A LA COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

HECHO RELEVANTE

El Consejo de Administraciéon de “Yell Publicidad, S.A.” (antes "Telefénica Publicidad e
Informacién, S.A."), en su reunién celebrada hoy, 2 de marzo de 2007, ha emitido el
preceptivo Informe que se adjunta al presente escrito, todo ello de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 20 del Real Decreto 1197/1991, sobre la OPA presentada por
“Midorina, S.L..”” sociedad unipersonal (Grupo Yell) y autorizada por la Comisién Nacional

del Mercado de Valores en fecha 22 de febrero de 2007.

Lo que se comunica a los efectos oportunos.

En Madrid a 2 de marzo de 2007.

Javier Lopez-Mingo
Secretario del Consejo de Administracion
"Yell Publicidad, S.A."



“INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE YELL PUBLICIDAD,
S.A. (ANTES TELEFONICA PUBLICIDAD E INFORMACION, S.A.) SOBRE LA
OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION FORMULADA POR MIDORINA, S.L.U.

El presente informe aprobado por el Consejo de Administracion de Yell Publicidad, S.A.
(antes Telefénica Publicidad e Informacion, S.A. y en adelante a efectos ilustrativos y de mejor
identificaciéon “TPI” o la “Sociedad”) en reunién de 2 de marzo de 2007, se emite en
cumplimiento de lo dispuesto por el Articulo 20.1 del Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio,
sobre Ofertas Publicas de Adquisicion de Valores (en su ultima redaccién, en adelante, el
“Real Decreto 1197/1991”), como consecuencia de la formulacién por parte de Yell Group
PLC a través de la entidad “Midorina, S.I.”, Sociedad Unipersonal (en adelante “Midorina” o
“el Oferente”) de una Oferta Publica de Adquisicion sobre el 100% de las acciones de TPI,
autorizada por la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 22 de febrero de 2007
(en adelante la “Oferta”).

Los miembros del Consejo de Administracion de TPI son los siguientes:

D. John Condron (Presidente) (Dominical)

D*® Ana Marfa Garcia Fau (Vicepresidenta y Consejera Delegada) (Ejecutivo)
D. John Gordon Davis (Vocal) (Dominical)

D. Paul Fry (Vocal) (Dominical)

D. Howard Justin Rubenstein (Vocal) (Dominical)

Este informe ha sido aprobado por unanimidad con el voto favorable de todos los miembros
del Consejo de Administracion de TPI.

PRIMERO.- ANTECEDENTES.
Anterior OPA de Midorina

La Oferta ha sido formulada en el contexto del proceso iniciado con la oferta de adquisicion
sobre la totalidad de las acciones de TPI, formulada por Midorina, S.L..U. el pasado 28 de abril
de 2006 y que se autorizé por la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”) en
fecha 22 de junio de 2006 (la “Anterior OPA de Midorina”).

La Anterior OPA de Midorina se dirigfa al 100% del capital social de TPI, al precio de 8,50 €
por accién, y como resultado de dicha oferta publica de adquisicion Midorina adquiri6 la
titularidad del 94,25% del capital social de la citada sociedad.

Exclusion

En el folleto explicativo de la Anterior OPA de Midorina, ésta puso de manifiesto su firme
intencién de promover la exclusién de cotizacion de TPI, de forma que, en linea con dicha
intencién de exclusién y con posterioridad a la Anterior OPA de Midorina, se han llevado a
cabo las siguientes actuaciones:



o Convocatoria de la [unta General de Accionistas de TPI y publicacion de fairness opinion.

El 20 de diciembre de 20006, el Consejo de Administracion de TPI acordé convocar Junta
General de Accionistas de la Sociedad el dfa 24 de enero de 2007 y proponer, entre otros
acuerdos, la exclusién de negociacion de las acciones de TPI de las Bolsas de Valores de
Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia. En el momento de la convocatoria de la Junta se
informé, a través del correspondiente hecho relevante, de que la exclusion se llevaria a cabo
siguiendo la voluntad de Midorina que habia informado a TPI de (i) su voluntad de votar a
favor de la exclusién en la citada Junta General de Accionistas y (i) su intencién de formular
una oferta publica de adquisicion sobre el 100% de las acciones de TPI, al precio de 8,50 € por
accion.

Asimismo, junto con el citado hecho relevante se publicé una “fairness opinion” elaborada por
Société Générale Corporate & Investment Banking (“Société Générale”) segun la cual el
precio de 8,50 euros por accion representaba a dicha fecha, desde un punto de vista financiero,
un valor razonable de las acciones de TPI para los accionistas minoritarios.

o Aprobacion de la exclusion por la Junta General de Accionistas de TPI:

La Junta General de Accionistas de TPI celebrada el 24 de enero de 2007 aprob¢ la exclusion
de negociacion, contratacién publica y cotizacion oficial de las acciones de TPI en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao, asi como la formalizacion de la
correspondiente solicitud de dicha exclusion a la CNMV.

