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Integracién de TELECHEF en TELEPIZZA. Valoraciones y relacién de canje

De acuerdo con los términos de nuestra propuestz de servicios de fecha 5 de
noviembre de 1999 y el anexo a la misma de fecha 12 de noviembre de 1999, hemos llevado a
caho una valoracién de Telechef Corporacidn, 8.A. (“TELECHEF") desde la perspectiva de
su integracion en Telepizza, S.A. (“TELEPIZZA”), mediante una aportacién no dineraria
como contrapartida a una ampliacién de capital. Hemos estimado asi mismo la relacién de
canje correspondiente.

2. El objctive de nuestra intervencién ha sido estimar unos valores equitativos y
razonables (“fair value™) para la transaccién propuesta. En consecuencia, las estimaciones
realizadas no deben considerarse potencialmente aplicables a transacciones establecidas en
otros téTminos.

3. Entendemos que nuestras estimaciones servirin de »ase a los Administradores de
ambas compafifas para proponer a las respectivas Juntas de Accionistas la relacién de canje
correspondiente a la integracidon efectiva de TELECHEF en TIELEPIZZA.

4. Nuestras estimaciones de valor y la correspondiente re acién de canje se han efectuado
considerando las metodologias, procedimientos, hipdtesis y criterios descritos en las
Secciones IV a VII de nuestro informe y dentro del alcance mencionado en la Seccién L
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Conclusion

3. Fn nuestra opinién, en el contexto de la operacién propuzsta, €s razonable y equitativo
atribuir a TELECHEF un valor de Ptas. 7.637 millones, estimado sobre la base de considerar
el impacto que tendria la integracion de TELECHEF cn el negocio de TELEPIZZA y de
repartir el valor adicional generado entre ambas compafifas segin criterios objetivos de
distribucion. '

6. Dicha atribucién de valor supone la realizacién de un aumento de capital de 8.938.900
acciones (el 4,1642423% de su capital actual) en TELEPIZZA como contrapartida a la
aportacién no dineraria a realizar.

7. De dichas estimaciones se deduce la siguiente relacion ce canje:
= | acci6n de TELECHEF de la serie A, de 10.000 pesetas de valor nominal, por
253,0259 acciones de TELEPIZZA de 0,03 euros de valor nominal.
- 1 accion de TELECHEF de la serie B, de 1.500 pesetas de valor nominal, por

37,9539 acciones de TELEPIZZA de 0,03 curos e valor nominal.

8. Las valoraciones y la relacién de canje mencionadas asumen el cumplimiento futuro de
determinadas hipdtesis:

. La realizaci6n de Jas decisiones tomadas por ef Comité de Integracion de ambas
sociedades, reflejadas como hipétesis basicas de desarrollo futuro del negocio
integrado.

= Que los accionistas de TELECHEF asumirin determinadas operaciones, €0
particular:
b3 El 20% del personal de estructura actual Jde TELECHEF, el cual no serd

incorporado a TELEPIZZA
¥ El coste de rescisidn de determinados conlratos
¥ No incluir en el proyecto de integracién la Concesion de un solar en

Mercamadrid, cuyos costes, correspond entemente, ampoco han sido
tenidos en cuenta

= El nivel de deuda neta y capital circulante neto estimado para TELECHEF al 28
de febrero del 2000.
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9. Por otro lado, el proyecto de integracidn, en su fase de desarrollo actual y, en

comsecuencia, nuestras conclusiones no consideran el eventuil valor adicional que pudiera
penerar, la posible contribucién de TELECHEF al negocio internacional de TELEPIZZA, asi
como otras actividades de TELECHEF, de reciente creaci¢n, como catering y ventas a
grandes superficies.

10.  Fl Informe adjunto esta distribuido en las siguientes secciones:

Seccion | Objetivo y alcance de las valoraciones

Seccidn II Base de las valoraciones y metodologias utilizadas

Scecion IIT Breve descripeion del mercado

Seccién IV Valoracién de TELEPIZZA “stand-alone™

Seccién V. Valoracion de TELECHEF “stand-alone”

Seccion VI Valoracién del negocio aportado por la ntegracién de TELECHEF en
TELEPTZZA

Seccién VI Relacion de canje

11.  Aunque estimamos que nuestras valoraciones v la relzcidn de canje correspondicnie
son razonables y defendibles ¢n base a la informacion dispenible, debemos indicar que la
valoracién de megocios no es una ciencia exacta. En estas circunstancias, no podemos
asegurar que terceras partes estén necesariamente de acucrdo con nuestras conclusiones.

12. Nos encontramos a su disposicién para aclararle cualquier duda relacionada con el
presente informe

Atentamente,

PricewaterhouseCoopers Corporate Finance, 5.L.

Miguel Sanjurjo
Socio
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

1.1 Antecedentes y Objetivo

101. En octubre de 1999 tuvo lugar una venta de acciones de TELEPIZZA por la cual €l
hasta entonces principal accionista de la compafifa, Sr. Ferndndez Pujals, vendié su
participacién del 30,3%. Esto se realizé mediante dos operacienes: la compra por parte de
los accionistas de TELECHEF de un 5,4% y una Oferta Pablica de Venta Institucional por
la que un grupo de imnportantes inversores institucionales tomé z1 24,9% restante.

102. TELEPIZZA es el lider indiscutible del sector “Delivery”/fastfood” en Espafia.
La compafiia ha venido desarrollando una politica de diversiticacidn que, hasta ahora, no
ha dado los frutos deseados. Esto se ha llevado a cabo, fundamentalmente, a través del
lanzamicnto de Telegrill y Teleoriental.

103. Por su parte, TELECHEF ha realizado en los dltimos afios cuantiosas inversiones
para el desarrollo de productos destinados a la venta con entrega a domicilio, y para la
puesta a punto de procesos optimos de produccidn y distiibucién, habiendo logrado
importantes resultados tecnoldgicos, especialmente en productos complementarios a la
Pizza.

104.  Como resultado de la toma de participacion de TELECHEF en TELEPIZZA, y con
¢l fin de aprovechar las fortalezas de ambas compafiias, la de posesion de tecnologias y
Know-how sobre productos complementarios en el caso de la primera y el liderazgo de la
segunda, la Direccidn de ambas compaiiias ha dccidido integrar las actividades de
TELECHEF y TELEPIZZA.

105. Entendemos que ¢l objetivo fundamental de nuestra iniervencion es determinar la
relacion de canje que se produce entre las acciones de TELEPIZZA que estd previsto sean
emitidas en el correspondiente aumente de capital y las de TELECHEF que se entreguen
en el contexto de la integracion de los negocios de ambas compafiias mediante una
aportacién “no dineraria” de TELECHEF en contrapartida zl mencionado aumento de
capital en TELEPIZZA.

106. Es nuestro objctivo, por tanto, obtener una estimacion cel valor que es justo (“fair
value™) o razonable atribuir a ambas socicdades para la transaccidén  propuesta,
considerando los efectos de la integracién y los valores que, razonablemente, estimamos
que aporta cada compaiiia al negocio conjunto.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

1.1 Antecedentes y Objetivo (Cont.)

107. Sobre la base de las valoraciones de las Compafiias, hemnos estimado la relacién de
canje de las acciones y el importe de la ampliacién de capital de TELEPIZZA necesaria
para la integracién del negocio de TELECHEFR.

PROFWATERHOUSE{CoPERS



TELEPIZZA, 5.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

1.2 Alcance

108. Nuestro trabajo se ha realizado fundamentalmente sobie la base de la informacién
facilitada por ambas sociedades y de las conversaciones mantenidas con la Direccién de
TELEPIZZA vy TELECHEF, incluyendo el Comité de Integracion (constituido por
dircctivos de ambas compafiias al objeto de analizar la Integracidn propuesta), asi como a
través de nuestro conocimiento de ambos negocios y del sector donde operan.

109. Como se explica en la Seccién 6 de este Informe, hemos adoptado la metodologia
del Descuento de Flujos de Caja como método principal para la valoracidn de la aportacion
que TELEPIZZA y TELECHEF hacen al negocio conjunto. Pura aplicar csta metodologia,
hemos estimado los flujos de caja libres de apalancamiento de las aportaciones de cada
compafifa, partiendo bdsicamente de los modelos financieros de proyecciones preparados
por nosotros sobre la base de las hipdtesis de evolucién fistura del negocio conjunto
proporcionadas por la Direccidn de las Compafiias, con algunas modificaciones.

110. Sobre los modelos que sitven de base para la valoracién de las aportaciones al

ncgocio conjunto de TELEPIZZA y dc TELECHEF, hemos efectuado los ejercicios de
sensibilidad que hemos creido convenientes con el fin de evaluar el impacto potencial
sobre los valores de la modificacidn de ciertas hipdtesis basicas.

111. Asi mismo, tal como s¢ detalla en las Secciones 4 y 5 de cste Informe, hemos
realizado una valoracién de TELEPIZZA y TELECHEF por si mismas (“stand-alone”), cs
decir, sin considerar la integracion de sus negocios. Los valores asi obtenidos sirven de

punto de referencia para determinar la valoracion justa y razonable de Tas acciones de las
Compafiias, utilizadas para determinar la relacién de canje, en el contexto de la prevista
operacion.

112. Como consecuencia de las estimaciones mencionadas en los anteriores parrafos, se
ha estimado finalmente la relacién de canje de las acciones de TELEPIZZA y TELECHEEF
y la ampHlacién de capital necesaria para la integracion del negocio de TELECHEF en
TELEPIZZA.

PReAWERHOUSE(QOPERS



TELEPIZZA, S.A,
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A,

1.3 Informacion disponible

113, Para la rcalizacién de nuestro trabajo, hemos inantenido conversaciones
fundamentalmente con las siguientes personas y Organos de direccién responsables dc
TELEPIZZA y TELECHEF:

TELEPIZZA

- D. Carlos Lipez Casas - Consgjero Delegado

= D. Félix Diaz - Subdirector Gzneral

" D. Alfonso Ferndndexz - Director de Inversiones

u D. Javier Alonso - Analista de Inversiones

u Comisién Delegada para la Integracion del Consejo de Administracién de
TELEPIZZA

TELECHEF

" D, José Carlos Olcese - Presidente y accionista

" D. Aldo Olcese - Accionista

- D. Gustavo Durin - Consejero Deli:gado v accionista

= D. José Maria Arpén - Subdirector General

= D. Tgor Albiol - Director Finan:iero

u D. Ricardo Perslli Director de Reursos Humanos

u D. Carlos Rodrigo - Director de Orzanizacion de FINCORP

114, Por iitimo, también hemos mantenido conversaciones con los auditores de
TELECHEF sobre las cuentas consolidadas de TELECHEF a 30 de septiembre de 1999.

PresERiOusH QoPeRs



TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, §.A.

1.3 Informacion disponible (Cont.)

115. La documentacidén bdsica facilitada para nuestra consideracion y utilizada para la
valoracidn ha sido la siguiente:

. Cuentas Anuales de TELEPIZZA, auditadas por Emst & Young, a 31 de
diciembre de 1996, 1997 y 1998 y estados financieros a 30 de septiembre de
1999,

u Cuentas Anuales de Proyectos de Hosteleria, 5.A.., Telechef Catalufia, S.L. v
Telechef Corporacion, 5.A., todas cllas auditadas por KPMG, ¢ informe
especial sobre su combinacion a 31 de diciembr: de 1998 realizado también
por KPMG.

= Estados [Onancieros auditados consolidados de TELECHEF a 30 de
septiembre de 1999,

m Diversos informes de analistas financieros sobre TELEPIZZA vy
TELECHEF.

= Presupuesto y Plan de Negocio de TELECEEF “stand-alone” para el
periodo comprendido entre et 1 de enero de 1999 y el 31 de diciembre del
2008,

= Presupuesto de TELEPIZZA “stand-alone™ para 1999.

= Acuerdo de Intenciones sobre la integracion de TELECHEF cn
TELEPIZZA.

" Propuesta de TELECHEF al Comité de Integracidn de TELEPIZZA sobre la
implantacién de una estacién mixta para la produccidn y venta de bocadillos
y hamburguesas en tiendas TELEPIZZA, de noviembre de 1999, en relacion
a la que, segin hemos sido informados, se firrad un acuerdo entre ambas
partes.

= Diversas presentaciones realizadas por la Direccién de TELECHEF sobre la
integracion de TELECHEF en TELEPLIZZA.

. Plan de Negocio de la fabrica de TELECHEF ern el escenario de integracion
en TELEPIZZA para los ejercicios 2000-2008, elaborado por la Direccitn
de TELECHEF.

= Plan de Negocio de las estaciones mixtas para los gjercicios 2000-2009,
elaborado por la Direccion de TELECHEF.

PRCEAATERHOUSE(COPERS



TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

1.3 Informacién disponible (Cont.)
n Hipétesis de evolucion futura de TELECHEF en “stand-alone” y dcl
negocio que se aporta a TELEPIZZA por la integracién de TELECHEFE.

- Datos referentes a los resultados del test que se estd realizando en las tiendas
piloto del concepto TELEPIZZA-TELECHEF.

n Detalle de las inversiones rcalizadas en dos tiendas piloto TELEPIZZA-
TELECHEF,

= Cuentz de resultados mensualizada de la fibrica de TELEPIZZA a 30 de
septiernbre de 1999,

- Datos histéricos de TELEPIZZA sobre la evolucidon de las tiendas
TELEPIZZA-TELEGRILL, lanzamiento del ‘“spaghetti” en las tiendas
TELEPIZZA, etc.

- Informes sectoriales:
> Informe del mercado de “fastfood™ en Espaiia — Euromonitor, 1998
» Informe del mercado de “fastfood” en Espafia - DBEK, 1999

»> Informe de la demanda en el sector de “fastfood” — DBK, 1999

116. Hemos obtenido, asimismo, informacién del mercado en el que operan las
Compafiias lo que nos ha permitido evaluar las hipétesis basicas utilizadas por la Direccién
de TELEPIZZA y TELECHEF, asi como por ¢l Comité de Inegracién, en la elaboracidn
de las proyecciones,

117. Asi mismo, hemos obtenido informacién sobre las principales compafifas que
operan en el sector a nivel internacional: miltiplos sobre variables criticas, rentabilidades,
et

118. Nuestro trabajo se ha llevado a cabo principalmentec en lis oficinas de TELEPIZZA,
TELECHEF y en nuestrag propias oficinas, si bien hemos visitzdo dos de las tiendas piloto
TELEPIZZA-TELECHEF.

10
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TELEPIZZA, S.A. |
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

1.4 Limitaciones generales

I19.  En la realizacién de nuestro trabajo nos hemos apoyado fundamentalmente en la
informacion facilitada por la Direccion de TELEPIZZA y TELECHEF. No hemos
realizado una auditoria de acuerdo con Normas de Auditoria (Generalmente Aceptadas de
las Cuentas Anuales de TELEPIZZA y TELECHEF a ningtna fecha, ni de las demis
informaciones financieras que aparecen en el presente informe, y por tanto, no estamos en
condiciones de expresar nuestra opinién profesional sobre las mismas, si bien KPMG ha
auditado los estados financieros de TELECHEF a 30 de septiembre de 1999. De haber
realizado nosotros dicha auditorfa, podrian haberse detcetado otros puntos que les hubieran
sido comunicados y que podrian afectar al valor estimado para ambas sociedades yala
relacidn de canje estimada.

120. Tenemos conacimiento de que el despacho juridico Cuatrecasas ha realizado un due
diligence fiscal y legal de TELECHEF a diciembre de 1999. No obstante, nuestra
intervencién no ha incluido nuestra revision directa de la situacién de las Compafifas desde
el punto de vista medioambiental, fiscal, legal, laboral, registral, problemdtica del EUROQ y
ano 2000 o de cualquier otro punto de vista. Las posibles contingencias derivadas de
cualquier incurnplimiento relativo a estos aspectos, de existir, no han sido objcto de
andlisis por nuestra parte, ni consideradas en los valores finalmente estimados,

I21. " Nuestras estimaciones del valor que es razonable atribuir a TELECHEF, de las
aportaciones de cada compaiifa al negocio conjunto resultant: de la integracion de los
negocios de TELECHEF y TELEPIZZA y de la ecuacién de canje resultante de las
valoraciones, estin basadas en métodos cominmente aceptado:s en la profesién. Aungue
estimamos gue nuestras estimaciones son razonables y defendibles sobre la base de la
informacién disponible, debemos indicar que las valoraciones de negocios no son una
clencia exacty, sino un ejercicio basado en la experiencia y en ¢l emplco de hipdtesis, que
contienen cierta dosis de subjetividad. En estas circunstancias, no es posible asegurar que
terceras partes estén necesariamente de acuerdo con nuestras cor clusiones.

122. Como parte de nuestro trabajo hemos analizado globalmente la razonabilidad de las
hipétesis de desarrollo futuro del negocio de TELECHEF y del negocio conjunto de
TELEPIZZA y TELECHEF preparadas por la Direccién de  las Compafifas,
fundamentalmente mediante su comparacién con informacién histérica ¥y su contraste con
estudios e informaci6n de mercado existentes. También, temos tratado de analizar
globalmente las cifras proyectadas de TELECHEF y del negocio conjunto para el periodo
de 10 afios finalizado el 31 de diciembre de 2009 desde e punto de vista técnico-
financiero.

i1
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

1.4 Limitaciones generales (Cont.)

123.  En las Secciones siguientes de este Informe se incliye una descripcion de las
hipdtesis basicas empieadas en la claboracion de las proyecciones financieras, asi como los
métodos de valoracién utilizados. El presente informe no incluye una descripcién
cxhaustiva de las actividades de TELEPIZZA y TELECEEF, puesto que no se ha
considerado necesario para el propdsito del trabajo.

124, El presente informe ha sido preparado exclusivamente en relacién con el objetivo
enunciado anteriormente, por lo que no podrd ser mostrado ni distribuidoe con ningin otro
fin a personas distintas a los Accionistas, Consejeros y 1Directivos, asesores de las
Compaiifas, el Experto Independiente que nombre el Registrac or Mercantil para evaluar la
operacion, y la Comision Nacional del Mercado de Valores (que podri incluir el presente
Informe en el commespondiente Registro Piblico). No aceptamos ninguna responsabilidad
anie terceros por la utilizacion de este informe para otro fin distinto del anteriormente
especificado.

12
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

1.5 Limitaciones especificas

125.  Dado que nuestra intervencién ha ido principalmente encaminada a determinar cl
valor adicional que surge cn TELEPIZZA como consecueicia de la integracién de
TELECHEF, la Direccién de TELEPIZZA no nos ha facilitido informacién sobre sus
hipotesis de evolucién futura en situacién de “stand-alone”, basando, en consecuencia,
nuestra valoracidn del negocio de TELEPIZZA sin la integracién de TELECHEF cn
informes recientes de analistas, en el andlisis de compafiias comparables, en datos de
transacciones recientes con acciones de TELEPIZZA o compaiifas comparables, y en el
estudio de Ja cotizacién de TELEPIZZA en distintos periodos de: tiempo.

13
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TELEPIZZA, S.A. |
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

2 Base de las valoraciones y metodologias utilizadas

Contenido
2.1 Base de las valoraciones - Valor justo o razonable
2.2 Fecha de las valoraciones
2.3 Metodologias de valoracion
24 El Descuento de Flujos de Caja
2.5 Contraste con miltiplos de compaiias comparables
2.6 Valoracidin de las aportaciones al negocio conjunto
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

2.1 Base de las valoxraciones — Valor justo o razonable

201. En el contexto de la determinacién de una relacion de canje razonable y equitativa
entre las acciones de TELEPYZZA y TELECHEF, hemos adoptado como base para la
valoracién de las Companfias el concepto de valor justo o “fair value”.

