificativos del Garante constan en el apartado 2.2 de este Documento Base 
Informativo. 

22. FISCALIDAD DE LOS PAGARÉS 

De conformidad con lo dispuesto en la legislación actualmente en vigor, los Pagarés se califican 
como activos financieros con rendimiento implícito. Las rentas derivadas de los mismos se 
conceptúan como rendimientos del capital mobiliario y están sometidas a los impuestos 
personales sobre la renta (Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas (“IRPF”), Impuesto 
sobre Sociedades (“IS”) e Impuesto sobre la Renta de no Residentes (“IRNR”) y a su sistema 
de retenciones a cuenta, en los términos y condiciones establecidos en sus respectivas leyes 
reguladoras y demás normas que les sirven de desarrollo. 

Con carácter enunciativo, aunque no excluyente, la normativa aplicable será: 

− La Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenación 
supervisión y solvencia de entidades de crédito (“Ley 10/2014”). 

− Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, por el que se aprueba el Reglamento General de 
las actuaciones y los procedimientos de gestión e inspección tributaria y de desarrollo de 
las normas comunes de los procedimientos de aplicación de los tributos (“RD 
1065/2007”). 

− Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y 
de modificación parcial de las leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de 
no Residentes y sobre el Patrimonio (“Ley del IRPF”), modificada por la Ley 26/2014, 
de 27 de noviembre, así como los artículos 74 y siguientes del Real Decreto 439/2007, de 
30 de marzo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de las 
Personas Físicas y se modifica el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, aprobado 
por Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero (“Reglamento del IRPF”), modificado por 
el Real Decreto 633/2015, de 10 de julio. 

− Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, (“LIS”) así como los 
artículos 60 y siguientes del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades aprobado por el 
Real Decreto 634/2015, de 10 de julio (“Reglamento del IS”). 
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− Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido 
de la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes (“Ley del IRNR”), modificado 
por la Ley 26/2014, de 27 de noviembre, y en el Real Decreto 1776/2004, de 30 de julio 
por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre la Renta de no residentes 
(“Reglamento del IRNR”), modificado por el Real Decreto 633/2015, de 10 de julio. 

− Ley 29/1987, de 18 de diciembre, del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (“Ley del 
ISD”), y el Real Decreto 1629/1991, de 8 de noviembre Real Decreto 1629/1991, de 8 de 
noviembre, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Sucesiones y 
Donaciones. 

− Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio (“Ley del IP”). 

Todo ello, sin perjuicio de los regímenes tributarios forales de Concierto y Convenio económico 
en vigor, respectivamente, en los territorios históricos del País Vasco y en la Comunidad Foral 
de Navarra, o aquellos otros, excepcionales que pudieran ser aplicables por las características 
específicas del inversor. 

Como regla general, para proceder a la enajenación u obtención del reembolso de activos 
financieros con rendimiento implícito que deban ser objeto de retención en el momento de su 
transmisión, amortización o reembolso, habrá de acreditarse la previa adquisición de los mismos 
con intervención de los fedatarios o instituciones financieras obligadas a retener, así como el 
precio al que se realizó la operación. Las entidades financieras a través de las que se efectúe el 
pago de intereses o que intervengan en la transmisión, amortización o reembolso de los valores, 
estarán obligadas a calcular el rendimiento imputable al titular del valor e informar del mismo, 
tanto al titular como a la Administración Tributaria a la que, asimismo, proporcionarán los datos 
correspondientes a las personas que intervengan en las operaciones antes enumeradas. 

Igualmente, la tenencia de dichos Pagarés está sujeta, en su caso, a la fecha de devengo de los 
respectivos impuestos, al Impuesto sobre el Patrimonio y al Impuesto sobre Sucesiones y 
Donaciones en virtud de lo dispuesto en cada caso en la normativa vigente. 

En cualquier caso, dado que este extracto no pretende ser una descripción exhaustiva de todas 
las consideraciones de orden tributario, es recomendable que los inversores interesados en la 
adquisición de los Pagarés objeto de emisión u oferta consulten con sus abogados o asesores 
fiscales, quienes les podrán prestar un asesoramiento personalizado a la vista de sus 
circunstancias particulares. Del mismo modo, los inversores y potenciales inversores deberán 
tener en cuenta los cambios que la legislación o sus criterios de interpretación pudieran sufrir 
en el futuro. 

