espana.

“MEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A.”, de conformidad con lo previsto en el
articulo 227 del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, pone en conocimiento de la Comision Nacional del
Mercado de Valores la siguiente informacion:

Como continuacion del hecho relevante de fecha 18 de junio de 2019 (nimero de registro de
entrada 279296) y en relacion con la aprobacion del proyecto comun de fusion por absorcion
de Mediaset Espana Comunicacion, S.A. (“Mediaset Espafia” o la “Sociedad”) y Mediaset
S.p.a. (“Mediaset”) por parte de Mediaset Investment N.V. (—“Mediaset N.V.” — a ser
redenominada MFE — MEDIAFOREUROPE N.V.) (la “Fusion”) por los Consejos de
Administracion de las sociedades participantes en la operacion, se recoge a continuacion la
siguiente documentacion:

1. Informe del Consejo de Administracion de Mediaset Espaia sobre sobre la Fusion.

2. Informe de Experto Independiente emitido por Grant Thornton S.L.P., experto
independiente designado por el Registro Mercantil de Madrid a solicitud de Mediaset
Espana, relativo al Proyecto de Comun de Fusion Transfronteriza por absorcion de
Mediaset y Mediaset Espana (sociedades absorbidas) por parte de Mediaset N.V.
(sociedad absorbente) a efectos de lo establecido en los articulos 34, 54 y siguientes de
la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades
mercantiles. Dicho Informe contiene, ademas, el Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza.

3. Lainformacién pertinente relativa a los consejeros Mediaset N.V. tras la Fusion.

En Madrid, a 20 de junio de 2019

Fdo. Mario Rodriguez Valderas
Secretario del Consejo de Administracion
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Informe del consejo de administracion de
Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.

sobre el

proyecto comun de fusion transfronteriza

relativo a la fusion transfronteriza tripartita y por
absorcion de

Mediaset S.p.A.
y de
Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.
por parte de

Mediaset Investment N.V.

Madrid, 7 de junio de 2019
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1.  INTRODUCCION
1.1 Descripcion general

En esta fecha, los consejos de administracion de la sociedad italiana Mediaset S.p.A. (“Mediaset”),
su filial espafiola directamente participada en un 51,63%' Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.>
(“Mediaset Espaiia™) y su filial neerlandesa directa e integramente participada Mediaset Investment
N.V. (“DutchCo”) han aprobado un proyecto comun de fusion transfronteriza relativo a la pretendida
fusion transfronteriza y por absorcion de Mediaset y Mediaset Espafia por parte de DutchCo (el
“Proyecto Comin de Fusion Transfronteriza™). En virtud de la fusion transfronteriza tripartita
descrita en el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza, Mediaset y Mediaset Espafia dejaran de
existir como entidades independientes y DutchCo —como sociedad resultante de la fusién y nueva
sociedad matriz del Grupo (segun se define en la Seccion 1.2 mas adelante)— adquirira todos los
activos y asumira todos los pasivos y demas relaciones juridicas de Mediaset y Mediaset Espafia (la
“Fusioén”). DutchCo pasara a denominarse MFE - MEDIAFOREUROPE N.V. cuando la Fusion sea
efectiva (“MFE” 0 “MEDIAFOREUROPE”).

La Fusion forma parte de una tnica operacion mas amplia (la “Operacion”) que también prevé las
siguientes reorganizaciones, dirigidas a mantener las operaciones y actividades de negocio de
Mediaset y Mediaset Espafia en Italia y Espaia, respectivamente, y que deberan consumarse con
anterioridad a la efectividad de la Fusion:

(1) la constitucion de una filial italiana directa e integramente participada por Mediaset (“NewCo
Italia™);

(11) la transmision por parte de Mediaset a NewCo Italia de sustancialmente todo su negocio y de
determinadas participaciones en otras entidades (la “Reorganizacion de Mediaset”); y

(1))  la segregacion por parte de Mediaset Espaiia del conjunto de su patrimonio, activo y pasivo,
incluyendo sus participaciones en otras entidades, a Grupo Audiovisual Mediaset Espafia
Comunicacion, S.A. (“GA Mediaset”), una filial espafiola directa e integramente
participada por Mediaset Espaiia, recibiendo a cambio Mediaset Espafia la totalidad de
las nuevas acciones de GA Mediaset que se emitiran con ocasion de su aumento de
capital social derivado de la segregacion (la “Segregacion” y, conjuntamente con la
Reorganizacion de Mediaset, las “Reorganizaciones Preliminares™).

Por consiguiente, antes de la consumacion de la Fusion, Mediaset y Mediaset Espaiia no tendran
actividades propias (salvo por determinadas actividades financieras que permaneceran en Mediaset y
que seran transmitidas a MFE cuando la Fusion sea efectiva). Por lo tanto, cuando la Fusion sea
efectiva, MFE sera una sociedad holding.

Como consecuencia de la Fusion, las acciones de Mediaset y Mediaset Espaiia se extinguiran en la
Fecha de Efectividad de la Fusion (segun se define en la Seccion 3.1.1 més adelante), de modo que
dejaran de estar admitidas a cotizacion, respectivamente, en el principal mercado de valores de la

! La participacion actual de Mediaset en Mediaset Espafia representa el 53,98% de los derechos de voto, teniendo
en cuenta las acciones de Mediaset Espafia actualmente en autocartera.

2 Por lo que respecta a Mediaset Espafia, los consejeros dominicales y ejecutivos se han abstenido de participar en
las deliberaciones y votaciones relacionadas con la Operacion (y, por tanto, no han aprobado ni firmado el Proyecto
Comun de Fusion), tal y como se explica mas detalladamente en la Seccion 3.3.7(A).
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bolsa italiana (el “Mercato Telematico Azionario”) y en las bolsas de valores espafolas de
Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia (las “Bolsas Espaiiolas”). En su lugar, tras la consumacion
de la Fusion, las Acciones Ordinarias de DutchCo (segin se definen en la Seccién 3.2.4(B) mas
adelante) seran admitidas a negociacion y cotizaran en el Mercato Telematico Azionario y en las
Bolsas Espafiolas, en estas ultimas para su negociacion a través del Sistema de Interconexion
Bursatil Espaiol (el “SIBE”).

La Fusion se sometera a la aprobacion de los accionistas de Mediaset, a los accionistas de Mediaset
Espaiia y al accionista inico de DutchCo (es decir, Mediaset) en la Junta Extraordinaria de Mediaset
(seglin se define en la Seccion 3.1.3(ii)), en la Junta General de Mediaset Espafia (segun se define en
la Seccion 3.1.3(iii)) y en la junta general de accionistas de DutchCo, respectivamente.

1.2 Estructura del Grupo antes y después de la Operacion

La estructura actual del grupo Mediaset (el “Grupo”) es la que se indica a continuacion:

[ Mediaset 5.p.A. ]

0.6% ¥ 51 63% 100% 4 100% 4 100% o 0%y

Prosiebansat. 1 Mediaset Expana Medinset
[ Madla 4 ] [cﬂnunludm“ ] [Nhllulh&u&mk] [ R.T.L S.p.A ] [ bstrRet N ] [ El Towwrs 5.p.A, ]

A continuacion se muestra la estructura del Grupo una vez consumadas las Reorganizaciones
Preliminares, pero con anterioridad a la consumacion de la Fusion:

Mediaset 5.p.A.

l

[ 1 ]
9,6% 5163% w 40% o 100% ¥ 100%y
ProsiebenSat. 1 Madiasat Espana El Towers NawCa Madiazat
Medin SE Comunication 5& 5.p.A. Italia Investmant M.V,

100% 4 100% ¥ 100% ¥
Publitalia R.T.h
GA Medlaset SA I [ B05.5.4 ] [ S.ph ]

Finalmente, la estructura del Grupo una vez consumada la Fusion sera:

MFE -
MEDIAFOREUROPE N.V.

9,6% w9 100% 100 40%
Prosiebensat. 1
| |
itk 100%
Publitalia R.T.I.
80 5.p.A. 5.p.A

1.3  Marco regulatorio de este Informe

Dada la naturaleza transfronteriza de la Fusion, el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza ha
sido elaborado y aprobado de conformidad con la Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre determinados aspectos del Derecho de
sociedades (la “Directiva”) y con las correspondientes disposiciones aplicables de Derecho
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italiano, espanol y neerlandés. En particular, por lo que respecta a Derecho espafiol, el Proyecto
Comun de Fusion Transfronteriza ha sido elaborado de conformidad con el titulo II de la Ley
3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (la
“LME”). De igual forma, el Proyecto de Segregacion ha sido elaborado de conformidad con el
titulo I1I de la LME.

Este informe (el “Informe”), que se ha redactado a los efectos de lo previsto en el articulo 95 de la
Directiva y el articulo 33 de la LME, esta dirigido a explicar en detalle los términos del Proyecto
Comun de Fusion Transfronteriza —en particular, las ecuaciones de canje de las acciones— y
exponer los aspectos juridicos y economicos mas relevantes a efectos de la Fusion y de la Operacion
en general.

Mediaset, Mediaset Espafia y DutchCo se denominaran conjuntamente las “Sociedades” o las
“Sociedades Participantes en la Fusion”. Ademas, en el contexto de este Informe, Mediaset y
Mediaset Espafia se denominaran conjuntamente las “Sociedades Absorbidas”, y cada una de
ellas, por separado, una “Sociedad Absorbida”, mientras que DutchCo también se denominara la
“Sociedad Absorbente”. En el contexto de la Segregacion, Mediaset Espaia podra denominarse
en lo sucesivo la “Sociedad Segregada”, mientras que GA Mediaset también se denominard la
“Sociedad Beneficiaria”.

2. FINALIDAD DE LA FUSION

Tal y como se indica en el Proyecto Comtn de Fusion Transfronteriza, a continuacion se incluye
un resumen de la justificacion estratégica que ha llevado a los consejos de administracion de
las Sociedades a promover la Operacion (y, especialmente, la Fusion).

Desde una perspectiva estratégica, operativa e industrial, la Operacion esta dirigida a la creacion de
un grupo de medios y entretenimiento paneuropeo, con una posicion de liderazgo en sus mercados
domésticos y una dimension mayor para competir, y potencial para expandirse a determinados
paises de toda Europa. La combinacion de una estructura de capital sostenible y un s6lido perfil
de generacion de flujos de caja proporcionara a MFE la capacidad necesaria para desempefar
un papel fundamental en el contexto de un posible escenario futuro de consolidaciéon en la
industria audiovisual y de medios europea.

La creacion de una nueva sociedad holding en los Paises Bajos representa la sede mas idonea y
neutral para un proyecto tan ambicioso (como ha quedado demostrado por otras compafiias que han
adoptado la misma estructura) y constituye un paso importante en el desarrollo de un gigante de los
medios plenamente integrado, que se erigiria en lider en entretenimiento lineal y no lineal,
aprovechando la tecnologia y los datos para competir en pie de igualdad en un entorno de medios
en constante evolucion.

En el contexto del panorama actual, competitivo y en constante desarrollo, la internacionalizacion,
las economias de escala y la capacidad de ofrecer productos adaptados a la tecnologia (tech enabled
products) y contenido de calidad se estan convirtiendo en factores criticos para la ejecucion rentable
de estrategias de compaiiias de medios modernas.

El 29 de mayo de 2019, Mediaset anuncid la adquisicion de una participacion del 9,6% en la
emisora de television alemana ProSiebenSat.1 Media, que se corresponde con hasta el 9,9% de
los derechos de voto deducidas las acciones en autocartera. Mediaset y Mediaset Espafia han
desarrollado una solida relacion con ProSiebenSat.1 en la European Media Alliance (EMA) en
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los ultimos cinco afios. El objetivo de esta alianza es desarrollar economias de escala que son
cruciales para el futuro de la television europea.

En particular, los consejos de administracion de Mediaset y Mediaset Espafia consideran que
este primer paso proporciona los siguientes beneficios estratégicos y operativos, que solo
pueden alcanzarse eficientemente a través de una entidad conjunta dirigida por un tnico equipo
gestor que tenga sus prioridades estratégicas y palancas de valor claramente definidas:

(1) Dimensidn para competir. Compaiiia de medios integrada y diversificada con acceso a
una audiencia conjunta de 107 millones de espectadores para competir en mejores
condiciones con operadores globales. Se generaran economias de escala en areas
cruciales tales como: (i) audiencia/alcance, (ii) creacion y distribucion de contenidos,
(iii) datos sobre la audiencia, (iv) plataformas de AdTech, (v) plataformas OTT
(AVOD), y (vi) adquisicion y atraccion de talento.

(i)  Nuevas oportunidades de negocio. La nueva dimension y la presencia internacional
brindaran oportunidades que a dia de hoy no pueden ser aprovechadas debido al enfoque
y la dimension locales, y proporcionard mayores recursos para invertir en areas de
negocio clave, como la creacion de una factoria de produccion de contenidos, la
recopilacion de datos, Adressable TV, Digital audio, DOOH o Mobile proximity.

(iii))  Cartera de canales y contenidos propios mas solida. MFE tendra los mejores contenidos
y la mejor experiencia de visionado en todas las plataformas (lineales y no lineales).
Ofrecera contenidos atractivos para los espectadores gracias a mayores recursos de
produccion interna y a una mayor capacidad de suministrar contenidos a terceros.

(iv)  Organizacion mds ejecutiva y eficiente. La consolidacion paneuropea requiere de una
re-ingenieria del modelo operativo y organizativo que permitira eficiencias en costes y
ahorros, impulsados fundamentalmente por desarrollos tecnologicos. Una organizacion
mas ejecutiva permitird una toma agil de decisiones para adaptarse a un entorno de
negocios cambiante y capturar oportunidades de crecimiento conjuntas.

v) “Impulsando el cambio”. La nueva dimensién unida a una impronta paneuropea
beneficiara a todos los stakeholders, por cuanto se incrementara el poder de negociacion
con los proveedores y se abre la posibilidad de aprovechar la ventaja de ser el primer
jugador en mover ficha en un entorno de medios en proceso de consolidacion

Mediaset y Mediaset Espafia han llevado a cabo un ejercicio muy detallado destinado a
identificar palancas especificas en seis areas (contenido, emision y digital, TI y tecnologia,
proveedores, gastos generales y de administracién, negocio comercial) en las que una
dimension y un modelo operativo diferentes pueden generar eficiencias de costes, ahorros y
oportunidades relevantes. A este respecto, los consejos de administracion de ambas Sociedades
Absorbidas consideran que la Operacion daria lugar a eficiencias de costes y a ahorros de unos
100-110 millones de euros (antes de impuestos) en los préximos 4 afios (de 2020 a 2023), lo
que representa aproximadamente 800 millones de euros a valor neto presente.
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3. ASPECTOS JURIDICOS DE LA FUSION
3.1 Estructura legal
3.1.1 LaFusion

Como se ha indicado brevemente en la Seccion 1 de este Informe, la integracion de Mediaset y
Mediaset Espaina mediante su absorcion por parte de DutchCo se llevara a cabo a través de una
fusion transfronteriza tripartita —la Fusion— en el sentido de lo dispuesto en la Directiva, cuyas
normas en materia de fusiones transfronterizas de sociedades de responsabilidad limitada estan en
vigor (i) a efectos de Derecho italiano en virtud del Decreto Legislativo n°. 108 de 30 de mayo de
2008 (el “Decreto Legislativo 108”), (ii) a efectos de Derecho espafiol en virtud del titulo II de la
LME, y (iii) a efectos de Derecho neerlandés en virtud del titulo 2.7 del Cédigo Civil neerlandés
(el “DCC”). De todas estas normas aplicables se deduce que la efectividad de la Fusion se regira
especificamente por la seccion 2:318 del DCC.

A la luz de lo anterior, y con sujecion a la previa satisfaccion o renuncia (en su caso) de las
condiciones suspensivas mencionadas en la Seccién 3.1.2 siguiente, y al cumplimiento de las
formalidades previas a la Fusion mencionadas en la Seccion 3.1.3 siguiente, la Fusion se hara
efectiva a las 00.00 a.m. CET (Central European Time) del dia siguiente a aquel en el que la
escritura de la fusion (la “Escritura de Fusion”) sea debidamente otorgada ante un notario
ejerciente en los Paises Bajos (la “Fecha de Efectividad de la Fusion”). El Registro Mercantil
neerlandés (Kamer von Koophandel) informara posteriormente al Registro Mercantil de Milan
(Registro delle Imprese di Milano) y al Registro Mercantil de Madrid de la Fecha de Efectividad
de la Fusion.

En la Fecha de Efectividad de la Fusion (y conforme a los articulos 22 y ss. de la LME por lo que
se refiere a Mediaset Espafia), Mediaset y Mediaset Espafia dejaran de existir y todos sus activos y
pasivos y demas relaciones juridicas se transmitiran a DutchCo. Simultdneamente, a cambio de los
mismos, los accionistas de Mediaset y Mediaset Espafia recibiran Acciones Ordinarias de DutchCo
en los términos indicados en el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza y expuestos a
continuacion (véanse las Secciones 3.2.3 y 3.2.4).

Asimismo, cuando la Fusion sea efectiva, todos los activos y pasivos de Mediaset Espafia
transmitidos a DutchCo —es decir, las acciones de GA Mediaset— quedaran afectos a una sucursal
espafiola de DutchCo inscrita en el Registro Mercantil de Madrid (la “Sucursal Espaiiola™). La
Sucursal Espafola es necesaria para aplicar a la Fusion el régimen de neutralidad fiscal previsto
bajo Derecho espaiol.

3.1.2 Condiciones suspensivas de la Fusion

La consumacion de la Fusion mediante el otorgamiento de la Escritura de Fusion esta sujeta a la
previa satisfaccion (o renuncia, en su caso) de ciertas condiciones suspensivas (entre ellas, la
consumacion de las Reorganizaciones Preliminares). Dichas condiciones suspensivas, que se
establecen en la Seccion 17.1 del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza, se explican con mas
detalle a continuacion:

8/75



(A)  Las Reorganizaciones Preliminares

En el contexto de la Operacion, y como condicion suspensiva no renunciable de la Fusion, se
deberan haber consumado las Reorganizaciones. Las Reorganizaciones Preliminares se
consumaran antes del otorgamiento de la Escritura de Fusion® y, por lo tanto, no estaran
condicionadas a la consumacion de la Fusion.

Las Reorganizaciones Preliminares no tendran impacto alguno en las Ecuaciones de Canje (tal y
como se definen en la Seccion 3.2.3 mas adelante).

(M La Segregacion

Mediaset Espana y GA Mediaset efectuaran la Segregacion de conformidad con los articulos 71 y
ss. de la LME, como condicion suspensiva no renunciable de la Fusion. En virtud de la Segregacion,
Mediaset Espafia segregara todo su activo —incluyendo sus participaciones en otras entidades— y
pasivo y demas relaciones juridicas a favor de GA Mediaset, recibiendo a cambio las acciones de
GA Mediaset que se emitiran con motivo del correspondiente aumento de capital en GA Mediaset.
Por lo tanto, tras la consumacion de la Segregacion, Mediaset Espaiia sera titular del 100% de las
acciones de nueva emision de GA Mediaset (de modo que continuara siendo su accionista tinico),
mientras que GA Mediaset habra adquirido todos los activos y asumido todos los pasivos y demas
relaciones juridicas de Mediaset Espafa. La Segregacion se hard efectiva con su inscripcion en el
Registro Mercantil de Madrid conforme al articulo 46 de la LME.

El proyecto de segregacion relativo a la Segregacion (el “Proyecto de Segregacion™) ha sido
aprobado en esta misma fecha por los consejos de administracion de Mediaset Espafia y GA
Mediaset. Como se desprende del Proyecto de Segregacion, la consumacion de la Segregacion esta
a su vez condicionada a la obtencion de la autorizacion de la Secretaria de Estado para el Avance
Digital (la “SEAD”), que actualmente forma parte del Ministerio de Economia y Empresa, por lo
que se refiere a la transmision de las licencias audiovisuales de las que es titular Mediaset Espaia a
GA Mediaset en el contexto de la Segregacion.

La “filializacién” de todos los activos y pasivos de Mediaset Espafia a través de la Segregacion esta
dirigida a permitir a GA Mediaset continuar desarrollando sus negocios en Espafia una vez
consumada la Operacion, aunque sin perjuicio de las posibles eficiencias y ahorros que puedan
lograrse en el marco de la Operacidon y que se recogen en la Seccion 2 anterior. Esta autonomia
corporativa es deseable por las siguientes razones:

o Proporciona la capacidad de aprovechar la experiencia local y el conocimiento de las ventas
del mercado espafiol, el marco regulatorio y las relaciones con los clientes y proveedores,
entre otros.

. Permite una toma de decisiones agil y local para responder rapidamente a la evolucion de
las condiciones del mercado y aprovechar las nuevas oportunidades de negocio.

3 Se espera que la Segregacién se consume solo unos dias antes de la Fecha de Efectividad de la Fusion, inmediatamente antes
a que tenga lugar la liquidacion del precio de reembolso a los Accionistas de Mediaset Espafia que se separan (tal y como se

definen en la Seccidn 3.3.3(B)). Véase la Seccién 3.3.3(B)(v).
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(i)  LaReorganizacion de Mediaset

Al igual que en la Segregacion, por medio de la Reorganizacion de Mediaset —cuya consumacion
es también una condicion suspensiva no renunciable de la Fusion— Mediaset transmitira, mediante
una aportacion en especie regulada por el codigo civil italiano, sustancialmente todo su negocio y
determinadas participaciones en otras entidades (excluyendo sus participaciones en ProsiebenSat 1
Media SE, EI Towers, S.p.A., Mediaset Espafia y DutchCo) a NewCo Italia.

(B)  Otras condiciones suspensivas

Asimismo, tal y como se establece en la Seccion 17 del Proyecto Comin de Fusion Transfronteriza,
la consumacion de la Fusion esta sujeta a la satisfaccion de las siguientes condiciones suspensivas,
sin perjuicio de que Mediaset y Mediaset Espana puedan renunciar conjuntamente a la condiciones
recogidas en los incisos (iii)(ii) y (iv) a continuacion:

(1) Las Acciones Ordinarias de DutchCo, que seran emitidas y atribuidas a los accionistas de
Mediaset y Mediaset Espafia cuando la Fusion sea efectiva, deberan haber sido admitidas a
cotizacion en el Mercato Telematico Azionario y la decision de admision a negociacion
debera haberse emitido. La admision estard condicionada a la obtencion de las
autorizaciones necesarias por la autoridad supervisora neerlandesa (Autoriteit Financéle
Markten —la “AFM”) y/u otras autoridades competentes.

(i)  Ninguna entidad gubernamental de una jurisdiccion competente debera haber decretado,
emitido, promulgado, ejecutado o dictado una orden que prohiba la consumaciéon de la
Operacion o la haga nula o extremadamente gravosa.

(1)  El importe en efectivo a pagar, en su caso, por Mediaset y Mediaset Espafia a (a) los
accionistas de Mediaset y Mediaset Espafia que ejerciten su derecho de separacion en
relacion con la Fusion con arreglo a la normativa aplicable y/o (b) los acreedores de
Mediaset y de Mediaset Espafia que ejerciten su derecho de oposicion a la Fusion con
arreglo a la normativa aplicable (o, alternativamente, a entidades de crédito a efectos de
garantizar suficientemente los créditos de dichos acreedores de Mediaset y Mediaset
Espaiia) (el “Importe de Derechos de Separacion y Oposicion”), no debera exceder, en
su conjunto, del importe de 180 millones de euros. Para mayor claridad, el Importe de
Derechos de Separacion y Oposicion serd calculado neto del importe en efectivo que paguen
los accionistas de Mediaset o terceros por la compra de acciones de Mediaset conforme al
articulo 2437-quater del codigo civil italiano, y del importe en efectivo pagadero (o pagado)
por terceros conforme a compras o compromisos de compra de las acciones de Mediaset
y/o Mediaset Espaiia respecto de las cuales se haya ejercitado el derecho de separacion. Para
mas detalles sobre los derechos de separacion y oposicion, véanse las Secciones 3.3.3 y
3.3.4 siguientes.

(iv)  No debera haber ocurrido en ningin momento antes de la fecha de otorgamiento de la
Escritura de Fusion, a nivel nacional o internacional, (a) ningiin evento o circunstancia
extraordinaria que implique cambios en las condiciones legales, politicas, econdmicas,
financieras, monetarias o de los mercados de capitales, o cualquier escalamiento o
empeoramiento de los mismos, ni (b) ningun evento o circunstancia que, individualmente o
en conjunto, haya tenido, o sea razonablemente probable que tenga, un efecto sustancial
adverso en la situacion legal, el negocio, los resultados operativos o en las condiciones
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econdmicas, financieras o de los activos (ya sean reales o prospectivas) de Mediaset y/o de
Mediaset Espaia y/o el valor de mercado de las acciones de Mediaset y/o Mediaset Espaiia,
y/o que de otro modo pudieran afectar sustancial y negativamente a la Operacion
(“Clausula MAC”).

3.1.3 Formalidades previas a la Fusion

Ademas de la satisfaccion (o renuncia, en su caso) de las condiciones suspensivas establecidas en

la Seccion 3.1.2 anterior, la Seccion 17 del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza también

prevé que deben cumplirse los siguientes requisitos formales antes de la Fecha de Efectividad de la

Fusion:

(1) El juzgado de distrito local en Amsterdam (los Paises Bajos) deber4 haber emitido, y debera
haberse recibido por DutchCo, una declaracion de que ninglin acreedor se ha opuesto a la
Fusion conforme a la seccion 2:316 del DCC, o en caso de haberse presentado oposicion
conforme a la seccion 2:316 del DCC, dicha declaracion debera haberse recibido en el plazo
de un mes desde el desistimiento de la oposicion o desde que la desestimacion de la misma
haya adquirido fuerza ejecutiva.

(11) El plazo de 60 dias contados a partir de la fecha en que se haya inscrito en el Registro
Mercantil de Milan el acuerdo adoptado por la junta extraordinaria de Mediaset aprobando
la Fusion (la “Junta Extraordinaria de Mediaset”) debera haber expirado y ningun
acreedor de Mediaset cuyos créditos precedan la inscripcion del Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza en el Registro Mercantil de Milan deberd haberse opuesto a la Fusion
conforme al articulo 2503 del codigo civil italiano o, en caso de haberse opuesto, (a) dicha
oposicion debera haber sido objeto de renuncia (o desistimiento), transaccion o
desestimacion, y/o (b) Mediaset debera haber depositado en un banco los importes
necesarios para satisfacer a sus acreedores que se hubieran opuesto a la Fusion, y/o (c) el
tribunal competente —siempre que el riesgo de perjuicio para los acreedores sea
considerado infundado o que Mediaset haya dado garantias suficientes para satisfacer a sus
acreedores— debera, no obstante, haber autorizado la Fusion a pesar de la oposicion,
conforme al articulo 2503 del codigo civil italiano en conjuncion con el articulo 2445 del
codigo civil italiano.

(i)  El plazo de un mes contado a partir de la publicacion del acuerdo de la junta general de
accionistas de Mediaset Espana aprobando la Fusion (la “Junta General de Mediaset
Espaiia”) debera haber expirado y ningun acreedor de Mediaset Espafia —cuyos créditos
no garantizados hayan nacido antes de la fecha de insercion del Proyecto Comtin de Fusion
Transfronteriza en la pagina web corporativa de Mediaset Espafia y no estuvieran vencidos
antes de dicha fecha— debera haberse opuesto a la Fusion de conformidad con el articulo
44 de la LME o, en caso de haberse opuesto a la Fusion, (a) dicha oposicion debera haber
sido objeto de desistimiento, transaccion o desestimacion, y/o (b) Mediaset Espafia debera
haber garantizado suficientemente los créditos (directamente o a través de una entidad de
crédito).

(iv)  Todas las demés formalidades previas a la Fusion deberan haberse cumplido, incluida la
entrega (a) por parte del notario italiano designado por Mediaset y (b) por parte del Registro
Mercantil de Madrid al notario publico neerlandés de los respectivos certificados conforme
al articulo 127 de la Directiva que acrediten de forma concluyente la correcta realizacion de
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los actos y tramites previos a la Fusion por parte de Mediaset y Mediaset Espaia,
respectivamente.

En el contexto de los tramites previos a la Fusion, debe tenerse en cuenta ademas que, tal y como se
contempla en el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza, y conforme al articulo 96 de la Directiva
(y al articulo 34 de la LME por lo que a Mediaset Espafia respecta), las Sociedades Participantes en
la Fusion han acordado designar (o solicitar que se designe) cada una a un experto independiente
distinto para que emita el preceptivo informe de experto sobre el Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza y, en particular, sobre la razonabilidad de las Ecuaciones de Canje (tal y como se
definen en la Seccidn 3.2.3 mas adelante). En relacion con dichos informes, cabe mencionar que, de
conformidad con la normativa aplicable en cada caso:

. PricewaterhouseCoopers S.p.A. (“PwC”), el experto designado por el Tribunal de Milan a
solicitud de nombramiento presentada por Mediaset, entregara su informe en relacién con
la razonabilidad de las Ecuaciones de Canje a Mediaset previsiblemente en los proximos
dias y, en todo caso, debera haberlo entregado antes de la publicacion del anuncio de
convocatoria de la Junta General de Mediaset Espafia.

. Grant Thornton, S.L.P. (“Grant Thornton”), el experto independiente designado por el
Registro Mercantil de Madrid a solicitud de nombramiento presentada por Mediaset
Espafia, entregara su informe sobre el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza
(incluida la razonabilidad de la Ecuacion de Canje II) a que se refiere el articulo 34 LME
a Mediaset Espafia en esta misma fecha.

. El experto independiente nombrado por DutchCo, Deloitte Accountants B.V. (“Deloitte”),
entregard su informe en relacion con la razonabilidad de las Ecuaciones de Canje y una
denominada “inbrengverklaring” a DutchCo presumiblemente en los proximos dias y, en
todo caso, debera haberlos entregado antes de la publicacion del anuncio de convocatoria
de la Junta General de Mediaset Espafia.

3.2 Analisis de los aspectos juridicos del Proyecto Comin de Fusion Transfronteriza en Espaiia
que se configuran como su contenido minimo

3.2.1 ldentificacién de las Sociedades Participantes en la Fusion

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 91.2.a) de la Directiva y el articulo 31 1. de la
LME, la Seccion 1 del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza establece cuales son las
Sociedades Participantes en la Fusion indicando sus respectivas denominaciones, formas sociales,
domicilios sociales y capitales sociales, asi como los datos identificadores de sus inscripciones en
los respectivos registros mercantiles y sus nimeros de identificacion fiscal.

En el caso de DutchCo también se indican el domicilio fiscal y la sede principal porque difieren del
domicilio social, y se hace referencia al cambio de denominacion social que tendra lugar en la Fecha
de Efectividad de la Fusion. Asi, en la Fecha de Efectividad de la Fusion, DutchCo cambiara su
denominacién a “MFE - MEDIAFOREUROPE N.V.”. MFE —como sociedad resultante de la
Fusiéon— conservara su forma juridica y su domicilio social actuales, de modo que seguira
sujeta a Derecho neerlandés y mantendra su residencia fiscal en Italia.

Ademas, se confirma que no hay acciones de DutchCo pignoradas ni gravadas con un derecho de
usufructo.

12/75



Merece la pena mencionar que GA Mediaset (la sociedad beneficiaria de la Segregacion) tiene su
residencia fiscal, sede principal y domicilio social en Espafia.

Mediaset y DutchCo son partes vinculadas porque DutchCo es una filial integramente participada
por Mediaset. Mediaset y Mediaset Espafa son partes vinculadas porque Mediaset Espafia es una
filial directa de Mediaset. Mediaset Espafia y DutchCo son partes vinculadas porque DutchCo es
una filial directa e integramente participada por la sociedad matriz de Mediaset Espafia, Mediaset,
y tras la consumacion de la Fusion, se convertira en la sociedad matriz de la sociedad beneficiaria
de los activos y pasivos de Mediaset Espaia en virtud de la Segregacion.

3.2.2 Estatutos sociales de DutchCo

Con el fin de cumplir el requisito del articulo 31 8.* de la LME, la Seccion 2 del Proyecto Comun
de Fusion Transfronteriza se refiere a los estatutos sociales de DutchCo, tanto en su redaccion actual
(formalizada en virtud de la escritura de constitucion de DutchCo otorgada el 20 de diciembre de
2017 y posteriormente modificada mediante escritura publica otorgada el 4 de octubre de 2018)
como en la propuesta para cuando la Fusion se haga efectiva. La version actual de los estatutos
sociales se adjunta al Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza como Anexo 1.

A fin de que MFE tenga reservas disponibles contabilizadas en los tltimos estados financieros de
DutchCo para llevar a cabo un programa de recompra de acciones propias tras la Fecha de
Efectividad de la Fusion (segun se describe con mas detalle en la Seccion 5.3), los actuales estatutos
sociales de DutchCo (en particular, el articulo 17.1) seran modificados antes del 30 de junio de 2019
para disponer que el ejercicio social de DutchCo finalice el 30 de junio de 2019, con la prevision
de que, antes del 30 de septiembre de 2019, los estatutos sociales de DutchCo seran modificados
nuevamente para disponer que el ejercicio social de DutchCo coincida con el afio natural y, por
consiguiente, finalice el 31 de diciembre de 2019. El Anexo 1 del Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza también contiene la redaccion propuesta de la mencionada version provisional del
articulo 17.1 de los estatutos sociales de DutchCo.

Ademas, los estatutos sociales de DutchCo se modificaran y refundiran nuevamente en la Fecha de
Efectividad de la Fusion de conformidad con la version propuesta de los estatutos sociales que se
adjunta al Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza como Anexo 2. Dichos estatutos sociales se
ajustan al Derecho neerlandés, al codigo de gobierno corporativo neerlandés para sociedades
cotizadas y a la practica societaria en los Paises Bajos, tal y como se indica en la Seccion 3.3.6.

Esta previsto que, con anterioridad a la Fecha de Efectividad de la Fusion, el consejo de
administracion de DutchCo quede autorizado por la junta de accionistas a realizar aumentos de
capital, en una o en mas ocasiones, con exclusion o limitacion del derecho de suscripcion preferente,
asi como a emitir obligaciones convertibles. Estas operaciones pueden llevarse a cabo con cualquier
fin, incluido el de promover el desarrollo de un mercado mas liquido para las Acciones Ordinarias
de DutchCo en el Mercato Telematico Azionario y en las Bolsas Espafolas inmediatamente
después de la Fusion.

3.2.3 Ecuaciones de Canje

Sobre la base de la asuncion de que, con arreglo a la Ecuacion de Canje I (tal y como se define mas
adelante) los accionistas de Mediaset recibiran una (1) Accidon Ordinaria de DutchCo por cada
accion de Mediaset de la que sean titulares, el consejo de administracion ha analizado, en el contexto
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de la Fusion, la valoracion relativa de Mediaset y Mediaset Espaia a fin de determinar la Ecuacién
de Canje II (segtin se define a continuacion) entre las acciones de Mediaset Espana y las Acciones
Ordinarias de DutchCo, o, lo que es equivalente (dada la Ecuacién de Canje 1), entre las acciones
de Mediaset Espana y las acciones de Mediaset.

Conforme al articulo 91.2.b) de la Directiva y el articulo 31.2* de la LME, la Seccion 3 del Proyecto
Comun de Fusion Transfronteriza indica los tipos de canje de acciones de la Fusion, que determinan
las ecuaciones de canje entre las acciones de Mediaset y las Acciones Ordinarias de DutchCo, por
un lado, y entre las acciones de Mediaset Espafia y las Acciones Ordinarias de DutchCo, por otro
lado (las “Ecuaciones de Canje”). Las Ecuaciones de Canje se han establecido de conformidad
con el articulo 25.1 de la LME, y han sido calculadas como se explica en la Seccién4.4 siguiente.

Como ha quedado indicado, debido la estructura tripartita de la Fusion, se han calculado dos
Ecuaciones de Canje:

. “Ecuacion de Canje I’’: una (1) Accioén Ordinaria de DutchCo (con un valor nominal de
0,01 euros) por cada accion de Mediaset (con un valor nominal de 0,52 euros).

o “Ecuacion de Canje II": 2,33 Acciones Ordinarias de DutchCo (con un valor nominal de
0,01 euros cada una) por cada accion de Mediaset Espaia (con un valor nominal de 0,50
euros cada una).

A ningln accionista de Mediaset Espafia se le asignaran picos de Acciones Ordinarias de DutchCo.
Véase la Seccion 3.2.4(D) para mas informacion en relacion con la gestion de acciones de Mediaset
Espafia que representan derechos a picos de las Acciones Ordinarias de DutchCo.

Sin perjuicio del derecho de separacion de los accionistas de Mediaset y de Mediaset Espafia, segin
se describe en la Seccion 3.3.3, DutchCo, Mediaset y Mediaset Espafia no abonardn ninguna
contraprestacion adicional a las Acciones Ordinarias de DutchCo que se entreguen en canje de las
acciones de Mediaset y Mediaset Espana, ni en efectivo ni de otro modo, a los accionistas de
Mediaset y Mediaset Espafia en relacion con la Fusion.

3.2.4 Procedimiento de canje

En cuanto a los términos relativos a la atribucion de Acciones Ordinarias de DutchCo a los
accionistas de las Sociedades Absorbidas (cf. articulo 91.2.c) de la Directiva y articulo 31 2% de la
LME), las Secciones 3 y 4 del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza fijan el siguiente
procedimiento de canje:

(A)  Acciones de Mediaset y de Mediaset Espaiia que acudiran al canje

Por ministerio de la ley, seran objeto de canje en virtud de la Fusion, ya sea bajo la Ecuacion de
Canje I o la Ecuacion de Canje 11, segin proceda, todas las acciones emitidas y en circulacion de
las Sociedades Absorbidas en la fecha en que se otorgue la Escritura de Fusion, salvo por lo
especificamente dispuesto en los incisos (iv) y (v) a continuacion. En particular:

(1) Acciones de Mediaset: a cada accionista de Mediaset, incluyendo al banco depositario bajo
el programa de American Depositary Receipts (“ADRs”), se le otorgara una (1) Accion
Ordinaria de DutchCo por cada accion de Mediaset de la que sea titular, conforme a la
Ecuacion de Canje 1.
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(11) ADRs de Mediaset: a los titulares de los correspondientes ADRs representativos de
acciones de Mediaset se les otorgard el nimero de ADRs representativos de Acciones
Ordinarias de DutchCo que resulte de la Ecuacion de Canje 1.

(i)  Acciones de Mediaset Espana: a cada accionista de Mediaset Espafia se le atribuiran 2,33
Acciones Ordinarias de DutchCo por cada accion de Mediaset Espafia de las que sea titular,
conforme a la Ecuacion de Canje II.

(iv)  Sin perjuicio de lo anterior, cualesquiera acciones propias de Mediaset y Mediaset
Espafia a la Fecha de Efectividad de la Fusion no seran canjeadas, sino que se
amortizaran de conformidad con las disposiciones pertinentes del Derecho italiano y el
articulo 26 de la LME, respectivamente, asi como de conformidad con el Derecho
neerlandés.

V) De igual modo, las acciones en cualquiera de las Sociedades Absorbidas de las que sea
titular la otra Sociedad Absorbida no se canjearan, sino que se amortizaran en la Fecha de
Efectividad de la Fusion de conformidad con las disposiciones pertinentes del Derecho
italiano y el articulo 26 de la LME, respectivamente, asi como de conformidad con el
Derecho neerlandés.

A efectos aclaratorios, Mediaset Espafia no es actualmente titular de acciones de Mediaset
ni se prevé que vaya a serlo en ningin momento anterior a la Fecha de Efectividad de la
Fusion, de suerte que el parrafo anterior con toda probabilidad sélo resultara de aplicacion
respecto de las acciones de Mediaset Espafia de las que sea titular Mediaset en la fecha de
otorgamiento de la Escritura de Fusion.

(B)  Acciones de DutchCo para instrumentar el canje

En la Fecha de Efectividad de la Fusion DutchCo emitira aquel numero de acciones ordinarias, con
un valor nominal de 0,01 euros cada una, que sea necesario para instrumentar el canje de acciones
(las acciones ordinarias asi emitidas se denominaran las “Acciones Ordinarias de DutchCo”).

Atendiendo a las Ecuaciones de Canje, tal y como se ha indicado anteriormente, si la participacion
de Mediaset en Mediaset Espafia permaneciera inalterada, y siempre que el nimero de acciones que
a la fecha del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza tienen en autocartera Mediaset
(44.071.568) y Mediaset Espaia (14.269.073) se mantuviera en autocartera y, por tanto, dichas
acciones se amortizaran con ocasion de la Fusion, DutchCo emitiria 1.472.925.998 Acciones
Ordinarias de DutchCo, con un valor nominal de 0,01 euros cada una, equivalentes a un valor
nominal total de 14.729.259,98 euros.

El importe exacto del aumento de capital dependera de (i) las acciones en autocartera de Mediaset
y Mediaset Espafia en la Fecha de Efectividad de la Fusion, y (ii) la participacion de cualquiera de
las Sociedades Absorbidas en la otra Sociedad Absorbida, en la Fecha de Efectividad de la Fusion.

(C)  Acciones en autocartera de DutchCo

Las 90.000 acciones de DutchCo, con un valor nominal de 1,00 euro cada una, de las que Mediaset
es actualmente titular, y cualesquiera otras acciones de DutchCo emitidas a favor de Mediaset o
adquiridas de otro modo por Mediaset con posterioridad a la fecha del Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza y de las que Mediaset sea titular en la fecha de Efectividad de la Fusion, se
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amortizaran en parte, de conformidad con la seccion 2:325, parrafo 3, del DCC, y en parte se
desdoblaran (y tendran un valor nominal de 0,01 euros cada una) y pasaran a ser Acciones
Ordinarias de DutchCo en autocartera.

De conformidad con el Derecho neerlandés, los actuales estatutos sociales de DutchCo y la version
propuesta de los estatutos sociales de MFE (adjuntos al Proyecto Comtn de Fusion como Anexo 1
y Anexo 2, respectivamente), mientras que las acciones de DutchCo sean titularidad de la propia
DutchCo, dichas acciones no tendran derecho a dividendos ni a voto. Las acciones en autocartera
de DutchCo podran destinarse a atender (i) los planes de incentivos indicados en la Seccion 3.2.6
mas adelante y en la Seccion 8.1 del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza, (ii) operaciones
de negociacion y cobertura, (iii) la ecuacion de canje relativa a la fusion de Videotime, S.p.A. —
una sociedad anénima cotizada italiana (Societa per azioni) participada en el 99,2% por Mediaset
(“Videotime”)— con Mediaset (efectiva desde el 1 de marzo de 2018), o (iv) podran ofertarse y
colocarse para su negociacion en el mercado después de la Fusion, de conformidad con la normativa
aplicable, o utilizarse con cualquier otra finalidad social conforme con la normativa aplicable.

La fusion por absorcion de Videotime por parte de Mediaset (la “Fusion de Videotime”) se hizo
efectiva el 1 de marzo de 2018. Como consecuencia de la Fusion de Videotime, los accionistas de
Videotime (a excepcion de Mediaset) han adquirido el derecho a recibir 0,294 acciones de Mediaset
por cada accion de Videotime de las que fueran titulares (la “Ecuacion de Canje de Videotime™).

Varios accionistas originarios de Videotime no han solicitado todavia y, por lo tanto, no han
recibido todavia acciones de Mediaset conforme a la Ecuacion de Canje de Videotime; por lo tanto,
en la Fecha de Efectividad de la Fusion, DutchCo debera tener la autocartera suficiente para atender
a dichos accionistas. Se estima que MFE deberd mantener al menos 113.174 acciones en autocartera
para servir a los antiguos accionistas de Videotime.

A laluz de lo anterior, en la actualidad se espera que MFE mantenga en autocartera, en la Fecha de
Efectividad de la Fusion, 5.000.000 de acciones.

(D)  Derechos a picos de Acciones Ordinarias de DutchCo

A la vista de la Ecuacion de Canje 11, en la Fecha de Efectividad de la Fusion naceran derechos
sobre picos o fracciones de Acciones Ordinarias de DutchCo para aquellos accionistas de Mediaset
Espaia que sean titulares, a dicha fecha, de un niimero tal de acciones de Mediaset Espafia que no
les permita recibir un niimero entero de Acciones Ordinarias de DutchCo. En ese supuesto:

(1) A ningln accionista de Mediaset Espafia se le asignaran picos de Acciones Ordinarias de
DutchCo. Aquellos accionistas que sean titulares de un ntimero tal de acciones de Mediaset
Espana que les permita recibir, de conformidad con la Ecuacion de Canje II, un nimero no
entero de Acciones Ordinarias de DutchCo, recibiran aquel nimero entero de Acciones
Ordinarias de DutchCo que sea inmediatamente inferior a dicho nimero no entero.

(11) Las acciones de Mediaset Espafia (o cualesquiera picos de éstas) que excedan de las
necesarias, con arreglo a la Ecuacion de Canje 11, para recibir un nimero entero de Acciones
Ordinarias de DutchCo (es decir, acciones de Mediaset Espafia o cualesquiera picos de
¢stas, que representen derechos a recibir picos de Acciones Ordinarias de DutchCo) seran
transmitidas por cuenta de los accionistas de Mediaset Espafia, a través de sus depositarios,
a Banco Santander, S.A., que ha sido designado por Mediaset Espafia como agente a estos
efectos (el “Agente de Picos”).
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(iif)

(iv)

(E)

El Agente de Picos, actuando por su cuenta y riesgo, debera pagar en efectivo a estos
accionistas, como contraprestacion por cada una de las acciones de Mediaset Espana (o
cualesquiera picos de éstas) asi transmitidas, su valor de mercado.

A su vez, el Agente de Picos canjeard las acciones de Mediaset Espaia (y cualesquiera picos
de éstas) que resulten de agregar picos de éstas asi adquiridas, actuando en su propio nombre
y representacion, por el nimero entero de Acciones Ordinarias de DutchCo que resulte de
la Ecuacion de Canje 11, ignorando cualquier remanente de acciones de Mediaset Espafia (o
picos de éstas) de las que sea titular el Agente de Picos y que representen derechos a picos
de Acciones Ordinarias de DutchCo.

Procedimiento de canje

El procedimiento para el canje de acciones de Mediaset y Mediaset Espafia por Acciones Ordinarias
de DutchCo sera el siguiente:

(i)

(il

(iii)

(iv)

El canje de acciones de Mediaset y Mediaset Espafia, siempre que no fueran acciones en
autocartera ni acciones de las que fuera titular la otra Sociedad Absorbida, por Acciones
Ordinarias de DutchCo tendra lugar cuando la Fusion sea efectiva, momento en el que las
acciones de las Sociedades Absorbidas se extinguirdn por ministerio de la ley, y tan solo
representaran, a partir de entonces, el derecho a recibir el nimero de Acciones Ordinarias
de DutchCo que resulte de la Ecuacion de Canje aplicable (mas el importe procedente de
los picos pagadero por el Agente de Picos, en su caso).

Las Acciones Ordinarias de DutchCo que deban atribuirse con motivo de la consumacion
de la Fusion se emitiran en forma desmaterializada con efectos desde la Fecha de
Efectividad de la Fusion y se entregaran a los beneficiarios a través de los correspondientes
sistemas de compensacion y liquidacion centralizados organizados por Monte Titoli, S.p.A.
y Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A. (“Iberclear”) y los depositarios pertinentes en que se encuentren depositadas
las acciones de Mediaset y Mediaset Espaiia.

Los ADRs representativos de Acciones Ordinarias de DutchCo que deban asignarse con
motivo de la consumacion de la Fusion a los titulares de ADRs de Mediaset se emitirdn en
forma desmaterializada por los depositarios con efectos desde la Fecha de Efectividad de la
Fusion, y se entregaran a los beneficiarios.

DutchCo soportara todos los costes en relacion con el canje de acciones de Mediaset y
Mediaset Espafa por Acciones Ordinarias de DutchCo a excepcion de cualesquiera gastos
que sean repercutidos a los titulares de acciones de Mediaset y Mediaset Espafia por sus
respectivos custodios.

Informacion adicional sobre el procedimiento de atribucion de las Acciones Ordinarias de DutchCo
sera comunicada por Mediaset en una nota de prensa que se publicara en la pagina web de Mediaset
(www.mediaset.it) y por Mediaset Espaia en un comunicado publicado en la pagina web de Mediaset

Espaiia (www.telecinco.es).

Veéase la Seccion 3.3.2 en relacion con la atribucion de Acciones Especiales de Voto (tal y como se
definen mas adelante) a los accionistas de Mediaset y Mediaset Espafia.
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3.2.5 Ventajas particulares atribuidas a los expertos que examinen el Proyecto Comin de Fusion
Transfronteriza, los miembros de los consejos de administracion de las Sociedades o sus
auditores

De conformidad con el articulo 91.1.g) de la Directiva y el articulo 31 5% de la LME, la Seccién 6
del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza aclara que no se atribuirdn ni se han establecido
ventajas especiales en beneficio de (i) los miembros de ninguno de los consejos de administracion
o de la direccién de ninguna de las Sociedades Participantes en la Fusion; (i) los expertos
designados por o a solicitud de las Sociedades Participantes en la Fusion a efectos de la redaccion
los preceptivos informes de expertos; (iii) los auditores de cuentas o los miembros de los 6rganos
de supervision o control de las Sociedades Participantes en la Fusion; o (iv) cualquier otra persona
con motivo de la Fusion.

En cuanto al inciso (ii), los expertos independientes recibiran exclusivamente una remuneracion
adecuada por los servicios realmente prestados.

3.2.6  Derechos conferidos por DutchCo a los titulares de acciones de las Sociedades Absorbidas
que incorporen derechos especiales y a los titulares de valores distintos a las acciones de las
Sociedades Absorbidas, 0 medidas propuestas respecto de los mismos

A los efectos del articulo 91.1.f) de la Directiva y el articulo 31 4* de la LME, los consejos de
administracion de las Sociedades describen en la Seccion 8 del Proyecto Comin de Fusion
Transfronteriza las medidas acordadas en relacion con los planes de incentivos a medio-largo plazo
de 2015-2017 y de 2018-2020 adoptados por Mediaset, asi como en relacion con los planes de
incentivos a largo plazo de 2017-2019, 2018-2020 y 2019-2021 adoptados por Mediaset Espafia,
todos ellos actualmente en vigor.

(A)  Mediaset — impacto en los planes de incentivos

Mediaset ha adoptado, en beneficio de los directivos (tanto de Mediaset como de sus filiales)
que estan a cargo de funciones que son relevantes para la consecucion de los resultados
estratégicos del Grupo, (i) el plan de incentivos a medio-largo plazo de 2015-2017 (el “Plan
2015-2017”) y (i1) el plan de incentivos a medio-largo plazo de 2018-2020 (el “Plan 2018-
2020”), cada uno de los cuales esta dividido en ciclos trienales.

Para ejecutar el segundo ciclo trienal (2016-2017-2018) del Plan 2015-2017, los beneficiarios
de dicho plan recibiran, a lo largo de 2019 y antes de la Fecha de Efectividad de la Fusion,
acciones de Mediaset conforme a los términos y condiciones establecidos en el plan y en su
reglamento. Dichas acciones seran canjeadas por Acciones Ordinarias de DutchCo conforme a
la Ecuacion de Canje 1.

Habida cuenta del efecto de la Fusion sobre la ejecucion del Plan 2015-2017 y del Plan 2018-
2020, el consejo de administracion de Mediaset, previa emision de un dictamen favorable de la
Comision de Retribuciones, conforme a los reglamentos correspondientes, ha acordado
suspender la ejecucion del tercer ciclo trienal del Plan 2015-2017 y la del Plan 2018-2020. Esta
previsto que el Nuevo Consejo de Administracion de DutchCo (tal y como se define en la
Seccién 3.3.7(B) mas adelante), previa emision de un dictamen de su comision de retribuciones
y nominaciones, conforme a los reglamentos correspondientes, (i) realizara los ajustes
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oportunos en relacion con el Plan 2015-2017 (y el tercer ciclo trienal del mismo) con el fin de
mantener sustancialmente inalterado (en la medida de lo posible) el respectivo contenido
econdmico, de acuerdo con las reglas comunmente aceptadas en los mercados financieros, y
(i1) decidira, actuando en el mejor interés del Grupo, respecto del Plan 2018-2020, si procede
realizar los ajustes oportunos para mantener sustancialmente inalterado (en la medida de lo
posible) el respectivo contenido econdémico o cancelar el plan, determinando en tal caso el
procedimiento de liquidacién anticipada.

Esté previsto que el Nuevo Consejo de Administracion de DutchCo (tal y como se define en la
Seccidén 3.3.7(B) mas adelante) adopte los correspondientes acuerdos antes del fin del semestre
siguiente a la Fecha de Efectividad de la Fusion.

Los planes de incentivos adoptados por Mediaset no se transmitiran a NewCo Italia en el
contexto de la Reorganizacion de Mediaset y, por lo tanto, permaneceran en Mediaset y se
transmitiran a MFE tras la Fusion.

(B)  Mediaset Espafia — impacto en los planes de incentivos

Mediaset Espafia ha adoptado, en beneficio de los directivos (tanto de Mediaset Espafia como
de sus filiales) que estan a cargo de funciones que son relevantes para la consecucion de los
resultados estratégicos del Grupo, (i) el plan de incentivos a largo plazo de 2017-2019, (ii) el
plan de incentivos a largo plazo de 2018-2020 y (iii) el plan de incentivos a largo plazo de 2019-
2021 (conjuntamente, los “Planes ME”).

El consejo de administracion de Mediaset Espafia, previa emision de un dictamen favorable de
la Comision de Nombramientos y Retribuciones, ha acordado suspender la ejecucion de los
Planes ME. Este acuerdo, que estd expresamente contemplado en los reglamentos aplicables a
los Planes ME, ha sido adoptado a la luz de los efectos que la Fusion podria tener sobre los
Planes ME.

Esta previsto que el Nuevo Consejo de Administracion de DutchCo, actuando en el mejor
interés del Grupo, previa emision de un dictamen de su comision de retribuciones y
nominaciones, decida:

. que el plan de incentivos a largo plazo de 2017 sea modificado con el fin de mantener
sustancialmente inalterado (en la medida de lo posible) el respectivo contenido
econdomico, de acuerdo con las reglas comunmente aceptadas en los mercados
financieros; y

o que los planes de incentivos a largo plazo de 2018 y 2019 queden sujetos a los ajustes
oportunos para mantener sustancialmente inalterados (en la medida de lo posible) los
respectivos contenidos econdémicos o llevar a cabo una liquidacion anticipada de los
planes.

Esté previsto que el Nuevo Consejo de Administracion de DutchCo (tal y como se define en la
Seccion 3.3.7(B) mas adelante) adopte los correspondientes acuerdos antes del fin del semestre
siguiente a la Fecha de Efectividad de la Fusion.

A excepcion de (i) los beneficiarios de los planes de incentivos adoptados por Mediaset y
Mediaset Espafia segtin lo dispuesto mas arriba y (ii) los antiguos accionistas de Videotime
S.p.A. que no hayan solicitado todavia y, por tanto, no hayan recibido acciones de Mediaset
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tras la Fusion de Videotime, no existen personas que, en cualquier otra condicidon que no sea la
de accionista de Mediaset o Mediaset Espafia, sean titulares de derechos especiales frente a
Mediaset o Mediaset Espafia, tales como derechos a participar en el reparto de beneficios o
derechos a adquirir acciones de nueva emision en el capital de Mediaset o Mediaset Espafia.
Por consiguiente, no se otorgaran derechos especiales y no se indemnizara a nadie a cargo de
DutchCo.

En aras de la claridad, lo anterior sigue siendo valido también a efectos del articulo 31 3* de la LME,
ya que no existen aportaciones de industria ni prestaciones accesorias en ninguna de las Sociedades
Absorbidas en las que la Fusion pueda tener impacto. Por lo tanto, no habra compensacion a ningun
accionista por este concepto.

Los accionistas de Mediaset y Mediaset Espafia que ejerciten sus derechos de separacion en relacion
con la Fusion no tendran derecho a los dividendos que puedan ser eventualmente distribuidos tras
la Fecha de Efectividad de la Fusion.

3.2.7 Fecha de efectos juridicos y contables

La Seccion 7.1 del Proyecto Comtin de Fusion Transfronteriza establece que, previa satisfaccion o
renuncia (en su caso) de las condiciones suspensivas y cumplimiento de los requisitos y actuaciones
previos a la Fusion, la Fusion devendra efectiva en la Fecha de Efectividad de la Fusion, es decir, a
las 00.00 a.m. CET (Central European Time) del dia siguiente a aquel en que se otorgue la Escritura
de Fusion en los Paises Bajos. Véase la Seccién 3.1.1.

Ademas, en cumplimiento del articulo 91.1.e) de la Directiva y del articulo 31 7* de la LME, la
Seccion 7.2 del Proyecto Comun de Fusion recoge la fecha a partir de la cual las operaciones de las
Sociedades Absorbidas se considerardn a efectos contables como realizadas por la Sociedad
Absorbente. En concreto, se sefiala que, conforme a la normativa contable neerlandesa aplicable,
los activos y pasivos y demads relaciones juridicas de Mediaset y Mediaset Espafia se reflejaran en
las cuentas y demads informes financieros de DutchCo a partir del primer dia del ejercicio social de
DutchCo en el que la Fusion se haga efectiva, que por tanto se considerard como fecha de efectos
contables de la Fusion.

Conforme a la normativa contable italiana aplicable, los efectos contables de la Fusion en Italia en
lo que respecta a Mediaset se retrotraeran al primer dia de aquel ejercicio social de DutchCo en el
que haya tenido lugar la Fecha de Efectividad de la Fusion.

Conforme a la normativa contable espafiola aplicable (Plan General de Contabilidad), los efectos
contables de la Fusion en Espafia en lo que respecta a Mediaset Espafia se retrotraeran al primer dia
de aquel ejercicio social de DutchCo en el que la Junta General de Mediaset Espafia haya aprobado
la Fusion.

Por consiguiente, si la Fecha de Efectividad de la Fusion tuviera lugar a finales de 2019, los efectos
contables de la Fusion en Espafia, Italia y los Paises Bajos se retrotraerian a 1 de julio de 2019; si,
en su lugar, la Fecha de Efectividad de la Fusion tuviera lugar en 2020, los efectos contables de la
Fusion en Italia y en los Paises Bajos se retrotraerian al 1 de enero de 2020, mientras que los efectos
contables de la Fusion en Espana se retrotraerian al 1 de julio de 2019.
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3.2.8 Fecha a partir de la cual las Acciones Ordinarias de DutchCo dan derecho a sus titulares
a participar en los beneficios de DutchCo

Conforme a lo exigido por el articulo 91.1.d) de la Directiva y el articulo 31 6* de la LME, la
Seccion 9 del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza establece la fecha a partir de la cual los
titulares de las nuevas Acciones Ordinarias de DutchCo tendran derecho a participar en los
beneficios de DutchCo.

Las Acciones Ordinarias de DutchCo que sean emitidas a favor de los accionistas de Mediaset y
Mediaset Espafia en aplicacion de las Ecuaciones de Canje tendran derecho, a partir de la Fecha de
Efectividad de la Fusion, a participar en los beneficios de DutchCo en los mismos términos y
condiciones que las Acciones Ordinarias de DutchCo existentes.

A efectos aclaratorios, no se otorgara ningun derecho particular a dividendos en relacion con la
Fusion.

Véase la Seccion 5.2 en lo que se refiere a la distribucion prevista de un dividendo por parte de
MFE, de conformidad con el Derecho neerlandés, a todos los accionistas de MFE tras la Fusion.

3.2.9 Eventual impacto de la Fusion sobre el empleo, sobre la distribucion de género en los
organos de administracion de las Sociedades y sobre la responsabilidad social corporativa

Siguiendo el mandato del articulo 31 11* de la LME, el Proyecto Comtin de Fusion Transfronteriza
recoge en la Seccion 11 una descripcion de los efectos que se espera que la Fusion pueda tener
sobre el empleo. En esencia, no se espera que la Fusion tenga impacto material alguno sobre los
empleados de Mediaset y Mediaset Espaia, puesto que la organizaciéon empresarial, los recursos
humanos y materiales actuales de Mediaset y Mediaset Espana, incluyendo las politicas y
procedimientos que han estado en vigor en materia de gestion de personal, serdn asumidos
respectivamente por NewCo Italia y GA Mediaset, por ministerio de la ley, a partir de la
consumacion de las Reorganizaciones Preliminares.

En otras palabras, en el momento en que se otorgue la Escritura de Fusion, Mediaset y Mediaset
Espafia no tendran empleados. Lo mismo se aplica a DutchCo, ya que actualmente no tiene ningiin
empleado, y actualmente no se prevé que vaya a tener ninguno en el momento del otorgamiento de
la Escritura de Fusion.

La Fusion, junto con la Segregacion, sera notificada por Mediaset Espafia a las autoridades laborales
competentes y a la Tesoreria General de la Seguridad Social.

Véase la Seccion 3.2.6 anterior en cuanto se refiere a los efectos de la Fusion en los planes de
incentivos a largo plazo adoptados por Mediaset Espaiia.

MFE podra aprobar nuevos planes de incentivos en acciones para administradores y/o empleados
de MFE. Se podran emplear Acciones Ordinarias de DutchCo de nueva emision y/o acciones en
autocartera de MFE para atender las previsiones de dichos planes.

No se espera que la Fusion tenga ninglin impacto en la responsabilidad social corporativa de la
Sociedades.

Finalmente, en lo que se refiere a la distribucion por género en el consejo de administracion de MFE
cuando se consume la Fusion, se prevé que MFE actuard de acuerdo con los objetivos a que se
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refiere la seccion 2:166 del DCC (es decir, una composicion equilibrada de al menos el 30% de
hombres y mujeres).

3.2.10 Balances de fusion e informacién sobre la valoracion de los activos y pasivos de las
Sociedades Absorbidas

La Seccion 13 del Proyecto Comin de Fusion Transfronteriza sefiala que el balance de situacion de
los estados financieros anuales auditados de Mediaset Espana cerrados a 31 de diciembre de 2018
y aprobados por la junta general de accionistas de Mediaset Espafia el 10 de abril de 2019 (el
“Balance de Mediaset Espafia”) sera el balance de fusion a efectos del articulo 36 de la LME.

Ademas, el Balance de Mediaset Espaiia, junto con el resto de los documentos que comprenden los
estados financieros de Mediaset Espafia cerrados a 31 de diciembre de 2018, se ha utilizado a
efectos de establecer las condiciones de la Fusion con arreglo al articulo 31 10* de la LME. De la
misma manera, desde el punto de vista de Derecho italiano y neerlandés, las condiciones de la
Fusion se han establecido sobre la base del informe financiero anual de Mediaset cerrado a 31 de
diciembre de 2018 aprobado por la junta de accionistas de Mediaset el dia 18 de abril de 2019 (el
“Balance de Mediaset™) y sobre la base de los estados financieros de DutchCo cerrados a 31 de
diciembre de 2018 aprobados por la junta de accionistas de DutchCo el 18 de abril de 2019 (el
“Balance de DutchCo” y, junto con el Balance de Mediaset y el Balance de Mediaset Espafia, los
“Balances de Fusion™).

Sin perjuicio de lo anterior, cualesquiera modificaciones importantes del activo o del pasivo acaecidas
entre la fecha de aprobacion del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza de Mediaset y la(s)
fecha(s) de las juntas de accionistas de las Sociedades Participantes en la Fusion que tengan que
resolver sobre la Fusion, se comunicaran por el consejo de administracion a las correspondientes
juntas de accionistas y a los consejos de administracion de las Sociedades Participantes en la Fusion,
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 39.3 de la LME y el articulo 2501-quinquies, apartado
3, del cddigo civil italiano.

Por otra parte (y en lo que respecta a Mediaset Espana a efectos del articulo 31 9* de la LME), los
activos y pasivos de Mediaset y Mediaset Espana seran reconocidos por DutchCo en sus cuentas
individuales por su valor neto contable segiin la normativa de consolidacion contable aplicable
y dentro de los limites de los importes en libros de los estados financieros consolidados de
Mediaset previos a la ejecucion de la Operacion.

Tras la Fusion, MFE elaborara sus estados financieros consolidados y sus estados financieros
individuales de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera adoptadas
por la Unién Europea (EU-NIIF) y con la parte 9 del libro 2 del DCC.

3.3  Analisis de aspectos juridicos adicionales del Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza

Asimismo, el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza aborda otros aspectos —distintos de

los que la ley sefiala con caracter preceptivo— que, por su trascendencia, se ha considerado
oportuno incluir.
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3.3.1 Caotizacioén de las Acciones Ordinarias de DutchCo

Como ya se ha anticipado en la Seccién 1 de este Informe, las acciones de Mediaset actualmente
estan admitidas a cotizacion en el Mercato Telematico Azionario (organizado y gestionado por
Borsa Italiana S.p.A.), y las acciones de Mediaset Espafia actualmente estan admitidas a cotizacion
en las Bolsas Espafiolas (organizadas y gestionadas por sus respectivas sociedades rectoras) y se
negocian a través del SIBE (organizado y gestionado por Sociedad de Bolsas, S.A.U.). Sin embargo,
como consecuencia de la Fusion, las acciones de Mediaset y Mediaset Espafia se extinguirdn por
ministerio de la ley y dejaran de cotizar en las mencionadas bolsas. En su lugar, esta previsto que
sean las Acciones Ordinarias de DutchCo las que sean admitidas a cotizacion y se negocien en el
Mercato Telematico Azionario desde la consumacion de la Fusion e, inmediatamente después, en
las Bolsas Espafiolas para su negociacion a través del SIBE.

Por lo tanto, la consumacion de la Fusion esta sujeta, inter alia, a la admision a cotizacion y
negociacion de las Acciones Ordinarias de DutchCo en el Mercato Telematico Azionario (como se
explica en la Seccion 3.1.2(B)(i) anterior). A fin de que las Acciones Ordinarias de DutchCo sean
admitidas a cotizacion y negociacion en el Mercato Telematico Azionario, el Proyecto Comun de
Fusion Transfronteriza prescribe que Mediaset debera:

(1) elaborar un folleto de admision a cotizacion y presentarselo a la AFM para su aprobacion y
para su posterior remision a la Comision Nacional de la Sociedad y la Bolsa italiana
(Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa —Ia “Consob”) de acuerdo con la
normativa aplicable; y

(11) presentar en su debido plazo a Borsa Italiana S.p.A. las pertinentes solicitudes de admision
a cotizacion y negociacion, con el fin de que se conceda dicha admision antes de la Fecha
de Efectividad de la Fusion.

Ademas, el Proyecto Comtin de Fusion Transfronteriza también contempla la admision a cotizacion
de las Acciones Ordinarias de DutchCo en las Bolsas Espafiolas para su negociacion a través del
SIBE inmediatamente después de la consumacion de la Fusion (por lo que no se concibe como una
condicion suspensiva). A tal fin, DutchCo también presentara las pertinentes solicitudes de
admision a cotizacion y negociacion ante las sociedades gestoras de las Bolsas Espafiolas y ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”). Asimismo, el folleto de admision a
cotizacion aprobado por la AFM sera remitido a Espafia de conformidad con la normativa aplicable.

3.3.2 Acciones especiales de voto

Como se ha sefialado en la Secciéon 2, uno de los objetivos de la Operacion (y, en particular, de la
Fusion) es fomentar un accionariado estable y leal que ayude a la consecucion de los objetivos
estratégicos de la sociedad y permita reforzar la estabilidad del Grupo. Esta es la razon por la que
los estatutos sociales de DutchCo (véase el Anexo 2 al Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza)
prevén una estructura especial de voto de conformidad con el Derecho neerlandés, que sera
aplicable a partir de la fecha en que la Fusion sea eficaz (la “Estructura Especial de Voto”). La
Estructura Especial de Voto pivota en torno a la nocion de las acciones especiales de voto, que son
acciones que incorporan multiples derechos de voto y que se conceden a los accionistas a largo
plazo con el fin de recompensar su lealtad y compromiso.
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Aunque se pondra a disposicion del publico documentacion exhaustiva sobre la Estructura Especial
de Voto a través de las paginas web tanto de Mediaset (www.mediaset.it) como de Mediaset Espafia
(www.telecinco.es), a continuacidon se ofrece una breve explicacion de como funcionarad esta
estructura:

(A)  Legitimacion a 3 derechos de voto. Asignacion de Acciones Especiales de Voto A

O] Asignacién inicial

En el trigésimo dia natural posterior a la Fecha de Efectividad de la Fusion, aquellos accionistas
de Mediaset y Mediaset Espafia que lo hayan solicitado antes de la Junta Extraordinaria de
Mediaset y la Junta General de Mediaset Espana, respectivamente, tendran derecho a 3 derechos
de voto por cada Accion Ordinaria de DutchCo de la que sean titulares. A tal efecto, MEF emitira
acciones especiales de voto A, cada una de las cuales tendra 2 derechos de voto y un valor nominal
de 0,02 euros (las “Acciones Especiales de Voto A”). En el trigésimo dia natural posterior a la
Fecha de Efectividad de la Fusion (la “Fecha de Asignacion Inicial A”), dichas Acciones
Especiales de Voto A seran atribuidas a los accionistas de Mediaset y de Mediaset Espafia que
estén legitimados para recibirlas.

El procedimiento de solicitud y los requisitos que han de cumplir los accionistas de las Sociedades
Absorbidas para solicitar Acciones Especiales de Voto A se explicaran en detalle en los “Términos
y Condiciones para la asignacion inicial de las acciones especiales de voto A” adjuntos como
Anexo 3 (Mediaset) y Anexo 4 (Mediaset Espana), respectivamente, al Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza.

(i) Asignacion subsiguiente

Como alternativa al procedimiento de Asignacion Inicial descrito en el apartado (i), tras tres afios
de titularidad ininterrumpida, asi como de inscripcion ininterrumpida en un registro especial de
lealtad, de las Acciones Ordinarias de DutchCo, los accionistas de MFE tendran derecho a 3
derechos de voto por cada Accidon Ordinaria de DutchCo de la que sean titulares. A tal efecto, MFE
emitird Acciones Especiales de Voto A. En el dia en que hayan transcurrido tres anos desde la
inscripcion de las Acciones Ordinarias de DutchCo en un registro especial de lealtad (la “Fecha de
Asignacion Subsiguiente A”), dichas Acciones Especiales de Voto A serdn asignadas a los
accionistas de MFE que estén legitimados para recibirlas.

(B)  Legitimacién a 5 derechos de voto. Asignacion de Acciones Especiales de Voto B

Después de dos afos de titularidad ininterrumpida de Acciones Especiales de Voto A —asi como
de inscripcion ininterrumpida en un registro especial de lealtad de aquellas Acciones Ordinarias de
DutchCo por razoén de las cuales se hayan asignado dichas Acciones Especiales de Voto A conforme
a la Seccion 3.3.2(A), apartados (i) o (ii)—, los accionistas de MFE tendran derecho a 5 derechos
votos por cada Accion Ordinaria de DutchCo de la que sean titulares. A tal efecto, cada Accion
Especial de Voto A de la que sean titulares se convertird en una accion especial de voto B, que
tendra 4 derechos de voto y un valor nominal de 0,04 euros (las “Acciones Especiales de Voto B”).
En el dia en que hayan transcurrido dos afnos desde la fecha de asignacion de las Acciones
Especiales de Voto A —vya sea la Fecha de Asignacion Inicial A o la Fecha de Asignacion
Subsiguiente A, segun sea el caso—, dichas Acciones Especiales de Voto B seran adquiridas por
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los accionistas de MFE que estén legitimados para ello por medio de la conversion de las Acciones
Especiales de Voto A de las que ya fueran titulares.

(C)  Legitimacién a 10 derechos de voto. Asignacion de Acciones Especiales de Voto C

Después de tres afios de titularidad interrumpida de Acciones Especiales de Voto B —asi como de
inscripcion ininterrumpida en un registro especial de lealtad de las Acciones Ordinarias de DutchCo
por razén de las cuales se hayan asignado dichas Acciones Especiales de Voto B conforme al
apartado (B) anterior—, los accionistas de MFE tendran derecho a 10 votos por cada Accion
Ordinaria de DutchCo de la que sean titulares. A tal efecto, cada Accion Especial de Voto B de la
que sean titulares se convertira en una accion especial de voto C, que tendra 9 derechos de voto y
un valor nominal de 0,09 euros (las “Acciones Especiales de Voto C”). En el dia en que hayan
transcurrido tres anos desde la fecha de asignacion de las Acciones Especiales de Voto B, dichas
Acciones Especiales de Voto C seran adquiridas por los accionistas de MFE que estén legitimados
para ello por medio de la conversion de las Acciones Especiales de Voto B de las que ya fueran
titulares.

Las Acciones Especiales de Voto A, las Acciones Especiales de Voto B y las Acciones Especiales
de Voto C se denominan conjuntamente las “Acciones Especiales de Voto™.

Como observacion aclaratoria, las Acciones Especiales de Voto (i) no seran negociables en el
Mercato Telematico Azionario y en las Bolsas Espafiolas, (ii) tan s6lo tendran derechos econémicos
minimos, y (iii) no formaran parte de ninguna de las Ecuaciones de Canje. Mas detalles sobre las
Acciones Especiales de Voto, y en general sobre la Estructura Especial de Voto (tales como los
requisitos relacionados con la titularidad ininterrumpida de Acciones Ordinarias de DutchCo en el
registro especial de lealtad), se explican exhaustivamente en la propuesta de estatutos sociales de
MFE que se adjunta al Proyecto Comtin de Fusion Transfronteriza, asi como en los “Términos y
Condiciones de las Acciones Especiales de Voto” adjuntos como Anexo 5 al Proyecto Comun de
Fusion Transfronteriza.

El Anexo 1 de este Informe contiene una descripcion de (i) el procedimiento para la asignacion de
Acciones Especiales de Voto, (i1) los requisitos de los accionistas para dicha asignacion, (ii1) las
caracteristicas de las Acciones Especiales de Voto y (iv) el procedimiento para la transmision de
Acciones Especiales de Voto y su cancelacion del registro especial de lealtad. Mas detalles sobre
las Acciones Especiales de Voto, y en general sobre la Estructura Especial de Voto (tales como los
requisitos relacionados con la tenencia ininterrumpida de Acciones Ordinarias de DutchCo en el
registro especial de lealtad), se explican exhaustivamente en los estatutos propuestos para MFE,
adjuntos al Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza, asi como en los “Términos y Condiciones
de las Acciones Especiales de Voto” antes mencionados.

3.3.3 Derecho de separacion

Dado el caracter transfronterizo de la Fusion, los accionistas tanto de Mediaset como de Mediaset
Espana tendran un derecho de separacion. Las principales caracteristicas de dicho derecho de
separacion, asi como el procedimiento para el ejercicio de dicho derecho de separacion, se
establecen en la Seccion 15 del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza y se explican a
continuacion:
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(A)

Derecho de separacion de los accionistas de Mediaset

De acuerdo con la normativa italiana, los accionistas de Mediaset que no participen en la adopcion
del acuerdo de Fusion estaran legitimados para ejercitar un derecho de separacion, quedando la
efectividad de tal ejercicio condicionada a la consumacion de la Fusion. Los accionistas de Mediaset
que tengan el derecho de separacion y que efectivamente lo ejerciten se denominaran en lo sucesivo
los “Accionistas de Mediaset que se Separan”. El ejercicio del derecho de separacion se regira
por las siguientes reglas:

(M)

(if)

(iif)

(iv)

V)

(vi)

Los accionistas de Mediaset que estén legitimados para ejercitar su derecho de separacion
podran hacerlo, en relacion con todas o algunas de sus acciones, mediante el envio de una
notificacion por escrito y correo certificado al domicilio social de Mediaset dentro de los 15
dias siguientes a la inscripcion en el Registro Mercantil de Milan del acta de la Junta
Extraordinaria de Mediaset en que se apruebe la Fusion. La notificacion de la inscripcion
se publicard en un diario y en la pagina web corporativa de Mediaset.