202. La filosofia subyacente en el concepto de valor justo es la de ser equitative con
ambas partes, por lo que es en principio conveniente considerar el efecto que tendran,
sobre los resultados del negocio conjunto, las sinergias resultantes de la integracion. Este
efecto ha de ser l6gicamente atribuido a la compatifa que lo origina.

203. Este enfoque supone la determinacién de los valores “en jucgo” con el objetivo
fundamental de que la relacién de canje sea equitativa y razonible, en el contextao conereto
de la operacién propuesta. Por tanto, los valores obtenidos partiendo de este enfoque no
deben considerarse como “valores de mercado™ vélidos para cualquier otra transaccion.

204. Para poder llegar a la determinacién del valor de una compafija o negocio, tal como
se define en los parrafos anteriores, es normalmente indispensable realizar un andlisis con
profundidad de su evolucién histérica y sobre todo de sus perspectivas de evolucion futura,
Hemos llevado a cabo este andalisis tanto para TELEPIZZA y TELECHEF individualmente
consideradas como para las previsiones del negocio conjunto fiuto de su integracion.

15
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

2.2 Fecha de las valoraciones

205. La fecha a la que hacen referencia nuestras valoraciones de TELEPIZZA y
TELECHEEF, sobre cuya base hemos determinado la relacién de canje de las acciones, es ¢l
30 de scptiembre de 1999,

206. No obstante, en lo que respecta a TELECHEF, se han incorporado a efectos de la
valoracién de su aportacion en la integracidn una estimacion, efectuada por su Direccion,
de como evolucionari su Deuda v Capital circulante hasta el 28 de febrero del afio 2000,
fecha en la que se prevé en ecste momento la integracion efectiva.

207. Hemos realizado nuestras valoraciones partiendo fundamentalmente de informacién
financiera anditada a 31 de diciembre de 1997 y 1998, de informacidn financiera a 30 de
septicmbre de 1999 (auditada para TELECHEF y no auditada para TELEFIZZA), y dc los
Planes de Negocio individuales y del negocio conjunto de TELEPTZZA y TELECHEF.

208. La Direccién de las Compafifas nos informa que no tienen conocimiento de hechos
posteriores al 30 de septiembre de 1999, de cualquier naturaleza, que puedan suponer un
cambio sustancial en el valor del negocio de TELEPIZZA, TELECHEF y del negocio
conjunto, que no nos hayan sido comunicados y que no hayan sido adecuadamentc
considerados en la presente valoracion.

16
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

2.3 Metodologias de valoracion

209. Entendemos que para valorar TELEPIZZA y TELECHEF en el contexto de su
integracién y al objeto de determinar una relacién de canje es necesario considerar
fundamentalmente el valor que aporta cada sociedad al valor resultante de la integracion,
teniendo en cuenta asi mismo los valores de cada sociedad por si misma (“stand-alone™)
comao soporte de lo aportado.

210. En consecuencia, las metodologias de valoracion empleadas deben basarse
fundamentalmente en las previsiones sobre la evolucién futura del negocio integrado.

211.  Por lo tanto, hemos adoptado como método principal de estimacién de valor para
las acciones de TELECHEF el Descuento de Flujos de Caja (“DFC”) del negocio que la
compafifa aporta a TELEPIZZA.  Adicionalmente, hcmios estimado el valor de
TELECHEF “stand-alone” aplicando el DFC a las proyecciones de la compaiiia sin
considerar su integracion en TELEPIZZA.

212. Las razones para la aplicacion de esta metodologia son as siguientes:

- El valor de un negocio esti representado cn los flujos de caja futures gue
previsiblemente pueda gencrar en los préximos afios. El DFC es el método
de valoracién que mejor refleja la capacidad de un negocio de generar
beneficios en un futuro, en definitiva, el objetive Glimo de Jos accionistas.

= El negocio se basa en la venta de comida ripida a domicilio. El DFC es el
método que mejor se adapta a un negocio de sstas caracteristicas, ya que
permite proyectar ¢l negocio tanto de manera ‘ndividual, como el negocio
conjunto tras la integracion en TELEPIZZA, asi como plantear distintos
escenarios sobre su evolucion futura.

213. La Direccién de las Compaiifas tomé una serie de Acuerdos en los que se establece
el método aplicar para la estimacion del valor de TELEPIZZA de cara a la integracion de
su negocio con el de TELECHEF. Segin estos Acuerdos el valor se correspondera con el
mayor de los dos siguientes valores:

17
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TELEPIZZA, §.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

2.3 Metodologias de valoracion (Cont.)

n El derivado de la cotizacion media de TELEPIZZA durante los 6 meses
anteriores al 25 de octubre de 1999,

' El valor actual de los flujos de caja correspondientes al negocio conjunto que
se considere razonablemente atribuible a TELIZPIZZA, segiin los mismos
calculos empleados para valorar TELECHEFE.

214. No obstante lo anterior, como consecuencia de las conversaciones mantenidas con
la Direccién de ambas compafiias, se amplié el alcance de la intervencion de
PricewaterhouseCoopers como valorador independicnte de TELEPIZZA, en el contexto de
la operacion de integracién, de tal modo que se incluyeran todos aquellos procedimientos
de valoracién que nos permitieran emitir una opinién sobre los valores en juego y la
relacién de canje correspondiente, sin cefiimos exclusivamente a los procedimientos de
valoracidn inicialmente acordados entre las partcs.

215. En las diferentes Secciones del presente informe se analizan en detalle las
metodologias concretas utilizadas en cada caso. No obstante, a continuacion se destacan
algunos aspectos generales de las principales metodologias emleadas.

13
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

2.4 Kl Descuento de Flujos de Caja

216. La aplicacion de la metodologia del DFC para la valoracién de un negocio
comprende las signientes fases:

= Estimacion de los flujos de caja libres de apalancamiento del negocio sobre
fa base de las proyecciones financieras.

= Estimacidn de] valor residual del negocio despueis del periodo contempiado,
a partir de la capitalizacién a perpetuidad del f.ujo de caja del Gltimo afio
considerado, corregido por factores no recurrentes.

= Cilculo de la tasa de descuento (equivalente al Coste Medio Ponderado de
Capital).
" Aplicacidn de Ja tasa de descuenio a los flujos de caja del negocio para

determinar el Valor Neto Presente ("VAN™) del negocio.

. Deduccion de la posicion meta de tesoreria al comienzo del periodo
proyectado.

19

PROEWAEROUSHCOPERS



TELEPIZZA, S.A. |
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

2.5 Contraste con miltiplos de compafiias compsrables

217.  Este metodo consiste en la comparacién de la comoafifa 0 negocio objeto de
valoracion con companias cotizadas y transacciones de compafifas que pertenecen al
mismo sector.  Asi, el valor sc obtiene mediante la aplicacién a ciertas magnitudes de la
compaiifa/negocio de ratios subyacentes en los precios a los cuales otras compafiias
similares cotizan en mercados organizados. Asimismo, se util zan los muiltiplos derivados
de los precios pagados en transacciones de compafiias no cotizzdas.

218, Debido a la dificultad de encontrar referencias de compafilas estrictamente
comparables, esta metodologia, si bien ha sido también aplicada, no ha sido finalmente
ponderada en el resultado final de nuestro estudio.

20
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

2.6 Valoracién de las aportaciones al negocio conjunto

219.  Con ¢l fin de obtener el valor justo de TELEPIZZA y TELECHEF vy llegar a una
telacidn de canje razonable y equitativa, se ha valorado e] impacto de la integracién de los
negocios de las Compafifas. De este modo se ha obtenido un valor tanto de TELEPIZZA
como de TELECHEF “para el canje™.

220. La valoracion se efectia fundamentalmente aplicando técnicas de Descuento de
Flujos de Caja, sobre las proyecciones financieras del negocio conjunto, una vez finalizada
la integracion.

221. Una vez determinado ¢l valor del negocio conjunto, se analiza la aportacién al
mismo de cada una de las partes (ver Seccion 6).

21
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3 Breve descripcion del mercado
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas deTELECHEF CORPORACION, S.A.

3.1 Vision General

301. El mercado del “fastfood” cn Espana ha crecido mucho en los tltimos afios y
aunque se espera que en €l futuro se vaya frenando esta evolucion de grandes crecimientos
todavia sigue aumentando su tamafio a un buen ritmo.

302. Los motivos fundamentales de este crecimiento hay que buscarlos en un cambio dcl
comportamiento del consumidor en relacién con sus habitos de alimentacién y vida, asi
como, en el empuje desarrollado por algunas empresas que han conseguido crear mercado.
Este hecho ha producido el desarrollo de una serie de empresas que operan en el sector,
que van desde las multinacionales del “fastfood™ afincadas en nuestro pais, a las empresas
nacionales que han desarrollado un modelo propio de negocio dentro del sector.

303. Dentro de este mercado es importante hacer una clara diferenciacién atendiendo a
los servicios y productos que se ofrecen, puesto que en la comnbinacion de los mismos es
donde se define el entorno competitivo de las empresas que operan en €l sector.

304. Entre los principales productos tenemos, la pizza, la hamburguesa y el bocadillo y
respecto a los servicios, la distincion fundamental se produce entre los de restauracion en
sala y los de entrega a domicilio.

305. Desde un punto de vista competitivo, se produce una situacién diferente entre el
segmento clasico del “fastfood”, relacionado con las empresas multinacionales instaladas
en Espafia que trabajan enfocadas en el segmento de la hamby rguesa en sala v los nuevos
segmentos de mercado desarrollados, algunos a partir de productos mds tradicionales de la
comida espafiola como los bocadilios.

306. En el primer segmento, la situacién competitiva es maucho més fuerte que en el
segundo debido a que son empresas que tienen un modelo de negocio muy desarrollado,
con una alta capacidad financiera y con una baja diferenciacién en su oferta. En el segundo
segmento, en el que resaltan fundamentalmente los bocadillos, la situacidn es menos
competitiva debido al reciente desarrollado del mercado.

307. Sin embargo, dentro de este anilisis competitivo, es interesante resaltar la situacidn
de TELEPIZZA por haber sido capaz de hacerse con una posicion de liderazgo en un
segmento clisico del “fastfood”, la pizza, en el que operan multinacionales como es el
caso de PizzaHut.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas deTELECHEF CORPORACION, S.A.

3.1 Vision General (Cont.)

308. La demanda del mercado se mantiene fuerte por estar gemerada por factores
socioeconOmicos y demogrificos muy solidos, como es la incorporacién de la mujer al
trabajo, la reduccién del mirmero de personas por unidad familiar, la apertura a nuevos tipos
de cocina, la dedicacidn de mayor nimero de horas al trabajo, la vida social relacionada
con la television, la simplificacion y reduccion de horas dedicadas a cocinar, etc.

309. E!l nimere de establecimientoz ha crecido mucho, sin embargo todavia existe
suficiente campo para crecer de forma considerable en los proximes afios. Al mismo
tiempo, la penetracion del concepto de “fastfoed™ ha llegado 1 todos los rincones del pais
y las barreras culturales que podrian encontrarse en zonas no urbanas, ya no existen para
determinados segmentos de la poblacion.

El mercado de "fastfood” por protuctos y
niimero de establecimientos

700

600

200 4 W Pizza

400 M Hamburgesa
ggg OOtros

100 LIPosires

1993 1994 1995 1996 1997

Fuente: Euromonitor Market Direction/Compuny sounes

310. Por este motivo, se estima un crecimiento futuro importante probablemnente menor
que ¢l producido hasta ahora y en nicleos de poblaciin més pequefios que los
desarrollados hasta la fecha. La estrategia competitiva que se desarrollard por parte de las
principales empresas continuard siendo fundamentalmente la de especializacién, tanto en
productos como en servicios, lo que llevard a una mayor competencia enire las mismas que
generard procesos de concentracién y salidas de cadenas pequeiias.
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TELEPIZZA, §.A.
Accionistas deTELECHEF CORPORACION, S.A.

3.2 Productos y Mercados

311.  Se incluyen en el mismo epigrafe estos dos conceptos, productos y mercados, por
ser fundamental establecer una clara diferenciacion entre los mismos para entender bien ¢l
mercado de la comida rdpida en Espafia.

312.  Probablemente el concepto que ayuda a aclarar lo qu: queremos decir sea el de
sector, que podria definirse como el grupo de empresas que oitecen productos o servicios
que son pricticamente sustitutivos unos de otros.

313. De esta forma y utilizando la relacién mencionada anteriormente de los principales
productos y servicios del mercado, asi como, los principales sectores que resultan de las
posibles agrupaciones tendriamos:

MERCADO DE COMIDA RAPIDA

Productos Servicios Sectores
Pizza Envio Sector 1
Sala Sceror 3
Hamburguesa Envio Sector 1-2
Sala Sector 3
Bocadillo Envio Sector 1-2
Sala Sector 3

314.  Analizando el cuadro anterior observamos que aunque el mercado parece uno, la
realidad es que al combinarlo con los servicios y productos, olstenemos claras diferencias
que en 1érminos de sectores son mucho mds evidentes.

315.  El Sector 1 es ¢l formado por las empresas cuyo producio y servicio estd formado
por el envio de pizza fundamentalmente, pero en las que el factor diferencial ademds de un
buen producto se encuentra sobre todo en el servicio de entrega. La diferencia con el
denominado 1-2 se encuentra en el tipo de producto pues la pizza, la hamburguesa y el
bocadillo dependiendo de la comida del dia se pueden considerar no sustituibles al 100%.
El mercado desarrollado hasta 1a fecha considera la pizza més para la cena y el bocadillo o
la hamburguesa para la comida.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas deTELECHEF CORPORACION, S.A.

3.2 Productos y Mercados (Cont.)

316. El Sector 3 estd formado por aquellas empresas cuyo negocio se encuenira en la
venta de productos de “fustfood” en local. En este caso el producto mas desarrollado hasta
la fecha ha sido la hamburguesa.

317. Ladimensién y el crecimiento de los mercados atendier do a los productos en el afio
1998 han sido los siguientes:

Clrter demrecaco por prodicio (97:98) o . Crecimiel::; [;‘;l:') producta

Qlros

Hamburguesas i
Bocanlles

Fuente: DBK

Distribucion

318. Otra variable que es fundamental para conocer bien este mercado es la distribucidn.
Viene determinada por el nimero de establecimientos, asi como, por el tipo de canal que se
utiliza para entregar al clienie ¢l producto, lo que supone importanics difcrencias en cuanto
al tiempo total dedicado a la compra por parte del consumidor. Dade que como dijimos, el
tiempo (cl factor diferencial en la denominacién inglesa de este mercado, es exactamente la
rapidez, “fastfood™) es uno de los elementos o el elemento determinante en la demanda de
estos productos, parece interesante analizar este punto un poco mds.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas deTELECHEF CORPORACION, S.A.,

3.2 Productos y Mercados (Cont.)

Evolucion del mercado por segmentos de producto, 1996-98

1996 1998

M Fizzas
HEHamburguesas
O Becadilios

8 Hamburguesas
C}Bocadillos
[Qtros

139 5% 159 7o

44%

SRS

I7%

38%

319. Observando las posibles acciones de distribucion del producto al consumidor por
parte de las empresas, tenemos entre las principales las siguientes:

Tiempos
Tipo de Distribucion Decision-Contacto Contacto-Pedido Pedido-
Entrega
Entrega en domicilio |Comunicar con €l teléfono [Inmediato Disponible
Recoger con el coche |Llegar con el coche Fspera en coche Inmediato
Recoger en local IJegar y entrar al local Espera corta de pie Inmediato
Consumir cn local Llegar y entrar. Espera de pie Inmediato

320. De la tabla anterior observamos que es el servicio de entrega en domicilio el que
responde de una forma mis exacta a la definicion de “fastfeod™, puesto que sobre todo en
el tiempo que hemos denominado Decisién-Contacto y Pedido-Entrega sc producen
grandes ventajas de tiempo para el consumidor.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas deTELECHEF CORPORACION, S.A.

3.2 Productos y Mercados (Cont.)

321. Al mismo tiempo, ¢l nimero de establecimientos disponibles determina en gran
medida todos estos tiempos analizados anteriormente-y revisando las cifras disponibles de
las principales empresas agrupadas por producto que operan er. ¢l mercado, tenemos:

Namero de establecimientos por Consumo por products (98)
producto (98)

Pizzas §
iltros

Bocadillos

Hamburguesas
Hamburguesas g

‘WA domiciio
WEn Local

Fuente: DRE

Demanda

322. Otro elemento fundamental a considerar para entender bien el mercado es la
demanda. En relacién con el perfil general del consumidcr, podemos decir que estd
formado por un segmento de poblacidn que mayoritariamente se encuentra entre los 15 y
los 35 afios y que hay que diferenciar de nuevo dependiendo ce la hora y dia de consurmno.
Hay que tener en cuenta que ¢l prescriptor, que también se encuentra en edades inferiores,
se convertird en el futuro en demandante directo.

323. A las horas de comer, entre semana se suele encontrar ¢l segmento formado por los
cmpleados que comen fuera del hogar por motivos de trabajo y cuyas edades se encuentran
entre los 25 y 35 afios y cn el fin de semana, podemos encontrzr familias jévenes con nifios
pequefios. En el caso de las cenas, también dependiendo del dia de la semana, el perfil
puede variar, pero en general la gran diferencia sc encuentra ea los fines de semana en los
que s¢ cncuentra el segmento de jévenes entre 13 y 20 afios y ¢l de las parejas jOvenes con
nifios pequefios. Es durante los dias no laborables cuando el segmento de consumidores es
mis claro centrindose en parejus jovenes con hijos pequefios y jovenes, siendo los
primeros el principal grupo de consumidores del servicio a domicilio.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas deTELECHEF CORPORACION, S.A.,

3.2 Productos y Mercados (Cont.)

324, El gasto per cipita en “fastfood” se encuentra en Espafia a niveles inferiores a los
que nos comresponderia eén relacion con nuestro PIB per cdpita, situindose en estos
momentos en unas 4.600 pesetas, sin embargo su evolucién ha sido muy ripida
duplicindose en tan sélo res afios.

Gasto per capita por pais en
"fastfood" en 1997

us
Canads [
Japin
UK
Espafa
Italia

Alemania

Fuente: Euromonitor Market Direction

325. Sin embargo lo mds interesante para entender bienm =ste gasto per cipita y su
previsible evolucidn futura, es analizar los componentes y gencradores de la demanda que

se pueden resumir en los siguientes:

= Bisqueda de una mayor rapidez y sencillez en la compra, preparacién y
consumo de productos alimenticios.

= Aumento de la sensibilidad en precios en servicics de restauracion
= Mayor valoracion del tiempo de ocio y sus usos alternativos

= Mis comidas fuera de casa y con menos tiempo para las mismas

= Mayor niimero de viviendas individuales

" Apertura a los cambios culturales en la alimentac:6n
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas deTELECHEF CORPORACION, §.A.

3.3 Entorno competitivo

326. Hasta este punto hemos presentado todo el analisis en relacién con el sector de
comida rapida en Espafia, sin hacer grandes diferenciaciones respecto a las cmpresas y
sectores que operan en el mismo. Sin embargo, llegados a este punto se hace necesario
hablar solamente de aquellas empresas que operan en el mist1o sector en el que lo hacen
tanto TELEPIZZA como TELECHEF y que representan una parte importante del mercado,
pero no son el conjunto del mismo.