22.1. Inversores personas físicas con residencia fiscal en territorio español 

Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas 

Con carácter general, los rendimientos de capital mobiliario obtenidos por la inversión en 
Pagarés por parte de personas físicas residentes en territorio español estarán sujetos a retención, 
en concepto de pago a cuenta del IRPF correspondiente al perceptor, al tipo actualmente vigente 
del 19%. La retención que se practique será deducible de la cuota del IRPF, dando lugar, en su 
caso, a las devoluciones previstas en la legislación vigente. 

Por su parte, la diferencia entre el valor de suscripción o adquisición del activo y su valor de 
transmisión, amortización, canje o reembolso tendrá la consideración de rendimiento implícito 
del capital mobiliario y se integrará en la base imponible del ahorro del ejercicio en el que se 
produzca la venta, amortización o reembolso, tributando al tipo impositivo vigente en cada 
momento, actualmente para el ejercicio 2022, un 19% hasta 6.000 euros, un 21% de 6.000,01 
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euros hasta 50.000 euros, un 23% desde 50.000,01 euros hasta 200.000 euros y un 26% desde 
200.000,01 euros en adelante, todo ello sin perjuicio de la normativa específica aprobada, en su 
caso, por cada Comunidad Autónoma. 

Para la determinación del rendimiento neto del capital mobiliario, serán deducibles: 

a) Los gastos de administración y depósito de valores negociables, de acuerdo con el artículo 
26 de la Ley del IRPF. A este respecto, se consideran como gastos de administración y 
depósito o custodia aquellos importes que repercutan las empresas de servicios de 
inversión, entidades de crédito u otras entidades financieras que, de acuerdo con la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, tengan por finalidad retribuir la 
prestación derivada de la realización por cuenta de sus titulares del servicio de depósito 
de valores representados en forma de títulos o de la administración de valores 
representados en anotaciones en cuenta. 

b) En el caso de transmisión, reembolso o amortización de los valores, los gastos accesorios 
de adquisición y enajenación, de acuerdo con el artículo 25.2.b) de la Ley del IRPF. 

Asimismo, conforme al artículo 25.2.b) párrafo 4º de la Ley del IRPF, no resultan compensables 
los rendimientos de capital mobiliario negativos puestos de manifiesto cuando en el periodo 
comprendido dentro de los dos meses anteriores o posteriores a la enajenación de los títulos que 
ocasionaron los mismas, se hubieran adquirido valores homogéneos. 

Para proceder a la transmisión o reembolso de los activos se deberá acreditar la adquisición 
previa de los mismos con intervención de fedatarios o instituciones financieras obligadas a 
retener, así como por el precio por el que se realizó la operación. La entidad emisora no podrá 
proceder al reembolso cuando el tenedor no acredite su condición mediante el oportuno 
certificado de adquisición. 

En caso de rendimientos obtenidos por la transmisión, la entidad financiera que actúe por cuenta 
del transmitente será la obligada a retener. 

En el caso de rendimientos obtenidos por el reembolso, la entidad obligada a retener será la 
entidad emisora o la entidad financiera encargada de la operación.  

Asimismo, en la medida en que a los valores les resulte de aplicación el régimen contenido en 
la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 será de aplicación, en los valores emitidos 
a un plazo igual o inferior a 12 meses, el régimen de información dispuesto en el artículo 44 del 
RD 1065/2007. 

Para el caso de que la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de 
aplicación o, resultando de aplicación, el periodo de amortización de los Pagarés fuera superior 
a 12 meses, resultarán de aplicación las obligaciones generales de información. 

Impuesto sobre el Patrimonio (“IP”) 

Las personas físicas residentes en territorio español de conformidad con lo dispuesto en el 
artículo 9 de la LIRPF, están sometidos al IP por la totalidad del patrimonio neto de que sean 
titulares a 31 de diciembre de cada año natural, con independencia del lugar donde estén situados 
los bienes o puedan ejercitarse los derechos.  

La base imponible de este impuesto se encuentra constituida por el valor del patrimonio neto 
del sujeto pasivo, entendiendo como tal la diferencia entre el valor de los bienes y derechos de 
los que sea titular el sujeto pasivo y las cargas y gravámenes que recaigan sobre dichos bienes 
o derechos. En particular, en el caso de los Pagarés, al tratarse de valores representativos de la 
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cesión a terceros de capitales propios, negociados en mercados organizados, se computarán, de 
acuerdo con el artículo 13 de la Ley del IP, según su valor de negociación media del cuarto 
trimestre de cada año.  