El precio de reembolso pagadero a los Accionistas de Mediaset que se Separan serd igual a la
media aritmética de los precios de cierre diarios de las acciones de Mediaset durante el semestre
previo a la fecha de publicacion del anuncio de convocatoria de la Junta Extraordinaria de
Mediaset (cuya celebracion estd prevista para el 4 de septiembre de 2019). Mediaset
facilitara a los accionistas informacion relativa al precio de reembolso de conformidad con la
normativa aplicable.

Una vez transcurrido el plazo de ejercicio de quince dias indicado en el parrafo (i) anterior
y antes de que se haga efectiva la Fusion, las acciones respecto de las cuales se hayan
ejercitado los derechos de separacion seran ofertadas por Mediaset a quienes en ese
momento sean sus accionistas y, ulteriormente, si quedaren acciones sin vender, seran
ofertadas a terceros. Después de eso, las posibles acciones en circulacion que no hayan sido
vendidas seran adquiridas por MFE al precio de reembolso. El anterior procedimiento de
oferta y venta, asi como cualquier pago del precio de reembolso a los Accionistas de
Mediaset que se Separan, estaran condicionados a la consumacion de la Fusion.

Después de la Fecha de Efectividad de la Fusion tendré lugar la liquidacion de las acciones
de Mediaset adquiridas de conformidad con el procedimiento establecido anteriormente, de
modo tal que dichas acciones de Mediaset seran canjeadas por Acciones Ordinarias de
DutchCo de conformidad con la Ecuacion de Canje 1, y los Accionistas de Mediaset que se
Separan recibiran correspondientemente el precio de reembolso.

Las acciones de Mediaset en relacion con las cuales se ejercite el derecho de separacion no
deberan ser vendidas ni se debera disponer de ellas hasta que hayan sido transmitidas de
conformidad con lo dispuesto en los parrafos anteriores o hasta que haya quedado verificado
que condiciones suspensivas de la Fusion no se satisfaran o, en su caso, no seran objeto de
renuncia.

Si la Fusion no se consumara, las acciones de Mediaset respecto de las cuales se hayan
ejercitado derechos de separacion continuaran siendo titularidad de los correspondientes
Accionistas de Mediaset que se Separan. En tal caso, no se efectuara pago alguno a dichos
accionistas y las acciones de Mediaset continuaran cotizandose en el Mercato Telematico
Azionario.
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(B)

Derechos de separacion de los accionistas de Mediaset Espana

Conforme al articulo 62 de la LME, cada accionista de Mediaset Espafia que vote en contra de la
Fusion en la Junta General de Mediaset Espaiia podra ejercitar su derecho de separacion. Los
accionistas de Mediaset Espafia legitimados para ello y que efectivamente ejerciten su derecho de
separacion se denominaran en lo sucesivo los “Accionistas de Mediaset Espaifia que se Separan”.
El gjercicio del derecho de separacion se regird por las siguientes reglas:

(i)

(ii)

(iif)

(iv)

De conformidad con el articulo 348 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (la “LSC”), los accionistas
de Mediaset Espafia podran ejercitar su derecho de separacion, en relacion con algunas o
todas sus acciones, dentro del plazo de un mes a contar desde la publicacion en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil (el “BORME”) del acuerdo de aprobacion de la Fusion de
la Junta General de Mediaset Espafia, por medio de comunicacion escrita dirigida a los
depositarios con los que los Accionistas de Mediaset Espafia que se Separan tengan
depositadas sus acciones.

Dado el carécter excepcional del derecho de separacion, las acciones de Mediaset Espafia
de los Accionistas Mediaset Espafia que se Separan seran inmovilizadas —desde la fecha
de ejercicio del derecho de separacion y hasta que se produzca el pago del precio de
reembolso y se liquide la operacion (o hasta que haya quedado verificado que las
condiciones suspensivas de la Fusion no seran satisfechas o renunciadas)— por los
depositarios en los que las respectivas acciones respecto de las que se ejercite el derecho de
separacion estén depositadas. El documento en virtud del cual los Accionistas de Mediaset
Espana que se Separan ejerciten su derecho de separacion debera contener una instruccion
al depositario correspondiente para que inmovilice las acciones de modo que dicho derecho
de separacion se entienda validamente ejercitado.

De conformidad con el articulo 353.2 de la LSC, en relacion con la normativa aplicable del
mercado de valores, el precio de reembolso pagadero a los Accionistas de Mediaset Espafia
que se Separan sera de 6,5444 euros por accion de Mediaset Espafia, que se corresponde
con el precio medio de cotizacion de las acciones de Mediaset Espafia durante el ltimo
trimestre anterior a (y excluyendo) la fecha de suscripcion del Proyecto Comtn de Fusion
Transfronteriza y de anuncio de la Operacion, deduciendo del cambio medio ponderado de
las acciones de Mediaset Espaia en las sesiones bursatiles comprendidas entre el 7 de marzo
y el 25 de abril de 2019 (ambos inclusive), periodo en el que las acciones de Mediaset se
negociaron con derecho a dividendo, el dividendo por importe bruto de 0,31557917 euros
por accion abonado el 30 de abril de 2019.

Mediaset Espana ha designado a Banco Santander, S.A. como la entidad agente para estos
fines (el “Agente”). El Agente se encargara de:

(a) recibir las solicitudes para el ejercicio del derecho de separacion tramitadas a través
de los correspondientes depositarios,

(b) contrastar cada una de estas solicitudes de ejercicio del derecho de separacion con
el acta de la Junta General de Mediaset Espafia en que se apruebe la Fusion, a fin de
verificar la legitimacion de los Accionistas de Mediaset Espafia que se Separan para
ejercitar su derecho de separacion y si el derecho de separacion esta siendo
ejercitado respecto de un niimero de acciones que no excede del numero de acciones
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respecto del cual el Accionista Mediaset Espafia que se Separa tiene derecho a
ejercitar el derecho de separacion; y

() notificar a Mediaset Espafia el nimero total de acciones respecto de las cuales se
haya ejercitado debidamente el derecho de separacion.

(V) Los Accionistas de Mediaset Espafia que se Separan recibiran el precio de reembolso a
través de los correspondientes depositarios inmediatamente antes de la Fecha de Efectividad
de la Fusion. En caso de verificarse que las condiciones suspensivas de la Fusion no seran
satisfechas o, en su caso, no seran objeto de renuncia, y siempre que no se haya abonado
todavia el precio de reembolso a los Accionistas de Mediaset Espafia que se Separan, las
acciones de Mediaset Espana respecto de las cuales se hayan ejercitado los derechos de
separacion continuaran siendo titularidad de los correspondientes Accionistas de Mediaset
Espaiia que se Separan, dejaran de estar inmovilizadas y continuaran cotizandose en las
Bolsas Espafiolas. En consecuencia, en este supuesto, no se abonara el precio de reembolso
a los Accionistas de Mediaset Espafa que se Separan.

(vi)  Talycomo se expone en la Secciéon 3.1.2(B)(iii) anterior, una vez que las acciones respecto
de las que se haya ejercitado el derecho de separacion hayan sido adquiridas por Mediaset
Espafia, dichas acciones entonces mantenidas como acciones en autocartera podrian ser
ulteriormente transmitidas a terceros (incluidos no accionistas) conforme a cualesquiera
compras o compromisos de compra de dichos terceros, segiin lo considere apropiado el
consejo de administracion de Mediaset Espafia si determina que es beneficioso para el
interés social de Mediaset Espaiia y para la Operacion.

(C)  Derechos de separacion para los accionistas de DutchCo

La Fusion no dara lugar a ningun derecho de separacion al socio tinico de DutchCo.

3.3.4 Derecho de oposicion

Los acreedores de Mediaset, Mediaset Espafia y DutchCo, por su parte, podran oponerse a la Fusion
en los términos recogidos a continuacion:

(A)  Derecho de oposicion de los acreedores de Mediaset

Los acreedores de Mediaset cuyos créditos sean anteriores a la inscripcion del Proyecto Comun de
Fusion Transfronteriza en el Registro Mercantil de Milan tendran derecho a oponerse a la Fusion
conforme al articulo 2503 del codigo civil italiano dentro de los 60 dias siguientes a la fecha de
inscripcion del acuerdo de la Junta Extraordinaria de Mediaset en el Registro Mercantil de Milan,
salvo que Mediaset haya depositado en un banco los importes necesarios para satisfacer a sus
acreedores que se opongan. En caso de oposicion, el tribunal competente, siempre que el riesgo de
perjuicio para los acreedores sea considerado infundado o que Mediaset haya dado garantias
suficientes para satisfacer a sus acreedores, podra, no obstante, autorizar la Fusion a pesar de la
oposicion, conforme al articulo 2503 del codigo civil italiano en conjuncion con el articulo 2445
del codigo civil italiano.
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(B)  Derecho de oposicion de los acreedores de Mediaset Espaia

De conformidad con el articulo 44 de la LME, los acreedores de Mediaset Espana cuyos créditos no
garantizados hayan surgido antes de la publicacion del Proyecto Comtin de Fusion Transfronteriza en
la pagina web de Mediaset Espafia y no estuvieran vencidos antes de dicha fecha podran oponerse a
la Fusion en el plazo de un mes desde la fecha de la publicacion del acuerdo de la Junta General de
Mediaset Espaia en que se apruebe la Fusion. Los acreedores cuyos créditos estén suficientemente
garantizados no tendran derecho a oponerse a la Fusion.

Si acreedores cuyos créditos cumplan los criterios anteriores se opusieren a la Fusion, Mediaset
Espana deberd, antes de consumar la Fusion, prestar garantia suficiente a los acreedores oponentes,
o, alternativamente, asegurarse de que una entidad de crédito ofrezca un aval solidario a la sociedad,
en el importe conjunto de los créditos de los acreedores que se opongan.

(C)  Derecho de oposicion de los acreedores de DutchCo

Los acreedores de DutchCo tendran derecho a oponerse a la Fusion presentando una objecion formal
al Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza ante el tribunal local de Amsterdam, los Paises Bajos,
conforme al apartado 2:316 del DCC, en el plazo de un mes a contar desde el dia siguiente al dia del
anuncio publico en un diario de tirada nacional en los Paises Bajos de la presentacion del Proyecto
Comun de Fusion Transfronteriza en el Registro Mercantil neerlandés. En tal caso, si la situacion
financiera de DutchCo tras la Fusion ofreciera una garantia menor del pago de las cantidades
adeudadas al acreedor que se oponga, DutchCo debera otorgar una garantia al acreedor en cuestion.
Si la oposicion de un acreedor se presentare en plazo (es decir, antes de que finalice el plazo de un
mes), no podra otorgarse la Escritura de Fusion a menos que el tribunal dicte una resolucion
desestimatoria de la oposicion que tenga efecto inmediato o se retire la oposicion.

3.3.5 Implicaciones fiscales

Desde un punto de vista fiscal, la Fusion tendra las consecuencias fiscales previstas en la Seccion 18
del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza, que se reproducen a continuacion para cada una de
las Sociedades Absorbidas y sus accionistas:

(A)  Aspectos de la normativa fiscal italiana

0] Régimen de imposicidn directa aplicable a la Fusion

Desde un punto de vista de imposicion directa, la legislacion italiana predica la neutralidad fiscal
de la Fusion. En particular, dado que DutchCo sera residente en Italia a efectos fiscales, la Fusion
estard sujeta a las normas fiscales italianas generalmente aplicables a las fusiones nacionales e
intracomunitarias que establecen (cf. articulos 172 y 178 del Decreto Presidencial italiano n°. 917
de 22 de diciembre de 1986 —el “ITC”) que las fusiones entre sociedades residentes fiscales en
Italia y las fusiones en las que una sociedad residente fiscal en Italia absorbe a una sociedad
residente en otro estado de la Unidén Europea (UE) son operaciones fiscalmente neutrales a efectos
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del impuesto sobre sociedades tanto para las sociedades que participan en la fusién* como para sus
accionistas®. Por consiguiente:

(a) La Fusion no implicara la materializacion ni la distribucion de ganancias de capital sujetas
a tributacion o de pérdidas patrimoniales deducibles en relacion con los activos de las
Sociedades Participantes en la Fusion, incluidas aquellas relacionadas con existencias y
fondo de comercio.

(b) Los activos y pasivos transmitidos a la Sociedad Absorbente por Mediaset como
consecuencia de la Fusion conservaran a efectos fiscales el mismo valor que tenian en sede
de esta ultima antes de la Fusion. No obstante, DutchCo, como entidad resultante de la
Fusion, podrd optar por aumentar el valor fiscal de los activos tangibles e intangibles
(incluido el fondo de comercio, si se ha contabilizado) recibidos en virtud de la Fusion hasta
el importe del valor contable atribuido a dichos activos en el balance de situacion posterior
a la Fusion, y ello mediante el pago de un impuesto sustitutivo a un tipo de entre el 12% y
el 16%. Como la Fusion serd una fusion inversa, los activos, tangibles e intangibles, cuyo
valor fiscal puede incrementarse son los que posea DutchCo antes de la Fusion.

() Los activos y pasivos que se transmiten por Mediaset a DutchCo tendran un valor fiscal
igual al valor de mercado conforme al articulo 166-bis del ITC.

Ademas, las pérdidas fiscales acumuladas (y no utilizadas) por Mediaset y DutchCo antes de su
incorporacion en el grupo de consolidacion fiscal de Mediaset, asi como los gastos financieros y
los excedentes de ACE (allowance for corporate equity) no transmitidos al grupo fiscal, podran ser
transmitidos con la Fusion y utilizados para reducir la base imponible de DutchCo, siempre que se
respeten los denominados “equity test” y “vitality test”’previstos por la legislacion italiana. Si
DutchCo y/o Mediaset no cumplen con los mencionados test, DutchCo podra presentar una consulta
ad hoc ante las autoridades fiscales italianas con el fin de no aplicar las anteriores limitaciones.

Las pérdidas fiscales acumuladas por Mediaset Espafia antes de la Fusion (y durante el tiempo de
su residencia fiscal en Espafia) no podran ser transmitidas a DutchCo.

(i)  Régimen de imposicion indirecta aplicable a la Fusién

La Fusion no estara sujeta a IVA. Sin embargo serd exigible el impuesto registral por un importe
nominal de 200,00 euros. Si la Fusion supone la transmision de bienes inmuebles, se exigira el
impuestos hipotecario y catastral por un importe nominal de 200,00 euros cada uno.

(iii)  Implicaciones de la Fusion en el grupo de consolidacion fiscal existente

Se presentara una consulta a las autoridades fiscales italianas competentes con el fin de confirmar
que la Fusion no provocara una terminacion anticipada del grupo de consolidacion fiscal existente
de Mediaset y que, por consiguiente, el grupo fiscal continuara en sede de DutchCo, como entidad

4 Sin perjuicio del régimen fiscal aplicable a la sociedad extranjera absorbida (es decir, Mediaset Espafia) en el otro estado de
la UE.

5 En caso de ajustes de caja (conguagli in denaro), los accionistas de Mediaset y los accionistas italianos de Mediaset Espafia
materializaran sus participaciones proporcionalmente. En tal caso, la diferencia positiva entre el efectivo recibido como ajuste
y el valor fiscal de la participacion realizada serd tratada a efectos fiscales como: (i) una distribucion de dividendos para
accionistas personas fisicas y no residentes; o (ii) una ganancia del capital para los accionistas italianos personas juridicas.

30/75



miembro del grupo fiscal, sin que se produzca una reasignacion de las bases imponibles negativas
transmitidas dentro del grupo fiscal a las sociedades que las originaron.

(iv)  Tributacién de los dividendos y plusvalias

El régimen fiscal aplicable a dividendos distribuidos por DutchCo y a ganancias de capital obtenidas
por las transmision de las acciones de DutchCo dependera de la naturaleza y de la residencia fiscal
de los accionistas y de la naturaleza (cualificada o no cualificada) de las participaciones ostentadas
en DutchCo. El tratamiento fiscal se puede resumir como sigue:

(a) Tributacion de los dividendos distribuidos por DutchCo
I. Accionistas personas fisicas residentes fiscales en Italia

El régimen fiscal aplicable a dividendos recibidos por personas fisicas que no sean
titulares de una participacion en el marco de una actividad empresarial dependera de los
periodos impositivos en los que los beneficios distribuidos se hayan obtenido y de la
naturaleza cualificada o no cualificada de la participacion®. En particular, los dividendos
percibidos por:

o accionistas que sean titulares de una participacion no cualificada estaran sujetos
a una retencion a cuenta final del 26%7%;

o accionistas que sean titulares de una participacion cualificada’:

- se integraran por el 40% de su importe en la base imponible del accionista
correspondiente si se pagan con cargo a beneficios obtenidos hasta el
ejercicio en curso a 31 de diciembre de 2007,

- se integraran por el 49,72% de su importe en la base imponible del
accionista correspondiente si se pagan con cargo a beneficios obtenidos
entre el ejercicio siguiente a aquel en curso a 31 de diciembre de 2007 y
el ejercicio en curso el 31 de diciembre de 2016;

¢ Con respecto a sociedades cotizadas, una participacion es “cualificada” si el accionista posee mas del 2% de los
derechos de voto o mas del 5% del capital social en la sociedad en cuestion.

7 En lugar de la retencion a cuenta final, el importe bruto de los dividendos pagados a los accionistas personas
fisicas residentes fiscales en Italia de sociedades cotizadas italianas cuyas acciones estén registradas en un sistema
de depdsito centralizado gestionado por Monte Titoli S.p.A. estd generalmente sujeto a un impuesto sustitutivo
final del 26%.

8 Los dividendos recibidos por accionistas personas fisicas que sean titulares de acciones de una cartera para que
se ha optado por el denominado “Risparmio Gestito” contribuyen a determinar el resultado neto acumulado anual
de la cartera, el cual esta sujeto a un impuesto sustitutivo ad hoc del 26%.

° Ha de tenerse en cuenta que dividendos distribuidos después del 31 de diciembre de 2022 estan sujetos a una
retencion a cuenta final del 26% (o a un impuesto sustitutivo), con independencia del periodo en el que se hayan
devengado y de la naturaleza cualificada o no cualificada de la participacion de la que sea titular el correspondiente
accionista.
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- se integraran por el 58,14% de su importe en la base imponible del
accionista correspondiente si se pagan con cargo a beneficios obtenidos
en el ejercicio siguiente a aquel en curso a 31 de diciembre de 2016; y

- estardn sujetos a una retencion a cuenta final del 26% si se pagan con
cargo a beneficios obtenidos en el ejercicio siguiente a aquel en curso a
31 de diciembre de 2017011,

Los dividendos recibidos por accionistas personas fisicas que sean titulares de acciones
en el marco de actividades empresariales se incluiran en la base imponible del impuesto
sobre la renta de las personas fisicas (sujeto a una escala progresiva que puede llegar
hasta el 43%): hasta un importe del (i) 58,14%, para beneficios obtenidos a partir del
ejercicio siguiente a aquel en curso a 31 de diciembre de 2016; (ii) 49,72%, para
beneficios obtenidos a partir del ejercicio siguiente a aquel en curso a 31 de diciembre
de 2007 y hasta el ejercicio en curso a 31 de diciembre de 2016; y (iii) 40%, para
beneficios obtenidos hasta el ejercicio en curso a 31 de diciembre de 20072,

Accionistas personas juridicas residentes fiscales en Italia

Un importe del 5% de los dividendos pagados por DutchCo estara sujeto al impuesto
sobre sociedades italiano (el “IRES”) al tipo general del 24% (con un tipo impositivo
efectivo del 1,2%) en sede de cualquier accionista persona juridica con residencia fiscal
en Italia (y recibidos por cualquier accionista que sea una persona juridica residente
fiscal en Italia (por ejemplo, sociedades de responsabilidad limitada o sociedades por
acciones)'’.

Los dividendos pagados por DutchCo a accionistas que hayan adoptado las NIC/NIIF y
contabilicen las acciones de DutchCo como valores negociables se tendran en cuenta en
su totalidad para la determinacion de la base imponible IRES correspondiente.

Los dividendos recibidos por sociedades colectivas y sociedades comanditarias simples
(es decir, societa in nome collettivo y societa in accomandita semplice) se tendran en
cuenta para la determinacion de la correspondiente base imponible (atribuida a los
correspondientes socios de manera transparente) hasta un importe del (i) 58,14% para
beneficios obtenidos a partir del ejercicio siguiente a aquel en curso a 31 de diciembre
de 2016; (i1) 49,72% para beneficios obtenidos a partir del ejercicio siguiente a aquel en
curso a 31 de diciembre de 2007 y hasta el ejercicio en curso a 31 de diciembre de 2016;

10.Sj las reservas distribuibles se obtienen en periodos impositivos diferentes, los dividendos se consideran pagados

en primer lugar con cargo a los beneficios obtenidos en primer lugar.

' Los dividendos recibidos por accionistas personas fisicas que sean titulares de acciones de una cartera para que

se ha optado por el denominado “Risparmio Gestito” contribuyen a determinar el resultado neto acumulado anual
de la cartera, el cual esta sujeto a un impuesto sustitutivo ad hoc del 26%.

12.Si los beneficios que se distribuyen se obtuvieron en periodos impositivos diferentes, los dividendos se

consideran pagados con cargo a los beneficios obtenidos en primer lugar.

13 Para bancos e intermediarios financieros, el IRES se aplica a un tipo del 27,5% vy, por tanto, el tipo impositivo

efectivo sobre los dividendos es del 1,375%.
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y por un (iii) 40% de su importe, para beneficios obtenidos hasta el ejercicio en curso a
31 de diciembre de 20074,

En principio, los dividendos no estaran sujetos al impuesto sobre la renta regional
italiano (el “IRAP”), salvo que el receptor de los mismos sea un banco o una entidad
financiera.

Accionistas personas fisicas no residentes fiscales en Italia

Los dividendos pagados a accionistas personas fisicas no residentes fiscales en Italia
estaran generalmente sujetos a una retencion a cuenta final del 26%. Si el receptor puede
acreditar (mediante la aportacion de la documentacion apropiada expedida por las
autoridades fiscales de su pais de residencia) que ha pagado un impuesto final en el
extranjero sobre los mismos dividendos, se le podran reembolsar hasta 11/26 de la
retencion a cuenta aplicada en Italia. Dicha retencion a cuenta podra reducirse de
acuerdo con el convenio para evitar la doble imposicion suscrito entre Italia y el pais de
residencia del accionista extranjero, si procede.

Accionistas personas juridicas no residentes fiscales en Italia

Como regla general, los dividendos pagados a personas juridicas no residentes fiscales
en [talia estaran sujetos a una retencion a cuenta final del 26%, que podra reducirse hasta
el 1,2% siempre que la sociedad receptora sea: (a) residente fiscal en otro estado
miembro de la UE o del Espacio Econdmico Europeo (EEE) que permita un intercambio
efectivo de informacion con Italia, (b) esté sujeta al impuesto sobre sociedades en ese
otro estado, y (C) sea beneficiaria efectiva de los dividendos.

Ademas, conforme a las disposiciones de la legislacion nacional italiana por las que se
traspone la Directiva Matriz-Filial, no se aplicard retencion a cuenta en la medida en
que la sociedad beneficiaria:

J sea residente fiscal en otro estado miembro de la UE y esté sujeta y no exenta al
impuesto sobre sociedades en dicho estado;

o sea titular de al menos el 10% del capital social de DutchCo por un periodo
ininterrumpido de al menos un afo; y

o sea la beneficiaria efectiva de los dividendos.
En otros casos, la retencion a cuenta ordinaria del 26% podria reducirse de acuerdo con

el convenio para evitar la doble imposicion suscrito entre Italia y el pais de residencia,
st los hubiere.

14 Si los beneficios que se distribuyen se obtuvieron en periodos impositivos diferentes, los dividendos se
consideran pagados en primer lugar con cargo a los beneficios obtenidos en primer lugar.
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(b)  Tributacion de las ganancias de capital
i Accionistas personas fisicas residentes fiscales en Italia

Las ganancias de capital obtenidas por accionistas personas fisicas residentes fiscales
en Italia como consecuencia de la enajenacion de las acciones de DutchCo estaran
sujetas a un impuesto sustitutivo al tipo del 26%, con independencia de que su
participacion sea o no cualificada'®.

ii. Accionistas personas juridicas residentes fiscales en Italia

Si se cumplen las condiciones establecidas en el articulo 87 del ITC, las ganancias de
capital obtenidas por accionistas personas juridicas residentes fiscales en Italia estaran
sujetas al IRES unicamente por el 5% del correspondiente importe, con un tipo
impositivo efectivo del 1,2% (el “régimen de participacion exenta” o “PEX”). Si se
cumplen los requisitos del PEX, cualesquiera pérdidas patrimoniales materializadas por
accionistas personas juridicas residentes fiscales en Italia no seran deducibles a efectos
del IRES.

Las ganancias de capital obtenidas por sociedades colectivas y sociedades
comanditarias simples (es decir, societa in nome collettivo y societa in accomandita
semplice), en relacion con aquellas participaciones que cumplan los requisitos PEX, se
tendran en cuenta para la determinacion de la base imponible correspondiente (atribuida
a los correspondientes socios de manera transparente) por un 49,72% de su importe. Si
se cumplen los requisitos PEX, cualesquiera pérdidas patrimoniales obtenidas por las
citadas entidades con residencia fiscal en Italia no seran deducibles por el 50,28% del
importe correspondiente a efectos del IRES.

Sino se cumplen los requisitos PEX, las ganancias (y pérdidas) de capital sobre acciones
de DutchCo se tendran en cuenta en su totalidad para la determinacion de la base
imponible de los accionistas personas juridicas (commecial corporate shareholder).

En principio, dichas ganancias (o pérdidas) de capital no son relevantes a efectos del
impuesto regional italiano (IRAP).

iii. Accionistas personas fisicas y juridicas no residentes fiscales en Italia

Las ganancias de capital obtenidas por accionistas no residentes fiscales en Italia que
sean titulares de una participacion no cualificada en una sociedad cotizada (como
DutchCo) estan exentas de tributacion en Italia.

Si las acciones de DutchCo hubieran dejado de estar admitidas a cotizacién en un
mercado regulado en el momento de la correspondiente transmisioén (incluso como
consecuencia de una exclusion de cotizacion), las ganancias de capital derivadas de una

15 Las plusvalias obtenidas por accionistas personas fisicas que opten por el denominado “Risparmio Gestito”
contribuyen a determinar el resultado neto acumulado anual de la cartera, el cual estd sujeto a un impuesto
sustitutivo ad hoc del 26%.
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participacion no cualificada no estaran sujetas a tributacion en Italia si son obtenidas
por: (i) accionistas que sean residentes en un pais que permita un intercambio efectivo
de informacion con Italia a efectos fiscales; (i) entidades u organismos internacionales
establecidos de conformidad con tratados internacionales que hayan entrado en vigor en
Italia; (i11) inversores institucionales, sujetos o no a imposicion, establecidos en un pais
que permita un intercambio adecuado de informacién con Italia a efectos fiscales; y (iv)
bancos centrales u organizaciones que gestionen reservas estatales oficiales.

Las ganancias de capital obtenidas por accionistas no residentes fiscales en Italia cuya
participacion en DutchCo sea cualificada, estaran sujetos a un impuesto sustitutivo del
26%, a menos que un convenio para evitar la doble imposicion impida a Italia gravar la
ganancia de capital.

(B)  Aspectos de la normativa fiscal espafiola

(i) Régimen de imposicion directa aplicable a la Segregacion

En lamedida en que la Segregacion se lleva a cabo por motivos econdmicos validos y no se renuncia
expresamente a la aplicacion del régimen de neutralidad fiscal aplicable a fusiones, escisiones,
aportaciones de activos y canje de valores:

(1) La transmision de activos y pasivos a GA Mediaset no esta sujeta a tributacion en el ambito
del Impuesto sobre Sociedades, y la diferencia entre el valor de mercado de los activos y
pasivos transmitidos por Mediaset Espana y su valor fiscal se transfiere a GA Mediaset.

(i)  Lasacciones de GA Mediaset que sean adquiridas por Mediaset Espafia como consecuencia
de la Segregacion mantendran el mismo valor fiscal que tenian en Mediaset Espafia los
activos y pasivos transmitidos a GA Mediaset.

(1)  La transmision de bienes inmuebles de naturaleza urbana de la entidad transmitente a GA
Mediaset no devengara el Impuesto sobre el incremento de valor de los terrenos de
naturaleza urbana (el “IIVTNU” o “TIVUL”).

(iv)  GA Mediaset podra compensar las bases imponibles negativas y otros créditos fiscales de
la entidad transmitente que no hayan sido consumidos por ésta; en el caso de bases
imponibles negativas, la cuantia transmitida puede quedar reducida por las limitaciones
previstas en la norma'®.

Por consiguiente, la Segregacion de Mediaset Espafia no dard lugar a ganancias de capital
sujetas a tributacion o pérdidas deducibles respecto de los activos transmitidos por Mediaset
Espafia a GA Mediaset, incluyendo el fondo de comercio.

16 En particular: (a) la cuantia de las bases imponibles negativas susceptibles de compensacion en sede de GA
Mediaset se reducira por el importe de la diferencia positiva entre el valor de las aportaciones de los socios
realizadas por cualquier titulo, correspondiente a la participacion o a las participaciones que las entidades del
grupo tengan sobre la entidad transmitente, y su valor fiscal ; y (b) GA Mediaset en ninglin caso podra compensar
las bases imponibles negativas correspondientes a pérdidas sufridas por la entidad transmitente que hayan
motivado la depreciacion de la participacion de la entidad adquirente en el capital de la transmitente, o la
depreciacion de la participacion en sede de cualquier otra entidad del grupo, cuando cualquiera de las referidas
depreciaciones se haya producido en periodos impositivos iniciados con anterioridad a 1 de enero de 2013.
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GA Mediaset debera comunicar la operacion a la Administracion tributaria dentro de los tres
meses siguientes a la inscripcion de la escritura publica en que se formalice la Segregacion.

(i)  Régimen de imposicion indirecta aplicable a la Segregacion

Con independencia de la aplicacion del régimen de neutralidad fiscal, la Segregacion no esta
sujeta a IVA, ni a la modalidad de Operaciones Societarias del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales Onerosas y Actos Juridicos Documentados (“ITP y AJD”), y estd exenta de las
modalidades Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados del referido ITP y
AJD.

(ili)  Regimen de imposicion directa aplicable a la Fusion:
(a) Implicaciones fiscales para el Grupo Mediaset

La legislacion espafiola prevé la aplicacion del régimen de neutralidad fiscal aplicable a las fusiones
transfronterizas en las que la sociedad absorbida tiene residencia fiscal en Espaia y la sociedad
absorbente es residente fiscal en otro estado miembro de la UE, siempre y cuando los activos y
pasivos transmitidos por la sociedad espafiola queden afectos a una sucursal (un establecimiento
permanente) situado en territorio espafiol e inscrita en el Registro Mercantil. Dado que los activos
de Mediaset Espafia (esto es, las acciones de GA Mediaset) quedaran afectas a la Sucursal Espaiiola,
y en la medida en que la Fusion se realiza por motivos econdmicos validos y no se renuncia
expresamente a la aplicacion del régimen de neutralidad fiscal:

(1) La Fusion no generara ganancias patrimoniales sujetas a tributacion en Espana ni pérdidas
deducibles en relacion con los activos y pasivos de las Sociedades Participantes en la
Fusion.

(i)  Losactivos y pasivos que se transmiten por medio de la Fusion a la Sociedad Absorbente y
que queden afectos a la Sucursal Espafiola conservaran, a efectos fiscales, el mismo valor
fiscal que tengan en sede de Mediaset Espafia antes de la efectividad de la Fusion.

Aunque la Fusion implicaria la extincion del grupo de consolidacion fiscal en el dmbito del
Impuesto sobre Sociedades (“IS”) del que Mediaset Espana pueda ser entidad dominante o
representante de la entidad dominante no residente, siempre que todas las entidades que formaban
parte del anterior grupo de consolidacion fiscal formen parte de un nuevo grupo, la terminacion sera
neutral y las implicaciones derivadas de la misma se produciran cuando se extinga el nuevo grupo
fiscal’.

17 Como regla general, los resultados intragrupo obtenidos por entidades que tributan bajo el régimen de
consolidacion fiscal en el Impuesto sobre Sociedades se eliminan y no son incluidos en la base imponible del
grupo, difiriéndose la tributacion hasta el periodo impositivo en el que los activos adquiridos en el grupo se
transmiten a un tercero, o hasta que la entidad que devenga la ganancia de capital queda excluida del grupo de
consolidacion. Cuando el grupo se extingue: las eliminaciones pendientes de incorporacion se integran en la base
imponible de las entidades que formen parte del mismo, en la medida en que hubieran generado la renta objeto de
eliminacion; y (ii) las bases imponibles negativas del grupo pendientes de compensar y otros créditos fiscales
pendientes, se asumiran por las entidades que integren el grupo en la proporcion en que hubieren contribuido a su
formacion.
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La Fusion deberé ser objeto de comunicacion a la Administracion tributaria en el plazo de los tres
meses siguientes a la fecha de inscripcion de la Escritura de Fusion.

(b)  Implicaciones fiscales para los accionistas minoritarios

El régimen de neutralidad fiscal también se aplicard a los accionistas de Mediaset Espaia residentes
en la UE que reciban acciones de DutchCo. Sin embargo, la Fusion dara lugar a ganancias o
pérdidas patrimoniales en Espafa para los accionistas de Mediaset Espafia que residan fuera de la
UE o realicen una actividad econdmica a través de un establecimiento permanente fuera de la UE.
Segun la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes, las ganancias patrimoniales obtenidas
por aquellos accionistas que sean residentes en un pais con el que Espafa haya suscrito un convenio
para evitar la doble imposicion que contenga cldusula de intercambio de informacion, estan exentas
de tributacion en Espafia.

Otros accionistas no residentes (esto es, aquellos que no sean residentes en la UE ni tampoco en un
pais con el cual Espana haya suscrito un convenio para evitar la doble imposicion que contenga
clausula de intercambio de informacion) estaran sujetos al impuesto sobre la renta de no residentes
espaiol a un tipo del 19% sobre la ganancia derivada de la diferencia entre el valor de mercado de
los valores representativos del capital de DutchCo recibidos a cambio de los valores representativos
del capital de Mediaset Espafia, y su valor fiscal.

(iv)  Régimen de imposicion indirecta aplicable a la Fusion:

Con independencia de la aplicacion del régimen de neutralidad fiscal, la Fusion no esta sujeta
al IVA, ni a la modalidad de Operaciones Societarias del ITP y AJD y esta exenta de las
modalidades Transmisiones Patrimoniales Onerosas y Actos Juridicos Documentados del
referido ITP y AJD.

(V) Tributacion de los dividendos y plusvalias:
(a) Tributacion de dividendos distribuidos por DutchCo
i Accionistas personas juridicas residentes fiscales en Espafia

En aplicacion del régimen de exencion de dividendos y ganancias de capital vigente en la
actualidad, los dividendos estan exentos de tributacion en el IS, siempre y cuando: (1) el
accionista tenga, directa o indirectamente, una participacion representativa de, al menos, el
5% de su capital (o bien que el valor de adquisicion sea superior a 20 millones de euros) y
la participacion se haya poseido de manera ininterrumpida durante el afio anterior al dia en
que sea exigible el beneficio que se distribuya o, en su defecto, se mantenga posteriormente
durante el tiempo necesario para completar dicho plazo; y (ii) que la entidad participada
haya estado sujeta y no exenta por un impuesto extranjero de naturaleza idéntica o andloga
al IS esparfiol a un tipo nominal del 10% durante el periodo en que se hayan obtenido los
beneficios que se distribuyen.

Si no se cumplen estos requisitos, los dividendos se integran en la base imponible de IS y
tributaran al tipo impositivo del 25%.
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La retencion que se practique en Italia, en su caso, por parte de la sociedad que distribuye
el dividendo, minora la cuota del IS del accionista espaiiol hasta el limite de la cuantia
retenida conforme al convenio para evitar la doble imposicion suscrito entre Espaiia e Italia
(15%), siempre y cuando, no exceda del importe de la cuota integra que en Espafia
corresponderia pagar por los dividendos distribuidos si se hubieran obtenido en territorio
espafiol.

ii. Accionistas personas fisicas residentes fiscales en Espafia

Los dividendos se incluyen en las base imponible del ahorro del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Fisicas (IRPF), tributando a una escala progresiva del: 19% para los
primeros 6.000 euros; 21% para ingresos entre 6.000 y 50.000 euros; y 23% en adelante.

La retencion que se practique en Italia, en su caso, por parte de la sociedad que distribuye
el dividendo minora la cuota del IRPF del accionista espafiol hasta el limite de la cuantia
retenida conforme al convenio para evitar la doble imposicion suscrito entre Espana e
[talia (15%), siempre y cuando, no exceda del resultado de aplicar el tipo medio efectivo
de gravamen a la parte de base liquidable gravada en el extranjero. A estos efectos, el
tipo medio efectivo de gravamen serd el aplicable a las rentas del ahorro.

(b) Tributacion de dividendos distribuidos por GA Mediaset

En aplicacion del régimen de exencion de dividendos vigente en la actualidad, los dividendos
distribuidos por GA Mediaset a la Sucursal Espafiola estan exentos de tributacion en IS. Los
beneficios distribuidos por la Sucursal Espafiola a DutchCo no estan sujetos al Impuesto sobre la
Renta de no Residentes.

(¢) Tributacion de la transmision de las acciones de GA Mediaset

Si las acciones de GA Mediaset afectas a la Sucursal Espaiiola se transfieren fuera del territorio
espafiol por la liquidacion de la Sucursal, la diferencia entre el valor de mercado y el valor fiscal
de las acciones (que mantienen el valor de los activos y pasivos aportados en la Segregacion)
se integrard en la base imponible de la Sucursal Espafiola tributando en el Impuesto sobre la
Renta de no Residentes al tipo impositivo del 25%.

Si las acciones de GA Mediaset afectas a la Sucursal Espafola se transmiten, la ganancia que se
ponga de manifiesto por la diferencia entre el valor del negocio aportado a GA Mediaset en el
momento de la Segregacion y el valor fiscal de las acciones de GA Mediaset (esto es, el valor
fiscal historico del negocio aportado en sede de la sociedad aportante, Mediaset Espafia)
quedard sujeta (sin derecho a aplicar el régimen de exencion de dividendos y ganancias de
capital), al Impuesto sobre la Renta de no Residentes al tipo impositivo del 25%.

Conforme a lo dispuesto en el articulo 88.3 de la Ley del IS, con el objeto de evitar la doble
imposicion, GA Mediaset tendra derecho a aplicar los ajustes en su base imponible de IS que
corresponda por la cuantia de la ganancia que haya quedado sujeta a tributacion en sede de la
sociedad aportante (esto es, la Sucursal Espafiola en caso de transmision de las acciones). Con
el objeto de mitigar la doble imposicion que derive de la aplicacion del régimen de neutralidad
fiscal, la Sucursal Espafiola podria aplicar las siguientes exenciones:
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(1) exencion en el IS aplicable a los dividendos distribuidos con cargo a rentas obtenidas por
GA Mediaset imputables a los bienes aportados, cualquiera que sea el porcentaje de
participacion del socio y su antigiiedad; y

(i)  exencion en el IS aplicable a las ganancias derivadas de la transmision de las acciones de
GA Mediaset siempre que, con caracter previo, se hayan integrado en la base imponible de
GA Mediaset las rentas imputables a los bienes aportados.

Si no hubiera sido posible evitar la doble imposicién, GA Mediaset practicara los ajustes de
signo contrario a los que hubiere practicado por aplicacion del régimen de neutralidad fiscal,
en el momento de su extincioén, o con caracter previo, siempre que en ese caso pruebe que la
Sucursal Espafiola ha transmitido las acciones de GA Mediaset tributando por la ganancia puesta
de manifiesto en esa transmision, y con el limite de la cuantia que se haya integrado en su base
imponible.

(C)  Aspectos de la normativa fiscal neerlandesa

0] Régimen de imposicion directa aplicable a la Fusién:

DutchCo esta constituida con arreglo a Derecho neerlandés y por ello, en principio, tiene
residencia fiscal en los Paises Bajos y esta sujeta al impuesto sobre sociedades neerlandés
(el “Dutch CIT”). Sin embargo, dado que su sede de direccion efectiva esta situada en
Italia, DutchCo deberia ser considerada exclusivamente como residente en Italia a los
efectos del Convenio para evitar la doble imposicion en vigor entre Italia y los Paises Bajos.
Dado que DutchCo es residente en Italia a efectos del citado Convenio, la Fusion estara
sujeta a las normas fiscales italianas generalmente aplicables a las fusiones nacionales e
intracomunitarias. Por ello, la Fusion no esté sujeta al IS neerlandés.

(i)  Régimen de imposicién indirecta aplicable a la Fusion:
La Fusion no esté sujeta al IVA de los Paises Bajos.
3.3.6 Normativa societaria neerlandesa

Aparte de la Estructura Especial de Voto, los estatutos sociales de MFE propuestos mencionados
en la Seccion 3.2.2 anterior y adjuntos como Anexo 2 al Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza
contienen regulaciones adicionales que proceden de la normativa societaria neerlandesa. Puesto que
las disposiciones neerlandesas en este sentido son un factor clave para la Operacion, se
proporcionard un breve resumen (no exhaustivo) de las disposiciones legales neerlandesas
aplicables a MFE mediante un documento que se publicara en las paginas web de Mediaset Espafia
(www.telecinco.es) y Mediaset (www.mediaset.it) a través de un formato de “Preguntas y
Respuestas” relativas a la Fusion, que sera elaborado por Mediaset Espana de conformidad con el
articulo 520.3 de la LSC y por Mediaset de conformidad con el articulo 127-ter, parrafo 2, del
Decreto Legislativo italiano n°. 58 de 1998.
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(A)  Derechos que corresponderan a los accionistas de Mediaset Espafia como consecuencia de
la Fusién

Los derechos actuales de los accionistas de Mediaset Espafia (que se convertiran en accionistas
de MFE) cambiardn después de la Fecha de Efectividad de la Fusion como consecuencia de la
nacionalidad neerlandesa de MFE y de la version propuesta de los estatutos sociales de MFE.
Hay diferencias entre los actuales derechos de los que disfrutan los accionistas de Mediaset
Espafia y los derechos que les corresponderan en su condicion de titulares de Acciones
Ordinarias de DutchCo, y las protecciones garantizadas de conformidad con la legislacion
espafiola a los actuales accionistas de Mediaset Espafia podran no estar disponibles (o, en todo
caso, podran diferir de aquellos garantizados) bajo Derecho neerlandés.

En este sentido, a titulo ilustrativo, pero sin cardcter limitativo, cabe destacar las siguientes
diferencias significativas: (i) las juntas de accionistas de MFE se celebraran en Amsterdam o
Haarlemmermeer (Aeropuerto de Schiphol), los Paises Bajos; (ii) los accionistas de MFE
estaran sujetos a un umbral mas elevado para el ejercicio de su derecho de convocatoria de la
junta (10%) y tnicamente después de haber sido autorizados por el tribunal en el marco de un
procedimiento de medidas preliminares, en comparacion con los actuales derechos aplicables a
los accionistas de Mediaset Espafia (3%); (iii) en el Derecho neerlandés, no se contempla
ninguna disciplina que regule especificamente la solicitud de delegaciones de facultades,
mientras que conforme a Derecho espafiol uno o mas accionistas de Mediaset Espafia (o
Mediaset Espana o cualquier otro sujeto autorizado) puede solicitar la delegacion de facultades
por parte de accionistas, con sujecion a normas y reglas expresas; (iv) los accionistas de MFE
no tendran un derecho de separacion similar al de los accionistas de Mediaset Espaiia en las
circunstancias previstas en la legislacion espafiola; y (v) en Derecho neerlandés no existe una
disposicion equivalente a los derechos de representacion proporcional para el nombramiento de
consejeros, sino que se aplica un sistema vinculante de lista de candidatos.

Ademés de lo anterior, la version propuesta de los estatutos de MFE contiene algunas
disposiciones especificas, y en particular:

(1) la prohibicion de que los accionistas —ya sea por si mismos o junto con personas que
actien de forma concertada— sean titulares, en cualquier momento, directa o
indirectamente, de una participacion en MFE que represente un porcentaje de las
Acciones Ordinarias de DutchCo y/o de los derechos de voto que:

— exceda del porcentaje permitido por cualquier disposicion legal (incluidas las
leyes que protegen el pluralismo de los medios de comunicacion y la legislacion
antitrust) aplicable a (a) MFE y/o (b) cualquiera de las sociedades del grupo de
MFE y/o (c) los accionistas de MFE y/o (d) Mediaset y/o Mediaset Espaia,
como predecesores legales de MFE; y/o

— infrinja una decision, dictada por cualquier autoridad, que sea aplicable a (a)
MFE, y/o (b) cualquiera de las sociedades del grupo de MFE, y/o (c) los
accionistas de MFE, y/o (d) Mediaset y/o Mediaset Espafia, como predecesores
legales de MFE

(la “Obligacion de Participacién Cualificada”);
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(1))  la obligacion, por parte de cualquier accionista de MFE (o de cualquier entidad afiliada
de éste), de actuar siempre de conformidad con cualquier acuerdo contractual relativo a
las Acciones Ordinarias de DutchCo que sean titularidad de dicho accionista y que sea
efectivo entre dicho accionista (o una entidad afiliada de éste) y MFE (incluyendo, para
evitar cualquier duda, cualquier acuerdo contractual heredado por MFE de Mediaset y/o
de Mediaset Espafia —y que originalmente se referia a acciones emitidas por las
mismas— como predecesores legales) (la “Obligacion Contractual™);

(ii1)  la posibilidad de que el Nuevo Consejo de Administracion de DutchCo (tal y como se
define a continuacion) acuerde suspender los derechos de voto (asi como los derechos
de participacion en las juntas generales de MFE) vinculados a las Acciones Ordinarias
de DutchCo —o a las Acciones Especiales de Voto, si se hubieren recibido— de las que
sean titulares accionistas (o entidades afiliadas de los mismos) que actien en
contravencion de la Obligacion de Participacion Cualificada y/o de la Obligacion
Contractual.

Para mas informacién sobre los derechos y obligaciones de los accionistas con posterioridad a
la Fusion, véase la version propuesta de los estatutos de MFE que se adjunta como Anexo 2 al
Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza. Ademas, la “Tabla comparativa de derechos de
los accionistas de Mediaset, Mediaset Espafia y MFE” que se pondra a disposicion en la pagina
web de Mediaset Espafia (www.telecinco.es) a través de las “Preguntas y Respuestas” en
relacion con la Fusion, ofrece mas detalles.

En cuanto al impacto fiscal sobre los accionistas, véase la Seccion 3.3.5.

(B)  Cddigo de gobierno corporativo neerlandés

El codigo de gobierno corporativo neerlandés contiene principios de mejores practicas para
sociedades cotizadas. Se puede considerar que estos principios reflejan las opiniones generales
sobre el buen gobierno corporativo y crean un conjunto de estandares que rigen la conducta de
los respectivos organos sociales de una sociedad cotizada.

La aplicacion del coédigo de gobierno corporativo neerlandés se basa en el llamado principio de
“cumplir o explicar”. Conforme al mismo, las sociedades cotizadas estan obligadas a informar,
en su informe anual del consejo de administracion, si cumplen o no los diversos principios de
mejores practicas del codigo neerlandés de gobierno corporativo. Si una empresa se desvia de
un principio recogido en el coédigo neerlandés de gobierno corporativo, la razon de tal desvio
debe explicarse adecuadamente en el informe anual del consejo de administracion.

El consejo de administracion de Mediaset Espafia reconoce la importancia del buen gobierno
corporativo. El consejo de administracion de Mediaset Espafia esta de acuerdo con el enfoque
general y con la mayoria de las disposiciones del codigo de gobierno corporativo neerlandés.
Sin embargo, teniendo en cuenta los intereses de DutchCo y los de sus accionistas, se espera
que el Consejero No Ejecutivo Senior —a diferencia de lo que establece el codigo de gobierno
corporativo neerlandés— no sera un consejero independiente.
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(C)  Principales disposiciones sobre ofertas publicas de adquisicion obligatorias con arreglo a la
legislacion neerlandesa y la version propuesta de los estatutos de MFE

La Ley neerlandesa de Supervision Financiera contiene disposiciones en virtud de las cuales,
en resumen, un accionista que tenga el control predominante sobre una sociedad an6énima
cotizada esta obligado a lanzar una oferta publica de adquisicion sobre todas las demads
acciones. El objetivo es garantizar que todos los accionistas se beneficien de la prima de control.
Segtn la Ley de Supervision Financiera, el “control predominante” se da cuando un accionista
puede ejercitar el 30% o mas de los derechos de voto en una junta general de accionistas. Los
estatutos sociales también pueden establecer otros umbrales (adicionales) que, sin embargo, no
pueden sustituir al umbral legal.

Con el fin de salvaguardar mejor la posicion de los accionistas minoritarios, el articulo 43 de
los nuevos estatutos sociales de MFE incluird disposiciones sobre ofertas obligatorias en las
que se establece que la adquisicion del control predominante incluye la adquisicion del derecho
a ejercitar directa o indirectamente el 25% o el 30% de los derechos de voto desde la fecha de
anuncio de la Fusion (es decir, el 7 de junio de 2019) (calculados sobre la base de las Ecuaciones
de Canje y de las participaciones mantenidas a dicha fecha). Como consecuencia de la
adquisicion de control predominante, se desencadena la obligacion de lanzar una oferta publica
de adquisicion. Estas disposiciones no sustituyen a las disposiciones legales de oferta
obligatoria de la Ley de Supervision Financiera, que, tal y como se ha descrito anteriormente,
se activaran en el umbral del 30% de los derechos de voto, pero que solo seran aplicables tras
la consumacion de la Fusion y la admision a cotizacion de las acciones ordinarias de MFE.

Las disposiciones de la Ley de Supervision Financiera (Wet op het financial toez icht) y del
Decreto de Oferta Publica de Adquisicion (Besluit openbare biedingen Wft) neerlandés
también seran de aplicacion a la oferta publica de adquisicion que se realice de acuerdo con las
disposiciones sobre oferta obligatoria de los estatutos sociales.

Quedan exentos de la obligacion de formular una oferta publica de adquisicion —en linea con
la Ley de Supervision Financiera—, los accionistas que reduzcan su participacion por debajo
del umbral aplicable en un plazo de 30 dias naturales, asi como los que hayan formulado una
oferta publica de adquisicion y que, en consecuencia, puedan ejercitar mas del cincuenta por
ciento de los derechos de voto en la junta general de accionistas de la sociedad.

Asimismo, una persona que, por si sola o conjuntamente con otras personas actuando en
concierto, ya posea el control predominante de al menos el 30% a 7 de junio de 2019 (calculado
sobre la base de las Ecuaciones de Canje y de las participaciones mantenidas a dicha fecha)
estara exenta de formular una oferta publica de adquisicion. Asimismo, una persona que, por si
sola o conjuntamente con otras personas actuando en concierto, ya posea el control
predominante de al menos el 25%, pero de menos del 30%, a 7 de junio de 2019 (calculado
sobre la base de las Ecuaciones de Canje y de las participaciones mantenidas a dicha fecha)
estara exenta de formular una oferta publica de adquisicion, si bien dicha persona estara
obligada a formular una oferta publica de adquisicion si supera el umbral del 30% después del
7 de junio de 2019. Por otra parte, cualquier persona que no posea el control predominante de
al menos el 25% a 7 de junio de 2019 (calculado sobre la base de las Ecuaciones de Canje y de
las participaciones mantenidas a dicha fecha) y que supere el umbral del 25% después del 7 de
junio de 2019, estara obligada a formular una oferta publica de adquisicion.
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Por otra parte, el articulo 43 de los nuevos estatutos sociales de MFE establece que toda persona
que posea acciones ordinarias en infraccion de la Obligacion de Participacion Cualificada y/o
la Obligacion Contractual y que, al mismo tiempo, supere un umbral de control predominante,
debera tomar medidas para perder dicho control predominante en un plazo de cinco dias a partir
de la solicitud por escrito de la sociedad. De no hacerlo, el consejo de administracion queda
autorizado para enajenar las acciones en exceso del correspondiente umbral a fin de que el
interesado pierda el control predominante.

Por ultimo, cualquier accionista que esté obligado a hacer una oferta obligatoria debera
notificarlo inmediatamente a la sociedad.

(D)  Auditores de MFE

MFE adoptara un sistema de gobierno que no prevé la creacion de una junta de auditores legales
y, por lo tanto, no se designara ninguna junta de auditores legales (sin perjuicio del
nombramiento del comité de auditoria en el seno del Nuevo Consejo de Administracion de
DutchCo).

De conformidad con la version propuesta de los estatutos sociales de MFE, un auditor externo
debera ser designado por la junta general de accionistas de MFE con el fin de examinar los
estados financieros anuales elaborados por el consejo de administracion, informar al consejo de
administracion sobre los estados financieros anuales y emitir una opinion al respecto. En este
sentido, la junta general de accionistas de DutchCo, celebrada el 17 de abril de 2019, nombro6 a
Deloitte como auditor para el ejercicio 2019 y ratifico su nombramiento para el ejercicio 2018;
Deloitte se convertird en el auditor del Grupo en la Fecha de Efectividad de la Fusion. Los
principales términos y condiciones de la contratacion, incluida la duracion del cargo, seran
determinados por el Nuevo Consejo de Administracion de DutchCo.

3.3.7 Otros aspectos juridicos del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza

Debido al hecho de que la Fusion se rige no solo por Derecho espafiol, sino también por Derecho
italiano y neerlandés, y también a efectos de presentar el panorama méas exhaustivo de la Operacion
(y la forma en que se ha concebido y elaborado) que sea posible, el Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza contiene algunas otras menciones juridicas, que se desglosan a continuacion:

(A)  LaComision de Fusion de Mediaset Espafia

Como se desprende de la Seccion 19 del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza, el consejo de
administracion de Mediaset Espafia encomend6 el andlisis de la Operacion prevista, el
correspondiente proceso de toma de decisiones y la negociacion y elaboracion del Proyecto Comiin
de Fusion Transfronteriza a una comision de fusion compuesta por cuatro miembros del consejo de
administracion de Mediaset Espafia: tres consejeros independientes y un cuarto consejero calificado
como “otro miembro externo” (la “Comisién de Fusion”). Asi, el presente Informe se elabora y
aprueba a propuesta de la Comision de Fusion.

En el mismo sentido, y siguiendo las mejores practicas de gobierno corporativo de conformidad
con los articulos 228 y 229 de la LSC, los consejeros dominicales y ejecutivos de Mediaset Espafia
se abstuvieron de participar en el debate, la negociacion y la votacion sobre el Proyecto Comtin de
Fusion Transfronteriza, el cual, por consiguiente, se ha aprobado con los votos emitidos por los
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consejeros independientes y el “otro externo” del consejo. Por tanto, unicamente las firmas de esos
miembros del consejo de Mediaset Espana constan en el Proyecto Comuin de Fusion
Transfronteriza.

(B)  Organos sociales de MFE

La Seccion 5 del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza recoge la composicion actual del
consejo de administracion de DutchCo y explica que a partir de la Fecha de Efectividad de la Fusion
estd previsto que cambien los miembros de dicho consejo. La composicion del nuevo consejo (el
“Nuevo Consejo de Administracion de DutchCo”) sera aprobada por el accionista unico de
DutchCo al tiempo de resolver sobre la Fusion (y, por tanto, antes de la consumacion de la misma).

DutchCo tendra un consejo de administracion (one-tier board) y estara compuesto por consejeros
ejecutivos y no ejecutivos. Los administradores ejerceran su cargo por un periodo no superior a
cuatro afios y podran ser reelegidos.

El nuevo consejo de administradores de DutchCo estard compuesto por un minimo de 7 y un
maximo de 15 consejeros. En la Fecha de Efectividad de la Fusion —o en el periodo
inmediatamente posterior— esta previsto que el Nuevo Consejo de Administracion de DutchCo
constituya en su seno una comision de auditoria y una comision de retribuciones y nominaciones.
El Nuevo Consejo de Administracion de DutchCo tendra la facultad de constituir otras comisiones,
determinando las funciones y competencias correspondientes, en el entendido de que, en todo caso,
el consejo de administracion seguira siendo plenamente responsable de las decisiones adoptadas
por estas comisiones.

MFE adoptara una politica con respecto a la remuneracion de los miembros del consejo de
administracion. Con la debida observancia de dicha politica de remuneracion, el consejo de
administracion esta autorizado para decidir sobre la remuneracion de los consejeros en relacion con
el desempeiio de sus funciones. MFE no otorgara préstamos o garantias personales a sus consejeros,
salvo en el curso normal de sus actividades y previa aprobacion del consejo de administracion.

La identidad de los miembros previstos del Nuevo Consejo de Administracion de DutchCo se dara
a conocer en su debido momento en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 39.1 de la LME y,
en particular, se publicard en la pagina web de Mediaset Espana (www.telecinco.es) tal y como se
indica en la Seccién 3.4.2(B).

Para mas informacién sobre la nueva estructura de gobierno corporativo tras la Fusion, véase
la version propuesta de los estatutos de MFE, adjunta como Anexo 2 al Proyecto Comun de
Fusion Transfronteriza. Ademads, informacion adicional estara disponible en la pagina web
corporativa de Mediaset Espafia (www.telecinco.es).

(C)  Efectos de la Operacion sobre los pactos parasociales

Sobre la base de la informacion disponible al publico, a la fecha de este Informe, no se han suscrito
pactos de socios en relacion con Mediaset o Mediaset Espaia.
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(D)  Informaciéon sobre los procedimientos para la participacion de los trabajadores en la
definicion de sus derechos de co-determinacién en DutchCo

No tendra que constituirse ningtin 6rgano especial de negociacion ni tendra que realizarse ninguna
otra actuacion con respecto a la participacion de los trabajadores en el contexto de la Fusion prevista,
como se explica en la Seccidon 12 del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza.

(E)  Informacién sobre el fondo de comercio y las reservas distribuibles

Por ultimo, conforme a la normativa neerlandesa aplicable, la Seccion 14 del Proyecto Comutin de
Fusion Transfronteriza se refiere a la ausencia de impacto de la Fusion sobre el fondo de comercio,
ya que el importe del fondo de comercio contabilizado en los libros de Mediaset y Mediaset Espana
estara igualmente representado en los libros de DutchCo, porque la Fusion se contabiliza sobre la base
del valor neto contable.

La Seccion 14 del Proyecto Comtin de Fusion Transfronteriza también se refiere a las reservas
distribuibles de DutchCo, que se incrementaran en virtud de la Fusion en un importe igual a la
diferencia entre el valor de: (i) los activos, pasivos y otras relaciones juridicas de Mediaset y
Mediaset Espafia adquiridos y asumidos por DutchCo con motivo de la Fusion, y (ii) la suma del
valor nominal de todas las Acciones Ordinarias de DutchCo (igual a 0,01 euros por cada Accion
Ordinaria de DutchCo emitida inmediatamente después de la efectividad de la Fusion) y las reservas
que DutchCo deba mantener con arreglo a Derecho neerlandés desde la Fecha de Efectividad de la
Fusion.

34 Principales hitos societarios y bursatiles de la Operacion en Espaiia

3.4.1 Aprobacion del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza, el Plan de Segregacion y los
documentos relacionados por los consejos de administracion

Conforme al articulo 91 de la Directiva (y los articulos 30 y ss. de la LME por lo que se refiere a
Mediaset Espafia), el punto de partida del procedimiento societario de la Fusion es la elaboracion y
aprobacion por parte de los consejos de administracion de las Sociedades Participantes en la Fusion
del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza. Del mismo modo, de conformidad con el articulo
74 de la LME, el punto de partida de la Segregacion es la elaboracion y aprobacion por parte de los
consejos de administracion de la Sociedad Segregada y la Sociedad Beneficiaria del Proyecto de
Segregacion.

Como ya se ha mencionado (y se evidencia mediante la emision de este Informe), tales hitos ya han
tenido lugar en la fecha de este Informe.

Aparte de sobre el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza, los consejos de administracion de
las Sociedades Participantes en la Fusion también han decidido, entre otras, sobre las siguientes
materias:

(1) El consejo de administracion de Mediaset ha aprobado (i) la Reorganizacién de Mediaset
(i1) el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza, (iii) el informe del consejo de
administracion de Mediaset sobre el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza.
Asimismo, el consejo de administracion de Mediaset ha fijado el precio de reembolso a
pagar a los Accionistas de Mediaset que se Separan de acuerdo con la normativa aplicable.
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(11) El consejo de administracion de Mediaset Espafia ha aprobado (i) el Proyecto de
Segregacion, asi como (ii) el informe del consejo de administracion sobre la segregacion,
(ii1) este Informe, (iv) la interrupcion del programa de recompra de acciones, y (v) la
solicitud de autorizacion ante la SEAD para la transmision de las licencias de medios
audiovisuales en poder de Mediaset Espaiia de acuerdo con la normativa aplicable. Ademas,
el consejo de administracion de Mediaset Espafia ha fijado el precio de reembolso a pagar
a los Accionistas de Mediaset Espaia que se Separan.

(iii))  El consejo de administracion de DutchCo ha aprobado el Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza y su informe sobre el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza.

Ademas, los consejos de administracion de las Sociedades Absorbidas han acordado convocar sus
respectivas juntas generales de accionistas. El anuncio de la convocatoria de la Junta Extraordinaria
de Mediaset se publicara el 10 de junio de 2019 y el anuncio de la convocatoria de la Junta General
de Mediaset Espaia se publicara antes del 4 de julio de 2019, como se explica en la Seccion 3.4.2(B)
siguiente.

3.4.2  Aprobacion de la Fusion y de la Segregacion por las juntas generales de accionistas

De conformidad con el articulo 93 de la Directiva (y el articulo 40 de la LME por lo que se refiere a
Mediaset Espafia), después de la aprobacion del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza por los
consejos de administracion, la Fusion en si serd sometida a aprobacion, exactamente en los mismos
términos que los establecidos en el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza, por las juntas
generales de accionistas de las Sociedades Participantes en la Fusion. Del mismo modo, la
Segregacion sera sometida a aprobacion por la Junta General de Mediaset Espafia y por el accionista
unico de la Sociedad Beneficiaria.

A los efectos de dichas aprobaciones por las juntas generales, habran de tenerse en cuenta los
siguientes hitos:

(A)  Informacién que debe ponerse a disposicion del publico

Tan pronto como sea posible después de la aprobacion del Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza y el Proyecto de Segregacion las sociedades pondran la siguiente informacion a
disposicion del publico:

(1) Mediaset publicara los siguientes documentos en su sitio web (www.mediaset.it), y también
los pondra a disposicion en su sede oficial:

(a) el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza;

(b) el informe de los administradores de Mediaset sobre el Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza;

() el informe de los administradores de Mediaset Espafia sobre el Proyecto Comtn de
Fusién Transfronteriza;

(d) el informe de los administradores de DutchCo sobre el Proyecto Comtin de Fusion
Transfronteriza;

(e) los estados financieros anuales aprobados de Mediaset de los ejercicios economicos
2016, 2017 y 2018 (incluyendo sus informes de auditoria), los estados financieros
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(®

anuales aprobados de Mediaset Espana de los ejercicios economicos 2016, 2017 y
2018 (incluyendo sus informes de auditoria) junto con los estados financieros
aprobados de DutchCo de los ejercicios econdmicos desde su constitucion (incluido
el informe de auditoria); y

los informes elaborados por Grant Thornton, Deloitte y PwC respecto al Proyecto
Comin de Fusion Transfronteriza.

(11) Mediaset Espafia publicara los siguientes documentos en su pagina web corporativa
(www.telecinco.es):

(a)
(b)
©
(d)
(e)

®

(g
(h)

(i)
©)
(k)

)

el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza;

el Proyecto de Segregacion;

este Informe

el informe de los administradores de Mediaset Espafia

el informe de los administradores de DutchCo sobre el Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza;

los informes elaborados por Grant Thornton, Deloitte y PwC con respecto al
Proyecto Comtn de Fusion Transfronteriza;

el informe elaborado por Grant Thornton, con respecto al Proyecto de Segregacion;

los estados financieros anuales aprobados de Mediaset de los ejercicios econdmicos
2016, 2017 y 2018 (incluyendo sus informes de auditoria), los estados financieros
anuales aprobados de Mediaset Espana de los ejercicios economicos 2016, 2017 y
2018 (incluyendo sus informes de auditoria) junto con los estados financieros
aprobados de DutchCo de los gjercicios econdmicos desde su constitucion (incluido
el informe de auditoria);

los Balances de Fusion;
los estatutos sociales vigentes de Mediaset, Mediaset Espafia y DutchCo;

la propuesta de estatutos sociales de DutchCo para cuando la Fusion se haga
efectiva; y

la informacion relativa a los consejeros de Mediaset, Mediaset Espafia, DutchCo y
GA Mediaset, asi como la composicion del Nuevo Consejo de Administracion de
DutchCo.

Mediaset Espafia remitira al Registro Mercantil de Madrid dos certificados acreditativos de que los
documentos mencionados en los incisos (a) y (b) anteriores, respectivamente, ha sido insertados en
su pagina web (www.telecinco.es).

(B)  Publicacién del anuncio de convocatoria de las juntas generales de accionistas

El anuncio de convocatoria de la Junta Extraordinaria de Mediaset se publicara presumiblemente
en la pagina web corporativa de Mediaset y en un periodico de tirada nacional en Estados Unidos
el 8 de junio de 2019 (incluyendo una referencia al precio de reembolso para los Accionistas de
Mediaset que se Separan).
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La publicacién del anuncio de convocatoria de la Junta General de Mediaset Espana se llevara a
cabo una vez que el Registro Mercantil de Madrid haya publicado en el BORME el hecho de que
el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza y el Proyecto de Segregacion se han publicado en la
pagina web corporativa de Mediaset Espana (véase la Seccion 3.4.2(B) anterior) y, en cualquier
caso, antes del 4 de julio de 2019.

(C)  Inscripcidn para la asignacion inicial de Acciones Especiales de Voto

El plazo para solicitar la asignacion de Acciones Especiales de Voto de conformidad con el
procedimiento de asignacion inicial descrito en el parrafo (i) de la Seccion 3.3.2 comenzara para
los accionistas de cada Sociedad Absorbida el 15 de julio. Dicho plazo finalizara siete dias habiles
antes de la fecha en que se celebren las juntas generales. Para mas informacion al respecto, véanse
los “Términos y Condiciones del procedimiento de la asignacion inicial de acciones especiales de
voto A”.

(D)  Presentacion de la solicitud de autorizacion para la transmision de las licencias de medios
audiovisuales

Poco después de poner la informacion sobre la Operacion a disposicion del publico con arreglo a la
Seccion 3.4.2(A) anterior, Mediaset Espana presentara una solicitud ante la SEAD instando la
autorizacion para la transmision de las licencias de medios audiovisuales en poder de Mediaset
Espana a GA Mediaset en el contexto de la Segregacion. El plazo para la concesion de la autorizacion
es de tres meses desde la presentacion de la solicitud de autorizacion.

(E)  Acuerdos de las juntas generales de accionistas

Se prevé que la Junta Extraordinaria de Mediaset y la Junta General de Mediaset Espaia se celebren
en la misma fecha, al menos 60 dias después de la publicacion de los anuncios de convocatoria, de
conformidad con el articulo 98 de la LME por lo que se refiere a Mediaset Espana.

Se publicara una comunicacion de hecho relevante en relacion con los acuerdos adoptados por la
Junta General de Mediaset Espafia después de dicha junta, y al dia siguiente el anuncio de la
Segregacion y la aprobacion (o rechazo) de la Fusion se publicard en el BORME y en un diario de
amplia tirada en Madrid y en un periddico de tirada nacional de Estados Unidos.

3.4.3 Ejercicio de los derechos de separacion y oposicion

A partir del dia siguiente de la publicacion del anuncio sobre la aprobacion de la Operacion, los
accionistas de Mediaset Espafia que hubieren votado en contra de la Fusion y los acreedores de
Mediaset Espafia cuyos créditos no garantizados hubieren surgido antes de la publicacion del
Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza (véase la Seccidén 3.4.2(A)(ii) anterior) podran ejercitar,
respectivamente, por un plazo de un mes, sus derechos de separacion y oposicion en los términos
descritos en las Secciones 3.3.3 vy 3.3.4 anteriores.

3.4.4 Efectividad de la Segregacion

Siempre y cuando se cuente con la autorizacion de la SEAD para la transmision de las licencias de
medios audiovisuales y siempre y cuando haya transcurrido el plazo de un mes para el ejercicio de
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los derechos de separacion y oposicion, la Segregacion se formalizara mediante el otorgamiento de
la correspondiente escritura publica ante un notario espafiol. Se espera que la Segregacion se
consume solo unos dias antes de la Fecha de Efectividad de la Fusion (véase la Seccion 3.1.2(A)(1)).

Se estima que la Segregacion se consumara unos dias antes de la Fecha Efectiva de Fusion (ver
Seccion 3.1.2(A)(1).

Inmediatamente después de la consumacion de la Segregacion, se publicard un hecho relevante, y
la escritura publica de Segregacion se presentard a inscripcion en el Registro Mercantil de Madrid.
La Segregacion serd juridicamente eficaz cuando se verifique la inscripcion de dicha escritura.

3.45 Efectividad de la Fusion

Tras la satisfaccion de las condiciones suspensivas y la consumacion de todas las formalidades
previas a la Fusion, se otorgard la Escritura de Fusion ante un notario de los Paises Bajos.

La Fusion sera juridicamente eficaz a las 00.00 a.m. CET del dia siguiente a aquel en que se otorgue
la Escritura de Fusion.

4.  ASPECTOS ECONOMICOS DE LA FUSION
4.1 Balances de Fusion y estados financieros

Como ya se ha indicado en la Seccion 3.2.10 anterior, la Seccion 13 del Proyecto Comtin de Fusion
Transfronteriza especifica que el Balance de Mediaset Espafia se considerara el balance de fusion a
efectos del articulo 97.1.c) de la Directiva y del articulo 36 de la LME. Asimismo, los balances de
fusion de Mediaset y DutchCo también seran los mencionados en la Seccidn 3.2.10 anterior, a saber,
el Balance de Mediaset y el Balance de DutchCo.

4.2 Informacion financiera pro-forma consolidada del grupo Mediaset

Se adjuntan como Anexo 2 a este Informe, a efectos informativos, la cuenta de resultados pro-
forma, el estado de situacion financiera pro-forma y los datos del estado de flujos de caja pro-
forma del grupo de sociedades encabezado por Mediaset (Grupo Mediaset) a 31 de diciembre
de 2018, asi como algunas notas a dichos estados, formuladas por el consejo de administracion
de Mediaset.

4.3 Tratamiento contable aplicable a la Operacion

DutchCo, Mediaset (tanto para las cuentas consolidadas como para las individuales) y Mediaset
Espaiia (solo para fines de consolidacion) elaboran sus estados financieros de acuerdo con las
NIC/NIIF.

Tras la fusion, MFE elaborara sus estados financieros consolidados y sus estados financieros
individuales de conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera
adoptadas por la Uniéon Europea (EU-NIIF) y la parte 9 del libro 2 del DCC.

Bajo las NIIF, la Fusion consiste en una reorganizacion de entidades preexistentes que no da
lugar a un cambio de control, siendo actualmente la totalidad del capital social de DutchCo
titularidad de Mediaset y la mayor parte del capital social de Mediaset Espafia titularidad de
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Mediaset; por lo tanto, la Fusion queda fuera del ambito de aplicacion de la NIIF 3 —
Combinaciones de Negocios. Cualquier diferencia entre el valor razonable de las nuevas
acciones emitidas por DutchCo y el valor contable de las participaciones atribuibles a los
accionistas minoritarios de Mediaset Espafia (en la fecha de la Fusion) se registrara en una
reserva de patrimonio como una transaccion de fondos propios.

Consiguientemente (y en lo que respecta a Mediaset Espana, a efectos del articulo 31 9% de la
LME), los activos y pasivos de Mediaset y Mediaset Espafia seran reconocidos por DutchCo en
sus cuentas individuales por su valor neto contable segin la normativa de consolidacion
contable aplicable y dentro de los limites de los importes en libros de los estados financieros
consolidados de Mediaset previos a la Fusion.

Segun lo previsto, de conformidad con la seccion 2:321 de DCC, los efectos contables de la
Fusion se registraran en las cuentas anuales de DutchCo con efectos retroactivos al primer dia
del afio en que la Fusion se haya hecho efectiva.

(A)  LaReorganizacion de Mediaset

Desde el punto de vista italiano, el principio de puesta en comun de intereses se aplica a las
operaciones entre sociedades que forman parte del mismo grupo, como ocurre en la aportacion
en especie prevista (es decir, la Reorganizacion de Mediaset). De acuerdo con este principio, la
sociedad aportante (es decir, Mediaset) valorara su participacion en el capital de la filial italiana
de nueva constitucion directa e integramente participada por el valor neto contable por el que
se reconocen las partidas aportadas, de conformidad con los principios contables (es decir, las
NIC/NIIF) aplicados en la elaboracion de sus cuentas anuales individuales, en la fecha de la
operacion. La sociedad beneficiaria, que elaborard sus estados financieros individuales de
acuerdo con las NIC/NIIF, reconocera esas partidas por el mismo importe.

(B)  La Segregacion

Desde el punto de vista espanol, la norma de registro y valoracion 21* del Plan General de
Contabilidad se aplica a las operaciones entre sociedades que forman parte del mismo grupo',
como ocurre en la aportacion no dineraria prevista (esto es, la Segregacion). Por lo tanto, la
Segregacion de Mediaset Espafia se reflejard contablemente de la manera indicada a
continuacion:

. La sociedad aportante (es decir, Mediaset Espafia) valorara su inversion por el valor
contable por el que las partidas aportadas se encuentran reconocidas en las cuentas
anuales consolidadas en la fecha de la Operacion, de acuerdo con las normas aplicadas
para las cuentas anuales consolidadas.

18 Seglin la norma 13 de elaboracion de cuentas anuales “a efectos de la presentacion de las cuentas anuales de
una empresa o sociedad se entenderd que otra empresa forma parte del grupo cuando ambas estén vinculadas
por una relacién de control, directa o indirecta, analoga a la prevista en el articulo 42 del Cédigo de Comercio
para los grupos de sociedades o cuando las empresas estén controladas por cualquier medio por una o varias
personas fisicas o juridicas, que actien conjuntamente o se hallen bajo direccidn Unica por acuerdos o clausulas
estatutarias™.
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o la sociedad adquirente (es decir, GA Mediaset) reconocera dichas partidas por el mismo
valor.