Grado de Concentracijn de la Oferta, 1998.

Cuotas 08 MANcaco oa 182 ikl erprs:s 5 PRIMERAS EMPRESAS

TOTAL MERCADO: 185.300 MILL. PTAS,

Fuente :DBK
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TELEPIZZA, §.A.
Accionistas deTELECHEF CORPORACION, S.A.

3.3 Entorno competitivo (Cont.)

327. Principalmente estamos dejando fuera a las empresas que operan en el sector de los
postres, en el de la comida tradictonal espafiola v en el de cornidas de otras culturas. Nos
estamos quedando por sectores y siguiendo con la segmentacion de oferta presentada
anteriormentc con los siguientes grupos:

Servicio

Producto Empresa Local Entrega
Pizzas TelePizza X X

PizzaHut b4 X
Hamburguesas McDonald s X

Burger King X

TeleChet X X
Bocadillos Pans & Company X

328. De este cuadro podemos deducir algunas caracteristicas bdsicas que determinan el
entorno competitivo del mercado y que podemos resumir en:

. Alta concentracién competitiva al existir bdsicainente 6 empresas operando
en el mercado con suficientc masa critica (exceptuando Bocatta, Pizza
Queen y KF(C), cuestion que resulta de los procesos de compra producidos
en los dltimos afios.

u Baja diversificacidn representada en el hecho do existir una sola comparia
con una oferta completa de productos en toda la gama, TELECHEF.
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TELEPIZZA, $.A.
Accionistas deTELECHEF CORPORACION, S.A.

3.3 Entorno competitivo (Cont.)

. Como consecuencia del punto anterior, alta especializacién que conlleva
Jjunto a los rapidos crecimientos existentes a una alta rivalidad competitiva
enire las empresas que operan ‘

Cuotas de mercado de las principales empresas
del sector

m 1997
1998

McDonald's [N

W O P owm s =1
N 2 § 2 g 2 2
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P [» 1
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Fuente: DBK

329 Aunque evidentemente podemos decir que todas estis compafifas operan en el
mismo sector, que podria denominarse como el de comida 1épida apta para comidas y
cenas, existe una irnportante diferencia entre los servicios de restauracién que prestan unas
y otras empresas por ¢l hecho de no ser comparables en cuanto a la utilidad que prestan a
los consumidores.

330. Mientras en el caso del consumo en local lo que se busca es un producto de
restauracion rapido, sencillo y barato principalmente y relac.onado con ¢l consumo de
octo, en-el caso de la entrega se busca un servicio de restauracion en el domicilio mds
relacionado con los productos pre-cocinados. Por este motivo 2n el primer caso hablamos
sobre todo de producto mientras que en el segundo, el énfasis s¢: cenira en el servicio.
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TELEPIZZA, S5.A.
Accionistas deTELECHEF CORPORACION, S.A.

3.3 Entorno competitivo (Cont.)

331. Este hecho es fundamental para distinguir, en relacién con las empresas
TELEPIZZA y TELECHEF, dos tipos de competidores, los bisectoriales (local y
domicilio) y los monosectoriales (sélo local).

Competidores Bisectoriales

332. En cste sector nos cncontramos Unicamente a PizzaH it debido a que es el Gnico
competidor que desarrolla servicios de entrega a domicilio v ticne restauracién en locales.

333. PizzaHut es del grupo multinacional Pepsico y tiene un acuerdo con el
franquiciador Zena para el desarrollo de las franquicias. En relacion con su capacidad
competitiva con respecto a TELEPIZZA-TELECHEF podemos decir que dentro del grupo
Pepsico se encuentra también KFC que posee una oferta muy completa de productos y la
posibilidad del servicio de entrega a domicilio.

334. Pepsico separd sus negocios de restanracion de los de alimentacién y bebidas bajo
la denominacién de Tricon Restaurants International (TRI) en jos que también se incluye la
cadena de restauracion Taco Bell .

335. PizzaHut mantiene una estrategia de producto difercntec a la de TELEPIZZA,
buscando un segmento menos sensible al precio y al mismo tiempo potenciando mas sus
ventas en local respecto a lo que representa el envio a domicilio.

336. En los Gltimos afios ha desarrollado nuevos productos y los ha lanzade con unas
potentes campaiias en medios, resaltando en relacidn con sus servicios sus restaurantes y
por tanto cl consumo ¢n local mas que ¢l “delivery™.

337. Al musmo tiempo ha pasado dc un esquema de control de la cadena, mediante un
alto porcentaje de establecimientos en propiedad, a la potenciacién de la franquicia como
mecanismo de crecimiento de la red.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas deTELECHEF CORPORACION, S.A.

3.3 Entorno competitivo (Cont.)

Competidores Monosectoriales

338. Dentro de este apartado tenemos fundamentalmente a McDonald’s y a Burger King.
Ambos competidores los vamos a revisar a continuacion.

339. En primer lugar McDonald’s es el lider histérice del mercado mundial de
“fastfood” y este hecho se ha repetido en nuestro pais donde ha conservado dicho
liderazgo hasta que TELEPIZZA sobrepaso su facturacion.

340. 5Sin embargo, al tratarse de sectores diferentes como hemos defendido en puntos
anteriores, podriamos decit que McDonald’s es lider en el sector de restanracion de comida
ripida en local y TELEPIZZA lo es para servicio de entrega a domicilio. Al misino tiempo,
la gama de productos en los que operan ambas empresas s diferente aunque se pueden
considerar productos parcialmente sustitutivos, pues en ambos casos representan una
cornida completa, tanto la hamburpucsa como la pizza.

341. McDonald’s ha crecido desde su implantacion de fortna considerable y con el
acuerdo alcanzado con la cadena de distribucién PRYCA (ahora fusionada con Continente,
lo que podria multiplicar de¢ forma tremenda sus posibililades) se ha asegurado um
excelente canal de crecimiento para su red de establecimientos.

342. Su estrategia de crecimiento ademds de venir soportada por lo anteriormente
comentado, tiene un gran punto de apoyo, tanto en la nueva estrategia de construccién de
nuevos establecimientos prefabricados, que permite montarlos en tan solo 1 mes, como en
la capacidad de financiacién mediante créditos sin intereses por parte de la compaiiia
madre.

343. Desde un punto de vista de futuro, también podria hacer cierta competencia a
TELEPIZZA el desarrollo de los “drive-thru” o establecimien:os denominados McAuto en
los que se puede considerar que el cliente aprovechando ciertos desplazamientos pueda
comprar de forma sencilla y rdpida su comida o cena a un precio muy compelitive v sin
necesidad de esperar 30 minutos, Teniendo presenie el desarrollo de las zonas urbanas en
los alrededores de las ciudades y el aumento de los desplazamiientos ¢n coche, este efecto
puede ser importante a medio o largo plazo.
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3.3 Entorno competitivo (Cont.)

344. En el caso de Burger King tenemos al pionero en el sector, pues empezd sus
actividades en Espafia en el afio 1972. Su estrategia de desarrollo ha venido unida al
desarrollo de establecimientos en puntos de trénsito de viajeros como gasolineras,
aeropuertos, ete.

345. Como en el caso de McDonald’s sus niicleos de peblacion donde poder abrir un
nuevo negocio deben tener una poblacién de unos 100.000 habitantes lo que hacen
complicado su desarrollo en zonas no muy densamente poblad:s.

346. La fusion de Grand Metropolitan, propietaria de Burger King, con la multinacional
de alimentacién y bebidas Guiness dando como resultade e. grupo Diageo, supone an
importante potencial de desarrollo para la cadena en todo ¢l mundo.

347. A diferencia de la evolucién de McDonald's en el bienio 1997-1998 en el que la
cadena paso del 65,2 al 68,8% en cuota de mercado, en ¢l caso de Burger King la cuota
paso del 26,4% al 25,6%

348. Burger King tiene definido su plan de expansién mediante el desarrollo de
establecimientos propios como mecanismo de crecimiento, dejindo en un segundo plano el
desarrollo mediante franquicias. Al mismo tempo, se ccncentrard en aumentar la
superficie media que estd definida come objetivo en unos 350 nmietros cuadrados.
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3.4 Vision de futuro

349. El mercado de comida rdpida ha tenido un crecimiento muy rdpido que se
ralentizard un poco. El crecimiento futuro, vendri por el desarrollo de micleos mds
pequenos y los productos més diferenciados que incorporer. mds servicio afiadido. En
cualquier caso se esperan crecimientos anuales en torno al 20%.

350. Los componentes de la demanda son seguros y con perspectivas de crecimiento
continuado como el mayor consumo en ocio, el cambio de comportamiento respecto a la
cocina ¥ a los productos a consumir y el menor tiempo disponile para comer fuera de casa
y dentro de la misma. Al mismo tiempo, el turismo serd un factor que para los
establecimientos con local en zonas turisticas asegura un gran porcentaje de las ventas.

Evalicidn y distribocidn par eclacdes ol mencacko oel “fastion ™
en Espaim

1960 a5 1908 a0 ans 2010 ans I
B Ce Oa 152cs BDe 16265 aics (Mis de Bancs
Fuente: DBK

351. Adn asi, se espera un aumento de la rivalidad competitiva que mantenga la guerra
de precios existente y las promociones, lo que afectard al valor zenerado por el mercado.
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3.4 Vision de futuro (Cont.)

352.  En relaci6n con la gama de productos, se buscard ampliar la oferta de forma que se
pueda ofrecer a los consumidores iniciales, elementos para que pucdan seguir siéndolo y de
esta forma aumentar el segmento de edad consumidor como sucede en paises con un
mercado mds maduro.

353. Las posibilidades de crecimiento pueden venir dadas, en el caso de consumo ¢n
sala, con el desarrollo de los centros conmierciales ya que como comentamos anteriormente
las grandes superficies tienen su crecimiento limitado. En estcs establecimientos se puede
producir una buena complementariedad entre los competidores, al ofrecer conjuntamente
una oferta completa compartiendo sala.

Evolucion del ndmero de C.Comerciales e
Hipermercados en Espana

1997 1998

| mHipermercados M Centros Comerciales |

Fuente: DBK

354. Respecto a la entrega a domicilio, el futuro vendrd dado por la capacidad de
desarrollar el modelo en niicleos de poblacién mis pequefios, asi como en desarrollar gama
de producto para atraer a las generaciones mayores que escapin del segmento actual o se
salen del mismo por cdad.
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3.4 Vision de futuro (Cont.)

355. Habri que observar si en algunas de estas segundas poblaciones mds pequefias de
los alrededores de las ciudades, el modelo de recogida de prodacto en coche no supone una
competencia importante para la entrega a domicilio.

Porcentaje de crecimiento del nimero de
establecimientos de "fastfood”

15,00% 4
10,00%

5,00% ¢

0,00y, ‘ : :
Afio 1999 Afio 2000 Afio 2001 Afio 2002

Previsidn de crecimiento de ventas por
productos 1999-2002

[MHamburuesas MPizzas OOtros CiPostres |

Fuente: Euromonitor Market Direction
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4 Valoracion de TELEPIZZA “stand-alone”’
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4,1 El proceso

401. Como paso previc a la estimacién de un valor equitativo o razonable dec
TELEPIZZA a efectos del canje previsto, hemos estimado el valor del negocio de la
compafiia por si mismo y en su totalidad; es decir, hemos valorado ¢l Grupo consolidado y
sociedades dependientes, tanto en el dmbito nacional como =n el internacional. En las
Secciones 6 y 7 se analizan expresamente el valor de TELEPIZZA “para el canje”.

402. Nuestro trabajo se ha efectuado fundamentalmente a partir de la informacién de
mercado procedente de los diferentes Informes de Analistas Financieros y de la
informacion contrastada cn diversas reuniones con directivos de la sociedad, relativas al
negocio de TELEPIZZA y a la integracién del negocio de TELECHEF, asi como a partir
de informacidn financiera a 30 de septiembre de 1999,

403. Hemos conternplado todas las actividades de la sociedad como un tinico negocio:

. En el territorio nacional: es decir, TelePizza, en ‘oda Espana, y Pizza World,
en Cataluiia (dado el éxito del concepto en esa Comunidad Auténoma).

= A nivel internacional: (Adquisiciones de cudenas de restaurantes de
“fastfood”, asi como aperturas en Portugal, México, Polonia, Chile, Francia,
UK, Marmuecos y ol1os).

404, De nunestro anilisis se ba excluido cualgquier accidén de diversificacion acometida
(Tele Grill 6 Tele Oriental) por no adecuarse —segin nuestro parecer- al éxito esperado.
Tampoco hemos considerado el impacto de cualquier acuerdo de integracién de
TELECHEF en TELEPIZZA.

40
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4.1.1 Enfoque de la valoraciéon

405. Al no disponer de un Plan de Negocio de TELEPIZZA formulado expresamente por
sus Administradores, hemos realizado nuestra valoracién fundamentalmente a partir de [as
previsiones sobre su negocio tuturo recogidas en el Consensu; de los analistas financieros.
Creyendo necesario actualizar la informacion disponible, se decidié ajustar el Consensus
de los analistas, al entender que los acontecimientos sucedidcs en los Gltimos meses tanto
en la compariia, como en ¢l mercado de capitales y en la coyuntura de la Economia hacian
variar, en algunos casos, de forma substancial y cualitativa, ¢n otros, variables tenidas en
cuenta en la valoracion.

406. Nuestro conocimiento del sector y experiencia e¢n el ambito internacional
(expectativas economicas en los paises donde va a acometer aperturas TELEPIZZA y la
madurez o grado de saturacion del mercado del “fastfooc™), asi como las sucesivas
reuniones mantenidas con directivos de la sociedad, han servido de base para obtener datos
nuevos a partir del Consensus de los analistas.

407. La actualizacion de datos del ejercicio 1999 a 30 ce septiembre, asi como los
relacionados con las aperturas previstas en Espafia completaron la informacién utilizada
para la proyeccion de los flujos de caja.

408. Sobre los nuevos datos se han descontado los flujos de caja y se ha obtenido un
valor de la compari{a, contrastado con otros métodos y precios de 1a accién.

41
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4.1.2 Metodologia utilizada

409. El principal método de valoracién utilizado en la valoracién de TELEPIZZA
(“stand-alone ") ha sido el Descuento de Flujos de Caja (DFC) a partir de las proyecciones
obtenidas con ¢l Consensus de los Analistas, modificadas en bise a nuesiras previsiones de
mercado y del sector.

410. De forma complementaria al DFC, se han tenido en cuenta métodos de contraste del
valor a partir del anidlisis de evolucion de la cotizacidn de ls accidn, teniendo en cuenta
principalmente:

" La cotizacién media simple de TELEPIZZA ¢n el mercado continuo del
periodo comprendido entre ¢l dia 25 de abril y ¢l dia 24 de octubre de 1999.

- La cotizacién media ponderada TELEPIZZA ¢n el mercado continuo del
" periodo comprendido entre el dia 25 de abril y el dia 24 de octubre de 1999.

. Los precios a los que se han realizado operaciones relevantes durante este
dltimo semestre sobre la aceion de TELEPIZZA

n Los precios méximos y minimos de la accién de TELEPIZZA desde el 25 de
abril de 1999,

411. Adicionalmente, se ha realizado un estudio dc coniraste del valor a partir de
Miiltiplos comparables de compafifas del sector de “fastfood” cotizadas (todas ellas en
otros paises, dado que en los mercados cspafioles TELEPIZZA es la dnica del sector con
cotizacién oficial) y se han analizado las principales transacciones privadas realizadas con
empresas del sector.

412. El proceso de valoracién de TELEPIZZA se ha desarrollado de la siguiente manera:

- Determinacién de los flujos de caja libres de TELEPIZZA. Para ello se ha
partido de las cuentas auditadas de los ejercicios 1996, 1997 y 1998 y datos
a 30 de septiembre de 1999 proporcionados por la Compaiifa, asi como las
previsiones y estimaciones de los Analistas financieros (Consensus).

42
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4.1.2 Metodologia utilizada (Cont.)

- Determinacion de la tasa de descuento, a partir de los datos de mercado
actuales (Prima de Riesgo, Rendimicnto de Activo sin riesgo, Coste
Financiero), del Sector (ponderacién de fondos propios / Deuda) y de la
compaiiia (Beta ajustada).

- Aplicacién de la tasa de descuento a los flujos de caja libres, para la
determinacién del valor actual.

n Cilculo de! valor residual a partir de la estimacion de una renta perpetua
tomando el dltimo flujo de caja estimado (afo 2010), considerando un
¢recimiento a perpetuidad del 2% y comregido por aquellos factores que
consideramos no recurrentes.

u Cdlculo del valor total de cada concepto, sumnanido al valor de los flujos de
caja libres descontados el valor residual.

. Célculo del Valor Actual Neto de la Compaiifa aplicindole la posicion
financiera neta de TELEPLZZA.

- Comparacion del Valor con los datos de transacciones privadas en el sector
de “fastfood” y “delivery”, asi como andlisis (le miltiplos comparables de
companias cotizadas del sector.

n Estudio comparativo de la evolucion de la cotizacién de TELEFIZZA
duranie el Gltimo periodo y obtencién de conclusiones.
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4.2 Descuento de Flujos de Caja
General

413. Las hjpdtesis basicas que sustentan cl modelo financiero del negocio de
TELEPIZZA representan la mejor estimacién de la Compafifa en relacién con el futuro del
negocio de TELEPIZZA de forma individual, sobre una base realista y prudente, y sin
tener en cuenta ninguna operacién de integracién de sus negocios ni con TELECHEF ni
con cualquier otro coneepto de diversificacién anterior o previsiblemente posterior a esta
valoracion.

414. Las proyecciones financieras se refieren a las distintas actividades de TELEPIZZA
tenidas en cuenta en la valoracién e incluyen los clemnentos necesarios para la
determinacion de los flujos de caja de la Compafifa para los proximos once afios (2000 a
2010). Las hipétesis utilizadas en su construccion han sido originadas de Consensus de
analistas y contrastadas con la evolucién real en los iltimos :fios y con datos de mercado
disponibles. Asimismo, hemos analizado la razonabilidad de clichas hipdtesis.

415. Las proyecciones financieras se han elaborado en pesetas corrientes. En
consecuencia, reflejan el efecto de la inflacion (IPC) estimzda para los proximos cinco
afios de acuerdo con las estimaciones de Economist Intelligence Unit.

416. Para Hevar a cabo la proycccién se ha partido de las tizndas del Grupo a finales de
1998 y se han proyectado aperturas segin las siguientes hipétesis generales referentes a las
tiendas de TELEPIZZA, en el 4mbito nacional e internacional, sin diversificacion:

TELE PIZZA TELE

Przza ~ woRLD  Grur TOIAL

Nimero de tiendas™®: 590
Espafia 356 a7 14 467
Intemacional 123 0 0 123
Niimero de tiendas en 2010: 2.002
Espaiia 566 187 0 753
Internacional 1.249 0 0 1.249

(*) Ejercicic 1998
{1) Por motives de redondec en el cleulo de los importes, pucde que exista alguna cifra que no
sume con lo recogido en este pirralo.
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4.2.1 Proyecciones financieras

Cuenta de resultados

417. La evolucién de las ventas, resultados y flujos de caja libres pueden resumirse del
siguiente modo:

(Pesetas millones) 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Ingresos totales 53.253 71.189 89.313 112275 127433 132.698
Crecimicnto 28.2% 33.7% 25.5% 25.7% 13.5% 4,1%
Importe Neto C. N. 50.583 67.630 84.929 107.002 122336 127.390
Otros Ingresos 2.670 3.559 4.385 5.272 5.097 5.308

(1) Por motivos dc redondeo en el cdleulo de los importes, puede que exista alguna cifra que no sume con lo
recogido en este parrafo.