La exclusiéon fue aprobada con el voto favorable de accionistas titulares de acciones
representativas del 94,33 % del capital social de TPI, y con el voto en contra de accionistas
titulares de acciones representativas del 0,04 % del capital social de TPI.

o Solicitud de exclusion a la CNMT1:

El Consejo de Administracion de TPI, en ejercicio de las facultades que le fueron delegadas
por la Junta de 24 de enero de 2007, acordé a su vez el mismo dia 24 de enero de 2007 cursar
la referida solicitud de exclusion de cotizacion a la CNMYV, presentada el 24 de enero de 2007
de forma simultanea con la solicitud de autorizacion de esta Oferta.

o Informe de valoracion:

Con caracter complementario a dicha solicitud se aport6 a la CNMV el informe de valoracion
de TPI (el “Informe de Valoracién”), preparado por Société Générale y adjunto al folleto
explicativo de esta Oferta (el “Folleto”), que toma en cuenta, entre otros, los criterios previstos
en el articulo 7.3 del Real Decreto 1197/1991. El Informe de Valoracién concluye que el rango
razonable de valoracién de TPI se sitda entre 7,26 y 7,93 € por accién.



o Exclusion tras la liguidacion de esta Oferta:

TPI solicité que la exclusioén se aprobase al tiempo de la autorizacién de la oferta publica de
adquisicion objeto de este Folleto con efectos a la liquidacion de esta Oferta, por lo que una
vez se haya liquidado ésta, las acciones de TPI quedarian excluidas de cotizacion de las bolsas
espanolas.

SEGUNDO.- CARACTERISTICAS DE LA OFERTA

Las principales caracteristicas de la Oferta, segun se detallan en el Folleto, son las siguientes:

e El Oferente es el accionista mayoritario de TPI, siendo titular del 94,25% de las
acciones representativas del capital social de TPI.

e EI capital social de TPI es de 18.051.109,20 €, representado por 361.022.184 acciones
ordinarias, de cinco céntimos de euro (0,05 €) de valor nominal cada una de ellas. La
oferta se extiende a la totalidad de las acciones representativas del capital social de TPI
que no son propiedad de Midorina (es decir, con exclusién de 340.247.402 acciones de
TPI de las que es titular el Oferente a la fecha del Folleto y que representan el 94,25%
del capital social de TPI).

e En consecuencia, la presente Oferta tiene por objeto un total de 20.774.782 acciones
de TPI, de cinco céntimos de euro (0,05 €) de valor nominal cada una de ellas,
representativas del 5,75% del capital social de TPI en circulacion a la fecha del Folleto.

e Ia oferta se formula como compraventa. El Oferente ofrece como contraprestacion a
los accionistas de la Sociedad la cantidad de 8,50 € por cada acciéon de TPI. En este
sentido, el Informe de Valoracién que se adjunta al Folleto y que toma en
consideracién, entre otros, los criterios indicados en el Articulo 7 del Real Decreto
1197/1991, concluye que el rango razonable de valoracion de TPI se sitda entre 7,26 €
y 7,93 € por accion.

e El plazo de aceptacion de la Oferta es de un mes desde la fecha de publicacion del
primero de los anuncios a que se refiere el articulo 18 del Real Decreto 1197/1991. Por
tanto, habida cuenta de la publicacién de los correspondientes anuncios en los diarios
“ABC” y “Cinco Dias” de fecha 24 de febrero de 2007, el plazo de aceptacion
comenzo el 26 de febrero de 2007 y finalizara el dia 26 de marzo de 2007.

e Ja efectividad de la Oferta no se condiciona a la adquisiciéon por el Oferente de un
nimero minimo de acciones de TPI, ni al cumplimiento de ninguna otra condicion.

e En el Folleto de la Oferta, el Oferente, ha manifestado que se compromete a que ni
ella ni su socio unico, ni las sociedades del Grupo Yell, ni los miembros de sus 6rganos
de administracién, ni ninguna persona que actie en concierto con ellos adquirira,
directa o indirectamente, por si o por persona interpuesta, acciones de TPI fuera del
procedimiento de la Oferta.



e Adicionalmente, en el Folleto de la Oferta, Midorina ha manifestado que los términos
de la misma son idénticos para la totalidad de las acciones de TPI a las que se dirige,
ofreciéndose a todos los aceptantes la misma contraprestacion.

e Ta Oferta se ha formulado en el marco y con ocasién del proceso de la exclusion de
cotizacion de las acciones de TPI, de conformidad con lo mencionado en parrafos
anteriores. En este sentido, el Oferente ha manifestado en el Folleto que la
formulacién y liquidacion de la Oferta otorga una proteccién de los intereses de los
accionistas de TPI interesados en obtener liquidez para sus acciones antes de la
exclusion, equivalente a la que obtendrian si esta Oferta fuese formulada por TPI
conforme al Articulo 7 del Real Decreto 1197/1991.

TERCERO.- OBSERVACIONES Y PRONUNCIAMIENTO DEL CONSEJO

Con caracter previo a pronunciarse acerca de la presente Oferta, el Consejo de Administracion
de TPI desea poner de manifiesto el hecho de que todos los Consejeros dominicales y el
ejecutivo se encuentran en situaciéon de conflicto de interés en relacién con su
pronunciamiento sobre la Oferta, toda vez que han sido propuestos en su momento para el
cargo de Consejero en TPI por el Oferente, quien como ha quedado expuesto, es titular del

94,25% del capital social de TPI a la fecha del Folleto.