. Las cuentas anuales consolidadas utilizadas a estos efectos seran las del mayor grupo o
subgrupo espafiol en el que se integren las partidas. En el caso de que no sea necesaria
la formulacion de dichas cuentas anuales consolidadas de conformidad con alguna de
las exenciones previstas en las normas consolidadas, se utilizardn los importes
reconocidos en las cuentas anuales individuales de la sociedad aportante antes de la
operacion.

44  Justificacion de las Ecuaciones de Canje
4.4.1 Introduccion

Conforme a lo anticipado en la Seccién 3.2.2 de este Informe, debido a la estructura tripartita de la
Fusion, se han calculado dos Ecuaciones de Canje: la Ecuacion de Canje I (para el canje de acciones
de Mediaset por Acciones Ordinarias de DutchCo a un tipo de 1:1) y la Ecuacién de Canje II (para
el canje de acciones de Mediaset Espaia por Acciones Ordinarias de DutchCo a un tipo de 1:2,33).

Las Ecuaciones de Canje se han determinado conforme a lo exigido por el articulo 25 de la LME
por lo que se refiere a la legislacion espafola. A tal efecto, la Comision de Fusion de Mediaset
Espana ha utilizado los métodos de valoracion descritos a continuacion, y el consejo de
administracion ha ratificado este enfoque. Asimismo, siguiendo practicas habituales del mercado
en este tipo de operaciones, la Comision de Fusion ha considerado oportuno contratar a J.P. Morgan
Securities plc (“JPM”) como asesor financiero, del mismo modo que Mediaset ha decidido
contratar a Citigroup Global Markets Ltd. (“Citibank™) para los mismos fines.

4.4.2 Documentacion empleada para la valoracion de Mediaset y Mediaset Esparia
A efectos de la valoracion y determinacion de las Ecuaciones de Canje, la Comision de Fusion,

con la asistencia de su asesor financiero, ha revisado la siguiente documentacion:

(1) los estados financieros individuales y consolidados de Mediaset y Mediaset Espafia
correspondientes al ejercicio 2018;

(i1) el informe financiero intermedio consolidado de Mediaset y Mediaset Espana a 31 de
marzo de 2019;

(ii1) el Conjunto de Proyecciones (tal y como se define en la Seccion 4.4.3(B) a
continuacion);

(iv)  datos de la deuda neta y otras partidas del balance a 31 de diciembre de 2018 utilizados
para calcular el valor patrimonial (equity value) a partir del valor de empresa (enterprise
value) (referido como “bridge-to-equity”);

(v)  precios objetivo contenidos en un elevado nimero de informes de analistas financieros
(research reports);

(vi)  informacion sobre el nimero de acciones de Mediaset y Mediaset Espafia a la fecha del
presente Informe; y
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(vil)  evolucion de los precios de cotizacion de las acciones de Mediaset y de Mediaset Espafia
en sus respectivas bolsas de valores (es decir, el Mercato Telematico Azionario y las
Bolsas Espaiiolas).

También se ha tenido en cuenta otra informacion disponible al publico, entre la que se incluye
la siguiente:

° informes de analistas, estados financieros e informes, analisis relacionados con
sociedades que operan en los sectores de los medios de comunicacion y la radiodifusion;

o evolucion del precio de cotizacion de la accion, descargada de los proveedores de
servicios profesionales y de fuentes publicas, de las sociedades anteriormente
mencionadas; y

. otra informacién publica sobre Mediaset y Mediaset Espafia considerada relevante a
efectos de la aplicacion de las metodologias de valoracion seleccionadas.

4.4.3 Metodologias utilizadas para la valoracion de Mediaset y Mediaset Espafia

Para determinar el valor econdmico de las acciones ordinarias de Mediaset y Mediaset Espaia a
efectos de la determinacion de las Ecuaciones de Canje, la Comision de Fusion de Mediaset Espana
ha seguido metodologias de valoracion generalmente aceptadas, con especial atencion a las mas
utilizadas a nivel nacional e internacional en operaciones similares, dando prioridad al principio de
consistencia y comparabilidad de los criterios de valoracion, aplicados de forma compatible con los
elementos distintivos de cada una de las dos sociedades.

En particular, las mejores practicas exigen que las empresas que operan en una actividad similar y
que participan en una fusién se valoren sobre la base de criterios consistentes, a fin de que los
resultados del analisis de valoracion relativa sean plenamente comparables.

La definicion de cualquier ecuacion de canje es la cuantificacion del valor relativo (y no del valor
absoluto) de cada una de las empresas que participan en la operacion, teniendo en cuenta que el
objetivo Ultimo no es calcular un valor econémico en términos absolutos para cada una de las
empresas que participan en una operacion, sino mas bien determinar valores homogéneos y
comparables en términos relativos.

La valoracion se ha realizado considerando a Mediaset y a Mediaset Espafia como entidades
independientes y teniendo en cuenta que en la actualidad Mediaset posee acciones que representan
aproximadamente el 51,63% del capital social de Mediaset Espafia, reflejando hipotesis financieras y
econdmicas basadas en la informacion disponible a 5 de junio de 2019, que pueden variar o verse
afectadas por las condiciones del mercado, asi como por acontecimientos exogenos y/o endogenos
que afecten a la evolucion actual y futura y/o a las perspectivas econdmicas y financieras de Mediaset
y Mediaset Espaia.

Ademas, las valoraciones de las Sociedades Participantes en la Fusion se han llevado a cabo sin tener
en cuenta los posibles impactos econdmicos y financieros de la Fusion, incluidas las eficiencias de
costes y los ahorros.

En atencion a todo lo anterior, y a efectos del analisis, el consejo de administracion de Mediaset
Espafia no presenta valores absolutos atribuidos a Mediaset y Mediaset Espafia, sino unicamente las
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Ecuaciones de Canje resultantes de la estimacion de los valores relativos con respecto a Mediaset
(incluyendo DutchCo) y Mediaset Espafia.

(A)  Referencias de mercado/ precios histdricos de cotizacion

Dado que ambas Sociedades Absorbidas son sociedades cotizadas con un considerable capital
flotante de acciones liquidas que se negocian en las correspondientes Bolsas de Valores Italianas y
Espafiolas, se ha considerado conveniente adoptar la cotizacion historica bursatil de las acciones de
las sociedades como uno de los principales criterios para determinar la Ecuacion de Canje II. Este
enfoque es una practica habitual en este tipo de operaciones, ya que se acepta generalmente —a
menos que concurran circunstancias especiales (que no es el caso)— que la cotizacion histérica
bursatil refleja el valor economico que el mercado bursatil atribuye a una sociedad.

El marco temporal para el calculo del precio debe equilibrar cualquier volatilidad a corto plazo
provocada por acontecimientos de caracter excepcional, fluctuaciones a corto plazo y tensiones
especulativas (por lo tanto, es preferible un horizonte temporal mas largo), asi como la necesidad
de reflejar las condiciones mas recientes del mercado y de las empresas, en las que deben tenerse
en cuenta los precios recientes. Asi, se han tenido en cuenta las cotizaciones/precios medios
ponderados por volumen (el “VWAP”) de las acciones de las Sociedades Absorbidas para los
periodos de un mes, tres meses y seis meses anteriores al 5 de junio de 2019 (incluido) y comparadas
sobre bases comparables. Los VWAPs de Mediaset Espafa han sido ajustados para tener en cuenta
el pago del dividendo de 0,31557917 euros por accion pagado el 30 de abril de 2019 (fecha ex-
dividendo a 26 de abril de 2019).

El cuadro siguiente recoge la informacion principal de cotizacion utilizada por la Comision de la
Fusién como referencia de mercado considerada:

VWAP Mediaset VWAP Mf:dlaset Ecuac.lon (.le Canje
Espaina II implicada

Periodo de 1 mes - L

6,66 euros por accion | 2,74 euros por accion 2,43x
Periodo de 3 meses . L

6,54 euros por accion | 2,79 euros por accion 2,34x
Periodo de 6 meses . .

6,21 euros por accion | 2,73 euros por accion 2,28x

Fuente: Factset, Bolsa de Madrid y Borsa Italiana a dia 5 de junio de 2019.

Cabe destacar que el 24 de enero de 2019 Mediaset Espafia anuncio el lanzamiento de un programa
de recompra de acciones (buyback program) de hasta 200 millones de euros. A la fecha de este
Informe, un total de 14.419.910 acciones fueron adquiridas por Mediaset Espafia en el marco del
programa, por un importe total de 95.532.864,96 euros. Por tanto, no puede descartarse que la
reciente y actual cotizacion de las acciones de Mediaset Espafia se haya visto afectada por dicho
programa de recompra.
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(B)  Descuento de flujos de caja (“DCE”)

Ademas de la metodologia de referencias del mercado, el DCF ha sido considerado como una
metodologia de valoracion clave para estimar el valor intrinseco de ambos negocios (‘“Valor de
Empresa”). La metodologia DCF tiene en cuenta las caracteristicas especificas de las empresas
que se fusionan, refleja una concepcion dinamica de la actividad de la empresa y se basa en la idea
de que el valor del negocio estd determinado por su capacidad para generar flujos de caja en el
futuro. Ademas, este método refleja, entre otras cosas, el potencial de negocio a medio y largo plazo
en términos de rentabilidad, crecimiento, nivel de riesgo, estructura de capital y nivel esperado de
inversiones.

La base del DCF ha sido el conjunto de proyecciones validadas por los dos equipos de gestion y
que combinan el mercado (analistas financieros que cubren las dos sociedades que publicaron
resultados después del afio 2018) y la perspectiva interna a largo plazo de sus respectivos negocios
(el “Conjunto de Proyecciones”). El Conjunto de Proyecciones para ambas sociedades ha seguido
un enfoque coherente:

e Periodode 2019 a2021: el amplio espectro de analistas financieros (excluyendo valores
atipicos) que cubren ambas sociedades has sido considerados para construir el caso base
(caso base).

e Periodo de 2022 a 2024: partiendo del afio 2021 como base, las extrapolaciones para
ambos Conjuntos de Proyecciones adoptan el mismo planteamiento en relacion con la
metodologia sobre previsiones.

Para obtener el Valor Patrimonial de cada Sociedad, los rangos de Valor de Empresa obtenidos para
ambas sociedades a través del método DCF han sido ajustados considerando el balance reportado
y auditado a cierre del ejercicio 2018 (pasivos financieros y derivados, efectivo y equivalentes de
efectivo, asociados y minoritarios). El dividendo en efectivo pagado por Mediaset Espana (100
millones de euros) ha ajustado la posicion de deuda neta de referencia, y el dividendo recibido por
Mediaset (53 millones de euros) también se ha reflejado en la posicion de deuda neta de Mediaset.
Adicionalmente, las acciones en autocartera mantenidas por ambas sociedades a 7 de junio, que
ascienden a 44,071,568 acciones de Mediaset y 14.269.073 acciones de Mediaset Espafa, han sido
ajustadas en el ntimero total de acciones considerado para el establecimiento de las Ecuaciones de
Canje de la Fusion (y el efectivo empleado en la adquisicion de estas acciones en autocartera en el
transcurso del afio 2019 ajustado en la posicion de deuda neta de referencia de ambas sociedades).

La metodologia DCF se ha llevado a cabo sobre la base de las siguientes estimaciones:

0] Estimacion de los flujos de caja libres del negocio de ambas Sociedades Absorbidas basada
en el Conjunto de Proyecciones

Los flujos de caja libres son una estimacion de la generacion de caja del negocio antes de
ingresos y gastos financieros, pero después de aplicar el tipo del impuesto sobre sociedades
y teniendo en cuenta las inversiones materiales (capex) y los cambios en el capital
circulante.
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(i) Estimacion del valor presente de los flujos de caja libres proyectados

Esta estimacion se realiza utilizando una tasa de descuento que tiene en cuenta el riesgo
implicito de ambos negocios y los paises donde ambas Sociedades Absorbidas operan asi
como el valor temporal del dinero.

(iif)  Estimacion del valor terminal de ambos negocios

El valor terminal de ambos negocios es determinado bajo una asuncion de crecimiento
perpetuo a una cierta tasa de crecimiento al final del periodo de proyeccion anual para los
flujos de caja libres.

El Valor de Empresa ha sido calculado sobre la base de las estimaciones del valor presente de los
flujos de caja libres proyectados (es decir, inciso ((ii)) anterior) y el valor terminal (es decir, inciso
(iii) anterior). La referencia independiente del Valor Patrimonial se ha calculado mediante los
ajustes mencionados anteriormente en esta Seccion (incluyendo, pero no limitado a, deuda neta,
minoritarios, inversiones en empresas asociadas y otras sociedades, pasivos en materia de
pensiones, el programa de recompra llevado a cabo por Mediaset Espaiia posteriormente al 31 de
diciembre de 2018 y hasta el 5 de junio de 2019, y los dividendos pagados, concretamente, el
dividendo de 0,31557917 euros por accion pagado por Mediaset Espafia el 30 de abril de 2019).

El valor implicito por accion se ha calculado dividiendo dicho valor por el nimero de acciones
ordinarias en circulacion de Mediaset y Mediaset Espana (es decir, neto del respectivo nimero de
acciones en autocartera a 5 de junio de 2019).

Para més informacion sobre el enfoque y las previsiones pertinentes utilizadas a efectos de esta
metodologia de valoracion, véase la Seccion 4.4.4.

(C)  Otras referencias de valoracién

No obstante lo anterior, otras dos referencias de valoracion han sido consideradas, aunque no como
factores clave para determinar efectivamente el Valor de Empresa de Mediaset Espafia en el
contexto del establecimiento de la Ecuacion de Canje II, sino mds bien como referencias de
valoracion adicionales para garantizar que los resultados obtenidos al utilizar los métodos (A) y (B)
anteriores son razonables y equitativos.

En particular, el Valor de Empresa de Mediaset y Mediaset Espafia (y por extension la Ecuacion de
Canje II) se ha confrontado con los siguientes métodos:

0] Precio objetivo de los analistas

El precio objetivo derivado de los informes de los analistas financieros que cubren ambas
compaiiias ha sido también considerado como referencia de valoracion adicional. Este método
proporciona una indicacion util para determinar el valor de las empresas cuyas acciones cotizan en
bolsa, completando el marco de las referencias para la valoracion. Estas referencias de mercado
pueden ser consideradas como la visién de la comunidad de inversores sobre ambas compaiiias.

Tanto para Mediaset como para Mediaset Espaiia solo se han considerado los informes de analistas
publicados después de la publicacion de los resultados de 2018 y antes del 24 de mayo de 2019
(incluyendo los publicados después de anunciar los resultados 1T 2019).
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(i)~ Multiplos de mercado de empresas comparables

Esta metodologia de valoracion se basa en los multiplos implicitos a los que estan cotizando
actualmente otras empresas relevantes en este sector. Los principales multiplos de valoracion que
se han considerado son FV/EBITDA, FV/OpFCF y P/E.

(D)  Aplicacion de las metodologias seleccionadas

Sin perjuicio de las consideraciones, hipdtesis y limitaciones descritas en este Informe, el siguiente
cuadro recoge un resumen de los resultados obtenidos mediante la aplicacién de las varias
metodologias de valoracion descritas anteriormente a efectos de la determinacion de la Ecuacion
de Canje II, es decir, el numero de Acciones Ordinarias de DutchCo que se emitiran por cada accion
de Mediaset Espana.

Resumen de los principales métodos de valoracion y las referencias de
cotizacion consideradas
Metodologia Rango de las Ecuaciones de
Canje (Ecuacion de Canje II) de
Mediaset Espaiia
(1) descuento de flujos de caja 2,27x-2,50%
(i1) cotizacion bursatil historica 6 meses 2,28x
VWAP
(iii) cotizacion bursatil historica 3 meses 2,34x
VWAP
(iv) cotizacion bursatil histérica 1 mes 2,43x
VWAP

4.4.4 Dificultades y limitaciones a la hora de evaluar las Ecuaciones de Canje

Las principales dificultades y limitaciones de las referencias de valoracién consideradas en la
determinacion de las Ecuaciones de Canje han sido las siguientes:

(1) Mediaset publico (a) objetivos financieros a medio plazo (2020) en enero de 2017
(limitados al BAIT en comparacion con 2016) y (b) directrices a medio plazo (2020-2021)
en marzo de 2019. Si bien Mediaset actualiza regularmente al mercado sobre la direccion
en relacion con los objetivos y los avances en la estrategia previamente comunicada, no
existe un plan de negocio completo para Mediaset y Mediaset Espaia disponible a efectos
de la determinacion de las Ecuaciones de Canje. No se ha realizado ningun ejercicio de due
diligence al margen de la informacion disponible publicamente, salvo una llamada
telefonica de confirmacion de aspectos relevantes (bring down call). En consecuencia, tal y
como acordaron las respectivas direcciones de Mediaset y Mediaset Espafia, dicho analisis
de valoracion se basa en el Conjunto de Proyecciones, resultantes de la aplicacion del
siguiente enfoque:
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(ii)

(iif)

(iv)

- Para el periodo 2019-2021: proyecciones derivadas de un elevado ntimero de
informes de analistas financieros que representan todos los informes de analistas
sobre Mediaset y Mediaset Espafia publicados por analistas después de la
publicacion de los resultados de final de afio de 2018 y antes del 17 de mayo de
2019 (incluyendo aquellos publicados después del anuncio de resultados 1T 2019)
y proyecciones de informacion para todo el periodo 2019-2021, con la exclusion de
dicho panel de dos informes de analistas financieros que contienen las proyecciones
de BAIT 2020 mas alta y mas baja.

— Para el periodo 2022-2024: extrapolaciones en linea con las expectativas a largo
plazo que la direccion italiana y espafola tienen sobre los negocios. En particular,
los dos equipos directivos han indicado un objetivo de crecimiento a largo plazo de
los ingresos maximos para el ultimo afio (2024), mientras que se ha supuesto que la
mayoria de las demas partidas de flujo de caja estan en linea con las proyecciones
de 2021, en términos de porcentaje sobre ventas, para todo el periodo de
extrapolaciones.

— El enfoque descrito anteriormente es el mismo tanto para Mediaset como para
Mediaset Espafia y ha sido acordado y validado por los respectivos equipos
directivos de Mediaset y Mediaset Espafia, que han confirmado, respectivamente,
que el Conjunto de Proyecciones y extrapolaciones se ajustan en lineas generales a
sus expectativas actuales a largo plazo y sobre los respectivos negocios. Sin
embargo, estas previsiones estan sujetas por su propia naturaleza a una
incertidumbre sustancial.

Teniendo en cuenta la mecanica y el calendario previstos para el ejercicio de los derechos
de separacion y los derechos de oposicion de los acreedores, y dado que no es posible
cuantificar su impacto futuro en términos de desembolso de efectivo, no se han tenido en
cuenta los efectos del (potencial) ejercicio de dichos derechos por parte de los accionistas
de Mediaset que no voten a favor de la Fusion y de los accionistas de Mediaset Espana que
voten en contra de la Fusion en sus respectivas juntas generales de accionistas, también
considerando que su impacto se ha estimado como no significativo en el contexto de las
valoraciones globales que conducen a la determinacion de las Ecuaciones de Canje.

Los precios de mercado de las acciones de Mediaset y Mediaset Espana han estado y estan
sujetos a volatilidad y fluctuaciones también como consecuencia de la tendencia general de
los mercados de capitales; ademas, se asume que el mercado es suficientemente liquido y
eficiente. Por lo tanto, no puede descartarse que, aunque las Ecuaciones de Canje sigan
siendo congruentes con las metodologias utilizadas para su determinacion, el valor de
mercado de las Acciones Ordinarias de DutchCo que se atribuyan en el canje en la Fecha
de Efectividad de la Fusion, pueda ser inferior o superior a aquel previsto en la fecha en que
se fijaron las Ecuaciones de Canje.

En relacion con el programa de recompra de acciones anunciado por Mediaset Espaia,
aunque la negociacion de las acciones de Mediaset Espafia podria haberse visto afectada
por la ejecucion de dicho programa de recompra de acciones, no es posible cuantificar el
impacto relacionado con el programa y aislarlo de otros eventos que pudieran haber influido
en la negociacion del valor.
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V)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

445

(A)

(B)

Se han aplicado diferentes metodologias, tanto analiticas como de mercado, que han
requerido el uso de diferentes datos, parametros e hipdtesis o asunciones. En la aplicacion
de dichas metodologias, los consejos de administracion de Mediaset y Mediaset Espaifia han
tenido en cuenta las caracteristicas y limitaciones inherentes a cada una de ellas, de acuerdo
con la practica profesional de valoracion seguida a nivel nacional e internacional.

Operaciones anteriores y las primas de adquisicion de control historicas en Espafia han sido
tenidas en cuenta, pero no se han considerado relevantes sobre la base de que, en general,
los accionistas tanto de Mediaset como de Mediaset Espaiia recibirian acciones de MFE,
por lo que participarian en el valor potencialmente creado por la Fusion a través de las
acciones que recibirian como contraprestacion. Ademas, Mediaset ya es el accionista de
control de Mediaset Espafia, de suerte que no aplicaria ninguna prima de control por el
cambio de titularidad.

Desde que no se consumara una operacion que involucra a Mediaset Premium, esta en curso
un litigio entre Mediaset y Vivendi S.A. En caso de que el resultado del litigio sea favorable
a Mediaset, a Mediaset se le podria reconocer una indemnizacion de dafios monetarios. Por
prudencia, este Informe no tiene en cuenta cualesquiera ganancias derivadas del anterior
litigio a efectos de determinar la Ecuacion de Canje. En general, dada la incertidumbre sobre
los resultados y plazos de los litigios en curso o potenciales, por prudencia, los consejos de
administracion de Mediaset y Mediaset Espaiia no han considerado ningun impacto de los
litigios en curso o potenciales para ambas sociedades.

En la metodologia de valoracion DCF se han tenido en cuenta las bases imponibles
negativas pendientes de compensar y los créditos fiscales de Mediaset y Mediaset Espafia.

Por ultimo, a la hora de aplicar las referencias de mercado como metodologia de valoracion,
se ha tenido que hacer frente a cierta complejidad a la hora de establecer el impacto
potencial que el programa de recompra de acciones propias anunciado por Mediaset Espafia
puede haber tenido en la actividad bursatil y el impacto en las referencias de mercado de la
evolucion relativa de ambos valores.

Fairness Opinions

J.P. Morgan Securities plc., actuando como asesor financiero de Mediaset Espafia, ha
entregado al consejo de administracion de Mediaset Espafia una opinion (fairness
opinion), de fecha 7 de junio de 2019, sobre la base y sujeta a los factores, asunciones,
limitaciones y procedimientos especificados en la misma, sobre la razonabilidad desde
una perspectiva financiera, para los titulares de acciones ordinarias en el capital de
Mediaset Espaina (salvo Mediaset y sus entidades afiliadas), de 1a Ecuacion de Canje 11
en la Fusion propuesta. Una copia de la opinion (fairness opinion) se adjunta al presente
Informe como Anexo 3. La opinion (fairness opinion) no constituye una recomendacion
sobre como debe votar o actuar cualquier administrador o accionista con respecto a la
Fusién o cualquier otro asunto y no otorga ningun derecho a terceros distinto del
respectivo cliente.

De forma similar, Citibank, actuando como asesor financiero de Mediaset, ha entregado al
consejo de administracion de Mediaset y al consejo de administracion de DutchCo una
opinion, de fecha 7 de junio de 2019, sobre la base y sujeta a los factores, asunciones,
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limitaciones y procedimientos especificados en la misma, sobre la razonabilidad desde
una perspectiva financiera, para los titulares de acciones ordinarias de Mediaset, de la
Ecuacion de Canje Il (que —como se indica anteriormente— se predica sobre la
Ecuacién de Canje I) en relacion con la Fusion propuesta. Una copia de la opinion
(fairness opinion) se adjunta al informe de administradores de Mediaset como Anexo
A. La opinion (fairness opinion) no constituye una recomendacion sobre como debe
votar o actuar cualquier administrador o accionista con respecto a la Fusion o cualquier
otro asunto y no otorga ningiin derecho a terceros distintos de los respectivos clientes.

5. CARACTERISTICAS ADICIONALES DE LA OPERACION: REMUNERACION
A LOS ACCIONISTAS

5.1 Futura politica de dividendos

En cuanto a la futura politica de dividendos de MFE, en linea con la actual politica de dividendos,
se tendran en cuenta los siguientes factores: los beneficios del grupo, la generacion de flujo de caja
libre, cualesquiera compromisos financieros o economicos y potenciales inversiones estratégicas.
A menos que eventualidades concretas (incluyendo las anteriores) sugieran la adopcion de una
politica diferente, la remuneracion de los accionistas, por medio de dividendos ordinarios u otros
medios, no serd inferior al 50% del beneficio neto consolidado en cualquier ejercicio.

5.2  Distribucion de dividendos inmediatamente después de la Fusion

Esta previsto que, después de la Fecha de Efectividad de la Fusion, MFE reparta un dividendo,
conforme a Derecho neerlandés, por un importe bruto total de 100 millones de euros a todos los
accionistas de MFE.

53 Programa de recompra de Acciones Ordinarias de DutchCo que se implementara tras
la Fusion

Ademas, después de la consumacion de la Fusién, MFE pondra en marcha un programa de
recompra de acciones por un importe conjunto maximo de 280 millones de euros (reducido, en su
caso, en el importe agregado necesario para adquirir las acciones respecto de las que se ejercite el
derecho de separacion, en su caso). MFE recomprara acciones hasta un precio maximo de 3,4 euros
por accion.

En el contexto de la Operacion, el 5 de junio de 2019 Mediaset Espaia interrumpid el programa de
recompra de acciones anunciado el 24 de enero de 2019.

seskesk skeskesk skekesk
Este Informe ha sido elaborado por el consejo de administracion de Mediaset Espafia de

conformidad con el articulo 95 de la Directiva y el articulo 33 de la LME.

Madrid, 7 de junio de 2019
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ANEXO 1
INFORMACION ADICIONAL SOBRE LAS ACCIONES ESPECIALES DE VOTO

Asignacion de Acciones Especiales de Voto
Asignacion Inicial de Acciones Especiales de Voto A

Los accionistas de Mediaset y Mediaset Espafia que deseen recibir Acciones Especiales de Voto A
en la Fecha de Asignacion Inicial A estan obligados a seguir el procedimiento descrito en los
“Términos y Condiciones para la asignacion inicial de las acciones especiales de voto A -
Mediaset” y en los “Términos y Condiciones para la asignacion inicial de las acciones especiales
de voto A - Mediaset Espaiia”, respectivamente, adjuntos como Anexo 3 y Anexo 4 al Proyecto
Comun de Fusion Transfronteriza, respectivamente, asi como en los “Términos y Condiciones de
las Acciones Especiales de Voto” adjuntos como Anexo 5 al Proyecto Comtn de Fusion
Transfronteriza.

A tal efecto, los accionistas de Mediaset y Mediaset Espafia deberan:

(1) remitir un formulario de eleccion (el “Formulario de Eleccion Inicial”’), que se pondra a
disposicion en las paginas web corporativas de Mediaset (www.mediaset.it) y Mediaset
Espaiia (www.telecinco.es), debidamente cumplimentado y firmado a su correspondiente
intermediario depositario, a fin de que este ultimo se encargue de que el Formulario de
Eleccion Inicial sea recibido por Mediaset o por Mediaset Espafia, segun el caso, durante el
periodo que va desde el 15 de julio de 2019 hasta el 26 de agosto de 2019 (es decir, el
séptimo dia habil anterior a la Junta Extraordinaria de Mediaset); y

(11) mantener de forma continuada la titularidad de sus acciones de Mediaset o Mediaset Espafia
(asi como de las Acciones Ordinarias de DutchCo recibidas al consumarse la Fusion de
acuerdo con la ecuacion de canje aplicable), en relacion con las cuales se haya solicitado la
asignacion de Acciones Especiales de Voto A, durante el periodo comprendido entre el dia
en que se remita el Formulario de Eleccion Inicial al correspondiente intermediario
depositario y la Fecha de Asignacion Inicial A.

Al cumplimentar el Formulario de Eleccion Inicial, los accionistas indicaran el nimero de acciones
de Mediaset o Mediaset Espaiia de las que sean titulares en relacion con las cuales deseen recibir el
correspondiente nimero de Acciones Especiales de Voto A.

Una vez el Formulario de Eleccion Inicial haya sido debidamente cumplimentado y firmado por los
accionistas solicitantes, debera ser recibido por Mediaset o por Mediaset Espafia, a través del
correspondiente intermediario depositario —con el que estén registradas las correspondientes
acciones—, no mas tarde del 26 de agosto de 2019.

La titularidad de las acciones de Mediaset o Mediaset Espafia en la fecha de remision del Formulario
de Eleccion Inicial al correspondiente intermediario depositario serd certificada por el propio
intermediario depositario.

Con la firma del Formulario Inicial de Eleccion, el accionista solicitante también otorgara un poder
a un agente (el “Agente”), por medio del cual instruird y autorizara irrevocablemente al Agente
para actuar en su nombre y representacion en relacion con la emision, asignacion, adquisicion,
conversion, venta, recompra y transmision de las Acciones Especiales de Voto de conformidad
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con los “Términos y Condiciones de las Acciones Especiales de Voto”. El Agente también podra
representar a MFE para llevar a efecto y firmar toda la documentacion relevante relacionada con
las Acciones Especiales de Voto en nombre y representacion de MFE. De conformidad con los
“Términos y Condiciones de las Acciones Especiales de Voto”, MFE tendra derecho a delegar en
el Agente dichas facultades y obligaciones (en todo o en parte).

Las acciones de Mediaset y Mediaset Espaia —que, cuando se consume la Fusion, seran canjeadas
por Acciones Ordinarias de DutchCo conforme a la Ecuacioén de Canje [ y la Ecuacion de Canje 11,
respectivamente— en relacion con las cuales se haya solicitado la asignacion en la Fecha de
Asignacion Inicial A de Acciones Especiales de Voto A, sera inscritas automaticamente en un
registro separado mantenido por DutchCo conforme a los “Términos y Condiciones de las Acciones
Especiales de Voto” (el “Registro de Lealtad”).

A partir de la fecha en que Acciones Ordinarias de DutchCo hayan estado inscritas en el Registro
de Lealtad a nombre de un mismo accionista o de su beneficiario de lealtad (segun se define en los
“Terminos y Condiciones de las Acciones Especiales de Voto”), dichas Acciones Ordinarias de
DutchCo se convertirdn en acciones ordinarias electoras iniciales (las “Acciones Ordinarias
Electoras Iniciales”). Después de un periodo ininterrumpido de treinta dias desde la Fecha de
Efectividad de la Fusion, dichas acciones daran derecho al titular correspondiente a recibir un
numero correspondiente de Acciones Especiales de Voto A y se convertirdn, por tanto, en acciones
ordinarias cualificadas A (las “Acciones Ordinarias Cualificadas A”). En la misma fecha, el
correspondiente titular recibird una Accion Especial de Voto A por cada Accion Ordinaria
Cualificada A de la que sea titular.

Los accionistas de Mediaset y Mediaset Espafia que ejerciten su derecho de separacion en relacion
con el acuerdo que adopten la Junta Extraordinaria de Mediaset y la Junta General de Mediaset
Espafia, respectivamente, no tendran derecho a recibir Acciones Ordinarias de DutchCo y, en
consecuencia, tampoco tendran derecho a recibir Acciones Especiales de Voto.

Asignacion subsiguiente de Acciones Especiales de Voto A

Después de la consumacion de la Fusion, los accionistas de MFE que deseen recibir Acciones
Especiales de Voto A deberéan solicitar a MFE que inscriba (todas o algunas de) sus Acciones
Ordinarias de DutchCo en el Registro de Lealtad mediante la remision, a través de los
correspondientes intermediarios depositarios, de un formulario de eleccion (el “Formulario de
Eleccion”), que se pondra a disposicion en las paginas web corporativas de Mediaset
(www.mediaset.it) y Mediaset Espafia (www.telecinco.es), debidamente cumplimentado y firmado.

La titularidad de las Acciones Ordinarias de DutchCo en la fecha de remision del Formulario de
Eleccion al correspondiente intermediario depositario sera certificada por el propio intermediario
depositario.

Con la firma del Formulario de Eleccion, el accionista solicitante también otorgara un poder al
Agente, por medio del cual instruird y autorizard irrevocablemente al Agente para actuar en su
nombre y representacion en relacion con la emision, asignacion, adquisicion, conversion, venta,
recompra y transmision de las Acciones Especiales de Voto de conformidad con los “Términos
y Condiciones de las Acciones Especiales de Voto”. El Agente también podra representar a MFE
para llevar a efecto y firmar toda la documentacion relevante relacionada con las Acciones
Especiales de Voto en nombre y representacion de MFE. De conformidad con los “Términos y
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Condiciones de las Acciones Especiales de Voto”, MFE tendra derecho a delegar en el Agente
dichas facultades y obligaciones (en todo o en parte).

A partir de la fecha en que Acciones Ordinarias de DutchCo hayan sido inscritas en el Registro de
Lealtad a nombre de un mismo accionista o de su beneficiario de lealtad (segiin se define en los
“Terminos y Condiciones de las Acciones Especiales de Voto”), dichas Acciones Ordinarias de
DutchCo se convertiran en acciones ordinarias electoras (las “Acciones Ordinarias Electoras™).
Después tres afios de titularidad ininterrumpida —asi como de inscripcion ininterrumpida en el
Registro de Lealtad— de las Acciones Ordinarias Electoras, dichas acciones se convertirdn en
Acciones Ordinarias Cualificadas A y el correspondiente titular de las mismas recibira una Accion
Especial de Voto A por cada Accion Ordinaria Cualificada A de las que fuera titular.

Asignacion de Acciones Especiales de Voto B por medio de la conversion de Acciones
Especiales de Voto A

Después de dos afos de titularidad ininterrumpida —asi como de inscripcion ininterrumpida en el
Registro de Lealtad— de las Acciones Ordinarias Cualificadas A, los accionistas de DutchCo
tendran derecho a cinco derechos de voto por cada Accion Ordinaria Cualificada A de la que sean
titulares. En la misma fecha, las Acciones Ordinarias Cualificadas A se convertiran en acciones
ordinarias cualificadas B (las “Acciones Ordinarias Cualificadas B”) y el correspondiente titular
de las mismas recibird una Accion Especial de Voto B por medio de la conversion de las Acciones
Especiales de Voto A de las que ya fuera titular.

Asignacion de Acciones Especiales de Voto C por medio de la conversion de Acciones
Especiales de Voto B

Después de tres afios de titularidad ininterrumpida —asi como de inscripcion ininterrumpida en el
Registro de Lealtad— de las Acciones Ordinarias Cualificadas B, los accionistas de DutchCo
tendran derecho a diez derechos de voto por cada Accion Ordinaria Cualificada B de la que sean
titulares. En la misma fecha, las Acciones Ordinarias Cualificadas B se convertiran en acciones
ordinarias cualificadas C (las “Acciones Ordinarias Cualificadas C”) y el correspondiente titular
de las mismas recibira una Accion Especial de Voto C por medio de la conversion de las Acciones
Especiales de Voto B de las que ya fuera titular.

Requisitos de los accionistas para la asignacion de Acciones Especiales de Voto

Conforme al articulo 42.1 de la version propuesta de los estatutos sociales de MFE, asi como a los
“Términos y Condiciones de las Acciones Especiales de Voto”, cada asignacion de Acciones
Especiales de Voto estard condicionada a que los accionistas solicitantes cumplan la Obligacion de
Participacion Cualificada y la Obligacion Contractual (en ambos casos, segun se definen en la
Seccion 3.3.6(A)).

El Nuevo Consejo de Administracion de DutchCo (segiin se define en la Seccién 3.3.7(B))
denegara (@) la inscripcion de una o mas Acciones Ordinarias de DutchCo en el Registro de Lealtad;
y/o (b) la asignacion de Acciones Especiales de Voto A; y/o (C) la conversion de Acciones
Especiales de Voto A en Acciones Especiales de Voto B; y/o (d) la conversion de Acciones
Especiales de Voto B en Acciones Especiales de Voto C, segun el caso, si el accionista solicitante
(1) no cumple la Obligacion de Participacion Cualificada o dejara de cumplir la Obligacion de
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Participacion Cualificada como consecuencia de la asignacion de las Acciones Especiales de
Voto A, y/o la conversion de Acciones Especiales de Voto A en Acciones Especiales de Voto B,
y/o la conversion de Acciones Especiales de Voto B en Acciones Especiales de Voto C, segun
el caso, y/o (ii) no cumple la Obligacion Contractual.

En caso de incumplimiento de la Obligacion de Participacion Cualificada, la denegacion del
Nuevo Consejo de Administracion de DutchCo estard limitada al nimero de Acciones
Ordinarias de DutchCo y/o de Acciones Especiales de Voto que fueren a poseerse en situacion
de vulneracion de la Obligacion de Participacion Cualificada. Para mas informacion, véanse los
“Términos y Condiciones de las Acciones Especiales de Voto”.

Caracteristicas de las Acciones Especiales de Voto

Las Acciones Especiales de Voto no seran negociables en el Mercato Telematico Azionario y
en las Bolsas Espafolas.

En relacion con la emision de Acciones Especiales de Voto, los accionistas de MFE no estaran
obligados a desembolsar el correspondiente valor nominal de las mismas a MFE. De
conformidad con el articulo 13.4 de la version propuesta de los estatutos sociales de MFE, MFE
mantendrd una reserva en el patrimonio neto (la “Reserva Especial de Capital”) a fin de
desembolsar el valor nominal de las Acciones Especiales de Voto que deban asignarse a los
titulares de Acciones Ordinarias Cualificadas.

No obstante, el articulo 13.5 de la version propuesta de los estatutos sociales de MFE permite
al titular de Acciones Especiales de Voto —la emision de las cuales haya sido cargada contra
la Reserva Especial de Capital— sustituir dicho cargo en cualquier momento mediante la
realizacion de un pago a MFE por un importe en efectivo igual al valor nominal de las Acciones
Especiales de Voto de las que sea titular (las “Acciones Especiales Desembolsadas en
Efectivo™). Conforme a las disposiciones aplicables de la version propuesta de los estatutos
sociales de MFE, las Acciones Especiales Desembolsadas en Efectivo seran las inicas Acciones
Especiales de Voto que otorguen a sus titulares un derecho econémico.

En particular, conforme al articulo 28.2 de la version propuesta de los estatutos sociales de
MEFE, las Acciones Especiales Desembolsadas en Efectivo daran derecho a un dividendo igual
al 1% de su valor nominal efectivamente desembolsado. Sin embargo, dichos dividendos
unicamente se abonaran en la medida en que los beneficios no se hayan destinado integramente
a aumentar y/o a constituir reservas.

Por otra parte, de conformidad con el articulo 41.4 de la versidon propuesta de los estatutos
sociales de MFE, en caso de liquidacion de MFE cualesquiera importes residuales disponibles
después del pago a todos los acreedores se asignaran del siguiente modo: en primer lugar, se
reembolsara el valor nominal desembolsado por los titulares de Acciones Especiales
Desembolsadas en Efectivo; en segundo lugar, cualquier cantidad remanente sera reembolsada
proporcionalmente a los titulares de Acciones Ordinarias de DutchCo.

Conforme al articulo 14.2 de los “Términos y Condiciones de las Acciones Especiales de Voto”,
los “Términos y Condiciones de las Acciones Especiales de Voto” podran ser modificados mediante
acuerdo del Nuevo Consejo de Administracion de DutchCo (segtin se define en la Seccion 3.3.7(B))
unicamente en la medida en que se trate de modificaciones no materiales y/o meramente técnicas.
Modificaciones materiales y/o no meramente técnicas estaran sujetas a la aprobacion de la junta
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general de accionistas de MFE y de la junta conjunta de titulares de Acciones Especiales de la
Sociedad, salvo que dicha modificacion sea necesaria para asegurar el cumplimiento de las
normas en materia de admision a negociacion de valores y las leyes aplicables.

Transmision de Acciones Ordinarias Electoras Iniciales, Acciones Ordinarias Electoras,
Acciones Ordinarias Cualificadas y Acciones Especiales de Voto: baja del Registro de
Lealtad

Si bien las Acciones Ordinarias de DutchCo son libremente transmisibles, las Acciones Especiales
de Voto no pueden ser transmitidas a terceros (excepto en circunstancias muy limitadas).

A fin de transmitir Acciones Ordinarias Electoras Iniciales, Acciones Ordinarias Electoras o
Acciones Ordinarias Cualificadas, los correspondientes accionistas tendran que solicitar la baja del
Registro de Lealtad de sus Acciones Ordinarias Electoras Iniciales, Acciones Ordinarias Electoras
o Acciones Ordinarias Cualificadas, segin el caso; después de dicha baja, las correspondientes
Acciones Ordinarias de DutchCo dejaran de ser Acciones Ordinarias Electoras Iniciales, Acciones
Ordinarias Electoras o Acciones Ordinarias Cualificadas y seran libremente transmisibles.

Conforme a los “Términos y Condiciones de las Acciones Especiales de Voto”, en caso de
transmision por parte de un accionista de (i) Acciones Ordinarias Electoras Iniciales antes de la
Fecha de Asignacion Inicial A, o de (ii) Acciones Ordinarias Electoras antes de la Fecha de
Asignacion Subsiguiente A (en ambos casos, con la excepcion de transmisiones a beneficiarios de
lealtad, tal y como se definen en los “Términos y Condiciones de las Acciones Especiales de Voto”),
asi como en caso de producirse —antes de las mismas fechas—un cambio de control de un
accionista, el accionista en cuestion no tendra derecho a recibir Acciones Especiales de Voto A.

Conforme a los “Términos y Condiciones de las Acciones Especiales de Voto”, en caso de
transmision por parte de un accionista de Acciones Ordinarias Cualificadas (con la excepcion de
transmisiones a beneficiarios de lealtad, tal y como se definen en los “Términos y Condiciones de
las Acciones Especiales de Voto”), asi como en caso de producirse un cambio de control de un
accionista, los derechos de voto atribuidos a las Acciones Especiales de Voto de las que sea titular
el accionista en cuestion se suspenderan de forma inmediata y dichas Acciones Especiales de Voto
seran transmitidas a MFE sin contraprestacion (om niet).

A efectos aclaratorios, en lo que respecta al procedimiento de asignacion inicial de Acciones
Especiales de Voto A debe tenerse en cuenta que el titular de acciones de Mediaset o Mediaset
Espafia—en relacion con las cuales se solicite la asignacion de Acciones Especiales de Voto A en
la Fecha de Asignacion Inicial A— podra transmitir dichas acciones a un beneficiario de lealtad (tal
y como se define en los “Términos y Condiciones de las Acciones Especiales de Voto™) sin que
dicha transmision resulte en la pérdida del derecho a recibir Acciones Especiales de Voto A. Por el
contrario, el titular de acciones de Mediaset o Mediaset Espafia —en relacion con las cuales se
solicite la asignacion de Acciones Especiales de Voto A en la Fecha de Asignacion Inicial A—
dejara de tener derecho a recibir Acciones Especiales de Voto A cuando se produzca, en relacion
con dicho accionista, un cambio de control. Para informacion mas detallada, véanse los “Términos
y Condiciones para la asignacion inicial de acciones especiales de voto A” y los “Términos y
Condiciones de las Acciones Especiales de Voto”.
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ANEXO 2
DATOS FINANCIEROS PRO-FORMA CONSOLIDADOS DEL GRUPO MEDIASET

Este Anexo recoge la cuenta de resultados pro-forma, el estado de situacion financiera pro-forma
y los datos del estado de flujos de efectivo pro-forma del Grupo de sociedades encabezado por
Mediaset a 31 de diciembre de 2018 (los “Datos Financieros Consolidados Pro-Forma”), asi
como algunas notas a dichos estados.

Los Datos Financieros Consolidados Pro-Forma han sido elaborados de conformidad con la
Comunicacion n°. DEM/1052803 de 5 de julio de 2001 de la Consob con el fin de reflejar
retroactivamente los efectos significativos de la Fusion y de las operaciones relacionadas con
la misma sobre los datos historicos del Grupo. En concreto, los Datos Financieros Consolidados
Pro-Forma han sido elaborados para reflejar retroactivamente los efectos de la Fusion como si
¢ésta hubiera tenido lugar, en términos de efectos sobre el balance, el 31 de diciembre de 2018
y, en relacion unicamente con los efectos econdomicos y de flujos de caja, el 1 de enero de 2018.

Para una correcta interpretacion de la informacion facilitada por los Datos Financieros
Consolidados Pro-Forma, es necesario tener en cuenta que:

(1) dado que se trata de una ficcion basada en asunciones, si la Fusion se hubiera llevado a cabo
efectivamente en las fechas utilizadas como referencia para la preparacion de los Datos
Financieros Consolidados Pro-Forma en lugar de la fecha real, los datos historicos no
habrian sido necesariamente los mismos que los datos pro-forma;

(i) los ajustes pro-forma representan los efectos financieros directamente relacionados con la
Fusion mas significativos sobre el balance y la cuenta de resultados;

(iii))  los Datos Financieros Consolidados Pro-Forma han sido elaborados con la sola finalidad de
facilitar una representacion de los efectos identificables y objetivamente medibles de la
Fusion, como si la Fusion hubiera tenido lugar en la fecha arriba indicada; por consiguiente,
los Datos Financieros Consolidados Pro-Forma representan una situacion hipotética y, por
tanto, no representan la situacion financiera real o los resultados del Grupo;

(iv)  los Datos Financieros Consolidados Pro-Forma no reflejan datos prospectivos y no
pretenden en modo alguno representar una prevision de la situacion financiera, econdmica
y patrimonial futura del Grupo tras la Fusion; y

(V) dados los diferentes objetivos de los Datos Financieros Consolidados Pro-Forma
comparados con los datos historicos incluidos en el informe financiero anual, y dados los
diferentes métodos de célculo de los ajustes pro-forma realizados a los estados financieros
consolidados del Grupo, la cuenta de resultados consolidada pro-forma, el estado de
situacion financiera pro-forma y el estado de flujos de efectivo pro-forma deberan ser
examinados e interpretados separadamente, sin pretender vinculos contables entre la
cuenta de resultados y el estado de flujos de efectivo, y el balance.

Los Datos Financieros Consolidados Pro-Forma no han sido examinados por los auditores
independientes.

Los Datos Financieros Consolidados Pro-Forma que se muestran a continuacion incluyen:

o los datos histdricos relevantes (Cuenta de Resultados, Estado de Situacion Financiera,
Estado de Flujos de Efectivo) obtenidos de los estados financieros consolidados del Grupo
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a 31 de diciembre de 2018, preparados de conformidad con las NIIF y auditados por Deloitte
& Touche S.p.A., que emitié su informe sin salvedades el 27 de marzo de 2019;

o los ajustes pro-forma aplicados a los datos historicos para reflejar los efectos de las
operaciones relacionadas con la Fusion; y

. los Datos Financieros Consolidados Pro-Forma del Grupo a 31 de diciembre de 2018.

Los criterios de valoracion adoptados para la preparacion de los ajustes pro-forma y para la
preparacion de los Datos Financieros Consolidados Pro-Forma son los mismos que aquellos
aplicados en los estados financieros consolidados del Grupo a 31 de diciembre de 2018, a los que
debe hacerse referencia.

Los Datos Financieros Consolidados Pro-Forma que se recogen a continuacion deben ser leidos a
la Iuz de la descripcion de las asunciones y métodos usados para su preparacion y la demas
informacion contenida en este Anexo.

Salvo que se indique lo contrario, las cifras se muestran en millones de euros.

Estado Estado
. . Total Pro- .
(millones de euros) financiero financiero
. forma .
consolidado consolidado
Sociedad
Grupo Ajuste Participante
en la Fusion
(Historico) (Pro-forma)
CUENTA DE RESULTADOS
Ingresos Netos Consolidados 3.401,5 - 3.401,5
BAIT 73,7 - 73,7
BAT 67,0 - 67,0
Beneficio Neto 597,7 - 597,7
Atribuible a:
Accionistas de la sociedad matriz: 471,3 96,9 568,1
- de operaciones continuadas (48,7) 96,9 482
- de operaciones interrumpidas 520,0 520,0
Minoritarios 126.,4 -96.,9 29,5
- de operaciones continuadas 96,5 -96.9 0,4
- de operaciones interrumpidas 30,0 30,0
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ESTADO DE SITUACION

FINANCIERA

Activos 5.252,1 - 5.252,1
Patrimonio Neto de Accionistas del Grupo 24124 437.6 2.850,0
Minoritarios 4437 -437,6 6,1
Patrimonio Neto Total 2.856,1 - 2.856,1
Pasivos 2.396,0 - 2.396,0
Patrimonio Neto y Pasivos Totales 5.252,1 - 5.252,1

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

Flujo de caja neto de actividades

operativas (A) 1AL - L
Elujo de caja neto de actividades de -738,6 i} -738.,6
inversion (B)

Flujo gle caja neto de actividades -286,0 3 -286,0
financieras (C)

Variacion de Efectivo y Equivalentes de 217,1 . 217,1

Efectivo (D=A+B+C)
Asunciones basicas de los Datos Financieros Consolidados Pro-Forma

La Fusion, en tanto que una reorganizacion de sociedades existentes, no da pie a una transmision
del control de dichas sociedades, sino que implica esencialmente la adquisicion de acciones
titularidad de accionistas minoritarios de Mediaset Espafia a cambio de la emision de nuevas
acciones de DutchCo, que es actualmente una filial integramente participada de Mediaset. La
Fusion también implicara la absorcion al mismo tiempo de Mediaset por parte de DutchCo.

Tal y como se apunta en el Informe, la Fusion constituye una combinacion de negocios que
involucra a entidades o negocios bajo control comtn y, como tal, queda excluida del &mbito de
aplicacion de la NIIF 3 - Combinaciones de Negocio. Consiguientemente, los Datos Financieros
Consolidados Pro-Forma han sido elaborados mediante la aplicacion del principio de continuidad
de los valores, que da lugar al reconocimiento en el balance de activos y pasivos iguales a aquellos
resultantes de los estados financieros consolidados del Grupo antes de la Fusion.

Por ello, los datos historicos consolidados del Grupo ya recogen los datos consolidados del grupo
de Mediaset Espana, puesto que estan consolidados linea por linea: de forma mas especifica, dado
que Mediaset ostentaba una participacion igual al 51,63% del capital social de Mediaset Espana a
31 de diciembre de 2018, la parte del beneficio y de los fondos propios del grupo Mediaset Espana
a la que tienen derecho los minoritarios se asign6 a los intereses de minoritarios en el beneficio y
en los fondos propios preparados a dicha fecha.
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Ajustes pro-forma
Teniendo en cuenta lo anterior, los ajustes pro-forma consisten en destacar la asignacion al Grupo
tras la Fusion de los que fueran intereses de minoritarios en Mediaset Espaiia antes de la Fusion.

De forma mas especifica, después de la supresion de los accionistas minoritarios de Mediaset
Espafia, a 31 de diciembre de 2018, al Grupo post-Fusion se le habrian asignado los intereses de
minoritarios en los resultados de 2018 por 96,9 millones de euros y una participacion de los
minoritarios en los fondos propios de 437,6 millones de euros.

A nivel del estado de flujos de efectivo consolidado, la Fusion no conlleva ninguin ajuste pro-forma.
Otros efectos

Debe tenerse en cuenta que los ajustes pro-forma no incluyen:
. costes directos asociados con la Fusion, dado que no son considerados significativos; y

. los efectos derivados de los cambios resultantes de la Fusion a los planes de incentivos
basados en acciones, dado que dichos cambios se implementardn con la finalidad de
mantener el valor razonable de los instrumentos de patrimonio sustancialmente inalterado
sin implicar efectos contables.

Por ultimo, debe tenerse en cuenta que la Fusion no tiene impacto fiscal, tal y como se describe en
la Seccidn 3.3.5 anterior.

Datos financieros pro-forma por accion

A continuacion se muestran los datos historicos por accion del Grupo a 31 de diciembre de 2018 y
los datos pro-forma por accion después de la Fusion a 31 de diciembre de 2018.

Datos Datos  pro-
Beneficio por accion historicos forma
(Euros por accion)
BPA (Beneficio neto consolidado) 0,41 0,39
BPA. (Beneficio neto consolidado de operaciones 0,04 0,03
continuadas)
Numero de acciones ordinarias excluyendo 1.137.142.325 1.472.925.998

autocartera (Base del beneficio por accion)

Los datos historicos y pro-forma de los resultados netos por accion han sido calculados sobre la
base del beneficio del ejercicio atribuible a los accionistas de la sociedad matriz y el nlimero total
de acciones en circulacion de la sociedad matriz, respectivamente, a 31 de diciembre de 2018 y tras
la Fusion.

68/75



ANEXO 3
FAIRNESS OPINION DE JPM

Traduccion no vinculante de la fairness opinion emitida por JP Morgan el 7 de junio de 2019.

El documento que sigue a continuacion una traduccion no vinculante, y a efectos meramente
informativos del correspondiente documento redactado en un idioma extranjero. En caso de
discrepancia, la version redactada en su idioma original prevalecera.
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7 de junio de 2019.

Consejo de Administracién

Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.
Ctra. de Fuencarral a Alcobendas, n.° 4
28049 - Madrid

Sres. Miembros del Consejo de Administracion:

Han solicitado nuestra opinién sobre la adecuacién, desde un punto de vista financiero, para
los titulares (distintos de la Contraparte, como se define a continuacion, y sus entidades
vinculadas) de acciones ordinarias con un valor nominal de 0,50 EUR por accién (las “Acciones
de la Sociedad”) en el capital social de Mediaset Espafia Comunicacion, S.A. (la “Sociedad™)
de la Ecuacion de Canje (como se define a continuacion) de la fusion propuesta (la
“Transaccion”) de la Sociedad con Mediaset S.p.A. (la “Contraparte”) y Mediaset Investment,
N.V. (“DutchCo”), una filial integramente participada por la Contraparte.

De conformidad con el proyecto comun de fusion transfronterizo de 7 de junio de 2019 (el
“Proyecto Comun de Fusion”) relativo a la fusion transfronteriza tripartita y simultanea de la
Sociedad y la Contraparte con DutchCo, la Sociedad y la Contraparte seran absorbidas por
DutchCo. Los términos del Proyecto Comun de Fusion establecen que (i) cada Accién de la
Sociedad, distinta de las Acciones de la Sociedad mantenidas como acciones propias en
autocartera o propiedad de la Contraparte, se canjeara por 2,33 acciones ordinarias en el capital
social de DutchCo (la “Ecuacién de Canje) con un valor nominal de 0,01 EUR por accién (las
“Acciones de DutchCo”) y (ii) cada accion ordinaria con un valor nominal de 0,52 EUR por
accion en el capital social de la Contraparte (las “Acciones de la Contraparte”) por 1,00 Accién
de DutchCo (la “Ecuacién de Canje de la Contraparte”). A fecha del presente documento, la
Contraparte posee el 51,63 % de las Acciones de la Sociedad.

Téngase en cuenta que, aunque ciertos términos de la Transaccion han sido resumidos
anteriormente, los términos de la Transaccion se describen con mas detalle en el Proyecto
Comun de Fusion. Por lo tanto, la descripcién de la Transaccion y cierta otra informacién
contenida en este documento se califican en su totalidad por referencia a la informacion
descrita con mayor detalle o que se incorpora por referencia en el Proyecto Comun de Fusién.

Para llegar a nuestra opinién, hemos (i) revisado el Proyecto Comun de Fusion y el informe
sobre la fusién transfronteriza emitido por el Consejo de Administracién el 7 de junio de 2019
(el “Informe del Consejo de Administracion™); (ii) revisado determinada informacion publica
de caracter comercial y financiera relativa a la Contraparte y a la Sociedad, al sector en el que
operan y a otras sociedades que operan en negocios equiparables; (iii) comparado el
rendimiento financiero y operativo de la Contraparte y de la Sociedad con informacién publica
relativa a determinadas sociedades que hemos considerado relevantes y los precios de
mercado actuales e historicos de las Acciones de la Contraparte y de las Acciones de la
Sociedad y de determinados valores negociados de estas otras sociedades; (iv) revisado los
estados financieros auditados individuales y consolidados de la Sociedad y de la Contraparte
y de sus respectivas filiales, para los ejercicios fiscales finalizados a 31 de diciembre de 2018 y
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2017, asi como los estados financieros consolidados no auditados de la Sociedad y de la
Contraparte y de sus respectivas filiales a 31 de marzo de 2019; (v) revisado determinados
analisis financieros internos no auditados, asi como proyecciones, suposiciones, analisis
fiscales y proyecciones en relacion con los negocios de la Sociedad y de la Contraparte
(incluyendo el conjunto de proyecciones realizadas para el periodo 2019-2024 descrito en las
secciones 4.4.2(iii) ) y 4.4.3(B) del Informe del Consejo de Administracién, validado por las
respectivas direcciones de la Sociedad y de la Contraparte y proyecciones sobre cuestiones
fiscales), asi como el importe estimado y el calendario para la aplicacion de los ahorros de
costes y gastos relacionados y sinergias que se espera que se generen con la Transaccién (las
“Sinergias”), en cada caso preparadas y/o proporcionadas por las respectivas direcciones de
la Sociedad y la Contraparte; y (vi) realizado aquellos otros estudios y analisis financieros y
considerado aquella informacidn adicional que hemos estimado apropiada para los fines de
esta opinioén.

Ademas, hemos mantenido conversaciones con determinados miembros de la direccion de la
Sociedad en relacion con determinadas cuestiones de la Transaccion, su justificacion
estratégica y sus potenciales beneficios, sobre las operaciones comerciales pasadas y actuales
de la Sociedad y de la Contraparte, sobre la situacion financiera y las perspectivas futuras y
operaciones de la Contraparte, la Sociedad y DutchCo, los efectos de la Transaccion en la
situacién financiera y las perspectivas futuras de la Sociedad, la Contraparte y DutchCo, y
sobre determinadas cuestiones adicionales que hemos considerado necesarias o apropiadas
para nuestra investigacion.

Para formarnos nuestra opinién, hemos confiado y asumido la exactitud e integridad de toda
la informacion que ha estado disponible publicamente o que ha sido proporcionada o
discutida con nosotros por la Sociedad o, de otra manera, revisada por o para nosotros. No
hemos verificado de forma independiente ninguna informacion de este tipo ni su exactitud o
integridad y, de conformidad con nuestra carta de compromiso con la Sociedad, no asumimaos
ninguna obligacion de llevar a cabo verificacion independiente alguna. No hemos realizado ni
se nos ha proporcionado ninguna valoracion o tasacién de ningun activo o pasivo, ni hemos
evaluado la solvencia de la Contraparte, de DutchCo o de la Sociedad bajo ninguna ley en
materia de quiebras, concursos o cuestiones similares. Al confiar en los analisis financieros,
proyecciones, suposiciones y prondésticos que se nos han proporcionado o derivados de los
mismos, incluidas las Sinergias, hemos asumido que han sido preparados de forma razonable
con base en supuestos que reflejan las mejores estimaciones y juicios disponibles en la
actualidad por parte de la direccion de la Sociedad en relacion con los resultados futuros
esperados de las operaciones y la situacién financiera de la Contraparte, DutchCo y la
Sociedad a los que se refieren dichos analisis, proyecciones, suposiciones o pronosticos. No
expresamos ninguna opinidén en cuanto a dichos andlisis, proyecciones o prondsticos
(incluidas las Sinergias) o los supuestos en los que se basaron, y la Sociedad ha confirmado
que podemos confiar en dichos analisis, proyecciones, supuestos y prondsticos (incluidas las
Sinergias) en otorgar esta opinion. También hemos asumido que la Transaccion y las demas
transacciones contempladas por el Proyecto Comun de Fusion tendran las consecuencias
fiscales descritas en el Proyecto Comun de Fusién y en las discusiones y los materiales que nos
proporcionaron los representantes y asesores de la Sociedad, y que se ejecutara tal y como se
describe en el Proyecto Comun de Fusion sin renuncia o modificacién alguna de cualquiera de
sus términos o condiciones. No somos expertos legales, regulatorios o fiscales, y hemos
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confiado en el asesoramiento prestado por los asesores de la Sociedad en relacion con estas
cuestiones. Adicionalmente, hemos asumido que todos los consentimientos y aprobaciones
gubernamentales, regulatorios o de otro tipo de caracter material y necesarios para la
consumacion de la Transaccién se obtendran sin perjuicio alguno para la Contraparte,
DutchCo o la Sociedad o para los beneficios que se contemplan en la Transaccion. Al dar
nuestra opinion, nos hemos basado en la evaluaciones comerciales de la Transaccion
realizadas por las Sociedad. La decisién sobre si la Sociedad participa o no en una Transaccion
(y los términos en los que lo hace) es una decisién que solo pueden tomar la Sociedad y sus
accionistas.

Nuestra opinién se basa necesariamente en las condiciones econémicas, de mercado y de otra
indole vigentes, y en la informacién que se nos proporciond a la fecha del presente documento.
Cualquier desarrollo posterior puede afectar a esta opinion sin que tengamos obligacion
alguna de actualizar, revisar o reafirmar esta opinion.

Nuestra opinion se limita a la adecuacion, desde un punto de vista financiero, para los titulares
de las Acciones de la Sociedad (distintos de la Contraparte y sus entidades vinculadas) de la
Ecuacion de Canje en la Transaccion propuesta. Con el fin de evitar cualquier duda, para
formar nuestra opinién hemos considerado los términos de la Transaccién en su conjunto
(incluido la Ecuacion de Canje de la Contraparte). No expresamos opinion alguna con respecto
a cualquier otro término o cuestion de la Transaccién, o cualquier contraprestacion que deba
pagarse a los titulares de cualquier otra clase de valores, acreedores u otros constituyentes de
la Sociedad o en relacion con la decisién subyacente de la Sociedad de participar en la
Transaccion. Adicionalmente, no expresamos opinion alguna en relacion con el importe o
naturaleza de cualquier remuneracion al equipo directivo, otros directores o empleados de
cualquiera de las partes en la Transaccion, o cualquier clase de dichas personas en relacion con
la Ecuacion de Canje aplicable a los titulares de las Acciones de la Sociedad en la Transaccion
0 con respecto a la adecuacion de cualquier de estas remuneraciones. No expresamos ninguna
opinion en este documento sobre el precio al que cotizaran las Acciones de la Sociedad o las
Acciones de DutchCo en el futuro. Por lo tanto, el valor de negocio de la Sociedad, la
Contraparte y/o DutchCo puede verse afectado por otros factores antes o después de la
consumacion de la Transaccion, incluyendo, entre otros, (i) un acto de disposicion total o
parcial del capital social de la Sociedad, la Contraparte y/o DutchCo realizado por sus
respectivos accionistas en un breve periodo de tiempo antes o después de la fecha efectiva de
la Transaccion, (ii) cambios en los tipos de interés vigentes y otros factores que, generalmente,
influyen en el precio de los valores, (iii) cambios negativos en los mercados de capital actuales,
(iv) cambios perjudiciales en la situacion financiera, negocio, activos, marco regulatorio,
resultados de operaciones o perspectivas de la Sociedad, la Contraparte y/o DutchCo, (v)
cualquier accidn o restriccién de organismos gubernamentales o autoridades regulatorias, y
(vi) la ejecucién en tiempo y forma de todos los acuerdos necesarios para completar la
Transaccion conforme a unos términos y condiciones aceptables para todas las partes
interesadas. No se expresa opinion alguna sobre si cualquier transaccion alternativa pudiera
ser mas beneficiosa para la Sociedad.

Se informa de que no hemos sido autorizados y no hemos solicitado ninguna indicacion de

interés a ninguna otra parte en relacion con la venta de toda o parte de la Sociedad u otra
transaccion alternativa.
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Hemos actuado en calidad de asesores financieros de la Sociedad con respecto a la Transaccion
propuesta y recibiremos unos honorarios de la Sociedad por nuestros servicios, una parte
sustancial de los cuales solo seran pagaderos en caso de que la Transaccion propuesta se
consume. Ademas, la Sociedad ha acordado indemnizarnos por ciertas responsabilidades que
pueden surgir en el marco de nuestro mandato. Se informa que, durante los dos afios
anteriores a la fecha de esta carta, ni nosotros ni nuestras entidades vinculadas hemos tenido
relacién significativa alguna de asesoramiento financiero u otra relacién comercial o derivada
de nuestra actividad de banca de inversién con la Sociedad, la Contraparte o DutchCo. En el
curso ordinario de nuestros negocios, nosotros y nuestras entidades vinculadas podemos
operar de manera activa con deuda y valores participativos de la Sociedad, DutchCo o la
Contraparte por cuenta propia o por cuenta de terceros y, en consecuencia, podemos mantener
en cualquier momento posiciones cortas o largas en dichos valores. Ademas, tanto nosotros
como nuestras entidades vinculadas poseemos, por cuenta propia, menos del 2% de las
acciones ordinarias en circulacion de la Contraparte.

En funcién de y con sujecién a lo anterior, nuestra opinion a la presente fecha es que la
Ecuacion de Canje propuesta es adecuada, desde un punto de vista financiero, para los
titulares de las Acciones de la Sociedad (excluyendo a la Contraparte y a sus entidades
vinculadas).

Esta opinidn se otorga en inglés. Si esta opinion se traduce a un idioma que no sea el inglés, la
version en inglés prevalecera en todo caso.

Esta carta se entrega al Consejo de Administracién de la Sociedad en relacion cony a los efectos
de su evaluacién de la Transaccién. Esta opinidon no esta dirigida a terceros ni puede ser
invocada por ellos, incluidos, entre otros, empleados, acreedores o accionistas de la Sociedad
o la Contraparte. Por lo tanto, esta opiniéon no confiere derecho o recurso a ninguna otra
persona que no sea el Consejo de Administracién de la Sociedad. Esta opinidn no constituye
una recomendacidn sobre como debe votar o actuar un consejero 0 accionista con respecto a la
Transaccién o cualquier otro asunto. Esta opinibn no podra revelarse, mencionarse o
comunicarse (en su totalidad o en parte) a ningun tercero por ningln motivo, excepto con
nuestra aprobacion previa por escrito, excepto que (i) se podréa divulgar una copia completa
de esta carta a los accionistas de la Sociedad junto con el Informe del Consejo de
Administracion, y (ii) se podran incluir referencias a esta opinion, que no sean una copia
completa de esta carta, que podran incluirse en el Proyecto Comun de Fusion y/o en el Informe
del Consejo de Administracion, con sujecion a nuestra aprobacién previa por escrito y a
nuestra confirmacion previa por escrito en cuanto a la formay el contexto de estas referencias.

Muy atentamente,

J.P. MORGAN SECURITIES PLC
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INFORMACION IMPORTANTE PARA INVERSORES Y ACCIONISTAS

Este documento es so6lo para fines informativos y no pretende constituir —y no constituye— una
oferta o invitacion para canjear o vender ni una solicitud de una oferta para suscribir o comprar ni
una invitacion para canjear, comprar o suscribir cualesquiera valores, cualquier parte del negocio o
de los activos aqui descritos, o cualquier otro interés o la solicitud de cualquier voto o aprobacion
en cualquier jurisdiccion en relacidon con la operacion propuesta o de otro modo, ni se realizard
ninguna venta, emision o transferencia de valores en ninguna jurisdiccion en contravencion de la
ley aplicable. No se realizara ninguna oferta de valores. Este informe no es un folleto, una
declaracion de divulgacion de productos u otro documento de oferta a los efectos de la Directiva
2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003, modificada, en
particular, por la Directiva 2010/73/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de noviembre
de 2010, modificada y aplicada en cada uno de los Estados miembros del Espacio Economico
Europeo y de conformidad con la legislacion italiana, espafiola y neerlandesa.

Este documento no representa una oferta al publico en Espaia, de conformidad con el articulo 35.1
del texto refundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, ni en Italia, de conformidad con el articulo 1, apartado (t) del Decreto
Legislativo n® 58 de 24 de febrero de 1998, en su version modificada y completada. La divulgacion,
publicacion o distribucion de este documento en ciertas jurisdicciones puede estar restringida por
la ley y, por lo tanto, las personas que se encuentren en las jurisdicciones en las que se publique o
distribuya este documento deben informarse sobre dichas restricciones y observarlas.

Nada en este documento constituye una oferta de valores para la venta en los Estados Unidos en el
sentido de la Ley de Valores (Securities Act) o en cualquier otra jurisdiccion donde sea ilegal
hacerlo, o una solicitud de votos para la junta general de accionistas aqui descrita. Los valores a los
que se hace referencia en este comunicado no han sido, ni seran, registrados bajo la Ley de Valores
(Securities Act) o las leyes de valores de ninglin estado de los Estados Unidos, y cualquier
declaracion en sentido contrario constituye una violacion de la ley. Los valores a los que se hace
referencia en este comunicado no pueden ser ofrecidos o vendidos dentro de los Estados Unidos o
a, o por cuenta o beneficio de, Personas Estadounidenses (U.S. Persons), ambos definidos en el
Reglamento S (Regulation S) de la Ley de Valores (Securities Act), excepto en virtud de una
exencion de, o en una operacion no sujeta a, los requisitos de registro de la Ley de Valores
(Securities Act) y las leyes estatales o locales aplicables sobre valores.

& %k ok

Disclaimer para inversores de EE.UU.

Esta Operacion se realiza sobre los valores de una compaiiia extranjera. La Operacion estd sujeta a
los requisitos de divulgacion de informacioén de un pais extranjero que son diferentes a los de los
Estados Unidos. Los estados financieros incluidos en los documentos, si los hubiere, han sido
preparados de conformidad con normas de contabilidad extranjeras que pueden no ser comparables
a los estados financieros de compaiiias de los Estados Unidos.

Puede resultar dificil para usted hacer valer sus derechos y cualquier reclamacion que pueda tener
bajo las leyes federales de valores, puesto que el emisor estd ubicado en un pais extranjero, y
algunos o todos sus administradores pueden ser residentes de un pais extranjero. Es posible que no
pueda demandar a una compaiiia extranjera o a sus administradores o directivos ante un tribunal
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extranjero por la vulneracion de las leyes de valores de Estados Unidos. Puede ser dificil compeler
a una compaifiia extranjera y a sus entidades afiliadas a someterse a una sentencia de un tribunal de
los Estados Unidos.

Debe tener en cuenta que el emisor puede comprar valores de otra manera que no sea en la
Operacidn, ya sea en el mercado abierto o en compras negociadas privadamente.

% sk ok

Declaraciones a futuro

Este documento contiene determinadas declaraciones prospectivas relativas a Mediaset, Mediaset
Espafa y la combinacion de negocios propuesta entre ellas. Todas las declaraciones incluidas en
esta comunicacion relativas a actividades, eventos o desarrollos que esperamos, creemos o
anticipamos que ocurriran o pueden ocurrir en el futuro son declaraciones a futuro. Las
declaraciones a futuro se basan en las expectativas y proyecciones actuales sobre eventos futuros e
implican riesgos conocidos y desconocidos, incertidumbres y otros factores, incluyendo, pero sin
limitarse a, los siguientes: volatilidad y deterioro de los mercados financieros y de capitales,
cambios en las condiciones econdmicas generales, crecimiento econdmico y otros cambios en las
condiciones de los negocios, cambios en la regulacion gubernamental, incertidumbres en cuanto a
si la combinacion de negocios propuesta sera consumada, incertidumbres en cuanto al momento de
la combinacién de negocios propuesta, incertidumbres en cuanto a cuantos accionistas participaran
en la combinacion de negocios propuesta, el riesgo de que el anuncio de la combinacion de negocios
propuesta pueda dificultar a Mediaset o a Mediaset Espaia el establecimiento o mantenimiento de
relaciones con sus empleados, proveedores y otros socios comerciales, el riesgo de que los negocios
de Mediaset o de Mediaset Espana se vean afectados negativamente durante la pendencia de la
combinacion de negocios propuesta; el riesgo de que las operaciones de Mediaset o Mediaset
Espafia no se integren con éxito, y otros factores econdomicos, empresariales y competitivos que
afecten a los negocios de Mediaset y Mediaset Espafia en general, incluidos los expuestos en los
informes anuales correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2018 de Mediaset y
Mediaset Espana.

Por tanto, Mediaset, Mediaset Espafia, y sus respectivas filiales, administradores, asesores,
empleados expresamente no asumen responsabilidad por dichas declaraciones a futuro.

Estas declaraciones prospectivas se refieren unicamente a la fecha de esta comunicacion y ni
Mediaset ni Mediaset Espafia asumen la obligacion de actualizar o revisar cualquier declaracion
prospectiva, ya sea como resultado de nueva informacion, acontecimientos y desarrollos futuros o
de otro tipo, excepto en la medida en que lo exija la ley.
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establecido en los articulos 34, 54 y siguientes de la Ley 3/2009, de 3 de
abril, sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles
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A los Consejos de Administracion de Mediaset Espafia Comunicacion, S.A. (en adelante "Mediaset Espana”, “MSE” o
“Sociedad Absorbida”), de Mediaset, S.p.A. (en adelante “Mediaset”, “MSI” o “Sociedad Absorbida”), y de Mediaset
Investment, N.V. (en adelante DutchCo o la Sociedad Absorbente).

De acuerdo con nuestra designacion como experto independiente por parte de Dia. Carmen de Grado Sanz,
Registrador Mercantil niumero XVII de los de Madrid y su provincia, para la emision del informe de experto
independiente, en relacion con lo establecido en los articulos 34, 54 y siguientes de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre
modificaciones estructurales de sociedades mercantiles (en adelante, “LME"), y de conformidad con lo que establecen
los articulos 338, 340 y 349 del Reglamento del Registro Mercantil (en adelante RRM), emitimos el presente informe
(en adelante, “el Informe”) que contiene una manifestacion sobre lo establecido en el apartado 3 del articulo 34 de la
LME.



1. Introduccion

A los fines previstos en el articulo 34, 54 y siguientes de la LME, y los articulos 338, 340 y 349 del RRM y de
acuerdo con nuestra designacion por parte de Dia. Carmen de Grado Sanz, Registrador Mercantil nimero
XVl de los de Madrid y su provincia, correspondiente al expediente nimero 412/19, emitimos el presente
informe de experto independiente respeclo al Proyecto Comun de Fusidn Transfronteriza tripartita {en
adelante "Proyecto Comin de Fusion Transfronteriza”) de absorcion de Mediaset Espafia y Mediaset por
DutchCo (en adelanie las Scciedades), aprobados por los Consejos de Administracion de las mismas con
fecha 7 de junio de 2019,



2. Descripcion de la
operacion analizada

Identificacion de las Sociedades Intervinientes
Soci d Absorbente:

Mediaset Investment, N.V. ("DutchCo"), &5 una sociedad andnima (naamloze venootschap) constituida con
arreglo a Derecho neerlandés, con domicilio social en Amsterdam (los Paises Bajos) y sede principal en Viale
Europa 46, 20093 Cologno Monzese (ltalia), inscrita en el Registro Mercantil neerlandés (Kamer von
Koophandel) con el nimero 70347379 (DutchCo o la Sociedad Absorbente). DutchCo tiene un capital social
suscrito de 90.000,00 euros, integramente desembolsado por Mediasel, dividido en 90,000 acciones con un
valor nominal de 1 (un) euro cada una, en relacidn con las cuales no se ha emitido ningun recibo de depdsito
con la cooperacion de DutchCo, En la Fecha de Efeclividad de la Fusion, Dutchco cambiard su denominacion
a MediaForEurope M.V ("MFE"). DutchCo, como sociedad resultante de la Fusion, conservara su forma
juridica y su domicilio social actuales.