418, Para los cjercicios siguientes, la evolucion de las venta; es como sigue:

{(Pesetas millones) 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Ingresos totales 140.3d6 149210 159399 172.440 189270 213.198
Crecimienio 5.8% 6,3% 6.8% 3.2% 9 8% 12,6%
Importe Neto C. N, 134,733 143.242 153.024 1€5.543 181.699 204.670
Otros Ingresos 5.614 5968 6.376 6.898 7.571 8.528

(1) Por motivos de redondeo en el cdleulo de los importes, puede que exisia alguna cifra que ne sume con lo
recogido en este parrafo.

419. Como se detalla a continuacién, tas principales hipéiesis tenidas en cuenta en la
determinacion de los ingresos son:

. Aperturas de tiendas (nacionales e internacionales).
= Ponderacién de tiendas propias / franquicias.
= Ventas medias por tienda.
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420.

4.2.1 Proyecciones financieras (Cont.)

Se ha dividido la proyeccién de aperturas de tiendas en Jdos etapas fundamentales:

- Periodo 1999 — 2002:

>

Espafia; Durante estos cuatro afios sc alcanza la madurez en el
crecirmiento horizontal del mercado del sector de pizza a domicilio en
Espafia, acometiéndose todas las aperturas tanto de TELEPIZZA
como de PIZZA WORLD. Consicleramos la estrategia de
diversificacion de TELEPIZZA sin éxito y, por tanto, no
contemplamos aperturas de TELEGRILL. ni el desarroilo de nuevas
familias de productos que ampifen la gama de productos ofrecidos
por la Compaiiia desde sus tiendas.

1999 2000 2001 2002

Aperturas en Espafia:

TELEPIZZA 60 74 50 30
PIZZA WORLD 15 20 25 30

Tnternacional: Se produce un esfuerzo en aperturas y adquisiciones en
el extranjero, con el fin de adquirit presencia en paises criticos en
cuanto a expansién internacional, como Inglaterra, Francia y
Portugal, y en otros pafscs por su potencial de desarrollo y
oportunidades de negocio como es el caso de Méjico, Chile, Polonia
y otros en vias de desarrollo. La entrada en Marruecos puede
significar un nuevo concepto de “fastfood” de TELEPIZZA que le
abra nuevos mercados en el norte del continente africano,
manteniendo sinergias con la Peninsula Thérica. Por lo tanto,
consideramos esta ctapa en Internacional como de PENETRACION
INTERNACIONAL y un momento importantisimo que a medio
plazo dardi a TELEPIZZA la oportunidad de seguir asumiendo
elevados crecimientos de ventas por la penetracién en mercados
emergentes y en fuerte crecimiento.
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4.2.1 Proyecciones financieras (Cont.)

1999 2000 2001 2002

Negocio Internacional

Aperturas: 103 139 145 172
Total tiendas: 226 355 510 632
> Respecto a la combinacién de tiendas propias y franquicias,

TELEPIZZA crecerd en Espaiia cualitativamente, asumiendo mayor
protagoniamo la tienda propia y ea el extranjero, el rapido
crecimiento se dari por la combinacién adecuada de las dos que
permita cuanto antes adquinit la masa critica adecuada para obtener
las maximas sinergias en la cadena de cada pais o regién geografica
(como es el caso de 1a Peninsula Ibéricz) y eficiencias a través de las
ecopomias de escala en cada estructura de logistica, distribucion y
fabrica.

1999 2000 2001 2002

Ponderacion cadena

Propias 682% 68°% 720% 749%
Franquicias 31.8% 317% 280% 251%
» Las ventas medias por tienda descienden fuertemente debido al

crecimiento en tiendas, por aperturas y desdoblamiento en arcas con
crecimientos fuertes. También, durante el primer gjercicio, el escaso
éxito en la diversificacién del Grupo af:cta relativamentc en la venta
media por tienda.

1999 2000 2001 2002

Venta media mes
(Pesetas millones) 9,57 c.48 9.38 9,34
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4.,2.1 Proyecciones financieras (Cont.)

= Periodo 2003 — 2010:

> Espafia; El segundo periodo proyectado asume la madurez
horizontalmente y el crecimiento contemplado es vertical. Es decir, la
politica de empresa de establecerse el nucleos urbanos grandes,
nunca inferiores a 30.000 habitantes, v desdoblar sobre las mismas
tiendas que alcanzan cierta facturacién se da por finalizada; a partir
de aqui contemplamos un crecimiento en ventas procedente del
crecimiento medio de ventas, hasta ahora frenado por la continua
apertura de tiendas. De esta forma, no contemplamos en nuestras
proyecciones de este perfodo aperturas nuevas y, si un crecimiento
progresivo de las ventas medias por tienda y una mayor ponderacion
de tiendas propias respecto a las franquicias de la cadena.

» Internacional: Se intensifica el ritmo de crecimiento hasta asumir un
crecimicnto de aperturas satisfactorio en cada uno de los pafses que
permnite empczar a posicionarse como lideres en mercados mis
maduros (Chile, México, Polonia y Marraecos), con crecimiento
entre ¢l 6% y el 20% cn términos de CAGR, y una presencia con
imagen de marca conocida en otros pafses muy competitivos y
maduros (Inglaterra y Francia), con c¢recimientos en rérminos de
CAGR del 2%. En Portugal la cadena aprovechari el desarrollo del
sector y ¢l tirén espaiiol del éxito de TELEPIZZA.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Ne© de tiendas

Portugal 62 69 77 87 97 109 122 136
México 244 258 274 290 308 326 346 367
Polonia 108 115 121 129 136 145 153 163
Chile 35 43 53 64 78 26 117 142
Francia 122 125 127 130 132 135 138 141
UK 95 97 99 101 103 105 107 109
Marruecos 29 35 41 50 60 72 86 103
Otros 33 38 44 51 58 67 77 30

TOTAL(1) 728 780 837 901 973 1054 1145 1.249
(1) La suma total del n® de tiendas por paiscs se han calcwlado con datos en porcentajes, por lo que por
motivos se redondeo de las cifras, existe una tienda de desfase a partir de! afios 2005.
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4.2.1 Proyecciones financieras (Cont.)

> Por otro lado, el ripido crecimiento en el extranjero se rcaliza
mediante el crecimiento adecuado de nusvas fTanguicias, permitiendo
una implantacién rapida de la marca, an:es de su consolidacion en un
pais. De esta manera, la combinacién tiendas propias y franquicias se
equilibra en el 68/32, aproximadamente.

2003 2004 2005 2006 007 2008 2009 2010

Ponderacién

Propias 72.9% 71.9% 71,1% 70,1% 69,1% 682% 68,2% 68,2%
Franquicias 27,1% 28,1% 28.9% 29.9% 130.9% 31,8% 31,8% 31.8%

> En cuanto a las ventas medias establecidas en este segundo periodo,
los ingresos van creciendo debido principalmente al crecimiento
vertical de TELEPIZZA en el territorio espafiol y como consecuencia
de 1a presencia estable asumida por la czdena en otros paises.

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Venia media mes
(Pesetas millones) 9,34 9,66 10,00 1035 10,77 11,30 11,98 12,82

421. Respecto a los gastos de explotacién consideramos un “escandallo” estable a lo
largo de todo el perfodo de la proyeccién, que se resume de lz. sigaiente manera:

= Coste de Producto: se inicia en un 29% sobre Ventas y se establece en ¢l
32% en los siguientes ejercicios.

n Coste de Personal: se inicia en 1999 con un coste sobre Ventas de 32%, para
mantenerlo estable en el 35% a lo large de la proyeccion.

- Otros Gastos operativog: se inician en el 209 sobre Ventas y a partir del
afios 2002 se reducen hasta el 19% sobre Vent:s.

49

PREEWAERAOLSF(COPERS



TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

4.2.1 Proyecciones financieras (Cont.)

472 Las amortizaciones se generan segin las inversiones establecidas por las aperturas
previstas para las tiendas propiedad de TELEPIZZA. Las provisioncs se mantienen
estubles en Ptas. 35 millones a lo largo de la proyeccidn.

423. Otras hipétesis tenidas en cuenta en la generacion de los flujos de caja son:

- Impuesto sobre Sociedades: 35%

u Deudores (cuenta de Activo Circulante): 25 dias.
- Acreedores comerciales (cuenta del Pasivo Circulante): 60 dias.
» Inversiones:
» [mversién en Immovilizado Inmaterial: hemos considerado para el

inmovilizado inmaterial una reinversiér. de la cantidad proporcional
de las Amortizaciones realizadas anualmente, segin criterios de
amortizacién lincal establecidos contablemente.

> Tnversién en Immovilizado Material: hemos considerado en este
epigrafe todas las inversiones necesaias por apertura de tiendas
TELEPIZZA, sin atender a la férmula mis adecuada (Leasing
Financiero, Renting, etc.), es decir, considerando toda inversion como
tenencia directa de activos. Para ello hemos establecido como
inversién media por apertura de tienda 1’tas. 35,6 millones en 2000 y
afiadiéndoles ¢l IPC en los siguientes ejzreicios. El ejercicio 1999 se
ha incrementado la cifra en un total de Ptas. 50 millones por
inversiones en diversificacion.

> {nversién en Inmovilizado Financiero: mantenemos invariables las
Inversiones Financieras Permanentes y Fianzas a LP del ejercicio
1998,
50
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TELEPIZZA, S.A.

Accionistas de TELECHEF C

4.2.1 Proyecciones financieras (Cont.)

ORPORACION, S.A.

424, A continuacién se resume la cuenta de pérdidas y ganancias de TELEPIZZA,
ormente y los gastos obtenidos segin la

teniendo en cuenta las ventas establecidas anten

proyeccién estable de los gastos del “escandallo™

(Pesctas millones)
Ventas
Coste de producto
Margen
Personal
Otros gastos operativos
Otros ingresos operativos
BAAIl

Amortizaciones
BAII
BAI
Impuestos 3/ Sociedades
Minoritarios
Beneficio Neto

1999 2000 2001
50.583 67.630 §4.929
(16.666) (21.759) (27.325)
33%  32% @ 32%
(16.218) (23.670) (29.725)
(10.324) (14.202) (16.986)
2670  3.559  4.385
10.045 11.557 15.277
(2.182) (2.756) (3.260)
7829 8766 11.982
7.609  8.687 12.195
(2663) (3.041) (4.268)
(52) (260)  (314)
4894 5387 7.613

2002
107.002
(34.427)
32%
(37.451)
(20.330)
5272
20.066
(3.736)
16.310
16.905
(5.917)

(376)
10.612

2003
122.336
(39.361)

32%
(42.818)
(23.244)

5.097

22.011
(3.919)
18.057
18.737
(6.558)

0
12.179

2004
127.390
(40.987)

32%
(44.587)
(24.204)

5.308

22.921
(3.608)
19.278
20.015
(7.005)

0
13.010

425. Para los ejercicios siguientes, la evolucion de la cuenra de pérdidas y ganancias s

como sigue:

(Pesetas millones)
Ventas
Coste de producto
Margen
Personal
Otros gastos operativos
Otros ingresos operativos
BAAIL

Amortizaciones
BAIlI
BAI
Impuestos s/ Sociedades
Minoritarios
Beneficio Neto

2005
134.733
(43.349)

32%
(47.156)
(25.599)

5614

24,242
(3.375)
20.332
21.640
(7.574)

0
14.066

PRCEAATERHOUSE(COPERS

2006
143.242
(46.087)

32%
(50.135)
(27.216)

5.968

25,773
(3.212)
22.525
23.410
(8.193)

0
15.216

51

2007
153.024
(49.234)

32%
(53.558)
(29.074)

6.376

27.533
(3.109)
24.389
25.356
(8.875)

0
16,482

2008
165.543
(53.262)

32%
(57.940)
(31.453)

6.898

29.785
(3.059)
26.691
27.759
(9.716)

0
18.044

2009
181.699
(58.460)

32%
(63.595)
(34.523)

7.571

32.692
(3.069)
29.588
30.782
(10.774)
0

20.008

2010
204.670
(65.851)

32%
(71.635)
(38.887)

8.528

36.825
(3.142)
33.648
35.016
(12.256)
0

22.760



TELEPIZZA, S.A.

Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

4.2.1 Proyecciones financieras (Cont.)

426. De esta forma, la proyeccion de los flujos de caja libre quedarfan de la siguiente

manera:

(Pesctas millones) 1990 2000 2001 2002 2003 2004
BAII 3.243 8.766 11.982 16.310 18.057 19.278
Impuestos ajustados (1.135) (3.068) (4.194) (5.709) (6.320) (6.747)
Amortizaciones 116 2.936 3.420 3.888 4.059 3,741
Tnversiones activo fijo (1.646) (6.107) (0.263) (6.886) (1.838) (2.045)
" Variacién del circulante 110 088 1.255 1.251 490 634
Flujo de Caja Libre (1) 638 3.5106 6.207 8.855 14.449 14.861

{Pesetas millones) 2005 2006 2007 2008 2000 2010
BAII 20832 22,525 24.389 26.691 29588 33.648
Impuestos ajustados (7.291) (7.884) (8.536) (9.342) (10.356) (11.777)
Amorlizaciones 3.501 3.333 3.224 3.169 3174 3.241
Inversiones activo fijo (2.287) (2.561) (2.740) (3.064) (3.473) (3.953)
Variacién del circulante 383 490 566 517 492 712
Flujo de caja Libre (1) 15.139 1595 16.902 17972 19.424 21.871

(1) Por motivos de redondeo en ¢l cdlenlo de los importes, puede que exista alguna cifra quc no sume con lo

recogido en este parrafo.
(2) Datos del cuarto trimestre de 1999,
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

4.2.2 La tasa de descuento

427, Para valorar un negocio en marcha aplicamos una tasa de descuento equivalente al
Coste Medio Ponderado del Capital ("CMPC™). Dicha tasa de descuento considera tanio el
coste de los recursos propios ("coste del capital”) como el coste de la deuda o recursos
ajenos, y se determina a partir de una ponderacion de los mismos.

428. Para estimar el Coste del Capital ¢s necesario contemplar el diferencial entre ¢l
riesgo medio del mercado cotizado, es decir, la Bolsa (que ejuivale a un coeficiente Beta
de 1) y el ricsgo inherente a un negocio de estas caracteristicas.

429. Dado que TELEPIZZA cotiza en 1a bolsa espafiola, hemos tomado su Beta de 1,13
puesto que, l6gicamente, es la que mejor debe reflejar la tendencia general del riesgo del
titulo de TELEPIZZA.

53

PROAWATRHOUSE(COPERS



TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

4.2.2 La tasa de descuento (Cont.)

Cilculo del Coste de Capital:

La tasa sin riesgo se calcula sobre la base de los
> rendimientos actuales de Bonos del Estado a largo
plazo (10 afios). Fuente: Banco de Espafia (15/15/99)

RE > 5,28%

La prima de mercado se deriva de esmdios empiricos
sobre los retornos de valores, en exceso de los

> retornos sobre instrumentos de denda di:l Estado, 5,00%
Rm - Rf desde los comienzos de siglo. Estos estudios indican
un rango de entre 5% y 6%. Fuente: PwC.
| |
Derivado de la Beta ajustada, pam ieflejar el
Beta diferencial de riesgo inherente en TelePizza. (1) 1,13
Beta Ajustada = (1,67 x Beta Bruia (1,200 + 033 x 1.0

Coste de | 10,93%
capital 2

Calculo del Coste de la deuda:

Coste de Menos Coste de Ia deuda
la denda impuestos  después de impuestos

35 00% |+ 3,12%

Basado en el coste medio de
la deuda de compaiiias
comparables

4,80%
(Mibor + 1%}

(1) Beta mensualizada para los ltimos 5 afos
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

4.2.2 La tasa de descuento (Cont.)

Ponderacion de ambos costes:

Coste de capital — Ponderacién (1) — CMPC (2)
10,93% 90%
10,15%
3,12% 10%
(D Sobre 1a base del ratio de endendamiento medio del sector
(2) 1a tasa de descuento se ha aplicado a los flujos de caja para el periodo considerado

(30/09/1999-2010) y al valor residual obtenido mediante la capitalizacion a perpetuidad del
tiliimo flujo de caja. ‘
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

4.2.3 Valor residual

430. Existen diversos métodos para la estimacién del valor residual de un negocio al
final del periodo proyectado. La seleccién del mismo dependerd de las caracteristicas y
estado de desarrollo del negocio en cada momento, de su vida futura y de la evolucién
esperada del mercado. En este caso hay que tener en cuenta los siguientes factores:

n No se prevé a liquidacion del negocio al final el periodo.

= No se prevén posibles cambios que afecten dirtectamente a la viabilidad del
negocio a largo plazo, mas que el crecimiento sostenido del mercado.

- Disponemos de las proyecciones correspondientes a los ejercicios desde
1999 a 2010.

431. Por lo tanto, el proceso seguido para obtener el valor residual ha sido el siguicnte:

= Valor residual considerando la capitalizacion a perpetuidad del flujo de caja
del afio 2010, corregido por factores no recunentes.

=+ Ultimo flujo de caja 2010 (+/-) crecimientc
tasa de descuento +/- crecimiento
I

432. De esta forma, el valor residual seria el siguiente:

Peselas millones

Valor residual 267.751
Valor residual 90.262
descontado
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A..

4.2.4 Resumen de valores segiin DFC

433. El resumen de los valores que se obtienen, por lo tanto, es el siguiente:

{Pesetas millones) TELEFPIZZA
Valor flujos descontados 47% 79.495
Valor residual descontado 53% 90.262,
Valor compaiiia 169.757
Posicién financiera neta _(3.677)
Valor del negocio 166.080

434. La anterior estimacion del valor del negocio de TELEPIZZA supone un valor por
accién (en Euros) de 4,65 Euros, con una prima del 10% respecto de la dltima cotizacion
tenida en cuenta en el informe (15/12/99): 4,18.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

4.3 Meétodo de contraste

4.3.1 Enfeque

435. A través de los métodos de contraste analizamos las posibles diferencias que
pudicran existir entre ef valor de TELEPIZZA y otros vilores o ratios derivados del
mercado, como analizamos més adelante.

436. Es importantc mencionar que no existen compafifas cotizadas en Espafia que sean
completamente comparables con las actividades propics de TELEFPIZZA y que
proporcionen un marco adecuado de andlisis. Por consiguiznte, nos hemos centrado en
compafifas internacionales cotizadas con una presencia significativa en el conjunto del
sector del “fastfood” .

437. Para ello obtenemos los siguientes datos:

Fuente Enfoque Indicadores

PER
Multiplicador
beneficio

Multplicador de
ventas

Factor beta

¢ Compafiias que
cotizan ¢n mercados

» Compafifas cotizadas

internacionales

Proporcidn
endendamiento/
capitalizacion

438. De igual modo hemos revisado aquellas transacciones privadas recientes habidas en
el sector del “fastfood” en el entorno internacional.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A,

4.3.2 Compaiias cotizadas

439, Los miltiplos comparables nos permiten adicionalmente establecer un marco
comparativo de cémo estdn valordndose en el mercado sociedades con similares perfiles y
mercados en los que operan.