Por este motivo, los miembros del Consejo de Administracion desean que conste
expresamente en el presente Informe la manifestacion que se recoge a continuacion:

“En  cumplimiento de nuestro deber de  diligencia como administradores de Yell
Publicidad, S.A. (referida en el presente informe como “T'PI”), y en especial de nuestro
deber de lealtad regulado en el Articulo 127 TER de la ey de Sociedades Andnimas y
a efectos de lo previsto en el apartado tercero del citado articulo, informamos y ponemos de
manifiesto la situacion de conflicto en la que nos encontramos respecto a la valoracion y
emision de una opinion sobre la Oferta con motivo de representar en el Consejo los
intereses de Midorina, la Oferente o emisora de la presente Oferta.

No obstante lo anterior, y en cumplimiento de lo dispuesto en el Articulo 20 del Real
Decreto 1197/ 1991, procedemos a dar nuestra opinion sobre la Oferta reiterando que la
indicada opinion ha de valorarse, en todo caso, con el conocimiento del conflicto de interés
al gque antes se ha hecho alusion.”

Sin perjuicio de lo anterior, y por lo que respecta a la contraprestacion ofrecida, el Consejo de
Administracién de TPI valora positivamente la misma y la considera justa desde un punto de
vista financiero para los accionistas de la Sociedad, atendiendo al Informe de Valoracién y a la
coincidencia de la contraprestaciéon actualmente ofrecida con aquélla que se ofrecié por el
Oferente en el marco de la Anterior OPA de Midorina, respecto de la cual el Consejo ya se
pronuncié favorablemente en su Informe de fecha 27 de junio de 2000.



Se hace constar igualmente que, segin se desprende del Informe de Valoracion y de la propia
autorizacion de la CNMV, la contraprestacion ofrecida en virtud de la misma cumple con los
criterios que establece el Articulo 7.3 del Real Decreto de 1197/1991, respecto de las ofertas
publicas formuladas en el contexto de procesos de exclusion de cotizaciéon de valores.

En méritos de lo anterior, habiendo considerado el Consejo de Administracién que la
contraprestaciéon ofrecida a los accionistas es justa desde un punto de vista financiero y
superior al que se determina en el Informe de Valoracion, asi como que, por acuerdo de la
CNMV de 22 de enero de 2007, tendra lugar la exclusiéon de negociacién en las Bolsas de
Valores de las acciones de TPI con efectos a partir de la fecha de liquidacién de la oferta, con
los consiguientes efectos en la liquidez de dichos titulos, el Consejo de Administracion
recomienda a sus accionistas acudir a la Oferta.

Por dltimo, se hace constar que, tal y como se ha indicado anteriormente, el Consejo de
Administracién contraté los servicios de Société Générale, entidad financiera de reconocido
prestigio internacional, para la elaboraciéon de la “fairness opinion” y del Informe de
Valoracion que se mencionan en el apartado Primero anterior, con motivo de la exclusion de
negociacion de las acciones de la Sociedad. El Consejo de Administracion ha considerado que
dicha documentaciéon constituye asesoramiento financiero suficiente para emitir el presente
Informe, maxime teniendo en cuenta que la contraprestacion ofrecida en la Oferta coincide
con aquélla ofrecida en la Anterior OPA de Midorina.

CUARTO.- ACUERDOS ENTRE TPI Y EL OFERENTE RELATIVOS A LA
OFERTA

No existe ningin acuerdo relativo a la Oferta (ya sea expreso, tacito, escrito o verbal) entre el
Oferente y TPL

QUINTO.- ACUERDOS ENTRE EL OFERENTE Y LOS CONSEJEROS DE TPI
No existe ningtin acuerdo entre el Oferente y los miembros del Consejo de Administracién de

TPI en relacion con la Oferta, ni se ha reservado ventaja especifica alguna a dichos miembros
por parte del Oferente como consecuencia de la misma.

SEXTO.- OTROS PRONUNCIAMIENTOS DE LOS CONSEJEROS

Ningun miembro del Consejo de Administracion de TPI desea efectuar un pronunciamiento
individual discrepante con el adoptado unanimemente de manera colegiada por este 6rgano.

SEPTIMO.- ACEPTACION DE LA OFERTA POR LA PROPIA SOCIEDAD Y POR
LOS CONSEJEROS

La Sociedad no dispone de autocartera y en consecuencia no existe a este respecto
pronunciamiento alguno del Consejo de Administracion.



Los Sres. Consejeros D. John Condron, D* Ana Marfa Garcfa Fau, D. John Gordon Davis, D.
Paul Fry y D. Howard Justin Rubenstein, titulares de una acciéon de TPI (cada uno de ellos),

han manifestado su voluntad de aceptar la Oferta en lo que se refiere a las acciones de TPI de
las que cada uno es titular.