Sociedades Absorbidas que se extinguen en la Fusién:

Mediaset, S.p.A. ("Mediaset” o “MSI") es una socledad andnima cotizada (societa per azioni) constituida
caon arreglo a Derechao italiano, con domicilio social en Via Paleocapa 3, 20121 Milan (Italia), e inscrita an el
Registro Mercantil de Milan (Registro delle Imprese di Milano) bajo el numero 09032310154 [(Mediaset).
Mediasel tiene un capital social suscrilo de 614.238.333,38 euros, integramente desembolsado, dividido en
1.181.227.564 acciones con un valor nominal de 0,52 euros cada una, cotizadas en el Mercato Telematico
Azionario.

Mediaset Espana Comunicacion, S.A. (“Mediaset Espana’ o “MSE") es una sociedad anonima cotizada
constituida con arreglo a Derecho espaniol, con domicilio social en Carretera de Fuencarral a Alcobendas 4,
28049 Madrid (Espafa), inscrita en el Registro Mercantil de Madrid al lomo 33.442, folio 122, seccidn 8, haoja
M-93.306. y provista del numero de identificacion fiscal espafiol A-79.075.438 (Mediaset Espafa). Mediaset
Espafna tiene un capital social de 163.717.608,00 euros, inlegramente desembolsado, dividido en
327.435.216 acciones con un valor nominal de 0,50 euros cada una, colizadas en las Bolsas Espanolas para
su negociacion a traves del SIBE

Descripcion de |a operacion

El Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza ha sido elaborado por los consejos de administracion de las
Sociedades (los Consejos de Administracidn) con el fin de llevar a cabo una fusion transfronteriza tripartita
por absorcion de Mediaset y Mediaset Espana por parte de DutchCo, en el sentido previsto en la Directiva
(UE)2017/1132 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre determinados aspectos
del Derecho de sociedades, cuyas disposiciones en materia de fusiones transfronterizas de sociedades de
capital resultan de aplicacion (i) a efectos de Derecho neerdandés en virud del litulo 2.7 del codigo civil
neerlandés (el DCC), (ii) a efectos de Derecho italiano en virtud del Decreto Legislativo n®. 108 de 30 de mayo
de 2008 (el Decreto Legislalivo 108), y (iii) a efectos de Derecho espafol en virtud del capitulo 1l del titulo 1|
de la LME.

En virtud de la fusion transfronteriza tripartita detallada, Mediaset y Mediasel Espafa seran absorbidas por
DutchCo y dejardn de existir como sociedades independientes, y DutchCo adquirird todos los activos y
asumird todos los pasivos y demas relaciones juridicas de Mediaset v Mediaset Espaina (la Fusidn).

Las Sociedades Participantes en la Fusion pertenecen al grupo Mediaset. En paricular, (i) DutchCo es una
filial directa e integramenie participada por Mediaset, y (ii) Mediaset Espana es una filial directa de Mediaset,
siendo esta dltima actualmente litular de acciones representativas aproximadamente del 51,63% del capital
social de Mediaset Espana (y del 53,98% de los derechos de volo teniendo en cuenta las acciones de
Mediaset Espaiia en autocartera).

La Fusion forma parte de una unica operacion mas amplia (la Operacion) que también prevé las siguientes
acluaciones, dirigidas a mantener |as aclividades operativas y de negocio de Mediaset y Mediaset Espana
en ltalia y Espana, respectivamente, y que deberan consumarse con anterioridad a la efectividad de la Fusidn:

+ la constitucion de una filial italiana directa e integramente participada por Mediaset (NewCo ltalia);

= la transmision por parle de Mediaset a NewCo ltalia, mediante una aportacion en especie regulada
por el codigo civil italiano, de sustancialmente todo su negocio y de determinadas participaciones en



otras entidades a Mediaset Italia S.p.A. (Mediaset Italia), una filial italiana de nueva constitucion directa
e integramente participada por Mediaset (la Reorganizacion Mediaset), y

* la segregacion por parte de Mediaset Espana, de conformidad con el titulo Il de la LME, del conjunto
de su patrimonio, activo y pasivo, incluyendo sus participaciones en otras entidades, a Grupo
Audiovisual Mediaset Espana Comunicacion, S.A. (GA Mediaset), anteriormente denominada
Concursos Multiplataformas, S.A., una filial espanola directa e integramente participada por Mediaset
Espana, recibiendo a cambio Mediaset Espana la totalidad de las nuevas acciones de GA Mediaset
que se emitirdn con ocasion del aumento de capital social de ésta derivado de la segregacion (la
Segregacion de Mediaset Espafa y, conjuntamente con la Reorganizacion Mediaset, las
Reorganizaciones Preliminares).

Por consiguiente, antes de la consumacion de la Fusion, Mediaset y Mediaset Espana no tendran actividades
empresariales propias.

Las Reorganizaciones Preliminares, cuya consumacion es una condicién suspensiva de la Fusion, no tendran
impacto alguno en las Ecuaciones de Canje.

Con caracter simultaneo a la Fusion todos los activos y pasivos de Mediaset Espana transmitidos a DutchCo
en virtud de aquella, es decir, las acciones de GA Mediaset, quedaran afectos a una sucursal de DutchCo
situada en Espana e inscrita en el Registro Mercantil de Madrid (la Sucursal Espariola). La Sucursal Espanola
es necesaria para aplicar a la Fusion el régimen de neutralidad fiscal previsto bajo Derecho espaiiol.

Con sujecion al cumplimiento de las formalidades previas a la Fusion, y a la satisfaccion (o renuncia, en su
caso) de las condiciones suspensivas descritas en la Seccién 17, del Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza adjunto como Anexo |, la Fusion se llevara a cabo de acuerdo con la seccién 2:318 del DCC
y, como tal, se hara efectiva a las 00:00 a.m. CET (hora centroeuropea) del dia siguiente a aquel en el que
se otorgue la escritura de fusion (la Escritura de Fusién) ante un notario publico ejerciente en los Paises Bajos
(la Fecha de Efectividad de la Fusion). El Registro Mercantil neerlandés informara posteriormente al Registro
Mercantil de Milan y al Registro Mercantil de Madrid sobre la Fecha de Efectividad de la Fusion.

Al consumarse la Fusion, y sobre la base de las Ecuaciones de Canje:

= cada accionista de Mediaset, incluido el banco depositario conforme al programa de American
Depositary Receipts de Mediaset (ADRs) de Mediaset, recibira tantas acciones ordinarias de DutchCo
(DutchCo Ordinary Shares) como resulte de la Ecuacion de Canje |;

« cada titular de ADRs representativos de acciones de Mediaset recibira un nimero tal de ADRs
representativos de Acciones Ordinarias de DutchCo como resulte de la Ecuacién de Canje |; y

e cada accionista de Mediaset Espana (salvo Mediaset, toda vez que sus acciones de Mediaset Espana
se extinguiran por ministerio de la ley en virtud de la seccién 2:325(4) del DCC) recibira tantas Acciones
Ordinarias de DutchCo como resulte de la Ecuacién de Canije Il.

Sin perjuicio de lo previsto para los derechos de separacion, y a un lado de las Acciones Ordinarias de
DutchCo que se entreguen en canje de las acciones de Mediaset y Mediaset Espafia, DutchCo, Mediaset y
Mediaset Espafia no pagaran ninguna contraprestacién adicional, ni en efectivo ni de otro modo, a los
accionistas de Mediaset y Mediaset Espana en relacion con la Fusion

Las acciones de Mediaset estan actualmente admitidas a cotizacion en el Mercato Telematico Azionario, que
esta organizado y gestionado por Borsa ltaliana S.p.A., (el Mercato Telematico Azionario) y las acciones de
Mediaset Espafa estan actualmente admitidas a cotizacion en las bolsas de valores de Barcelona, Bilbao,
Madrid y Valencia, que estan organizadas y gestionadas por las respectivas sociedades rectoras de las bolsas
de valores, (las Bolsas Espanolas) y se negocian a fravés del Sistema de Interconexion Bursatil Espanol de
las Bolsas Espanolas (el SIBE), organizado y gestionado por Sociedad de Bolsas, S.A.U.

La consumacion de la Fusion esta sujeta, inter alia, a la admisién a cotizacion y negociacion de las acciones
ordinarias de DutchCo (las Acciones Ordinarias de DutchCo) en el Mercato Telematico Azionario. Asimismo,
DutchCo solicitara la admisién a cotizaciéon de las Acciones Ordinarias de DutchCo en las Bolsas Espanolas
para su negociacion a través del SIBE.

Se preve que la cotizacion y negociacion de las Acciones Ordinarias de DutchCo en el Mercato Telematico
Azionario y en las Bolsas Espanolas (a través del SIBE) tenga lugar en la Fecha de Efectividad de la Fusion
o en una fecha proxima a ésta.

A fin de que las Acciones Ordinarias de DutchCo sean admitidas a cotizacion y negociacion en el Mercato
Telematico Azionario, DutchCo presentard a Borsa Italiana S.p.A. las correspondientes solicitudes de
admision a cotizacién y negociacion.

A fin de que las Acciones Ordinarias de DutchCo sean admitidas a cotizacion en las Bolsas Espariolas para
su negociacion en el SIBE, DutchCo presentara las correspondientes solicitudes de admision a cotizacion y
negociacion a las sociedades rectoras de las Bolsas Espafiolas y a la Comision Nacional del Mercado de
Valores (la CNMV), respectivamente.



Asimismo, DutchCo elaborara un folleto de admision a cotizacidn y lo presentara a la autoridad supervisora
neerlandesa (Autoriteit Financigle Markten —la AFM); dicho folleto sera certificado para su remision a ltalia y
Espafia, tras su aprobacion por la AFM, conforme a la normaliva aplicable.

Por tanto, una vez consumada la Operacion, todas las actividades empresariales, participaciones sociales en
ofras entidades y cualesquiera otros aclivos y pasivos pertenecientes a Mediasel y Mediaset Espana se
consolidaran en (0 seran controlados por, en su caso) una Unica entidad juridica (DutchCo), cuyas acciones
ordinarias se admitiran a cotizacion y se negociaran en el Mercato Telematico Azionario y se admitiran a
cotizacion en las Bolsas Espafnaolas para su negociacién a través del SIBE.

Objetivo de la operacion

De acuerdo con lo manifestado en el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza y en el Informe de los
administradores de Mediaset Espafia (en adelante, “Informe de Administradores’) desde una perspectiva
estralegica, operativa e industrial, la Operacion esla dirigida a la creacién de un grupo panaeurcpeo de
medios y entretenimiento, con una posicion de liderazgo en sus mercados locales, una mayor dimension y
una estructura empresarial mas equilibrada y diversificada, tanto desde el punto de vista geografico como
comercial,

La constitucidn de una nueva sociedad holding en los Palses Bajos, sede que se presenta como la mas
iddnea y neutral para un proyecto tan ambicioso (como ha quedado demostrado con olras companias que
han adoplado la misma estruclura), supone un paso importante en el desarrollo de un gigante de los medios
plenamente integrado , que se erigiria en lider en entretenimiento lineal y no lineal aprovechando |a tecnologia
¥ los datos para compeltir en pie de igualdad en este entormo en constante evolucion,

La Operacion persigue la creacidn de un grupo panaeuropeo ¥ uno de los mayores operadores en Europa,
con una posicion de liderazgo en sus mercados de referencia y una dimensidn que permita incrementar su
competitividad y potencialmente aumentar su radio de accidn mediante una ulterior expansion en Europa. La
combinacién de una estructura de capital adecuada y un sdlido perfil de generacion de flujos de caja permitira
a DulchCo tener la capacidad necesaria para desempefar un papel fundamental en el contexto de un posible
escenario futuro de consolidacion de la indusina televisiva y de medios europea.

Bases de la Fusion

La Fusion se llevara a cabo si lo aprueban las respectivas Juntas Generales de Accionistas mediante la
modalidad de fusion por absorcion donde, Mediaset y Mediaset Espania seran absorbidas por DutchCo y
dejaran de existir como sociedades independientes, y DutchCo adquirira todos los activos y asumira todos
los pasivos y demas relaciones juridicas de Mediaset y Mediaset Espana.

La consumacion de |la Fusion mediante el otorgamiento de la Escritura de Fusion esta sujeta al cumplimiento
de las siguientes condiciones suspensivas, sin perjuicio de que Mediaset v Mediasel Espafa puedan
renunciar a aquellas enumeradas en los parrafos (iv) y (v):

i. las Reorganizaciones Preliminares deberan haberse consumado, a cuyos efectos, entre otros, la
SEAD debera haber autorizado la transmision de las licencias de medios audiovisuales de las que
actualmente es titular Mediaset Espana a GA Mediaset;

ii. las Acciones Ordinarias de DutchCo, que seran emitidas y asignadas a los accionislas de Mediaset y
Mediaset Espana tras |a efectividad de la Fusidn, deberan haber sido admitidas a cotizacion y
negociacion en el Mercato Telematico Azionario. La admision estard condicionada a la oblencion de
las autorizaciones necesarias por la AFM yu otras autoridades competentas

iil.  ninguna entidad gubernamental de una jurisdiccion competente debera haber decretado, emilido,
promulgado, ejecutado o dictado una orden que prohiba la ejecucion de la Operacion o la haga nula
0 Mas gravosa



el importe en efectivo a pagar por Mediaset y Mediaset Espana, en su caso, (a) a los accionistas de
Mediaset y de Mediaset Espafa que ejerzan su derecho de separacion en relacion con la Fusion con
arreglo al articulo 2437-quater del cédigo civil italiano y al articulo 62 de la LME y demas normativa
espanola aplicable, respectivamente, y/o (b) a los acreedores de Mediaset y de Mediaset Espana que
ejerzan su derecho de oposicidon a la Fusion de conformidad con la normativa aplicable (o
alternativamente, a entidades financieras a efectos de garantizar suficientemente los créditos de
dichos acreedores de Mediaset y Mediaset Espana), no debera exceder, en conjunto, del importe de
180 millones de euros (el Limite a los Derechos de Separacion y Oposicion), teniendo en cuenta, a
efectos aclaratorios, que el importe del Limite a los Derechos de Separacién y Oposicion sera
calculado deduciendo (por lo que sera una cuantia neta de) el importe en efectivo pagadero en relacion
con las acciones de Mediaset compradas por accionistas de Mediaset o terceras partes en el mercado,
de conformidad con el articulo 2437-quarter del codigo civil italiano, y del importe en efectivo pagadero
(o pagado) por terceras partes conforme a compras o compromisos de compra de las acciones de
Mediaset y/o Mediaset Espana respecto de las cuales se hayan ejercitado los derechos de separacion;

no debera haber ocurrido en ningiin momento antes de la fecha de la Escritura de Fusion, a nivel
nacional o internacional, (a) ningln evento o circunstancia extraordinaria que impligue cambios
significativos en las condiciones legales, politicas, econdmicas, financieras, monetarias o de los
mercados de capitales, o cualquier escalamiento o empeoramiento de los mismos, ni (b) ningln evento
o circunstancia que, individualmente o en conjunto, haya tenido, o sea razonablemente probable que
tenga, un efecto material adverso en la situacion legal, el negocio, los resultados operativos o en las
condiciones economicas, financieras o de los activos (ya sean reales o prospectivas) de Mediaset y/o
Mediaset Espana y/o el valor de mercado de las acciones de Mediaset y/o de Mediaset Espana y/o
que de otro modo pudieran afectar negativamente a la Operacion (Clausula MAC).

Ademas del cumplimiento de las anteriores condiciones suspensivas, antes de la Fecha de Efectividad de la
Fusion:

a.

Deloitte debera haber entregado a DutchCo, de conformidad con la normativa aplicable, el informe en
relacion con la razonabilidad de las Ecuaciones de Canje;

PwC debera haber entregado a Mediaset, de conformidad con la normativa aplicable, el informe en
relacion con la razonabilidad de las Ecuaciones de Canje;

Grant Thornton debera haber entregado a Mediaset Espana, de conformidad con la normativa
aplicable, el informe en relacién con la razonabilidad de la Ecuacion de Canje II;

el juzgado de distrito local en Amsterdam (los Paises Bajos) debera haber emitido (y debera haberse
recibido por parte de DutchCo) una declaracién de que ningln acreedor se ha opuesto a la Fusion
conforme a la seccion 2:316 del DCC o, en caso de haberse presentado oposicién a la Fusion,
conforme a la seccién 2:316 del DCC, y si se ha desistido de dicha oposicién o la misma ha sido
desestimada, |la declaracién citada debera haberse recibido en el plazo de un mes a partir de la fecha
en que el desistimiento de la oposicion —o la desestimacion de la misma— haya adquirido fuerza
ejecutiva

el plazo de 60 dias contados a partir de la fecha en que se haya inscrito en el Registro Mercantil de
Milan el acuerdo adoptado por la Junta Extraordinaria de Mediaset debera haber expirado y ningtn
acreedor de Mediaset, cuyos créditos precedan a la inscripcion del presente Proyecto Comun de
Fusion Transfronteriza, podré oponerse a la Fusion de conformidad con el articulo 2503 del cédigo
civil italiano o, en caso de que se oponga a la Fusion (i) dicha oposicion debera ser objeto de renuncia,
resolucion o rechazo, y/o (ii) Mediaset debera haber depositado en un banco los importes necesarios
para satisfacer a sus acreedores, y/o (iii) el tribunal competente — siempre que el riesgo de perjuicio
para los acreedores se considere infundado o que Mediaset haya dado garantias suficientes para
satisfacer a sus acreedores — debera, no obstante, autorizar la Fusién a pesar de la oposicion, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 2503 del cédigo civil italiano, en relacion con el articulo
2445 del codigo civil italiano;

el periodo de un mes tras la publicacion del acuerdo de la Junta General de Mediaset Espafa
aprobando la Fusién debera haber expirado y ningln acreedor de Mediaset Espana, cuyos créditos
no garantizados hayan surgido antes de la publicacion del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza
en la pagina web de Mediaset Espana y no fueran vendidos y exigibles antes de dicha fecha, debera
haberse opuesto a la Fusion de conformidad con el ar'ticulo 44 de la LME o, en caso de oposicién a
la Fusion, (i) dicha oposicion debera haber sido renunciada, resuelta o desestimada, y/o (ii) Mediaset
Espana debera haber garantizado suficientemente los créditos (directamente o a través de una entidad
de credito); y

todas las formalidades previas a la Fusion deberan haberse satisfecho, incluida la entrega (i) por parte
del notario publico italiano designado por Mediaset y (ii) por parte del Registro Mercantil de Madrid al
notario publico neerlandés de los respectivos certificados previos a la Fusion conforme al articulo 127
de la Directiva para controlar la legalidad de la Fusion.



Balances de Fusion y tratamiento contable

Segin se detalla en el apartado 13 del Proyecto comin de Fusion Transfronteriza las condiciones de la Fusion
han sido establecidas sobre la base de:

« Los estados financieros anuales de Mediaset a 31 de diciembre de 2018 aprobados por la junta de
accionistas de Mediaset el 18 de abril de 2018, son el balance de fusién, a efectos del articulo 2501-
guater, parrafo 1, del codigo civil italiano (el Balance de Mediaset)

* Los estados financieros anuales auditados de Mediaset Espana a 31 de diciembre de 2018 aprobados
por la junia de accionistas de Mediaset Espafia el 10 de abril de 2019, incluye el balance de fusion a
efectos del articulo 36 de la LME (el Balance de Mediaset Espana). El Balance de Mediaset Espana,
junto con los restantes documentos que integran los estados financieros anuales cerrados el 31 de
diciembre de 2018, también ha sido empleado a efectos de eslablecer las condiciones de la Fusion
conforme al articulo 31.10 de la LME.

* Los eslados financieros de DutchCo a 31 de diciembre de 2018 aprobados por la junta general de
accionistas de DulchCo el 17 de abril de 2019, son el balance de fusion, a efectos de la seccion 2:314
del DCC (el Balance de DutchCo y, conjuntamente con el Balance de Mediaset y el Balance de
Mediaset Espana, los Balances de Fusion).

Cualesquiera modificaciones importantes del activo o del pasivo acaecidas entre |a fecha del Proyecto Comdn
de Fusion Transfronteriza y la de las juntas de las Sociedades Pariicipantes en la Fusidn que hayan de decidir
sobre la misma, se comunicaran a las correspondientes juntas de accionistas y a los consejos de
administracion de las Sociedades Participantes en la Fusion de conformidad con lo dispuesto en el articulo
39.3 de la LME v el articulo 2501 -quinquies, parrafo 3, del codigo civil italiana.

Los activos y pasivos de Mediasel y Mediaset Espana (arl.31.9 de la LME) seran reconocidos por DutchCo
en sus cuenlas individuales por su valor neto contable de acuerdo con las normas contables de consolidacion
aplicables, dentro de los limites de los valores en libros detallados en los estados financieros consolidados
de Mediaset antes de la ejecucion de la transaccion. DutchCo, tras la fusion, preparard sus estados
financieros consolidados y sus estados financieros individuales de acuerdo con las Normas Internacionales
de Informacion Financiera adoptadas por la Union Europea (EU IFRS) y con la parte @ del libro 2 del Cadigo
Civil Holandés.

Dado que la Fusidn liene lugar sobre la base del valor neto contable, no habra impacto sobre el fondo de
comercio, mas alla del importe del fondo de comercio registrado en los libros de Mediaset y Mediaset Espana,
que estara igualmente representado en los libros de DutchCo,

Como resultado de la Fusion, las reservas de libre distribucian (vrij uitkeerbare reserves) de DutchCo se
incrementaran en la diferencia entre el valor de: (A) los activos, pasivos y demas relaciones juridicas de
Mediasel y Mediaset Espana adquiridos y asumidos por DutchCo con motivo de la Fusion, y (B) el sumatorio
del valor nominal de todas las Acciones Ordinarias de DutchCo, igual a 0,01 euros por cada Accion Ordinania
de DutchCo emitida inmediatamente después de la efectividad de la Fusion, y las reservas que DutchCo deba
mantener conforme a Derecho neerandés desde la Fecha de Efectividad de la Fusian,

Ecuaciones de Canje

Ecuacion de Canje |: cada accionista de Mediasel, incluido el banco depositario pertinente conforme al
programa de ADR de Mediasel, recibira 1 (una) Accion Ordinaria de DutchCo (con un valor nominal de 0,01
eurns) por cada accidn de Mediaset (con un valor nominal de 0,52 euros), Cada titular de ADRs
representativos de acciones de Mediaset recibira un nimero tal de ADRs representativos de Acciones
Ordinarias de DutchCo conforme resulte de la Ecuacion de Canje |.

Ecuacion de Canje |l: cada accionista de Mediasel Espana (salvo Mediaset, toda vez que sus acciones de
Mediaset Espana se cancelaran por ministerio de la ley en virtud de la seccion 2:325(4) del DCC) recibira
2,33 Acciones Ordinanas de DutchCo por cada accion de Mediaset Espafia (con un valor nominal de 0,50
BUrDs).

A ningln accionista de las Sociedades Absorbidas se le asignaran fracciones de Acciones Ordinarias de
DutchCo, Aguellos accionistas que posean un nomero de acciones de Mediasel Espana que les permita
recibir, de acuerdo con |la Ecuacion de Canje Il, un nimero no entero de Acciones Ordinarias de DutchCo,
recibiran el nomero entero de Acciones Qrdinarias de DutchCo que se encuentre inmediatamente inferior a
dicho niémero no entero. Las acciones de Mediaset Espafa (o fracciones de éslas) que excedan de las
necesarias, de acuerdo con la Ecuacion de Canje Il, para recibir un nimero entero de Acciones Ordinarias
de DutchCo (es decir, accicnes de Mediaset Espana o fracciones de éstas que representen derechos a
fracciones de las Acciones Ordinarias de DutchCo) seran transmitidas en nombre de los accionistas de
Mediasel Espana, a través de sus depositarios, a un agente designado a tal efecto por Mediaset Espana (el
Agente de Picos).



El Agente de Picos, actuando bajo su propia cuenta y riesgo, deberd pagar en efectivo a estos accionistas,
como contraprestacion por las acciones de Mediaset Espana (o las fracciones de éstas) asi transmitidas, su
valor de mercado. A su vez, el Agente de Picos canjeara las acciones de Mediaset Espana (y cualesquiera
fracciones de éstas) que resulten de agregar fracciones de éslas asi adquiridas, actuando en su propio
nombre y representacion, por el nimero entero de Acciones Ordinarias de DutchCo que resulte de la Ecuacion
de Canje |l, ignorandose cualquier remanente de acciones de Mediaset Espana (o fracciones de éstas) de
las que sea fitular el Agente de Picos y que representen derechos a fracciones de Acciones Ordinarias de
DutchCo.

Las acciones de Mediaset y de Mediaset Espafna que a la Fecha de Efeclividad de la Fusidn se hallen en
autocartera, si las hubiere, no seran canjeadas, sino que se extinguirdn de conformidad con lo dispuesto en
el articulo 2504-ter del codigo civil italiano y el articulo 26 de la LME, respectivamente, asi como conforme a
la seccidn 2:325 (4) del DCC.

Ampliacion de capital en DutchCo

Con base en las Ecuaciones de Canje, si la parlicipacion de Mediaset en Mediaset Espafa permaneciera
inalterada, y las acciones que, en la fecha del Proyecto Comuin de Fusion Transfronteriza, tienen en
autocartera Mediaset (44.071.568) y Mediaset Espana (14.269.073) se mantuvieran en autocartera y. por
lanto, se cancelaran con la efectividad de la Fusion, DutchCo emilird 1.472.925.998 Acciones Ordinarias de
DutchCo, con un valor nominal de 0,01 euros cada una, equivalentes a un valor nominal total de
14.729.259,98 euros. El importe concreto del aumento de capital dependera de las acciones en autocartera
de Mediaset y Mediasel Espafa, incluidas aquellas adquiridas como consecuencia del ejercicio de
cualesquiera derechos de separacion y de la participacion de cualquiera de las sociedades absorbidas en la
otra sociedad absorbida en la Fecha de Efectividad de la Fusion.

El importe exacto en el que se aumentara el capital social de DutchCo como consecuencia de la Fusion se
determinara en la Fecha en que se olorgue a Escritura de Fusidn.

Aspectos a considerar en el momento del canje

En la Fecha de Efectividad de la Fusion, cada accion de Mediasel y Mediasel Espafa se cancelara por
ministerio de la ley y tan sdlo representara, a parlir de entonces, el derecho a recibir el nimero de Acciones
Ordinarias de DutchCo que resulle de la Ecuacion de Canje aplicable. DutchCo aumentara su capital social
y asignara |las Acciones Ordinarias de DutchCo que sean necesarias a los accionistas de Mediaset y Mediaset
Espafa.

Las acciones de Mediasel y Mediaset Espafa que a la fecha de efectividad de la fusion se hallen en
autocartera, si las hubiere, no seran canjeadas, sino que seran canceladas de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 2504-ler del codigo civil italiano y el articulo 26 de la LME, respeclivamente, asi como conforme
a la seccion 2:325(4) del DCC.

De igual modo, las acciones cualesquiera de las Sociedades Absorbidas en poder de la olra sociedad
absorbida no se canjearan, sino que se cancelaran en la Fecha de Efectividad de la Fusion de conformidad
con el articulo 2504-ter del codigo civil italiano y el articulo 26 de la LME, respectivamente, asi como conforme
a la seccion 2:325(4) del DCC.

Las 90.000 acciones de DuichCo, con un valor nominal de 1,00 euro cada una, de las que Mediaset es
actualmente titular, y cualesquiera acciones adicionales de DutchCo emitidas o de otro modo adquiridas por
Mediasel con posterioridad a la fecha del Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza y de las que Mediaset
sea titular en la fecha de Efectividad de la Fusion, se cancelaran en parte, de conformidad con la seccion
2:325, parrafo 3, del DCC, y en parte se fraccionaran (y tendrén un valor nominal de 0,01 euros cada una) y
pasaran a ser Acciones Ordinarias de DulchCo en autocartera,

La Fusion no dara lugar a ningun derecho de separacion para los accionistas de DutchCo, Los accionistas
de Mediasel Espafa que voten en contra de la Fusidn en la Junta General de Mediaset Espafa (Accionistas
ME Salientes) podran ejercer su derecho de separacion (Ver apartado 15 del Proyecto Comin de Fusidn
Transfronteriza adjunto como Anexo 1), conforme al articulo 62 de la LME. Los accionistas de Mediaset
Espana podran ejercitar sus derechos de separacion en el plazo de un mes a contar desde |a publicacién en
el BORME del acuerdo de la Junta General de Mediaset Espana que apruebe la Fusidn, por medio de
comunicacion escrita dirigida a los depositarios con que los Accionistas ME Salientes tengan depositadas sus
acciones.

El acuerdo de Fusion no requiere de la aprobacion, previa de ningln tercero. Sin embargo, Mediaset ha
iniciado un proceso para obtener el consentimiento o la renuncia, segun el caso, en relacidn con la Fusidn,
de los presiamistas que participan en algunos de sus coniratos de préstamo. Aunque Mediasel confia en
lograr obtener cualquier consentimiento o renuncia que pueda requerirse en relacion con contratos de



financiacion, no hay garantia de que todos los consentimientos o renuncias necesarios sean olorgados, o que
sean oforgados a tiempo, v, por consigulente, es posible que se haga necesara la amortizacién anticipada
de determinada financiacion antes del vencimiento programado. En cualquier caso, a la fecha del presente
Froyecto Comun de Fusian Transfronteriza, Mediaset dispone de los recursos financieros necesarios para
asumir dichos potenciales reembolsos.

Aprobacion de |la Fusion

El Proyecto Comin de Fusion Transfronteriza ha sido aprobado por los Consejos de Administracidn de las
sociedades absorbidas v de la sociedad absorbente con fecha 7 de junio de 2019. La operacidn de Fusion
debera ser aprobada posteriormente por las Juntas Generales de Accionistas de las sociedades intervinientes
de acuerdo con la vigente legislacion.

En el apartado 17 del Proyecto Comin de Fusion Transfronteriza se detallan una serie de condiciones
suspensivas, descritas en el apartado Bases de Fusion de este informe.
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3. Metodos de valoracion
para la determinacion
del tipo de canje

Segln se recage en el Informe de Administradores, la Ecuacién de Canje Il ha sido calculada usando
metodologias generalmente acepladas que son objeto de mayor explicacion y desarrollo en dicho Informe de
Administradores emitido por el érgano de administracion de Mediaset Espana. Hemos tenido conocimiento,
por la informacion que nos ha sido facilitada, de los métodos que han sido considerados para la determinacion
de la Ecuacion de Canje Il.

Los métodos principales aplicados, lanto para Mediaset como para Mediaset Espana, para la determinacion
de la ecuacion de canje incluyen el descuenio de flujos de caja (en adelante "DFC") y el de precios de
cotizacion historicos a 6 meses, 3 meses y 1 mes. Asimismo, segin se puede leer en el Informe de
Administradores, se han utilizado métodos de valoracion altermnativos con el fin de cotejar que la Ecuacion de
Canije Il pactada es coherente con los rangos proporcionados por esos métodos alternativos de valoracion,

La siguiente tabla muestra un resumen de los resultados oblenidos con cada una de las metodologias
descritas para obtener la Ecuacion de Canje |1

Metodologia Rango de la Ecuacién de Canje Il

{i} Descuento de Flujos de Caja 2.27x-2,50x
(ii} Precios de cotizacion histdricos a 6 meses 2,28x
{iil) Precios de cotizacidn historicos a 3 meses 2,34x
{iv) Precios de cotizacidn historicos a 1 mes 2.43x

Conviene indicar aqui que los administradores de las Sociedades Absorbidas contrataron a sus respectivos
asesores financieros para determinar la Ecuacion de Canje Il reflejada en el Informe de Administradores y en
el Proyeclo Comuan de Fusion Transfrontenza;

+ JP Morgan Securities, plc., en su condicion de asesor financiero de Mediasel Espana, ha entregado
al Consejo de Administracion de Mediaset Espafa un informe de fecha 7 de junio de 2019 ("Faimess
de JP"), basado en los faclores, asunciones y procedimientos especificados en el mismao,
manifestando su opinidn acerca de la razonabilidad, desde un punto de vista financiero y para los
accionistas de Mediaset Espana (a excepcion de Mediaset) de la Ecuacion de Canje |l en relacion con
la Fusion propuesta.

+ Citigroup Global Market. lid., en su condicion de asesor financiero de Mediaset, ha entregado a los
Consejos de Administracion de Mediaset un informe de fecha 7 de junio de 2018 (*Fairness de Citi", y
“Las Fairness Opinion” al referirnos a ambas de manera conjunta), basado en los factores, asunciones
y procedimientos especificados en el mismo, manifestando su opinidn acerca de la razonabilidad,
desde un punio de visia financiero y para los accionistas de Mediaset de la Ecuacién de Canje Il en
relacion con la Fusién propuesta.

Las Fairmess Opinions no consftiluyen una recomendacion sobre como debe volar o actuar cualquier
administrador o accionisla con respeclo a la Fusion o cualguier otro asunto y no otorga ningdn derecho a
terceros distinto del respectivo cliente

De acuerdo con las conclusiones de las Faimess Opinion, las Ecuaciones de Canje propuestas son
razonables desde el punto de visla financiero y sobre la base de los elementos, limitaciones y asunciones
gue contienen.

Hemaos analizado y evaluado los resultados obtenidos de la aplicacion de los diversos métodos de valoracion
aplicados en el Proyecto Comun de Fusidn Transfronteriza y en el Informe de Administradores, junto con el
resto de informacion que se nos ha facilitado. Asimismo, hemos considerado de manera homogénea las
mismas metodologias de valoracion para las Sociedades Absorbidas y, como resultado de nuestro andlisis,
hemos concluide en escenarios de ecuaciones de canje enlre los que se encuentra el propuesio por los
administradores de las Entidades.



4. Alcance y
procedimientos

Alcance

El alcance de nuesira actuacion profesional, tal y como se establece en el apartado 1 de nuestro informe, se
ha limitado a lo establecido en el articulo 34, 54 y siguientes de la LME, y de conformidad con lo que
establecen los arliculos 338, 340 vy 349 del Reglamento del Registro Mercantil, como profesionales
encargados de elaborar el informe de experio independiente sobre el Proyecto Comin de Fusidn
Transfrontenza detallado en el apartado 2 de nuestro informe.

La utilizacion de este Informe fuera del contexio citado con anterioridad no sera responsabilidad de Grant

Thomton.

Procedimientos del trabajo realizado

MNuestro trabajo se ha llevado a cabo mediante la realizacion de los procedimientos que se describen a
continuacion:

« Obtencidn y revision de la siguiente informacion:

Documento de solicitud de nombramiento de experto independiente presentado en el Registro
Mercantil de Madrid por Mediaset Espana en relacidn con la Operacion,

Proyecto Comin de Fusion Transfronteriza aprobado por los consejos de administracion de
Mediaset Espana, Mediasel y DutchCo.

Informe de los Administradores de Madiaset Espana

Proyecciones financieras de Mediasel Espana y Mediasel, validadas por sus eguipos de
direccion, que combinan tanto las expeclativas de mercado (segun el grupo de analistas que
cubre ambos valores y de los que se ha dispuesto de informes con posterioridad a la publicacidn
de los resultados del primer trimestre de 2019) como la perspectiva interna a largo plazo de sus
respectivos negocios.

Informes de analistas sobre Mediasel Espana y Mediasel

Cuentas anuales auditadas, individuales y consolidadas, de Mediasel Espana y Mediaset a 31
de diciembre de 2018, 2017,

Estados financieros consolidados intermedios condensados a junio de 2018 de Mediaset Espafa
¥ Mediasel, revisados por el auditor.

Estados financieros publicados de Mediaset Espana y Mediaset en relacion al 31 de marzo de
2019,

Infermacion publica disponible relativa a companfias cotizadas de medios de comunicacion con
caracterislicas similares a las de Mediasel Espana.

Actas del Consejo de Administracion y Junta de Accionistas de Mediaset Espana celebradas en
2018 y 2019,

Hechos relevantes comunicados a la Comisién Macional del Mercado de Valores (Mediaset
Espana) y hechos relevantes comunicados a la Bolsa ltaliana (Mediaset) durante el ejercicio
2018 y 2019,

Fairness Opinion de J.P. Morgan.

Otra informacion que se ha considerado de interés para la realizacion de nuestro trabajo.

«  Mantenimiento de conversaciones con la Direccion de Mediasel Espafia, con la Direccidn de Mediaset,
con el experio independiente nombrado por el Registro Mercantil italiano para la operacion llevada a
cabo en Mediaset S.p.A. y con el experto independiente nombrado por el Registro Mercantil de
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Holanda, con el proposito de recabar otra informacion que se ha considerado de utilidad para la
realizacion de nuestro trabajo.

e Revision y contraste global sobre si los metodos de valoracion utilizados por los Consejos de
Administracion de Mediaset y Mediaset Espafia que se han utilizado para la determinacion de las
Ecuaciones de Canje son adecuados, teniendo en cuenta el contexto y caracteristicas de la Fusion.
Algunos de los procedimientos acometidos han sido (lista no exhaustiva):

- Analisis sobre la metodologia mas adecuada para realizar los trabajos de valoracion.

- Revision de las proyecciones financieras publicas contenidas en los informes de analistas sobre
Mediaset Espana y Mediaset a los que hemos tenido acceso, asi como de las proyecciones
financieras validadas por los equipos de direccion de éstas.

= Elaboracién de un modelo financiero de descuento de flujos de caja con base en dichas
proyecciones financieras y en otra informacién piblica relevante a los efectos de nuestro trabajo
para Mediaset Espana y para Mediaset.

2 Revision de la evolucion historica de la cotizacion de la accion de Mediaset Espafia y Mediaset.

- Analisis de la Ecuacion de Canje I, teniendo en cuenta la Ecuacién de Canje | establecida en el
Proyecto de Fusion.

- Identificacion de las principales dificultades de los ejercicios de valoracion.

e Evaluacion del impacto, en el valor del patrimonio de Mediaset y Mediaset Espafa, de hechos
posteriores a la fecha del informe del auditor de las cuentas anuales consolidadas de Mediaset Espana
y del informe del auditor de las cuentas anuales consolidadas de Mediaset. Hemos recibido
informacion de la Direccion de Mediaset Espana sobre la ausencia de hechos de importancia que
pudieron haber afectado al valor del Patrimonio de Mediaset Espafna y de Mediaset en el periodo
comprendido entre la fecha de las mencionadas cuentas anuales y la fecha del Informe.

« Obtencion de las siguientes confirmaciones formales, en los términos que en las respectivas cartas se
indican:

- Carta firmada por los representantes legales de Mediaset Espana, donde indican que no hay
ningun nuevo litigio o pleito, no incluido en sus cuentas anuales auditadas, que pudiera
condicionar la razonabilidad del valor del Patrimonio de dichas sociedades.

- Carta firmada por representantes con facultades suficientes para representar a Mediaset Espafa
en la que nos confirman, entre otros aspectos, que el Proyecto Coman de Fusion Transfronteriza
que nos han facilitado y las hipétesis empleadas en su preparacion representan su opinion mas
fundamentada considerando las presentes circunstancias y su esperada evolucion a futuro, que
se nos ha facilitado toda la informacién necesaria, asi como toda aquella que hayamos podido
requerir para la elaboracion de nuestro Informe, y que no hay ningin aspecto que no haya sido
puesto en nuestro conocimiento que pudiera tener un efecto significativo sobre los resultados de
nuestro trabajo.

s Entendimiento de la informacion anteriormente detallada, y realizacion de aquellos procedimientos
que se han considerado oportunos, con el propésito exclusivo de cumplir con el requerimiento
establecido en el articulo 34 de la LME.
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5. Dificultades especiales y
aspectos relevantes de
nuestro trabajo

Para una adecuada interpretacion de los resultados de nuestro trabajo. consideramos importante destacar
los siguientes aspeclos:

El alcance de nuestro trabajo se ha basado sobre todo en el analisis del valor relativo de Mediasel y de
Mediasel Espana y, por tanto, nuestro trabajo no consfituye una opinion sobre los valores absolutos utilizados
para determinar la ecuacion de canje, ni debe considerarse como tal. Los valores de referencia utilizados de
Mediasel y de Mediasel Espana han sido calculados por dichas entidades y por sus asesores financieros,
aplicando diversos métodos de valoracion, por lo que padrian variar de manera considerable en funcion del
método que se utilice.

Las estimaciones de valor estan basadas en métodos de valoracidn cominmente aceptados en la profesion.
Aungue hemos realizado nuestros andlisis de manera razonable, sobre la base de |a informacion disponible
y facilitada por la Direccién, debemos indicar que las valoraciones de negocios no son una ciencia exacta,
sino un ejercicio basado en la experiencia y en el empleoc de hipotesis que se refieren al fulura v que
confienen, por tanto, cierto grado de subjetividad. En estas circunstancias, no podemos asegurar que lerceras
partes vayan a estar necesariamente de acuerdo con nuestras conclusiones. Las principales dificultades
encontradas en el proceso de analisis y revision de |a ecuacian de canje son precisamente aguéllas que se
refieren al comportamiento fuluro de variables econdmicas y a la légica inceridumbre que implican.

En este caso, ademas, no hay un plan de negocios completo para Mediaset y Mediaset Espafa disponible y
elaborado por la direccion de cada entidad para la delerminacion de la ecuacion de canje. Por o tanto, el
analisis de valoracion descrito en el Informe de Administradores, y en la metodologia de descuento de flujos
de caja en particular, se ha basado para ambas compafias Onicamente en informacion poblica, v en
consecuencia, dicho analisis de valoracion se basa en proyecciones resultanies de la combinacian de las
previsiones de analistas y de extrapolaciones a pariir de 2022, No obstante, el enfoque descrito anteriormente
ha sido el mismo tanto para Mediaset como para Mediaset Espana y ha sido acordado y validado por las
respectivas direcciones de Mediaset y Mediaset Espana, quienes, en los términos que se indican en el informe
de administradores, han validado el conjunto de proyecciones que combinan &l mercado (analistas financieros
que cubren las dos sociedades y que publicaron sus informes después de los resultados de 2018) y la
perspecliva interna a largo plazo de sus respectivos negocios.

MNuestro trabajo se ha basado en informacion auditada y en informacion poblica de MSE, MSI y DutchCo. En
|a realizacion de nuestro trabajo, hemos asumido que dicha informacion es completa y precisa, asi como que
refleja las mejores eslimaciones de las Sociedades Absorbidas de la accién de MSE y MS| acerca de la
siluacion y perspectivas desde el punto de vista operativo y financiero. NMuestro trabajo no corresponde a una
auditoria de estados financieros, por lo que no ha incluido los procedimientos considerados necesarios por
las normas profesionales generalmente aceptadas para la realizacidn de una auditoria de cuentas y, por
tanto, no expresamos una opinion profesional sobre la informacion financiera incluida en este documeanto,

El alcance de nuestro trabajo no ha incluido la verificacion de ninguna de las condiciones suspensivas que
se detallan en el Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza, asi como la evaluacion de la capacidad de
Mediaset de hacer frente a reembolsos anticipados de su deuda en caso de que determinados acreedores
financieros no aprueben la Fusién,

El alcance de nuestro trabajo no ha incluido ninguna verificacion independiente, auditoria, due diligence,
ravision o evaluacion de |a situacion contable, fiscal, legal, laboral o medioambiental del Proyecta Comun de
Fusion Transfronteriza, del Informe de Administradores y, por lo tanto, no constituye una opinidn de auditoria
ni cualquier otro tipo de opinidn o confirmacién en lo que se refiere a los estados financieros de las mismas.

Nuestro trabajo se ha basado, entre otras, en fuentes de informacion publicas. Mo ha constituido parte de
nuestro rabajo el contraste de dicha informacion con evidencias externas. No obstante, si hemos contrastado,
cuando ha sido aplicable, que la informacidn obtenida es consistente con otros datos que se nos ha
proporcionade durante el transcurso de nuestro trabajo.

Los precios de mercado de las acciongs de Mediaset y Mediaset Espana han estado y estan sujetos a
volatilidad y fluctuaciones tambign como resultado de la tendencia general en los mercados. Con relacion a
estos precios, se asume que el mercado es suficientemente liquido y eficiente. Por lo tanto, no se puede
descariar que, si bien las ecuaciones de canje seguirian siendo coherentes en funcion de las metodologias
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utilizadas para su determinacion, el valor de mercado concreto de las Acciones Ordinarias de DutchCo que
se asignaran en la fecha efectiva de la Fusién podria ser inferior o superior al establecido cuando se
determinaron las ecuaciones de canje.

El alcance de nuestro trabajo se refiere a la Ecuacion de Canje I, habiendo tenido en cuenta la Ecuacion de
Canje |, descritas en este Informe. En este sentido, debemos manifestar que cualquier variacion significativa
de los bienes que conforman el Patrimonio de Mediaset Espana y Mediaset podria afectar a las conclusiones
de nuestro trabajo.

Mediaset y Mediaset Espana han realizado un ejercicio para determinar las sinergias de costes y eficiencias
que se obtendrian después de la fusion, que no se han considerado en la determinacién de las ecuaciones
de canje. Mediaset Espana nos ha manifestado que dichas sinergias se obtendrian como consecuencia de
la fusién y no por la mayor aportacién de una u otra compafia en la generacién de las mismas, motivo por el
cual se considera que no tiene un impacto en la determinacion de la ecuacion de canje”

En la carta de manifestaciones se nos ha confirmado que no se han producido acontecimientos con
posterioridad a la fecha a la que esta referida la informacién financiera de partida que pudieran afectar de
forma relevante a las conclusiones de la misma, y que no hayamos tenido en cuenta.

Hemos asumido que todas las autorizaciones y registros que, en su caso, resulten pertinentes en Espafa, en
Italia y en Holanda, para la efectividad de la Fusion y que afecten de forma significativa a nuestro analisis, se
obtendran sin ningln efecto adverso.

Debemos resaltar que nuestro trabajo es de naturaleza independiente y por tanto no supone ninguna
recomendacion a las direcciones de Mediaset Espana, Mediaset, DutchCo, a los accionistas de las mismas
o a terceros en relacion con la posicion que deberian tomar en relacién con la Fusion u otras potenciales
transacciones de acciones de las entidades. Nuestro trabajo no tiene por objeto analizar la conveniencia de
las estrategias de negocio actuales o pasadas de Mediaset Espana, Mediaset 6 DutchCo ni las razones de
la Fusion en relacién con otras estrategias de negocio o transacciones por las que hubieran podido optar las
entidades, asi como tampoco analizar la decisién de negocio de las mismas para proceder con la Fusion
planteada. Asimismo, el alcance de nuestro trabajo no debera considerarse, en el contexto de esta
transaccion ni en ningun otro contexto, como una fairness opinion ni como una opinién sobre el valor actual
o futuro de MSE o MSI.

Lo anterior no obstante, en modo alguno limita o desvirtia nuestra labor, funcion y cometido conforme lo
dispuesto en el articulo 34, 54 y siguientes de la LME ni las conclusiones alcanzadas en el presente Informe.
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6. Conclusiones

De acuerdo con el trabajo realizado, descrito en el apartado 4, con el objeto exclusivo de cumplir con lo
establecido en el articulo 34, 54 y siguientes de la LME y de conformidad con lo que establecen los articulos
338, 340 y 249 del Reglamento del Registro Mercantil y demds legislacién aplicable, y teniendo en cuenta las
caracteristicas de la operacion de Fusion Transfronteriza propuesta asi como lo descrito en los aparlados 2,
3 y 4 anteriores, y sujeto a los aspectos relevantes descritos en el apartado 5 anterior, consideramos que:

* La Ecuacién de Canje I, teniendo en cuenta la Ecuacion de Canje |, establecida en el Proyecto de
Fusidn Transfronteriza, esta adecuadamente justificada.

* Hemos expuesto los métodos seguidos por los administradores para establecer el tipo de canje de las
acciones. Los métodos seguidos para esiablecer la Ecuacion de Canje |l, teniendo en cuenta la
Ecuacion de Canje |, se consideran adecuados.

=  Elvalor real del patrimonio aportado por Mediaset Espana Comunicacién, 5.A. y Mediaset, 5.p.A., que
se exlinguen, es igual, por lo menos, al importe del aumento de capital social que tiene previsto realizar
la Sociedad Absorbente, el cual asciende a 14.729.259 98 euros, bajo las condiciones detalladas en
el aparlado 2 de esle Informe (Ampliacion de Capital en DutchCo) y siempre que la participacion de
Mediasel en Mediasel Espana permanezca inalterada, y el nimero de acciones que en la fecha del
Proyecto Comuin de Fusion Transfronteriza fienen en autocarlera Mediaset y Mediaset Espana se
mantuviera en autocartera y, por tanto, dichas acciones se cancelaran con la efectividad de la Fusion.

Este informe ha sido preparado exclusivamente para cumplir con lo establecido en los articulos 34, 54 y
siguientes de la LME, y con los articulos 338, 340 y 349 del Reglamento del Registra Mercantil, por lo que el
mismo no sirve ni debe ser utilizado para ninguna ofra finalidad. Nuestra conclusidn debe inlerpretarse en el
contexto del alcance de nuestras comprobaciones, en el sentido de que no incluye mas responsabilidades
que las referidas a la descripcion y razonabilidad de los métodos utilizados y a la equidad y homogeneidad
con que han sido aplicados, ya que las responsabilidades de las proyecciones y elementos utilizados en las
hipotesis y de las conclusiones exiraidas de ellos, resultan asumidas por los Administradores de las
sociedades gue participan en la Fusion,

Grant Thom S.L.P., Sociedad Unipersonal
INSTITUTO DE CENSORES

JURADOS DE CUENTAS
DE ESPANA

GRANT THORNTOMN, S.L.P.

W18 Ndm. 011902619

30,00 EUR
SELLO CORPORATIVD

7 de junio de 2019

Infarme sabre tr abidjos destintos
& la guditoria de cusntas
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Anexo |: Proyecto Comun
de Fusion Transfronteriza
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE
TRANSFRONTALIERA TRIPARTITA PREDISPOSTO
DAI CONSIGLI DI AMMINISTRAZIONE DI:

(1)

Mediaset Investment N.V., una societa per azioni
(naamloze vennootschap) costituita ai sensi del diritto
olandese, con sede legale in Amsterdam (Olanda) e
indirizzo dell'ufficio principale in Viale Europa 46, 20093
Cologno Monzese (ltalia), numero di iscrizione presso il
Registro delle Imprese olandese (Kamer van Koophandel)
70347379, (DutchCo o la Societa Incoporante); societa
che assumera, a seguito dell’efficacia della Fusione
(come definita nella Premessa (A)) la denominazione di

‘“MFE - MEDIAFOREUROPE N.V.” (MFE -
MEDIAFOREUROPE o MFE);
@)

Mediaset S.p.A., una societa per azioni costituita ai sensi
del diritto italiano, con sede legale in via Paleocapa 3,
20121 Milano (ltalia), numero di iscrizione presso il
Registro delle Imprese di Milano 09032310154
(Mediaset); e

(3)

Mediaset Espaiia Comunicacion, S.A., una societa per
azioni (sociedad anénima) costituita ai sensi del diritto
spagnolo, con sede legale in Carretera de Fuencarral a
Alcobendas 4, 28049 Madrid (Spagna), numero di
iscrizione presso il Registro delle Imprese di Madrid
(Registro Mercantil de Madrid) al volume 33.442, foglio
122, sezione 8, pagina M-93.306, e codice fiscale
spagnolo A-79.075.438 (Mediaset Espaiia).

Mediaset e Mediaset Espafa sono di seguito
congiuntamente definite le Societa Incorporate, e
ciascuna di esse, individualmente, una Societa

Incorporata. DutchCo, Mediaset e Mediaset Espafia
sono di seguito congiuntamente definite le Societa o le
Societa Partecipanti alla Fusione, e ciascuna di esse,
individualmente, una Societa o una Societa
Partecipante alla Fusione.

PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA
TRIPARTITA ELABORADO POR LOS CONSEJOS DE
ADMINISTRACION DE:

(1)

Mediaset Investment, N.V., una sociedad andénima
(naamloze vennootschap) constituida con arreglo a
Derecho neerlandés, con domicilio social en Amsterdam
(los Paises Bajos) y sede principal en Viale Europa 46,
20093 Cologno Monzese (ltalia), inscrita en el Registro
Mercantil neerlandés (Kamer von Koophandel) con el
nimero 70347379 (DutchCo o Ila Sociedad
Absorbente); sociedad que cuando la Fusién (segln se
define en el Expositivo (A)) sea efectiva pasara a
denominarse “MFE - MEDIAFOREUROPE N.V.” (MFE -
MEDIAFOREUROPE or MFE).

2

Mediaset S.p.A., una sociedad andénima (societa per
azioni) constituida con arreglo a Derecho italiano, con
domicilio social en Via Paleocapa 3, 20121 Milan (ltalia),
e inscrita en el Registro Mercantil de Milan (Registro delle
Imprese di Milano) bajo el numero 09032310154
(Mediaset); y

(3)

Mediaset Espaiia Comunicacion, S.A., una sociedad
anodnima constituida con arreglo a Derecho espariol, con
domicilio social en Carretera de Fuencarral a Alcobendas
4, 28049 Madrid (Espana), inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid al tomo 33.442, folio 122, seccién 8,
hoja M-93.306, y provista del numero de identificacion
fiscal espafiol A-79.075.438 (Mediaset Espaia).

En lo sucesivo, Mediaset y Mediaset Espana se
denominaran conjuntamente las Sociedades
Absorbidas, y cada una de ellas, por separado, una
Sociedad Absorbida. DutchCo, Mediaset y Mediaset
Espafia se denominaran conjuntamente las Sociedades
o las Sociedades Participantes en la Fusion, y cada
una de ellas, por separado, una Sociedad o una
Sociedad Participante en la Fusion.

TRIPARTITE COMMON CROSS-BORDER MERGER
PLAN DRAWN UP BY THE BOARDS OF DIRECTORS
OF:

(1)

Mediaset Investment N.V., a public company (naamloze
vennootschap) incorporated under the laws of the
Netherlands, having its official seat in Amsterdam (the
Netherlands) and its principal office at Viale Europa 46,
20093 Cologno Monzese (ltaly), registered with the Dutch
Commercial Register (Kamer van Koophandel) under
number 70347379 (DutchCo or the Absorbing
Company); company which will, upon effectiveness of the
Merger (as defined in Recital (A)), be renamed “MFE —
MEDIAFOREUROPE N.V.” (MFE — MEDIAFOREUROPE
or MFE);

(2)

Mediaset S.p.A., a public joint stock company (societa
per azioni) incorporated under the laws of the Republic of
Italy, having its official seat at via Paleocapa 3, 20121
Milan (ltaly), registered with the Companies' Register of
Milan (Registro delle Imprese di Milano) under number
09032310154 (Mediaset); and

(3)

Mediaset Espaiia Comunicacion, S.A., a public joint
stock company (sociedad anénima) incorporated under
the laws of Spain, having its official seat at Carretera de
Fuencarral a Alcobendas 4, 28049 Madrid (Spain),
registered with the Commercial Register of Madrid
(Registro Mercantil de Madrid) in volume 33.442, sheet
122, section 8, page M-93.306, and with Spanish tax
identification number A-79.075.438 (Mediaset Espaia).

Mediaset and Mediaset Espafia are hereinafter jointly
referred to as the Absorbed Companies, and each of
them, separately, as an Absorbed Company. DutchCo,
Mediaset and Mediaset Espafia are hereinafter jointly
referred to as the Companies or the Merging
Companies, and each of them, separately, as a
Company or a Merging Company.



Premesso che:

(A)

I presente progetto comune di fusione
transfrontaliera tripartita (il Progetto Comune di
Fusione Transfrontaliera) € stato predisposto dai
consigli di amministrazione delle Societa (i
Consigli di Amministrazione) al fine di dare
esecuzione ad una fusione transfrontaliera tripartita
per incorporazione di Mediaset e Mediaset Espafa
in DutchCo ai sensi delle previsioni della Direttiva
Europea (UE) 2017/1132 del Parlamento Europeo
e del Consiglio del 14 giugno 2017, relativa ad
alcuni aspetti di diritto societario (la Direttiva), le
cui disposizioni in materia di fusioni transfrontaliere
di societa di capitali trovano applicazione (i) in
Olanda secondo quanto previsto dal Titolo 2.7 del
codice civile olandese (il Codice Civile Olandese),
(i) in ltalia secondo quanto previsto dal Decreto
Legislativo n. 108 del 30 maggio 2008 (il Decreto
Legislativo 108), e (iii) in Spagna secondo quanto
previsto dal Capitolo Il del titolo Il della Legge
3/2009 del 3 aprile sulle modifiche strutturali delle
societa commerciali (la LME).

In esecuzione della fusione transfrontaliera tripartita
qui descritta, Mediaset e Mediaset Espafa saranno
incorporate in DutchCo e cesseranno di esistere
come persone giuridiche e DutchCo acquisira tutte
le attivita ed assumera tutte le passivita nonché gli
altri rapporti giuridici di Mediaset e Mediaset
Espana (la Fusione).

Le Societa Partecipanti alla Fusione appartengono
al gruppo Mediaset. In particolare, (i) DutchCo &
una societa il cui capitale €& interamente e
direttamente detenuto da Mediaset e (ii) Mediaset
Espafa € una societa direttamente controllata da
Mediaset, che detiene attualmente una quota pari
al 51,63% del capitale sociale di Mediaset Esparia
(e una quota pari al 53,98% dei diritti di voto, tenuto
conto delle azioni proprie attualmente detenute da
Mediaset Espafia).

Expositivos:

(A)

El presente proyecto comun de fusion
transfronteriza tripartita (el Proyecto Comun de
Fusion Transfronteriza) ha sido elaborado por los
consejos de administracion de las Sociedades (los
Consejos de Administracion) con el fin de llevar
a cabo una fusion transfronteriza tripartita por
absorciéon de Mediaset y Mediaset Espafia por
parte de DutchCo, en el sentido previsto en la
Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento Europeo
y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre
determinados aspectos del Derecho de sociedades
(la Directiva), cuyas disposiciones en materia de
fusiones transfronterizas de sociedades de capital
resultan de aplicacion (i) a efectos de Derecho
neerlandés en virtud del titulo 2.7 del codigo civil
neerlandés (el DCC), (i) a efectos de Derecho
italiano en virtud del Decreto Legislativo n°. 108 de
30 de mayo de 2008 (el Decreto Legislativo 108),
y (i) a efectos de Derecho espafiol en virtud del
capitulo Il del titulo Il de la Ley 3/2009, de 3 de
abril, sobre modificaciones estructurales de las
sociedades mercantiles (la LME).

En virtud de la fusion transfronteriza tripartita aqui
descrita, Mediaset y Mediaset Espafia seran
absorbidas por DutchCo y dejaran de existir como
sociedades independientes, y DutchCo adquirira
todos los activos y asumira todos los pasivos y
demas relaciones juridicas de Mediaset y Mediaset
Espafa (la Fusion).

Las Sociedades Participantes en la Fusion
pertenecen al grupo Mediaset. En particular, (i)
DutchCo es una filial directa e integramente
participada por Mediaset, y (ii) Mediaset Espafna es
una filial directa de Mediaset, siendo esta ultima
actualmente titular de acciones representativas de
aproximadamente el 51,63% del capital social de
Mediaset Espafia (y el 53,98% de los derechos de
voto teniendo en cuenta las acciones de Mediaset
Espafa actualmente en autocartera).

Recitals:

(A)

The present tripartite common cross-border merger
plan (the Common Cross-Border Merger Plan)
has been prepared by the boards of directors of the
Companies (the Boards of Directors) in order to
execute a ftripartite cross-border merger by
absorption of Mediaset and Mediaset Espafia with
and into DutchCo within the meaning of the
provisions of European Directive (EU) 2017/1132 of
the European Parliament and of the Council of 14
June 2017 relating to certain aspects of company
law (the Directive), which regulations on cross-
border mergers of limited liability companies are in
force (i) for Dutch law purposes under Title 2.7 of
the Dutch Civil Code (the DCC), (i) for Italian law
purposes under ltalian Legislative Decree No. 108
of 30 May 2008 (the Legislative Decree 108), and
(iii) for Spanish law purposes under Chapter Il of
Title Il of Law 3/2009 of 3 April on structural
modifications to business companies (the LME).

By virtue of the tripartite cross-border merger
described herein, Mediaset and Mediaset Espafa
will be merged with and into DutchCo and will
cease to exist as standalone entities, and DutchCo
will acquire all assets and assume all liabilities and
other legal relationships of Mediaset and Mediaset
Espana (the Merger).

The Merging Companies belong to the Mediaset
group. In particular, (i) DutchCo is a wholly-owned
direct subsidiary of Mediaset and (ii) Mediaset
Espafa is a direct subsidiary of Mediaset, which
currently owns shares representing approximately
51.63% of Mediaset Espafia’s share capital (and
53.98% of the voting rights, taking into account the
treasury shares currently held by Mediaset
Espania).



(B)

La Fusione si inserisce nel contesto di un’unica e
piu ampia operazione ('Operazione) che prevede
altresi le seguenti riorganizzazioni, finalizzate a
mantenere tutte le attivita operative e di business di
Mediaset e di Mediaset Espafia, rispettivamente, in
Italia e in Spagna, da completare prima che la
Fusione diventi efficace:

(i) la costituzione di una societa italiana
interamente e direttamente controllata da
Mediaset (NewCo lItalia);

(i) il trasferimento da parte di Mediaset a NewCo
Italia, tramite conferimento in natura in
conformita alle disposizioni del codice civile
italiano, di sostanzialmente tutto il proprio
business e alcune delle proprie partecipazioni
(la Riorganizzazione Mediaset); e

(iii) la separazione (segregacion) da parte di
Mediaset Espaiia, in conformita al titolo Il
della LME, di tutte le proprie attivita e
passivita, incluse le partecipazioni in altre
societa, le quali verranno fatte confluire in
Grupo  Audiovisual Mediaset Esparia
Comunicacion, S.A. (GA Mediaset) — una
societa spagnola interamente e direttamente
controllata da Mediaset Espafia — in cambio
dell'assegnazione a Mediaset Espana di tutte
le azioni di nuova emissione di GA Mediaset,
da emettere nel contesto dellaumento di
capitale che sara deliberato a servizio
dell’'operazione di separazione (la
Segregazione  Mediaset Espaia e,
congiuntamente alla Riorganizzazione
Mediaset, le Riorganizzazioni Preliminari).

La Segregazione Mediaset Espana e
descritta in modo piu dettagliato nel progetto
di segregazione di Mediaset Espana (il
Progetto di Segregazione Mediaset
Espaiia), che sara messo a disposizione sul
sito  internet  di Mediaset  Espafia
(www.telecinco.es).

(B)

La Fusion forma parte de una Unica operacion mas
amplia (la Operacion) que también prevé las
siguientes reorganizaciones, dirigidas a mantener
todas las operaciones y actividades de negocio de
Mediaset y Mediaset Espafa en ltalia y Espana,
respectivamente, y que deberan consumarse con
anterioridad a la efectividad de la Fusion:

(i) la constitucién de una filial italiana directa e
integramente  participada por Mediaset
(NewCo ltalia);

(ii

la transmision por parte de Mediaset a NewCo
Italia, mediante una aportacion en especie
regulada por el codigo civil italiano, de
sustancialmente todo su negocio y de
determinadas  participaciones en  otras
entidades (la Reorganizacion de Mediaset); y

(iii) la segregacion por parte de Mediaset Espafia
de conformidad con el titulo Ill de la LME, del
conjunto de su patrimonio, activo y pasivo,
incluyendo sus participaciones en otras
entidades, a Grupo Audiovisual Mediaset
Espafia Comunicacion, S.A. (GA Mediaset) —
una filial espafiola directa e integramente
participada por Mediaset Espafia—, recibiendo
a cambio Mediaset Espania la totalidad de las
nuevas acciones de GA Mediaset que se
emitiran con ocasion de su aumento de capital
social derivado de la segregacion (la
Segregacion de Mediaset Espana vy,
conjuntamente con la Reorganizacién de
Mediaset, las Reorganizaciones
Preliminares).

La Segregacion de Mediaset Espafna esta
descrita con mayor detalle en el proyecto de
segregacion de Mediaset Espafia (el Proyecto
de Segregacion de Mediaset Espaiia) que se
pondra a disposicion en la pagina web
corporativa de Mediaset Espafa
(www.telecinco.es).

(B)

The Merger is part of a single and broader
transaction (the Transaction) which also envisages
the following reorganizations, aimed at maintaining
all the operations and business activities of
Mediaset and Mediaset Espafia, respectively, in
ltaly and Spain, to be completed prior to the
effectiveness of the Merger:

(i) the incorporation of an lItalian wholly-owned
direct subsidiary of Mediaset (NewCo ltalia);

(ii

the transfer by Mediaset to NewCo ltalia, by
means of a contribution in-kind regulated by the
ltalian civil code, of substantially all of its
business and certain shareholdings (the
Mediaset Reorganization); and

(iii) the segregation (segregacion) by Mediaset
Espania, in accordance with Title IIl of the LME,
of all its assets and liabilities, including its
shareholdings in other companies, to Grupo
Audiovisual Mediaset Espafia Comunicacion,
S.A. (GA Mediaset) — a Spanish wholly-owned
direct subsidiary of Mediaset Espafha — in
exchange for the allotment to Mediaset Espafia
of all the new shares in GA Mediaset that will
be issued on the occasion of its share capital
increase triggered by the segregation (the
Mediaset Espaia Segregation and, together
with the Mediaset Reorganization, the
Preliminary Reorganizations).

The Mediaset Espafia Segregation is described
in greater detail in the Mediaset Espafa
segregation plan (the Mediaset Espaia
Segregation Plan) which will be made
available on the corporate website of Mediaset
Esparfia (www.telecinco.es).



(€)

(D)

Di conseguenza, prima che la Fusione sia
perfezionata, né a Mediaset né a Mediaset Espaia
fara capo alcuna attivita aziendale in proprio
(eccezion fatta per alcune attivita finanziarie che
rimarranno proprie di Mediaset e che saranno
trasferite a MFE per effetto della Fusione).

Le Riorganizzazioni Preliminari - il  cui
perfezionamento  costituisce una  condizione
sospensiva della Fusione, come descritto nel
Paragrafo 17 — non avranno alcun impatto sui
Rapporti di Cambio indicati nel Paragrafo 3.

Inoltre, contemporaneamente alla Fusione, tutte le
attivita e le passivita di Mediaset Espafna che
saranno state trasferite a DutchCo per effetto della
Fusione — e cioe, le azioni di GA Mediaset —
saranno assegnate ad una unita locale di DutchCo,
con sede in Spagna e iscritta nel Registro delle
Imprese di Madrid (la Succursale Spagnola). La
Succursale Spagnola € richiesta dalle norme di
diritto spagnolo ai fini dell’applicazione alla Fusione
del regime di neutralita fiscale.

Subordinatamente al completamento delle formalita
preliminari alla Fusione e allavveramento (o alla
rinuncia, a seconda dei casi) delle condizioni
sospensive, come descritte nel Paragrafo 17, la
Fusione sara eseguita in conformita con quanto
previsto dalla Sezione 2:318 del Codice Civile
Olandese e, pertanto, diverra efficace alle ore
00:00 CET (Central European Time) del giorno
successivo a quello di stipulazione dell’atto notarile
di fusione ('Atto di Fusione) dinanzi ad un notaio
operante in Olanda (la Data di Efficacia della
Fusione). Successivamente, il Registro delle
Imprese olandese informera il Registro delle
Imprese di Milano e il Registro delle Imprese di
Madrid in relazione alla Data di Efficacia della
Fusione.

Per effetto della Fusione, sulla base dei Rapporti di
Cambio (come definiti nel Paragrafo 3.1):

()

(D)

Por consiguiente, antes de la consumacioén de la
Fusién, Mediaset y Mediaset Espafia no tendran
actividades empresariales propias (salvo por
determinadas actividades financieras que
permaneceran en Mediaset y que seran
transmitidas a MFE cuando la Fusion sea efectiva).

Las Reorganizaciones Preliminares —cuya
consumacién es una condicion suspensiva de la
Fusion, tal y como se describe en la Seccién 17—
no tendran impacto alguno en las Ecuaciones de
Canje indicadas en la Seccion 3.

Ademas, con caracter simultaneo a la Fusion,
todos los activos y pasivos de Mediaset Espafia
transmitidos a DutchCo en virtud de aquella —es
decir, las acciones de GA Mediaset— quedaran
afectos a una sucursal de DutchCo situada en
Espafa e inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid (la Sucursal en Espaia). La Sucursal en
Espafna es necesaria para aplicar a la Fusion el
régimen de neutralidad fiscal previsto bajo Derecho
espafiol.

Con sujecion al cumplimiento de las formalidades
previas a la Fusion, y a la satisfaccién (o renuncia,
en su caso) de las condiciones suspensivas
descritas en la Seccién 17, la Fusion se llevara a
cabo de conformidad con la seccién 2:318 del DCC
y, como tal, se hara efectiva a las 00:00 a.m. CET
(Central European Time) del dia siguiente a aquel
en el que se otorgue la escritura de fusion (la
Escritura de Fusién) ante un notario publico
ejerciente en los Paises Bajos (la Fecha de
Efectividad de la Fusion). El Registro Mercantil
neerlandés informara posteriormente al Registro
Mercantil de Milan y al Registro Mercantil de
Madrid de la Fecha de Efectividad de la Fusion.

Al consumarse la Fusion, y sobre la base de las
Ecuaciones de Canje (segun se definen en la
Seccion 3.1):

©)

(D)

Therefore, before completion of the Merger,
Mediaset and Mediaset Espafia will not have any
business activities of their own (save for certain
financial activities that will remain in Mediaset and
will be transferred to MFE upon effectiveness of the
Merger).

The Preliminary Reorganizations — the completion
of which is a condition precedent to the Merger, as
described at Section 17 — will not have any impact
on the Exchange Ratios indicated in Section 3.

In addition, simultaneously to the Merger, all of
Mediaset Espafia’s assets and liabilities transferred
to DutchCo by virtue of the Merger — namely the
GA Mediaset shares — will be allocated to a branch
of DutchCo located in Spain and registered with the
Commercial Register of Madrid (the Spanish
Branch). The Spanish Branch is required in order
to apply to the Merger the tax neutrality regime
foreseen under Spanish law.

Subject to the completion of the pre-merger
formalities and the satisfaction (or the waiver, as
the case may be) of the conditions precedent, as
described in Section 17, the Merger shall be
implemented in accordance with Section 2:318 of
the DCC and, as such, will become effective at
00:00 am CET (Central European Time) on the day
following the day on which the deed of merger (the
Merger Deed) is executed before a civil law notary
officiating in the Netherlands (the Merger Effective
Date). The Dutch Commercial Register will
subsequently inform the Companies' Register of
Milan and the Commercial Register of Madrid about
the Merger Effective Date.

Upon completion of the Merger, on the basis of the
Exchange Ratios (as defined in Section 3.1):



(i) ciascun azionista di Mediaset, inclusa la banca
depositaria in conformita al programma di
American Depositary Receipts (ADRs) di
Mediaset, ricevera tante Azioni Ordinarie
DutchCo (le Azioni Ordinarie DutchCo)
quante risulteranno  dall'applicazione del
Rapporto di Cambio | (come definito nel
Paragrafo 3.1);

(i) ciascun titolare di ADRs rappresentativi di
azioni Mediaset ricevera tanti ADRs
rappresentativi di  Azioni Ordinarie DutchCo
quanti  risulteranno  dall’applicazione  del
Rapporto di Cambio |; e

(iii) ciascun azionista di Mediaset Espafia (tranne
Mediaset, in quanto le azioni da questa
detenute in Mediaset Espaha saranno
annullate di diritto ai sensi della Sezione
2:325(4) del Codice Civile Olandese) ricevera
tante Azioni Ordinarie DutchCo quante
risulteranno dall’applicazione del Rapporto di
Cambio Il (come definito nel Paragrafo 3.1).

Non verranno attribuite ad alcun azionista delle
Societa Incorporate frazioni di Azioni Ordinarie
DutchCo. Per maggiori dettagli in relazione alla
gestione delle frazioni di azioni derivanti
dall'applicazione del Rapporto di Cambio Il (come
definito nel Paragrafo 3.1), si rinvia al Paragrafo
3.1.

Fermi restando i diritti di recesso descritti nel
Paragrafo 15 — e al di la delle Azioni Ordinarie
DutchCo da assegnare in cambio delle azioni
Mediaset e delle azioni Mediaset Espafia — non
sono previsti conguagli, né in denaro né di altro
tipo, da corrispondersi ad opera di DutchCo,
Mediaset o Mediaset Espafia in favore degli
azionisti di Mediaset e di Mediaset Espafna in
relazione alla Fusione.

(i) cada accionista de Mediaset, incluido el banco
depositario conforme al programa de American
Depositary Receipts (ADRs) de Mediaset,
recibira tantas acciones ordinarias de DutchCo
(DutchCo Ordinary Shares) como resulte de
la Ecuacién de Canje | (segun se define en la
Seccion 3.1);

cada titular de ADRs representativos de
acciones de Mediaset recibira un nimero tal de
ADRs representativos de Acciones Ordinarias
de DutchCo como resulte de la Ecuacién de
Canje |; y

(iii) cada accionista de Mediaset Espafia (salvo
Mediaset, toda vez que sus acciones de
Mediaset Espafna se extinguiran por ministerio
de la ley de conformidad con la seccién
2:325(4) del DCC) recibira tantas Acciones
Ordinarias de DutchCo como resulte de la
Ecuacion de Canje Il (segin se define en la
Seccion 3.1).

A ninguin accionista de las Sociedades Absorbidas
se le asignaran picos de Acciones Ordinarias de
DutchCo. Para un mayor detalle sobre la gestion de
los picos de acciones derivados de la aplicacion de
la Ecuacion de Canje Il (tal y como se define en la
Secciodn 3.1), véase la Seccion 3.1.

Sin perjuicio de los derechos de separacion
descritos en la Seccién 15 —y aparte de las
Acciones Ordinarias de DutchCo que se entreguen
en canje de las acciones de Mediaset y Mediaset
Espafia—, DutchCo, Mediaset y Mediaset Espafia
no abonaran ninguna contraprestacién adicional, ni
en efectivo ni de otro modo, a los accionistas de
Mediaset y Mediaset Espafia en relacion con la
Fusion.

(i) each Mediaset shareholder, including the
depositary bank under the Mediaset American
Depositary Receipts (ADRs) program, will
receive such number of ordinary shares of
DutchCo (DutchCo Ordinary Shares) as
results from the Exchange Ratio | (as defined in
Section 3.1);

(ii) each holder of ADRs representing Mediaset
shares will receive such number of ADRs
representing DutchCo Ordinary Shares as
results from the Exchange Ratio I; and

(iii) each Mediaset Espafia shareholder (other than
Mediaset, as the shares held in Mediaset
Espafa will be cancelled by operation of law
pursuant to Section 2:325(4) of the DCC) will
receive such number of DutchCo Ordinary
Shares as results from the Exchange Ratio Il
(as defined in Section 3.1).