440. Los criterios tenidos en cuenta en la seleccion de las compafifas que a continuacidn
utilizamos para el andlisis comparativo han sido fundamentalmente los de la actividad de
“fastfood” y “delivery™ y el tipo de producto comercializado, asi como el tipo de cadena de
tiendas, para obtener un conocimiento del perfil de cada una de estas companias.

441. A continuacién se muestran los principales indicadores de mercado de las
compafifas extranjeras cotizadas que han sido utilizadas en nucstro analisis:

DN/ cB/
Compaiiin Paix (CB+DID) (CB+DN) BETA

Ask Central PLL.C K. (,0% 100.0% 0,56
Auntogrill Ttalia 2,2% 96,3% 0,79
Blimpie International, EEUU 0% 100,0% 1.07
Chicago Pizza & Brewcrly, EEUL 15,5% 84.5% 1,07
Compass Group PLC U.K. 15,3% 84, 7% 0,74
Thersol Portugal 15.3% 84,7% 1,15
Jack in the Box Inc. EEUU 2¢.0% 71,0% 0,94
McDonald s Corporation EEUT 1{ 3% 89.7% 0,90
Nathan's Famous, Inc. EEUU 0,0% 100,0%: 0,32
Papa John's International, Inc. EEUU (L0% 100,0% 0.96
Pizza Inn, Inc EEUU T.2% 92,8% 025
Pizzaexpress UK 0,0% 100,0% 0.72
Scott's Restavrants, Tnc. Canada 0,0% 100,0% 041
Tricon Global Restaarants, Inc. EEUU 35.5% 64.5% 049
Wendy's International, Inc. EELIU 10,3% 89.7% 0.64

MEDIA . ©.4% 90,6% 0,78
TelePizza Ezpafia 2. 49 95.6% 1,13
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

4.3.2 Compaiiias cotizadas (Cont.)

44?. Como se puede apreciar en el cuadro anterior, los ratios escogidos para la tasa de
descuento (Coste de capital medio ponderado) para TELEPIZZA se encuentran entre los
valores de forma razonabie:

= La ponderacién de los costes dc la financizcién (Fondos Propios: 90 /
Deuda: 10} resulta una proporcién muy adecuada para llevarse a cabo en toda
Ia proyeccién,

n La Beta, resulta del cdlculo ajustado para los datos estadisticos del propio
valor.

443. A continuacién podemos ver algunos de los ratics mds significativos de las
empresas escogidas:

Fecha Miltiplo  Muiitiplo Miltiplo
Compaiia Cotizacidn ventas BAATT PER 93 Patrimonio
Ask Central PLC 15/12/1999 3,5 26,8 40,3 6,2
Autogrill 10/12/1999 2.3 203 80.4 12.2
Blimpie International, 13/10/1999 0.3 2.2 7.9 0.9
Chicago Pizza & Brewerly, 10/12/1999 0.4 5.2 64,2 0.8
Compass Group PLC 15/12/1999 1.5 ey 44.6 negativo
Ibersol 14/12/1999 1.8 13,2 21,7 18,6
Jack in the Box Inc. 10/12/1999 0.9 6,0 10,7 3.6
McDenald s Corporation 10/12/1999 53 175 34,1 6,2
Nathan's Famous, Inc. 10/12/1999 0,3 2,6 5,6 0.6
Papa fohn s International, Inc. L/12/1999 1.0 5,0 18,3 17
Pizza Ing, Tnc 10/12/1999 0.7 5.4 8.6 3,8
Pizzaexpress 15/12/1999 39 14,2 21,5 7.3
Scott's Restaurants, Inc. 8/10/1999 0,5 4,1 16,4 1.3
Tricon Global Restaurants, Lnc. 10/12/1999 1,1 6,6 139 negativo
Wendy's Intemnational, Inc. 10/12/1999 1,5 8.3 16,2 24
MEDIA 1.63 10,31 25,75 449
TelePizza 15/12/1999 4.0 20,1 40,0 159
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

4.3.2 Compaiiias cotizadas (Cont.)

444. Como podemos apreciar en el anterior cuadro comparativo, segun la idltima
cotizacion tomada de TELEPIZZA. (15/12/99), de 4,18 Euros, la Compafiia tiene un PER
con Beneficios del ejercicio 1998 (por homogeneizacién de datos con el resto de
compafifas comparadas) de 40, sustancialmente superior a la redia (26)".

445, El resto de los ratios tenidos en cuenta en esta comparativa pone de manifiesto que
el valor de TELEPIZZA sigue cotizando muy por encima de la media (ver multiplicador de
ventas, patrimonio y BAAITI).

446. Sin embargo, si comparamos el valor que estamos atribuyendo a TELEPIZZA en
esta valoracidn (4,65 Buros) con los datos previstos parz el ejercicio 1999 a 30 de
septiembre de 1999, podemos comprobar que ¢l PER resultante s de 34,

447. La conclusion en la comparacién de compafias cotizadas cs que TELEPIZZA sc
encuentra en un nivel de cotizacién alto, pero razonable dentro de las referencias de
mercado del comportamiento de otros valores y teniendo en cuenta que el mercado estd
descontando todavia un fuerte crecimiento de ventas en los préximos afios, debido
fundamentalmente a un potencial de crecimiento de mercado.

448 Las transacciones privadas realizadas en el sector son poco significativas y se
dispone de insuficiente informacién para poder atender a un andlisis adecuado de los datos.

1 r " N a -
La media de todos los ratios, al igual que con el PER, sc ha tenido en cuenta la muestra escogida menos los
extremos gue mis se diferenciaban de la misma, para evitar distorsiones e la comparacion.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

4.4 Conclusion de valores
449. De acuerdo con la metodologia aplicada y las referencias tenidas en cuenta en este
estudio podemos resumir la siguiente relacion de valores y pracios segtin su obtencidn (ver

Anexo [II).

{en Euros) Precio Descto. s/ PER

G % Ventas
Valor de la accién s/ PwC (a) 4,65 0% 34 3,28
Valor accion s/ Analistas 383 2536% 43 412
Precio accidn 15/12/99 4,18 -10,13% 31 2,95
Precio accién 5% LEP (5/99 -15%) 509 Y44% 37 3,59
Precio accién 30,2% LFP (10/99) 4,60 -1,10% 34 3,25
Media ponderada 25/4-24/10 5,05 £.58% 37 3,57
Media simple 25/4-24/10 5,04 8,36% 37 3,56
Cierre Miximo 26/4/99 6,33 3¢,10% 46 447

* Leopoldo Ferndndez Pujals vendié con un descuento del 15% sobre la cotizacién

450. Seglin nuestra estimacidn, el valor de la accién de TELEPIZZA estaria en 4,65
Euros, es decir, con una prima sobre 1a cotizacién actual del 10 por ciento. Tendria unos
ratios razonables de PER 34 y un miltiplo sobre ventas de 3,28, segin datos a 30 de
septiembre de 1999.

451. Hemos considerado que la cotizacidn de TELEPIZZA se encuentra en los niveles
de 4,65 por accidn, porgue:

» Estd descontando la diversificacion del grupo que no ha tesultado tener el
éxito esperado por el mercado (Tele Grill y Telz Oniental)

Ll La incertidumbre que representa la integracién de TELECHEF en
TELEPIZZA., donde los mercados estdn esperando datos concretos y la
creacién de valor para el accionista.

= Est4 csperando un accionariado més estable y el liderazgo de la gestion.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

4.4 Conclusion de valores (Cont.)

452, El precio de la acci6n establecido por el Consensus d= las analistas estd en el 3,83
Euros, un 23 por ciento por encima del precio resultante de nuestra valoracién. Una de las
principales razones de esta diferencia viene dada por la tasa dz descuento utilizada (8,73%,
frente al 10,15% utilizada por PwC) y por la informacion tenida en cuenta en el momento
de la realizacién de los informes de analistas (septiembre-octubre de 1999).

453. Por otro lado, la media de la cotizacién de TELEPIZZ A entre el 25 de abril y el 24
de octubre de 1999 nos da:

" Media simple: 5,04

- Media ponderada: 5,05

454, Estos precios, un 8% por encima de nuestra estimacion de valor, contemplan unas
cotizaciones a nuestro parecer muy altas (superiores a los ¢ euros) que, al principio del
perfodo, no habian descontado todavia las dificultades mencicnadas mds arriba.

455. Coincidentemente, el precio de venta de Leopoldo Ferndndez Pujals en octubre de
1999 de su participacién del 30,2% es pricticamente el misino que el resultante de nuestra
valoracion: 4,6 Euros (descuento de -1,1%).

456. En conclusién, creemos que el precio estimado por nuestra valoracion (4,65 Euros)
es razonable para la Compaifiia en su situacién de negocio actual, es decir, sin lener en
cuenta ningin tipo de integracién de TELECHEF o cualquier otro tipe de actividad
dirigida a la diversificacion,
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5 Valoracion de TELECHEF “stand-alone”
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A..

5.1 El proceso

501. Entendemos que el negocio aportado por TELECHEF a TELEPIZZA es un negocio
que difiere en gran medida del que hasta ahora ha venido desarrollando TELECHEF, por
lo que la mejor referencia para establecer la relacion de canje entre las acciones de ambas
compafifas es el valor del negocio aportado a TELEPIZZA mas que el valor de la
Compafifa por si misma (“stand-alone™). No obstante, hemos realizado un ejercicio de
valoracién de TELECHEF “stand-alone” de manera que sitva dnicamente de referencia
con el valor del nuevo negocio atribuible a TELECHEF.

502. El método principal que hemos adoptado para obtener el valor de TELECHEF ha
sido el Descuento de Flujos de Caja ("DFC™) a partir de las proyecciones del negocio
individualmente considerado, es decir, sin tener en cuenta ¢l efecto de su integracion en
TELEPIZZA.

503. E! proceso que hemos seguido se ilustra en el signiente: grafico:

Tasa de Mas/menos =
descucento

% Flujos de caja libres Valor Valor de
mis el valor residual. ! del . las

negocio acciones

504. Este proceso incluye:

" Determinacion de los flujos de caja libres del negocio.
= Determinacion de lu tasa de descuenta.
= Aplicacién de la tasa de descuento a los [ujos de caja libres, para la

determinacidn del valor del negocio.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

5.1 Elproceso (Cont.)

" Calculo del valor residual a partir de la estiracion de una renta perpetua
tomando el dltimo flujo de caja estimado (afio 2008), considerando un
crecimiento a perpetuidad del 2% y corregido por aquellos factores que
consideramos no recurrentes.

= Cilculo del valor tota! del negocio de TELECHEF, sumando al valor de los
flujos de caja libres descontados el valor residuil.

- A los valores asi obtenidos, hemos sumado la posicién neta de
tesoreria/endeudamiento a 30 de septiembre de 1999 segiin el balance de
gitnacién auditado de TELECHEF a dicha ficcha, obteniendo asi nuestra
estirnacion del valor de las acciones de TELEC HEF.
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5.2 Proyecciones financieras

General

505. Hemos preparado un modelo de proyecciones finaicieras a partir del Plan de
Negocio elaborado por la Direccién de la Compafifa para los ejercicios 1999-2008, y a
partir de otras hipétesis basicas de evolucién futura del negocio no contempladas en dicho
Plan pero necesarias para ¢l modelo de proyecciones financieras y que han sido definidas
por la Direccién de 1a Compafiia.

506. Las hipdtesis basicas que sustentan el modelo financiero de TELECHEF
representan la mejor estimacién de la Compafifa en relacién con el futuro del negocio sin
considerar Ja integracién en TELEPIZZA, sobre una base realista y prudente de acuerdo a
afirmaciones de la Direccidn. No obstante, hemos ajustado a la baja algunas hipotesis de
la Direccién de TELECHEF de manera que, en nuestra opinidn, se adapten mejor a lo que
a nuestro juicio seria la evolucién futura del negocio de TELECHEF “stand-alone™.

507. No se contemplan en ¢l modelo de proyecciones financieras los negocios de
“catering”, las ventas de los establecimientos de la marca “A Huevo”, ni las ventas a
grandes superficies. Es decir, el modelo contempla tinicamente la actividad de las tiendas
TELECHEF.,

508. Las proyecciones financieras incluyen los balance: de situacién y cuentas de
resultados necesarios para la determinacién de los flujos de caja del negocio para el
periodo comprendido entre ¢l 1 de octubre de 1999 y el 31 de diciembre del 2008. Las
hipétesis utilizadas en su construccién han sido contrastadas con la evolucién real en los
liltimos afios y con datos de mercado disponibies, analizindo la razonabilidad de las
mismas.

509. Las proyecciones financieras se han elaborado ¢n pesetas nominales. En
consecuencia, reflejan el efecto de la inflacion (IPC) estimada para los préximos nueve
afios de acucrdo con las estimaciones de Economist Intelligence Unit.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

5.2 Proyecciones financieras (Cont.)

General (Cont.)

510. El Plan de Negocio de TELECHEF sin considerar la ntegracién con TELEPIZZA
asume la hipétesis de explotacién de las 39 tiendas con que actualmentc cuenta la
Compaiiia durante el periodo de nueve afios proyectado. Asimismo, se incluye como
hipétesis ta apertura de 206 tiendas mds, cuya entrada en funcionamiento se distribuye en
el tiempo de la siguiente manera:

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Total

Aperturas tiendas propias 10 14 e 20 25 21 9 0 0 116

Aperturas franguicias s 15 15 15 20 1) 4] 4} a 290

Total 22 29 A X 4 A 2 g 0 20
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

5.2 Proyecciones financieras (Cont.)

Cuentas de resultados

511. La evolucion de las ventas y resultados incluidos en las cuentas de pérdidas y
ganancias proyectadas de TELECHEF “stand-alone” conforme al Caso Base Corregido,
asi como las principales hipdtesis utilizadas pueden resumirse del siguiente modo:

Pesetas millones
30/9/99 0 31/12/99 31200  31/12/03 31/12/05 31/12/08

Ventas (2) 1.474 1.954 3.150 8.811 15.259 23.806
Margen bruto 8501 1.274 2.200 0.326 10.983 17.230
% sobre ventas 54,3% 63.2% 69.8% 71.8% 72,0% 72.4%
Resuliado operativo (1.476) (1.642) {1.393) 470) 556 3.315
BAI (1.559) (1.872) (1.436) (837) 103 3.219
Beneficio neto {(933) (L2217 (966) (544) a7 2092
(1) Erwos auditados

(2) Incluye ingresos de franquicias

Hipétesis principales de las Cuentas de resultados

512, EIl 30 de junio de 1999 las Juntas Universales de Accionistas aprobaron la fusién de
las siguientes sociedades que mantenian establecimientos abicrtos para la explotacion de la
marca “Telechef” y cuyo accionariado era comun: Proyectos de Hostelerfa, S.A. (sociedad
absorbente y actualmente denominada Telechef Corporacién, §.A.), Telechef Corporacion,
S5.A., Telechef Cataluna, S.1., Telechef Andalucia Occidental, S.L., Telechel Navarra,
S.L., Telechef Asturias, 5.L. y Tclechef Andalucia Oriental, 8.L., de conformidad con los
términos del proyecto de escision y fusidn de 28 de abril de 1999 y mediante el raspaso en
blogue, a titulo de sucesidn universal, de todo ¢l patrimonio de las sociedades a la sociedad
absorbente. Con caricter simultineo se produjo la absorcion del patrimonio scgregado por
escision de Fincorp Finanzas Corporativas, S.A., cuya filial Servicios de Valor Afiadido
SERVAL 2000, S.L., propictaria del 50% de Proyectos de Hosteleria, 5.A., queda
absorbida también cn el proceso. Estas reorganizaciones societarias constituyen el
principal motivo por el que, si bien el grupo hoy reducido a la sociedad Telechef
Corporacién, S.A. (TELECHEF) fue constituido en 1985 solo imcluyamos a efectos
comparativos los datos de los nueve primeros meses de 1999. Por otro lado, la actividad
de dichas sociedades en afios anteriores era sustancialmente diferente a la actual.

69

PResATERHOUSE(COPERS



TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

5.2 Proyecciones financieras (Cont.)

Cuentas de resnltados (Cont.)

513. La Compafifa se encuentra practicamente todavia en una fase de semi-“start-up”,
con 39 tiendas de las que pricticamente un tercio han sido abiertas en el presente ejercicio.
Esto provoca que la mayorfa de las tiendas todavia no hayan alcanzado el nivel de

equilibrio.

514. Por otro lado, en mayo de 1999 la Compaiifa frend st. plan de expansion mediante
nuevas tiendas al iniciarse las negociaciones con TELEPIZZA , 1o que ha provocado que no
se hayan producido 9 aperturas previstas para el periodo junio-diciembre def 2000. En
consecuencia, hemos ajustado cl efecto del retraso de estas 9 aperturas sobre el Plan de
Negocio de TELECHEF.

515. Las ventas medias por tienda, han sido corregidas por nosotros a la baja hasta
cifrarlas en un 70% de las ventas presupuestadas por la Direzcién de TELECHEF a partir
del afio 2000, ya que, al acometerse aperturas hasta el afio 2006, gran parie de ellas
canibalizando a tiendas ya existentes, las ventas medias presupucstadas por TELECHEF
nos parecen dificiles de alcanzar. Las ventas corregidas evolucionarian del siguiente
modo:

Ventas tienda / mes
14.000 -

12.000 - 12351
11.268
10,000

1217
B.987

H.000 4 £.334

6.000

Mittones de pesecas

5.120

4.000 4

2.000 4

[} T T Y T T T T T T
1990 2000 2001 2002 2003 2004 2005 006 2007 2008
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

5.2 Proyecciones financieras (Cont.)

Cuentas de resultados (Cont.)

516. Las ventas medias anteriores estin afectadas por el ripido ritmo de aperturas
previsto, el cual rebaja las ventas medias, sobre todo si las aperturas se realizan en
poblaciones donde se canibalizan ventas de ticndas anteriores.

517. El margen bruto sobre ventas presentarfa, en el caso de continuar la actividad de
TELECHEF sin la integracién en TELEPIZZA, importantes mejoras como consecuencia
de economias de escala. Por otro lado, las tiendas TELECHIZF iniciaron su actividad con
una gama de productos muy extensa, Ja cual ha ido reduciéndose a lo largo del presente
ejercicio, quedindose con los productos que conlievan mayores Venias y menor coste de
producto.

518. En lo que respecta a la mano de obra variable es donde la Compafifa obtendria las
mayores economias de escala. La Direccién de TELECFEF ha realizado un cstudio
conforme al cual el porcentaje de mano de obra variable sobre ventas se reducc a medida
que se incrementan las ventas, debido a dos motivos fundamentales:

" El gasto de personal de cuponeo es fijo para cacla poblacién

= La eficacia de cada repartidor aumenta a medida que se incrementa el
nimero de pedidos y se reduce el irea de reparto como consccuencia de
aperturas en poblaciones mds reducidas o de aperturas que canibalizan
territorios con presencia de tiendas TELLECHEF.

519. En concreto, la Direccién de TELECHEF estima que la mano de obra variable
pasaria de representar el 40% de las ventas en 1999 al 22% cn cl afio 2008.