La tributación se exigirá conforme a lo dispuesto en la Ley del IP que, a estos efectos, fija un 
mínimo exento de 700.000 euros por cada contribuyente, de acuerdo con una escala de gravamen 
cuyos tipos marginales oscilan, para el año 2022, entre el 0,2% y el 3,5%, todo ello sin perjuicio 
de la normativa específica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Autónoma.  

Como el devengo de este impuesto se produce el 31 de diciembre, pueden introducirse 
modificaciones con anterioridad al mismo. 

Tras la derogación del apartado segundo del artículo único del Real Decreto-ley 13/2011, de 16 
de septiembre, por el que se restablece el Impuesto sobre el Patrimonio, con carácter temporal, 
se restablece el carácter indefinido del Impuesto sobre el Patrimonio. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones (“ISD”) 

Las transmisiones de Pagarés a título lucrativo (por causa de muerte -herencia o legado- o 
donación) en favor de personas físicas residentes en España están sujetas al ISD en los términos 
previstos en la Ley del ISD, siendo sujeto pasivo el adquirente de los valores, y sin perjuicio de 
la normativa específica aprobada, en su caso, por cada Comunidad Autónoma.  

De acuerdo con la normativa estatal, el tipo impositivo aplicable sobre la base liquidable oscila 
entre el 7,65% y el 34%; una vez obtenida la cuota íntegra, sobre la misma se aplican 
determinados coeficientes multiplicadores en función del patrimonio preexistente del 
contribuyente y de su grado de parentesco con el causante o donante, pudiendo resultar 
finalmente un tipo efectivo de gravamen que oscilará entre un 0% y un 81,6% de la base 
imponible. 

22.2. Inversores personas jurídicas con residencia fiscal en territorio español 

Impuesto sobre Sociedades 

Los rendimientos obtenidos por sujetos pasivos del IS procedentes de estos activos financieros 
están exceptuados de la obligación de retener siempre que los Pagarés (i) estén representados 
mediante anotaciones en cuenta, y (ii) se negocien en un mercado secundario oficial de valores 
español, o en el MARF. En caso contrario, la retención, con el carácter de pago a cuenta del IS, 
se practicará al tipo en vigor del 19%. La retención a cuenta que en su caso se practique, será 
deducible de la cuota del IS. 

El procedimiento para hacer efectiva la exención descrita en el párrafo anterior, será el contenido 
en la Orden de 22 de diciembre de 1999, sin perjuicio del régimen de información contenido en 
el artículo 44 del RD 1065/2007, de 27 de julio.  

Para proceder a la transmisión o reembolso de los activos se deberá acreditar la adquisición 
previa de los mismos con intervención de fedatarios o instituciones financieras obligadas a 
retener, así como por el precio por el que se realizó la operación. La entidad emisora no podrá 
proceder al reembolso cuando el tenedor no acredite su condición mediante el oportuno 
certificado de adquisición.  

En caso de rendimientos obtenidos por la transmisión, la entidad financiera que actúe por cuenta 
del transmitente será la obligada a retener.  

En el caso de rendimientos obtenidos por el reembolso, la entidad obligada a retener será la 
entidad emisora o la entidad financiera encargada de la operación.  



78 
 

No obstante, lo anterior, en la medida en que a los valores les resulte de aplicación el régimen 
contenido en la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014, será aplicable para hacer 
efectiva la exención de retención, en los valores emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, 
el procedimiento previsto en el artículo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, en la 
redacción dada por el Real Decreto 1145/2011, de 29 de julio.  

Para el caso de que la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de 
aplicación o, resultando de aplicación, el periodo de amortización de los Pagarés fuera superior 
a 12 meses, resultarán de aplicación las obligaciones generales de información. 

Impuesto sobre el Patrimonio 

Las personas jurídicas no están sujetas al IP. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Las personas jurídicas no son contribuyentes del ISD. En caso de adquisición gratuita de Pagarés 
por parte de un sujeto pasivo del IS, la renta que se genere para éste tributará de acuerdo con las 
normas del IS, no siendo aplicable el ISD. 