No fractional DutchCo Ordinary Shares shall be
allotted to any holder of shares of the Absorbed
Companies. For further detail on the management
of share fractions deriving from the application of
Exchange Ratioll (as defined in Section 3.1),
please refer to Section 3.1.

Without prejudice to the withdrawal rights described
in Section 15 — and aside from the DutchCo
Ordinary Shares to be delivered in exchange for the
Mediaset and Mediaset Espafia shares — no
additional  consideration, either in cash or
otherwise, will be paid by DutchCo, Mediaset or
Mediaset Espafia to the Mediaset and Mediaset
Espafa shareholders in connection with the
Merger.



(E)

Come meglio descritto nelle relazioni illustrative
predisposte dai Consigli di Amministrazione in
relazione alla Fusione, da un punto di vista
strategico, operativo e industriale, I'operazione si
pone lobiettivo di creare un gruppo pan-europeo
nel settore dell’entertainment e dei media, con una
posizione di leadership nei propri mercati di
riferimento e una scala che gli permetta di essere
maggiormente competitivo ® aumentare
potenzialmente il proprio raggio di azione ad altre
nazioni in Europa. Una solida struttura patrimoniale
coniugata ad una forte generazione di cassa
consentira a MFE di avere capacita finanziarie
adeguate a svolgere un ruolo centrale nel contesto
di un possibile futuro scenario di consolidamento
dellindustria televisiva e media europea.

La creazione di una holding in Olanda risponde alla
necessita di trovare una sede neutrale e adeguata
alla realizzazione di un progetto cosi ambizioso
(come testimoniato da altre societa che hanno
adottato la medesima struttura  societaria).
Costituisce un passo importante verso lo sviluppo
di una societa media pienamente integrata, che
possa diventare leader nel mercato
dell'intrattenimento, lineare e non lineare, facendo
leva su piattaforme tecnologiche di proprieta e su
dati di profilazione dei propri spettatori per poter
competere ad armi pari allinterno di un mercato dei
media in continua evoluzione.

In un panorama competitivo e in continuo sviluppo,
I'internazionalizzazione del business, la
realizzazione di economie di scala e la capacita di
sviluppare un’offerta di prodotti di intrattenimento
ad elevato contenuto tecnologico e contenuti di
qualita diventano tutti elementi cruciali per
realizzare una proficua strategia di sviluppo
all'altezza di una media company moderna.

(E)

Como se explica con mas detalle en los informes
preparados por los Consejos de Administracion en
relaciéon con la Fusion, desde una perspectiva
estratégica, operativa e industrial, la Operacion
esta dirigida a la creacién de un grupo de medios y
entretenimiento paneuropeo, con una posicién de
liderazgo en sus mercados domésticos y una
dimension superior para competir, y potencial para
expandirse a determinados paises de toda Europa.
La combinacién de una estructura de capital
sostenible y un sélido perfil de generacion de flujos
de caja proporciona a MFE la capacidad necesaria
para desempefiar un papel fundamental en el
contexto de un posible escenario futuro de
consolidaciéon en la industria audiovisual y de
medios europea.

La creacion de una nueva sociedad holding en los
Paises Bajos representa la sede mas idénea y
neutral para un proyecto tan ambicioso (como ha
quedado demostrado por otras compafiias que han
adoptado la misma estructura) y constituye un paso
importante en el desarrollo de un gigante de los
medios plenamente integrado, que se erigiria en
lider en entretenimiento lineal y no lineal,
aprovechando la tecnologia y los datos para
competir en pie de igualdad en un entorno de
medios en constante evolucion.

En el contexto del panorama actual, competitivo y
en constante desarrollo, la internacionalizacion, las
economias de escala y la capacidad de ofrecer
productos adaptados a la tecnologia (tech enabled
products) y contenido de calidad se estan
convirtiendo en factores criticos para la ejecucion
rentable de estrategias de comparias de medios
modernas.

(E)

As further explained in the reports prepared by the
Boards of Directors with respect to the Merger, from
a strategic, operational and industrial perspective,
the transaction is aimed at creating a pan-European
media and entertainment group, with a leading
position in its local markets and greater scale to
compete and potential to expand further in specific
countries across Europe. Combined sustainable
capital structure and strong cash flow generation
profile provide MFE with the required firepower to
play a pivotal role in the context of a possible future
consolidation scenario in the European video media
industry.

The creation of a new holding company in the
Netherlands represents the perfect and neutral
ground for such an ambitious project (as proven by
other companies that have adopted the same
structure) and constitutes an important step in the
development of a fully integrated media
powerhouse, which would become a leader in linear
and non-linear entertainment, leveraging tech and
data to compete on an equal footing in the evolving
media space.

In the context of the current constantly developing
competitive landscape, internationalization,
economies of scale and ability to offer tech enabled
products and quality content are becoming the key
critical factors in the profitable execution of modern
media company strategies.



(F)

Le azioni Mediaset sono attualmente quotate sul
Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito
da Borsa ltaliana S.p.A. (il Mercato Telematico
Azionario) e le azioni Mediaset Espafia sono
attualmente quotate sui mercati azionari spagnoli di
Barcellona, Bilbao, Madrid e Valencia, organizzati e
gestiti dalle rispettive societa di gestione del
mercato (sociedades rectoras de las bolsas de
valores) (i Mercati Azionari Spagnoli) e sono
negoziate attraverso il sistema di quotazione
automatizzato dei Mercati Azionari Spagnoli
(Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol — il
SIBE), organizzato e gestito da Sociedad de
Bolsas, S.A.U.

Il perfezionamento della Fusione & subordinato,
inter alia, allammissione a quotazione delle Azioni
Ordinarie  DutchCo sul Mercato Telematico
Azionario (per maggiori informazioni  sulle
condizioni sospensive, si rinvia al Paragrafo 17).
Inoltre, DutchCo presentera domanda  di
ammissione a quotazione delle Azioni Ordinarie
DutchCo sui Mercati Azionari Spagnoli, per la loro
negoziazione attraverso il SIBE.

Si prevede che la quotazione e le negoziazioni
delle Azioni Ordinarie DutchCo sul Mercato
Telematico Azionario e sui Mercati Azionari
Spagnoli (attraverso il SIBE) abbiano inizio alla
Data di Efficacia della Fusione ovvero in una data
prossima alla medesima.

Al fine dellammissione a quotazione e alle
negoziazioni delle Azioni Ordinarie DutchCo sul
Mercato Telematico Azionario, DutchCo dovra
presentare a Borsa ltaliana S.p.A. le relative
domande di ammissione a quotazione e alla
negoziazione.

(F)

Las acciones de Mediaset estan actualmente
admitidas a negociacién en el Mercato Telematico
Azionario, organizado y gestionado por Borsa
Italiana S.p.A. (el Mercato Telematico Azionario),
y las acciones de Mediaset Espafia estan
actualmente admitidas negociacién en las bolsas
de valores de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia,
organizadas y gestionadas por las respectivas
sociedades rectoras de las bolsas de valores (las
Bolsas Espafiolas), y se negocian a través del
Sistema de Interconexion Bursatil Espariol (el
SIBE) de las Bolsas Espafolas, organizado y
gestionado por Sociedad de Bolsas, S.A.U.

La consumacion de la Fusion esta sujeta, inter alia,
a la admision a negociacion de las Acciones
Ordinarias de DutchCo en el Mercato Telematico
Azionario (para mas informacién sobre las
condiciones suspensivas, véase la Seccion 17).

Asimismo, DutchCo solicitard la admision a
negociacion de las Acciones Ordinarias de
DutchCo en las Bolsas Espafolas para su

negociacion a través del SIBE.

Se prevé que las Acciones Ordinarias de DutchCo
sean admitidas a negociacion y coticen en el
Mercato Telematico Azionario y en las Bolsas
Espanolas (a través del SIBE) en la Fecha de
Efectividad de la Fusién o en una fecha préxima a
ésta.

A fin de que las Acciones Ordinarias de DutchCo
sean admitidas a negociacién y coticen en el
Mercato Telematico Azionario, DutchCo presentara
a Borsa ltaliana S.p.A. las correspondientes
solicitudes de admisién a negociacion y de
cotizacion.

(F)

The Mediaset shares are currently listed on the
Mercato Telematico Azionario, which is organized
and managed by Borsa ltaliana S.p.A., (the
Mercato Telematico Azionario) and the Mediaset
Espafa shares are currently listed on the Spanish
stock exchanges of Barcelona, Bilbao, Madrid and
Valencia, which are organized and managed by
their respective managing companies of the stock
exchanges (sociedades rectoras de las bolsas de
valores) (the Spanish Stock Exchanges) and are
traded through the automated quotation system of
the Spanish Stock Exchanges (Sistema de
Interconexion  Bursétil Espafiol — the SIBE),
organized and managed by Sociedad de Bolsas,
S.AU.

Completion of the Merger is subject to, inter alia,
admission to listing of the DutchCo Ordinary Shares
on the Mercato Telematico Azionario (for further
information on the conditions precedent, see
Section 17). Additionally, DutchCo will apply for
admission to listing of the DutchCo Ordinary Shares
on the Spanish Stock Exchanges for trading
through the SIBE.

Listing and trading of the DutchCo Ordinary Shares
on the Mercato Telematico Azionario and the
Spanish Stock Exchanges (through the SIBE) is
envisaged to occur on or about the Merger Effective
Date.

In order for DutchCo Ordinary Shares to be
admitted to listing and trading on the Mercato
Telematico Azionario, DutchCo shall submit to
Borsa Italiana S.p.A. the relevant applications for
admission to listing and for admission to trading.



(G)

(H)

Al fine dellammissione a quotazione delle Azioni
Ordinarie DutchCo sui Mercati Azionari Spagnoli
per la loro negoziazione sul SIBE, DutchCo dovra
presentare le relative domande di ammissione a
quotazione e alle negoziazioni, rispettivamente, alle
societa di gestione dei Mercati Azionari Spagnoli e
alla commissione nazionale spagnola del mercato
di valori mobiliari (Comisién Nacional del Mercado
de Valores — la CNMV).

DutchCo dovra altresi predisporre un prospetto di
quotazione da sottoporre all’autorita di vigilanza
olandese (Autoriteit Financiéle Markten — '’AFM); il
prospetto di quotazione, a seguito
dellapprovazione da parte dellAFM, dovra
beneficiare del c.d. “regime di passaporto” ai fini
della sua validita in Italia e in Spagna, ai sensi delle
applicabili disposizioni legislative e regolamentari.

Pertanto, a seguito del perfezionamento
dell’Operazione, tutte le attivita aziendali esistenti,
le partecipazioni e qualsivoglia altra attivita e
passivita riferibile al business di Mediaset e di
Mediaset Espafna saranno consolidate in (o saranno
controllate da, a seconda dei casi) un’unica societa
(MFE), le cui azioni ordinarie saranno ammesse a
quotazione e alle negoziazioni sul Mercato
Telematico Azionario e saranno altresi ammesse a
quotazione sui Mercati Azionari Spagnoli, per la loro
negoziazione attraverso il SIBE.

Il presente Progetto Comune di Fusione
Transfrontaliera sara reso pubblico ai sensi delle
applicabili disposizioni legislative e regolamentari.
Esso sara messo a disposizione sul sito internet di
Mediaset (www.mediaset.it) e sul sito internet di
Mediaset Espana (www.telecinco.es), nonché
presso le sedi di Mediaset e Mediaset Espafia e
I'ufficio principale di DutchCo.

(G)

(H)

A fin de que las Acciones Ordinarias de DutchCo
sean admitidas a negociacion en las Bolsas
Espafolas para su negociacion en el SIBE,
DutchCo presentara las correspondientes
solicitudes de admision a negociacién y cotizacion
a las sociedades rectoras de las Bolsas Espafiolas
y a la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(la CNMV), respectivamente.

Asimismo, DutchCo elaborard un folleto de
admision a negociacion para su remision a la
autoridad supervisora neerlandesa (Autoriteit
Financiéle Markten —la AFM); dicho folleto sera
certificado para su remision a ltalia y Espana tras
su aprobacién por la AFM, conforme a la normativa
aplicable en materia de pasaporte europeo de
folletos.

Por tanto, una vez consumada la Operacion, todas
las actividades empresariales, participaciones
sociales en otras entidades y cualesquiera otros
activos y pasivos pertenecientes al negocio de
Mediaset y Mediaset Espafna se consolidaran en (o
seran controlados por, en su caso) una Unica
persona juridica (MFE), cuyas acciones ordinarias
se admitirdn a negociacién y cotizaran en el
Mercato Telematico Azionario y se admitiran a
negociacion en las Bolsas Espafiolas para su
negociacion a través del SIBE.

Este Proyecto Comun de Fusién Transfronteriza
sera puesto a disposicion del publico de
conformidad con la normativa aplicable. En
particular, se pondra a disposicién en la pagina
web corporativa de Mediaset (www.mediaset.it) y
en la pagina web corporativa de Mediaset Espafia
(www.telecinco.es), asi como en los domicilios
sociales de Mediaset y Mediaset Espafia y en la
sede principal de DutchCo.

(G)

(H)

In order for DutchCo Ordinary Shares to be
admitted to listing on the Spanish Stock Exchanges
for trading on the SIBE, DutchCo shall submit the
relevant applications for admission to listing and
trading to the managing companies of the Spanish
Stock Exchanges and to the Spanish national
securities market commission (Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores —the CNMV), respectively.

DutchCo shall also prepare a listing prospectus to
be submitted to the Dutch supervisory authority
(Autoriteit Financiéle Markten — the AFM), which
listing prospectus will be passported into ltaly and
Spain, following approval by the AFM, in
accordance with applicable laws and regulations.

Therefore, following completion of the Transaction,
all existing business activities, shareholdings and
any other assets and liabilities pertaining to the
business of Mediaset and Mediaset Espafia will be
consolidated into (or controlled by, as the case may
be) one single legal entity (MFE), the ordinary
shares of which will be admitted to listing and
trading on the Mercato Telematico Azionario and
will be admitted to listing on the Spanish Stock
Exchanges for their trading through the SIBE.

The present Common Cross-Border Merger Plan
will be made available to the public in accordance
with applicable laws and regulations. It will be made
available on the corporate website of Mediaset
(www.mediaset.it) and on the corporate website of
Mediaset Espafia (www.telecinco.es), as well as at
the registered seat of Mediaset and Mediaset
Espafa and at DutchCo’s principal office.



Alla luce della nazionalita delle Societa Partecipanti
alla Fusione, delle disposizioni di cui al Titolo 2.7
del Codice Civile Olandese, di cui al Decreto
Legislativo 108 e di cui al LME, nonché della
prospettata quotazione delle Azioni Ordinarie
DutchCo sul Mercato Telematico Azionario e sui
Mercati Azionari Spagnoli, il presente Progetto
Comune di Fusione Transfrontaliera e stato
predisposto in italiano, in spagnolo e in inglese. In
caso di difformita tra le versioni italiana, spagnola e
inglese, la versione italiana prevarra.

Ai sensi del diritto italiano, il presente Progetto
Comune di Fusione Transfrontaliera deve essere
redatto in lingua italiana e depositato presso il
Registro delle Imprese di Milano. Ai sensi del diritto
spagnolo, verra dato atto sulla Gazzetta Ufficiale
del Registro delle Imprese spagnolo (Boletin Oficial
del Registro Mercantil — il BORME) della avvenuta
pubblicazione del presente Progetto Comune di
Fusione Transfrontaliera sul sito internet di
Mediaset Espafa. Inoltre, il presente Progetto
Comune di Fusione Transfrontaliera sara
depositato per l'iscrizione presso il Registro delle
Imprese olandese.

Le informazioni che devono essere fornite ai sensi delle
Sezioni 2:312, comma 2, 2:326 e 2:333d del Codice Civile
Olandese, dell’Articolo 2501-ter del codice civile italiano e
dell’Articolo 6 del Decreto Legislativo 108, nonché degli
Articoli 31 e 59 della LME, sono le seguenti:

1. DENOMINAZIONE, FORMA GIURIDICA, SEDE, CAPITALE
SOCIALE E NUMERO DI ISCRIZIONE DELLE SOCIETA

1.1. Societa Incorporante: DutchCo
Denominazione: Mediaset Investment N.V.

Forma giuridica: Societa per azioni (naamloze
venootschap) costituita ai sensi
del diritto olandese

Sede legale: Amsterdam (Olanda)
Domicilio fiscale: Cologno Monzese, Milano (ltalia)

Ufficio principale: Viale Europa 46, 20093 Cologno
Monzese, Milano (ltalia)

En atencién a la nacionalidad de la Sociedades
Participantes en la Fusion, a las disposiciones del
titulo 2.7 del DCC, del Decreto Legislativo 108 y de
la LME, asi como a la admisién a negociacion
prevista de las Acciones Ordinarias de DutchCo en
el Mercato Telematico Azionario y en las Bolsas
Espafolas, el presente Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza ha sido elaborado en italiano,
espanol e inglés. En caso de discrepancias entre la
version italiana, la version espanola y la versiéon
inglesa, prevalecera la version italiana.

Conforme a la normativa italiana, el presente
Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza debe
ser suscrito en italiano y presentado a inscripcion
en el Registro Mercantil de Milan. De conformidad
con la normativa espafiola, el hecho de que el
Proyecto Comun de Fusién Transfronteriza haya
sido insertado en la pagina web corporativa de
Mediaset Espafia sera publicado en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil (el BORME).
Asimismo, el presente Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza sera presentado a inscripcion en el
Registro Mercantil neerlandés.

De conformidad con las secciones 2:312, parrafo 2, 2:326
y 2:333d del DCC, el articulo 2501-ter del codigo civil
italiano, el articulo 6 del Decreto Legislativo 108 y los
articulos 31 y 59 de la LME, este Proyecto Comun de
Fusion Transfronteriza tiene el siguiente contenido:

1. DENOMINACION, TIPO SOCIAL, DOMICILIO, CAPITAL Y
DETALLES REGISTRALES DE LAS SOCIEDADES

1.1. Sociedad Absorbente: DutchCo
Denominacién: Mediaset Investment N.V.

Tipo social: Sociedad anénima (naamloze
venootschap) constituida con
arreglo a Derecho neerlandés

Domicilio social: Amsterdam (los Paises Bajos)
Domicilio fiscal: Cologno Monzese, Milan (Italia)

Sede principal:  Viale Europa 46, 20093 Cologno
Monzese, Milan (ltalia)

In view of the nationality of the Merging Companies,
of the provisions of Title 2.7 of the DCC, of the
Legislative Decree 108 and of the LME, as well as
of the expected listing of the DutchCo Ordinary
Shares on the Mercato Telematico Azionario and
on the Spanish Stock Exchanges, the present
Common Cross-Border Merger Plan has been
prepared in ltalian, Spanish and English. In case of
discrepancies between the lItalian version, the
Spanish version and the English version, the Italian
text shall prevail.

ltalian law provides that the present Common
Cross-Border Merger Plan must be executed in
Italian and filed with the Companies’ Register of
Milan. Pursuant to Spanish law, the fact of the
Common Cross-Border Merger Plan having been
uploaded in the corporate website of Mediaset
Espafia will be published in the Official Gazette of
the Commercial Register (Boletin Oficial del
Registro Mercantil — the BORME). In addition, the
present Common Cross-Border Merger Plan will be
filed for registration with the Dutch Commercial
Register.

Pursuant to Sections 2:312, paragraph 2, 2:326 and
2:333d of the DCC, Article 2501-ter of the lItalian civil
code, Article 6 of the Legislative Decree 108 and Articles
31 and 59 of the LME, this Common Cross-Border Merger
Plan has the following content:

1. NAME, LEGAL FORM, SEAT, SHARE CAPITAL AND
REGISTER DETAILS OF THE COMPANIES

1.1.  Absorbing Company: DutchCo
Name: Mediaset Investment N.V.

Legal form: Public  company  (naamloze
venootschap) incorporated under
the laws of the Netherlands

Official seat: Amsterdam (the Netherlands)
Tax domicile: Cologno Monzese, Milan (ltaly)

Principal office: Viale Europa 46, 20093 Cologno
Monzese, Milan (ltaly)



Capitale sociale: Capitale sociale emesso di Euro

Iscrizione:

Codice fiscale:

Vincoli:

90.000,00, interamente versato,
suddiviso in 90.000 azioni,
ciascuna con valore nominale di
Euro 1 (uno), in relazione alle
quali nessun certificato  di
deposito e stato emesso con la
cooperazione di DutchCo.

Le n. 90.000 azioni di DutchCo,
detenute da Mediaset, e qualsiasi
altra azione di DutchCo che sia
stata emessa a favore di
Mediaset o che sia stata altrimenti
acquistata da Mediaset in seguito
e che sara detenuta da Mediaset
alla Data di Efficacia della
Fusione, saranno in parte
annullate ai sensi della Sezione
2:325, paragrafo 3, del Codice
Civile Olandese, e in parte
saranno frazionate (e avranno un
valore nominale di Euro 0,01
ciascuna) e saranno Azioni
Ordinarie  DutchCo  detenute
come azioni proprie.

Capitale sociale autorizzato di
Euro 180.000,00

Societa iscritta presso il Registro
delle Imprese olandese (Kamer
van Koophandel) al numero
70347379

10367000964

Nessuna azione di DutchCo e
stata costituita in pegno né
concessa in usufrutto.

Capital social:

Registro:

Cadigo fiscal:

Pignoracion:

Capital  social emitido de
90.000,00 euros, integramente
suscrito y desembolsado, dividido
en 90.000 acciones con un valor
nominal de 1 (un) euro cada una,
y en relacion con las cuales no se
ha emitido ningun recibo de
depdsito con la cooperacion de
DutchCo.

Las 90.000 acciones de DutchCo,
de las que Mediaset es titular, y
cualesquiera acciones
adicionales de DutchCo emitidas
a favor de Mediaset o de otro
modo adquiridas en lo sucesivo
por Mediaset y que sean
titularidad de Mediaset en la
Fecha de Efectividad de Ila
Fusion, se amortizaran en parte,
de conformidad con lo dispuesto
en el parrafo 3 de la seccion
2:325 del DCC, y en parte se
desdoblaran (y tendran un valor
nominal de 0,01 euros cada una)
y pasaran a ser Acciones
Ordinarias de DutchCo en
autocartera.

Capital social autorizado de

180.000,00 euros

Sociedad inscrita en el Registro
Mercantil neerlandés (Kamer van
Koophandel) bajo el numero
70347379

10367000964

Ninguna accién de DutchCo ha
sido pignorada o gravada con un
derecho de usufructo

Share capital:

Register:

Tax code:

Pledge:

Issued share capital of Euro
90,000.00, fully paid-in, divided
into 90,000 shares, having each a
nominal value of Euro 1 (one),
and in respect of which no
depository receipts have been
issued with the cooperation of
DutchCo.

The No. 90,000 DutchCo shares,
held by Mediaset, and any
additional DutchCo shares issued
to or otherwise acquired by
Mediaset hereafter and that are
held by Mediaset at the Merger
Effective Date, in part will be
cancelled, in accordance with
Section 2:325, paragraph 3, of
the DCC, and in part will be split
(and will have a nominal value of
Euro 0.01 each) and will be
DutchCo Ordinary Shares held as
treasury shares.

Authorized share capital of Euro
180,000.00

Company registered with the

Dutch ~ Commercial Register
(Kamer van Koophandel) under
number 70347379

10367000964

No shares of DutchCo have been
pledged or encumbered with a
right of usufruct



1.2.
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A seguito dell’efficacia della Fusione, DutchCo
assumera la denominazione “MFE -
MEDIAFOREUROPE N.V.”. MFE — quale societa
risultante dalla Fusione — manterra la propria
attuale forma giuridica e la propria attuale sede
legale continuando, pertanto, ad essere una societa
retta dal diritto olandese avente la propria
residenza fiscale in Italia.

Societa Incorporata: Mediaset
Denominazione: Mediaset S.p.A.

Forma giuridica: Societa per azioni costituita ai
sensi del diritto italiano

Sede legale: Via Paleocapa 3, 20121 Milano
(Italia)

Capitale sociale: Capitale sociale sottoscritto di
Euro 614.238.333,28,

interamente versato, suddiviso in
1.181.227.564 azioni, ciascuna
avente valore nominale di Euro
0,52 e quotate sul Mercato
Telematico Azionario

Iscrizione: Societa iscritta presso il Registro
delle Imprese di Milano al numero

09032310154

Codice fiscale: 09032310154 (anche ai fini IVA)

Societa Incorporata: Mediaset Espafia

Denominazione: Mediaset Espafia Comunicacion,
SA.

Forma giuridica: Societda per azioni (sociedad
anonima) costituita ai sensi del
diritto spagnolo

En la Fecha de Efectividad de la Fusién, DutchCo
pasara a denominarse “MFE -
MEDIAFOREUROPE N.V.”. MFE —como sociedad
resultante de la Fusién— conservard su forma
juridica y su domicilio social actuales, de modo que
permanecera sujeta a Derecho neerlandés vy
mantendra su residencia fiscal en Italia.

Sociedad Absorbida: Mediaset
Mediaset S.p.A.

Sociedad andénima (societa per
azioni) constituida con arreglo a
Derecho italiano

Denominacion:

Tipo social:

Domicilio social: Via Paleocapa 3, 20121 Milan
(Italia)

Capital  social
614.238.333,28
integramente suscrito y
desembolsado, dividido en
1.181.227.564 acciones con un
valor nominal de 0,52 euros cada
una, admitidas a negociacion en
el Mercato Telematico Azionario

emitidoo  de
euros,

Capital social:

Sociedad inscrita en el Registro
Mercantil de Milan (Registro delle
Imprese di Milano) bajo el nimero
09032310154

09032310154 (también a efectos
de IVA)

Sociedad Absorbida: Mediaset Espafia

Registro:

Cadigo fiscal:

Denominacién: Mediaset Espafia Comunicacion,

SA.

Sociedad anénima constituida
con arreglo a Derecho espariol

Tipo social:

1.2.

1.3.

Upon effectiveness of the Merger, DutchCo will be
renamed “MFE — MEDIAFOREUROPE N.V.". MFE
— as surviving company — will maintain its current
legal form and official seat and will therefore
continue to be subject to the laws of the
Netherlands, maintaining its tax residence in Italy.

Absorbed Company: Mediaset

Name: Mediaset S.p.A.

Legal form: Public  joint stock company
(societa per azioni) incorporated
under the laws of the Republic of
Italy

Official seat: Via Paleocapa 3, 20121 Milan
(Italy)

Share capital:  Issued share capital of Euro
614,238,333.28, fully paid-in,

divided into 1,181,227,564
shares, having each a nominal
value of Euro 0.52 and listed on
the Mercato Telematico Azionario

Register: Company registered with the
Companies Register of Milan
(Registro delle Imprese di Milano)

under number 09032310154

09032310154
purposes)

Tax code: (also for VAT

Absorbed Company: Mediaset Espafna

Name: Mediaset Espafia Comunicacion,
SA.
Legal form: Public joint stock company

(sociedad anoénima) incorporated
under the laws of the Kingdom of
Spain



Carretera de Fuencarral a
Alcobendas 4, 28049 Madrid

Sede legale:

(Spagna)
Capitale sociale: Capitale  sociale  di Euro
163.717.608,00, interamente

versato, suddiviso in 327.435.216
azioni, ciascuna avente valore
nominale di Euro 0,50 e quotate
sui Mercati Azionari Spagnoli, per
la negoziazione attraverso il SIBE

Iscrizione: Societa iscritta presso il Registro
delle Imprese di Madrid (Registro
Mercantil de Madrid) al volume
33.442, foglio 122, sezione 8,

pagina M-93.306

Codice fiscale: A-79.075.438

STATUTO SOCIALE DI DuTCHCO
Lo statuto sociale di DutchCo e stato
originariamente adottato al momento della

costituzione di DutchCo con atto notarile eseguito
dinanzi al notaio C.A. Voogt, operante in
Amsterdam (Olanda), in data 20 dicembre 2017. Lo
statuto sociale di DutchCo attualmente in vigore &
stato modificato con atto notarile eseguito dinanzi al
notaio P.C. Cramer-de Jong, operante in
Amsterdam (Olanda), in data 4 ottobre 2018. Una
copia dello statuto sociale di DutchCo attualmente
in vigore e riportata quale Allegato 1 al Progetto
Comune di Fusione Transfrontaliera.

Carretera de Fuencarral a
Alcobendas 4, 28049 Madrid
(Esparia)

Capital social de 163.717.608,00
euros, integramente suscrito y
desembolsado, dividido en
327.435.216 acciones con un
valor nominal de 0,50 euros cada
una, admitidas a negociacién en
las Bolsas Espafiolas para su
negociacion a través del SIBE

Domicilio social:

Capital social:

Registro: Sociedad inscrita en el Registro
Mercantii de Madrid al tomo
33.442, folio 122, seccion 8, hoja

M-93.306

A-79.075.438
ESTATUTOS SOCIALES DE DuTCHCO

Cadigo fiscal:

Los estatutos sociales de DutchCo fueron
originariamente adoptados en virtud de la escritura
de constitucion de DutchCo otorgada el 20 de
diciembre de 2017 ante el notario publico C.A.
Voogt, ejerciente en Amsterdam (los Paises Bajos).
Los estatutos sociales actuales de DutchCo han
sido formalizados mediante escritura publica de
modificacion estatutaria, otorgada el 4 de octubre
de 2018 ante el notario publico P.C. Cramer-de
Jong, ejerciente en Amsterdam (los Paises Bajos).
Se adjunta una copia de los estatutos sociales de
DutchCo actualmente vigentes como Anexo 1 al
Proyecto Comun de Fusién Transfronteriza.

Official seat: Carretera de Fuencarral a
Alcobendas 4, 28049 Madrid
(Spain)

Share capital: ~ Share capital of Euro
163,717,608.00, fully paid-in,

divided into 327,435,216 shares,
having each a nominal value of
Euro 0.50 and listed on the
Spanish Stock Exchanges, for
trading through the SIBE

Register: Company registered with the
Commercial Register of Madrid
(Registro Mercantil de Madrid) in
volume 33.442, sheet 122,

section 8, page M-93.306

Tax code: A-79.075.438

ARTICLES OF ASSOCIATION OF DuTCHCO

The articles of association of DutchCo were
originally established by deed of incorporation of
DutchCo executed before C.A. Voogt, civil law
notary, officiating in Amsterdam (the Netherlands),
on 20 December 2017. The current articles of
association of DutchCo have been established by
deed of amendment executed before P.C. Cramer-
de Jong, civil law notary, officiating in Amsterdam
(the Netherlands), on 4 October 2018. A copy of the
current articles of association of DutchCo is
attached to the Common Cross-Border Merger Plan
as Schedule 1.
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3.1.

Affinché dall’ultimo bilancio di DutchCo risultino
sufficienti riserve disponibili per consentire a MFE
di dare corso, dopo la Data di Efficacia della
Fusione, ad un programma di acquisto di azioni
proprie (come descritto nel Paragrafo 4.1), prima
del 30 giugno 2019 lattuale statuto sociale di
DutchCo sara modificato cosi da prevedere che
I'attuale esercizio sociale si concluda il 30 giugno
2019, restando inteso che, prima del 30 settembre
2019, lo statuto sociale di DutchCo sara
nuovamente modificato cosi da prevedere che
I'esercizio sociale coincida con I'anno solare e si
concluda, quindi, il 31 dicembre 2019.

Inoltre, alla Data di Efficacia della Fusione lo statuto
sociale di DutchCo sara nuovamente modificato e
completamente sostituito da un nuovo testo
secondo quanto previsto nella proposta di statuto
sociale allegata al Progetto Comune di Fusione
Transfrontaliera quale Allegato 2.

RAPPORTI DI CAMBIO
Alla Data di Efficacia della Fusione:

— ciascun azionista di Mediaset, inclusa la banca
depositaria ai sensi del programma ADRs di
Mediaset, ricevera 1 (una) Azione Ordinaria
DutchCo (avente valore nominale di Euro 0,01)
per ogni azione Mediaset (avente valore
nominale pari a Euro 0,52) dallo stesso
detenuta (il Rapporto di Cambio I).

—ciascun titolare di ADRs rappresentativi di
azioni Mediaset ricevera un numero di ADRs
rappresentativi di Azioni Ordinarie DutchCo
come risultante dall’applicazione del Rapporto
di Cambio |; e

22.

23.

3.1.

A fin de que MFE tenga reservas disponibles
contabilizadas en los ultimos estados financieros
de DutchCo para llevar a cabo un programa de
recompra de acciones propias tras la Fecha de
Efectividad de la Fusion (segun se describe con
mas detalle en la Seccion 4.1), los actuales
estatutos sociales de DutchCo seran modificados
antes del 30 de junio de 2019 para disponer que el
ejercicio social de DutchCo finalice el 30 de junio
de 2019, con la previsién de que, antes del 30 de
septiembre de 2019, los estatutos sociales de
DutchCo seran modificados nuevamente para
disponer que el ejercicio social de DutchCo
coincida con el afno natural y, por consiguiente,
finalice el 31 de diciembre de 2019.

Ademas, los estatutos sociales de DutchCo se
modificaran y refundirdn nuevamente en la Fecha
de Efectividad de la Fusién de conformidad con la
version propuesta de los estatutos sociales que se
adjunta al presente Proyecto Comun de Fusién
Transfronteriza como Anexo 2.

ECUACIONES DE CANJE DE LAS ACCIONES
En la Fecha de Efectividad de la Fusion:

— cada accionista de Mediaset, incluido el banco
depositario conforme al programa de ADRs de
Mediaset, recibira 1 (una) Accién Ordinaria de
DutchCo (con un valor nominal de 0,01 euros)
por cada accion de Mediaset (con un valor
nominal de 0,52 euros) de la que sea titular (la
Ecuacion de Canje I);

— cada titular de ADRs representativos de
acciones de Mediaset recibira un nimero tal de
ADRs representativos de Acciones Ordinarias
de DutchCo como resulte de la Ecuacién de
Canje |; y

2.2.

2.3.

3.1.

In order for MFE to have available sufficient
reserves, according to DutchCo’s latest financial
statements, to carry out a buy-back program after
the Merger Effective Date (as further described in
Section 4.1), the current articles of association of
DutchCo will be amended before 30 June 2019 to
provide for DutchCo’s current financial year to end
on 30 June 2019, with the provision that, before 30
September 2019, the articles of association of
DutchCo will be amended again to provide for
DutchCo’s financial year to coincide with the
calendar year and, thus, end on 31 December
2019.

Moreover, the articles of association of DutchCo will
be further amended and restated at the Merger
Effective Date in accordance with the proposed
version of the articles of association attached to the
present Common Cross-Border Merger Plan as
Schedule 2.

THE SHARE EXCHANGE RATIOS
At the Merger Effective Date:

— each Mediaset shareholder, including the
depositary bank under the Mediaset ADRs
programme, shall be granted 1 (one) DutchCo
Ordinary Share (with a nominal value of Euro
0.01) for each share held in Mediaset (with a
nominal value of Euro 0.52) (the Exchange
Ratio 1);

— each holder of ADRs representing Mediaset
shares shall be granted such number of
DutchCo ADRs representing DutchCo Ordinary
Shares as results from the Exchange Ratio |;
and



—ciascun azionista di Mediaset Espafia (fatta
eccezione per Mediaset, le cui azioni detenute
in Mediaset Espafia saranno annullate di diritto
ai sensi della Sezione 2:325(4) del Codice
Civile Olandese) ricevera n. 2,33 (due virgola
trentatré) Azioni Ordinarie DutchCo per ogni
azione Mediaset Espafia (avente valore
nominale pari a Euro 0,50) (il Rapporto di
Cambio Il e, congiuntamente al Rapporto di
Cambio |, i Rapporti di Cambio).

Non verranno attribute ad alcun azionista di
Mediaset Espafa frazioni di Azioni Ordinarie
DutchCo. Gli azionisti che siano titolari di un
numero di azioni di Mediaset Espana tale da non
consentire un concambio con un numero intero di
Azioni Ordinarie DutchCo, in applicazione del
Rapporto di Cambio IlI, riceveranno un numero
intero di Azioni Ordinarie DutchCo approssimato
per difetto. Le azioni di Mediaset Espana (o le
frazioni delle medesime) eccedenti il numero di
azioni che consente un concambio con un numero
intero di Azioni Ordinarie DutchCo, in applicazione
del Rapporto di Cambio Il (e cioé, le azioni
Mediaset Espafia o le frazioni delle medesime che
sarebbero concambiate con frazioni di Azioni
Ordinarie DutchCo) saranno cedute, in nome e per
conto degli azionisti di Mediaset Espafa, per il
tramite dei loro intermediari, ad un agente nominato
a tale scopo da Mediaset Espafia ('Agente per le
Azioni Frazionate).

— cada accionista de Mediaset Espafia (salvo
Mediaset, toda vez que las acciones de
Mediaset Espafa titularidad de Mediaset se
extinguiran por imperativo legal en virtud de la
seccion 2:325(4) del DCC) recibira 2,33 (dos
con treinta y tres) Acciones Ordinarias de
DutchCo por cada accién de Mediaset Espafia
(con un valor nominal de 0,50 euros) de la que
sea ftitular (la Ecuacién de Canjell vy,
conjuntamente con la Ecuacion de Canje |, las
Ecuaciones de Canje).

A ningln accionista de Mediaset Espafa se le
asignaran picos de Acciones Ordinarias de
DutchCo. Aquellos accionistas que sean titulares
de un nuimero tal de acciones de Mediaset Esparia
que les permita recibir, de conformidad con la
Ecuacion de Canje Il, un nimero no entero de
Acciones Ordinarias de DutchCo, recibiran aquel
numero entero de Acciones Ordinarias de DutchCo
que sea inmediatamente inferior a dicho nimero no
entero. Las acciones de Mediaset Espafa (o
cualesquiera picos de éstas) que excedan de las
necesarias, de acuerdo con la Ecuacion de
Canje ll, para recibir un numero entero de Acciones
Ordinarias de DutchCo (es decir, acciones de
Mediaset Espafia o cualesquiera picos de éstas,
que representen derechos a recibir picos de
Acciones  Ordinarias de  DutchCo) seran
transmitidas por cuenta de los accionistas de
Mediaset Espafia, a través de sus depositarios, a
un agente designado a tal efecto por Mediaset
Esparia (el Agente de Picos).

— each Mediaset Espafia shareholder (other than

Mediaset, as the shares held by Mediaset in
Mediaset Espafia will be cancelled by operation
of law pursuant to Section 2:325(4) of the DCC)
shall be granted 2.33 (two/thirtythree) DutchCo
Ordinary Shares for each share held in
Mediaset Espafa (having a nominal value of
Euro 0.50) (the Exchange Ratioll and,
together with the Exchange Ratiol, the
Exchange Ratios).

No fractional DutchCo Ordinary Shares shall be
alloted to any holders of shares of Mediaset
Espafia. Those shareholders who hold a number of
Mediaset Espafia shares such as to enable them
to receive, in accordance with the Exchange
Ratio Il, a non-whole number of DutchCo Ordinary
Shares, shall receive such whole number of
DutchCo Ordinary Shares which is immediately
below said non-whole number. Mediaset Espana
shares (or any fractions thereof) in excess of those
required, pursuant to the Exchange Ratioll, to
receive a whole number of DutchCo Ordinary
Shares (i.e., Mediaset Espafa shares or any
fractions thereof representing fractional
entittements to DutchCo Ordinary Shares) shall be
transferred on behalf of the Mediaset Espafia
shareholders, through their depositaries, to an
agent appointed for these purposes by Mediaset
Espana (the Fractions Agent).



L’Agente per le Azioni Frazionate, agendo per
proprio conto e assumendosi ogni rischio,
riconoscera agli azionisti, come corrispettivo per il
trasferimento delle azioni di Mediaset Espana (o di
frazioni delle medesime), un ammontare in denaro
pari al prezzo di mercato. A sua volta, '’Agente per
le Azioni Frazionate effettuera, a proprio nome e
per proprio conto, il concambio di tali azioni e
frazioni di azioni Mediaset Espafia (dopo aver
aggregato tutte le frazioni di azioni acquistate) con
un corrispondente numero intero di Azioni Ordinarie
DutchCo, in applicazione del Rapporto di Cambio II;
le Azioni Mediaset Espafa (o le frazioni delle
medesime) che diano luogo a frazioni di Azioni
Ordinarie DutchCo che I'Agente per le Azioni
Frazionate venga a detenere non verranno
considerate.

Le eventuali azioni proprie detenute da Mediaset e
Mediaset Espafia alla Data di Efficacia della
Fusione non saranno concambiate e saranno
annullate rispettivamente ai sensi dell’Articolo
2504-ter del codice civile italiano e ai sensi
dell’Articolo 26 della LME, nonché ai sensi della
Sezione 2:325(4) del Codice Civile Olandese.

Allo stesso modo, tutte le azioni eventualmente
detenute da ciascuna delle Societa Incorporate
nellaltra  Societa Incorporata non saranno
concambiate, ma saranno annullate alla Data di
Efficacia della Fusione ai sensi dell’Articolo 2504-
ter del codice civile italiano e ai sensi dell'Articolo
26 della LME, nonché ai sensi della Sezione
2:325(4) del Codice Civile Olandese.

Per mera chiarezza, si precisa che Mediaset
Espafa non detiene alcuna azione nel capitale
sociale di Mediaset, né si prevede che ne detenga
alcuna prima della Data di Efficacia della Fusione,
sicché il paragrafo di cui sopra trovera
presumibilmente applicazione soltanto rispetto alle
azioni Mediaset Espafa che sono detenute da
Mediaset alla data in cui I'Atto di Fusione sara
stipulato.

El Agente de Picos, actuando por su propia cuenta
y riesgo, debera pagar en efectivo a estos
accionistas, como contraprestacion por cada una
de las acciones de Mediaset Espana (o
cualesquiera picos de éstas) asi transmitidas, su
valor de mercado. A su vez, el Agente de Picos
canjeara las acciones de Mediaset Espafa (y
cualesquiera picos de éstas) que resulten de
agregar picos de éstas asi adquiridas, actuando en
su propio nombre y representacion, por el nimero
entero de Acciones Ordinarias de DutchCo que
resulte de la Ecuacion de Canje ll, ignorando
cualquier remanente de acciones de Mediaset
Espana (o picos de éstas) de las que sea titular el
Agente de Picos y que representen derechos a
picos de Acciones Ordinarias de DutchCo.

Las acciones propias de Mediaset y de Mediaset
Espafa a la Fecha de Efectividad de la Fusion, si
las hubiere, no seran canjeadas, sino que se
amortizaran de conformidad con lo dispuesto en el
articulo 2504-ter del codigo civil italiano y el articulo
26 de la LME, respectivamente, asi como conforme
a la seccion 2:325(4) del DCC.

De igual modo, las acciones de cualquiera de las
Sociedades Absorbidas de las que sea ftitular la
otra Sociedad Absorbida no se canjearan, sino que
se amortizaran en la Fecha de Efectividad de la
Fusion de conformidad con el articulo 2504-ter del
cédigo civil italiano y el articulo 26 de la LME,
respectivamente, asi como conforme a la seccién
2:325(4) del DCC.

A efectos aclaratorios, Mediaset Espafia no es
actualmente titular de acciones de Mediaset ni se
prevé que vaya a serlo en ningin momento anterior
a la Fecha de Efectividad de la Fusion, de suerte
que el parrafo anterior con toda probabilidad sélo
resultara de aplicacion respecto de las acciones de
Mediaset Espafia de las que sea titular Mediaset en
la fecha de otorgamiento de la Escritura de Fusion.

The Fractions Agent, acting at its own risk and for
its own account, shall pay in cash to these
shareholders, in consideration for each of the
Mediaset Espafia shares (or any fractions thereof)
so transferred, their market value. The Fractions
Agent will, in turn, exchange the Mediaset Espafia
shares (and any fractions thereof) arising from the
aggregation of such fractions so purchased and
exchange them, in its own name and on its own
behalf, for the relevant whole number of DutchCo
Ordinary Shares resulting from the Exchange
Ratio Il, with any remainder fractional entitlements
to DutchCo Ordinary Shares corresponding to the
Mediaset Espafia shares (or fractions thereof) held
by the Fractions Agent being disregarded.

The treasury shares held by Mediaset and
Mediaset Espaiia as at the Merger Effective Date,
if any, will not be exchanged and will be cancelled
pursuant to Article 2504-ter of the Italian civil code
and Article 26 of the LME, respectively, as well as
pursuant to Section 2:325(4) of the DCC.

Likewise, any shares in either of the Absorbed
Companies held by the other Absorbed Company
will not be exchanged, but will be cancelled on the
Merger Effective Date pursuant to Article 2504-ter
of the Italian civil code and Article 26 of the LME,
respectively, as well as pursuant to Section
2:325(4) of the DCC.

For clarification purposes, Mediaset Espafia
neither holds any Mediaset shares on the date
hereof nor is expected to hold any Mediaset shares
at any time before the Merger Effective Date, so
that the paragraph above will in all likelyhood apply
only with regard to the Mediaset Espafa shares
which are held by Mediaset on the date on which
the Merger Deed is granted.



3.2

3.3.

3.4.

Non sono previsti conguagli, né in denaro né di
altro tipo, da corrispondersi in aggiunta alle Azioni
Ordinarie DutchCo assegnate in applicazione dei
Rapporti di Cambio, ad opera di DutchCo, Mediaset
e Mediaset Espafia in favore degli azionisti di
Mediaset e di Mediaset Espafia in relazione alla
Fusione, fatto salvo quanto previsto per i diritti di
recesso di cui al Paragrafo 15.

Su richiesta di DutchCo, Deloitte Accountants B.V.
(Deloitte) predisporra una relazione sulla congruita
dei Rapporti di Cambio e la cosiddetta
“inbrengverklaring”, ai sensi della Sezione 2:328,
comma |, del Codice Civile Olandese. Inoltre,
Deloitte predisporra una seconda relazione ai sensi
della Sezione 2:328, comma Il, del Codice Civile
Olandese. Tali relazioni saranno messe a
disposizione del pubblico ai sensi delle applicabili
disposizioni legislative e regolamentari.

Su richiesta di Mediaset, PricewaterhouseCoopers
S.p.A. (PwC) predisporra una relazione sulla
congruita dei Rapporti di Cambio, come disposto
dall’Articolo 2501-sexies del codice civile italiano e
dall’Articolo 9 del Decreto Legislativo 108. Tale
relazione sara messa a disposizione del pubblico ai
sensi delle applicabili disposizioni legislative e
regolamentari.

Su richiesta di Mediaset Espafa, Grant Thornton,
S.L.P. (Grant Thornton), in qualita di esperto
indipendente designato dal Registro delle Imprese
di Madrid, rilascera la relazione sul Progetto
Comune di Fusione Transfrontaliera (inclusa la
congruita del Rapporto di Cambio Il), come
disposto dall’Articolo 34 della LME. Tale relazione
sara messa a disposizione del pubblico ai sensi
delle  applicabili  disposizioni legislative e
regolamentari.

3.2

3.3.

3.4.

DutchCo, Mediaset y Mediaset Espafia no pagaran
ninguna contraprestacion adicional a las Acciones
Ordinarias de DutchCo entregadas en aplicacion de
las Ecuaciones de Canje, ni en efectivo ni de otro
modo, a los accionistas de Mediaset y Mediaset
Espafia en relacién con la Fusion, salvo por lo
previsto para los derechos de separacion en la
Seccion 15.

A solicitud de DutchCo, Deloitte Accountants B.V.
(Deloitte) elaborara un informe en relacién con la
razonabilidad de las Ecuaciones de Canje y lo que
se denomina una ‘“inbrengverklaring” de
conformidad con la seccion 2:328, parrafo 1, del
DCC. Asimismo, Deloitte emitirda un segundo
informe de conformidad con la seccion 2:328,
parrafo 2, del DCC. Estos informes se pondran a
disposicion del publico de conformidad con la
normativa aplicable.

A solicitud de Mediaset, PricewaterhouseCoopers
S.p.A. (PwC) elaborara el informe en relacién con
la razonabilidad de las Ecuaciones de Canje a que
se refieren el articulo 2501-sexies del codigo civil
italiano y el articulo 9 del Decreto Legislativo 108.
Este informe sera puesto a disposicion del publico
de conformidad con la normativa aplicable.

A solicitud de Mediaset Espaiia, Grant Thornton,
S.L.P. (Grant Thornton), en su condicion de
experto independiente designado al efecto por el
Registro Mercantil de Madrid, entregara el informe
sobre el presente Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza (incluida la razonabilidad de la
Ecuacion de Canije Il) a que se refiere el articulo 34
de la LME. Este informe sera puesto a disposicion
del publico de conformidad con la normativa
aplicable.

3.2.

3.3.

3.4.

No consideration in addition to the DutchCo
Ordinary Shares delivered in application of the
Exchange Ratios, either in cash or otherwise, will
be paid by DutchCo, Mediaset and Mediaset
Espafia to the Mediaset and Mediaset Espafia
shareholders in connection with the Merger, save
as provided with respect to the withdrawal rights in
Section 15.

At the request of DutchCo, Deloitte Accountants
B.V. (Deloitte) will prepare a report in relation to
the fairness of the Exchange Ratios and a so called
“inbrengverklaring” in accordance with Section
2:328, paragraph 1, of the DCC. In addition,
Deloitte will issue a second report in accordance
with Section 2:328, paragraph 2, of the DCC. These
reports will be made available to the public in
accordance with applicable laws and regulations.

At the request of Mediaset,
PricewaterhouseCoopers S.p.A. (PwC) will prepare
a report in relation to the fairness of the Exchange
Ratios as referred to in Article 2501-sexies of the
Italian civil code and Article 9 of the Legislative
Decree 108. This report will be made available to
the public in accordance with applicable laws and
regulations.

At the request of Mediaset Espafia, Grant Thornton,
S.L.P. (Grant Thornton), as independent expert
appointed by the Commercial Register of Madrid,
will deliver the report on this Common Cross-Border
Merger Plan (including on the fairness of the
Exchange Ratio Il) referred to in Article 34 of the
LME. This report will be made available to the
public in accordance with applicable laws and
regulations.



3.5.

3.6.

Citigroup Global Markets Ltd., in qualita di advisor
finanziario di Mediaset, ha rilasciato ai consigli di
amministrazione di Mediaset e di DutchCo una
fairness opinion, datata 7 giugno 2019, sulla
congruita, dal punto di vista finanziario, per gli
azionisti di Mediaset, del Rapporto di Cambio II
(determinato tenuto conto del Rapporto di Cambio
1) della potenziale Fusione, sulla base dei, e
subordinatamente ai, fattori, assunzioni, limitazioni
e procedure ivi specificati. Una copia di tale
fairness opinion € allegata alla relazione illustrativa
predisposta dal consiglio di amministrazione di
Mediaset quale Allegato A.

J.P. Morgan Securities plc, in qualita di advisor
finanziario di Mediaset Espafa, ha rilasciato al
consiglio di amministrazione di Mediaset Espafia
una fairness opinion, riferita alla data del 7 giugno
2019, sulla congruita, dal punto di vista finanziario,
per gli azionisti di Mediaset Espafa (diversi da
Mediaset e dalle sue partecipate), del Rapporto di
Cambio Il della potenziale Fusione, sulla base dei,
e subordinatamente ai, fattori, assunzioni,
limitazioni e procedure ivi specificati. Una copia di
tale fairness opinion & allegata alla relazione
illustrativa predisposta  dal consiglio di
amministrazione di Mediaset Espana quale Allegato
2,

3.5.

3.6.

Citigroup Global Markets Ltd., en su condicién de
asesor financiero de Mediaset, ha entregado al
consejo de administracion de Mediaset y al consejo
de administracion de DutchCo una opinion, fechada
a 7 de junio de 2019, sobre la base y sujeta a los
factores, asunciones, limitaciones y procedimientos
especificados en la misma, acerca de la
razonabilidad, desde un punto de vista financiero,
para los titulares de acciones de Mediaset, de la
Ecuacion de Canje Il (determinada sobre la base
de la Ecuacion de Canje |) en relaciéon con la
Fusién propuesta (fairness opinion). Una copia de
la opinién se adjunta como Anexo A al informe
elaborado por el consejo de administracion de
Mediaset.

J.P. Morgan Securities plc, en su condiciéon de
asesor financiero de Mediaset Espafa, ha
entregado al consejo de administracion de
Mediaset Esparia una opinion, fechada a 7 de junio
de 2019, sobre la base y sujeta a los factores,
asunciones, limitaciones y  procedimientos
especificados en la misma, sobre la razonabilidad,
desde un punto de vista financiero, para los
titulares de acciones de Mediaset Espafa (a
excepcion de Mediaset y sus entidades afiliadas)
de la Ecuacion de Canje Il en relacién con la
Fusién propuesta (fairness opinion). Una copia de
la opinién se adjunta como Anexo 3 al informe
elaborado por el consejo de administracion de
Mediaset Espafia.

3.5.

3.6.

Citigroup Global Markets Ltd., in its capacity as
financial advisor of Mediaset, has delivered to the
board of directors of Mediaset and to the board of
directors of DutchCo an opinion, dated 7 June
2019, on the basis of and subject to the factors,
assumptions, limitations and procedures specified
therein, on the fairness from a financial point of
view, to the holders of shares in the capital of
Mediaset, of the Exchange Ratio Il (as predicated
on Exchange Ratio |) in relation to the proposed
Merger. A copy of the opinion is attached as
Schedule A to the report prepared by the board of
directors of Mediaset.

J.P. Morgan Securities plc, acting as financial
advisor to Mediaset Espafa, has provided to the
board of directors of Mediaset Espafia an opinion,
as of 7 June 2019, on the basis of and subject to
the factors, assumptions, limitation and procedures
specified therein, on the fairess from a financial
point of view, to the holders of shares in the capital
of Mediaset Espafa (other than Mediaset and its
affiliates) of the Exchange Ratio Il in relation to the
proposed Merger. A copy of the opinion is attached
as Schedule 3 to the report prepared by the board
of directors of Mediaset Esparia.



3.7.

3.8.

4.1.

Sulla base dei Rapporti di Cambio, come sopra
indicati, assumendo che la quota di partecipazione
di Mediaset nel capitale sociale di Mediaset Esparia
rimanga inalterata, e che il numero di azioni proprie
detenute alla data del Progetto Comune di Fusione
Transfrontaliera da Mediaset (n. 44.071.568) e
Mediaset Espafia (n. 14.269.073) rimanga tale e,
dunque, tali azioni proprie vengano annullate per
effetto della Fusione, DutchCo emetterebbe n.
1.472.925.998 Azioni Ordinarie DutchCo, aventi
valore nominale pari a Euro 0,01 ciascuna, per un
valore nominale complessivo di Euro
14.729.259,98. L’'ammontare esatto dellaumento di
capitale dipendera (i) dal numero di azioni proprie
di Mediaset e Mediaset Espafa, detenute alla Data
di Efficacia della Fusione, e (ii) dalla quota di
partecipazione di ciascuna Societa Incorporata
nell'altra Societa Incorporata alla Data di Efficacia
della Fusione.

L’ammontare esatto dellaumento di capitale di
DutchCo come conseguenza della Fusione verra
determinato alla data di stipulazione dell’Atto di
Fusione.

PROCEDURA DI ASSEGNAZIONE DI AZIONI ORDINARIE
DuTcHCO IN CAMBIO DI AZIONI DI MEDIASET E DI
MEDIASET ESPARNA. IL MECCANISMO DI VOTO SPECIALE

Alla Data di Efficacia della Fusione, tutte le azioni di
Mediaset e di Mediaset Espafna attualmente
emesse saranno annullate di diritto e daranno
diritto a ricevere tante Azioni Ordinarie DutchCo
quante quelle risultanti dal Rapporto di Cambio
rilevante. DutchCo aumentera il suo capitale
sociale ai sensi di legge e assegnera le Azioni
Ordinarie DutchCo agli azionisti di Mediaset e
Mediaset Espafia.

3.7.

3.8.

4.1.

Atendiendo a las Ecuaciones de Canje, tal y como
se ha indicado anteriormente, si la participacién de
Mediaset en Mediaset Espafia permaneciera
inalterada, y siempre que el numero de acciones
que a la fecha de este Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza tienen en autocartera Mediaset
(44.071.568) y Mediaset Espana (14.269.073) se
mantuviera en autocartera y, por tanto, dichas
acciones se amortizaran con ocasion de la Fusion,
DutchCo emitiria 1.472.925.998  Acciones
Ordinarias de DutchCo, con un valor nominal de
0,01 euros cada una, equivalentes a un valor
nominal total de 14.729.259,98 euros. El importe
exacto del aumento de capital dependera de (i) las
acciones en autocartera de Mediaset y Mediaset
Espana en la Fecha de Efectividad de la Fusion, y
(ii) la participacion de cualquiera de las Sociedades
Absorbidas en la otra Sociedad Absorbida en la
Fecha de Efectividad de la Fusion.

El importe exacto por el que se aumentara el
capital social de DutchCo como consecuencia de la
Fusiéon se determinara en la fecha en que se
otorgue la Escritura de Fusion.

PROCEDIMIENTO DE CANJE DE LAS ACCIONES DE
MEDIASET Y DE MEDIASET ESPANA POR ACCIONES
ORDINARIAS DE DUTCHCO. ESTRUCTURA ESPECIAL DE
voTo

En la Fecha de Efectividad de la Fusion, cada
accion de Mediaset y Mediaset Espafia se
extinguira por ministerio de la ley y tan sélo
representara, a partir de entonces, el derecho a
recibir el numero de Acciones Ordinarias de
DutchCo que resulte de la Ecuacion de Canje
aplicable. También por ministerio de la ley,
DutchCo aumentara su capital social y asignara las
Acciones Ordinarias de DutchCo a los accionistas
de Mediaset y Mediaset Espaia.

3.7.

3.8.

4.1.

Based upon the Exchange Ratios, as indicated
above, if the participation of Mediaset in Mediaset
Espafia remained unaltered, and provided that the
number of treasury shares held at the date of the
present Common Cross-Border Merger Plan by
Mediaset (No. 44,071,568) and by Mediaset
Espafia (No. 14,269,073) was maintained as
treasury shares and therefore such shares were
cancelled upon effectiveness of the Merger,
DutchCo would issue No. 1,472,925,998 DutchCo
Ordinary Shares, with a nominal value of Euro 0.01
per share, resulting in a total nominal value of Euro
14,729,259.98. The exact amount of the share
capital increase will depend on (i) the number of
treasury shares of Mediaset and Mediaset Espafa
held at the Merger Effective Date, and (ii) the
shareholding of either of the Absorbed Companies
in the other Absorbed Company at the Merger
Effective Date.

The exact amount by which DutchCo share capital
will be increased as a consequence of the Merger
will be determined on the date on which the Merger
Deed is executed.

PROCEDURE FOR THE EXCHANGE OF MEDIASET AND
MEDIASET ESPANA SHARES FOR DUTCHCO ORDINARY
SHARES. SPECIAL VOTING STRUCTURE

On the Merger Effective Date, each share of
Mediaset and Mediaset Espana currently issued will
be cancelled by operation of law and will thereafter
represent only the right to receive such number of
DutchCo Ordinary Shares as results from the
applicable Exchange Ratio. By operation of law,
DutchCo will increase its share capital and allot the
DutchCo Ordinary Shares to the shareholders of
Mediaset and Mediaset Espania.



In deroga a quanto sopra, le azioni Mediaset e
Mediaset Espafia che, alla Data di Efficacia della
Fusione, saranno detenute, rispettivamente, da
Mediaset e da Mediaset Espafa quali azioni
proprie, saranno annullate di diritto ai sensi della
Sezione 2:325(4) del Codice Civile Olandese,
dell’Articolo 2504-ter del codice civile italiano e
dell’Articolo 26 della LME, e non daranno diritto a
ricevere alcuna Azione Ordinaria DutchCo.

Allo stesso modo, tutte le azioni eventualmente
detenute da ciascuna della Societa Incorporate
nellaltra  Societa Incorporata non saranno
concambiate, ma saranno annullate alla Data di
Efficacia della Fusione ai sensi dell'Articolo 2504-
ter del codice civile italiano e ai sensi dell'Articolo
26 della LME, nonché ai sensi della Sezione
2:325(4) del Codice Civile Olandese.

Le n. 90.000 azioni DutchCo, aventi valore nominale
pari a Euro 1,00 ciascuna, attualmente detenute da
Mediaset, nonché ogni ulteriore azione DutchCo
emessa a favore di, o altrimenti acquistata da,
Mediaset successivamente alla data del Progetto
Comune di Fusione Transfrontaliera e che siano
detenute da Mediaset alla Data di Efficacia della
Fusione, saranno in parte annullate, in conformita
alla Sezione 2:325, comma 3, del Codice Civile
Olandese, e in parte saranno frazionate (e avranno
valore nominale pari a Euro 0,01 ciascuna) e
diventeranno Azioni Ordinarie DutchCo proprie.

Si prevede che, dopo la Data di Efficacia della
Fusione, MFE dia corso ad un programma di
acquisto di azioni proprie, per un controvalore
massimo complessivo da determinarsi dopo
I'acquisto delle azioni oggetto di recesso, se ve ne
fossero.

Como excepcion a lo anterior, las acciones que
tengan Mediaset y Mediaset Espafia en
autocartera en la Fecha de Efectividad de la
Fusion se amortizaran por ministerio de la ley
conforme a la seccion 2:325(4) del DCC, el articulo
2504-ter del codigo civil italiano y el articulo 26 de
la LME, y no daran derecho a recibir Acciones
Ordinarias de DutchCo.

De igual modo, las acciones de cualquiera de las
Sociedades Absorbidas de las que sea titular la
otra Sociedad Absorbida se amortizaran en la
Fecha de Efectividad conforme al articulo 2504-ter
del codigo civil italiano y el articulo 26 de la LME,
respectivamente, asi como conforme a la seccion
2:325(4) del DCC.

Las 90.000 acciones de DutchCo, con un valor
nominal de 1,00 euro cada una, de las que
Mediaset es actualmente titular, y cualesquiera
otras acciones de DutchCo emitidas a favor de
Mediaset o adquiridas de otro modo por Mediaset
con posterioridad a la fecha de este Proyecto
Comun de Fusion Transfronteriza y de las que
Mediaset sea titular en la fecha de Efectividad de
la Fusion, se amortizaran en parte, de
conformidad con la seccion 2:325, parrafo 3, del
DCC, y en parte se desdoblaran (y tendran un
valor nominal de 0,01 euros cada una) y pasaran a
ser Acciones Ordinarias de DutchCo en
autocartera.

Estd previsto que después de la Fecha de
Efectividad de la Fusién, MFE lleve a cabo un
programa de recompra de acciones propias por un
importe conjunto maximo que se determinara
después de la compra, en su pagina, de las
acciones respecto de las que se ejerciten los
derechos de separacion, si las hubiere.

As an exception to the above, Mediaset and
Mediaset Espafia shares which are treasury shares
respectively held by Mediaset and Mediaset
Espafia at the Merger Effective Date will be
cancelled by operation of law pursuant to Section
2:325(4) of the DCC, Article 2504-ter of the Italian
civil code and Article 26 of the LME, and shall not
give any right to receive DutchCo Ordinary Shares.

Likewise, any shares in either of the Absorbed
Companies held by the other Absorbed Company
will not be exchanged, but will be cancelled on the
Merger Effective Date pursuant to Article 2504-ter
of the Italian civil code and Article 26 of the LME,
respectively, as well as pursuant to Section
2:325(4) of the DCC.

The 90,000 DutchCo shares, with a nominal value
of Euro 1.00 each, currently held by Mediaset, and
any additional DutchCo shares issued to or
otherwise acquired by Mediaset after the date of
the present Common Cross-Border Merger Plan
that are held by Mediaset at the Merger Effective
Date, in part will be cancelled, in accordance with
Section 2:325, paragraph 3, of the DCC, and in
part will be split (and will have a nominal value of
Euro 0.01 each) and will become DutchCo
Ordinary Shares held as treasury shares.

It is envisaged that, after the Merger Effective
Date, MFE will carry out a buy-back program for a
maximum aggregate amount to be determined
after the purchase of the withdrawn shares, if any.



4.2.

Ai sensi del diritto olandese, dell'attuale statuto di
DutchCo e della versione proposta dello statuto di
MFE, le azioni proprie di DutchCo non avranno
diritto ad alcuna distribuzione né saranno munite di
alcun diritto di voto fintanto che saranno detenute da
DutchCo. Le azioni proprie di DutchCo potranno
essere poste al servizio (i) dei piani di
incentivazione indicati nel Paragrafo 8.1, (i) di
operazioni di negoziazione e copertura ovvero (iii)
del rapporto di cambio in relazione alla fusione di
Videotime S.p.A. in Mediaset (efficace dal 1 marzo
2018); potranno, altresi, essere offerte e collocate
sul  mercato per la loro negoziazione
successivamente alla Fusione ai sensi delle
applicabili disposizioni legislative e regolamentari
ovvero utilizzate per qualsiasi altro scopo consentito
ai sensi delle applicabili disposizioni legislative e
regolamentari.

A seguito dell’efficacia della Fusione, tutti gli ADRs
di Mediaset saranno annullati e concambiati con
ADRs di DutchCo come descritto nel Paragrafo 3.1.

La procedura per I'esecuzione del concambio di
azioni di Mediaset e Mediaset Espafna con Azioni
Ordinarie DutchCo sara la seguente:

— una volta perfezionata la Fusione, avverra il

concambio delle azioni di Mediaset e
Mediaset Espafia con Azioni Ordinarie
DutchCo;

— le Azioni Ordinarie DutchCo da assegnare in
occasione del perfezionamento della Fusione
saranno emesse in regime di
dematerializzazione ed assegnate agli
azionisti beneficiari attraverso i sistemi di
gestione accentrata organizzati da Monte
Titoli S.p.A., da Sociedad de Gestién de los
Sistemas de Registro, Compensacion vy
Liquidacién de Valores, S.A.U. (lberclear)
nonché dai rispettivi depositari presso i quali
le azioni di Mediaset e Mediaset Espafia
sono detenute o depositate, con effetto a
partire dalla Data di Efficacia della Fusione;

4.2.

De conformidad con el Derecho neerlandés, los
actuales estatutos sociales de DutchCo y la
version propuesta de los estatutos sociales de
MFE, mientras que las acciones de DutchCo sean
titularidad de la propia DutchCo, dichas acciones
no tendran derecho a dividendos ni a voto. Las
acciones en autocartera de DutchCo podran
destinarse a atender (i) los planes de incentivos
indicados en la Seccién 8.1, (ii) operaciones de
negociacion y cobertura, o (iii) la ecuacién de
canje relativa a la fusiéon de Videotime S.p.A. con
Mediaset (efectiva desde el 1 de marzo de 2018),
o podran ofertarse y colocarse para su
negociacion en el mercado después de la Fusion,
de conformidad con la normativa aplicable, o
utilizarse con cualquier otra finalidad conforme con
la normativa aplicable.

Como consecuencia de la efectividad de la Fusion,
todos los ADRs de Mediaset se amortizaran por
ADRs de DutchCo conforme a lo dispuesto en la
Seccién 3.1.

El procedimiento para el canje de las acciones de
Mediaset y Mediaset Espafia por Acciones
Ordinarias de DutchCo sera el siguiente:

— al consumarse la Fusion se procedera al canje
de las acciones de Mediaset y Mediaset
Espafa por Acciones Ordinarias de DutchCo;

— las Acciones Ordinarias de DutchCo que deban
asignarse con motivo de la consumacion de la
Fusion se emitiran con efectos desde la Fecha
de Efectividad de la Fusién en forma
desmaterializada y se entregaran a los
beneficiarios a través de los correspondientes
sistemas de compensacion y liquidacion
centralizados organizados por Monte Titoli
S.p.A., Sociedad de Gestiéon de los Sistemas
de Registro, Compensacion y Liquidacion de
Valores, S.A.U. (lberclear) y los depositarios
pertinentes en que se encuentren depositadas
las acciones de Mediaset y Mediaset Espana;
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4.2.

According to Dutch law, the current articles of
association of DutchCo and the proposed version
of the articles of association of MFE, during the
time that shares in DutchCo are held by DutchCo
itself, these shares shall not be entitled to any
distribution or voting rights. DutchCo treasury
shares may be allocated to serve (i) the incentive
plans indicated in Section 8.1, (ii) trading and
hedging operations, or (iii) the exchange ratio in
relation to the merger of Videotime S.p.A. in
Mediaset (effective as of 1 March 2018), or may be
offered and allocated for trading on the market
after the Merger, in accordance with applicable
laws and regulations or used for any other purpose
in compliance with the applicable laws and
regulations.

As a result of the Merger becoming effective, all
Mediaset ADRs will be cancelled and exchanged
for DutchCo ADRs in accordance with Section 3.1.

The procedure for the exchange of Mediaset and
Mediaset Espafia shares for DutchCo Ordinary
Shares will be as follows:

— upon the Merger being completed, the
exchange of Mediaset and Mediaset Espafia
shares for DutchCo Ordinary Shares will take
place;

— the DutchCo Ordinary Shares to be allotted
upon completion of the Merger will be issued
with effect as of the Merger Effective Date in
dematerialized form and delivered to the
beneficiaries through the applicable centralized
clearing systems organized by Monte Titoli
S.p.A., Sociedad de Gestiéon de los Sistemas
de Registro, Compensacion y Liquidaciéon de
Valores, S.A.U. (lberclear) and the relevant
depositaries with which the shares of Mediaset
and Mediaset Espafia are held or deposited;



4.3.

@

— gli ADRs di DutchCo da assegnare in
occasione del perfezionamento della Fusione
saranno emessi dalla banca depositaria in
regime di dematerializzazione e saranno
assegnati ai beneficiari;

— ulteriori informazioni sulla procedura di
assegnazione delle Azioni Ordinarie DutchCo
saranno comunicate da Mediaset in un
comunicato stampa da pubblicarsi sul sito
internet di Mediaset (www.mediaset.it) e da
Mediaset Espafia con un awiso da
pubblicarsi sul sito internet di Mediaset
Espana (www.telecinco.es);

— DutchCo sopportera i costi del concambio
delle azioni di Mediaset e Mediaset Espana
con Azioni Ordinarie DutchCo, diversi dai
costi addebitati ai titolari di azioni Mediaset e
Mediaset Espafia da parte dei rispettivi
depositari.

Al fine di incentivare lo sviluppo e il coinvolgimento
continuativo di una base stabile di azionisti di lungo
periodo, cosi da rafforzare la stabilita del gruppo,
la versione proposta dello statuto di MFE prevede
un meccanismo di voto speciale (il Meccanismo di
Voto Speciale). Lo scopo del Meccanismo di Voto
Speciale € quello di premiare la detenzione di
lungo periodo di Azioni Ordinarie DutchCo e di
promuovere la stabilita della base azionaria di
DutchCo assegnando agli azionisti di lunga durata
Azioni a Voto Speciale (come di seguito definite),
cui sono attribuiti diritti di voto ulteriori al diritto di
voto attribuito da ciascuna Azione Ordinaria
DutchCo che i medesimi deterranno.

In particolare, il Meccanismo di Voto Speciale
prevede che:

Legittimazione a 3 diritti di voto. Assegnazione di
Azioni a Voto Speciale A.

4.3.

(C)

— los ADRs de DutchCo que deban asignarse
con motivo de la consumacion de la Fusion se
emitiran en forma desmaterializada por el
banco depositario y se entregardan a los
beneficiarios;

— informacién adicional sobre el procedimiento
de asignacion de las Acciones Ordinarias de
DutchCo sera comunicada por Mediaset en
una nota de prensa que se publicara en la
pagina web de Mediaset (www.mediaset.it) y
por Mediaset Espafia en un comunicado
publicado en la pagina web de Mediaset
Espana (www.telecinco.es);

— DutchCo soportara todos los costes en relacion
con el canje de las acciones de Mediaset y
Mediaset Espafia por Acciones Ordinarias de
DutchCo a excepcién de cualesquiera gastos
que sean repercutidos a los titulares de
acciones de Mediaset y Mediaset Espafia por
sus respectivos custodios.

Con el fin de fomentar el desarrollo y la
participacion continuada y a largo plazo de un
nucleo principal de accionistas de un modo tal que
se refuerce la estabilidad del grupo, la propuesta
de estatutos sociales de MFE prevé una estructura
especial de voto (la Estructura Especial de Voto).
El propésito de la Estructura Especial de Voto es
recompensar la titularidad a largo plazo de las
Acciones Ordinarias de DutchCo y promover la
estabilidad de la base accionarial de DutchCo
mediante el otorgamiento a los accionistas que se
mantengan a largo plazo en el accionariado de
DutchCo de Acciones Especiales de Voto (segln
se definen a continuacién) a las que se atribuyen
derechos de voto mudltiples, adicionales al que
otorga cada Accién Ordinaria de DutchCo de la que
seran titulares.

En concreto, segun la Estructura Especial de Voto:

Derecho a 3 derechos de voto. Asignacion de
Acciones Especiales de Voto A.
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4.3.

(CY

— the DutchCo ADRs to be allotted upon
completion of the Merger will be issued by the
depositary bank in dematerialized form and
delivered to the beneficiaries;

— further information on the procedure for
allocation of the DutchCo Ordinary Shares shall
be communicated by Mediaset in a press
release to be published on the website of
Mediaset (www.mediaset.it) and by Mediaset
Espafia in a notice published on the website of
Mediaset Espafia (www.telecinco.es);

—  DutchCo will bear the costs of the exchange of
Mediaset and Mediaset Espafia shares for
DutchCo Ordinary Shares other than any costs
charged to the holders of shares of Mediaset
and Mediaset Espafia by their respective
custodians.

In order to foster the development and continued

involvement of a core base of long-term
shareholders in a manner that reinforces the
group’s stability, the proposed articles of

association of MFE provide for a special-voting
structure (the Special-Voting Structure). The
purpose of the Special-Voting Structure is to reward
long-term ownership of DutchCo Ordinary Shares
and to promote stability of the DutchCo
shareholders-base by granting long-term DutchCo
shareholders Special Voting Shares (as defined
below) to which multiple voting rights are attached
in addition to the one granted by each DutchCo
Ordinary Share that they will hold.

More precisely, according to the Special-Voting
Structure:

Entitlement to 3 voting rights. Allotment of Special
Voting Shares A.



Assegnazione Iniziale: il trentesimo giorno
successivo alla Data di Efficacia della
Fusione, gli azionisti di Mediaset e di
Mediaset Espana che ne abbiano fatto
richiesta (nel rispetto della procedura e dei
requisiti descritti nel paragrafo che segue)
prima, rispettivamente, dell’Assemblea
Straordinaria Mediaset (come definita nel
Paragrafo 11) e dellAssemblea Mediaset
Espana (come definita nel Paragrafo 11)
saranno legittimati ad avere 3 diritti di voto
per ciascuna Azione Ordinaria DutchCo
detenuta. A tale fine, MFE emettera azioni a
voto speciale A munite di 2 diritti di voto
ciascuna, aventi valore nominale pari ad Euro
0,02 (le Azioni a Voto Speciale A). Decorsi
trenta giorni dalla Data di Efficacia della
Fusione (la Data di Assegnazione A
Iniziale), tali Azioni a Voto Speciale A
saranno assegnate agli azionisti di Mediaset
e di Mediaset Espafia legittimati.