520. Para ¢l resto de los gastos variables no se prevén cambios significativos. Para
aquellos gastos que evolucionan en funcién del niimero de riotos, como es el caso de las
reparaciones, seguros, y renting de motos, sc ha estimado un oste fijo por moto, sobre una
media de 17 motos por tienda. TELECHEF prevé que las cconomias de escala en estos
conceptos motivan que el gasto fijo por moto no se increments al ritmo de la inflacion.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

5.2 Proyecciones financieras (Cont.)

Cuentas de resultados (Cont.)

521. En general, los gastos fijos de cada tienda proyectados por la Dircecidn de
TELECHEF planteaban ligeras disminuciones que, cn aris de conseguir una mayor
prudencia, hemos modificado de manera que se incrementzn en linea con la inflacién
proyectada.

522, El porcentaje que los gastos de la fibrica suponen sobre las ventas de las tiendas
propias se reduce a lo largo del perfodo proyectado de un 10% en 1999 a un 4% en el afio
2008. TELECHEF ha dimensionado su fibrica para hacer frente a sus incrementos de
ventas en el futuro, 1o que provoca que la rentabilidad de la ir version se verd incrementada
a medida que suban las ventas. No se prevé gue la fibrica venda a las tiendas propias con
margen en ¢l Plan de Negocio de TELECHEF “stand-alone™.

523. Los gastos de estructura se incrementarin a un ritmo medio del 4% anual, como
consecuencia de incrementos anuales medios de 2 personas er! la plantilla de estructura,

524. A partir del afio 2000 se han proyectado aperturas de franquicias, las cuales
contribuirdn al resultado de TELECHEF en los signientes aspzctos:

. Canon de apertura: Ptas. 3 millones
= Royalties: 5% de las ventas
" Margen de fabrica: comenzari a aplicarse un 2% del coste de producto en el

afio 2001, incrementindose hasta el 7% en el 2008. Se trata de un concepto
novedoso que TELECHEF plantea en su Plan de Negocio “stand-alone”
introducir gradualmente y en porcentajes 1o muy elevados para las
franquicias.

525. Como consecuencia de las hipdtesis mencionadas, se prevé que TELECHEF
entraria en beneficios en el afio 2005. Hasta entonces, siguiendo la politica de la empresa
hasta la actualidad, 1a Compafiia activaria el crédito fiscal origfinado cada afio reconociendo
un ingreso por el 33% de su base impomnible negativa, revirtiendo dicho crédito a partir del
afio 2003.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

5.2 Proyecciones financieras (Cont.)

Balance

526. A modo de resumen, indicamos a continuacién los tres cambios efectnados sobre el
Plan dec Negocio elaborado por la Direccién de TELECHEY, y que constituyen nuestro
caso base corregido:

= Venta media por tienda: 70% al objetivo de la Direccion de TELECHEF

= Apertura de tiendas: Retardo de las 9 aperturas previstas en 1999 y no
realizadas
- Costes fijos por tienda: Incrementos en linea con la inflacion

527. Un resumen de los balances proyectados de TELECHYF “stand-alone” se prescnta
a continuacion:

Pesetas millcnes
30/9/99 % 31/12/9% 311200  3L1203 1/12/05 31/12/08

Inmavilizado 3.288 3.504 4.118 5.928 6.521 3.114
Gastos a disiribuir en

Varios ejercicios 4 - - - - -
Existencias 79 60 83 218 308 577
Deudores 560 409 476 798 1.165 1.647
Accionistas por

Desembolsos exigidos 676 . - - - -
Ajustes por

Periodificacion 36 - - - - -
Tesoreria neta 62 - - - - __ =
Total Activo 4.705 4.677 £.944 8.054 5338
Fondos propios 1.936 1.652 686 (1.184) (1.448) 3.027
Ingresos a distribuir en

varios gjercicios 2 - - - - -
Provisiones fiesgos y

gastos a7 - - - - -
Acreedores a corto plazo 1.509 579 634 1.248 1.730 2.284
Deuda neta 1.171 1.742 3.357 £.880 1.772 27
Total Pasivo 4.703 3.973 4.077 11.944 8.054 1338

(1) Datos auditados
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas d¢ TELECHEF CORPORACION, S.A.

5.2 Proyecciones financieras (Cont.)

Balance (Cont.)

528 La Direccién de TELECHEF ha estimado las siguientes inversiones a lo largo del
periodo proyectado:

Ptas. miles
Apertura de tiendas 28.000/tienda
Reforma de tendas 500/tienda (aprox.)
Fibrica 5.000/afio
Estructura 10.000/afio

529. Adicionalmente se prevé una inversién de Ptas. 500 millones en la fabrica en el
momento en quc ésta comienza a prestar servicio a 150 ticndas incluyendo franquicias,
hecho que segiin las proyecciones de la Direccion de TELE(ZHEF, se produciri en el afio
2003.

530. A pesar de las inversiones mencionadas, el inmovilizado comenzari a disminuir en
el afio 2006 como consecuencia de que en el afio 2005 comenzari a revertir ¢l crédito fiscal
activado como parte del inmovilizado financiero. Segiin las proyecciones, el crédito fiscal
alcanzard su nivel mdximo en el afio 2004, con un importe de Ptas. 3.326 millones (a 30 de
septiembre de 1999 su importe asciende a Ptas. 1.504 millones).

531. Parala proyeccién de los saldos del capital circulante se han utilizado las siguientes
hipétesis, calculadas a partir de los estados financieros histéricos de la Compania:

. Eotacion de existencias: 32 dias
" Periodo medio de gobro: 19 dias &

" Periodo medio de pago: 61 dias

(1} Incluye saldos a cobrar a franquicias y saldos deudores por publicidad de ciertas marcas en los cupones
de TELECHEFE.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

5.2 Proyecciones financieras (Cont.)

Balance (Cont.)

532. De acuerdo a las proyecciones financieras, el fondo de maniobra ird empeorando
debido a los flujos de caja negativos que surgirfan como consccuencia de las pérdidas hasta
el afio 2005 y debido también a las nuevas aperturas de tiedas financiadas mediante el
circalante genmerado. A partir de entonces empezaria a mejorar hasta Jlegar a ser
pricticamente cero al final del perfodo proyectado. También como consecuencia de las
pérdidas acumuladas durante los primeros afios, la Compafifa pasaria por un periodo de
fondos propios negativos entre los ejercicio 2001 y 2006, A este respecto, los actuales
accionistas de TELECHEF sicmpre han afirmado que mantendrian su apoyo financiero z la
Compafiia para que ésta pudiese hacer frente a sus obligaciones.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

5.3 La tasa de descuento

533. Para valorar un negocio en marcha aplicamos una tas: de descuento equivalente al
Coste Medio Ponderado del Capital ("CMPC™). Dicha tasa de: descuento considera tanto el
coste de los recursos propios ("coste del capital™) como el coste de la deuda o recursos
ajenos, y se determina a partir de una ponderacion de los mismos.

534, Para estimar el Coste del Capital es necesario contemplar el diferencial entre el
riesgo medio del mercado cotizado, es decir, la Bolsa (que equivale a un coeficiente Beta
de 1) y el riesgo inherente a un negocio de estas caracteristicas.

535. No ecxisten compafifas estrictamente comparables que coticen en las bolsas
espafiolas. La vnica compaiiia cotizada espafiola comparable en cuanto a actividad es
TELEPIZZA, con una Beta de 1,13,

536. Sobre la base de lo anterior, v de nuestro juicto profesional y teniendo en cuenta
que el riesgo de TELECHEF es superior al de TELEPIZZ A debido al menor tamafio,
situacién de semi-“start-up”, alto nivel de endeudamiento, mayor concentracion
geografica, etc, hemos estimado un Beta de 1,6 para el negocio dec TELECHEF “stand-
alone”.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

5.3 La tasa de descuento (Cont.)

Cilculo del Coste de Capital:

La tasa sin mesgo se calcula sobre la base de los
rendimientos actvales de Bonos del Estado a larso
Rf —» plazo (10 afios). Fuente: Banco de Espafia
(15/12/99)
N

5,28%

La prima de mercado se deriva de estudios empiricos
sobre los  retornos de valores, em exceso de los
retornos sobre instrumentos de deuda del Estado,
Rm-Rf —»> desde los comienzos de siglo. Estos estudios indican
un rango de entre 5% y 6%. Fuenie: PwC

Denivado del Beta medio del sector, ajustado para
reflejar el diferencial de riesgo inherenle en este
proyecto.

Beta

capital

Cileulo del Coste de la denda:

Coste de M:enos Coste de 1a deuda
la deuda impuestos  después de impuestos

3:,00% | > 3,12%

Basado en el coste medio de
la deuda de compaiias
comparables

4 80%
({Mibor + 1%)
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

5.3 La tasa de descuento (Cont.)

Ponderaciﬁn de ambos costes:

Coste de capital —p Ponderacion (1) S CMPC (2)
13.28% 90%
12.26%
3.12% 10%
(0D Sobre la base del ratio de endecudamiento medio del sector
(2} La tasa de descuento se ha aplicado a los flujos de caja para el perfodo considerado (1999-
2008) v al valor residual obtenido mediante la capitaliz:cidn a perpetuidad del iiltimo flujo
de caja.
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54 Los flujos de caja descontados

537. Las principales hipdtesis adoptadas en el modelo financiero se resumen en ¢l
apartado 5.2 de este Informe.

538. El resultado de aplicar las tasas de descuento estimadas en el epigrafe anterior 4 los
flujos de caja obtenidos en la Compafila se resume a continuacion:

Pias, millones
Flujos Flujos 4.000 -
Libres Descontadns
Oct-Dig. 1992 (52 (507 3000 1
2000 (1.547) (1.339)
2000 (1.124) (867) £ 20001
2002 {248) (&1 Z 1o
2003 (874) (534) %
2004 (567) (309) o ] T T T T ; 1
2005 50 127 2000 2001 4 2005 2006 2007 2008
-1.000 -
2006 1.807 781 ‘
2007 2,842 1.054 -2.000 -
1
. 2008 A2 1.246 —M--Flujos Libres —&— Flujos descontados
Valor desconzdo Jo55
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

5.5 Valor residual

539, [Existen diversos métodos para la estimacién del valor residual de un negocio al
final del perfodo proyectado. La seleccién del mismo dependera de las caracteristicas y
estado de desarrollo del negocio en cada momento, de su vida futura y de la evolucion
esperada del mercado. En este caso bay que tener en cuenta los siguientes factores:

. Valorar TELECHEF cn base al negocio “stand-alone” implica que no se
prevé la liquidacién del negocio al final del periodo.

= No se prevén posibles cambios en el sector v en el mercado que afecten
dircctamente a la viabilidad del negocio a largo plazo.

540. Por lo tanto, el proceso seguido para obtener el valor residual ha sido ¢l siguiente:

= Valor residual considerando la capitalizacién a perpetuidad del flujo de
caja del afio 2008, corregido por factores no recurrentes.

= Valor a perpetuidad = Ultimo flujo de caja 2008 (+/-) crecimiento (2%)
tasa de descuenio +/- crecimiento (2%)
O

54]. Teniendo en cuenta estos parimctros el valor residual del negocio considerado
quedaria de la siguiente forma:

Ptag. nillones
Valor residual 21.417
Valor residual descontado 7.347
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5.6 Analisis de sensibilidad

542. El modelo de proyecciones financieras elaborado permite realizar variaciones en
algunas hipétesis basicas y conocer su efecto sobre los flujos de tesoreria a generar Yy,
consecuentemente, sobre e valor estimado por DFC. Hemos realizado un anilisis de
sensibilidad sobre la siguiente hipdtesis basica:

» Apertura de franquicias. El andlisis de sensibilidad ba sido rcalizado sobre
esta hipétesis porque, al haberse reducido la venta media por tienda en el
Caso Base Corregido, existe la posibilidad de que el negocio sea algo menos
atrayente para los franquiciados.

543. Sobre la base de la sensibilidad realizada, planteamos el siguiente ESCenario
alternativo al Caso Base propuesto por la Direccién y corregido inicialmente por nosotros:

- Reducir €l objetivo de apertura de franquicias al 50% de las inicialmente
proyectadas.

544. Los efectos que, sobre el Caso Base tienen las sensibil dades planteadas se resumen
a continuacion:

Ptas. millones
Valor del negocio Caso Base Corregido (1) 6.388
Escenario alternativo (1) 3.603

(1) Suma de flujos proyectados descontados y valor residnal
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5.7 Opinién sobre el valor de TELECHEF

545. Un resumen del valor estimado para TELECHEF (“stand-alone™), de acuerdo con
1a metodologia aplicada y nuestro juicio profesional es el sigu ente:

Deuda neta
Valor negocio 30/09/99 (1) Valor Compafia
Caso Base Corregido 6.388 (1.109) 5.279
Ponderacion Caso Base
Corregido y Escenario
Alternativo ¢2) 5.274 (1.109) 4.165

(1) Inversiones financieras temporales (Ptas. 48 millones) + Tesoreria (Ptas. 14 millones) — Deudas con
entidades de crédito (Ptas. 1.171 millones).
(2) 60% caso base y 40% escenario alternativo

546. Por lo tanto, el valor de las acciones de TELECHEF, de acuerdo con nuestra
estimacién, y sobre la base de los escenarios de proyeccion:s planteados, podria situarse
razonablemente en un rango comprendido entre Ptas. 4.200 y 5.200 millones. Aunque
dicho rango es considerablemente amplio, no hemos eniendido necesario una mayor
concrecién debido que estimamos mds adecuado, a efectos de la operacidn propuests,
valorar TELECHEF teniendo cn cuenta la integracion.

547. Fl tango de valor estimado no tiene en cuenta otros componentes de tipo
estratégico, dificiles de evaluar, pero que pueden estar soportando un valor adicional de
TELECHEF, asumicndo su integracion en TELEPIZZA. Entre dichos factores sc
encuentran:

. El valor que pueda tener para TELEPIZZA, la eliminacion de un competidor
en el mercado nacional con un ambicioso plan de expansién para los
proximos afos

= El valor que pueda tener TELECHEF para un operador internacional en el
sector “fastfood” que estuviera interesado en obtener una rapida penetracion
en el mercado nacional.
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6  Valoracién del negocio aportado por la integracion de
TELECHEF en TELEPIZZA
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Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

6.1 El proyecto de integraciéon

601. A continuacién se rcsumen las principales ideas que fundamentan el proyecto de
integracion de las dos empresas, que enmarcan de una forma global toda la informacién
que se presenta con posterioridad a esta Seccion.

602. El proyecto fundamental se puede resumir en la integracién de dos empresas hasta
ahora competidoras dentro del mismo sector, TELEPIZZA y TELECHEF, con menor o
mayor intensidad competitiva dependiendo de la matriz productos/mercados que se
aplique.

603. Se han unido con ¢l objetivo de completar tanto sus ofertas, como mecanismo para
el desarrollo de su estrategia de diversificacion, como sus redes de distribucidn.

604. De una forma resumida el proyecto implica operativariente las siguientes acciones:

u Incorporacion en los locales de un madulo o “estacién mixta” que permite en
las tiendas TELEPIZZA y en las de nueva apertura, la venta de
hamburguesas, sandwiches, “perritos™ y bocadillos con una baja inversion
media (de unos Ptas. 4 millones) y unos bzjos costes de mano de obra
adicionales al estar preelaborados los productos.

- Venta dc pizzas de TELEPIZZA en las tiendas de TELECHEF.

. Venta de todos los productos preparados con la tecnologia de la fabrica de
TELECHEEF en las tiendas de TELEPIZZA. y ¢n las de nueva apertura.

605. Al mismo tiempo y desde una perspectiva de mercado, se pueden resumir los
principales elementos que soportan el proyecto de integracion en los sigiientes punios:

= Oportunidad de desarrollo del mercado en el servicio de entrega a domicilio
(actualmente menor al 5%) de hamburguesas, bocadillos y “perritos” que
representan en conjunto el 58% del mercado de “fast food™ en Esparia.

. Crecimiento del mercado del 31,7% desde ¢l afio 1993 al 1998 y clara
tendencia a seguir creciendo, aunque sea a ritmos menos 1mpoertantes.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, 8.A.

6.1 El proyecto de integracion (Cont.)

- Necesidad de desarrollar tecnologias e inversiones importantes en el sector
en ¢l que operard ¢l proyecto de integracion, para poder competir en el
mismo con éxito.

606. Las inversiones tecnologicas y barreras fundamentales se pueden clasificar en
cuatro tipos: laborales, comerciales, técnicos y de producto,

607. Las barreras laborales se centran en la diferencia existente entre el Convenio de
hosteleria v ¢l de servicio a domicilio que dificulta el desarrollo del “delivery” desde
negocios con el Convenio de hosteleria.

608, Las barreras comerciales se encuentran en la rentabilidad del servicio a domicilio
que obliga a tener un pedido medio, alto, que lo haga viable, lo que supone una evidente
diticultad para competidores con escasa gama dc productos. Por otro lado parece
improbable que las multinacionales de “fastfood” actua mente presentes en Espafia
autorizasen a sus filiales a entrar en otros mercados.

609. La tercera barrera se encuentra en la especifica distribucion de planta del local que
se necesita tener, para poder desarrollar el servicio de entrega a domicilio de forma
eficientc sin que afecte al negocio en sala, Para poder resolver esta barrera habria que
reformar en el caso de los competidores actuales, muchos de sus locales de forma muy
costosa y ain asi habria muchos que no se podrian utilizar para desarrollar el servicio a
domicilio.

610. Por altimo, la cuarta barrera se encuentra en la tecnologia que aporta TELECHEF,
quc permite disponer de un producto preelaborado en fabrica, lo que permite reducir el
porcentaje de manipulacion en tienda a un 28% con ulos tiempos de preparacion
resultantes medios de unos 2 minutos.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

6.2 El proceso

611. Con el fin de estimar un valor equitativo y razonable de las acciones de
TELEPIZZA y TELECHEF a efectos de la integracién de TELECHEF en TELEPIZZA,
hemos estimado el valor del megocio adicional que surg: como consecuencia de la
integracion.

612. Este negocio adicional estd reflejado en el Plan del Negocio que se ha elaborado
fundamentalmente a partir de las hipdtesis definidas por la Direccidn de ambas Compaiifas
y se ha clasificado atendiendo a su origen, ¢s decir, partierdo de la generacién total de
valor, para luego atribuirlo a TELECHEF o TELEPIZZA en funcién del grado de
contribucion de cada parte al mismo.

613. Se han identificado una serie de conceptos que suponen una aportacion por una u
otra compaiiia al negocio conjunto, realizando la valoracién de cada uno de ellos por
separado para poder atribuirlos posteriormente a cada compaiiia en funcion de criterios
definidos de manera individual para cada concepto.

a) Negocio de venta de productos TELECHEF en las tiendas de TELEPIZZA
(actuales y nuevas aperturas previstas). No se contempla en el modelo de
aportacién la venta de productos TELEPIZZA en tiendas TELEPIZZA
puesto que esto estd ya implicito en la valoracién de TELEPIZZA “stand-
alone”. Tampoco se contemplan ventas adicionales en la red internacional.

b) Negocio de las tiendas TELECHEF, que incluye la venta de productos
propios y de TELEPIZZA.

c) Negocio de la fabrica de TELEPIZZA po: las ventas adicionales de
productos TELEPIZZA en las tiendas TELECEEFE.

d) Pérdida de margen en la fibrica de TELEPIZZA como consecuencia de la
canibalizacién de productos TELEPIZZA por productos TELECHEF.

) Negocio de la fibrica de TELECHEF, considerando las tiendas TELECHEF
y TELEPIZZA a las que va a suministrar.

f) “Costes de estructura” de TELECHEF que se asortan al negocio conjunto.