22.3. Inversores no residentes en territorio español 

Impuesto sobre la Renta de no Residentes – Inversores no residentes en España con 
establecimiento permanente 

A los inversores no residentes con establecimiento permanente en España se les aplicará un 
régimen tributario similar al descrito para los inversores personas jurídicas residentes en España. 

Impuesto sobre la Renta de no Residentes – Inversores no residentes en España sin 
establecimiento permanente 

Los rendimientos de los Pagarés obtenidos por personas o entidades no residentes en España 
que actúen, a estos efectos, sin establecimiento permanente, tributarán con arreglo a las normas 
de la Ley del IRNR. No obstante, en la medida en que se cumplan los requisitos previstos en la 
Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 y, cuando sea aplicable, el inversor no 
residente sin establecimiento permanente acredite su condición, los rendimientos derivados de 
los valores se encontrarán exentos en el IRNR en los mismos términos que los rendimientos 
derivados de la deuda pública, con independencia de la residencia fiscal del inversor.  

En los valores emitidos a un plazo igual o inferior a 12 meses, para que sea aplicable la exención 
mencionada en el párrafo anterior, será necesario cumplir con el procedimiento previsto en el 
artículo 44 del Real Decreto 1065/2007, de 27 de julio, en la redacción dada por el Real Decreto 
1145/2011, de 29 de julio.  

Para el caso de que la Disposición Adicional Primera de la Ley 10/2014 no resultara de 
aplicación o, resultando de aplicación, el periodo de amortización de los Pagarés fuera superior 
a 12 meses, resultarán de aplicación las obligaciones generales de información. 

En caso contrario, los rendimientos quedarán sujetos, con carácter general, a retención al tipo 
impositivo del 19%, sin perjuicio de los que resulte de los convenios para evitar la doble 
imposición firmados por España o de la aplicación de exenciones domésticas. 

Para la aplicación de lo dispuesto en los convenios para evitar la doble imposición, será 
necesario contar con la acreditación de la residencia fiscal mediante el correspondiente 
certificado válidamente emitido por las autoridades fiscales del país de residencia del inversor 
en el que se especifique expresamente la residencia a los efectos previstos en el convenio. 
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Impuesto sobre el Patrimonio 

Sin perjuicio de lo que resulte de los convenios para evitar la doble imposición, están sujetas al 
IP, con carácter general, las personas físicas que no tengan su residencia habitual en España de 
conformidad con lo dispuesto en el artículo 9 de la Ley del IRPF, que sean titulares a 31 de 
diciembre de cada ejercicio, de bienes situados o derechos ejercitables en el mismo si bien los 
sujetos pasivos podrán practicar la minoración correspondiente al mínimo exento por importe 
de 700.000 euros, aplicándoseles la escala de gravamen general del impuesto, cuyos tipos 
marginales oscilan para el año 2021 entre el 0,2% y el 3,5. No obstante lo anterior, estarán 
exentos del IP los valores cuyos rendimientos estén exentos en virtud de lo dispuesto en la Ley 
del IRNR.  

Asimismo, tras la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea de 3 de septiembre de 
2014 (asunto C-127/12), con efectos 1 de enero de 2015, los contribuyentes no residentes que 
sean residentes en un Estado miembro de la Unión Europea o del Espacio Económico Europeo 
tendrán derecho a la aplicación de la normativa propia aprobada por la Comunidad Autónoma 
donde radique el mayor valor de los bienes y derechos de que sean titulares y por los que se 
exija el impuesto, porque están situados, puedan ejercitarse o hayan de cumplirse en territorio 
español. Se aconseja a los inversores que consulten con sus abogados o asesores fiscales. 

Para la aplicación de lo dispuesto en los convenios para evitar la doble imposición, será 
necesario contar con la acreditación de la residencia fiscal mediante el correspondiente 
certificado válidamente emitido por las autoridades fiscales del país de residencia del inversor 
en el que se especifique expresamente la residencia a los efectos previstos en el convenio. 

Tras la derogación del apartado segundo del artículo único del Real Decreto-ley 13/2011, de 16 
de septiembre, por el que se restablece el Impuesto sobre el Patrimonio, con carácter temporal, 
se restablece el carácter indefinido del Impuesto sobre el Patrimonio. 

Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones 

Conforme a la Ley del ISD, las personas físicas no residentes en España que adquieran los 
valores o derechos sobre los mismos por herencia, legado o donación y que sean residentes en 
un país con el que España tenga suscrito un convenio para evitar la doble imposición en relación 
con dicho impuesto, estarán sometidos a tributación de acuerdo con lo establecido en el 
respectivo convenio. Para la aplicación de lo dispuesto en el mismo, será necesario contar con 
la acreditación de la residencia fiscal mediante el correspondiente certificado válidamente 
emitido por las autoridades fiscales del país de residencia del inversor en el que se especifique 
expresamente la residencia a los efectos previstos en el convenio.  

En caso de que no resulte de aplicación un convenio para evitar la doble imposición, las personas 
físicas no residentes en España estarán sometidas al ISD de acuerdo con las normas estatales. 
El tipo efectivo oscilará entre el 0% y el 81,6%.  

Con carácter general, los no residentes están sujetos al ISD conforme a la normativa estatal del 
impuesto. No obstante lo anterior, la sentencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea de 
3 de septiembre de 2014 (asunto C-127/12) determinó que el Reino de España había incumplido 
el ordenamiento jurídico comunitario al permitir que se establecieran diferencias de trato fiscal 
en las donaciones y sucesiones en las que intervenían no residentes en España al impedirles 
aplicar la normativa de las Comunidades Autónomas. Con el fin de eliminar los supuestos de 
discriminación, se modificó la Ley del Impuesto para introducir una serie de reglas que 
permitieran la plena equiparación del tratamiento en el impuesto en las situaciones 
discriminatorias indicadas por el Tribunal. En consecuencia, será posible la aplicación de los 
beneficios fiscales aprobados por determinadas Comunidades Autónomas a los residentes de la 
Unión Europea o del Espacio Económico Europeo. 
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El Tribunal Supremo en sentencias de 19 de febrero, 21 de marzo y 22 de marzo de 2018 ha 
declarado la posibilidad de aplicar la normativa de las Comunidades Autónomas, cuando el 
fallecido, heredero o donatario no sea residente en la Unión Europea o Espacio Económico 
Europeo, al estarse violando si no el principio de libertad de movimiento de capitales. La 
Dirección General de Tributos ha avalado este criterio en sus consultas vinculantes V3151-18 y 
V3193-18. El Tribunal Económico Administrativo Central lo avaló asimismo en su Resolución 
2652/2016, de 16 de septiembre de 2019. 

Obligaciones de información  

Para que sea de aplicación la exención contenida en la Ley 10/2014, deberán cumplirse las 
obligaciones de información contempladas en el artículo 44 del RD 1065/2007 que se resumen 
a continuación.  

En el caso de valores registrados originariamente en una entidad de compensación y liquidación 
de valores domiciliada en territorio español, las entidades que mantengan los valores registrados 
en sus cuentas de terceros, así como las entidades que gestionan los sistemas de compensación 
y liquidación de valores con sede en el extranjero que tengan un convenio con la citada entidad 
de compensación y liquidación de valores domiciliada en territorio español, deberán suministrar 
al emisor, en cada pago de rendimientos, una declaración que, de acuerdo con lo que conste en 
sus registros, contenga la siguiente información respecto de los valores, conforme al anexo a 
dicho Real Decreto 1065/2007: 

a) Identificación de los valores; 

b) Importe total a reembolsar; 

c) Fecha de reembolso; 

d) Importe de los rendimientos correspondientes a contribuyentes del IRPF; e 

e) Importe a reembolsar que deba abonarse por su importe íntegro, es decir, aquellos 
rendimientos abonados a todos aquellos inversores que no sean contribuyentes del IRPF.  

Esta declaración se presentará el día hábil anterior a la fecha de amortización de los Pagarés, 
reflejando la situación al cierre del mercado de ese mismo día. La falta de presentación de la 
mencionada declaración, por alguna de las entidades obligadas, en la fecha prevista 
anteriormente determinará, para el emisor o su agente de pagos autorizado, la obligación de 
abonar los rendimientos que correspondan a dicha entidad por el importe líquido que resulte de 
la aplicación del tipo general de retención (actualmente el 19%) a la totalidad de éstos. 

No obstante, si antes del día 10 del mes siguiente al mes en que venzan los rendimientos 
derivados de los valores, la entidad obligada presentara la correspondiente declaración, el emisor 
o su agente de pagos autorizado, procederá, tan pronto como la reciba, a abonar las cantidades 
retenidas en exceso. 