Ai titolari di azioni Mediaset e Mediaset
Espafa che desiderino ricevere Azioni a Voto
Speciale A alla Data di Assegnazione A
Iniziale & richiesto di seguire la procedura
descritta, rispettivamente, nei “Termini e
Condizioni per l'assegnazione iniziale di
azioni a voto speciale A — Mediaset” e nei
“Termini e Condizioni per l'assegnazione
iniziale di azioni a voto speciale A — Mediaset
Espafia’, allegati al Progetto Comune di
Fusione Transfrontaliera rispettivamente quali
Allegato 3 e Allegato 4, nonché nei “Termini e
Condizioni delle Azioni a Voto Speciale”,
allegati al Progetto Comune di Fusione
Transfrontaliera quale Allegato 5.

(0)

Asignacion Inicial: en el trigésimo dia natural
posterior a la Fecha de Efectividad de la
Fusion, aquellos accionistas de Mediaset y
Mediaset Espafna que lo hayan solicitado (de
conformidad con el procedimiento y los
requisitos expuestos en el parrafo siguiente)
antes de la Junta Extraordinaria de Mediaset
(tal y como se define en la Seccién 11) y la
Junta General de Mediaset Espana (tal y como
se define en la Seccion 11), respectivamente,
tendran derecho a 3 derechos de voto por cada
Accion Ordinaria de DutchCo de la que sean
titulares. A tal efecto, MEF emitira acciones
especiales de voto A, cada una de las cuales
tendra 2 derechos de voto y un valor nominal
de 0,02 euros (las Acciones Especiales de
Voto A). En el trigésimo dia nautural posterior
a la Fecha de Efectividad de la Fusion (la
Fecha de Asignacion Inicial A), dichas
Acciones Especiales de Voto A seran
asignadas a los accionistas de Mediaset y de
Mediaset Espafia que estén legitimados para
recibirlas.

Los accionistas de Mediaset y Mediaset
Espafia que deseen recibir Acciones
Especiales de Voto A en la Fecha de
Asignacion Inicial A deberan seguir el
procedimiento descrito, respectivamente, en
los “Términos y Condiciones sobre el
procedimiento de asignacién inicial de
acciones especiales de voto A - Mediaset” y en
los “Términos y Condiciones sobre el
procedimiento de asignacion inicial de
acciones especiales de voto A - Mediaset
Espafia’, que se adjuntan como Anexo3 y
Anexo 4, respectivamente, al Proyecto Comun
de Fusion Transfronteriza, asi como en los
“Términos y Condiciones de las Acciones
Especiales de Voto” que se adjuntan como
Anexo 5 al presente Proyecto Comun de
Fusion Transfronteriza;
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Initial Allotment: the thirtieth calendar day after
the Merger Effective Date, those Mediaset and
Mediaset Espafia shareholders who have so
requested (in accordance with the procedure
and the requirements set out in the following
paragraph) prior to, respectively, the Mediaset
Extraordinary Meeting (as defined in
Section 11) and the Mediaset Espafia General
Meeting (as defined in Section 11) will be
entitled to 3 voting rights for each DutchCo
Ordinary Share held. For this purpose, MFE will
issue special voting shares A attaching 2 voting
rights each, having a nominal value of Euro
0.02 (Special Voting Shares A). On the
thirtieth calendar day after the Merger Effective
Date (the Initial Allocation Date A), such
Special Voting Shares A will be allotted to
those eligible Mediaset and Mediaset Espafa
shareholders.

Holders of Mediaset and Mediaset Espafa
shares who wish to receive Special Voting
Shares A on the Initial Allocation Date A are
required to follow the procedure described,
respectively, in the “Terms and Conditions for
the initial allocation of special voting shares A —
Mediaset” and the “Terms and Conditions for
the initial allocation of special voting shares A —
Mediaset Espafia”, attached as Schedule 3 and
Schedule 4, respectively, to the Common
Cross-Border Merger Plan, as well as in the
“Terms and Conditions for Special Voting
Shares” attached as Schedule 5 to the present
Common Cross-Border Merger Plan.



(b)

(©

(i) Assegnazione Successiva: in alternativa
all’Assegnazione Iniziale, come descritta sub
(i), decorsi tre anni di detenzione ininterrotta
delle Azioni Ordinarie DutchCo nonché di
registrazione continuativa delle medesime in
un apposito registro speciale, gli azionisti di
MFE saranno legittimati ad avere 3 diritti di
voto per ciascuna Azione Ordinaria DutchCo
detenuta. A tale fine, MFE emettera Azioni a
Voto Speciale A. Il giorno corrispondente a
tre anni dopo la data di iscrizione delle Azioni
Ordinarie DutchCo in un apposito registro
speciale (la Data di Assegnazione A
Successiva), tali Azioni a Voto Speciale A
saranno assegnate agli azionisti di MFE
legittimati.

Legittimazione a 5 diritti di voto. Assegnazione di
Azioni a Voto Speciale B.

Decorsi due anni di detenzione ininterrotta di Azioni
a Voto Speciale A - nonché di iscrizione
continuativa in un apposito registro speciale delle
Azioni Ordinarie DutchCo cui tali Azioni a Voto
Speciale A sono associate — gli azionisti di MFE
saranno legittimati ad avere 5 diritti di voto per
ciascuna Azione Ordinaria DutchCo detenuta. A tale
fine, ciascuna Azione a Voto Speciale A detenuta
sara convertita in un’azione a voto speciale B munita
di 4 diritti di voto, avente valore nominale pari ad
Euro 0,04 (le Azioni a Voto Speciale B). Il giorno
corrispondente a due anni dopo la data di
assegnazione di Azioni a Voto Speciale A — sia essa
la Data di Assegnazione A Iniziale o la Data di
Assegnazione A Successiva, a seconda dei casi —,
tali Azioni a Voto Speciale B saranno acquisite dagli
azionisti di MFE legittimati per effetto della
conversione delle Azioni a Voto Speciale A gia
detenute.

Legittimazione a 10 diritti di voto. Assegnazione di
Azioni a Voto Speciale C.

(b)

(©

(ii) Asignacion Subsiguiente: como alternativa al
procedimiento de Asignacion Inicial descrito en
el apartado (i), tras tres afos de titularidad
ininterrumpida, asi como de inscripcion
ininterrumpida en un registro especial, de las
Acciones  Ordinarias de DutchCo, los
accionistas de MFE tendran derecho a 3
derechos de voto por cada Accién Ordinaria de
DutchCo de la que sean titulares. A tal efecto,
MFE emitird Acciones Especiales de Voto A.
En el dia en que hayan transcurrido tres afios
desde la inscripcion de las Acciones Ordinarias
de DutchCo en un registro especial (la Fecha
de Asignacion Subsiguiente A), dichas
Acciones Especiales de Voto A seran
asignadas a los accionistas de MFE que estén
legitimados para recibirlas.

Derecho a 5 derechos de voto. Asignacién de
Acciones Especiales de Voto B.

Después de dos anos de titularidad ininterrumpida
de Acciones Especiales de Voto A —asi como de
inscripcién ininterrumpida en un registro especial
de aquellas Acciones Ordinarias de DutchCo por
razén de las cuales se hayan asignado dichas
Acciones Especiales de Voto A—, los accionistas
de MFE tendran derecho a 5 derechos votos por
cada Accion Ordinaria de DutchCo de la que sean
titulares. A tal efecto, cada Accion Especial de Voto
A de la que sean ftitulares se convertira en una
accion especial de voto B, que tendra 4 derechos
de voto y un valor nominal de 0,04 euros
(Acciones Especiales de Voto B). En el dia en
que hayan transcurrido dos afios desde la fecha de
asignacion de las Acciones Especiales de Voto A
—vya sea la Fecha de Asignacion Inicial A o la
Fecha de Asignacion Subsiguiente A, segun sea el
caso—, dichas Acciones Especiales de Voto B
seran adquiridas por los accionistas de MFE que
estén legitimados para ello por medio de la
conversion de las Acciones Especiales de Voto A
de las que ya fueran titulares.

Derecho a 10 derechos de voto. Asignacion de
Acciones Especiales de Voto C.
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(b)

©

(i) Subsequent Allotment: as an alternative to the
Initial Allotment procedure described under (i),
after three years of uninterrupted ownership as
well as uninterrupted registration, of DutchCo
Ordinary Shares in a special loyalty register,
shareholders of MFE will be entitled to 3 voting
rights for each DutchCo Ordinary Share held.
For this purpose, MFE will issue Special Voting
Shares A. On the day falling three years after
the registration of the DutchCo Ordinary
Shares in a special loyalty register (the
Subsequent Allocation Date A), such Special
Voting Shares A will be allotted to those eligible
MFE shareholders.

Entitlement to 5 voting rights. Allotment of Special
Voting Shares B.

After two years of uninterrupted ownership of
Special Voting Shares A - as well as of
uninterrupted registration in a special loyalty
register of the DutchCo Ordinary Shares for which
such Special Voting Shares A have been allotted —,
shareholders of MFE will be entitled to 5 voting
rights for each DutchCo Ordinary Share held. For
this purpose, each Special Voting Share A held will
be converted into one special voting share B
attaching 4 voting rights, having a nominal value of
Euro 0.04 (Special Voting Shares B). On the day
falling two years after the date of allotment of
Special Voting Shares A — whether it be the Initial
Allocation Date A or the Subsequent Allocation
Date A, as the case may be —, such Special Voting
Shares B will be acquired by those eligible MFE
shareholders by way of conversion of the Special
Voting Shares A already held.

Entitlement to 10 voting rights. Allotment of Special
Voting Shares C.



Decorsi tre anni di detenzione ininterrotta di Azioni a
Voto Speciale B — nonché di iscrizione continuativa
in un apposito registro speciale delle Azioni
Ordinarie DutchCo cui tali Azioni a Voto Speciale B
sono associate — gli azionisti di MFE saranno
legittimati ad avere 10 diritti di voto per ciascuna
Azione Ordinaria DutchCo detenuta. A tale fine,
ciascuna Azione a Voto Speciale B detenuta sara
convertita in un’azione a voto speciale C munita di 9
diritti di voto, avente valore nominale pari ad Euro
0,09 (le Azioni a Voto Speciale C). Il giorno
corrispondente a tre anni dopo la data di
assegnazione di Azioni a Voto Speciale B, tali Azioni
a Voto Speciale C saranno acquisite dagli azionisti
di MFE legittimati per effetto della conversione delle
Azioni a Voto Speciale B gia detenute.

Le Azioni a Voto Speciale A, le Azioni a Voto
Speciale B e le Azioni a Voto Speciale C sono di
seguito congiuntamente definite le Azioni a Voto
Speciale. Le Azioni a Voto Speciale non saranno
negoziabili sul Mercato Telematico Azionario né sui
Mercati Azionari Spagnoli e attribuiranno diritti
patrimoniali limitati.

Le caratteristiche delle Azioni a Voto Speciale sono
disciplinate nella versione proposta dello statuto
sociale di MFE, allegata al Progetto Comune di
Fusione Transfrontaliera quale Allegato 2, nonché
nei “Termini e Condizioni delle Azioni a Voto
Speciale”, allegati al Progetto Comune di Fusione
Transfrontaliera quale Allegato 5. In caso di
difformita tra quanto descritto nel presente Paragrafo
4.3, da una parte, e le previsioni incluse nella
versione proposta dello statuto sociale e nei “Termini
e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale”, dall’altra
parte, questi ultimi prevarranno.

Después de tres afios de tenencia interrumpida de
Acciones Especiales de Voto B —asi como de
inscripcion ininterrumpida en un registro especial
de las Acciones Ordinarias de DutchCo por razén
de las cuales se hayan asignado dichas Acciones
Especiales de Voto B—, los accionistas de MFE
tendran derecho a 10 votos por cada Accion
Ordinaria de DutchCo de la que sean titulares. A tal
efecto, cada Accién Especial de Voto B de la que
sean titulares se convertird en una accion especial
de voto C, que tendra 9 derechos de voto y un
valor nominal de 0,09 euros (Acciones Especiales
de Voto C). En el dia en que hayan transcurrido
tres afos desde la fecha de asignacion de las
Acciones Especiales de Voto B, dichas Acciones
Especiales de Voto C seran adquiridas por los
accionistas de MFE que estén legitimados para ello
por medio de la conversion de las Acciones
Especiales de Voto B de las que ya fueran titulares.

Las Acciones Especiales de Voto A, las Acciones
Especiales de Voto B y las Acciones Especiales de
Voto C se denominaran conjuntamente las
Acciones Especiales de Voto. Las Acciones
Especiales de Voto no seran negociables en el
Mercato Telematico Azionario y en las Bolsas
Espafiolas, y tan sélo tendrdn derechos
econdmicos minimos.

Las caracteristicas de las Acciones Especiales de
Voto estan descritas en la propuesta de los
estatutos sociales de MFE, que se adjuntan como
Anexo 2 al presente Proyecto Comun de Fusién
Transfronteriza, y en los “Términos y Condiciones
de las Acciones Especiales de Voto” que se
adjuntan como Anexo5 al presente Proyecto
Comun de Fusion Transfronteriza. En caso de
discrepancia entre el resumen incluido en esta
Seccion 4.3, por un lado, y las disposiciones
previstas en la propuesta de los estatutos sociales
y en los “Términos y Condiciones de las Acciones
Especiales de Voto”, por otro, prevaleceran estas
ultimas.
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After three years of uninterrupted ownership of
Special Voting Shares B — as well as uninterrupted
registration in a special loyalty register of the
DutchCo Ordinary Shares for which such Special
Voting Shares B have been allotted — shareholders
of MFE will be entitled to 10 voting rights for each
DutchCo Ordinary Share held. For this purpose,
each Special Voting Share B held will be converted
into one special voting share C attaching 9 voting
rights, having a nominal value of Euro 0.09
(Special Voting Shares C). On the day falling
three years after the date of allotment of Special
Voting Shares B, such Special Voting Shares C will
be acquired by those eligible MFE shareholders by
way of conversion of the Special Voting Shares B
already held.

Special Voting Shares A, Special Voting Shares B
and Special Voting Shares C are collectively
referred to as Special Voting Shares. Special
Voting Shares will not be tradable on the Mercato
Telematico Azionario and on the Spanish Stock
Exchanges and will have only minimal economic
entitlements.

The characteristics of the Special Voting Shares
are set out in the proposed articles of association of
MFE attached as Schedule2 to the present
Common Cross-Border Merger Plan and in the
“Terms and Conditions for Special Voting Shares”
attached as Schedule 5 to the present Common
Cross-Border Merger Plan. In case of discrepancy
between the summary included in this Section 4.3,
on the one hand, and the provisions set out in the
proposed articles of association and “Terms and
Conditions for Special Voting Shares”, on the other
hand, the latter shall prevail.



44,

5.2.

5.3.

Per mera chiarezza, si precisa che le Azioni a Voto
Speciale non costituiscono parte dei Rapporti di
Cambio descritti nel Paragrafo 3.1.

Né Mediaset, né Mediaset Espafia hanno emesso
azioni senza diritto di voto o prive del diritto di
partecipazione agli utili. Non trovano, pertanto,
applicazione la Sezione 2:326 da (d) a (f) del
Codice Civile Olandese né [l'accordo di
remunerazione speciale (bijzondere
schadeloosstellingsregeling) di cui alla Sezione
2:330a del Codice Civile Olandese.

CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI DuTCcHCO

Alla data del presente Progetto Comune di Fusione
Transfrontaliera, il consiglio di amministrazione di
DutchCo € composto dai seguenti membri, come
designati dallassemblea degli azionisti di DutchCo
tenutasi in data 16 luglio 2018:

— Marco Giordani, presidente

Monica Ballabio, consigliere
— Luigi Motta, consigliere

— Simone Sole, consigliere

Pasquale Straziota, consigliere

Come descritto nella versione proposta dello
statuto di MFE, qui allegata quale Allegato 2, a
seguito della Fusione il consiglio di amministrazione
di MFE sara composto da amministratori esecutivi e
non esecutivi Si prevede che [attuale
composizione del consiglio di amministrazione di
DutchCo sara modificata con efficacia dalla Data di
Efficacia della Fusione; di tale modifica sara data
informazione nel rispetto della disciplina legislativa
applicabile.

L’assemblea degli azionisti di DutchCo, che
deliberera sulla Fusione e che pertanto sara tenuta
prima del perfezionamento della Fusione,
deliberera altresi in merito alla nomina di ciascun
candidato alla carica di consigliere di
amministrazione di MFE ai sensi delle disposizioni
dello statuto attuale di DutchCo.

44,

5.2.

5.3.

A efectos aclaratorios, las Acciones Especiales de
Voto no forman parte de las Ecuaciones de Canje
que figuran en la Seccién 3.1.

Ni Mediaset ni Mediaset Espafia tienen acciones en
circulacién que sean acciones sin voto o acciones
sin derechos econémicos. Por lo tanto, la seccion
2:326 sub (d) a (f) del DCC y el acuerdo de
compensacion especial (bijzondere
schadeloosstellingsregeling) a que se refiere la
seccion 2:330a del DCC no resultan de aplicacion.

CONSEJOS DE ADMINISTRACION DE LAS SOCIEDADES

A la fecha de este Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza, el consejo de administracion de
DutchCo estd compuesto por los siguientes
miembros, designados por la junta de accionistas
de DutchCo de 16 de julio de 2018:

— D. Marco Angelo Ettore Giordani (presidente)
— Dnfa. Monica Ballabio (consejera)

— D. Luigi Motta (consejero)

— D. Simone Sole (consejero)

— D. Pasquale Straziota (consejero)

Tal y como se describe en la propuesta de los
estatutos sociales de MFE que se adjuntan como
Anexo 2, tras la Fusion el consejo de
administracion de MFE estard compuesto por
consejeros ejecutivos y no ejecutivos. Esta previsto
que la composiciéon del consejo de administracion
se modifique a partir de la Fecha de Efectividad de
la Fusién y la nueva composicion se dara a
conocer de conformidad con las exigencias legales
aplicables.

La junta general de accionistas de DutchCo que
decidira sobre la Fusion, y que por ello se celebrara
antes de la consumacioén de la Fusién, acordara el
nombramiento de los miembros del consejo de
administraciéon de MFE de conformidad con las
disposiciones de los actuales estatutos sociales de
DutchCo.
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4.4

5.2.

5.3.

For the avoidance of doubt, Special Voting Shares
are not part of the Exchange Ratios set out in
Section 3.1.

Neither Mediaset nor Mediaset Espafia has any
shares outstanding that are non-voting shares or
non-profit-sharing shares. Therefore, Section 2:326
sub (d) to (f) of the DCC and the special
compensation arrangement (bijzondere
schadeloosstellingsregeling) as referred to in
Section 2:330a of the DCC do not apply.

BOARD OF DIRECTORS OF DUTCHCO

As of the date of the present Common Cross-
Border Merger Plan, the board of directors of
DutchCo is composed of the following members, as
appointed by the shareholders’ meeting of DutchCo
held on 16 July 2018:

— Mr. Marco Giordani, Chairman
— Ms. Monica Ballabio, Director

— Mr. Luigi Motta, Director

— Mr. Simone Sole, Director

— Mr. Pasquale Straziota, Director

As described in the proposed articles of association
of MFE, attached as Schedule 2, following the
Merger the board of directors of MFE will consist of
executive directors and non-executive directors.
Membership of the board of directors of DutchCo is
expected to change as of the Merger Effective Date
and will be disclosed pursuant to applicable legal
requirements.

The general meeting of shareholders of DutchCo
which will resolve on the Merger, and thus be held
prior to the completion of the Merger, will resolve
upon the appointment of the members of the board
of directors of MFE, in accordance with the
provisions of the current articles of association of
DutchCo.



6.1.

6.2.

6.3.

7.

VANTAGGI EVENTUALMENTE RISERVATI Al COMPONENTI
DEI CONSIGLI DI AMMINISTRAZIONE, AGLI ESPERTI CHE
ESAMINANO IL PRESENTE PROGETTO COMUNE DI
FUSIONE TRANSFRONTALIERA O Al SINDACI DELLE
SOCIETA PARTECIPANTI ALLA FUSIONE, IN OCCASIONE
DELLA FUSIONE

In relazione alla Fusione, non sara attribuito alcun
vantaggio particolare a favore dei membri dei
Consigli di Amministrazione ovvero dei componenti
del management delle Societa Partecipanti alla
Fusione o a favore di altri soggetti.

Nessun vantaggio particolare & stato riservato, in
relazione alla Fusione, a favore degli esperti
nominati dalle — o su richiesta delle — Societa
Partecipanti alla  Fusione ai fini della
predisposizione delle relazioni previste ai sensi di
legge. Essi riceveranno una retribuzione adeguata
alle mansioni svolte.

In relazione alla Fusione, non sara attribuito alcun
vantaggio particolare a favore dei sindaci, dei
membri degli organismi di vigilanza o degli organi di
controllo delle Societa Partecipanti alla Fusione.

DATA DI EFFICACIA DELLA FUSIONE Al FINI LEGALI,
FINANZIARI E CONTABILI

Subordinatamente al completamento delle formalita
preliminari alla Fusione e allavveramento (o alla
rinuncia, a seconda dei casi) delle condizioni
sospensive, come descritte nel Paragrafo 17, la
Fusione sara eseguita in conformita con quanto
previsto dalla Sezione 2:318 del Codice Civile
Olandese e, pertanto, diverra efficace alla Data di
Efficacia della Fusione, e cioé alle ore 00:00 CET
(Central European Time) del giorno successivo a
quello di stipulazione dell’Atto di Fusione dinanzi ad
un notaio operante in Olanda.

Successivamente, il Registro delle Imprese
olandese informera il Registro delle Imprese di
Milano e il Registro delle Imprese di Madrid in
relazione alla Data di Efficacia della Fusione.

6.1.

6.2.

6.3.

7.

VENTAJAS, EN SU CASO, ATRIBUIDAS A LOS MIEMBROS
DE LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION, A LOS
EXPERTOS QUE EXAMINEN EL PRESENTE PROYECTO
CoMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA O A LOS
AUDITORES DE LAS SOCIEDADES CON MOTIVO DE LA
Fusion

No se atribuirdn ventajas especiales a los
miembros de ninguno de los Consejos de
Administracién o de la direccién de ninguna de las
Sociedades Participantes en la Fusion o a
cualquier otra persona con motivo de la Fusion.

No se han establecido ventajas especiales en
relacion con la Fusion para los expertos
designados por o a solicitud de las Sociedades
Participantes en la Fusion a efectos de la redaccion
de los preceptivos informes de expertos. Los
expertos recibiran una remuneracién adecuada en
contraprestacion por los servicios prestados.

No se han establecido ventajas especiales
relacionadas con la Fusién para los auditores de
cuentas o los miembros de los o6rganos de
supervision o control de las Sociedades
Participantes en la Fusion.

FECHA DE EFECTIVIDAD DE LA FUSION: INFORMACION
LEGAL, ASi COMO FINANCIERA Y CONTABLE

Con sujecion al cumplimiento de las formalidades
previas a la Fusién y a la satisfaccion (o, en su
caso, la renuncia) de las condiciones suspensivas,
segun estan descritas en la Seccion 17, la Fusién
se llevara a cabo de conformidad con la seccion
2:318 del DCC y, como tal, devendra efectiva en la
Fecha de Efectividad de la Fusion, es decir, a las
00:00 horas CET (Central European Time) del dia
siguiente a aquel en que se otorgue la Escritura de
Fusion ante un notario publico ejerciente en los
Paises Bajos.

El Registro Mercantii neerlandés informara
posteriormente al Registro Mercantil de Milan y al
Registro Mercantii de Madrid de la Fecha de
Efectividad de la Fusion.
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6.1.

6.2.

6.3.

7.

ADVANTAGES, IF ANY, GRANTED TO MEMBERS OF THE
BOARDS OF DIRECTORS, THE EXPERTS EXAMINING THE
PRESENT COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN OR
THE STATUTORY AUDITORS OF THE MERGING
COMPANIES ON OCCASION OF THE MERGER

No special advantages shall be granted to
members of any of the Boards of Directors or of the
management of the Merging Companies or to any
other person on the occasion of the Merger.

No special advantages connected with the Merger
have been established for the experts appointed by
or at the request of the Merging Companies for
purposes of drafting the mandatory expert’s reports.
They will receive adequate remuneration in
consideration for the services rendered.

No special advantages connected with the Merger
have been established for the statutory auditors or
the members of supervisory or control bodies of the
Merging Companies.

MERGER EFFECTIVE DATE: LEGAL AS WELL AS
FINANCIAL AND ACCOUNTING DATA

Subject to the completion of the pre-merger
formalities and the satisfaction (or the waiver, as
the case may be) of the conditions precedent, as
described in Section 17, the Merger shall be
implemented in accordance with Section 2:318 of
the DCC and, as such, will become effective on the
Merger Effective Date, namely at 00:00 am CET
(Central European Time) on the day following the
day on which the Merger Deed is executed before a
civil law notary officiating in the Netherlands.

The Dutch Commercial Register will subsequently
inform the Companies' Register of Milan and the
Commercial Register of Madrid about the Merger
Effective Date.
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7.3.

7.4.
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7.6.

Ai sensi delle disposizioni olandesi in materia di
contabilita, le attivita, le passivita e gli altri rapporti
giuridici di Mediaset e Mediaset Espafia saranno
riflessi nei bilanci e nelle altre relazioni finanziarie di
DutchCo a partire dal primo giorno dell'esercizio
sociale di DutchCo in cui sara intervenuta la Data di
Efficacia della Fusione e, pertanto, gli -effetti
contabili della Fusione saranno registrati nei bilanci
annuali di DutchCo da tale data.

Ai sensi delle disposizioni italiane in materia di
contabilita, gli effetti contabili della Fusione in Italia
saranno retrodatati, con riferimento a Mediaset, al
primo giorno dell’esercizio sociale di DutchCo in cui
sara intervenuta la Data di Efficacia della Fusione.

Ai sensi delle disposizioni spagnole in materia di
contabilita (Plan General de Contabilidad), gli effetti
contabili della Fusione in Spagna saranno
retrodatati, con riferimento a Mediaset Espana, al
primo giorno dell’esercizio sociale of DutchCo in cui
'Assemblea Mediaset Espafia abbia approvato la
Fusione.

Pertanto, qualora la Data di Efficacia della Fusione
intervenga entro la fine del 2019, gli effetti contabili
della Fusione in Spagna, in ltalia e in Olanda
saranno retrodatati al 1 luglio 2019; viceversa,
qualora la Data di Efficacia della Fusione
intervenga nel 2020, gli effetti contabili della
Fusione in Italia e in Olanda saranno retrodatati al 1
gennaio 2020, mentre gli effetti contabili della
Fusione in Spagna saranno retrodatati al 1 luglio
2019.

Ai sensi dell’Articolo 172, comma 9, del D.P.R.
italiano n. 917 del 22 dicembre 1986 (“Tuir”), I'Atto
di Fusione stabilira che ai fini delle imposte italiane
sui redditi gli effetti della Fusione decorreranno dal
primo giorno del periodo di imposta della Societa
Incoroporante in cui sara intervenuta la Data di
Efficacia della Fusione.

7.2,

7.3.

7.4.
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7.6.

Conforme a la normativa contable neerlandesa
aplicable, los activos, pasivos y otras relaciones
juridicas de Mediaset y Mediaset Espafia se
reflejaran en las cuentas y demas informes
financieros de DutchCo a partir del primer dia del
afo en el que tenga lugar la Fecha de Efectividad
de la Fusion y, por tanto, los efectos contables de
la Fusion se registraran en las cuentas anuales de
DutchCo a partir de esa fecha.

Conforme a la normativa contable italiana aplicable,
los efectos contables de la Fusién en Italia en lo
que respecta a Mediaset se retrotraeran al primer
dia de aquel ejercicio social de DutchCo en el que
haya tenido lugar la Fecha de Efectividad de la
Fusion.

Conforme a la normativa contable espafiola
aplicable (Plan General de Contabilidad), los
efectos contables de la Fusion en Espana en lo que
respecta a Mediaset Espafia se retrotraeran al
primer dia de aquel ejercicio social de DutchCo en
el que la Junta General de Mediaset Espafia haya
aprobado la Fusién.

Por consiguiente, si la Fecha de Efectividad de la
Fusion tuviera lugar a finales de 2019, los efectos
contables de la Fusion en Esparia, ltalia y los
Paises Bajos se retrotraerian al 1 de julio de 2019;
si, en su lugar, la Fecha de Efectividad de la Fusion
tuviera lugar en 2020, los efectos contables de la
Fusion en ltalia y en los Paises Bajos se
retrotraerian al 1 de enero de 2020, mientras que
los efectos contables de la Fusion en Espaia se
retrotraerian a 1 de julio de 2019.

De conformidad con el articulo 172, parrafo 9, del
Decreto Presidencial italiano n°. 917 de 22 de
diciembre de 1986 (el ITC), la Escritura de Fusion
dispondréa que a efectos del impuesto sobre la
renta en ltalia los efectos de la Fusién se
retrotraeran a 1 de enero de aquel periodo
impositivo de la Sociedad Absorbente en el que
tenga lugar la Fecha de Efectividad de la Fusion.
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7.2.

7.3.

7.4.

7.5.

According to Dutch applicable  accounting
regulations, the assets, liabilities and other legal
relationships of Mediaset and Mediaset Espafia will
be reflected in the accounts and other financial
reports of DutchCo as of the first day of the
DutchCo’s financial year in which the Merger
Effective Date has occured, and, therefore, the
accounting effects of the Merger will be recorded in
DutchCo's annual accounts from that date.

According to Italian applicable accounting
regulations, the accounting effects of the Merger in
ltaly as regards Mediaset will be backdated as of
the first day of the DutchCo’s financial year in which
the Merger Effective Date has occured.

According to Spanish applicable accounting
regulations (Plan General de Contabilidad), the
accounting effects of the Merger in Spain as
regards Mediaset Espafia will be backdated as of
the first day of the DutchCo'’s financial year in which
the Mediaset Espafia General Meeting has
approved the Merger.

Therefore, should the Merger Effective Date occur
by the end of 2019, the accounting effects of the
Merger in Spain, Italy and the Netherlands would
be backdated to 1 July 2019; should the Merger
Effective Date occur in 2020 instead, the
accounting effects of the Merger in Italy and in the
Netherlands would be backdated to 1 January
2020, while the accounting effects of the Merger in
Spain would be backdated to 1 July 2019.

According to Article 172, paragraph 9, of Italian
Presidential Decree No. 917 of 22 December 1986
(the ITC), the Merger Deed will provide that for the
purposes of Italian income taxes the effects of the
Merger will be backdated to the first day of the tax
period of the Absorbing Company in which the
Merger Effective Date has occurred.



ULTERIORI DIRITTI VANTATI NEI CONFRONTI DI DuTCHCO

Mediaset ha adottato (i) il piano d’incentivazione a
medio lungo termine 2015-2017 (Piano 2015-2017)
e (ii) il piano d’incentivazione a medio lungo termine
2018-2020 (Piano 2018-2020), suddivisi in cicli
triennali, destinati ai dirigenti di Mediaset e di
societa controllate che svolgono funzioni rilevanti
per il conseguimento dei risultati strategici del
gruppo.

In attuazione del secondo ciclo triennale (2016-
2017-2018) del Piano 2015-2017, i beneficiari del
piano, nel corso del 2019, prima della Data di
Efficacia della Fusione, riceveranno azioni
Mediaset nei termini ed alle condizioni stabiliti nel
piano e nel relativo regolamento. Tali azioni
saranno oggetto di concambio con Azioni Ordinarie
DutchCo, secondo il Rapporto di Cambio I.

Il consiglio di amministrazione di Mediaset, previo
parere favorevole del Comitato Remunerazione, ai
sensi dei relativi regolamenti, tenuto conto degli
effetti della Fusione sull’attuazione del Piano 2015-
2017 e del Piano 2018-2020, ha deliberato di
sospendere I'attuazione del terzo ciclo del Piano
2015-2017 ed il Piano 2018-2020.

OTROS DERECHOS A CUENTA DE DuTcHCO

Mediaset ha adoptado, en beneficio de los
directivos (tanto de Mediaset como de sus filiales)
que estdn a cargo de funciones que son
significativas para la consecucion de los resultados
estratégicos del grupo, (i) el plan de incentivos a
medio-largo plazo de 2015-2017 (el Plan 2015-
2017) y (ii) el plan de incentivos a medio-largo
plazo de 2018-2020 (el Plan 2018-2020), cada uno
de los cuales esta dividido en ciclos trienales.

Para ejecutar el segundo ciclo trienal (2016-2017-
2018) del Plan 2015-2017, los beneficiarios de
dicho plan recibiran, a lo largo de 2019 y antes de
la Fecha de Efectividad de la Fusién, acciones de
Mediaset conforme a los términos y condiciones
establecidos en el plan y en su reglamento. Dichas
acciones seran canjeadas por Acciones Ordinarias
de DutchCo conforme a la Ecuacién de Canje I.

Habida cuenta del efecto de la Fusién sobre la
ejecucion del Plan 2015-2017 y del Plan 2018-
2020, el consejo de administracion de Mediaset,
previa emisién de un dictamen favorable de la
Comision de Retribuciones, conforme a los
reglamentos  correspondientes, ha acordado
suspender la ejecucion del tercer ciclo trienal del
Plan 2015-2017 y el Plan 2018-2020.
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OTHER RIGHTS CHARGEABLE TO DuTCHCO

Mediaset has adopted (i) the 2015-2017 medium-
long term incentive plan (the 2015-2017 Plan) and
(i) the 2018-2020 medium-long term incentive plan
(the 2018-2020 Plan), each of which is divided into
three-year cycles, for the benefit of the executives
(both of Mediaset and of its subsidiaries) who are in
charge of functions that are significant for achieving
the group's strategic results.

By way of implementation of the second three-year
cycle (2016-2017-2018) of the 2015-2017 Plan, the
beneficiaries of such plan will receive, during the
course of 2019 and before the Merger Effective
Date, Mediaset shares pursuant to the terms and
conditions set forth under the plan and in the
regulation thereof. Such shares will be exchanged
for DutchCo Ordinary Shares pursuant to the
Exchange Ratio I.

Taking into consideration the effect of the Merger
on the implementation of the 2015-2017 Plan and
the 2018-2020 Plan, the board of directors of
Mediaset, upon release of a favourable opinion by
the Remuneration Committee, pursuant to the
relevant regulations, resolved to suspend the
implementation of the third three-year cycle of the
2015-2017 Plan and the 2018-2020 Plan.



8.2.

Si prevede che il consiglio di amministrazione di
MFE, previo parere del proprio comitato
remunerazione e nomine, ai sensi dei relativi
regolamenti, (i) quanto al Piano 2015-2017
(relativamente al terzo ciclo), apporti le rettifiche
necessarie per mantenerne (nei limiti di quanto
possibile) sostanzialmente invariati i contenuti
economici, secondo le regole comunemente
accettate dalla prassi dei mercati finanziari e (ii)
quanto al Piano 2018-2020, decida, tenuto conto
del miglior interesse del gruppo, se apportare le
rettifiche necessarie per mantenerne (nei limiti di
quanto possibile) sostanzialmente invariati i
contenuti economici o se annullare il piano,
disciplinando le modalita di liquidazione anticipata.
Si prevede che il consiglio di amministrazione di
MFE assuma le proprie determinazioni entro la fine
del semestre successivo alla Data di Efficacia della
Fusione.

Mediaset Espafia ha adottato (i) il piano di
incentivazione a lungo termine 2017-2019, (ii) il
piano di incentivazione a lungo termine 2018-2020,
e (iii) il piano di incentivazione a lungo termine
2019-2021 (congiuntamente i Piani ME) a beneficio
dei dirigenti (sia di Mediaset Espana sia delle sue
controllate) che rivestono ruoli significativi al fine di
conseguire risultati strategici per il gruppo.

Il consiglio di amministrazione di Mediaset Espafia,
previo parere favorevole del Comitato Nomine e
Remunerazione, ha deliberato di sospendere
I'attuazione dei Piani ME. Tale deliberazione,
espressamente consentita dai regolamenti dei Piani
ME, & stata adottata alla luce degli effetti che la
Fusione potrebbe avere sui Piani ME medesimi.

Si prevede che il consiglio di amministrazione di
MFE, previo parere del proprio comitato
remunerazione e nomine, deliberi di:

Esta previsto que el consejo de administracion de
MFE, previa emision de un dictamen de su
comision de retribuciones 'y nominaciones,
conforme a los reglamentos correspondientes, (i)
realizara los ajustes oportunos en relaciéon con el
Plan 2015-2017 (y el tercer ciclo trienal del mismo)
con el fin de mantener sustancialmente inalterado
(en la medida de lo posible) el respectivo contenido
econémico, de acuerdo con las reglas cominmente
aceptadas en los mercados financieros, y (ii)
decidara, actuando en el mejor interés del grupo,
respecto del Plan 2018-2020, si procede realizar
los ajustes oportunos para mantener
sustancialmente inalterado (en la medida de lo
posible) el respectivo contenido econémico o
cancelar el plan, determinando en tal caso el
procedimiento de liquidacion anticipada. Esta
previsto que el consejo de administracion de MFE
adopte los correspondientes acuerdos antes del fin
del semestre siguiente a la Fecha de Efectividad de
la Fusion.

Mediaset Espafia ha adoptado, en beneficio de los
directivos (tanto de Mediaset Espafia como de sus
filiales) que estan a cargo de funciones que son
significativas para la consecucion de los resultados
estratégicos del grupo, (i) el plan de incentivos a
largo plazo de 2017-2019, (ii) el plan de incentivos
a largo plazo de 2018-2020 y (iii) el plan de
incentivos a largo plazo de 2019-2021
(conjuntamente los Planes ME).

El consejo de administraciéon de Mediaset Espafia,
previa emisién de un dictamen favorable de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones, ha
acordado suspender la ejecucion de los Planes
ME. Este acuerdo, que estd expresamente
contemplado en los reglamentos aplicables a los
Planes ME, ha sido adoptado a la luz de los efectos
que la Fusion podria tener sobre los Planes ME.

Esta previsto que el consejo de administracion de
MFE, previa emisién de un dictamen de su
comision de retribuciones y nominaciones, decidira:
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8.2.

It is envisaged that the board of directors of MFE,
upon release of an opinion by its compensation and
nominating committee, pursuant to the relevant
regulations, (i) with respect to the 2015-2017 Plan
(and to third three-year cycle of the same), will
make appropriate adjustments in order to maintain
substantially unchanged the respective economic
content (to the extent possible), according to the
rules commonly accepted in the financial markets,
and (ii) with respect to the 2018-2020 Plan, will
resolve, acting in the best interest of the group,
whether to make appropriate adjustments in order
to maintain substantially unchanged the respective
economic content (to the extent possible) or to
cancel the plan, thus determining the procedure for
early settlement. It is envisaged that the board of
directors of MFE will adopt the relevant resolutions
within the end of the semester following the Merger
Effective Date.

Mediaset Espafia has adopted (i) the 2017-2019
long term incentive plan, (i) the 2018-2020 long
term incentive plan, and (iii) the 2019-2021 long
term incentive plan (collectively, the ME Plans), for
the benefit of the executives (both of Mediaset
Espafia and its subsidiaries) who are in charge of
functions that are significant for achieving the
group’s strategic results.

The board of directors of Mediaset Espafia, upon
release of a favourable opinion by the Appointment
and Remuneration Committee, has resolved to
suspend the implementation of the ME Plans. This
resolution, which is expressly contemplated in the
regulations applicable to the ME Plans, has been
adopted in the light of the effects that the Merger
could have on the ME Plans.

It is envisaged that the board of directors of MFE,
upon release of an opinion by its compensation and
nominating committee, will resolve that:



8.3.

8.4.

— apportare al piano di incentivazione a lungo
termine 2017-2019 le rettifiche necessarie per
mantenerne (nei limiti di quanto possibile)
sostanzialmente invariati i contenuti economici,
secondo le regole comunemente accettate dalla
prassi dei mercati finanziari;

— in relazione al piano di incentivazione a lungo
termine 2018-2020 e al piano di incentivazione a
lungo termine 2019-2021, apportare le rettifiche
necessarie per mantenerne (nei limiti di quanto
possibile) sostanzialmente invariati i contenuti
economici, tenuto conto del miglior interesse del
gruppo, e/o di disciplinare una liquidazione
anticipata di qualsivoglia di tali piani.

Si prevede che il consiglio di amministrazione di
MFE assuma le proprie determinazioni entro la fine
del semestre successivo alla Data di Efficacia della
Fusione.

Fatta eccezione per (i) i beneficiari dei piani di
incentivazione adottati da Mediaset e da Mediaset
Espafa di cui ai Paragrafi 8.1 e 8.2, e (ii) gli ex-
azionisti di Videotime S.p.A. che non hanno ancora
richiesto e, dunque, ricevuto azioni Mediaset a
seguito del perfezionamento della fusione di
Videotime S.p.A. in Mediaset (efficace dal 1 marzo
2018) non vi sono persone, diverse dagli azionisti di
Mediaset o Mediaset Espafia, che possano vantare
diritti  speciali nei confronti di Mediaset o di
Mediaset Espafa, quali diritti particolari alla
distribuzione degli utili ovvero all’acquisto di azioni
di nuova emissione di Mediaset o Mediaset
Espana. Pertanto, DutchCo non dovra riconoscere
diritti particolari né dovra pagare alcun compenso a
qualsivoglia soggetto.

Alla data odierna, le Societa Partecipanti alla
Fusione non hanno emesso azioni di categoria
diverse dalle azioni ordinarie.

8.2.

8.3.

— que el plan de incentivos a largo plazo de 2017-
2019 sea modificado con el fin de mantener
sustancialmente inalterado (en la medida de lo
posible) el respectivo contenido econémico, de
acuerdo con las reglas cominmente aceptadas
en los mercados financieros;

— respecto de los planes de incentivos a largo
plazo de 2018-2020 y 2019-2021, actuando en el
mejor interés del grupo, si realizar los ajustes
oportunos para mantener sustancialmente
inalterados (en la medida de lo posible) los
respectivos contenidos econémicos y/o si llevar a
cabo una liquidacién anticipada de cualquiera de
los planes.

Se prevé que el consejo de administracion de MFE
adoptara los correspondientes acuerdos antes del
fin del semestre siguiente a la Fecha de Efectividad
de la Fusion.

A excepcion de (i) los beneficiarios de los planes
de incentivos adoptados por Mediaset y Mediaset
Espafa segun lo dispuesto en las Secciones 8.1 y
8.2, y (ii) los antiguos accionistas de Videotime
S.p.A. que no hayan solicitado todavia y, por tanto,
no hayan recibido acciones de Mediaset tras la
fusion por absorcion de Videotime S.p.A. con
Mediaset (efectiva desde al 1 de marzo de 2018),
no existen personas que, en cualquier otra
condicién que no sea la de accionista de Mediaset
o Mediaset Espafa, sean titulares de derechos
especiales frente a Mediaset o Mediaset Esparia,
tales como derechos a participar en el reparto de
beneficios o derechos a adquirir acciones de nueva
emisiéon en el capital de Mediaset o Mediaset
Espafa. Por consiguiente, no se otorgaran
derechos especiales y no se indemnizara a nadie a
cargo de DutchCo.

Las Sociedades Participantes en la Fusiéon no
tienen actualmente emitidas acciones de ninguna
otra clase distinta a la clase de las acciones
ordinarias.
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8.4.

— the 2017-2019 long term incentive plan will be
amended in order to maintain substantially
unchanged the respective economic content (to
the extent possible), according to the rules
commonly accepted in the financial markets;

— as regards the 2018-2020 and 2019-2021 long
term incentive plans, acting in the best interest of
the group, whether to make appropriate
adjustments in order to maintain substantially
unchanged the respective economic contents (to
the extent possible) and/or to implement an early
settlement of any of the plans.

It is envisaged that the board of directors of MFE
will adopt the relevant resolutions within the end of
the semester following the Merger Effective Date.

Other than (i) the beneficiaries of the incentive
plans adopted by Mediaset and Mediaset Espafa
as set out under Sections 8.1 and 8.2, and (ii)
former shareholders of Videotime S.p.A. who have
not yet requested and, thus, received Mediaset
shares following the merger of Videotime S.p.A. in
Mediaset (effective as of 1 March 2018), there are
no persons who, in any other capacity than as
Mediaset or Mediaset Espafia shareholders, have
special rights towards Mediaset or Mediaset
Espafia such as rights to participate in profit
distributions or rights to acquire newly issued
shares in the capital of Mediaset or Mediaset
Esparia. Therefore no other special rights are due
and no compensation shall be paid to anyone at the
expense of DutchCo.

The Merging Companies currently do not have any
other class of shares in issue other than the class
of the ordinary shares.



10.

DATA A PARTIRE DALLA QUALE LE AZIONI ORDINARIE
DuUTCHCO EMESSE IN CONSEGUENZA DELLA FUSIONE
DARANNO DIRITTO A PARTECIPARE — E IN QUALE MISURA
— AGLI UTILI DI DUTCHCO

Le Azioni Ordinarie DutchCo emesse in favore degli
azionisti di Mediaset e Mediaset Espafa a servizio
dei Rapporti di Cambio, come descritto nei
Paragrafi 4.1 e 4.2, daranno diritto, a partire dalla
Data di Efficacia della Fusione, alla partecipazione
agli utili eventualmente distribuiti da DutchCo agli
stessi termini e condizioni delle Azioni Ordinarie
DutchCo esistenti.

Nessun diritto particolare a ricevere dividendi sara
riconosciuto in relazione alla Fusione.

Si prevede che, dopo la Data di Efficacia della
Fusione, MFE proceda alla distribuzione di un
dividendo, ai sensi del diritto olandese, per un
ammontare complessivo lordo pari ad Euro 100
milioni a beneficio di tutti gli azionisti di MFE.

Gli azionisti di Mediaset e di Mediaset Esparia che
esercitino il proprio diritto di recesso in relazione
alla Fusione non avranno diritto a percepire
dividendi eventualmente distribuiti a seguito della
Data di Efficacia della Fusione.

IMPATTO DELLA FUSIONE SULLE ATTIVITA DI MEDIASET E
MEDIASET ESPANA

=

0.

FECHA A PARTIR DE LA CUAL Y MEDIDA EN LA CUAL LAS
NUEVAS ACCIONES ORDINARIAS DE DUTCHCO EMITIDAS
COMO CONSECUENCIA DE LA FUSION TENDRAN DERECHO
A PARTICIPAR EN LOS BENEFICIOS DE DUTCHCO

Las Acciones Ordinarias de DutchCo que sean
emitidas a favor de los accionistas de Mediaset y
Mediaset Espafia para atender las Ecuaciones de
Canje, conforme a las condiciones establecidas en
las Secciones 4.1 y 4.2, daran derecho, desde la
Fecha de Efectividad de la Fusion, a participar en
los beneficios de DutchCo en los mismos términos
y condiciones que las Acciones Ordinarias de
DutchCo existentes.

No se otorgara ningin derecho particular a los
dividendos en relacion con la Fusion.

Se prevé que, tras la Fecha de Efectividad de la
Fusién, MFE distribuira un dividendo a todos sus
accionistas, conforme a Derecho neerlandés, por
un importe bruto total de 100 millones de euros.

Los accionistas de Mediaset y Mediaset Espana
que ejerciten sus derechos de separacion en
relacién con la Fusién no tendran derecho a los
dividendos que puedan ser eventualmente
distribuidos tras la Fecha de Efectividad de la
Fusion.

IMPACTO DE LA FUSION EN LAS ACTIVIDADES DE
MEDIASET Y MEDIASET ESPANA
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10.

THE DATE AS OF WHICH AND EXTENT TO WHICH THE NEW
DuTtcHCO ORDINARY SHARES ISSUED AS A RESULT OF
THE MERGER WILL BE ENTITLED TO PARTICIPATE IN THE
PROFITS OF DUTCHCO

The DutchCo Ordinary Shares issued to the
shareholders of Mediaset and Mediaset Espaiia to
service the Exchange Ratios, under the terms set
forth in Sections 4.1. and 4.2., will be entitled, as of
the Merger Effective Date, to participate in the
profits of DutchCo under the same terms and
conditions as the existing DutchCo Ordinary
Shares.

No particular rights to the dividends will be granted
in connection with the Merger.

It is envisaged that, after the Merger Effective Date,
MFE will make a distribution of a dividend, pursuant
to Dutch law, for a total gross amount of Euro 100
million to all shareholders of MFE.

Shareholders of Mediaset and Mediaset Espafa
who will exercise their withdrawal rights in
connection with the Merger will have no rights to
dividends which will be potentially distributed after
the Merger Effective Date.

IMPACT OF THE MERGER ON THE ACTIVITIES OF
MEDIASET AND MEDIASET ESPANA



1.

Come precedentemente spiegato, la Fusione avra
luogo solo a seguito del perfezionamento delle
Riorganizzazioni Preliminari. La Riorganizzazione
Mediaset e la Segregazione Mediaset Espafa sono
finalizzate, inter alia, a consentire a NewCo ltalia e a
GA Mediaset di continuare le attivita di Mediaset e di
Mediaset Espafia, una volta che I'Operazione si sia
perfezionata, nel medesimo assetto giuridico e
aziendale regolato dalla legislazione attualmente
applicabile allo svolgimento delle attivita di Mediaset
e di Mediaset Esparia, fermo restando in ogni caso il
perseguimento di efficienze di costi e risparmi nel
contesto dell’Operazione. Una descrizione delle
Riorganizzazioni Preliminari € contenuta nella

Premessa (B).

Successivamente alla Data di Efficacia della
Fusione, le attivita che saranno rimaste proprie di
Mediaset a seguito della Riorganizzazione Mediaset
saranno esercitate da DutchCo.

PREVEDIBILI CONSEGUENZE DELLA FusioNE
SULL’OCCUPAZIONE E RESPONSABILITA SOCIALE

In forza delle Riorganizzazioni Preliminari, NewCo
Italia e GA Mediaset assumeranno sostanzialmente
la medesima organizzazione aziendale di Mediaset
e di Mediaset Espafa in termini di risorse del
personale, di policies e di procedure che sono state
instaurate in relazione alla gestione del personale.

Si prevede che la Fusione non abbia alcun impatto
significativo sui dipendenti di Mediaset e Mediaset
Espafia (dal momento che e attualmente previsto
che tali dipendenti saranno, rispettivamente,
dipendenti di NewCo lItalia e di GA Mediaset a
seguito del perfezionamento delle Riorganizzazioni
Preliminari). Attualmente DutchCo non ha in forza
alcun dipendente.

Como se ha explicado previamente, la Fusion
Unicamente tendrd lugar cuando se hayan
consumado las Reorganizaciones Preliminares. La
Reorganizacion de Mediaset y la Segregacion de
Mediaset Espafia estan dirigidas, entre otros, a
permitir que NewCo ltalia y GA Mediaset contintien
gestionando los negocios de Mediaset y Mediaset
Espafa una vez se haya consumado la Operacion
dentro del mismo marco juridico y empresarial que
el regulado por las leyes actualmente aplicables a
las actividades de Mediaset y Mediaset Espafia, sin
perjuicio de las eficiencias en costes, y ahorros,
que puedan alcanzarse en el marco de la

Operacion. Para una descripcion de las
Reorganizaciones Preliminares, véase el
Expositivo (B).

Después de la Fecha de Efectividad de la Fusion,
las actividades que hubiera mantenido Mediaset
tras la Reorganizacion de Mediaset seran llevadas
a cabo por DutchCo.

EFECTOS ESPERADOS DE LA FUSION SOBRE EL EMPLEO,
E INCIDENCIA EN LA RESPONSABILIDAD SOCIAL
CORPORATIVA

En virtud de las Reorganizaciones Preliminares,
NewCo Italia y GA Mediaset asumiran
sustancialmente la misma organizacion empresarial
que Mediaset y Mediaset Espana en términos de
recursos humanos, politicas y procedimientos que
han estado en vigor en materia de gestiéon de
personal.

No se espera que la Fusién tenga impacto material
alguno sobre los empleados de Mediaset y
Mediaset Espafia (por cuanto esta actualmente
previsto que tales empleados lo continien siendo
de NewCo Italia y de GA Mediaset,
respectivamente, tras consumarse las
Reorganizaciones  Preliminares).  Actualmente,
DutchCo no tiene empleados.
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As previously explained, the Merger will take place
only once the Preliminary Reorganizations are
completed. The Mediaset Reorganization and the
Mediaset Espafia Segregation are aimed, among
others, at allowing NewCo ltalia and GA Mediaset
to continue operating the businesses of Mediaset
and Mediaset Espafia, once the Transaction is
completed, within the same legal and business
framework as the one regulated by the laws
currently applicable to the activities of Mediaset and
Mediaset Espafia, without prejudice to any potential
cost efficiencies and savings that may be achieved
within the framework of the Transaction. For a
description of the Preliminary Reorganizations see

Recital (B).

After the Merger Effective Date, the activities which
will have been retained by Mediaset following the
Mediaset Reorganization will be carried out by
DutchCo.

EXPECTED EFFECTS OF THE MERGER ON EMPLOYMENT
AND CORPORATE RESPONSIBILITY

By virtue of the Preliminary Reorganizations,
NewCo ltalia and GA Mediaset will substantially
assume the same business organization as
Mediaset and Mediaset Espafia’s in terms of
human resources, policies and procedures that
have been in force as regards personnel
management.

The Merger is not expected to have any material
impact on the employees of Mediaset and Mediaset
Espafa (whereby such employees are currently
envisaged to be employees, respectively, of NewCo
ltalia and GA Mediaset upon completion of the
Preliminary Reorganizations). Currently DutchCo
does not have any employees.



Le Societa Partecipanti alla Fusione adempiranno
ai rispettivi obblighi di informazione e, qualora sia
necessario, di consultazione con le rappresentanze
dei dipendenti in conformita a quanto previsto dalla
normativa giuslavoristica applicabile.

Mediaset e NewCo ltalia espleteranno la procedura
di comunicazione alle rappresentanze sindacali
prevista dall’Articolo 2112 del codice civile italiano e
dall’Articolo 47 della legge n. 428 del 29 dicembre
1990, come successivamente modificata, in
relazione alla Riorganizzazione Mediaset.

In considerazione del fatto che, a seguito del
perfezionamento della Riorganizzazione Mediaset,
¢ attualmente previsto che Mediaset non abbia in
forza alcun dipendente, la citata procedura di
comunicazione alle rappresentanze sindacali non
dovra essere ripetuta da Mediaset e da DutchCo in
relazione alla Fusione.

Mediaset Espafia informera della Fusione e della
Segregazione Mediaset Espafia le competenti
autorita lavoristiche statali e la Tesoreria Generale
della Previdenza Sociale (Tesoreria General de la
Seguridad Social).

Oltre a quanto sopra, in conformita alle previsioni di
cui all'Articolo 8 del Decreto Legislativo 108, la
relazione illustrativa predisposta dal consiglio di
amministrazione di  Mediaset (la Relazione
Mediaset) sara resa disponibile ai dipendenti di
Mediaset almeno 30 giorni prima dell’assemblea
straordinaria degli azionisti di Mediaset convocata
per l'approvazione della Fusione (’Assemblea
Straordinaria Mediaset).

Analogamente, le informazioni di cui all’Articolo 39
della LME e all’Articolo 44.6 della legge spagnola
sullo Statuto dei Lavoratori in relazione alla Fusione
(e alla Segregazione Mediaset Espafia) saranno
rese disponibili alle rappresentanze dei lavoratori
prima della pubblicazione della convocazione
dellassemblea degli azionisti di Mediaset Espana
(PAssemblea Mediaset Espaiia).

Las Sociedades Participantes en la Fusion
cumpliran con sus respectivas obligaciones de
informacion y, si fuera el caso, de consulta con los
representantes de los trabajadores, de conformidad
con la normativa laboral aplicable.

El procedimiento de comunicacién a sindicatos,
segun lo previsto en el articulo 2112 del cadigo civil
italiano y el articulo 47 de la Ley italiana n°. 428 de
29 de diciembre de 1990, en su redaccion vigente,
sera llevado a cabo por Mediaset y NewCo ltalia en
relacion con la Reorganizacion de Mediaset.

Debido a que no esta previsto que, tras la
consumacion de la Reorganizacion de Mediaset,
Mediaset tenga ningin empleado, el mencionado
procedimiento de comunicacién a los sindicatos no
habra de ser repetido por Mediaset y DutchCo en
relacion con la Fusion.

La Fusién, junto con la Segregacién de Mediaset
Espana, sera notificada por Mediaset Espafia a las
autoridades laborales pertinentes y a la Tesoreria
General de la Seguridad Social.

Asimismo, de conformidad con las disposiciones
del articulo 8 del Decreto Legislativo 108, el
informe explicativo elaborado por el consejo de
administracion de Mediaset (el Informe Mediaset)
sera puesto a disposicion de los trabajadores al
menos con 30 dias de antelacion a la junta general
extraordinaria de accionistas convocada a los
efectos de aprobar la Fusion (la Junta
Extraordinaria de Mediaset).

De modo similar, la informacién a que se refiere el
articulo 39 de la LME vy el articulo 44.6 de la Ley
del Estatuto de los Trabajadores sera puesta a
disposicion de los representantes de los
trabajadores de Mediaset Espafia con anterioridad
a la publicaciéon de la convocatoria de la junta
general de accionistas de Mediaset Espafa (la
Junta General de Mediaset Espaia).
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The Merging Companies will comply with their
respective information obligations and, should this
be the case, of consultation with the employees’
representatives, in accordance with the applicable
labor legislation.

The communication procedure to trade unions, as
provided for under Article 2112 of the lItalian civil
code and Article 47 of ltalian Law No. 428 of
December 29, 1990, as subsequently amended, will
be carried out by Mediaset and NewCo ltalia with
respect to the Mediaset Reorganization.

Since, upon completion of the Mediaset
Reorganization, Mediaset is not currently envisaged
to have any employees, the mentioned
communication procedure to trade unions will not
have to be repeated by Mediaset and DutchCo with
respect to the Merger.

The Merger, together with the Mediaset Espafia
Segregation, will be notified by Mediaset Espafa to
the relevant labor authorities and the General
Treasury of the Social Security (Tesoreria General
de la Seguridad Social).

Additionally, in accordance with the provisions of
Article 8 of Legislative Decree 108, the explanatory
report prepared by the board of directors of
Mediaset (the Mediaset Report) will be made
available to Mediaset employees at least 30 days
prior to the extraordinary meeting of shareholders
of Mediaset called for the purposes of approving
the Merger (the Mediaset Extraordinary Meeting).

Similarly, the information referred to in Article 39 of
the LME and Article 44.6 of the Spanish Law of the
Workers’ Statute as regards the Merger (and the
Mediaset Espafia Segregation) will be made
available to Mediaset Espafia’s  workers’
representatives before the call of the Mediaset
Espafa general shareholders’ meeting is published
(the Mediaset Espaiia General Meeting).



12.

Si prevede che la Fusione non abbia altresi alcun
impatto significativo in relazione ai profili di
responsabilita sociale delle Societa.

Con riferimento al principio di equa rappresentanza
di genere allinterno del proprio consiglio di
amministrazione a seguito del perfezionamento
della Fusione, si prevede che MFE agisca nel
rispetto degli obiettivi fissati dalla Sezione 2:166 del
Codice Civile Olandese (i.e., il genere meno
rappresentato deve essere rappresentato per
almeno il 30%). Si prevede che la Fusione non
abbia alcun impatto significativo sul principio di
equa rappresentanza di genere, se si tiene conto
dell’attuale composizione degli organi
amministrativi di Mediaset e di Mediaset Espania.

MFE potra approvare nuovi piani di incentivazione
azionari per amministratori e/o dipendenti di MFE.
A servizio di tali piani potranno essere utilizzate
Azioni Ordinarie DutchCo di nuova emissione e/o
azioni proprie di MFE.

INFORMAZIONI ~ SULLE ~ PROCEDURE ~ PER LA
PARTECIPAZIONE DEI DIPENDENTI NELLA DEFINIZIONE DEI
LORO DIRITTI DI CO-DETERMINAZIONE (PARTECIPAZIONE)
IN DutcHCO

L’Articolo 19 del Decreto Legislativo 108 e il Titolo
1V della legge spagnola 31/2006 del 18 ottobre, che
regola la partecipazione dei lavoratori nelle societa
per azioni e nelle societa cooperative europee, non
trovano applicazione con riferimento alla Fusione
poiché DutchCo, quale societa incorporante nel
contesto della Fusione, € una societa olandese (e
non una societa italiana né una societa spagnola)
e, inoltre, né Mediaset, né Mediaset Espafa, né

DutchCo sono amministrate in regime di
partecipazione dei dipendenti ai sensi della
Direttiva.

Tampoco se espera que la Fusién tenga ningun
impacto sustancial en la responsabilidad social
corporativa de las Sociedades.

En lo que se refiere a la distribucion por género en
su consejo de administraciéon cuando se consume
la Fusién, se prevé que MFE actuara de acuerdo
con los objetivos a que se refiere la seccion 2:166
del DCC (es decir, una composicion equilibrada de
al menos el 30% de hombres y mujeres). No se
espera que la Fusion tenga un impacto significativo
en la distribucion por género si se compara con los
actuales 6rganos de administracion de Mediaset y
Mediaset Espana.

MFE podra aprobar nuevos planes de incentivos en
acciones para administradores y/o empleados de
MFE. Se podran emplear Acciones Ordinarias de
DutchCo de nueva emision y/o acciones en
autocartera de MFE para atender las previsiones
de dichos planes.

INFORMACION SOBRE LOS PROCEDIMIENTOS PARA LA
PARTICIPACION DE LOS TRABAJADORES EN LA
DEFINICION DE SUS DERECHOS DE CO-DETERMINACION
EN DutcHCO

El articulo 19 del Decreto Legislativo 108 y el titulo
IV de la Ley 31/2006 de 18 de octubre sobre la
implicacién de los trabajadores en las sociedades
anonimas y cooperativas europeas no resulta de
aplicacion a la Fusién, dado que DutchCo, como
sociedad resultante en la Fusion, es una sociedad
neerlandesa (y no una sociedad italiana o
espafola) y ni Mediaset ni Mediaset Espafa ni
DutchCo aplican un sistema de participacion de los
trabajadores en el sentido de la Directiva.
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The Merger is not expected to have any material
impact on the Companies’ corporate social
responsibility either.

As regards gender distribution in its board of
directors upon completion of the Merger, it is
envisaged that MFE will act in compliance with the
targets as referred to in Section 2:166 of the DCC
(i.e., a balanced composition of at least 30% of
male and female). The Merger is not expected to
have a significant impact on gender distribution if
compared with the current management bodies of
Mediaset and Mediaset Espafia.

MFE may approve new stock incentive plans for
directors and/or employees of MFE. Newly issued
DutchCo Ordinary Shares and/or treasury shares of
MFE may be used to serve these plans.

INFORMATION ON THE PROCEDURES FOR THE
INVOLVEMENT OF EMPLOYEES IN DEFINING THEIR CO-
DETERMINATION RIGHTS IN DuTcHCO

Article 19 of Legislative Decree 108 and Title IV of
Spanish Law 31/2006 of 18 October on the
involvement of workers in European joint-stock
companies and cooperatives do not apply to the
Merger, since DutchCo, as the surviving company
in the Merger, is a Dutch company (and not an
Italian or a Spanish company) and neither Mediaset
nor Mediaset Espafia nor DutchCo apply an
employee participation system within the meaning
of the Directive.



13.

13.1.

13.2.

Posto che la proposta di approvazione del Progetto
Comune di Fusione Transfrontaliera da parte degli
azionisti delle Societa Partecipanti alla Fusione
includera - ovvero sara integrata con - la proposta
agli azionisti delle Societa Partecipanti alla Fusione
di non aprire le negoziazioni con riferimento agli
accordi di partecipazione dei lavoratori, ai sensi
della Sezione 2:333k, paragrafo 12, del Codice
Civile Olandese, nessun organismo speciale ai fini
della negoziazione verra costituito ai sensi della
Sezione 2:333k paragrafo 3 sub c del Codice Civile
Olandese.

Alla luce di quanto sopra, non dovranno essere
costituiti  particolari  organismi ai fini della
negoziazione, né altre azioni di qualsivoglia natura
dovranno essere intraprese con riferimento alla
partecipazione dei dipendenti nellambito della
prospettata Fusione.

INFORMAZIONI SULLA VALUTAZIONE DELLE ATTIVITA E
PASSIVITA CHE DOVRANNO ESSERE TRASFERITE A
DutcHCo

Il bilancio di Mediaset al 31 dicembre 2018,
approvato dallassemblea degli azionisti di
Mediaset in data 18 aprile 2019, costituisce la
situazione patrimoniale di fusione ai fini dell’Articolo
2501-quater, comma 1, del codice civile italiano (il
Bilancio Mediaset).

Il bilancio — completo della relazione della societa di
revisione — di Mediaset Espafia al 31 dicembre
2018, approvato dallassemblea degli azionisti di
Mediaset Espafia in data 10 aprile 2019, include la
situazione patrimoniale di fusione (balance de
fusion) ai fini dell’Articolo 36 della LME (il Bilancio
Mediaset Espafa). Il Bilancio Mediaset Esparia,
insieme al resto della documentazione che include
le informazioni finanziarie relative a Mediaset
Espana al 31 dicembre 2018, & stato anche
utilizzato per stabilire le condizioni di Fusione ai
sensi dell’Articolo 31.10 della LME.

13.1.

13.2.

Dado que la propuesta a las juntas generales de
accionistas de las Sociedades Participantes en la
Fusion de aprobar el presente Proyecto Comun de
Fusién Transfronteriza también incluirda —o se

combinara con— la propuesta a las juntas
generales de accionistas de las Sociedades
Participantes en la Fusién de no iniciar

negociaciones en relacion con acuerdos de co-
determinacion, y ello de conformidad con la seccién
2:333k, parrafo 12, del DCC, no sera necesario
crear un érgano negociador conforme a la seccion
2:333k, parrafo 3, sub c del DCC.

En vista de lo anterior, no sera necesaria la
constitucién de un 6rgano negociador especial ni la
adopcion de ninguna otra medida en relacion con la
participacion de los trabajadores en el contexto de
la Fusion contemplada.

INFORMACION SOBRE LA VALORACION DE LOS ACTIVOS Y
PASIVOS QUE SE TRANSMITIRAN A DuTCHCO

Los estados financieros anuales de Mediaset
cerrados a 31 de diciembre de 2018, segun han
sido aprobados por la junta de accionistas de
Mediaset el 18 de abril de 2019, son el balance de
fusién (situzione patrimoniale) a efectos del articulo
2501-quater, parrafo 1, del cddigo civil italiano (el
Balance de Mediaset).

Los estados financieros anuales auditados de
Mediaset Espafia cerrados a 31 de diciembre de
2018, segun han sido aprobados por la junta de
accionistas de Mediaset Espana el 10 de abril de
2019, incluyen el balance de fusién a efectos del
articulo 36 de la LME (el Balance de Mediaset
Espaiia). El Balance de Mediaset Espana, junto
con los restantes documentos que integran los
estados financieros anuales cerrados a 31 de
diciembre de 2018, también ha sido empleado a
efectos de establecer las condiciones de la Fusion
conforme al articulo 31.10 de la LME.
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13.1.

13.2.

Since the proposal to the shareholders of the
Merging Companies to approve the present
Common Cross-Border Merger Plan will also
include — or will be combined with — the proposal to
the shareholders of the Merging Companies not to
open negotiations with regard to arrangements of
co-determination, such in accordance with Section
2:333k, paragraph 12, of the DCC, no special
negotiation body will have to be set up pursuant to
Section 2:333k, paragraph 3, sub c of the DCC.

In light of the above, no special negotiation body
will have to be set up and no other action
whatsoever will have to be taken with regard to
employee participation in the context of the
contemplated Merger.

INFORMATION ON THE VALUATION OF THE ASSETS AND
LIABILITIES TO BE TRANSFERRED TO DUTCHCO

The annual financial statements of Mediaset as at
31 December 2018, as approved by the
shareholders’ meeting of Mediaset on 18 April
2019, is the merger balance sheet (situazione
patrimoniale) for purposes of Article 2501-quater,
paragraph 1, of the Italian civil code (the Mediaset
Balance Sheet).

The audited annual financial statements of
Mediaset Espafia as at 31 December 2018, as
approved by the shareholders’ meeting of Mediaset
Espafa on 10 April 2019, include the merger
balance sheet (balance de fusién) for purposes of
Article 36 of the LME (the Mediaset Espaia
Balance Sheet). The Mediaset Espafia Balance
Sheet, together with the rest of the documents
comprising the Mediaset Espafia annual financial
statements as at 31 December 2018, has also been
used for purposes of establishing the conditions of
the Merger pursuant to Article 31.10 of the LME.



13.3.

13.4.

13.5.

Il bilancio di DutchCo al 31 dicembre 2018, come
approvato dallassemblea di DutchCo in data 17
aprile 2019, costituisce la situazione patrimoniale di
fusione ai fini della Sezione 2:314 del Codice Civile
Olandese (il Bilancio DutchCo e, congiuntamente
con il Bilancio Mediaset e il Bilancio Mediaset
Espania, le Situazioni Patrimoniali di Fusione).

Fermo quanto sopra, le modifiche rilevanti degli
elementi dell’attivo e del passivo eventualmente
intervenute tra la data del Progetto Comune di
Fusione Transfrontaliera e la/le data/e delle
assemblee degli azionisti delle Societa Partecipanti
alla Fusione che dovranno decidere sulla Fusione,
dovranno essere segnalate ai soci in assemblea e
allorgano amministrativo delle altre Societa
Partecipanti alla Fusione ai sensi dell’Articolo 39.3
della LME e dell’Articolo 2501-quinquies, comma 3,
del codice civile italiano.

Inoltre (e, per quanto concerne Mediaset Espana,
ai sensi dell’Articolo 31.92 della LME), le attivita e
passivita di Mediaset e di Mediaset Espana
saranno iscritte nel bilancio di DutchCo al loro
valore netto contabile consolidato secondo le
norme contabili applicabili e nei limiti dei valori
contabili riportati nel bilancio consolidato di
Mediaset prima dell'Operazione.

. DutchCo predisporra il proprio bilancio consolidato

e il proprio bilancio d’'esercizio in conformita agli
International Financial Reporting Standards adottati
dall’lUnione Europea (EU-IFRS) e al Titolo 9 Libro 2
del Codice Civile Olandese.

13.3.

13.4.

13.5.

. DutchCo

Los estados financieros de DutchCo cerrados a 31
de diciembre de 2018, segun han sido aprobados
por la junta general de accionistas de DutchCo el
17 de abril de 2019, son el balance de fusion a
efectos de la secciéon 2:314 del DCC (el Balance
de DutchCo y, conjuntamente con el Balance de
Mediaset y el Balance de Mediaset Espafa, los
Balances de Fusion).

Sin  perjuicio de lo anterior, cualesquiera
modificaciones importantes del activo o del pasivo
acaecidas entre la fecha de este Proyecto Comun
de Fusiéon Transfronteriza y la(s) fecha(s) de las
juntas de accionistas de las Sociedades
Participantes en la Fusiéon que hayan de decidir
sobre la misma, se comunicaran a las
correspondientes juntas de accionistas y a los
consejos de administracion de las otras
Sociedades Participantes en la Fusion de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 39.3 de
la LME vy el articulo 2501-quinquies, parrafo 3, del
codigo civil italiano.

Por otra parte (y en lo que respecta a Mediaset
Espafa a efectos del articulo 31.92 de la LME), los
activos y pasivos de Mediaset y Mediaset Espana
seran reconocidos por DutchCo en sus cuentas
individuales por su valor neto contable segun la
normativa de consolidacién contable aplicable y
dentro de los limites de los importes en libros de
los estados financieros consolidados de Mediaset
previos a la ejecucion de la Operacion.

elaborard sus estados financieros
consolidados y sus estados financieros individuales
de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera adoptadas por la Unién
Europea (EU-IFRS) y con la parte 9 del Libro 2 del
DCC.
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13.4.

13.5.

13.6.

. The financial statements of DutchCo as at 31

December 2018, as adopted by the general
meeting of shareholders of DutchCo on 17 April
2019 is the merger balance sheet for purposes of
Section 2:314 of the DCC (the DutchCo Balance
Sheet and, together with the Mediaset Balance
Sheet and the Mediaset Espafia Balance Sheet, the
Merger Balance Sheets).

Notwithstanding the above, any material changes in
the assets or liabilities arising between the date of
this Common Cross-Border Merger Plan and the
date(s) of the shareholders meetings of the Merging
Companies that have to decide on the Merger, shall
be reported to the relevant shareholders meeting
and to the boards of directors of the other Merging
Companies in accordance with the provisions of
Article 39.3 of the LME and Article 2501-quinquies,
paragraph 3, of the Italian civil code.

Furthermore (and as regards Mediaset Espaiia, for
purposes of Article 31.92 LME), the assets and
liabilities of Mediaset and Mediaset Espafia will be
recognized by DutchCo in its individual accounts for
their net accounting value according to applicable
accounting consolidation rules and within the limits
of the carrying amounts detailed in the consolidated
financial statements of Mediaset prior to the
execution of the Transaction.

DutchCo will prepare its consolidated financial
statements and its company only financial
statements in accordance with International
Financial Reporting Standards as adopted by the
European Union (EU-IFRS) and with Part 9 of Book
2 of the DCC.



14.

14.1.

BN

14.2.

15.

(A)

. Gli

AVVIAMENTO E RISERVE DISTRIBUIBILI DI DUTCHCO

Poiché la Fusione viene contabilizzata sulla base
dei valori netti contabili, non vi saranno impatti
sullavviamento salvo il fatto che il valore
dell'avviamento rappresentato alla data odierna nei
libri sociali di Mediaset e Mediaset Espafa sara
rappresentato allo stesso modo nei libri sociali di
DutchCo.

Per effetto della Fusione, le riserve liberamente
distribuibili (vrij uitkeerbare reserves) di DutchCo si
incrementeranno per un importo pari alla differenza
tra: (A) il valore delle attivita, delle passivita e degli
altri rapporti giuridici di Mediaset e Mediaset
Espafna acquisiti da DutchCo in occasione della
Fusione e (B) la somma del valore nominale delle
Azioni Ordinarie DutchCo, pari a Euro 0,01 per
ciascuna Azione Ordinaria DutchCo da assegnarsi
una volta che la Fusione sia divenuta efficace e
delle riserve che DutchCo deve mantenere ai sensi
del diritto olandese, a partire dalla Data di Efficacia
della Fusione.

DIRITTO DI RECESSO DEGLI AZIONISTI DI MEDIASET E
MEDIASET ESPANA

DIRITTO DI RECESSO DEGLI AZIONISTI DI MEDIASET

azionisti di Mediaset che non concorrano
alladozione della deliberazione sulla Fusione
saranno legittimati ad esercitare il loro diritto di
recesso ai sensi dell’Articolo 2437, comma 1, del
codice civile italiano e dell’Articolo 5 del Decreto
Legislativo 108, in quanto MFE, quale societa
risultante dalla Fusione, sara soggetta al diritto di
un paese diverso dall'ltalia (i.e., 'Olanda).