) Crédito fiscal de TELECHEF estimado para la fecha de realizacion de la
operacién (28 de febrero del 2000), el cual supondri menores pagos por el
Impuesto sobre Sociedades del negocie conjunio.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

6.2

614.

El proceso (Cont.)

Deuda neta de TELECHEF estimada para la fecha de integracion.
Capital circulante de TELECHEF estimado a la fecha de la integracion.

El método que hemos adoptado para obtener el valor del negocio adicional ha sido

el Descuento de Flujos de Caja de las aportaciones que hicen una y otra compafiia al
negocio conjunto. Dicho proceso incluye:

Determinacién de los flujos de caja libres de cada concepto comprendido
entre los epigrafes a) y g) anteriores, para el perfodo de 10 afios
comprendido entre el 1 de enero del 2000 y el 31 de diciembre del 2009.

Determinacicn de la tasa de descuento.

Aplicacién de la tasa de descuento a los flujos de caja libres, para la
determinacion del valor de cada concepto.

Calculo del valor residual para cada concepto a partir de la estimacion de
una renta perpetua tomando el dltimo flojo de caja estimado (afio 2009),
considerando un crecimiento a perpetuidad del 2,3%.

Calculo del valor total de cada concepto, sumindo al valor de los flujos de
caja libres descontados el valor residual.

Adicién de la posicién de deuda neta y capita. circulante estimados para cl
28 de febrero del 2000.

Determinacion de la contribucién de cada comaififa a la obtencién del valor
adicional generado (puede ser también negative) por cada concepto.

Adicién de los valores individuales para obtener el valor total que cada
Compafifa aporta con la integracion de TELECHJEF en TELEPIZZA.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

6.3 Proyecciones financieras
General

615. Las hipétesis bdsicas que sustentan el modelo financiero del negocio adicional
representan Ia mejor estimacién de las Compaiiias en relacion con cl futuro del negocio de
TELEPIZZA, una vez integrada TELECHEF en TELEPIZZA y sobre una base realista y

prudente.

616. Las proyecciones financieras se refieren a los distintds conceptos de aportaciones
enunciados en el apartado 6.2 de este Informe e incluyen los detalles necesarios para la
determinacidn de los flujos de caja de las respectivas aportaciones para los proximos diez
afios (2000 2 2009). Las hipétesis utilizadas en su construccién han sido contrastadas con
la evolucién real en los Gltimos afios y con datos de mercado disponibles, analizando la
razonabilidad de las misrmoas.

617. las proyecciones financieras se han elaborado c¢n pesetas mominales. En
consecuencia, reflejan el efecto de la inflacién (IPC) estimada para los préximos diez afios
de acuerdo con las estimaciones de Economist Intelligence Unit.

618. Para llevar a cabo la in[égracidn, el Plan del Negocio adicional por la integracion,
asume las siguientes hipdtesis generales referentes a las tendas de TELEFPLZZA y
TELECHEF:

TELEP[ZZA TELECHEF TOTAIL

Niimero actual de tendas: 416" 39 455
se acondicionan para el negocio conjunto 333 20 353
no se acondicionan (cierre) ' 0 19 19
Aperturas 2000 ) 53 0 53
Aperturas 2001 38 0 38
Aperturas 2002 (2) 23 0 23
Aperturas (periodo 2003-2009) 0 0 0

Total tiendas negocio conjunto afio 2009 447 20 467

(1) No incluye las tiendas “Pizza World™, ya que no se contcmpla su adaptacion al nuevo concpto de “Bstacién mixta™

(2) Las Direcciones de las Compafifas estiman unas aperturas de 70 tiendas par:, el afio 2000, 50 para el 2001 y 30 pam
sl 2002. No obstante, hemos cstimado un grado de cumplimicnio del 75¢% de las aperturas previstas, como més
CErcano a una expectativa razonable.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.,

6.3 Proyecciones financieras (Cont.)
General (Cont.)

619. La fecha tomada como referencia para el inicio de las operaciones del negocio
integrado es el 28 de febrero del 2000. A partir de ese momento comienza la reconversion
de las tiendas que pasan al negocio conjunto, el cierre de las tiendas TELECHEF que no se
incorporan a éste y la apertura de nuevas tiendas, comerzando a venderse productos
TELEPIZZA y TELECHEF conjuntamente en todas esas tiendas.

Cuentas de resultados

620. Laevolucién de las ventas, resultados y flujos de caja libres incluidos en las cuentas
de pérdidas y ganancias proyectadas de las aportaciones al negocio conjunto TELEPIZZA-
TELECHEF puede resumirse del siguiente modo (se presentan los ejercicios 2000 a 2003,
2005, 2007 y 2009):

Tiendas
Pezetas nillones
2000 2001 2002 2003 2005 2007 2009

TELEPIZZA i

Ventas propias (b 1.667 3.662 4454 5290 6448 7063 7493
Mareen bruto 1.108 2434 2960 3516 4.285 4.694 4980
Y sobre venias 66% 60% 60% 66<% 66% 66% 66%
Resultado operativo (41 680 1400 1.698 2028 2486 2726 2890
BAI {5 717 1.491 1.807 2.158 2.645 2.900 3.075
Resultado neto i6) 460 969 1.175 1.403 1,719  1.885 1,998
Fhio de Caia libre (011 1.285 1.338 1.434 1.731 1.873 1.088
TELECHEF »

Verntas propias 3 1.080 2.546 2928 3367 4.036 4406 4.675
Mareen bruto 751 1.782 2058 2377 2874 3.151 3.342
% sobre ventas 69 5% 70.0% 70.3% 706% 712% 715% 71.5%
Resultado operativo (12 142 301 469 T58 047 1.024
BATl (m (321 142 301 469 758 047  1.024
Resultado neto & 2n 92 196 305 493 6lé 665
Fluio de Caia libre (2011 287 319 434 619 737 794

{1) Ventas de productos TELECHEF en tiendas TELEPIZZA (actuales y aperturas)

(2) Ventas de productos TELEPIZZA y TELECHEF en tiendas TELECHEF.

(3) No incluye las ventas de las tiendas bajo régimen de franquicia, cuyo resultado se incorpora al BAI

(4) Antes de cargas de estructura y fibrica, franquicias, resultados financieros, extraordinarios ¢ impuestos

(5) No incluyc cargas de estructura y fibrica, resultados financieros e im puestos. Los resultados financieros
no han sido proyectados, ya que los cash flows proyectados son libre: de apalancamiento financiero.

(6) No incluye el efecto del crédito fiscal, al haberse proyectado este concepto de manera aislada.
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TELEPIZZA, 8.A.

Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

6.3 Proyecciones financieras (Cont.)

Cuentas de resultados (Cont.)

Fabricas

Pesetas millongs

2000 2001 2002 2003 2005 2007 2009
TELEPYZZA (1)
Ventas a tiendas 176 416 478 550 659 719 763
Margen bruto 61 143 165 190 227 248 263
% sobre ventas 34.5% 34.5% 345% 345% 345% 34.5% 345%
BAI ) 44 104 120 138 165 181 192
Resaltado neto (5) 29 68 78 S0 167 117 124
Flujo de Caja libre 29 68 78 90 107 117 124
TELEPIZZA )
Ventas a tiendas (399) (462) (511) (540) (573) (608)  (645)
Margen bruto (138) (159 (176)  (18¢) (198) (210) (223)
% sobre ventas 34.5% 34,5% 34.5% 34.5% 345% 345% 345%
BAI (100)y (116) (128) (136) (l44) (153) (162)
Resultado neto (5) (65) (75) (83) (88) (94) (99) (105
Flujo de Caja libre (65) (75) (83) (8%) (94) 99) (105)
TELECHEF )
Ventas a tiendas 869 1.979 2385 2.818 3.425 3750 3.979
Margen bruto 174 406 501 606 771 881 955
Y% sobre ventas 200% 205% 21.0% 21.5% 225% 23.5% 240%
BAIL @) (3D 66 111 162 245 304 337
Resultado neto (3) (20} 43 72 105 159 197 219
Flujo de Caja libre (100) 47 72 105 159 197 219

(1) Margen de la fabrica TELEFIZZA para ventas de producios TELEPIZZA a las actuales tiendas TELECHEFR
{2) Efecto que sobre 1a fbrica tiene la pérdida de ventas de productos TELEPT2ZA por la canibalizacidén de productos
TELECHEF en tiendas TELEPIZZ A actuales y aperturas,

{3) Mo incluye costes tijos — implicitos en la valoracitn dc TELEPIZZA stand-alone, estruciura e impuestos

{4) Mo incluye estroctirs & iIMmpnestos

{5) Ma incluye el efecto del crédito fiscal, al haberse proyectado este concepto e manera aislada.
(6] Margen de la fibrica de TELECHEF por ventas de productos TELECHEF a .oidas las tiendas.
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TELEPIZZA, S.A. |
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

6.3 Proyecciones financieras (Cont.)

Cuentas de resultados (Cont.)
Estructura de TELECHEF

621. Hemos estimado de forma separada el valor asignable a la parte de la estructura
actual de TELECHEF que pasard al negocio conjunto, de acnerdo con el Plan de Negocio
TELEPIZZA-TELECHEF. Los costes imputables en el pericdo proyectado y los flujos de
caja libres se resumen a continuacion:

Pesetas willones
2000 2001 2002 2003 2005 2007 2009
Costes de estructura (122 (125) (128) (132) (140) (149) (158)
Costes de estructura
netos de Impuestos s/
Sociedades (1) (79) (81) (84) (86) o1 ©7 (103)
Flujo de Caja libre (79) (81) (84) (86) o1 (97) (103)

(1) No se considera el crédito fiscal ya que se proyecta dc mancra separada
Hipdétesis principales: Tiendas

622. Las ventas estimadas para las tiendas de TELEPIZZA recogen dnicamente las
ventas de productos TELECHEF, dado que las ventas de productos TELEPLZZA no
suponen ninguna aportacion adicional al negocio existente.

623. Las ventas en tiendas TELECHEF recogen los productos propios y los de
TELEPIZZA en las tiendas de TELECHEF, ya que ambas ventas representan negocio
adicional al de TELEPIZZA “stand-alone™,

624, Las principales hipstesis adoptadas para las tiendas se resumen a continuacion:

Tiendas TELEPIZZA

625. La cifra de ventas en las tiendas TELEPIZZA que se transforman y en las tiendas
nuevas, corresponde al negocio incremental resuitado de la integracidn y se estima, para
los tres primeros ejercicios proyectados, como la suma de las ventas mensuales en Jas
tiendas operativas. Para los ejercicios siguientes la estimac on es anual, Las principales
hipétesis que afectan a las ventas son las siguientes:
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TELEPIZZA, 5.A.

Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

6.3 Proyecciones financieras (Cont.)

Hipétesis principales: Tiendas (Cont.)

Tiendas TELEPIZZA (Cont.)

Estimacion ventas ano 2000:

Tiendas

acondizionadas Nuevas aperturas

Cifra actual de ventas/mes por tienda TELEPIZZA

{Ptas. millones)

% incremento por venia de productos TELECHEF
(aportacién de TELEPIZZA al negocio conjunto):

Total venias/mes por tienda afio 2000

(Pras. millones)

Incremento anual ventas adicionales periodo proyectado:

Ejercicio 2001
Ejercicio 2002
Ejercicio 2003
Ejercicio 2004
Ejercicio 2005
Ejercicio 2006
Ejercicios 2007 a 2009

Nim. de tiendas acondicionadas ¢ nuevas

aperturas:
Ejercicio 2000
Ejercicio 2001
Ejercicio 2002
Ejercicios 2003 a 2009

%0 tiendas propias / franquicias:

Ejercicio 2000
Ejercicios 2001 a 2009

PReWARHOUSE(CoPERs @

10,5 6,5
10.5% 10,3%
1,1 0,7
18% 25%
15% 23%
15% 20%
11% 15%
8% 15%
6% 8%
3% 3%
Total final
Acondic. Nuevas gjercicio
433 53 386
0 38 424
0 23 447
0 0 447
Prosias Franquicias Total
69% 31% 100%
67% 33% 100%
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TELEPIZZA, 8.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

6.3 Proyecciones financieras (Cont.)
Hipotesis principales: Tiendas (Cont.)
Tiendas TELEPIZZA (Cont.)

626. La hipdtesis inicial de incremento de ventas del 2000 recoge tanto el efecto positivo
de la venta de productos TELECHEF como el negativo producido por la canibalizacion.
Por otro lado, los incrementos posteriores se refieren Gnicamente a las ventas del negocio
adicional.

627. Los mdrgenes brutos de las tiendas se mantienen durinte ¢l periodo proyectado en
un 66,46% de las ventas del negocio adicional.

628. Los demads costes varables y fijos se han estimado tzniendo cn cuenta el impacto
que sobre las tiendas TELEPIZZA tendri el incremento de ventas por el negocio adicional.
De esta manera, los costes variables suponen lnicament: un 26,18% de las ventas,
mientras que los fijos ascienden a 33 mil pesetas al ano, incrementéndose con la inflacion
durante los afios contemplados en las proyeccioncs. En dzfinitiva, el hecho de que la
tienda TELFEPIZZA ya asuma buena parte de los costes varizbles y la practica totalidad de
los costes fijos hace que las ventas del negocio adicional contribuyan en mayor medida al
beneficio de 1a tienda.

629. Para el acondicionamiento de las tiendas existentes de TELEPIZZA se estiman unas
inversiones de Ptas. 4 millones por tienda. Esto supone un ahorre aproximado de Ptas. 8,5
millones por tienda con respecto al coste inicialmente estimado por la Direccién de
TELEPIZZA para sus planes de diversificacién en sus nuevas tiendas. Por otro lado, sin la
aportacion de TELECHEF la mayoria de las tiendas TELEFIZZA actuales no tendrian la
posibilidad de diversificar sus productos, mientras que ahora si es posible para el 80% de
1as mismas, con la inversion mencionada de Ptas. 4 millones.

630. El resto de hipdtesis fundamentales para las proyecciones de las liendas
TELEPIZZA se resumen a continuacion:

- % anual de royalties percibido/franquicia: 5%
= Impuesto sobre Sociedades: 35%
" Dias de venta del pasivo circulante neto (proveedores y acrecdores menos

existencias y deudores): 25
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

6.3 Proyecciones financieras (Cont.)
Hipdtesis principales: Tiendas (Cont.)

Tiendas TELECHEF

631. Para la estimacion de las ventas de las actuales iendas TELECHEF sze han
considerado las siguientes hipitesis:

Mix de ventas/tienda aiio 2000 (Ptas. millopes):

Ventas productos TELEPIZZA/mes
Ventas productos TELECHEF/mes
Total ventas/mes por tienda

WS [~ La

Incremento anual ventas periodo proyectado:

Ejercicio 2001 18%
Ejercicio 2002 15%
Ejercicio 2003 15%
Ejercicio 2004 11%
Ejercicio 2003 8%
Ejercicio 2006 6%
Ejercicios 2007 a 2009 3%
Nimero de tiendas 20

632. Los mérgenes bratos de las tiendas TELECHEF se har. estimado en torno a un 70%,
pasando del 69,5% en el 2000 al 71,5% en el 2006, momento a partir del cual el margen se
mantiene estable. El incremento del margen bruto coincide con el proyectado por
TELECHEF en su Plan de Negocio “stand-alone”.

633. Los costes variables y fijos se han estimado considerando los costes historicos de
las tiendas TELECHEF y evolucionan con las ventas y con la inflacidn, vespectivamentc,
durante e} periodo proyectade. Los costes fijos han sido incrementados ligeramente de
mapera que coinciden con los costes fljos totales proyectados para las tiendas
TELEPIZZA.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

6.3 Proyecciones financieras (Cont.)
Hipétesis principales: Tiendas (Cont.)

Tiendas TELECHEF (Cont.)

634. En e} ejercicio 2000 s¢ acondicioman 20 tiendias para su integracién en
TELEPIZZA, de las que ninguna opera en régimen de franquicia. Las proyecciones
contemplan que las 19 tiendas restantes de TELECHEF en principio se cierran, si bien 9 de
cllas se encuecntran todavia en fase de estudio, asuméndose unos costes totales
extraordinarios por rescision de los contratos de alquiler de Ptas. 21 millones. La
Dircccién de la Compafifa estima una inversién maxima de Ptas. 15 millones por tienda,
para el acondicionamiento de las 20 tiendas en el ejercicio 2000.

635. Las demis hipétesis relevantes contempladas en las proyecciones son las siguientes:

. Impuesto sobre Sociedades: 35%
= Dias de venta del pasivo circulante neto: 25
D5
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

6.3 Proyecciones financieras (Cont.)

Hipétesis principales: Fabricas

636. Las ventas estimadas de la fibrica de TELEPIZZA recogen, por un lado, las ventas
de productos TELEPIZZA a las tiendas de TELECHEF que pasan al negocio conjunto, y
por otro lado el efecto de la disminucion de venias de productos TELEPIZZA en las
tiendas TELEPIZZA como consecuencia de la canibalizacion originada por los productos
TELECHEF (estimada en un 3% de las ventas proyectadas para TELEPIZZA). Las ventas
de la fibrica de TELECHEF se reficren a las ventas a las tiendas TELECHEF que se
incorporan a TELEPIZZA. y las ventas a las tiendas de esta dltima.

637. lLas principalcs hipdtesis asumidas en cuanto a ventas y margenes de las fabricas
para el periodo proyectado se resumen a continuacion:

Fibrica TELEPLZZA Fibrica TELECHEF
Margen bruto fabrica 34,5 % 20 % (1)
(45 Se estilma aun incremento anual del 0,5% como consecuencia de coconomias de escala,
- Los costes variables de las dos fibricas y los costes fijos de la fibrica de

TELECHEF se han estimado en funcién de los costes aciuales de las fabricas
dado que la Direccién de las Compafifas entiende que éstos no se veran
alterados como consecuencia de la mayor demanda de productos por la
integracién de los negocios. Los costes variables evolucionan con las venias
mientras que los incrementos de cosles fijos Je la fibrica de TELECHEF
responden al Plan de Negocio para la fabrica, una vez haya sido integrada en
TELEPIZZA realizado por la Direccién de TEILECHEF. Los costes fijos de
la Fibrica de TELEPIZZA no se incorporan al modelo de aportacidn ya que
son los existentes en la actualidad en la fabrica, y ya s¢ encuentran reflejados
en el valor de TELEPIZZA sin la integracién di: TELECHEF.

= Se estima el Tmpuesto sobre Sociedades aplicando una tasa impositiva del
35%.
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TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

6.3 Proyecciones financieras (Cont.)

Hipétesis principales: Fabricas (Cont.)

- Para poder atender a la mayor demanda de productos en la fibrica de
TELECHEF, las proyecciones incorporan una inversién de Ptas. 100
millones en el 2000, inversién que permitird eliminar el dnico “cuello de
botella” que podria limitar la produccién. Este concepto no se incorpora en
las proyecciones de la fdbrica de TELEPIZZA al nmo ser necesario su
acondicionamiento. Las inversiones contempladas a partir del 2001 son las
de reposicidn.

638. A partir de las hipotesis anteriores se ha proyectado e. efecto del negocio adicional
en lo que se refiere a los siguientes conceplos:

= Margen de la fabrica de TELECHEF
. Margen de la Fibrica de TELEPIZZA por vender a las tiendas TELECHEF.
v Descenso del margen de la fibrica TELEPIZZA, por la canibalizacion.