Todo lo anterior sin perjuicio de las obligaciones de información establecidas con carácter 
general en la normativa tributaria. 

Imposición indirecta en la adquisición y transmisión de los títulos emitidos 

La adquisición y, en su caso, posterior transmisión de los Pagarés está exenta del Impuesto sobre 
Transmisiones Patrimoniales Onerosas y Actos Jurídicos Documentados y del Impuesto sobre 
el Valor Añadido, en los términos expuestos en el artículo 314 de la Ley del Mercado de Valores 
y concordantes de las leyes reguladoras de los impuestos citados. 
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23. PUBLICACIÓN DEL DOCUMENTO BASE INFORMATIVO 

El Documento Base Informativo se publicará en la web del MARF: 

https://www.bmerf.es/esp/QueEs/MARF/MARFIncorporacionPagares.aspx 

24. DESCRIPCIÓN DEL SISTEMA COLOCACIÓN Y, EN SU CASO, SUSCRIPCIÓN DE LA EMISIÓN 

Emisión y colocación de pagarés por colocación a medida intermediado por la Entidad 
Colaboradora 

El Emisor podrá recibir cualquier día hábil, entre las 10:00 y 14:00 horas (CET), peticiones a 
medida por parte de la Entidad Colaboradora, siendo el valor nominal de cada Pagaré de cien 
mil euros (100.000 euros).  

La Entidad Colaboradora actúa como intermediaria de la colocación de los pagarés, sin perjuicio 
de lo cual la Entidad Colaboradora podrá suscribir Pagarés en nombre propio. 

La determinación del precio en cada caso se hará mediante acuerdo entre el Emisor y la Entidad 
Colaboradora, y los términos de dicho acuerdo serán confirmados mediante correo electrónico, 
que será remitido por el Emisor a la Entidad Colaboradora. El tipo aplicado a terceros por la 
Entidad Colaboradora podrá no coincidir con el de adquisición de los mismos.  

El acuerdo entre el Emisor y la Entidad Colaboradora se cerrará en el mismo día de la petición, 
siendo la fecha de desembolso y emisión la acordada por las partes, sin que ésta pueda exceder 
de dos (2) días hábiles posteriores a la fecha del acuerdo de emisión. 

En caso de que una emisión de Pagarés se suscriba originariamente por la Entidad Colaboradora 
para su posterior transmisión a los inversores finales, el precio al que la Entidad Colaboradora 
transmita los Pagarés será el que libremente se acuerde entre dichas partes (que podría no 
coincidir con el precio de emisión, es decir, con el importe efectivo). 

25. COSTES DE TODOS LOS SERVICIOS DE ASESORAMIENTO LEGAL, FINANCIERO, AUDITORIA Y 
OTROS SERVICIOS AL EMISOR CON OCASIÓN DE LA EMISIÓN/ADMISIÓN, ASÍ COMO LOS 
COSTES DE COLOCACIÓN Y, EN SU CASO ASEGURAMIENTO, ORIGINADOS POR LA EMISIÓN Y 
COLOCACIÓN Y ADMISIÓN 

Los gastos de todos los servicios de asesoramiento legal, financiero, auditoria y otros servicios 
prestados al Emisor con ocasión de la emisión/incorporación del Programa de Pagarés ascienden 
a un total de setenta y un mil cuatrocientos once euros (71.411 euros), sin incluir impuestos 
(asumiendo la emisión de 50 millones de euros bajo el Programa de Pagarés y durante todo el 
periodo de vigencia del Programa de Pagarés), incluyendo tasas de MARF e Iberclear. 

26. INCORPORACIÓN DE LOS VALORES 

Se solicitará la incorporación de los valores descritos en el presente Documento Base 
Informativo de Incorporación en el sistema multilateral de negociación denominado Mercado 
Alternativo de Renta Fija (MARF).  