Gli azionisti di Mediaset aventi diritto a esercitare il
proprio dirito di recesso e che lo esercitino
effettivamente saranno d’ora in poi definiti come
Azionisti Recedenti.

14.1.

14.2.

(A)

15.1.

FONDO DE COMERCIO Y RESERVAS DISTRIBUIBLES DE
DutcHCo

Dado que la Fusion se contabiliza sobre la base del
valor neto contable, no habra impacto sobre el
fondo de comercio mas alla de que el importe del
fondo de comercio registrado en los libros de
Mediaset y Mediaset Espana estara igualmente
reflejado en los libros de DutchCo.

Como resultado de la Fusion, las reservas de libre
distribucién (vrij uitkeerbare reserves) de DutchCo
se incrementaran por un importe equivalente a la
diferencia entre el valor de: (A) los activos, pasivos
y demas relaciones juridicas de Mediaset y
Mediaset Espafa adquiridos y asumidos por
DutchCo con motivo de la Fusion, y (B) el
sumatorio del valor nominal de todas las Acciones
Ordinarias de DutchCo, igual a 0,01 euros por cada
Accioén Ordinaria de DutchCo emitida
inmediatamente después de la efectividad de la
Fusioén, y las reservas que DutchCo deba mantener
conforme a Derecho neerlandés desde la Fecha de
Efectividad de la Fusion.

DERECHOS DE SEPARACION DE LOS ACCIONISTAS DE
MEDIASET Y MEDIASET ESPANA

DERECHOS DE SEPARACION DE ACCIONISTAS DE
MEDIASET

Los accionistas de Mediaset que no participen en la
adopcion del acuerdo sobre la Fusion tendran
derecho a ejercitar su derecho de separacion de
conformidad con el articulo 2437, parrafo 1, letra c),
del codigo civil italiano, y el articulo 5 del Decreto
Legislativo 108, dado que MFE, como sociedad
resultante de la Fusion, estard constituida y
gestionada con arreglo al Derecho de un pais
distinto de Italia (es decir, los Paises Bajos).

Los accionistas de Mediaset con derecho a
ejercitar su derecho de separacion que
efectivamente lo ejerciten se denominaran en lo
sucesivo los Accionistas que se Separan.
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14.

14.1.

14.2.

15.

(A)

15.1.

GooDWILL OF

DutcHCo

AND  DISTRIBUTABLE = RESERVES

As the Merger is accounted on the basis of the net
accounting value, there will be no goodwill impact
other than that the amount of goodwill recorded in
the books of Mediaset and Mediaset Esparia will be
equally represented in the books of DutchCo.

As a result of the Merger, the freely distributable
reserves (vrij uitkeerbare reservesk) of DutchCo
shall increase in the amount equal to the difference
between the value of: (A) the assets, liabilities and
other legal relationships of Mediaset and Mediaset
Espafia being acquired and assumed by DutchCo
on the occasion of the Merger and (B) the sum of
the nominal value of all DutchCo Ordinary Shares,
equal to Euro 0.01, for each DutchCo Ordinary
Share in issue immediately after the Merger
becoming effective, and the reserves DutchCo must
maintain pursuant to Dutch law as of the Merger
Effective Date.

WITHDRAWAL RIGHTS OF MEDIASET AND MEDIASET
ESPANA SHAREHOLDERS

WITHDRAWAL RIGHTS OF MEDIASET SHAREHOLDERS

Mediaset shareholders who do not participate in the
adoption of the resolution on the Merger will be
entitled to exercise their withdrawal right pursuant
to Article 2437, paragraph 1, of the ltalian civil
code, and Article 5 of Legislative Decree 108, given
that MFE, as resulting company from the Merger,
will be organized and managed under the laws of a
country other than ltaly (i.e., the Netherlands).

The Mediaset shareholders entitled to exercise their
withdrawal right who actually do so shall hereinafter
be referred to as the Withdrawing Shareholders.



15.2.

15.3.

Ai sensi dell’Articolo 2437-bis del codice civile
italiano, gli azionisti di Mediaset potranno esercitare
validamente il loro diritto di recesso, in relazione a
tutte o parte delle azioni detenute, inviando una
comunicazione a mezzo raccomandata alla sede
legale di Mediaset non oltre 15 giorni successivi
all'iscrizione presso il Registro delle Imprese di
Milano del verbale del’Assemblea Straordinaria
Mediaset che approvi la Fusione. Un avviso relativo
allavvenuta iscrizione sara pubblicato su un
quotidiano e sul sito internet di Mediaset.

Le azioni Mediaset per le quali & esercitato il
recesso non possono essere vendute o costituire
oggetto di atti di disposizione sino al trasferimento
delle azioni medesime ovvero alla verifica del
mancato avveramento (o della mancata rinuncia, a
seconda dei casi) delle condizioni sospensive alla
Fusione.

. Ai sensi dell’Articolo 2437-ter, comma 3, del codice

civile italiano, il prezzo di liquidazione da
riconoscere agli Azionisti Recedenti sara
determinato  facendo riferimento alla media
aritmetica dei prezzi di chiusura delle azioni
Mediaset nei sei mesi che precedono la
pubblicazione dell’avviso di convocazione
dellAssemblea Straordinaria Mediaset. Mediaset
informera gli azionisti circa il prezzo di liquidazione
ai sensi delle applicabili disposizioni legislative e
regolamentari.

. Una volta scaduto il periodo di quindici giorni e

prima che la Fusione diventi efficace, le azioni in
relazione alle quali sia stato esercitato il diritto di
recesso saranno offerte da Mediaset agli altri
azionisti e, successivamente, le azioni invendute
potranno essere offerte a terzi; le azioni che
eventualmente residuino e che non siano state
vendute dovranno essere acquistate da MFE al
prezzo di liquidazione. La suddetta procedura di
offerta e vendita, nonché il pagamento di ogni
corrispettivo dovuto agli Azionisti Recedenti,
saranno condizionati al perfezionamento della
Fusione.

15.2.

15.3.

15.4.

15.5.

De conformidad con el articulo 2437-bis del cédigo
civil italiano, los accionistas de Mediaset que estén
legitimados para ejercitar su derecho de separacion
podran hacerlo, en relacion con algunas o todas
sus acciones, mediante el envio de wuna
comunicacion por escrito y correo certificado al
domicilio social de Mediaset dentro de los 15 dias
siguientes a la inscripcion en el Registro Mercantil
de Milan del acta de la Junta Extraordinaria de
Mediaset en que se apruebe la Fusion. El aviso de
la inscripcién se publicara en un diario y en la
pagina web corporativa de Mediaset.

Las acciones de Mediaset en relacion con las
cuales se ejercite el derecho de separacion no
deberan ser vendidas ni se debera disponer de
ellas hasta que hayan sido transmitidas o hasta
que haya quedado verificado que las condiciones
suspensivas de la Fusion no se satisfaran o, en su
caso, no seran objeto de renuncia.

De conformidad con el articulo 2437-ter, parrafo 3,
del codigo civil italiano, el precio de reembolso
pagadero a los Accionistas que se Separan se
determinara por referencia a la media aritmética del
precio de cierre diario de las acciones de Mediaset
durante el semestre previo a la fecha de
publicacion del anuncio de convocatoria de la Junta
Extraordinaria de Mediaset. Mediaset facilitara a los
accionistas informacion relativa al precio de
reembolso de conformidad con la normativa
aplicable.

Una vez haya transcurrido el plazo de ejercicio de
quince dias, las acciones respecto de las cuales se
hayan ejercitado los derechos de separacion seran
ofertadas por Mediaset a quienes en ese momento
sean sus accionistas y, ulteriormente, si quedaren
acciones sin vender, seran ofertadas a terceros; las
posibles acciones en circulacién que no hayan sido
vendidas seran adquiridas por MFE al precio de
reembolso. El anterior procedimiento de oferta y
venta, asi como cualquier pago del precio de
reembolso a los Accionistas que se Separan,
estaran condicionados a la consumacion de la
Fusion.
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15.2.

15.3.

15.5.

In accordance with Article 2437-bis of the ltalian
civil code, eligible Mediaset shareholders may
exercise their withdrawal right, in relation to some
or all of their shares, by sending a notice via
registered mail to the official seat of Mediaset no
later than 15 days following registration with the
Companies' Register of Milan of the minutes of the
Mediaset Extraordinary Meeting approving the
Merger. Notice of the registration will be published
in a daily newspaper and on the Mediaset corporate
website.

Mediaset shares in relation to which the withdrawal
right is exercised shall not be sold or disposed until
they are either transferred or it has been verified
that the conditions precedent to the Merger will not
be satisfied or waived, as applicable.

. In accordance with Article 2437-ter, paragraph 3, of

the ltalian civil code, the redemption price payable
to the Withdrawing Shareholders will be determined
by referring to the arithmetic average of the daily
closing prices of Mediaset shares during the six-
month period prior to the date of publication of the
notice for convening the Mediaset Extraordinary
Meeting. Mediaset will provide shareholders with
information relating to the redemption price in
accordance with the applicable laws and
regulations.

Once the fifteen-day exercise period has expired
and before the Merger becomes effective, the
shares with respect to which withdrawal rights have
been exercised will be offered by Mediaset to its
existing shareholders and subsequently, if any such
shares remain unsold, they may be offered to third
parties; potential outstanding and unsold shares will
be acquired by MFE at the redemption price. The
above offer and sale procedure, as well as any
payment of the redemption price to Withdrawing
Shareholders, will be conditional upon completion
of the Merger.



15.6.

(B)

Qualora la Fusione non venga perfezionata, le
azioni di Mediaset in relazione alle quali il diritto di
recesso € stato esercitato continueranno a essere
detenute dai corrispondenti Azionisti Recedenti,
nessun conguaglio verra riconosciuto a tali azionisti
e le azioni di Mediaset continueranno a essere
quotate sul Mercato Telematico Azionario.

DIRITTO DI RECESSO DEGLI AZIONISTI DI MEDIASET
EsPANA

. Gli azionisti di Mediaset Espafia che votino contro

la Fusione nellAssemblea Mediaset Espafa
saranno legittimati ad esercitare il loro diritto di
recesso ai sensi dellArticolo 62 della LME (gli
azionisti di Mediaset Espafia che eserciteranno tale
diritto sono definiti Azionisti Recedenti ME).

. Al sensi dell’Articolo 348 del testo riformato della

legge spagnola sul diritto delle societa, approvata
con Decreto Legislativo Reale 1/2010 del 2 luglio
(la LSC), gli azionisti di Mediaset Espafia potranno
esercitare il loro diritto di recesso, in relazione a
tutte o parte delle proprie azioni, entro un mese
dalla pubblicazione sul BORME dell’approvazione
della Fusione da parte dellAssemblea Mediaset
Espafia, mediante una comunicazione scritta ai
rispettivi depositari presso i quali le proprie azioni
sono depositate.

15.6.

(B)

15.8.

Si la Fusién no se consumara, las acciones de
Mediaset respecto de las cuales se hayan
ejercitado derechos de separacion continuaran
siendo titularidad de los Accionistas que se
Separan que hayan ejercitado tales derechos, no
se efectuara pago alguno a dichos accionistas y las
acciones de Mediaset continuardn admitidas a
negociacion en el Mercato Telematico Azionario.

DERECHOS DE SEPARACION DE ACCIONISTAS DE
MEDIASET ESPANA

. Los accionistas de Mediaset Espafna que voten en

contra de la Fusién en la Junta General de
Mediaset Espafia tendran derecho a ejercitar sus
derechos de separacion conforme al articulo 62 de
la LME (los accionistas de Mediaset Espafia que
hagan uso de este derecho de separacién se
denominaran en los sucesivo los Accionistas ME
que se Separan).

De conformidad con el articulo 348 del texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio (la LSC), los accionistas de Mediaset
Espafia podran ejercitar sus derechos de
separacion, en relacion con algunas o todas sus
acciones, dentro del plazo de un mes a contar
desde la publicacién en el BORME del acuerdo de
aprobacion de la Fusion de la Junta General de
Mediaset Espafia, por medio de comunicacion
escrita dirigida a los depositarios con los que los
Accionistas ME que se Separan tengan
depositadas sus acciones.
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15.6.

(B)

15.7.

15.8.

If the Merger is not consummated, the Mediaset
shares in relation to which the withdrawal rights
have been exercised will continue to be held by the
corresponding  Withdrawing Shareholders, no
payment will be made to such shareholders and
Mediaset's shares will continue to be listed on the
Mercato Telematico Azionario.

WITHDRAWAL MEeDIASET  ESPANA

SHAREHOLDERS

RIGHTS OF

Mediaset Espafia shareholders who vote against
the Merger in the Mediaset Espana General
Meeting will be entitled to exercise their withdrawal
rights pursuant to Article 62 of the LME (the
Mediaset Espafa shareholders who make use of
this right shall hereinafter be referred to as the ME
Withdrawing Shareholders).

In accordance with Article 348 of the restated text
of the Spanish Companies Law approved by Royal
Legislative Decree 1/2010, of 2 July (the LSC),
Mediaset Espafia shareholders may exercise their
withdrawal rights, in relation to some or all of their
shares, within one month of the publication in the
BORME of the approval of the Merger by the
Mediaset Espafia General Meeting, by means of a
written notice to the relevant depositaries with
which the ME Withdrawing Shareholders have their
shares deposited.



15.9. In considerazione dell'eccezionalita del diritto di

recesso, le azioni di Mediaset Espafia degli
Azionisti Recedenti ME saranno mantenute
bloccate dai rispettivi depositari presso i quali le
relative azioni oggetto di recesso sono depositate a
partire dalla data di esercizio del diritto di recesso e
fino alla corresponsione del valore di rimborso e al
regolamento della compravendita (ovvero fino alla
verifica del mancato avveramento o, se del caso,
della mancata rinuncia delle condizioni sospensive
alla Fusione). Il documento in base al quale gli
Azionisti Recedenti ME eserciteranno il diritto di
recesso dovra contenere le istruzioni da dare al
relativo depositario per I'immobilizzazione delle
azioni oggetto di recesso affinche il diritto di
recesso possa considerarsi validamente esercitato.

15.10.In conformita all’Articolo 353.2 della LSC, ai sensi

della normativa applicabile in materia di mercati dei
capitali, il valore di liquidazione che sara
riconosciuto agli Azionisti Recedenti ME & pari ad
Euro 6,5444 per ciascuna azione di Mediaset
Espafa, corrispondente alla media del prezzo di
quotazione delle azioni di Mediaset Espafia durante
il periodo di tre mesi precedenti (senza includerla)
la data di approvazione del Progetto Comune di
Fusione Transfrontaliera nonché di annuncio
dell'Operazione, detraendo I'ammontare lordo del
dividendo pari ad Euro 0,31557917 per ciascuna
azione di Mediaset Espafa, corrisposto in data 30
aprile 2019, dal prezzo medio ponderato in
relazione alle sessioni di negoziazioni intercorse tra
il 7 marzo e il 25 aprile 2019 (compresi), in cui le
azioni di Mediaset Espafia sono state negoziate
cum dividend.

15.9. Dado el caracter excepcional de los derechos de
separacion, las acciones de Mediaset Espafia de
los Accionistas ME que se Separan seran
inmovilizadas por los depositarios en los que las
respectivas acciones respecto de las que se
ejercite el derecho de separacion estén
depositadas, desde la fecha de ejercicio del
referido derecho hasta que se produzca el pago del
precio de reembolso y se liquide la operacion (o
hasta que haya quedado verificado que las
condiciones suspensivas de la Fusién no han sido
satisfechas y, en su caso, no han sido objeto de
renuncia). El documento en virtud del cual los
Accionistas ME que se Separan ejerciten su
derecho de separacion debe contener una
instruccion al depositario correspondiente para que
inmovilice las acciones de modo que dicho derecho
de separacion se entienda validamente ejercitado.

15.10.De conformidad con el articulo 353.2 de la LSC, en
relacién con la normativa aplicable del mercado de
valores, el precio de reembolso pagadero a los
Accionistas ME que se Separan sera de 6,5444
euros por accion de Mediaset Espafia, que se
corresponde con el precio medio de cotizacionde
las acciones de Mediaset Espafia durante el ultimo
trimestre anterior a la fecha de suscripcion del
presente Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza y de anuncio de la Operacion (sin
incluir), deduciendo del cambio medio ponderado
de las acciones de Mediaset Espafia en las
sesiones bursatiles comprendidas entre el 7 de
marzo y el 25 de abril de 2019 (ambos inclusive),
periodo en el las acciones de Mediaset Espafia se
negociaron con derecho a dividendo, el dividendo
por importe bruto de 0,31557917 por accion
abonado el 30 de abril de 2019.
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15.9. Given the exceptional character of the withdrawal
rights, the Mediaset Espana shares of the ME
Withdrawing Shareholders will be immobilized by
the depositaries with which the relevant withdrawn
shares are deposited, from the date of exercise of
the withdrawal right until payment of the redemption
price and settlement of the transaction (or until it
has been verified that the conditions precedent to
the Merger have not been satisfied and, should it
be the case, not waived). The document by virtue of
which the ME Withdrawing Shareholders exercise
the right of withdrawal must contain an instruction
to the relevant depositary to immobilize the
withdrawn shares in order for the withdrawal right to
be deemed validly exercised.

15.10.In accordance with Article 353.2 of the LSC, in
connection with applicable securities market
regulations, the redemption price payable to the ME
Withdrawing Shareholders is Euro 6.5444 per
Mediaset Espafia share, which corresponds to the
average trading price of Mediaset Espafia shares
during the three-month period prior to (and
excluding) the date of the approval of this Common
Cross-Border Merger Plan and the announcement
of the Transaction, deducting the dividend in the
gross amount of Euro 0.31557917 per Mediaset
Espafa share paid on 30 April 2019 from the
average weighted price for the trading sessions
comprised between 7 March and 25 April 2019
(both inclusive), where the Mediaset Espafia shares
were traded cum dividend.



15.11.Mediaset Espafia ha designato Banco Santander,
S.A. come agente per la gestione della procedura
connessa con l'esercizio del diritto di recesso
(’Agente). L’Agente (i) ricevera le richieste di

esercizio del diritto di recesso processate
attraverso i depositari rilevanti, (ii) controllera
ciascuna di tali richieste con il verbale

del’Assemblea Mediaset Espafia che approva la
Fusione al fine di verificare la legittimita degli
Azionisti Recedenti ME ad esercitare il proprio
diritto di recesso e che il diritto di recesso sia stato
esercitato in relazione ad un numero di azioni non
eccedenti il numero di azioni su cui gli Azionisti
Recedenti ME possono esercitare il diritto di
recesso, e (iii) comunichera a Mediaset Espana il
numero totale di azioni legittimamente oggetto di
recesso.

15.12.Gli Azionisti Recedenti ME riceveranno il prezzo di
rimborso attraverso i relativi depositari in un
momento anteriore alla Data di Efficacia della
Fusione.

15.13.Qualora fosse accertato che le condizioni
sospensive della Fusione non si siano avverate o
non siano state rinunciate (a seconda dei casi), e
nella misura in cui il prezzo di liquidazione non sia
stato ancora corrisposto agli Azionisti Recedenti
ME, le azioni di Mediaset Espafa in relazione alle
quali il diritto di recesso & stato esercitato
continueranno  ad essere  detenute  dai
corrispondenti Azionisti Recedenti ME, cesseranno
di essere immobilizzate e continueranno ad essere
quotate sui Mercati Azionari Spagnoli. Di
conseguenza, in tale caso, non si procedera ad
alcun pagamento del prezzo di liquidazione in
favore degli Azionisti Recedenti ME.

DIRITTO DI RECESSO DEGLI AZIONISTI DI DUTCHCO

(©)

15.11.Mediaset Espafia ha designado a Banco
Santander, S.A. como entidad agente para la
gestion del procedimiento de separacion (el
Agente). El Agente (i) recibird las solicitudes de
ejercicio del derecho de separacion tramitadas a
través de los correspondientes depositarios, (ii)
contrastard cada una de dichas solicitudes de
ejercicio del derecho con el acta de la Junta
General de Mediaset Espafia en que se apruebe la
Fusion, a fin de verificar la legitimidad de los
Accionistas ME que se Separan para ejercitar su
derecho de separacion y si el derecho de
separacion esta siendo ejercitado respecto de un
numero de acciones que no excede del nimero de
acciones respecto del cual el Accionista ME que se
Separa tiene derecho a ejercitar el derecho de
separacion, y (i) notificara a Mediaset Espafia el
numero total de acciones respecto de las cuales se
haya ejercitado debidamente el derecho de
separacion.

15.12.Los Accionistas ME que se Separan recibiran el
precio de reembolso a través de los
correspondientes depositarios antes de la Fecha de
Efectividad de la Fusion.

15.13.En caso de verificarse que las condiciones
suspensivas de la Fusion no seran satisfechas o,
en su caso, objeto de renuncia, y siempre que no
se haya abonado todavia el precio de reembolso a
los Accionistas ME que se Separan, las acciones
de Mediaset Espana respecto de las cuales se
hayan ejercitado los derechos de separacion
continuaran siendo titularidad de los
correspondientes Accionistas ME que se Separan,
dejaran de estar inmovilizadas y continuaran
admitidas a negociacion en las Bolsas Espafiolas.
En consecuencia, en este caso, no se abonara el
precio de reembolso a los Accionistas ME que se
Separan.

DERECHOS DE SEPARACION DE ACCIONISTAS DE
DutcHCo

(©)
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15.11.Mediaset Espafia has designated Banco
Santander, S.A. as the agent entity for managing
the withdrawal procedure (the Agent). The Agent
will (i) receive the requests for the exercise of the
withdrawal  right  processed  through the
corresponding depositaries, (ii) check each of these
requests for exercise of the right with the minutes of
the Mediaset Espafia General Meeting approving
the Merger, in order to verify the entitlement of the
ME Withdrawing Shareholders to exercise his or
her withdrawal right and whether the withdrawal
right is being exercised with respect to a number of
shares which does not exceed such number of
shares that the ME Withdrawing Shareholders is
entitted to withdraw, and (iii) notify Mediaset
Esparia the total number of duly withdrawn shares.

15.12.The ME Withdrawing Shareholders shall receive
the redemption price through the relevant
depositaries before the Merger Effective Date.

15.13.1f it has been verified that the conditions precedent
to the Merger will not be satisfied or waived, as
applicable, and provided the redemption price has
not been paid to the ME Withdrawing Shareholders
yet, the Mediaset Espafia shares in relation to
which the withdrawal rights have been exercised
will continue to be held by the corresponding ME
Withdrawing Shareholders, will cease to be
immobilized and will continue to be listed on the
Spanish Stock Exchanges. Consequently, in this
case, no payment of redemption price will be made
to ME Withdrawing Shareholders.

WITHDRAWAL RIGHTS FOR DUTCHCO SHAREHOLDERS

©)



15.14.La Fusione non legittimera I'esercizio di alcun diritto

16.

16.1.

16.2.

16.3.

16.4.

di recesso per quanto riguarda gli azionisti di
DutchCo.

APPROVAZIONE DELLA DELIBERA RELATIVA ALLA
FusIiONE

Ai sensi dell’Articolo 2502 del codice civile italiano,
la Fusione richiede I'approvazione dell’Assemblea
Straordinaria Mediaset.

Ai sensi dell’Articolo 40 della LME, ai sensi del
Progetto Comune di Fusione, la Fusione richiede
'approvazione anche da parte dellAssemblea
Mediaset Espana.

Inoltre, I'assemblea degli azionisti di DutchCo dovra
approvare la Fusione ai sensi del Progetto Comune
di Fusione Transfrontaliera affinché il consiglio di
amministrazione di DutchCo sia autorizzato a
stipulare I'Atto di Fusione.

La delibera di approvazione della Fusione non
richiede la preventiva approvazione da parte di
terzi. Sebbene non sia strettamente necessario ai
fini del perfezionamento della Fusione, Mediaset si
attivera al fine di ottenere eventuali consensi o
rinunce, a seconda dei casi, in relazione alla
Fusione da parte di alcune banche finanziatrici sulla
base di quanto previsto dai relativi contratti di
finanziamento. Nonostante Mediaset ritenga di
poter riuscire ad ottenere qualsivoglia consenso o
rinuncia che possa essere richiesto sulla base dei
contratti di finanziamento, non vi sono garanzie sul
fatto che i suddetti consensi o rinunce saranno
effettivamente rilasciati, o che saranno rilasciati in

tempo utile, e, pertanto, potrebbe essere
necessario procedere al rimborso di alcuni
finanziamenti prima della rispettiva data di

scadenza. In ogni caso, alla data del Progetto

Comune di Fusione Transfrontaliera, Mediaset
dispone delle risorse finanziarie necessarie per far
fronte a tali eventuali obblighi di rimborso
anticipato.

15.14.La Fusién no dara lugar a ningun derecho de

16.2.

16.3.

16.4.

separacion para el accionista de DutchCo.

APROBACION DE LOS ACUERDOS PARA REALIZAR LA
Fusion

. De conformidad con el articulo 2502 del cédigo civil

italiano, la Fusion requiere la aprobacion de la
Junta Extraordinaria de Mediaset.

De conformidad con el articulo 40 de la LME, la
Fusion en los términos de este Proyecto Comun de
Fusiéon  Transfronteriza también requiere la
aprobacion de la Junta General de Accionistas de
Mediaset Espafia.

Asimismo, la junta general de accionistas de
DutchCo debera aprobar la Fusion sobre la base
del presente Proyecto Comun de Fusién
Transfronteriza a fin de que el consejo de
administracion de DutchCo esté autorizado para
otorgar la Escritura de Fusion.

El acuerdo de Fusion no requiere la aprobacion,
previa de ningun tercero. Sin embargo, Mediaset
iniciara un proceso para obtener el consentimiento
o la renuncia, segun el caso, en relacién con la
Fusion de los prestamistas que participan en
algunos de sus contratos de préstamo. Aunque
Mediaset confia en obtener cualquier
consentimiento o renuncia que pueda requerirse en
relacién con contratos de financiacién, no hay
garantia de que todos los consentimientos o
renuncias necesarios sean otorgados, o que sean
otorgados a tiempo, y, por consiguiente, es posible
que se haga necesaria la amortizacién anticipada
de determinada financiacion antes del vencimiento
previsto. En cualquier caso, a la fecha del presente
Proyecto Comun de Fusién Transfronteriza,
Mediaset dispone de los recursos financieros
necesarios para proceder a dichas potenciales
amortizaciones anticipadas.

42

15.14.The Merger will not trigger any withdrawal rights for

16.

16.2.

16.3.

16.4.

the shareholder of DutchCo.

APPROVAL OF THE RESOLUTIONS TO ENTER INTO THE
MERGER

. In accordance with Article 2502 of the ltalian civil

code, the Merger requires the approval of the
Mediaset Extraordinary Meeting.

In accordance with Article 40 of the LME, the
Merger pursuant to this Common Cross-Border
Merger Plan also requires the approval of the
Mediaset Espafia General Meeting.

Additionally, the general meeting of shareholders of
DutchCo will need to resolve the entering into the
Merger on the basis of the present Common Cross-
Border Merger Plan in order for the board of
directors of DutchCo to be authorized to have the
Merger Deed executed.

The resolution to enter into the Merger does not
require the prior approval of any third party.
However, although not strictly required to
consummate the Merger, Mediaset will start the
process to obtain consent or waivers, as the case
may be, in relation to the Merger from lenders
participating in certain of its loan agreements.
Although Mediaset is confident to be able to obtain
any consent or waiver that may be required in
relation to financing agreements, there is no
guarantee that all necessary consents or waivers
will be given, or that they will be given in a timely
manner, and, as a consequence, early repayment
of certain financing may be required prior to the
respective scheduled maturity. In any case, as at
the date of the present Common Cross-Border
Merger Plan, Mediaset has the financial resourses
necessary to proceed with such potential
accelerated repayments.



16.5. Inoltre, come previsto nel Progetto di Segregazione

17.

Mediaset Espafia (che sara reso disponibile su
www.telecinco.es), € richiesta I'autorizzazione della
Segreteria di Stato spagnola per lo Sviluppo
Digitale, facente riferimento al  Ministero
del’Economia e dell'lmpresa (Secretaria de Estado
para el Avance Digital del Ministerio de Economia y
Empresa — la SEAD) per il perfezionamento della
Segregazione Mediaset Espana.

FORMALITA PRELIMINARI ALLA FUSIONE, APPROVAZIONI
E CONDIZIONI

. Il perfezionamento della Fusione attraverso la

stipulazione dellAtto di Fusione €& subordinato
allavveramento  delle  seguenti condizioni
sospensive, fermo restando che Mediaset e
Mediaset Espafia possono  congiuntamente
rinunciare all’avveramento delle condizioni indicate
sub (iv) e (v):

(i) che le Riorganizzazioni Preliminari siano state
perfezionate; a tal fine, inter alia, la SEAD
dovra aver autorizzato il trasferimento delle
licenze dei diritti audiovisivi, attualmente di
proprieta di Mediaset Espafia, a favore di GA
Mediaset;

che le Azioni Ordinarie DutchCo, che dovranno
essere emesse ed assegnate agli azionisti di
Mediaset e di Mediaset Espafia a seguito
dell’efficacia della Fusione, siano state
ammesse a quotazione sul Mercato Telematico
Azionario e sia stato rilasciato il provvedimento
di ammissione alle negoziazioni. Tale
ammissione sara subordinata all’'ottenimento
delle necessarie autorizzazioni da parte
dellAFM e/o delle altre autorita competenti;

(i)

(iii) che nessuna entita governativa di una
giurisdizione competente abbia approvato,
emesso, promulgato, attuato o presentato
qualsivoglia provvedimento che abbia I'effetto
di vietare o rendere invalida — o estremamente

gravosa — |'esecuzione dell’Operazione;

16.5. Asimismo, segin se menciona en el Proyecto de

. La consumacién de

Segregacion de Mediaset Espafia (que se pondra a
disposicion en www.telecinco.es), se requiere la
autorizacion de la Secretaria de Estado para el
Avance Digital, perteneciente al Ministerio de
Economia y Empresa (la SEAD), para la
consumacion de la Segregacion Mediaset Espafa.

FORMALIDADES PREVIAS A LA FUSION, APROBACIONES
REQUERIDAS Y CONDICIONES

la Fusion mediante el
otorgamiento de la Escritura de Fusion esta sujeta
a la satisfacciéon de las siguientes condiciones
suspensivas, sin perjuicio de que Mediaset, y
Mediaset Espafa puedan renunciar de forma
conjunta a aquellas enumeradas en los parrafos
(iv) y (v) a continuacion:

(i) las Reorganizaciones Preliminares deberan
haberse consumado, a cuyos efectos, entre
otros, la SEAD deberd haber autorizado la
transmision de las licencias de medios
audiovisuales de las que actualmente es titular
Mediaset Espafia a GA Mediaset;

(ii) las Acciones Ordinarias de DutchCo, que seran

emitidas y atribuidas a los accionistas de

Mediaset y Mediaset Esparia con la efectividad

de la Fusion, deberan haber sido admitidas a

negociacion en el Mercato Telematico

Azionario y la decision de admision a

negociacion debera haberse emitido. La

admision estara condicionada a la obtencion
de las autorizaciones necesarias por la AFM

y/u otras autoridades competentes;

(iii) ninguna entidad gubernamental de una
jurisdiccion ~ competente  debera  haber
decretado, emitido, promulgado, ejecutado o
dictado una orden que prohiba la ejecucién de
la Operacion o la haga nula o extremadamente

gravosa;
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16.5. In addition, as mentioned in the Mediaset Espafa

17.

Segregation Plan (which will be made available at
www.telecinco.es), the authorization by the Spanish
State Secretariat for the Digital Advance, part of the
Ministry of Economy and Business Affairs
(Secretaria de Estado para el Avance Digital del
Ministerio de Economia y Empresa — the SEAD) is
required for the Mediaset Espafia Segregation to be
completed.

PRE-MERGER FORMALITIES, REQUIRED APPROVALS AND
CONDITIONS

. The completion of the Merger by way of the

execution of the Merger Deed is subject to the
satisfaction of the following conditions precedent,
without prejudice to the fact that Mediaset and
Mediaset Espafia may jointly waive the condition
set out under (iv) and (v) below:

(i) the Preliminary Reorganizations shall have
been consummated, for which purposes,
among others, the SEAD shall have authorized
the transfer of the audiovisual media licenses
currently held by Mediaset Espafia to GA
Mediaset;

(i

the DutchCo Ordinary Shares, which are to be
issued and allotted to Mediaset and Mediaset
Espafa shareholders upon effectiveness of the
Merger, shall have been admitted to listing on
the Mercato Telematico Azionario and the
decision to admit to trading shall have been
released. The admission will be conditional
upon the obtaining of the necessary
authorizations by the AFM and/or other
competent authorities;

(i) no governmental entity of a competent
jurisdiction shall have enacted, issued,
promulgated, enforced or entered any order
which prohibits the consummation of the
Transaction or makes it void or extremely
burdensome;



(iv) che l'ammontare in denaro eventualmente da

pagarsi da parte di Mediaset e Mediaset
Espana (a) agli azionisti di Mediaset e
Mediaset Espana che abbiano esercitato il
diritto di recesso in relazione alla Fusione ai
sensi dell’Articolo 2437-quater del codice civile
italiano e ai sensi dell’Articolo 62 della LME e
I'ulteriore normativa spagnola applicabile e/o
(b) ai creditori di Mediaset e di Mediaset
Espana che abbiano proposto opposizione alla
Fusione ai sensi della legge applicabile (o
alternativamente, a entita finanziarie al fine di
garantire in maniera sufficiente i crediti di tali
creditori di Mediaset e di Mediaset Espaiia)
(Ammontare del Recesso e delle
Opposizioni), non ecceda complessivamente
I'importo di Euro 180 milioni, fermo restando, in
ogni caso e per chiarezza, che '’Ammontare del
Recesso e delle Opposizioni sara calcolato al
netto dell'importo complessivo dovuto dai soci
di Mediaset o dai terzi per l'acquisto delle
azioni Mediaset ai sensi dell'Articolo 2437-
quater del codice civile italiano, nonché
dellimporto complessivo da corrispondersi (o
corrisposto) da soggetti terzi ai sensi di
qualsivoglia acquisto o impegno di acquisto di
azioni Mediaset e/o Mediaset Espana in
relazione alle quali sia stato esercitato il diritto
di recesso; e

(iv) el importe en efectivo a pagar, en su caso, por

Mediaset y Mediaset Espafa a (a) los
accionistas de Mediaset y de Mediaset Espafa
que ejerciten su derecho de separacion en
relaciéon con la Fusién con arreglo al articulo
2437-quater del codigo civil italiano y al articulo
62 de la LME y demas normativa espafiola
aplicable, respectivamente, y/o (b) los
acreedores de Mediaset y de Mediaset Espafia
que ejerciten su derecho de oposicion a la
Fusién de conformidad con la normativa
aplicable (o alternativamente, a entidades de
crédito a efectos de garantizar suficientemente
los créditos de dichos acreedores de Mediaset
y Mediaset Espafna), no debera exceder en
conjunto del importe de 180 millones de euros
(el Importe de Derechos de Separacion y
Oposicién), teniendo en cuenta, sin embargo,
a efectos aclaratorios, que el Importe de
Derechos de Separacion y Oposicién sera
calculado neto del importe en efectivo que
paguen accionistas de Mediaset o terceros
para la compra de acciones de Mediaset
conforme al articulo 2437-quater del coédigo
civil italiano, y del importe en efectivo pagadero
(o pagado) por terceras partes conforme a
compras o compromisos de compra de las
acciones de Mediast y/o Mediaset Espafa
respecto de las cuales se hayan ejercitado los
derechos de separacion; y
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(iv) the amount of cash, if any, to be paid by

Mediaset and Mediaset Espafia to (a) Mediaset
and Mediaset Espafia shareholders exercising
their withdrawal right in relation to the Merger
under Article 2437-quater of the lItalian civil
code and under Article 62 of the LME and other
applicable Spanish regulations, respectively,
and/or to (b) creditors of Mediaset and of
Mediaset Espafia exercising their right of
opposition to the Merger according to
applicable law (or alternatively, to financial
entites  for  purposes of  sufficiently
guaranteeing the credits of such creditors of
Mediaset and of Mediaset Espafa) (Amount of
Withdrawal Rights and Oppositions), shall
not exceed in the aggregate the amount of
Euro 180 million, provided, however, that, for
clarity, the Amount of Withdrawal Rights and
Oppositions will be calculated net of the
amount of cash payable by Mediaset
shareholders or third parties for the purchase of
Mediaset shares pursuant to Article 2437-
quater of the ltalian civil code, and of the
amount of cash payable (or paid) by third
parties pursuant to any purchase or
commitments to purchase the withdrawn
Mediaset and/or Mediaset Espafa shares; and



17.2.

17.3.

(v) che non si siano verificati, in qualsiasi
momento prima della stipulazione dell’Atto di
Fusione, a livello nazionale o internazionale,

(@) eventi o circostanze di carattere
straordinario comportanti mutamenti nella
situazione normativa, politica, economica,

finanziaria, valutaria o dei mercati dei capitali, o
qualsiasi escalation o aggravamento degli
stessi; o (b) eventi o circostanze che,
individualmente o nell'insieme, comportino o
sia ragionevole ritenere che possano
comportare mutamenti sostanzialmente
pregiudizievoli sulla situazione giuridica, sugli
affari, sui risultati economici o sulla situazione
patrimoniale, economica o finanziaria (anche
prospettica) di Mediaset e/o di Mediaset
Espafa e/o sul'andamento di mercato delle
azioni di Mediaset e/o di Mediaset Espafa e/o
che potrebbero avere un impatto negativo
rilevante sull'Operazione (Clausola MAC).

Mediaset, Mediaset Espafia e  DutchCo
comunicheranno al mercato I'avveramento o il
mancato avverarsi (o la rinuncia, ove applicabile)
delle condizioni sospensive che precedono.

In aggiunta alle condizioni sospensive sopra
elencate, prima della Data di Efficacia della
Fusione:

(i) Deloitte dovra avere rilasciato a DutchCo,
secondo quanto previsto dalle applicabili
disposizioni di legge, le relazioni di cui al
Paragrafo 3.2, ivi inclusa una relazione sulla
congruita dei Rapporti di Cambio (e copia di
tale relazione dovra essere stata consegnata a
Mediaset e Mediaset Espafa subito dopo la
consegna a DutchCo);

17.2.

17.3.

(v) no debera haber ocurrido en ningin momento
antes de la fecha de otorgamiento la Escritura
de Fusion, a nivel nacional o internacional, (a)
ningun evento o circunstancia extraordinaria
que implique cambios en las condiciones
legales, politicas, econémicas, financieras,
monetarias o de los mercados de capitales, o
cualquier escalamiento o empeoramiento de
los mismos, ni (b) ningin evento o
circunstancia que, individualmente o en
conjunto, haya tenido, o sea razonablemente
probable que tenga, un efecto material adverso
en la situacion legal, el negocio, los resultados
operativos o en las condiciones econdémicas,
financieras o de los activos (ya sean reales o
prospectivas) de Mediaset y/o Mediaset
Espafia y/o el valor de mercado de las
acciones de Mediaset y/o de Mediaset Espaiia
y/lo que de otro modo pudieran afectar

negativamente a la Operacién (Clausula
MAC).
Mediaset, Mediaset Espafia y DutchCo

comunicaran al mercado la satisfaccion (o la
renuncia, en su caso) o el incumplimiento de las
anteriores condiciones suspensivas.

Ademas de la satisfaccion de las anteriores
condiciones suspensivas, antes de la Fecha de
Efectividad de la Fusion:

(i) Deloitte debera haber entregado a DutchCo, de
conformidad con la normativa aplicable, los
informes que se describen en la Seccion 3.2,
incluido un informe en relacion con la
razonabilidad de las Ecuaciones de Canje
(copia del cual debera haber sido facilitada a
Mediaset y a Mediaset Espana tan pronto
como sea posible tras la entrega del mismo a
DutchCo);
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17.2.

17.3.

(v) there shall not have been nor occurred at any
time before the date of execution of the Merger
Deed, at a national or international level, (a)
any extraordinary event or circumstance
involving changes in the legal, political,
economic, financial, currency exchange or in
the capital markets conditions or any escalation
or worsening of any of the same or (b) any
events or circumstances that, individually or
taken together, have had, or are reasonably
likely to have, a material adverse effect on the
legal situation, on the business, results of
operations or on the asset, economic or
financial conditions (whether actual or
prospective) of Mediaset and/or of Mediaset
Espafia and/or the market value of the
Mediaset and/or Mediaset Espafia shares
and/or that could otherwise materially and

negatively affect the Transaction (MAC
Clause).
Mediaset, Mediaset Espafia and DutchCo will

communicate to the market the satisfaction of (or
waiver of, where applicable), or the failure to
satisfy, the above conditions.

In addition to the satisfaction of the above
conditions precedent, prior to the Merger Effective
Date:

(i) Deloitte shall have delivered to DutchCo, in
accordance with the applicable laws, the
reports as described in Section 3.2, including a
report with respect to the fairness of the
Exchange Ratios (a copy of which shall have
been provided to Mediaset and Mediaset
Espafia as soon as practicable upon delivery
thereof to DutchCo);



(i) PWC dovra avere rilasciato a Mediaset,

secondo quanto previsto dalle applicabili
disposizioni di legge, la relazione di cui al
Paragrafo 3.3 sulla congruita dei Rapporti di
Cambio (e copia di tale relazione dovra essere
stata consegnata a DutchCo e Mediaset
Espana subito dopo la consegna a Mediaset);

(iii) Grant Thornton dovra avere rilasciato a

Mediaset Espafia, secondo quanto previsto
dalle applicabili disposizioni di legge, la
relazione di cui al Paragrafo 3.4 sulla congruita
del Rapporto di Cambio Il (e copia di tale
relazione dovra essere stata consegnata a
DutchCo e Mediaset subito dopo la consegna a
Mediaset Espafia);

(iv) DutchCo dovra aver ricevuto una dichiarazione

emessa dal Tribunale di Amsterdam, Olanda,
che indichi che nessun creditore ha proposto
opposizione alla Fusione ai sensi della Sezione
2:316 del Codice Civile Olandese o, nel caso in
cui sia stata proposta opposizione ai sensi
della Sezione 2:316 del Codice Civile
Olandese, tale dichiarazione dovra essere
ricevuta entro un mese a partire dalla data in
cui la rinuncia all’opposizione o il rigetto della
medesima siano divenuti efficaci;

(i) PwC debera haber entregado a Mediaset, de

conformidad con la normativa aplicable, el
informe en relacion con la razonabilidad de las
Ecuaciones de Canje que se describe en la
Seccioén 3.3 (copias del cual deberan haber
sido facilitadas a DutchCo y a Mediaset
Espafia tan pronto como sea posible tras la
entrega del mismo a Mediaset);

Grant Thornton deberd haber entregado a
Mediaset Espafia, de conformidad con la
normativa aplicable, el informe en relacion con
la razonabilidad de la Ecuacion de Canje Il que
se describe en la Seccién 3.4 (copias del cual
deberan haber sido facilitadas a DutchCo y a
Mediaset tan pronto como sea posible tras la
entrega del mismo a Mediaset Espafa);

el juzgado de distrito local en Amsterdam (los
Paises Bajos) debera haber emitido (y debera
haberse recibido por parte de DutchCo) una
declaracion de que ningun acreedor se ha
opuesto a la Fusion conforme a la seccién
2:316 del DCC o, en caso de haberse
presentado oposicion conforme a la seccion
2:316 del DCC, dicha declaracion debera
haberse recibido en el plazo de un mes desde
el desistimiento de la oposicion o desde que la
desestimacién de la misma haya adquirido
fuerza ejecutiva;
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(i) PwC shall have delivered to Mediaset, in

accordance with the applicable laws, the report
with respect to the fairness of the Exchange
Ratios as described in Section 3.3 (a copy of
which shall have been provided to DutchCo
and Mediaset Espafia as soon as practicable
upon delivery thereof to Mediaset);

Grant Thornton shall have delivered to
Mediaset Espafa, in accordance with the
applicable laws, the report with respect to the
fairness of the Exchange Ratio Il as described
in Section 3.4 (a copy of which shall have been
provided to DutchCo and Mediaset as soon as
practicable upon delivery thereof to Mediaset
Espafa);

a declaration shall have been issued by the
local district Court in Amsterdam (the
Netherlands) (and received by DutchCo)
stating that no creditor has opposed to the
Merger pursuant to Section 2:316 of the DCC
or, in case of the opposition pursuant to
Section 2:316 of the DCC, such declaration
shall have been received within one month
after the withdrawal or the discharge of the
opposition has become enforceable;



(v) dovra essere decorso il termine di 60 giorni

dalla data di iscrizione della deliberazione
dell’Assemblea Straordinaria Mediaset presso il
Registro delle Imprese di Milano senza che
alcun creditore di Mediaset — il cui credito sia
sorto in una data anteriore a quella
dell'iscrizione del Progetto Comune di Fusione
Transfrontaliera — abbia proposto opposizione
alla Fusione ai sensi dell’Articolo 2503 del
codice civile italiano ovvero, in caso sia stata
proposta opposizione, (i) tale opposizione sia
stata rinunciata, definita in via transattiva o
respinta, e/o (ii) Mediaset abbia depositato
presso una banca le somme necessarie al
soddisfacimento dei propri creditori opponenti,
e/o (iii) il Tribunale competente — se ritenga
infondato il rischio di pregiudizio dei creditori o
qualora Mediaset abbia rilasciato una garanzia
sufficiente a soddisfare le pretese dei propri
creditori — abbia emesso un provvedimento che
autorizzi comunque la Fusione nonostante
I'opposizione, ai sensi del combinato disposto
degli Articoli 2503 e 2445 del codice civile
italiano;

(vi) dovra essere decorso il termine di un mese a

partire dalla pubblicazione della delibera
dell’Assemblea Mediaset Espana di
approvazione della Fusione senza che alcun
creditore di Mediaset Espafia — i cui crediti non
garantiti siano sorti prima della pubblicazione
del Progetto Comune di Fusione
Transfrontaliera sul sito internet di Mediaset
Espafia e non siano scaduti e divenuti esigibili
prima di tale data — abbia proposto opposizione
alla Fusione ai sensi dell’Articolo 44 della LME
ovvero, nel caso in cui sia stata proposta
opposizione, (i) tale opposizione sia stata
rinunciata, definita in via transattiva o respinta,
el/o (i) Mediaset Espafia abbia provveduto a
fornire adeguate garanzie (direttamente,
ovvero per il tramite di un istituto di credito) in
relazione a tali crediti; e

(v) el plazo de 60 dias contados a partir de la

fecha en que se haya inscrito en el Registro
Mercantil de Milan el acuerdo adoptado por la
Junta Extraordinaria de Mediaset debera haber
expirado y ningin acreedor de Mediaset cuyos
créditos precedan a la inscripcion del presente
Proyecto Comun de Fusiéon Transfronteriza
debera haberse opuesto a la Fusion conforme
al articulo 2503 del cédigo civil italiano o, en
caso de haberse opuesto, (i) dicha oposicion
debera haber sido objeto de renuncia,
transaccion o rechazo, y/o (ii) Mediaset debera
haber depositado en un banco los importes
necesarios para satisfacer a sus acreedores
que se hubieran opuesto a la Fusion, y/o (iii) el
tribunal competente —siempre que el riesgo de
perjuicio para los acreedores sea considerado
infundado o que Mediaset haya dado garantias
suficientes para satisfacer a sus acreedores—
deberd, no obstante, haber autorizado la
Fusion a pesar de la oposicion, conforme al
articulo 2503 del codigo civil italiano en
conjuncion con el articulo 2445 del codigo civil
italiano;

el plazo de un mes contado a partir de la
publicacion del acuerdo de la Junta General de
Mediaset Espafia aprobando la Fusion debera
haber expirado y ningun acreedor de Mediaset
Espafia —cuyos créditos no garantizados
hayan surgido antes de la publicacion del
Proyecto Comun de Fusiéon Transfronteriza en
la pagina web de Mediaset Espara y no fueran
vencidos y exigibles antes de dicha fecha—
deberd haberse opuesto a la Fusién de
conformidad con el articulo 44 de la LME o, en
caso de haberse opuesto a la Fusion, (i) dicha
oposicién debera haber sido renunciada,
resuelta o desestimada, y/o (i) Mediaset
Espafia debera haber garantizado
suficientemente los créditos (directamente o a
través de una entidad de crédito); y
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(v) the 60-day period following the date on which

the resolution of the Mediaset Extraordinary
Meeting has been registered with the
Companies’ Register of Milan shall have
expired and no creditor of Mediaset whose
claims precede the registration of the present
Common Cross-Border Merger Plan shall have
opposed the Merger pursuant to Article 2503 of
the ltalian civil code or, should the Merger be
opposed, (i) such opposition shall have been
waived, settled or rejected, and/or (i) Mediaset
shall have deposited the necessary amounts to
satisfy its opposing creditors with a bank,
and/or (iii) the competent Court — provided that
the risk of prejudice to creditors is deemed
ungrounded or that adequate guarantees have
been given by Mediaset in order to satisfy its
creditors — shall have nonetheless authorized
the Merger despite the opposition, pursuant to
Article 2503 of the ltalian civil code in
conjunction with Article 2445 of the Italian civil
code;

(vi) the one-month period following the publication

of the resolution of the Mediaset Espafa
General Meeting approving the Merger shall
have expired and no creditor of Mediaset
Espafia — whose unsecured credits have arisen
before the publication of the Common Cross-
Border Merger Plan on the Mediaset Espafia
corporate website and are not due and payable
before such date — shall have opposed the
Merger in accordance with Article 44 of the
LME or, should the Merger be opposed (i) such
opposition shall have been waived, settled or
rejected, and/or (ii) Mediaset Espafia shall
have (directly or through a credit institution)
sufficiently secured such credits; and



18.
(A)

18.1.

(vii) tutte le formalita preliminari ai fini dell’efficacia

della Fusione dovranno essere state compiute,
ivi inclusa la consegna al notaio olandese da
parte (i) del notaio italiano scelto da Mediaset e
(i) del Registro delle Imprese di Madrid dei
rispettivi certificati attestanti a titolo definitivo
'adempimento regolare degli atti e delle
formalita preliminari alla Fusione, ai sensi
dell’Articolo 127 della Direttiva.

PRINCIPALI ASPETTI FISCALI DELLA FUSIONE

ASPETTI DI DIRITTO FISCALE ITALIANO

Imposte sui redditi applicabili alla Fusione

(0)

Neutralita fiscale

Posto che DutchCo e fiscalmente residente in
Italia, la Fusione sara soggetta alle norme
fiscali italiane ordinariamente applicabili alle
fusioni domestiche e intracomunitarie.

In particolare, ai sensi dell'art. 172 del Tuir e
dell’Articolo 178 del Tuir, le fusioni tra societa
aventi la residenza fiscale in Italia e le fusioni in
cui una societa fiscalmente residente in Italia
incorpora una societa fiscalmente residente in
un altro Stato dell’ UE sono neutrali ai fini delle
imposte sui redditi sia per le societa coinvolte
nella fusione sia per i relativi soci(™?). Ne
consegue che:

18.
(A)

18.1.

(vii) todas las formalidades previas a la Fusion
deberan haberse cumplido, incluida la entrega
(i) por parte del notario publico italiano
designado por Mediaset y (ii) por parte del
Registro Mercantil de Madrid al notario publico
neerlandés de los respectivos certificados
conforme al articulo 127 de la Directiva que
acrediten de forma concluyente la correcta
realizacion de los actos y formalidades previos
a la Fusion.

PRINCIPALES ASPECTOS FISCALES DE LA FUSION

AsPECTOS DE DERECHO FISCAL ITALIANO

Régimen de imposicién directa aplicable a la
Fusion

(i) Neutralidad fiscal

Dado que DutchCo es residente fiscal en Italia,
la Fusion estara sujeta a las normas fiscales
italianas generalmente aplicables a fusiones
nacionales e intracomunitarias.

En particular, de conformidad con el articulo
172 y el articulo 178 del ITC, las fusiones entre
sociedades residentes fiscales en ltalia y las
fusiones en las que una sociedad residente
fiscal en lItalia absorbe a una sociedad
residente en otro estado de la UE son
operaciones fiscalmente neutras a efectos del
impuesto sobre la renta tanto para las
sociedades que participan en la fusién como
para sus accionistas(**). En consecuencia:

18.
(A)

18.1.

(vii) all the pre-merger formalities shall have been
completed, including the delivery (i) by the
Italian public notary selected by Mediaset and
(i) by the Commercial Register of Madrid to the
Dutch civil law notary of the respective
certificates conclusively attesting to the proper
completion of the pre-merger acts and
formalities within the meaning of Article 127 of
the Directive.

MAIN TAX ASPECTS OF THE MERGER

ITALIAN TAX LAW ASPECTS

Direct tax regime applicable to the Merger

(i) Tax neutrality

Since DutchCo is resident in ltaly for tax
purposes, the Merger will be subject to the
Italian tax rules ordinarily applicable to
domestic and intra-EU mergers.

In particular, according to Article 172 and
Article 178 of the ITC, mergers between ltalian
tax resident companies and mergers where an
Italian resident company incorporates a
company resident in another EU state are tax
neutral transactions for income tax purposes
both for the companies involved in the merger
and their shareholders(®®). As a consequence:

(") Fatto salvo il regime fiscale applicabile alla societa straniera incorporata (i.e. Mediaset Espafia) in un altro stato europeo (cfr. paragrafo B che segue).

(%) In ipotesi di conguagli in denaro, i soci di Mediaset e i soci italiani di Mediaset Espafa realizzeranno proporzionalmente le proprie partecipazioni. in tale caso, la differenza positiva tra il conguaglio
ricevuto e la frazione della partecipazione che si considerera realizata ai fini fiscali sara trattata: (i) come una distribuzione di dividendi per i soci persone fisiche o non residenti; oppure (ii) come una
plusvalenza per i soci residenti in regime d'impresa.
(%) Sin perjuicio del régimen fiscal aplicable a la sociedad extranjera absorbida (i.e. Mediaset Espafia) en el otro estado de la UE (ver apartado B siguiente).

(%) En caso de ajustes de efectivo (conguagli in denaro), los accionistas de Mediaset y los accionistas italianos de Mediaset Espaiia realizaran sus participaciones proporcionalmente. En ese caso, la
diferencia positiva entre el efectivo recibido como ajuste y la base fiscal de la participacion realizada sera tratada a efectos fiscales como: (i) una distribucion de dividendos para accionistas personas
fisicas y no residentes; o (ii) una ganancia del capital para los accionistas italianos corporativos.
(°) Without prejudice to tax regime applicable to the foreign absorbed company (i.e. Mediaset Espaiia) in the other EU Country (see Section B below).

48



(a) la Fusione non costituisce realizzo né

distribuzione di plusvalenze tassabili né di
minusvalenze deducibili relative ai beni
delle Societa Partecipanti alla Fusione,
comprese quelle relative al valore
dell'avviamento e delle rimanenze;

le attivita e le passivita trasferite per effetto
della fusione da Mediaset a DutchCo
manterranno lo stesso valore fiscalmente
riconosciuto che avevano in capo a
Mediaset prima della Fusione. Tuttavia,
DutchCo, in quanto societa risultante dalla
Fusione, potra rivalutare il valore fiscale
dei beni materiali e immateriali (incluso
I'eventuale avviamento, se contabilizzato)
trasferiti attraverso la Fusione, nel limite
del valore contabile attribuito a tali beni nel
bilancio post-Fusione  mediante il
pagamento di un’imposta sostitutiva con
un’aliquota che varia dal 12% al 16%.
Posto che la Fusione sara una fusione
inversa, i beni materiali e immateriali il cui
valore fiscale puo essere affrancato sono
quelli detenuti da DutchCo prima della
Fusione;

le attivita e le passivita che sono trasferite
da Mediaset Espafia a DutchCo avranno
un valore fiscale equivalente al relativo
valore di mercato ai sensi dell'Articolo 166-
bis del Tuir.

(a) La Fusién no implicara la realizacion ni la
distribucién de plusvalias o minusvalias
relativas a los activos de las Sociedades
Participantes en la Fusion, incluidas
aquellas relacionadas con inventarios y
fondo de comercio.

(b

Los activos y pasivos que Mediaset
transmite a DutchCo conservaran, a
efectos fiscales, el mismo valor que el que
tenian en manos de Mediaset con
anterioridad a la Fusién. No obstante,
DutchCo, como entidad resultante de la
Fusion, podra optar por aumentar la base
imponible de los activos tangibles (incluido
el fondo de comercio, si se ha
contabilizado) recibidos en virtud de la
Fusion hasta el importe del valor contable
atribuido a dichos activos en el balance de
situacion post-Fusion, y ello mediante el
pago de un impuesto sustitutivo a un tipo
de entre el 12% y el 16%. Como la Fusion
serd una fusién inversa, los activos,
tangibles e intangibles, cuyo valor fiscal
puede incrementarse son los que posea
DutchCo antes de la Fusion.

(c) Los activos y pasivos que se transmiten a
DutchCo por Mediaset tendran un valor
fiscal igual al valor de mercado conforme
al articulo 166-bis del ITC.

(a) the Merger will not trigger the realization

nor the distribution of taxable capital gains
or deductible capital losses on the assets
of the Merging Companies, including those
related to inventories and goodwill.

the assets and liabilites which are
transferred to DutchCo by Mediaset will
keep the same tax basis that they had in
the hands of Mediaset prior to the Merger.
However, DutchCo, as the entity resulting
from the Merger, will be allowed to elect for
a step up of the tax basis of tangible and
intangible assets (including any goodwill, if
accounted) received through the Merger,
up to the book value attributed to such
assets in the post-Merger balance sheet,
by paying a substitutive tax at a rate
ranging from 12% up to 16%. As the
Merger will be a reverse merger, tangible
and intangible assets whose tax value may
be stepped-up are those owned by
DutchCo prior to the Merger.

the assets and liabilites which are
transferred to DutchCo by Mediaset
Espafa will have a tax basis equal to their
fair market value as per Article 166-bis of
the ITC.

(i) Principali implicazioni sulle posizioni soggettive (ii) Principales implicaciones sobre créditos

fiscales

(ii) Main implications on tax attributes

(®) In case of cash adjustments (conguagli in denaro), Mediaset's shareholders and the Medisaet Espafia’s Italian shareholders will proportionally realize their participations. In such a case, the positive
difference between the cash adjustment received and the tax basis of the participation realized is treated for tax purposes as: (i) a dividend distribution for individual and non-resident shareholders; or (ii)
a capital gain for Italian corporate shareholders.
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18.2.

18.3.

(B)

Le perdite fiscali maturate (e non utilizzate) da
DutchCo e Mediaset prima del rispettivo
ingresso nel consolidato fiscale di Mediaset, al
pari degli interessi passivi e delle eccedenze
ACE non trasferite al consolidato fiscale di
Mediaset, potranno essere riportate in avanti
ed utilizzate per abbattere la base imponibile
della societa risultante dalla Fusione (i.e.,
DutchCo) a condizione che il c.d. “test del
Patrimonio netto” e il c.d. “test di vitalitd”
previsti dalla legge siano rispettati. Se DutchCo
e/o Mediaset non dovessero superare il test del
Patrimonio Netto e/o il test di vitalita, DutchCo
potrebbe presentare un apposito interpello
allAgenzia delle entrate italiana volto ad
ottenere la disapplicazione delle menzionate
limitazioni.

Le perdite fiscali maturate da Mediaset Espana
prima della Fusione (e nel periodo in cui € stata
fiscalmete residente in Spagna) non potranno
essere riportate in avanti e utilizzate da
DutchCo.

Imposte indirette applicabili alla Fusione

La Fusione non & soggetta ad IVA, mentre
l'imposta di registro sara dovuta in misura fissa per
un importo di Euro 200,00.

Implicazioni_della Fusione sul consolidato fiscale
esistente

Sara presentata al’amministrazione finanziaria
italiana un’apposita istanza di interpello volta ad
ottenere conferma del fatto che la Fusione non
determini linterruzione anticipata del consolidato
fiscale esistente in capo a Mediaset e che,
conseguentemente, il regime di tassazione di
gruppo continuera in capo a DutchCo, in qualita di
consolidante, senza la riattribuzione delle perdite
fiscali riportate a livello del consolidato alle societa
partecipanti che le hanno originate.

ASPETTI DI DIRITTO FISCALE SPAGNOLO

18.2.

18.3.

(B)

Las pérdidas fiscales devengadas (y no
utilizadas) por DutchCo y Mediaset antes de su
ingreso en el grupo de consolidacion fiscal de
Mediaset, asi como los gastos financieros y los
excedentes de ACE (allowance for corporate
equity) no transmitidos al grupo fiscal, podran
ser transmitidos con la Fusion y utilizados para
reducir la base imponible de la sociedad
sobreviviente a la Fusion (esto es, DutchCo),
siempre que se respeten las denominadas
“prueba de equidad” y “prueba de vitalidad”
previstas por la ley. Si DutchCo y/o Mediaset
no cumplen con la prueba de equidad y/o la
prueba de vitalidad, DutchCo podra presentar
una resolucion ad hoc ante las autoridades
fiscales italianas con el fin de no aplicar las
anteriores limitaciones.

Las pérdidas fiscales devengadas por
Mediaset Espafia antes de la Fusion (y durante
el tiempo de su residencia fiscal en Espafa) no
podran ser transmitidas a DutchCo.

Régimen de imposicién indirecta aplicable a la
Eusién

La Fusion no esta sujeta a IVA, mientras que el
impuesto de registro y los impuestos hipotecarios y
catastrales seran pagaderos por un importe fijo de
200 euros cada uno.

Implicaciones de la Fusién en el grupo de
consolidacion fiscal existente

Se presentara una solicitud de comprobacion a las
autoridades fiscales italianas competentes con el
fin de obtener una confirmacién de que la Fusion
no provoca una interrupcion anticipada del grupo
de consolidacion fiscal existente de Mediaset y
que, por consiguiente, el grupo fiscal continuara en
manos de DutchCo, como entidad consolidante, sin
que se produzca una reasignaciéon de las bases
imponibles negativas transmitidas dentro del grupo
fiscal a las sociedades que las originaron.

AsPECTOS DE DERECHO FISCAL ESPANOL
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18.2.

18.3.

(B)

Tax losses accrued (and not used) by DutchCo
and Mediaset before the relevant joining the
Mediaset fiscal unit, as well as interest
expenses and surpluses of ACE (allowance for
corporate equity) not transferred to the fiscal
unit, may be carried forward with the Merger
and offset against the taxable income realized
by the surviving company (i.e., DutchCo)
provided that the so called “equity test” and the
so called “vitality test” set forth by the law are
met. If DutchCo and/or Mediset do not meet the
equity test and/or the vitality test, DutchCo may
file an ad hoc ruling with the Italian tax
authorities aimed at not applying the above
limitations.

Tax losses accrued by Mediaset Espafia before
the Merger (and during its Spanish tax
residence) shall not be carried forward by
DutchCo.

Indirect tax regime applicable to the Merger

The Merger is not subject to VAT, while registration
tax will apply at the nominal amount of Euro 200.00.

Implications of the Merger on the existing fiscal unit

A tax ruling will be filed with the competent Italian
tax authorities in order to obtain a confirmation that
the Merger does not trigger the early interruption of
the existing Mediaset fiscal unit and that,
consequently, the fiscal unit will continue in the
hands of DutchCo, as consolidating entity, without
re-attribution of the tax losses carried forward at
level of the fiscal unit to the companies which
originated such losses.

SPANISH TAX LAW ASPECTS



18.4. Il regime delle imposte sui redditi applicabili alla
Segregazione Mediaset Espafia

(@)

(ii)

Neutralita fiscale

Ai sensi dell'Articolo 76.3 della Legge n.
27/2014 del 27 novembre sull'lmposta sui
Redditi delle societa (la Legge CIT), la
segregazione Mediaset Espana beneficia di
un regime di neutralita fiscale, previsto dal
Capo VII, Titolo VII della Legge CIT. Di
conseguenza:

(a) |l trasferimento di attivita e passivita a
GA Mediaset non determina il realizzo di
plusvalenze tassabili ai fni dellimposta
sul reddito delle societa e la differenza
tra il valore di mercato delle attivita e
passivita trasferite da Mediaset Espafia
e il loro valore fiscalmente riconosciuto
sara trasferita a GA Mediaset.

(b) Alle azioni di GA Mediaset attribuite a
Mediaset Espafia per effetto della
Segregazione Mediaset Espafa sara
attribuito il medesimo costo fiscale delle
attivita e delle passivita trasferite a GA
Mediaset.

Di conseguenza, la Segregazione Mediaset
Espafia non dara luogo ad alcuna
plusvalenza imponibile o minusvalenza
deducibile sulle attivita trasferite da Mediaset
Esparfa a GA Mediaset, compreso I'eventuale
avviamento.

Principali implicazioni fiscali sulle posizioni
soggettive

18.4. Régimen de imposicién directa aplicable a la
Segregacion de Mediaset Espafia

(i) Neutralidad fiscal

De conformidad con el articulo 76.3 de la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto
sobre Sociedades (la LIS), a la Segregacién de
Mediaset Espana le es aplicable el régimen de
neutralidad fiscal establecido en el capitulo VII
del titulo VII de la LIS. En consecuencia:

(a) La transmision de activos y pasivos a GA
Mediaset no dara lugar a renta sujeta a
tributacién en el Impuesto sobre Sociedad,
y el impuesto sobre la diferencia entre el
valor de mercado de los activos y pasivos
transmitidos por Mediaset Espafia y su
valor fiscal se difiere, y se producira en
sede de GA Mediaset.

C

Las acciones de GA Mediaset que sean
adquiridas por Mediaset Espafia como
consecuencia de la Segregacion de
Mediaset Espafia mantendran el mismo
valor fiscal que tenian en Mediaset Espana
los activos y pasivos transmitidos a GA
Mediaset.

Por consiguiente, la Segregacion de Mediaset
Espafia no dara lugar a ganancias de capital
sujetas tributacion o pérdidas deducibles
respecto de los activos transmitidos por
Mediaset Espafia a GA Mediaset, incluyendo el
fondo de comercio.

Principales  implicaciones sobre créditos
fiscales
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18.4. Direct Tax regime applicable to the Mediaset
Espafia Segregation

(i) Tax neutrality

Under Article 76.3 of Law 27/2014 of 27
November on the Corporate Incomet Tax (the
CIT Law), the Mediaset Espafia Segregation is
elegible for the tax neutrality regime
established in Chapter VII of Title VII of the CIT
Law. As a consequence:

(a) The transfer of assets and liabilities to GA
Mediaset will not give rise to any corporate
income taxation on capital gains, and the
difference between the market value of the
assets and liabilities transferred by
Mediaset Espafia and their tax basis will be
rolled-over to GA Mediaset.

The shares of GA Mediaset which are
acquired by Mediaset Espafia as a
consequence of the Mediaset Espafa
Segregation will keep the tax basis of the
assets and liabilities transferred to GA
Mediaset.

c

Accordingly, the Mediaset Espafia Segregation
will not give rise to any taxable gains or
deductible losses on the assets transferred by
Mediaset Espafia to GA Mediaset, including
any goodwill.

(ii) Main tax implications on tax attributes



In caso di perdite fiscali riportabili, e a
condizione che siano rispettate le limitazioni
previste dalla legge, GA Mediaset potra
utilizzare tali perdite fiscali e gli altri crediti di
imposta di Mediaset Espafia che non sono
ancora stati da essa utilizzati ai fini fiscali.

18.5. Il regime delle imposte sui redditi applicabile alla
Fusione

0]

Neutralita fiscale

Ai sensi degli Articoli 76.1, lettera c), e 77.1,
lettera a), della Legge CIT, le fusioni tra
societa fiscalmente residenti in Spagna in
societa fiscalmente residenti in altro Stato
dellUE sono operazioni neutrali ai fini delle
imposte sui redditi per la societa spagnola
coinvolta nella fusione, a condizione che le
attivita e le passivita della societa spagnola
siano allocate ad una succursale (stabile
organizzazione) in Spagna della societa
incoporante iscrita nel Registro delle
imprese. Ne consegue che:

(a) la Fusione non costituisce realizzo né
distribuzione di plusvalenze e
minusvalenze relative alle attivita delle
Societa Partecipanti alla Fusione;

(b) le attivita e le passivita trasferite per

effetto della Fusione alla societa
risultante mantengono lo stesso valore
fiscalmente riconosciuto che le stesse
avevano in capo alle societa fuse o
incorporate prima della Fusione.

En el caso de que existan bases imponibles
negativas pendientes de compensacion, y
siempre que se cumplan las limitaciones
previstas en la norma, GA Mediaset podra
compensar las bases imponibles negativas y

otros créditos fiscales pendientes de
compensacion que no hayan sido
compensados fiscalmente por Mediaset
Espafia.
18.5. Régimen de imposicién directa aplicable a la
Eusién

(i) Neutralidad fiscal

De conformidad con lo dispuesto en los
articulos 76.1.a) y 77.1.a) de la LIS, las
fusiones transfronterizas entre sociedades con
residencia fiscal en Espana y sociedades de la
UE residentes en cualquier estado miembro de
la EU son operaciones a las que resulta de
aplicacion el régimen de neutralidad fiscal del
Impuesto sobre Sociedades para la sociedad
esparola que participa en la fusion, siempre
que los activos y pasivos transmitidos por la
sociedad espafiola se afecten a una sucursal
(un establecimiento permanente) inscrita en el
Registro Mercantil. En consecuencia:

(a) La Fusién no generara ganancias
patrimoniales sujetas a tributacion en
Espana ni pérdidas deducibles en relacion
con los activos y pasivos de las
Sociedades Participantes en la Fusion.

G

Los activos y pasivos que se transmiten
por medio de la Fusién a la sociedad
resultante conservaran, a efectos fiscales,
el mismo valor fiscal que tuvieran en las
sociedades que se fusionan con
anterioridad a la Fusion.
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In the event of tax losses carryforward, and
provided that the limitations set forth in the law
are fulfilled, GA Mediaset will take over the
losses and other tax credits of Mediaset
Espafia which have not been exhausted for tax
purposes.

18.5. Direct tax regime applicable to the Merger

(i)

Tax neutrality

Under Articles 76.1 a) and 77.1 a) of the CIT
Law, mergers between Spanish tax resident
companies into EU companies resident in
either EU member state are tax neutral
transactions for income tax purposes for the
Spanish company involved in the merger,
provided the assets and liabilities are allocated
to a branch (permanent establishment)
registered with the Commercial Registry. As a
consequence:

(a) The Merger will not constitute any
realization or distribution of capital gains or
capital losses relating to assets of the
Merging Companies.

The assets and liabilities which are
transferred to the resulting company by
means of a merger will keep the same tax
basis that they had in the hands of the
merging companies prior to the Merger.

c



Pertanto, la Fusione non dara luogo a
plusvalenze tassabili o minusvalenze deducibili
sulle azioni di GA Mediaset trasferite da
Mediaset Espafia a DutchCo, posto che é
intenzione di Mediaset Espafia di attribuire tali
azioni alla Succursale Spagnola.

La Fusione sara notificata alle Autorita fiscali
spagnole entro tre mesi dall’'iscrizione dell’Atto di
Fusione ai sensi degli Articoli 48 e 49 del Regio
Decreto n. 634/2015 del 10 luglio, che approva il
Regolamento sulllmposta sui Redditi delle
societa spagnole.

Il regime di neutralita fiscale trovera applicazione
anche agli azionisti di Mediaset Espafa residenti
in uno Stato membro dell’'UE che riceveranno le
Azioni Ordinarie di DutchCo. Tuttavia, la Fusione
determinera I'emersione di plusvalenze o
minusvalenze in Spagna per gli azionisti di
Mediaset Espafna che non sono residenti in uno
Stato membro del’UE o che agiscono attraverso
una stabile organizzazione non localizzata
nellUE.

Ai sensi del testo riformato della legge sulle
Imposte sui Redditi per i Soggetti Non Residenti
in Spagna (NRIT), approvato con il Regio
Decreto legislativo n. 5/2004 del 5 marzo, le
plusvalenze realizzate dagli azionisti residenti in
un paese con il quale la Spagna ha in vigore una
convenzione contro le doppie imposizioni che
preveda una clausola relativa allo scambio di
informazioni sono esenti da tassazione in
Spagna. Gli azionisti non residenti diversi da
quelli precedentemente indicati saranno soggetti
alla NRIT con aliquota del 19% sulla plusvalenza
realizzata pari alla differenza tra il valore di
mercato dei titoli rappresentativi del capitale di
DuthchCo ricevuti in concambio dei titoli
rappresentativi del capitale di Mediaset Espana e
il relativo costo fiscale.

Por tanto, la Fusién no dara lugar a lugar a
ganancias de capital sujetas tributacion o
pérdidas deducibles en relacion con las
acciones de GA Mediaset transmitidas por
parte de Mediaset Espafia a DutchCo, dado
que la pretension de Mediaset Espafia es
afectar dichas acciones a la Sucursal en
Espana.

La Fusion sera notificada a la Administracion
tributaria dentro de los tres meses siguientes a
la fecha de inscripcion de la Escritura de
Fusion, conforme a los articulos 48 y 49 del
Real Decreto 634/2015, de 10 de julio, por el
que se aprueba el Reglamento del Impuesto
sobre Sociedades.

El régimen de neutralidad fiscal también se
aplicara a los accionistas de Mediaset Espafa
residentes en la UE que reciban Acciones
Ordinarias de DutchCo. Sin embargo, la Fusion
si generara ganancias o pérdidas patrimoniales
en Espafia para los accionistas de Mediaset
Espafia que residan fuera de un estado
miembro de la UE o que actien a través de un
establecimiento permanente situado fuera de la
UE.

De conformidad con el texto refundido de la
Ley del Impuesto sobre la Renta de No
Residentes (el IRNR) aprobado por el Real
Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo, las
ganancias obtenidas por accionistas residentes
en un pais con el que Espafa haya suscrito un
convenio para evitar la doble imposicion que
contenga una clausula de intercambio de
informacién estan exentas de tributacion en
Espafa. Los restantes accionistas no
residentes estaran sujetos al IRNR espariol al
tipo del 19% sobre la ganancia patrimonial
derivada de la diferencia entre el valor de
mercado de los valores representativos del
capital de DutchCo recibidos como
contraprestacion de los valores representativos
del capital de Mediaset Espana y valor fiscal.
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Accordingly, the Merger will not give rise to any
taxable gains or deductible losses on the
shares of GA Mediaset transferred by Mediaset
Espafa to DutchCo, since it is the intention of
Mediaset Espafa to allocate those shares to
the Spanish Branch.

The Merger will be notified to the Spanish Tax
Authorities  within  three  months of the
registration of the Merger Deed, according to
Articles 48 and 49 of Royal Decree 634/2015,
of 10 July, approving the Spanish Corporate
Income Tax Regulation.

The tax neutrality regime will also apply to EU
resident shareholders of Mediaset Espafa
receiving DutchCo Ordinary Shares. However,
the Merger will generate capital gains or losses
in Spain for shareholders of Mediaset Espana
that are resident outside of an EU member
state or are acting through a permanent
establishment outside the EU.