Hipétesis principales: Estructura de TELECHEF

639. La incorporacién de TELECHEF al negocio de TELEPIZZA no conllevard ningin
coste de rescisién en la estructura de la compafifa, segin las tip6tesis de la Direccion. Los
(nicos costes de estructura que se incorporan al negocio son los equivalentes al 80% de los
gastos actuales de personal de estructura de TELECHEF, por resultar personal necesanio
para el negocio que s aporta, mientras que el 20% del personal restante serd recolocado en
otras empresas de los accionistas de TELECHEF.

640. Los demds costes de estructura no serdn incorporadys a TELEPIZZA, ya que el
edificio donde se encuentran las oficinas centrales de TELE(CHEF serd abandonado y con
&l los gastos asociados al mismo. No se han proyectado costzs de rescisién del contrato de
alquiler del edificio, ya que ¢l mismo es propiedad de los uccionistas de TELECHEF, y
hemos sido informados que no se reclamara indemnizacidn de ninggin tipo.

641. No se han proyectado los costes que TELECHEF sogorta por el mantenimiento de
la concesion de un solar en Mercamadrid, al igual que no se ha incluido el valor de la
concesién, debido a que, segin hemos sido informados por las Direcciones de
TELEPIZZA y TELECHEF, la concesién no se contempla en la integracion de
TELECHFEF.
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6.3 Proyecciones financieras (Cont.)

Hipétesis principales: Crédito fiscal de TELECHEF

642. Segln los estados financieros de TELECHEF audit:dos a 30 de septiembre de
1999, el crédito fiscai de la Compaiiia a dicha fecha asciende a Ptas. 1.504 millones, el cual
se encuentra activado en su totalidad. La Direccién de TELECHEF estima que, como
consecuencia de la generacién de pérdidas por Ptas. 150 mullones al mes desde el 1 de
octubre de 1999 hasta el 28 de febrero del afio 2000, fecha en la que se prevé que se
realizard la integracion, el crédito fiscal a dicha fecha ascende -4 a Ptas. 1.766 millones.

643. Debido a que la propia TELEPIZZA, mis el negocia adicional que surge por la
integracién, generard previsiblemente bases imponibles suficientes para la reversion del
crédito fiscal a 31 de diciembre del afio 2000, se ha proyectad > que a esta fecha se generard
un flujo de caja de Ptas. 1.766 millones.

Hipétesis principales: Denda neta y (apital Circulante de
TELECHEF

644. La Direccién de TELECHEF estima que, como consccuencia de unas necesidades
de financiacién adicional de Ptas. 150 millones al mes desde el 1 de octubre de 1999 hasta
el 28 de febrero del 2000, 1a deuda neta més el pasivo circulante neto de TELECHEF se
incrementard en Pras. 750 millones sobre la cifra que figura en su balance al 30 de
septiembre.

645. Segdn hemos sido informados por dicha Direccion, en el caso de que a la fecha de
integracién 1a deuda neta superase a los fondos propios de TELECHEF, se realizarian los
ajustes precisos, ya que la superioridad o igualdad de los foridos propios sobre deuda neta
es requisito fundamental para que la integracion se lleve a cabo. En nuestras proyecciones
no se ha tenido en cuenta la reduccion de deudas por el importe de dicho ajuste, por no
conocerse de antermano.
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6.4 La tasa de descuento

646. Para valorar el negocio que se genera aplicamos la tasa de descuento estimada para
la valoracion de TELEPIZZA “stand-alone”, ya que ¢l negocio de TELEPIZZA en
solitario es el que mejor puede retlejar la tendencia general def riesgo con el que operard la
Compaififa incluyendo el negocio adicional en el futuro, y con ello, la rentabilidad
esperada.

647. Por lo tanto, la tasa de descuento que aplicamos a 10s flujos de caja libre es del
10,15%.

Aplicacién del CMPC a las proyecciones financieras:

Ptas. millones

Fabricas
Crédito
Tiendas TELEPIZZA  Telechef Estructura fiscal
Total flujos Telepizza Telechef Viasa Canibaliz

descontados TCH
(Z000-2009) 8.064 2.533 520 17 5383 (526) 1565 ¢

ot

(1) Ptas. 1.333 millones corresponden al erédito-fiscal originado hasta cl 30 de septiembre de 1999, y Pias. 263 millones
al que se ha estimado que se gencra hasta el 28 de tebrero del 2000.
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6.5 Valor residual

648. Hemos aplicado los criterios ya mencinados en los capitulos 4 y 5 de este Informe
para calcular el valor residual para las tiendas de TELEPIZZA, las de TELECHEEF, las
fibricas de una y otra compaiiia, el efecto de la canibalizacién y la repercusién de los
costes de estructura de TELECHEF sobre el negocio conjunto

649. Hemos estimado una tasa de crecimiento a perpetuidad del 2,5% para el negocio
adicional que surge en TELEPIZZA como consecuenciz de lz. integracion de TELECHEF,
tasa superior a la utilizada en el célcuio del valor residual de TELEPIZZA y TELECHEF
“stand-alone”, reflejando el mayor crecimiento a perpetuidad que originard el hecho de
que con unma mayor diversificacién de productos la Compailia pueda abrir tiendas en
poblaciones pequeiias en las que TELEPIZZA por si sola no ;e introduciria, y cuyo efecto
no ha sido contemplado en las proyecciones financieras.

650. Teniendo en cucnta estos pardmetros los valores residuales de los distintos
conceptos considerados quedarian de la siguiente forma:

Pras. millones

Tiendas Fibricias
TPIZZA TCHEF TELEPLZZA TCHEF Estructura
Ventas Efecto
aTCH  Canibaliz
V.R. 26.641 10.641 1.668 (141D 2.932 (1.376)
V.R
descontado 9.892 3.951 620 (524) 1.089 (510)

651. No se ha considerado el valor residual del crédito fiscal, ya que éste revierte en su
totalidad a lo largo del periodo proyectado.
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6.6 Resumen de valores segiin DFC

652. El resumen de valores obtenidos que se obtienen, por lo tanto, en ¢l Caso Base de
proyecciones financieras, s cl siguiente:

Ptas. millones

Fibricas
Tiendas TELEFIZZA
. Crédito
TPIZZA TCHEF ViasaTCH Canibaliz TCHEF Estmuctura fiscal
Valor flujos '
descontados 2.064 2.533 520 (517) 585 (526) 1.565
Valor residual
descontado 9.8202 3.951 620 (524} 1.089 (G1 -
Valor del negocio  17.956 6484 1.140 (1.041) L674 (1.036) 1.565
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6.6 Resumen de valores segiin DFC (Cont.)

653. A 30 de septiembre de 1999 el balance anditado de TELECHEF presenta una deuda
neta por importe de Ptas. 990 millones y un saldo neto de capital circulante de Ptas. (48)
millones, cuyos detalles se resumen a continuacion:

Ptas. millones

Deuda neta:
Tesoreria e Inversiones Financieras Temporales 62
Accionistas por desembolsos exigidos ‘ 676
Deudas con entidades de crédito (1.171)
Denda neta con empresas asociadas ‘ 557
Total deuds neta a 30/09/99 (990)
Capital circulante:
Saldos de Activo
Existencias B 79
Deudores 560.
Ajustes por periodificacion de activo 36
Gastos a distribuir en varios ejercicios _4
679
Saldos de Pasivo
Provisiones para riesgos y gastos &7
Acreedores corverciales ‘ 504
Otras deudas no comerciales 134
Ingresos a distribuir en varios ejercicios -2
727
Total saldo neto de capital circulante: J{48)

(1) Deuda neta a 30/09/99 segiin capitulo 5: 1.109. La diferencia se debe a que en el capitulo 5 no
se incluye el saldo de “Accionistas por desembolsos exigidos” (se proyecta por separado su
desembolso el 1 de octubre de 1999), ni el saldo de “Deuda neta cor. empresas asociadas™ (se
proyecta el pago en el cuarto trimestre de 1999). Dado que el model > de negocio adicional se
inicia el 1 de enera del 2000, ya se han contemplado estos dos canceptos como parte de la
denda neta inicial.
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6.6 Resumen de valores segiin DFC (Cont.)

654. Por otro lado, segiin las estimaciones de la Direccién de TELECHEF, conforme a
los célculos ya explicados, la deuda de TELECHEF se incrementard en Pias. 750 millones
del 1 de octubre de 1999 al 28 de febrero del afio 2000, de los cuales Ptas. 250 millones se
convertirdn en pasivo circulante. Por lo tanto, la sitzacién estimacla a 28 de febrero del

2000 es ]a sigoientes:

Ptas. millonesg

Deuda neta (1.490)
Capital Circulante (298)
Total (1.788)

655. Ambos conceptos han sido restado a efectos de 1a valoracion.

656. Por lo tanto, de acuerdo con nuestras estimaciones, €l valor' total generado por la
integracién de TELECHEF en TELEPIZZA, se resurme en los siguieies conceptos:

Conceptos Pesetas millones
. {Valor)
Tiendas TELEPIZZA + tiendas nuevas 17.956
Tiendas TELECHEF 6.484
Fabrica TELEPTZZA (ventas a TCH) 1.140
Fibrica TELEPIZZA (canibalizacién) 1.041)
Fabrica TELECHEF 1.674
Estructura TELECHEF 1.036)
Crédito fiscal TEL. ECHEF estimado a 28/02/00 1.565
Deuda neta TELECHEF estimada a 28/02/00 "1.490)
Capital circulante estimada a 28/02/00 _(298)
Valor total 24,954

657. Debe tenerse en cuenta que cualquier demora en la realizacién de la integracion mas
alld del 28 de febrero del 2000 o cualquier modificacién final de la deuda y capital
circulante estimada para dicha fecha, motivari incrementos cn la deuda neta de
TELECHEF, que sélo serdn compensados en parte por incremento: del crédito fiscal, con
lo que el valor del negocio se verd reducido por un importe igual al neto entre el
incremento de deuda y el valor descontado de la mayor reversién potencial del crédito
fiscal.
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67 Distribucion del valor del megocio aportado por TELECHEF y

TELEPIZZA

653. Un resumen de los valores estimados para la aportacion de TELEPIZZA y
TELECHEF al negocio conjunto, de acuerdo con la metodologia aplicada es el siguiente:

Ptas. millones

_ Valor
Tiendas TELEPIZZA (convertidas y
Nnuevas) 17.956
Tiendas TELECHEF ‘ 6.434
Fibrica TEL.EPIZZA 1.140
Canibalizacion (1.041)
Fiabrica TELECHEF 1.674
Estructura TELECHEF (1.036)
Crédito fiscal TELECHEF - 1.565
Deuda neta TELECHEF (1.490)
Capital circulante TELECHEF (298)
Valor Total Aportacion 24.954

% Imputacion

'TELEPIZZA  TCHEFE
80 % 20 %
37 % 63 %

100 % 0%
0 % 100 %
0% 100 %

50 % 50 %
0% 100 %
0% 100 %
0% 100 %
0% 3%

659. En consccuencia, los valores aportados por cada Compafila al negocio conjunto

serfan los siguientes:

Ftas. millones

TELEPIZZA TELECHEE

Tiendas TELEPIZZA (convertidas y nuevas)
Tiendas TELECHEF

Fibrica TELEPIZZA (ventas en tiendas TCH)
Fibrica TELEPIZZA (Canabalizacion)
Fabrica TELECHEF

Estructura TELECHEF

Crédito fiscal TELECHEF

Deuda neta TELECHEF

Capital circulante TELECHEF

Total Aportacién
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6.7 Distribucién del valor del negocio aportade por TELECHEF y
TELEPIZZA (Cont.)

660. Para la asignacién de porcentajes de reparto del valor ger erado por las tiendas
TELEPIZZA convertidas y nuevas se han tenido en cuenta los siguietes criterios:

- Tmputacién a TELEPIZZA: Porcentaje que los costes fijos y variables
dedicadas a los productos TELEPIZZA suponen sobr: el total de los costes
fijos y variables de la tienda mds el ahorro que sipone el realizar uma
inversién de sélo Ptas. 4 millones frente a los aprotimadamente Pras. 13
millones que como media habria que invertir en cada tienda por el hecho de
diversificar a base de convertir las tiendas TELEPIZZA hacia el concepto
Tele-Grill . Para determinar el porcentaje mencionado se ha calculado ¢l
valor actual de la proyeccién de los costes fijos y variables y del ahorro en
inversién, incluyendo el valor residual a partir del afio 2010, descontando los
flujos a un coste medio ponderado del capital igual al utilizado en la
estimacién del valor total del negocio. Es importante destacar que para
proyectar los componentes indicados se han gstimado crecimientos en ventas
para Ia parte de productos TELEPIZZA acordes con las proyecciones de
TELEPIZZA. “stand-alone”, mientras que para el negocio adicional se han
considerado los incrementos incluidos en las proyecciones utilizadas para
nuestra valoracion. '

= Imputacién a TELECHEF: Costes variables y fijos del negocio adicional
mis el ahorro en inversion mencionado sobre ¢l total costes de la tienda mas
dicho ahorro en inversidn.

661. En el caso del reparto del valor originado por las ventas en las tiendas TELECHEF
el criterio ha sido el mismo, si bien en este caso el ahorro col isiderado en inversitn
coincide con la inversién media por tienda que se ha realizado en TELECHEF (Ptas. 28
millones), ya que se trata de una inversién que en TELEPIZZA ya si: encuentra realizada.

(1) Para las tiendas nuevas 1a inversién se ha estimado en Ptas. 12,5 millones, pero para algunas
tiendas que se reconviertan, la inversién seria superior, ya que 1o s¢ a brieron con la idea de ser
convertidas algin dia al concepto Tele-Grill. Se ha estimado una inversién media, para la
totalidad de Ias reconversiones de tiendas TELEPIZZA y aperturas de Ptas. 18 millones.
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67 Distribucién del valor del negocio aportado pcr TELECHEF y
TELEPIZZA (Cont.)

662. El valor que surge por el resultado que la fibrica de TEI.EPIZZA obtiene por
vender a las tiendas TELECHEF es imputable al 100% a TELEP.ZZA, al igual que el
valor del resultado que la fibrica de TELECHEF obtiene por vendler sus productos a la
totalidad de las tiendas se imputa a TELECHEF. Por otro lado, el menor valor que surge
como consecuencia de la pérdida de margen de la fabrica de TELEFIZZA por el hecho de
la canibalizacién que realizan productos TELECHEF en las tiezadas TELEPIZZA es
imputable al 100% a TELECHEF, por ser esta canibalizacién 1a que en parte permite el
incremento de ventas de productos TELECHEF en los porcentajes pr pyeciados.

663. La estructura de TELECHEF que se incorpora a TELEPIZZA es, segiin
afirmaciones de las Direcciones de ambas Compafifas, necesaria para la realizacion del
Plan de Negocio proyectado, por lo que en nuestra opinién su valor ¢ebe imputarse a partes
iguales a ambas Compafiias.

664. El crédito fiscal ha sido generado por TELECHEF, si bien scn las bases imponibles
de TELEPIZZA las que permiten su reversién en el afio 2000. No nbstante, la posibilidad
de que el crédito fiscal pudiese ser utilizado ya en el afio 2000 por ofras empresas
propiedad de los accionistas de TELECHEF hace que en nuestra op inién su valor deba ser
imputado al 100% a TELECHEF.

665. Por dltimo, la deuda neta y capital circulante de TELECHI'F corresponden en su
totalidad a esta Compadiia.
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6.8 Opinién sobre el valor del negocio aportado por TELECHEF

666. De acuerdo con la metodologia aplicada, nuestra estimacidon del valor aportado por
TELECHEF de cara a su integracidn en TELEPIZZA es de Ptas. 7.037 millones, sobre un
total de valor originado de aproximadamente P{as. 24.954 millones.

667. Dicho valor atribuido a TELECHEF supone que, de acuerdo con la operacion
propuesta, TELEPIZZA tendrd que realizar una ampliacidn de cepital del 4,1642423%
para remunerar a los accionistas de TELECHEF por la aportacién de dicha Compaiiia.

66%. El porcentaje anterior ha sido calculado teniendo en cuent) la proporcién que el
valor atribuido a TELECHEF en la integracién supone sobre el valor de TELEPTZZA
“stand-alone™ mis el valor generado en la integracién que corresponde a TELEPIZZA.

669. Como consecuencia del incremento de capital estimads, los accionistas de
TELECHEF obtendrin un 3,998% del valor total de TELEPIZZA tras la integracion de
TELECHEF.

107

PRCEAATRHOUSE(COPERS



TELEPIZZA, S.A.
Accionistas de TELECHEF CORPORACION, S.A.

7  Relacion de canje

Contenido
71 Relacion de Canje
7.2 Efectos de la integracion en el valor de TELEPIZZA
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7.1 Relacién de canje

701, Hemos realizado la valoracién de TELEPIZZA, TELECHEF y del negocio
conjunto surgido como consecuencia de la integracién, con el {in de determinar una
relacién de canje razonable y equitaiva. Los valores que, en nuestra opinién, reflejan
razonablemente el valor de las acciones en el contexio de la integracién de TELECHEF en
TELEPIZZA son los valores de la aportacién de cada compafiia al negocio conjunto, y que
resumimos a continuacion: '

Ptas. mi lones Referencia

Valor “stand-alone™ 166.080 ~ Seccidn 4

TELEPIZZA | Aportacidn al negocio conjunto 17.317 Seccién 6
Valor total TELEPIZZA 183.397

TELECHEF: Aportacion al negocio conjunto 7.637 Seccion 6
Valor total negocio conjunto 191.034

702. Sobre la base de estas valoraciones, TELEPIZZA deberi realizar una ampliacidn de
capital de 8.938.000 (4,1642423% de su capital actual compuesto por 214.658.500
acciones) de 0,03 Euros de valor nominal, que serdn canjeadas por la totalidad del capital
social dc TELECHEF compuesto por 29.100 acciones de la serie 2., de 10.000 pesetas de
valor nominal, y por 41.520 acciones de la seric B, de 1.500 pesetiis de valor nominal, lo
que equivale a la siguiente ecuacion de canje:

1 accién TELECHEF serie A= 253,0259 acciones TELEPIZZA

I accién TELECHEF serie B = 37.9539 acciones TEL EPIZZA

703. EI resultado de la integracién serd que TELEPIZZA tendd an capital social de
6.707.922,00 Euros representado por 223.597.400 acciones.
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72 Efectos de la integracién en el valor de TELEPIZIZA

704. De acuerdo con los valores obtenidos y empleados para el cajje el capital ampliado
y suscrito mediante la aportacién de TELECHEF supone un 3,995 % del nuevo capital
social de TELEPIZZA tras la ampliacidn.

705. Dicho de otro modo, de acuerdo a las hip6tesis adoptadas para Ja estimacion de la
proyeccién del megocio conjunto de TELEPIZZA y TELECHEF, la integracion de
TEL ECHEF en TELEPIZZA tendria en nuestra opinion, el efecto ce que el valor unitario
por accién considerado en base al capital antes de la ampliacién ascenderia desde 4,65
euros hasta 5,34 euros, o lo que es equivalente, a 5,13 euros despuss de la ampliacién de
capital por aportacién no dineraria de las acciones de TELECHEF. En consecuencia, ¢l
valor de TELEPIZZA recogiendo la contribucién que es atribuible 2 la propia sociedad se
sinia en 5,13 euros, valor que se mantiene tras la amphiacion.
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