El Emisor se compromete a realizar todos los trámites necesarios para que los Pagarés coticen 
en dicho mercado en un plazo máximo de siete (7) días hábiles a contar desde cada fecha de 
emisión que coincidirá, como se ha indicado anteriormente, con la fecha de desembolso. La 
fecha de incorporación de los Pagarés al MARF deberá ser, en todo caso, una fecha comprendida 
dentro del periodo de vigencia de este Documento Base Informativo y anterior a la fecha de 
vencimiento de los respectivos Pagarés. En caso de incumplimiento de dicho plazo, se 
comunicarán los motivos del retraso a MARF y se harán públicos los motivos del retraso como 

https://www.bmerf.es/esp/QueEs/MARF/MARFIncorporacionPagares.aspx
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otra información relevante a través del MARF, sin perjuicio de la eventual responsabilidad 
contractual en que pueda incurrir el Emisor. 

MARF adopta la estructura jurídica de un sistema multilateral de negociación (SMN), en los 
términos previstos en los artículos 26, 44 y siguientes del Real Decreto-ley 21/2017, de 29 de 
diciembre, de medidas urgentes para la adaptación del derecho español a la normativa de la 
Unión Europea en materia del mercado de valores, constituyéndose en un mercado alternativo, 
no oficial, para la negociación de los valores de renta fija. 

Este Documento Base Informativo es el requerido en la Circular 2/2018. 

Ni el MARF, ni la Comisión Nacional del Mercado de Valores, ni la Entidad Colaboradora han 
aprobado o efectuado ningún tipo de verificación o comprobación en relación con el contenido 
de este Documento Base Informativo, de las cuentas anuales del Emisor, de las cuentas anuales 
auditadas del Garante y requeridos por la Circular 2/2018 (salvo la prevista en el epígrafe 5 en 
relación con el Asesor Registrado), sin que la intervención del órgano competente del MARF 
suponga una manifestación o reconocimiento sobre el carácter completo, comprensible y 
coherente de la información contenida en la documentación aportada por el Emisor.  

Se recomienda al inversor leer íntegramente y cuidadosamente este Documento Base 
Informativo con anterioridad a cualquier decisión de inversión relativa a los Pagarés. 

El Emisor hace constar expresamente que conoce los requisitos y condiciones que se exigen 
para la incorporación, permanencia y exclusión de los Pagarés en el MARF, según la legislación 
vigente y los requerimientos de su organismo rector, aceptando cumplirlos. 

El Emisor hace constar expresamente que conoce los requisitos para el registro y liquidación en 
Iberclear. La liquidación de las operaciones se realizará a través de Iberclear. 

Publicación de la incorporación de las emisiones de Pagarés 

Se informará de la incorporación de las emisiones a través de la página web de MARF 
(www.bmerf.es). 

27. CONTRATO DE LIQUIDEZ 

El Emisor no ha suscrito con ninguna entidad compromiso de liquidez alguno sobre los Pagarés 
a emitir y que se incorporen al MARF al amparo del presente Documento Base Informativo. 

  

http://www.bmerf.es/
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En Barcelona, el 11 de noviembre de 2022. 

 

 

Como Administrador Único expresamente autorizado por el Consejo de Administración del Garante a 
los efectos de aprobar el presente Documento Base Informativo y en calidad de responsable del mismo: 

 

 

 

______________________ 

D. Carlos Muñoz Beraza 
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EMISOR 

Volotea Flight Academy, S.A.U. 

Calle Travessera de Gracia, 56 - piso 4  

08006, Barcelona 

 

GARANTE 

Volotea, S.L. 

Aeropuerto de Asturias, Santiago del Monte 

33459, Castrillón 

 

ENTIDAD COLABORADORA 

Bestinver, S.V. S.A. 

Velázquez 140 

28006 Madrid 

 

ASESOR REGISTRADO 

Bestinver, S.V. S.A. 

Velázquez 140 

28006 Madrid 

 

AGENTE DE PAGOS 

GVC GAESCO, S.V. S.A. 

Fortuny 17 

28010 Madrid 

 

ASESOR LEGAL DEL EMISOR 

Pérez-Llorca Abogados, S.L.P. 

Paseo de la Castellana 259 A 

28046, Madrid 
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ANEXO 1 – CUENTAS ANUALES INDIVIDUALES DEL EMISOR CORRESPONDIENTES AL 
EJERCICIO CERRADO A 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y A 31 DE DICIEMBRE DE 2021 
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ANEXO 2 – CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS DEL GARANTE CORRESPONDIENTES AL 
EJERCICIO CERRADO A 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y AL EJERCICIO CERRADO A 31 DE 
DICIEMBRE DE 2021 
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