Under the restated text of the Spanish Non
Resident Income Tax (NRIT) Law, approved by
Legislative Royal Decree 5/2004, of 5 March,
gains realized by shareholders resident in a
country with which Spain has entered into a
double taxation agreement which contains an
exchange of information clause are exempt of
taxation in  Spain. Other non-resident
shareholders will be subject to Spanish NRIT at
a 19% rate on the gain deriving from the
difference between the market value of
securities representing the capital of DutchCo
received in exchange for  securities
representing the capital of Mediaset Espafia
and their tax basis.



18.6.

(©)
18.7.

18.8.

Il_regime delle imposte indirette applicabili alla
Segregazione Mediaset Espafia e alla Fusione

Né la Segregazione Mediaset Espafia, né la
Fusione sono soggette a IVA (Articolo 7.1° della
Legge n. 37/1992 del 28 dicembre, sull'lmposta sul
valore aggiunto).

Né la Segregazione Mediaset Espafia né la
Fusione sono soggette alllmposta sui conferimenti
e sono entrambe esenti dalllmposta sui
trasferimenti e dall'lmposta di bollo (Articoli 19.2. 1°
e 45.Uno B) 10° del testo riformato della legge
sullimposta sui trasferimenti, dell'lmposta di bollo e
delllmposta sui conferimenti, approvato con il
Regio Decreto legislativo n. 1/1993 del 24
settembre).

ASPETTI DI DIRITTO FISCALE OLANDESE

Imposte sui redditi applicabili alla Fusione

DutchCo & una societa costituita ai sensi del diritto
olandese ed é, in linea di principio, fiscalmente
residente nei Paesi Bassi e soggetta allimposta
olandese sul reddito delle societda (Dutch CIT).
Tuttavia, posto che la sua sede di direzione
effettiva si trova in Italia, DutchCo dovrebbe essere
considerata fiscalmente residente solo in Italia in
applicazione della convenzione contro le doppie
imposizioni in vigore tra l'ltalia e i Paesi Bassi.
Posto che DutchCo é residente in Italia ai fini
convenzionali, la Fusione sara soggetta alle
disposizioni fiscali ordinariamente applicabili in
Italia alle fusioni domestiche e intracomunitarie.

La Fusione non e soggetta a Dutch CIT.
Imposte indirette applicabili alla Fusione.

La Fusione non e soggetta all'lVA olandese.

18.6.

(©)
18.7.

18.8.

Régimen de imposicién indirecta aplicable a la
Segregacion de Mediaset Espafia y a la Fusién

Ni la Segregacion de Mediaset Espafia ni la Fusion
estdn sujetas a IVA (articulo 7.1° de la Ley
37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el
Valor Afiadido).

Ni la Segregacion de Mediaset Espaia ni la Fusion
estan sujetas a la modalidad de Operaciones
Societarias del Impuesto sobre Transmisiones

Patrimoniales Onerosas y Actos Juridicos
Documentados (ITP y AJD), y ambas estan
exentas de las modalidades Transmisiones

Patrimoniales Onerosas y Actos Juridicos
Documentados del referido ITP y AJD (articulos
19.2 1° y 45.] B) 10° del texto refundido de la Ley
del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y
Actos Juridicos Documentados aprobado por el
Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de
septiembre).

AsPECTOS DE DERECHO FISCAL NEERLANDES

Régimen de imposicién directa aplicable a la
Eusién

DutchCo es una sociedad constituida con arreglo a
las leyes de los Paises Bajos y es, en principio,
residente neerlandesa a efectos fiscales y esta
sujeta al impuesto sobre sociedades neerlandés
(Dutch CIT). Sin embargo, dado que su lugar de
direccion efectiva esta situado en ltalia, DutchCo
deberia ser considerada exclusivamente como
residente en ltalia segun el tratado fiscal en vigor
entre ltalia y los Paises Bajos. Dado que DutchCo
es residente en ltalia a efectos del tratado, la
Fusion estara sujeta a las normas fiscales italianas
aplicables a las fusiones nacionales e
intracomunitarias.

La Fusion no esta sujeta a Dutch CIT.

Régimen de imposicién indirecta aplicable a la
Fusion

La Fusion no esta sujeta al IVA neerlandés.
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18.6. Indirect tax regime applicable to the Mediaset

©)

Espafia Segregation and the Merger

Neither the Mediaset Espafia Segregation nor the
Merger are subject to VAT (Article 7.1 of Law
37/1992, of 28 December, on Value Added Tax).

Neither the Mediaset Espafia Segregation nor the
Merger do trigger Capital Duty and both are exempt
from Transfer Tax and Stamp Duty (Articles 19.2 1°
and 45.1 B) 10° of the restated text of Transfer Tax,
Stamp Duty and Capital Duty, approved by Royal
Legislative Decree 1/1993 of 24 September).

DuTcH TAX LAW ASPECTS

18.7. Direct tax regime applicable to the Merger

DutchCo is incorporated under the laws of the
Netherlands and is therefore in principle a Dutch
tax resident for Dutch tax purposes and subject to
Dutch corporate income tax (Dutch CIT). However,
because its place of effective management is
located in Italy, DutchCo should be considered to
be an exclusive resident of ltaly on the basis of the
tax treaty in place between Italy and the
Netherlands. Since DutchCo is resident in ltaly for
tax treaty purposes, the Merger will be subject to
the Italian tax rules ordinarily applicable to domestic
and intra-EU mergers.

The merger is not subject to Dutch CIT.

18.8. Indirect tax regime applicable to the Merger

The Merger is not subject to Dutch VAT.



19.
19.1.

FORMALITA PER LA FIRMA, LEGGE APPLICABILE

Ai sensi della Sezione 2:312, commi 3 e 4, del
Codice Civile Olandese, il Progetto Comune di
Fusione Transfrontaliera & stato sottoscritto da
ciascun membro dei Consigli di Amministrazione,
ad eccezione di:

— per quanto riguarda Mediaset, Giulio Gallazzi,
Raffaele Cappiello e Costanza Esclapon de
Villeneuve, che hanno  votato  contro
I'approvazione del Progetto Comune di Fusione
Transfrontaliera;

— per quanto riguarda Mediaset Espafa, gli
amministratori nominati  dall'azionista  di
maggioranza (Fedele Confalonieri, Marco

Giordani, Gina Nieri, Niccol6 Querci e Borja
Prado Eulate) e gli amministratori esecutivi
(Paolo Vasile, Massimo Musolino e Mario
Rodriguez Valderas), che si sono astenuti dal
prendere parte al processo decisionale relativo
all'Operazione in conformita all’Articolo 228 della
LSC.

Sara dato conto delle ragioni di ogni mancata
sottoscrizione nelle rispettive pagine recanti il
campo firma.

. Per ogni questione che non sia obbligatoriamente

soggetta al diritto applicabile a Mediaset (ossia la
legge italiana) e a Mediaset Espafia (ossia la legge
spagnola), il Progetto Comune di Fusione
Transfrontaliera sara regolato e interpretato in
conformita alle leggi olandesi.

Ogni controversia fra le Societa circa la validita,
l'interpretazione o I'attuazione del Progetto Comune
di Fusione Transfrontaliera sara soggetta alla
competenza esclusiva delle corti olandesi, salvo
diverse disposizioni inderogabili di legge.

19.
19.1.

82,

FORMALIDADES DE FIRMA Y LEY APLICABLE

De conformidad con la seccion 2:312, parrafos 3 y
4, del DCC, el presente Proyecto Comun de
Fusion Transfronteriza ha sido firmado por cada
uno de los miembros de cada uno de los Consejos
de Administracion que han aprobado la Fusion,
salvo por:

— por lo que respecta a Mediaset, Giulio Gallazzi,
Raffaele Cappiello y Costanza Esclapon de
Villeneuve, quienes han votado en contra del
Proyecto Comun de Fusion Transfronteriza;

— por lo que respecta a Mediaset Espara, los
consejeros dominicales (D. Fedele Confalonieri,
D. Marco Gioardani, D. Niccold Querci y D. Borja
Prado Eulate) y los consejeros ejecutivos (D.
Paolo Vasile, D. Massimo Musolino y D. Mario
Rodriguez Valderas), quienes se han abstenido
de participar en el proceso de toma de
decisiones relativo a la Operacion de
conformidad con el articulo 228 de la LSC.

Respecto de cada firma faltante se explica la
causa en el correspondiente cajetin de firma.

Para todas aquellas materias que no estén
imperativamente sujetas al Derecho aplicable a
Mediaset (es decir, Derecho italiano) y al Derecho
aplicable a Mediaset Espafia (es decir, Derecho
espanol), el presente Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza se regira e interpretara de
conformidad con el Derecho neerlandés.

Cualquier disputa entre las Sociedades en relacion
con la validez, interpretacion o implementacion del
presente Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza sera sometida a la jurisdiccion
exclusiva de los tribunales neerlandeses, a menos
que disposiciones legales imperativas establezcan
otra cosa.
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19.
19.1.

19.2.

SIGNING FORMALITIES, GOVERNING LAW

Pursuant to Section 2:312, paragraphs 3 and 4, of
the DCC, the present Common Cross-Border
Merger Plan has been signed by each member of
each of the Boards of Directors approving the
Merger, except for:

— with respect to Mediaset, Giulio Gallazzi,
Raffaele Cappiello and Costanza Esclapon de
Villeneuve, who have voted against the Common
Cross-Border Merger Plan;

with respect to Mediaset Espana, the proprietary
directors (Mr. Fedele Confalonieri, Mr. Marco
Giordani , Ms. Gina Nieri, Mr, Niccol6é Querci and
Mr. Borja Prado Eulate) and the executive
directors (Mr. Paolo Vasile, Mr. Massimo
Musolino and Mr. Mario Rodriguez Valderas),
who have abstained from participating in the
decision-making process regarding the
Transaction in accordance with Article 228 of the
LSC.

An explanation for each missing signature is
included in the relevant signature box.

For all matters that are not mandatorily subject to
the laws applicable to Mediaset (i.e. Italian law) and
Mediaset Espafa (i.e. Spanish law) the present
Common Cross-Border Merger Plan shall be
governed by, and interpreted in accordance with,
the laws of the Netherlands.

Any dispute between the Companies as to the
validity, interpretation or performance of the present
Common Cross-Border Merger Plan shall be
submitted to the exclusive jurisdiction of the Dutch
courts, unless otherwise provided for by mandatory
provisions of law.
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ELENCO ALLEGATI:

Allegato 1

Versione attuale dello statuto di DutchCo (italiano)
Versione attuale dello statuto di DutchCo (spagnolo)
Versione attuale dello statuto di DutchCo (inglese)
Allegato 2

Versione proposta dello statuto di MFE (italiano)
Versione proposta dello statuto di MFE (spagnolo)
Versione proposta dello statuto di MFE (inglese)

Allegato 3

Termini e Condizioni per I'assegnazione iniziale di azioni
a voto speciale A — Mediaset (italiano)

Termini e Condizioni per I'assegnazione iniziale di azioni
a voto speciale A — Mediaset (spagnolo)

Termini e Condizioni per I'assegnazione iniziale di azioni
a voto speciale A — Mediaset (inglese)

Allegato 4

Termini e Condizioni per I'assegnazione iniziale di azioni
a voto speciale A — Mediaset Espafia (italiano)

Termini e Condizioni per 'assegnazione iniziale di azioni

a voto speciale A — Mediaset Esparia (spagnolo)

Termini e Condizioni per I'assegnazione iniziale di azioni
a voto speciale A — Mediaset Espafia (inglese)

ANEXOS:

Anexo 1

Estatutos sociales actuales de DutchCo (italiano)
Estatutos sociales actuales de DutchCo (espafiol)
Estatutos sociales actuales de DutchCo (inglés)
Anexo 2

Estatutos sociales propuestos de MFE (italiano)
Estatutos sociales propuestos de MFE (espafiol)
Estatutos sociales propuestos de MFE (inglés)
Anexo 3

Términos y Condiciones sobre el procedimiento de
asignacion inicial de acciones especiales de voto A —
Mediaset (italiano)

Términos y Condiciones sobre el procedimiento de
asignacion inicial de acciones especiales de voto A —
Mediaset (espariol)

Términos y Condiciones sobre el procedimiento de
asignacion inicial de acciones especiales de voto A —
Mediaset (inglés)

Anexo 4
Términos y Condiciones sobre el procedimiento de

asignacion inicial de acciones especiales de voto A —
Mediaset Espafia (italiano)

Términos y Condiciones sobre el procedimiento de
asignacion inicial de acciones especiales de voto A —
Mediaset Espafia (espafiol)

Términos y Condiciones sobre el procedimiento de
asignacion inicial de acciones especiales de voto A —
Mediaset Espana (inglés)
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ANNEXES:

Schedule 1

Current articles of association of DutchCo (ltalian)
Current articles of association of DutchCo (Spanish)
Current articles of association of DutchCo (English)
Schedule 2

Proposed articles of association of MFE (ltalian)
Proposed articles of association of “MFE (Spanish)
Proposed articles of association of MFE (English)
Schedule 3

Terms and Conditions for the initial allocation of Special
Voting Shares A — Mediaset (ltalian)

Terms and Conditions for the initial allocation of Special
Voting Shares A — Mediaset (Spanish)

Terms and Conditions for the initial allocation of Special
Voting Shares A — Mediaset (English)

Schedule 4

Terms and Conditions for the initial allocation of Special
Voting Shares A — Mediaset Espafia (ltalian)

Terms and Conditions for the initial allocation of Special

Voting Shares A — Mediaset Espafia (Spanish)

Terms and Conditions for the initial allocation of Special
Voting Shares A — Mediaset Espafia (English)



Allegato 5

Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale
(italiano)
Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale
(spagnolo)

Termini
(inglese)

e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale

Anexo 5

Términos y Condiciones de las Acciones Especiales de
Voto (italiano)

Términos y Condiciones de las Acciones Especiales de
Voto (espariol)

Términos y Condiciones de las Acciones Especiales de
Voto (inglés)
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Schedule 5

Terms and Conditions for the Special Voting Shares
(Italian)

Terms and Conditions for the Special Voting Shares
(Spanish)

Terms and Conditions for the Special Voting Shares
(English)



PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN
Mediaset Investment N.V.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Marco Giordani

Presidente / Presidente / Chairman
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN
Mediaset Investment N.V.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Monica Ballabio

Consigliere / Consejera / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN
Mediaset Investment N.V.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Luigi Motta

Consigliere / Consejero / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN
Mediaset Investment N.V.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Simone Sole

Consigliere / Consejero / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN
Mediaset Investment N.V.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Pasquale Straziota

Consigliere / Consejero / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset S.p.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Fedele Confalonieri

Presidente / Presidente / Chairman
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset S.p.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Pier Silvio Berlusconi

Vice Presidente e Amministratore Delegato / Vicepresidente y Consejero Delegado / Vice-Chairman and Chief Executive Officer
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset S.p.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Marina Berlusconi

Consigliere / Consejera / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset S.p.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Marina Brogi

Consigliere / Consejera / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset S.p.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Andrea Giovanni Canepa

Consigliere / Consejero / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset S.p.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Sottoscrizione mancante per espressione di  Firma faltante debido a su votacién Signature missing due to his voting against
voto contrario contraria

Raffaele Cappiello

Consigliere / Consejero / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset S.p.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Sottoscrizione mancante per espressione di Firma faltante debido a su votacién Signature missing due to her voting against
voto contrario contraria

Costanza Esclapon de Villeneuve

Consigliere / Consejera / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset S.p.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Sottoscrizione mancante per espressione di Firma faltante debido a su votacién Signature missing due to her voting against
voto contrario contraria

Giulio Gallazzi

Consigliere / Consejero / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset S.p.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Marco Angelo Ettore Giordani

Consigliere / Consejero / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset S.p.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Francesca Mariotti

Consigliere / Consejera / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset S.p.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Gina Nieri

Consigliere / Consejera / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset S.p.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Danilo Pellegrino

Consigliere / Consejero / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset S.p.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Niccolo Querci

Consigliere / Consejero / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset S.p.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Stefano Sala

Consigliere / Consejero / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset S.p.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Carlo Secchi

Consigliere / Consejero / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Alejandro Echevarria Busquet

Presidente / Presidente / Chairman of the Board
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Cristina Garmendia Mendizabal

Consigliere / Consejera / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Javier Diez de Polanco

Consigliere / Consejero / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Helena Revoredo Delvecchio

Conisgliere / Consejero / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Consuelo Crespo Bofill

Consigliere / Consejera / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Sottoscrizione mancante per l'astensione Firma faltante debido a su abstencién en el  Signature missing due to his abstention
dal prendere parte al processo decisionale proceso de toma de decisiones relativo a la  from participating in the decision-making
relativo  allOperazione, in conformita Operacion de conformidad con el articulo process regarding the Transaction in
all’Articolo 228 della LSC. 228 de laLSC. accordance with Article 228 of the LSC.

Fedele Confalonieri

Vice-Presidente / Vicepresidente / Vice-Chairman
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Sottoscrizione mancante per l'astensione Firma faltante debido a su abstencién en el  Signature missing due to his abstention
dal prendere parte al processo decisionale proceso de toma de decisiones relativo a la  from participating in the decision-making
relativo  allOperazione, in conformita Operacion de conformidad con el articulo process regarding the Transaction in
all’Articolo 228 della LSC. 228 de laLSC. accordance with Article 228 of the LSC.

Marco Giordani

Consigliere / Consejero / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Sottoscrizione mancante per l'astensione Firma faltante debido a su abstencién en el  Signature missing due to his abstention
dal prendere parte al processo decisionale proceso de toma de decisiones relativo a la  from participating in the decision-making
relativo  allOperazione, in conformita Operacion de conformidad con el articulo process regarding the Transaction in
all’Articolo 228 della LSC. 228 de laLSC. accordance with Article 228 of the LSC.

Gina Nieri

Consigliere / Consejera / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Sottoscrizione mancante per l'astensione Firma faltante debido a su abstencién en el  Signature missing due to his abstention
dal prendere parte al processo decisionale proceso de toma de decisiones relativo a la  from participating in the decision-making
relativo  allOperazione, in conformita Operacion de conformidad con el articulo process regarding the Transaction in
all’Articolo 228 della LSC. 228 de laLSC. accordance with Article 228 of the LSC.

Niccolé Querci

Consigliere / Consejero / Director

87



PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Sottoscrizione mancante per l'astensione Firma faltante debido a su abstencién en el  Signature missing due to his abstention
dal prendere parte al processo decisionale proceso de toma de decisiones relativo a la  from participating in the decision-making
relativo  allOperazione, in conformita Operacion de conformidad con el articulo process regarding the Transaction in
all’Articolo 228 della LSC. 228 de laLSC. accordance with Article 228 of the LSC.

Borja Prado Eulate

Consigliere / Consejero / Director
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Sottoscrizione mancante per l'astensione Firma faltante debido a su abstencién en el  Signature missing due to his abstention
dal prendere parte al processo decisionale proceso de toma de decisiones relativo a la  from participating in the decision-making
relativo  allOperazione, in conformita Operacion de conformidad con el articulo process regarding the Transaction in
all’Articolo 228 della LSC. 228 de laLSC. accordance with Article 228 of the LSC.

Paolo Vasile

Amministratore Delegato / Consejero Delegado / Chief Executive Officer
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Sottoscrizione mancante per l'astensione Firma faltante debido a su abstencién en el  Signature missing due to his abstention
dal prendere parte al processo decisionale proceso de toma de decisiones relativo a la  from participating in the decision-making
relativo  allOperazione, in conformita Operacion de conformidad con el articulo process regarding the Transaction in
all’Articolo 228 della LSC. 228 de laLSC. accordance with Article 228 of the LSC.

Massimo Musolino
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PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA / PROYECTO COMUN DE FUSION TRANSFRONTERIZA / COMMON CROSS-BORDER MERGER PLAN

Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.

Consiglio di Amministrazione / Consejo de Administracion / Board of Directors

Sottoscrizione mancante per l'astensione Firma faltante debido a su abstencién en el  Signature missing due to his abstention
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Allen & Overy LLP

Mediaset Investment N.V. | Testo
integrale dello statuto
SR/AB/CK/0078081-0000003
99130467

STATUTO:

Nome, Sede legale.

Articolo 1.

La denominazione della societa ¢: Mediaset Investment N.V.
La sede legale della societa ¢ ad Amsterdam, Paesi Bassi.

Oggetto sociale.

Articolo 2.

L’oggetto sociale della societa ¢ di partecipare, assumere una partecipazione in qualsiasi altro
modo in imprese di qualsiasi natura, e gestirle, nonch¢ di finanziare terzi e prestare garanzie o
assumere obbligazioni di terzi, in qualsiasi modo, oltre a tutte le attivita che sono accessorie o
utili a qualsiasi attivita menzionata.

Capitale sociale e azioni.

Articolo 3.

3.1 I capitale autorizzato della societa ¢ di euro 180.000 (centottantamila) e comprende
180.000 (centottantamila) azioni con valore nominale di euro 1 (uno) cadauna.

3.2 Le azioni sono in forma nominativa e hanno una numerazione consecutiva da 1 in poi.

3.3 Non sono emessi certificati azionari.

3.4  Lasocieta non puo prestare garanzie, garantire il prezzo, prestare qualsiasi altra garanzia
o assumere obbligazioni, in solido o ad altro titolo, con o per altri, in vista della
sottoscrizione o acquisizione da parte di altri soggetti di azioni o di certificati di deposito
delle azioni di cui al proprio capitale sociale.

3.5 La societa puo concedere finanziamenti al fine di sottoscrivere o acquisire azioni o

certificati di deposito delle azioni di cui al proprio capitale sociale ai sensi di eventuali
disposizioni normative applicabili.

L’approvazione da parte dell’organo di gestione per la concessione di un finanziamento
di cui alla precedente frase ¢ soggetta all’approvazione dell’assemblea generale.

Emissione di azioni.

Articolo 4.

4.1 Le azioni sono emesse ai sensi di una delibera dell’assemblea generale; 1’assemblea
generale stabilisce il prezzo e gli ulteriori termini e le condizioni dell’emissione.

4.2 Le Azioni non sono mai emesse a un prezzo inferiore a quello nominale.

4.3  Le Azioni sono emesse a seguito di atto notarile, in conformita all’articolo 2:86 del
Codice civile olandese.

4.4  Lasocieta, entro otto giorni dalla delibera dell’assemblea generale per 1’emissione delle
azioni, deposita il testo completo della delibera presso il Registro delle Imprese.

4.5  Lasocieta non ¢ autorizzata a collaborare nell’emissione dei certificati di deposito delle

azioni.
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Diritto di opzione.

Articolo 5.

5.1

5.2
53

54

5.5

5.6

5.7

All’emissione delle azioni a fronte del pagamento in denaro, ciascun socio ¢ titolare di
un diritto di opzione in proporzione all’importo complessivo delle sue azioni, ai sensi
dell’articolo 5 e del comma 1, terzo capoverso dell’articolo 2:96a del Codice civile
olandese.

I diritti di opzione non possono essere ceduti separatamente.

Nel caso di esistenza di diritti di opzione relativi all’emissione di azioni, I’assemblea
generale stabilisce, con la dovuta osservanza del presente articolo e contestualmente alla
delibera di emissione delle azioni, le modalita e il periodo entro il quale possono essere
esercitati i diritti di opzione.

La durata del periodo ¢ di almeno quattro settimane dalla data dell’invio della
comunicazione di cui al paragrafo 4.

La societa ¢ tenuta a comunicare in forma scritta a tutti i soci 1’emissione di azioni con
riferimento alle quali esistano diritto di opzione e il periodo di tempo entro il quale
esercitare tali diritti.

I1 diritto di opzione puo essere limitato o escluso ai sensi di una delibera dell’assemblea
generale. Nella proposta di limitazione o esclusione ¢ indicata una spiegazione scritta
delle motivazioni della proposta e della scelta del prezzo di emissione previsto.
Qualora sia rappresentato in sede di assemblea meno del cinquanta percento del capitale
emesso, ¢ necessaria una maggioranza di almeno due terzi dei voti espressi per la
delibera dell’assemblea generale al fine di limitare o escludere il diritto di opzione.

La societa, entro otto giorni dalla delibera, ¢ tenuta a depositare il testo completo della
delibera presso il Registro delle Imprese.

Le disposizioni del presente Articolo e dell’Articolo 4 si applicano ugualmente al
conferimento di diritti di sottoscrizione delle azioni, ma non si applicano all’emissione
di azioni in favore di un soggetto che eserciti un diritto di sottoscrizione delle azioni
acquisito precedentemente.

Liberazione delle azioni.

Articolo 6.

6.1
6.2

6.3

Le Azioni sono emesse esclusivamente a fronte dell’integrale liberazione.

Il pagamento deve essere corrisposto in denaro laddove non sia concordato un
conferimento alternativo.

Il pagamento in denaro potra essere effettuato in valuta straniera, previo consenso della
societa.

Acquisizione e cessione delle azioni.

Articolo 7.

7.1

7.2

Previa autorizzazione dell’assemblea generale e fatte salve le disposizioni di legge
applicabili, ’organo di gestione, se del caso, provvede affinché la societa acquisisca
come azioni proprie solo azioni interamente liberate a fronte di un corrispettivo.
L’assemblea generale delibera in merito alla cessione da parte della societa delle azioni
proprie.

Registro dei soci

Articolo 8
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8.1 L’organo di gestione mantiene un registro dei soci in conformita ai relativi obblighi di
legge.

8.2  L’organo di gestione mette a disposizione il registro presso la sede della societa per
I’esame da parte dei soci e degli altri titolari di diritti amministrativi.

Cessione di azioni
Articolo 9

L’eventuale cessione di azioni ¢ effettuata mediante atto notarile, in conformita all’articolo 2:86
del Codice civile olandese.

Convocazioni delle assemblee e comunicazioni.
Articolo 10

10.1 Le convocazioni delle assemblee e le comunicazioni ai soci e agli altri titolari di diritti
amministrativi sono inviate agli indirizzi indicati sul registro dei soci. Ciascun azionista
e usufruttuario delle azioni comunichera il proprio indirizzo all’organo di gestione.

10.2 Le comunicazioni all’organo di gestione sono inviate alla sede della societa o agli
indirizzi di tutti gli amministratori delegati.

10.3  Le convocazioni delle assemblee e le comunicazioni tramite mezzi di comunicazione
elettronici leggibili e riproducibili sono inviate agli indirizzi forniti a tal scopo.

Amministrazione
Articolo 11.

11.1 La societa ¢ gestita dall’organo di gestione, composto da uno o piu amministratori
delegati. L’ Assemblea generale determinera il numero di amministratori delegati.
Una persona giuridica puo essere nominata quale amministratore delegato.

11.2  Gli amministratori delegati sono nominati dall’assemblea generale. L’assemblea
generale puo sospendere e revocare in qualsiasi momento gli amministratori delegati.

11.3  Lapolitica relativa alla remunerazione dell’organo di gestione ¢ adottata dall’assemblea
generale.
L’assemblea generale determina la remunerazione e le altre disposizioni applicabili agli
amministratori delegati.

11.4 Nel caso in cui uno pit amministratori delegati siano impossibilitati ad agire o nel caso
in cui uno o piu amministratori delegati siano cessati, i restanti amministratori delegati
o I’'unico amministratore delegato rimanente sara temporaneamente incaricato della
gestione.
Nel caso in cui I'unico amministratore delegato o tutti gli amministratori delegati non
dovessero essere in grado di agire o nel caso siano cessati tutti gli amministratori
delegati o I’unico amministratore generale, il soggetto designato, o da designare, da
parte dell’assemblea generale ¢ temporaneamente incaricato della gestione.
Nel caso siano cessati tutti gli amministratori delegati o I’unico amministratore delegato,
il soggetto incaricato ai sensi della precedente frase adotta, non appena possibile, tutte
le misure necessarie ad addivenire a una soluzione definitiva.

Delibere dell’organo di gestione.
Articolo 12.
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12.1

12.2

12.3

12.4

12.5

12.6

12.7

ALLEN & OVERY

Con la dovuta osservanza del presente statuto, 1’organo di gestione puo adottare un
regolamento per disciplinare le sue procedure interne. Inoltre, gli amministratori
delegati potranno distribuire le proprie funzioni tra di loro, anche mediante regolamento.
Il consiglio di gestione si riunisce su richiesta dell’amministratore delegato. L’organo
di gestione adotta le proprie delibere a maggioranza assoluta dei voti espressi.

In caso di parita di voti, decide I’assemblea generale.

Nel caso in cui un amministratore delegato abbia un interesse personale, diretto o
indiretto, in conflitto con la societd, non pud partecipare alle delibere e al relativo
processo decisionale dell’organo di gestione. Qualora, in conseguenza di ci0, non possa
essere adottata nessuna delibera dell’organo di gestione, la delibera sara adottata
dall’assemblea generale.

L’organo di gestione potra inoltre adottare delibere senza la convocazione
dell’assemblea, a condizione che tali delibere siano adottate in forma scritta o in modo
riproducibile mediante mezzi di comunicazione elettronici, e tutti gli amministratori
delegati autorizzati al voto acconsentano all’adozione della delibera al di fuori
dell’assemblea.

All’adozione da parte dell’organo di gestione si applicano, in ogni caso, i commi 2 e 3
dell’ Articolo 12.

Con riferimento alle linee generali in merito alle politiche finanziarie, sociali,
economiche e del personale che devono essere perseguite dalla societa, nonché con
riferimento alle politiche relative ai settori marketing, ambiente e collaborazioni a lungo
termine, 1’organo di gestione si conforma alle istruzioni dell’assemblea generale.
L’assemblea generale pud adottare delibere nei casi in cui la sua approvazione sia
specificamente richiesta da una delibera dell’organo di gestione; tale delibera deve
essere chiaramente specificata e comunicata agli amministratori delegati in forma
scritta.

La mancata approvazione, da parte dell’assemblea generale, di una delibera indicata nel
presente articolo non pregiudichera il potere di rappresentanza dell’organo di gestione
o degli amministratori delegati.

Rappresentanza

Articolo 13.

13.1

13.2

L’organo di gestione, e ciascun amministratore delegato individualmente, sono
autorizzati a rappresentare la societa.

Qualora tutte le azioni del capitale sociale siano detenute da un unico socio, , qualora
tale socio rappresenti altresi la societa, gli atti giuridici con tale socio sono redatti in
forma scritta. Quanto precede si applica anche al proprietario in comunione nella
comunione legale tra coniugi o nella comunione tra parti di un’unione civile
comprendente azioni, ma non si applica agli atti giuridici che, ai sensi delle proprie
disposizioni, rientrino nell’ordinaria amministrazione della societa.

Firmatari autorizzati

Articolo 14

L’organo di gestione pud concedere a uno o piu soggetti, siano o meno dipendenti dalla societa,
il potere di rappresentare la societa (“procuratie”) o concedere in modo diverso il potere di
rappresentare la societa su base continuativa. L’organo di gestione puo inoltre conferire i titoli
ritenuti opportuni ai soggetti indicati nella precedente frase nonché ad altri soggetti, ma
esclusivamente qualora tali soggetti siano dipendenti della societa. L’eventuale procura potra
essere revocata in qualsiasi momento.
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Assemblee generali

Articolo 15.

15.1

15.2

15.3

15.4

15.5

15.6

15.7
15.8

L’assemblea generale annuale si tiene entro sei mesi dalla conclusione dell’esercizio
finanziario.

L’ordine del giorno di tale assemblea in ogni caso comprende 1’approvazione dei conti
annuali, la distribuzione degli utili e la concessione del discarico agli amministratori
delegati per la gestione dell’esercizio precedente, salvo che sia prorogato il periodo per
la preparazione dei conti annuali.

In tale assemblea generale inoltre, sono discussi tutti i punti inseriti nell’ordine del
giorno in conformita ai commi 5 ¢ 6.

E convocata un’assemblea generale laddove ritenuto opportuno dall’organo di gestione
o da un socio oppure ove richiesto dalla legge.

Le assemblee generali si terranno nel comune in cui ha la sede legale la societa.

Le delibere adottate in sede di assemblee generali tenute altrove saranno valide
esclusivamente nel caso in cui sia rappresentato 1’intero capitale sociale emesso e tutti
gli altri titolari dei diritti dell’assemblea siano presenti o rappresentati.

I soci e gli altri titolari dei diritti in sede di assemblea riceveranno I’avviso di
convocazione dell’assemblea generale da parte dell’organo di gestione da parte di un
amministratore delegato o da un socio. L’avviso di convocazione specifichera i punti da
discutere.

L’avviso di convocazione sara inviato non oltre il quindicesimo giorno precedente la
data dell’assemblea.

Qualora il termine di convocazione sia inferiore o non sia inviata alcuna convocazione,
non potranno essere adottate delibere valide, salvo che la delibera sia adottata con voto
all’unanimita in assemblea in cui sia rappresentato I’intero capitale sociale emesso e
siano presenti o rappresentati tutti gli altri titolari di diritti amministrativi.

La frase precedente si applichera ugualmente alle materie non menzionate nell’avviso
di convocazione dell’assemblea o in un avviso di convocazione integrativo inviato con
la dovuta osservanza del termine di convocazione.

L’assemblea generale nomina il presidente. Il presidente nomina il segretario.

Delle assemblee saranno redatti appositi verbali.

Diritti di voto dei soci

Articolo 16

16.1

16.2

16.3

Ciascuna azione conferisce il diritto a esprimere un voto. I titolari di un diritto di
usufrutto sulle azioni sono autorizzati al voto solo laddove previsto al momento di
costituzione del diritto di usufrutto. I diritti di voto connessi alle azioni non possono
essere conferiti ai creditori pignoratizi delle menzionate azioni.

I titolari del diritto di usufrutto senza di ritti di voto e i creditori pignoratizi delle azioni
non sono legittimati ad esercitare 1 diritti conferiti dalla legge ai titolari dei certificati di
deposito emessi per le azioni con la collaborazione della societa.

Gli amministratori delegati dispongono di un voto consultivo in sede di assemblea
generale.

I'soci e gli altri titolari di diritti amministrativi possono essere rappresentati in assemblea
da un delegato autorizzato in forma scritta.

Le delibere sono adottate dalla maggioranza assoluta dei voti espressi, salvo che la legge
non preveda una maggioranza piu ampia.
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16.4 Ciascun socio, personalmente o mediante delega autorizzata in forma scritta, ¢
legittimato a partecipare all’assemblea generale, a prendere parola in assemblea e ad
esercitare il proprio diritto di voto mediante mezzi di comunicazione elettronici. Per fare
cio deve essere in grado di partecipare alle delibere mediante mezzi di comunicazione
elettronici. L’organo di gestione, con il consenso dell’assemblea generale, puo stabilire
delle condizioni per 1’uso dei mezzi di comunicazione elettronici. L’avviso di
convocazione dell’assemblea prevede tali condizioni o indica dove possono essere
consultate.

16.5 Ai fini del paragrafo 2 e del paragrafo 4, I’obbligo della procura scritta ¢ soddisfatto nel
caso in cui questa sia registrata elettronicamente.

16.6 Isoci e i titolari di un diritto di usufrutto con diritti di voto possono adottare eventuali
delibere che potrebbero adottare in assemblea, senza tenerne una. Gli amministratori
delegati possono consigliare in merito a tale delibera, salvi i casi in cui non sia
accettabile che siano forniti tali consigli, secondo criteri di ragionevolezza e correttezza
La delibera da adottare senza la convocazione dell’assemblea ¢ valida esclusivamente
laddove tutti 1 soggetti con diritto di voto esprimano i loro voti, in forma scritta o con
comunicazioni elettroniche leggibili e riproducibili, a favore della proposta in questione.
I soggetti che abbiano adottato la delibera senza la convocazione dell’assemblea
comunicano immediatamente all’organo di gestione la delibera cosi adottata.

Esercizio Finanziario. Conti annuali
Articolo 17.

17.1 L’esercizio finanziario coincide con I’anno solare. !

17.2  Annualmente, entro cinque mesi dalla conclusione di ciascun esercizio finanziario —
salvo laddove tale periodo sia prorogato per un massimo di cinque mesi dall’assemblea
generale in casi speciali — 1’organo di gestione redige il bilancio annuale e lo mette a
disposizione presso la sede della societa per I’esame da parte dei soci e degli altri titolari
dei diritti amministrativi.

Il bilancio annuale ¢ accompagnato dal certificato del revisore, di cui all’articolo 18,
qualora le istruzioni riportate sull’articolo siano state fornite mediante relazione sulla
gestione, salvo il caso in cui non si applichi alla societa I’articolo 2:391 del Codice civile
olandese, e mediante le informazioni aggiuntive di cui al comma 1 dell’articolo 2:392
del Codice civile olandese, nella misura in cui si applichino alla societa le disposizioni
di tale articolo.

Il bilancio annuale ¢ sottoscritto da tutti gli amministratori delegati. Nel caso di
mancanza di firma di uno o piu degli stessi, cio sara comunicato con I’indicazione delle
motivazioni.

Revisore
Articolo 18

La societa pud nominare un revisore, ai sensi dell’articolo 2:393 del Codice civile olandese, per
la revisione del bilancio annuale redatto dal consiglio di gestione in conformita al paragrafo 3
del detto articolo, fermo restando che la societa ¢ tenuta a tale nomina ove la legge la preveda.

I A seguito della modifica dell’Articolo 17.1 dello statuto sociale di DutchCo, che sara approvata dall’assemblea
degli azionisti di DutchCo prima del 30 giugno 2019, I’Articolo 17.1 disporra che “I’esercizio finanziario della
Societa decorrera dal 1 luglio al 30 giugno di ogni anno”. L’Articolo 17.1 sara successivamente modificato nel
mese di settembre 2019 in modo da prevedere nuovamente che “L’esercizio finanziario coincide con I’anno
solare”.

6

AMCO: 10833360.1



ALLEN & OVERY

Nel caso in cui la legge non dovesse richiedere la nomina menzionata nella precedente frase, la
societa puo richiedere a un altro esperto di effettuare la revisione del bilancio annuale redatto
dall’organo di gestione; tale esperto ¢ indicato nel prosieguo sempre come revisore.
L’assemblea generale ¢ autorizzata a effettuare la nomina suindicata . Nel caso in cui
I’assemblea generale non effettui tale nomina, la stessa ¢ effettuata dall’organo di gestione.
L’incarico conferito al revisore puod essere revocato dall’assemblea generale o dall’organo di
gestione ove quest’ultimo abbia conferito 1’incarico. L’incarico pud inoltre essere revocato
esclusivamente per giusta causa con la dovuta osservanza del comma 2 dell’articolo 2:393 del
Codice civile olandese.

Il revisore presenta una relazione sulla propria revisione all’organo di gestione e rilascia un
certificato con i risultati della revisione.

Utili e perdite
Articolo 19

19.1 La distribuzione degli utili ai sensi del presente articolo ha luogo successivamente
I’approvazione del bilancio annuale attestante che la distribuzione ¢ consentita.

19.2  Gli utili sono a libera disposizione dell’assemblea generale.

19.3 La societa puo effettuare distribuzioni esclusivamente ai soci e altri soggetti aventi
diritto agli utili distribuibili nella misura in cui la relativa partecipazione del socio
ecceda la somma del relativo capitale sociale emesso e delle riserve legali.

19.4 Una perdita puo essere compensata con le riserve speciali esclusivamente nella misura
consentita dalla legge.

19.5 Le azioni proprie detenute dalla societa non sono prese in considerazione a fini di
determinare come debba essere diviso I’importo da distribuire sulle azioni.

Distribuzione degli utili.
Articolo 20.

20.1 I dividendi sono esigibili quattro settimane dopo la relativa dichiarazione, salvo che
I’assemblea generale stabilisca un’altra data su proposta dell’organo di gestione.

20.2 L’assemblea generale puo deliberare la distribuzione dei dividendi in tutto o in parte in
una forma diversa dal denaro.

20.3  Fermo restando il paragrafo 3 dell’articolo 19, 1’assemblea generale puo decidere di
distribuire tutte o parte delle riserve.

20.4 Ove cio sia stabilito dall’assemblea generale, su proposta dell’organo di gestione, ¢
effettuata una distribuzione provvisoria, a condizione che la dichiarazione provvisoria
dello stato patrimoniale redatto in conformita agli obblighi di legge dimostri il
soddisfacimento dell’obbligo di cui al paragrafo 3 dell’articolo 19.

Liquidazione
Articolo 21

21.1 Nel caso in cui la societa sia sciolta ai sensi di una delibera dell’assemblea generale, la
stessa ¢ liquidata dall’organo di gestione laddove, e nella misura in cui, I’assemblea
generale non nomini altri liquidatori.

21.2 A seguito dell’estinzione della societa, i relativi libri, la documentazione e gli altri

supporti di dati resteranno nella custodia del soggetto designato a tale scopo dai
liquidatori per un periodo di sette anni.
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ESTATUTOS SOCIALES:

Denominacion social. Sede social.

Articulo 1.

La denominacion social de la sociedad es: Mediaset Investment N.V.

Su sede social se encuentra sita en Amsterdam (Paises Bajos).

Objetos.

Articulo 2.

Los objetos de la sociedad son adquirir participaciones, participar de cualquier otra forma y

encargarse de la gestion de otras sociedades mercantiles de cualquier naturaleza, y ademas

financiar a terceros y de cualquier forma proporcionar garantias o asumir las obligaciones de

terceros y, por ultimo, todas las actividades que estén relacionadas con lo anterior o

conduzcan a ello.

Capital social y acciones.

Articulo 3.

3.1.  El capital autorizado de la sociedad es de ciento ochenta mil euros (180 000 EUR) y
se compone de ciento ochenta mil (180 000 acciones) con un valor nominal de un
euro (1 EUR) cada una.

3.2. Las acciones seran nominativas y estaran numeradas consecutivamente del 1 en
adelante.

3.3.  No se emitiran certificados de acciones.

3.4. Lasociedad no podra con vistas a la suscripcion o adquisicion por parte de otros de
acciones o recibos de depdsito de acciones de su capital social proporcionar garantias,
garantizar el precio o asumir pasivo, ni solidariamente ni de otro modo, con o para
otros.

3.5.  Lasociedad podra conceder préstamos a efectos de una suscripcion o adquisicion de
acciones o recibos de depodsito de acciones de su capital social con sujecion a las
disposiciones legales aplicables.

Una resolucion del consejo de administracion para conceder un préstamo segun lo
referido en la oracion anterior estara sujeta a la aprobacion de la junta general.

Emision de acciones.

Articulo 4.

4.1.  Las acciones se emitiran con arreglo a una resolucion de la junta general; la junta
general determinara el precio y las demas condiciones de la emision.

4.2.  Las acciones nunca se emitiran a un precio inferior al valor nominal.

4.3.  Las acciones se emitiran mediante acta notarial, de acuerdo con el articulo 2:86 del
Codigo Civil.
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4.4.

4.5.

En un plazo de ocho dias a partir de la resolucion de la junta general, la sociedad
registrard el texto completo de la resolucion en el Registro Mercantil.

La sociedad no esta autorizada a cooperar en la emision de recibos de deposito de
acciones.

Derecho preferente.

Articulo 5.

5.1.

5.2.
5.3.

5.4.

5.5.

5.6.

5.7.

Tras la emision de las acciones contra pago en efectivo, cada accionista tendra un
derecho preferente proporcional al importe total de sus acciones, con sujecion al
apartado 5 y con sujecion al articulo 2:96a, apartado 1, tercera oracion, del Codigo
Civil.

Los derechos preferentes no podran enajenarse por separado.

Si existieran derechos preferentes con respecto a una emision de acciones, la junta
general determinara, con la debida observancia del presente articulo y
simultaneamente a la resolucion de emitir las acciones, la manera y el periodo durante
el que podran ejercerse dichos derechos preferentes. La duracion de ese periodo sera
de al menos cuatro semanas a partir de la fecha en que se envie la notificacion a la
que se refiere el apartado 4.

La sociedad notificara por escrito a todos los accionistas una emision de acciones con
respecto a las cuales existan derechos preferentes y el periodo durante el que podran
ejercerse dichos derechos.

El derecho preferente podra limitarse o excluirse en virtud de una resolucion de la
junta general. La propuesta de limitacion o exclusion contendra una explicacion por
escrito de las razones para la propuesta y la eleccion del precio de emision previsto.
Si en la junta estuviera representado menos del cincuenta por ciento del capital
emitido, se requerira una mayoria de al menos dos tercios de los votos emitidos para
que una resolucion de la junta general limite o excluya el derecho preferente. En un
plazo de ocho dias a partir desde la resolucion, la sociedad registrard el texto completo
de la resolucion en el Registro Mercantil.

Las disposiciones del presente articulo y del articulo 4 seran igualmente aplicables a
un otorgamiento de derechos a suscribir acciones, pero no seran aplicables a una
emision de acciones a una persona que ejerza un derecho a suscribir acciones
adquirido previamente.

Pago de las acciones.

Articulo 6.

6.1.
6.2.

6.3.

Las acciones solamente se emitiran contra pago en su totalidad.

El pago debera hacerse en efectivo en la medida en que no se haya acordado una
aportacion alternativa.

El pago en efectivo podra hacerse en una divisa extranjera, con sujecion al
consentimiento de la sociedad.

Adquisicion v enajenacion de las acciones.

Articulo 7.

7.1.

7.2.

Con sujecion a la autorizacion de la junta general y a las disposiciones legales
aplicables, el consejo de administracion podra hacer que la sociedad adquiera
acciones completamente desembolsadas de su propio capital por una
contraprestacion.

La junta general decidird acerca de la enajenacion por parte de la sociedad de las
acciones adquiridas de su capital social.

Registro de accionistas.

Articulo 8.

8.1.

El consejo de administracion mantendra un registro de accionistas de acuerdo con los
requisitos legales aplicables.

Errore. Nome della proprieta del documento sconosciuto.
Errore. Nome della proprieta del 2
documento sconosciuto.



8.2.  Elconsejo de administracion pondra el registro a disposicion de los accionistas y otros
titulares del derecho a asistir a las juntas para su inspeccion en la oficina de la
sociedad.

Transmision de las acciones.

Articulo 9.

Cualquier transmision de acciones se efectuard mediante acta notarial, de acuerdo con el

articulo 2:86 del Codigo Civil.

Convocatorias de juntas y notificaciones.

Articulo 10.

10.1. Las convocatorias de juntas y notificaciones a los accionistas y otros titulares del
derecho a asistir a las juntas se enviaran a las direcciones indicadas en el registro de
accionistas. Cada accionista y usufructuario de acciones comunicara su direccion al
consejo de administracion.

10.2. Las notificaciones al consejo de administracion se enviardn a la oficina de la sociedad
o a las direcciones de todos los administradores.

10.3. Las convocatorias de juntas y notificaciones por medio de una comunicacion
electronica legible y reproducible se enviaran a la direccion proporcionada a esos
efectos.

Gestion.

Articulo 11.

11.1. La sociedad sera administrada por un consejo de administracion, formado por uno o
mas administradores. La junta general determinara el nimero de administradores.
Una entidad juridica podra ser nombrada como administradora.

11.2. Los administradores seran nombrados por la junta general. La junta general podra en
cualquier momento suspender o destituir a los administradores.

11.3. La politica con respecto a la remuneracion del consejo de administracion sera
adoptada por la junta general.

La junta general determinard la remuneracion y otras condiciones aplicables a los
administradores.

11.4.  En el supuesto de que se impida actuar a uno o mas de los administradores, o en el
caso de que quedasen una o varias vacantes de uno o mas administradores, el resto de
los administradores o el tnico administrador que quede estaran temporalmente al
cargo de la direccion.

En el supuesto de que se impida actuar a todos los administradores o al unico
administrador que quede o de que queden vacantes de todos los administradores o de
que haya una vacante del unico administrador restante, la persona designada o que
sera designada por la junta general estara temporalmente al cargo de la
administracion.

En el caso de vacante de todos los administradores o del administrador tUnico, la
persona referida en la frase anterior tomara lo antes posible las medidas necesarias
para llegar a un acuerdo definitivo.

Resoluciones del consejo de administracion.

Articulo 12.

12.1. Con arreglo a estos estatutos sociales, el consejo de administracion podra adoptar
normas que rijan sus procedimientos internos. Ademas, los administradores podran
repartir sus deberes entre ellos, conforme o no a las normas.

12.2.  El consejo de administracion se reunird cuando quiera que lo solicite un
administrador. El consejo de administracion adoptard sus resoluciones por una
mayoria absoluta de los votos emitidos.

Cuando se produzca un empate, decidira la junta general.
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12.3.  Si un administrador tuviera un conflicto de intereses personal directo o indirecto con
la sociedad, no participara en las deliberaciones ni en el proceso de toma de decisiones
en cuestion en el consejo de administracion. Si como resultado de lo anterior no
pudiera adoptarse una resolucion del consejo de administracion, la junta general
adoptara la resolucion.

12.4. El consejo de administracion también podrd adoptar resoluciones sin celebrar una
junta, siempre y cuando dichas resoluciones se adopten por escrito o de forma
reproducible por medios de comunicacion electronicos y todos los administradores
con derecho a voto hayan consentido adoptar la resolucion fuera de una junta.

El Articulo 12 y los apartados 2 y 3 seran aplicables igualmente a la adopcion por el
consejo de administracion.

12.5. El consejo de administracion acatara las instrucciones de la junta general en lo que se
refiere a las lineas generales sobre las politicas financieras, sociales, econdémicas y de
personal que seguird la sociedad, asi como con respecto a las politicas sobre las
siguientes cuestiones: marketing, medio ambiente y cooperacion a largo plazo.

12.6. La junta general podra adoptar resoluciones con arreglo a las cuales las resoluciones
claramente especificadas del consejo de administracion requieran su aprobacion;
dichas resoluciones deberan ser claramente especificadas y notificadas al consejo de
administracion por escrito.

12.7. Una falta de aprobacion por la junta general de una resolucion referida en este articulo
no afectard a la autoridad representativa del consejo de administracion o de los
administradores.

Representacion.

Articulo 13.

13.1. El consejo de administracion, asi como cada administrador individualmente, esta
autorizado a representar a la sociedad.

13.2. Si un accionista es titular de todas las acciones del capital social de la sociedad, los
actos juridicos con dicho accionista, si este representa ademas a la sociedad, se haran
constar por escrito. Lo anterior sera de aplicacion igualmente a un copropietario en
un régimen matrimonial de sociedad de gananciales o una comunidad de bienes de
pareja de hecho que incluya acciones pero no serd aplicable a actos juridicos que con
arreglo a las condiciones estipuladas pertenezcan al curso habitual de la actividad
comercial

Firmantes autorizados.
Articulo 14.
El consejo de administracion podra otorgar a una o mas personas, ya sean empleados de la
sociedad o no, el poder para representar a la sociedad (“procuratie”) u otorgara de forma
diferente el poder para representar a la sociedad de manera continua. El consejo de
administracion también podra otorgar los derechos que considere a personas como las
referidas en la frase anterior, asi como a otras personas, pero solamente si dichas personas
son empleados de la sociedad. Cualquiera de estos poderes podra ser revocado en cualquier
momento.

Juntas generales.

Articulo 15.

15.1. La junta general anual se celebrara en un plazo de seis meses después de que haya
finalizado el ejercicio.

15.2. El orden del dia para esta junta incluird en cualquier caso la aprobacion de las cuentas
anuales, la distribucion de beneficios y la aprobacion a los administradores por su
gestion durante el pasado ejercicio, salvo que se haya ampliado el periodo para
elaborar las cuentas anuales.
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15.3.

15.4.

15.5.

15.6.

15.7.
15.8.

Ademas, en esta junta general, se trataran todos los puntos que se hayan incluido en
el orden del dia de acuerdo con los apartados 5y 6.

Se convocara una junta general cuando quiera que el consejo de administracion o un
accionista lo estime oportuno o lo exija la ley.

Las juntas generales se celebraran en el lugar en el que la sociedad tenga su domicilio
social.

Las resoluciones adoptadas en una junta general celebrada en otro lugar seran validas
unicamente si estd representado todo el capital social emitido y todos los demas
titulares del derecho a asistir a juntas estan presentes o representados.

El consejo de administracion, un administrador o un accionista notificaran la junta
general a los accionistas y otros titulares del derecho a asistir a juntas. La notificacion
especificara los puntos que se trataran.

La notificacion se realizara a mas tardar quince dias antes de la fecha de la junta.

Si la notificacion no se realizara en este plazo o no se enviase, no podran adoptarse
resoluciones validas salvo que la resolucion sea adoptada por voto unanime en una
junta en la que esté representado todo el capital social emitido y todos los demas
titulares del derecho a asistir a juntas estén presentes o representados.

La frase que antecede sera de aplicacion igualmente a cuestiones que no se hayan
mencionado en la notificacion de la junta o en una notificacion complementaria
enviada dentro del plazo de notificacion.

La junta general nombrara a su presidente. El presidente nombrara al secretario.

Se levantard y conservara acta de las cuestiones tratadas en una junta.

Derechos de voto de los accionistas.

Articulo 16.

16.1.

16.2.

16.3.

16.4.

16.5.

16.6.

Cada accion confiere el derecho a emitir un voto. Los titulares de un derecho de
usufructo sobre las acciones solamente tendran derecho a votar si asi fue estipulado
cuando se cred el derecho de usufructo. Los derechos de voto vinculados a las
acciones no podran ser conferidos a los acreedores prendarios de dichas acciones.
Los titulares de un derecho de usufructo sin derechos de voto y los acreedores
prendarios de acciones no tendran los derechos que confiere la ley a los titulares de
recibos de depdsito emitidos con respecto a las acciones con la cooperacion de la
sociedad.

Los administradores tendran como tales un voto consultivo en las juntas generales.
Los accionistas y otros titulares del derecho a asistir a juntas podran estar
representados en una junta por un apoderado autorizado por escrito.

Las resoluciones se adoptaran por mayoria absoluta de los votos emitidos, salvo que
la legislacion prescriba una mayoria mas amplia.

Cada accionista tendra derecho, en persona o representado por un apoderado
autorizado por escrito, a participar en una junta general, a dirigirse a la junta y ejercer
sus derechos de voto por medios de comunicacion electronicos. Para ello deberd poder
participar en las deliberaciones a través de medios de comunicacion electronicos. El
consejo de administracion podra, con el consentimiento de la junta general, sujetar a
condiciones el uso de los medios de comunicacion electronicos. La notificacion de la
junta establecera estas condiciones o indicara donde pueden consultarse.

A efectos de los apartados 2 y 4, el requisito de poder por escrito también se cumplira
si el poder ha sido registrado electronicamente.

Los accionistas y titulares de un derecho de usufructo con derechos de voto podran
adoptar cualesquiera resoluciones que podrian adoptar en una junta, sin celebrar una
junta. Se da a los administradores la oportunidad de informar sobre dicha resolucion,
salvo que en las circunstancias dadas sea inaceptable segun los criterios de
razonabilidad e imparcialidad dar dicha oportunidad.
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Una resolucion que se adoptard sin celebrar una junta solamente sera valida si todas
las personas con derecho de voto han emitido sus votos por escrito o mediante
comunicacion electronica legible y reproducible a favor de la propuesta en cuestion.
Aquellos que hayan adoptado una resolucion sin celebrar una junta notificaran
inmediatamente al consejo de administracion la resolucion adoptada de esta forma.

Ejercicio econémico. Cuentas anuales.

Articulo 17.

17.1.  El ejercicio econdmico coincidira con el afio natural.!

17.2.  Anualmente, en un plazo de cinco meses después de que haya terminado cada
ejercicio, salvo que la junta general amplie este plazo en un maximo de cinco meses
debido a circunstancias especiales, el consejo de administracion preparara las cuentas
anuales y las pondra a disposicion de los accionistas y de otros titulares del derecho a
asistir a juntas para su inspeccion en las oficinas de la sociedad.

Las cuentas anuales iran acompafiadas por el certificado del auditor al que se hace
referencia en el Articulo 18, si se han dado las instrucciones a las que se refiere ese
articulo, por el informe de gestion, salvo que el articulo 2:391 del Codigo Civil no sea
de aplicacion a la sociedad, y por la informacion adicional a la que se refiere el
apartado 1 del articulo 2:392 del Cddigo Civil, en tanto que las disposiciones de ese
apartado sean de aplicacion a la sociedad.

Todos los administradores firmaran las cuentas anuales. Si faltara la firma de uno o
mas de ellos, esto se indicara, explicando las razones.

Auditor.

Articulo 18.

La sociedad podra dar instrucciones a un auditor, segiin se expone en el articulo 2:393 del

Codigo Civil, para que audite las cuentas anuales preparadas por el consejo de administracion

de acuerdo con el apartado 3 de ese articulo; sin embargo la sociedad debera dar estas

instrucciones si la legislacion asi lo requiere.

Si la legislacion no requiere que se den las instrucciones indicadas en la oracion anterior, la

sociedad también podra dar instrucciones a otro experto para que audite las cuentas anuales

preparadas por el consejo de administracion; en adelante se hara referencia a dicho experto
como el auditor.

La junta general estara autorizada a dar las referidas instrucciones. Si la junta general no diera las

instrucciones, el consejo de administracion estara autorizado a hacerlo.

La junta general o el consejo de administracién podran revocar las instrucciones que se hayan

dado al auditor si las han dado estos. Las instrucciones solamente podran ser revocadas por

razones justificadas en cumplimiento del articulo 2:393, apartado 2, del Codigo Civil.

El auditor informard sobre su auditoria al consejo de administracion y emitird un certificado que

recoja los resultados de la auditoria.

Pérdidas y beneficios.

Articulo 19.

19.1. La distribucion de los beneficios con arreglo a este articulo se realizara después de que se
hayan aprobado las cuentas anuales que indican que se permite la distribucion.

19.2.  Los beneficios estaran a la libre disposicion de la junta general.

19.3. La sociedad solamente podra hacer distribuciones a los accionistas y a otras personas con
derecho a recibir beneficios distribuibles en la medida en que su patrimonio neto sea
superior a la suma del importe de su capital social emitido y de las reservas que debe
mantener por ley.

! Tras la modificacion del articulo 17.1 de los estatutos sociales de DutchCo, que sera aprobada por la junta general de
accionistas de DutchCo antes del 30 de junio de 2019, el articulo 17.1 rezara “El ejercicio econdmico de la Sociedad empezara el 1
de julio y terminara el 30 de junio de cada afio”. Posteriormente, articulo 17.1 se modificara en septiembre de 2019 para que rece
de nuevo “El ejercicio econdmico de la Sociedad coincidira con el afio natural™.
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19.4.

19.5.

Una pérdida podra compensarse contra las reservas que deberan mantenerse por ley
solamente en la medida permitida por ley.

Las acciones que la sociedad tenga de su propio capital social no se tendran en cuenta a
efectos de determinar como debera repartirse el importe que haya que distribuir entre las
acciones.

Distribucion de beneficios.

Articulo 20.

20.1. Los dividendos venceran y seran pagaderos cuatro semanas después de que hayan sido
declarados, salvo que la junta general determine otra fecha en la propuesta del consejo de
administracion.

20.2. La junta general podra resolver que los dividendos se distribuyan en su totalidad o en
parte de otra forma que en efectivo.

20.3.  Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado 3 del articulo 19 la junta general podra resolver
distribuir la totalidad o parte de las reservas.

20.4.  Se haré una distribucion provisional si la junta general asi lo determinara en la propuesta

del consejo de administracion, y siempre y cuando un estado provisional de activo y
pasivo que se haya elaborado de acuerdo con los requisitos legales muestre que se ha
cumplido el requisito del apartado 3 del articulo 19.

Liquidacion.
Articulo 21.

21.1.

21.2.

Si la sociedad se disolviera con arreglo a una resolucion de la junta general, sera liquidada
por el consejo de administracion si, y en la medida en que, la junta general no nombre a
otros liquidadores.

Después de que la sociedad haya dejado de existir, sus libros, registros y otros soportes
de datos permaneceran bajo la custodia de la persona que los liquidadores hayan
designado a esos efectos durante un periodo de siete afios.
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ARTICLES OF ASSOCIATION:

Name. Corporate seat.

Article 1.
The name of the company is: Mediaset Investment N.V.
Its corporate seat is in Amsterdam, the Netherlands.

Objects.

Article 2.

The objects of the company are to participate in, to take an interest in any other way
in and conduct the management of other business enterprises of whatever nature,
and further to finance third parties and in any way to provide security or undertake
the obligations of third parties and finally all activities which are incidental to or
which may be conducive to any of the foregoing.

Share capital and shares.

Article 3.

3.1.

3.2.

3.3.
3.4.

3.5.

The authorised capital of the company is one hundred eighty thousand
euro (EUR 180,000) and consists of one hundred eighty thousand
(180,000) shares with a nominal value of one euro (EUR 1) each.

The shares shall be in registered form and shall be numbered consecutively
from 1 onwards.

No share certificates shall be issued.

The company may not with a view to the subscription or acquisition by
others of shares or depositary receipts for shares in its share capital
provide security, guarantee the price, give any other guarantee or assume
liability, on a joint and several basis or otherwise, with or for others.

The company may grant loans for the purpose of a subscription for or an
acquisition of shares or depositary receipts for shares in its share capital
subject to any applicable statutory provisions.

A resolution by the management board to grant a loan as referred to in the
preceding sentence shall be subject to the approval of the general meeting.

Issue of shares.

Article 4.

4.1.

4.2.
4.3.

Shares shall be issued pursuant to a resolution of the general meeting; the
general meeting shall determine the price and further terms and conditions
of the issue.

Shares shall never be issued at a price below par.

Shares shall be issued by notarial deed, in accordance with section 2:86 of
the Civil Code.
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4.4.

4.5.
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The company shall within eight days of the resolution of the general
meeting to issue shares file the complete text of the resolution with the
Trade Register.

The company is not authorised to cooperate in the issue of depositary
receipts for shares.

Pre-emptive right.

Article 5.

5.1.

5.2.
5.3.

54.

5.5.

5.6.

5.7.

Upon issue of shares against payment in cash, each shareholder shall have
a pre-emptive right in proportion to the aggregate amount of his shares,
subject to paragraph 5 and subject to section 2:96a subsection 1 third
sentence of the Civil Code.

Pre-emptive rights may not be separately disposed of.

If pre-emptive rights exist in respect of an issue of shares, the general
meeting shall determine, with due observance of this article and
simultaneously with the resolution to issue shares, the manner in which
and the period within which such pre-emptive rights may be exercised.
The length of that period shall be at least four weeks from the date the
notification referred to in paragraph 4 is sent.

The company shall notify in writing all shareholders of an issue of shares
in respect of which pre-emptive rights exist and of the period of time
within which such rights may be exercised.

The pre-emptive right may be limited or excluded pursuant to a resolution
of the general meeting. The limitation or exclusion proposal shall contain a
written explanation of the reasons for the proposal and the selection of the
intended issue price.

If less than fifty percent of the issued capital is represented at the meeting,
a majority of at least two thirds of the votes cast shall be required for a
resolution of the general meeting to limit or exclude the pre-emptive right.
The company shall within eight days of the resolution file the complete
text of the resolution with the Trade Register.

The provisions of this article and article 4 shall equally apply to a grant of
rights to subscribe for shares, but shall not apply to an issue of shares to a
person who exercises a previously acquired right to subscribe for shares.

Pavment for shares.

Article 6.

6.1. Shares shall only be issued against payment in full.

6.2. Payment must be made in cash to the extent that no alternative
contribution has been agreed.

6.3. Payment in cash may be made in a foreign currency, subject to the

company's consent.

Acquisition and disposal of shares.
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Article 7.

7.1. Subject to authorisation by the general meeting and subject to the
applicable statutory provisions, the management board may cause the
company to acquire fully paid up shares in its own share capital for a
consideration.

7.2. The general meeting shall resolve upon the disposal by the company of
shares acquired in its share capital.

Shareholders register.

Article 8.

8.1. The management board shall maintain a shareholders register in
accordance with the relevant statutory requirements.

8.2. The management board shall make the register available at the office of

the company for inspection by the shareholders and other holders of
meeting rights.

Transfer of shares.

Article 9.

Any transfer of shares shall be effected by notarial deed, in accordance with section

2:86 of the Civil Code.

Notices of meetings and notifications.

Article 10.

10.1.  Notices of meetings and notifications to shareholders and other holders of
meeting rights shall be sent to the addresses stated in the shareholders
register. Each shareholder and usufructuary of shares shall inform the
management board of his address.

10.2.  Notifications to the management board shall be sent to the office of the
company or to the addresses of all managing directors.

10.3.  Notices of meetings and notifications by means of a legible and
reproducible electronic communication shall be sent to the address
provided for that purpose.

Management.

Article 11.

11.1.  The company shall be managed by a management board, consisting of one
or more managing directors. The general meeting shall determine the
number of managing directors.

A legal entity may be appointed as a managing director.

11.2.  Managing directors shall be appointed by the general meeting. The general
meeting may at any time suspend and dismiss managing directors.

11.3.  The policy with regard to the board of director's remuneration shall be
adopted by the general meeting.

The general meeting shall determine the remuneration and other terms and
conditions which apply to the managing directors.
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In the event that one or more managing directors is prevented from acting,
or in the case of a vacancy or vacancies for one or more managing
directors, the remaining managing directors or the only remaining
managing director shall temporarily be in charge of the management.

In the event that all managing directors are or the only managing director
is prevented from acting or there are vacancies for all managing directors
or there is a vacancy for the only managing director, the person designated
or to be designated by the general meeting shall temporarily be in charge
of the management.

In the case of vacancy of all managing directors or the sole managing
director, the person as meant in the previous sentence shall as soon as
possible take the necessary measures to make a definitive arrangement.

Resolutions by the management board.

Article 12.

12.1.

12.2.

12.3.

12.4.

12.5.

12.6.

With due observance of these articles of association, the management
board may adopt rules governing its internal proceedings. Furthermore, the
managing directors may divide their duties among themselves, whether or
not by rules.

The management board shall meet whenever a managing director so
requires. The management board shall adopt its resolutions by an absolute
majority of votes cast.

In a tie vote, the general meeting shall decide.

If a managing director has a direct or indirect personal conflict of interest
with the company, he shall not participate in the deliberations and the
decision-making process concerned in the management board. If as a result
thereof no resolution of the management board can be adopted, the
resolution is adopted by the general meeting.

The management board may also adopt resolutions without holding a
meeting, provided such resolutions are adopted in writing or in a
reproducible manner by electronic means of communication and all
managing directors entitled to vote have consented to adopting the
resolution outside a meeting.

Article 12 paragraphs 2 and 3 shall equally apply to adoption by the
management board.

The management board shall adhere to the instructions of the general
meeting in respect of the general lines in respect of the financial, social,
economic and personnel policies to be pursued by the company as well as
in respect of the policies in the following matters: marketing, environment
and long-term cooperation.

The general meeting may adopt resolutions pursuant to which clearly
specified resolutions of the management board require its approval; such
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resolutions must be clearly specified and be notified to the managing
directors in writing.

12.7. A lack of approval by the general meeting of a resolution referred to in this
article shall not affect the representative authority of the management
board or the managing directors.

Representation.

Article 13.

13.1.  The management board, as well as each managing director individually, is
authorised to represent the company.

13.2.  If all shares in the company's share capital are held by one shareholder,
legal acts with such shareholder shall, if such shareholder also represents
the company, be laid down in writing. The foregoing equally applies to a
joint owner in a matrimonial community of property or a community of
registered partnership comprising shares but does not apply to legal acts
that under the conditions stipulated are in the company's normal course of
business.

Authorised signatories.
Article 14.
The management board may grant to one or more persons, whether or not employed
by the company, the power to represent the company ("procuratie") or grant in a
different manner the power to represent the company on a continuing basis. The
management board may also grant such titles as it may determine to persons as
referred to in the preceding sentence, as well as to other persons, but only if such
persons are employed by the company. Any procuration may be revoked at any
time.

General meetings.
Article 15.

15.1.  The annual general meeting shall be held within six months after the end
of the financial year.
15.2.  The agenda for this meeting shall in any case include the adoption of the

annual accounts, the allocation of profits and the granting of discharge to
managing directors for their management in the past year, unless the
period for preparation of the annual accounts has been extended.
At this general meeting, furthermore, all items which have been put on the
agenda in accordance with paragraphs 5 and 6 shall be discussed.

15.3. A general meeting shall be convened whenever the management board or a
shareholder considers this appropriate or the law requires it.

15.4.  General meetings shall be held in the municipality where the company has
its corporate seat.
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Resolutions adopted at a general meeting held elsewhere shall be valid
only if the entire issued share capital is represented and all other holders of
meeting rights are present or represented.

Shareholders and other holders of meeting rights shall be given notice of
the general meeting by the management board, by a managing director or
by a shareholder. The notice shall specify the items to be discussed.

Notice shall be given not later than on the fifteenth day prior to the date of
the meeting.

If the notice period was shorter or if no notice was sent, no valid
resolutions may be adopted unless the resolution is adopted by unanimous
vote at a meeting at which the entire issued share capital is represented and
all other holders of meeting rights are present or represented.

The preceding sentence shall equally apply to matters which have not been
mentioned in the notice of the meeting or in a supplementary notice sent
with due observance of the notice period.

The general meeting shall appoint its chairman. The chairman shall
designate the secretary.

Minutes shall be kept of the business transacted at a meeting.

Voting rights of shareholders.

Article 16.

16.1.

16.2.

16.3.

16.4.

Each share confers the right to cast one vote. Holders of a right of usufruct
on shares shall only be entitled to vote if this was stipulated when the right
of usufruct was created. The voting rights attached to shares may not be
conferred on pledgees of those shares.

Holders of a right of usufruct without voting rights and pledgees of shares
shall not be entitled to the rights conferred by law on the holders of
depositary receipts issued for shares with the company’s cooperation.
Managing directors have as such an advisory vote at the general meetings.
Shareholders and other holders of meeting rights may be represented at a
meeting by a proxy authorised in writing.

Resolutions shall be adopted by an absolute majority of the votes cast,
unless the law prescribes a larger majority.

Each shareholder is, either in person or by proxy authorised in writing,
entitled to participate in a general meeting, to address the meeting and
exercise his voting rights by electronic means of communication. To do so
he must be able to participate in the deliberations through electronic means
of communication. The management board may with the consent of the
general meeting attach conditions to the use of the electronic means of
communication. The notice of meeting shall set out these conditions or
state where they can be consulted.
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For the purpose of paragraphs 2 and 4, the requirement of proxy in written
form shall also be met if the proxy has been recorded electronically.
Shareholders and holders of a right of usufruct with voting rights may
adopt any resolutions which they could adopt at a meeting, without
holding a meeting. The managing directors are given the opportunity to
advise regarding such resolution, unless in the circumstances it is
unacceptable according to criteria of reasonableness and fairness to give
such opportunity.

A resolution to be adopted without holding a meeting shall only be valid if
all persons entitled to vote have cast their votes in writing or by legible
and reproducible electronic communication in favour of the proposal
concerned.

Those who have adopted a resolution without holding a meeting shall
forthwith notify the management board of the resolution so adopted.

Financial vear. Annual accounts.

Article 17.

17.1.
17.2.

Auditor.

The financial year shall coincide with the calendar year.!

Annually, within five months after the end of each financial year — save
where this period is extended by a maximum of five months by the general
meeting on the basis of special circumstances - the management board
shall prepare annual accounts and shall make these available at the office
of the company for inspection by the shareholders and other holders of
meeting rights.

The annual accounts shall be accompanied by the auditor's certificate,
referred to in article 18, if the instructions referred to in that article have
been given, by the management report, unless section 2:391 of the Civil
Code does not apply to the company, and by the additional information
referred to in subsection 1 of section 2:392 of the Civil Code, insofar as
the provisions of that subsection apply to the company.

The annual accounts shall be signed by all managing directors. If the
signature of one or more of them is lacking, this shall be disclosed, stating
the reasons.

Article 18.

The company may instruct an auditor, as referred to in section 2:393 of the Civil
Code, to audit the annual accounts prepared by the management board in
accordance with subsection 3 of that section, provided however that the company
must give such instructions if the law so requires.

! Following the amendment of article 17.1 of the articles of association of DutchCo to be approved by the general
meeting of shareholders of DutchCo before 30 June 2019, article 17.1 will read “The Company’s financial year will run
from 1 July to 30 June every year™. Article 17.1 will be subsequently amended in September 2019 so that it will read
again “The Company’s financial year is the calendar year”.
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If the law does not require that the instructions mentioned in the preceding sentence

be given, the company may also instruct another expert to audit the annual accounts

prepared by the management board; such expert is hereinafter also referred to as

auditor.

The general meeting shall be authorised to give the instructions referred to above. If

the general meeting fails to give the instructions, the management board shall be

authorised to do so.

The instructions given to the auditor may be revoked by the general meeting or by

the management board if it has given the instructions. The instructions may only be

revoked for good reasons with due observance of section 2:393 subsection 2 of the

Civil Code.

The auditor shall report on his audit to the management board and shall issue a

certificate containing the results of the audit.

Profit and loss.

Article 19.

19.1.  Distribution of profits pursuant to this article shall take place after the
adoption of the annual accounts which show that the distribution is

allowed.
19.2.  The profits shall be at the free disposal of the general meeting.
19.3.  The company may only make distributions to shareholders and other

persons entitled to distributable profits to the extent that its shareholders'
equity exceeds the sum of its issued share capital and the reserves to be
maintained by law.

19.4. A loss may be set off against the reserves to be maintained by law only to
the extent permitted by law.
19.5.  Shares which the company holds in its own share capital shall not be taken

into account for the purpose of determining how the amount to be
distributed on shares is to be divided.

Distribution of profits.

Article 20.

20.1.  Dividends shall be due and payable four weeks after they have been
declared, unless the general meeting determines another date on the
proposal of the management board.

20.2.  The general meeting may resolve that dividends shall be distributed in
whole or in part in a form other than cash.

20.3.  Without prejudice to paragraph 3 of article 19 the general meeting may
resolve to distribute all or any part of the reserves.

20.4.  An interim distribution shall be made if the general meeting so determines
on the proposal of the management board and provided that an interim
statement of assets and liabilities which has been drawn up in accordance
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with the statutory requirements shows that the requirement of paragraph 3
of article 19 has been fulfilled.

Liquidation.

Article 21.

21.1.  If the company is dissolved pursuant to a resolution of the general
meeting, it shall be liquidated by the management board if and to the
extent that the general meeting does not appoint other liquidators.

21.2.  After the company has ceased to exist, its books, records and other data
carriers shall remain in the custody of the person designated for that
purpose by the liquidators for a period of seven years.
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STATUTO:

CAPITOLO 1. DEFINIZIONI

Articolo 1. Definizioni e Interpretazione

1.1

Nel presente Statuto, i seguenti termini hanno i seguenti significati:

Act on Financial Supervision indica il Financial Supervision Act (Wet op het
financieel toezicht) olandese e le norme promulgate ai sensi dello stesso.

Agire di Concerto ha il significato di cui all’1:1 dell’Act on Financial Supervision,
restando inteso che sara considerato come agire di concerto ’esercizio dei diritti di
voto in modo simile, la convocazione di incontri per coordinare il voto e annunci
pubblici comuni.

Amministratore indica un membro del Consiglio di Amministrazione e si riferisce
sia all’Amministratore Esecutivo che a quello Non-Esecutivo.

Amministratore Esecutivo indica un Amministratore nominato quale
Amministratore Esecutivo in conformita all’ Articolo 15.1.

Amministratore Non-Esecutivo indica un Amministratore nominato quale
Amministratore Non-esecutivo in conformita all’ Articolo 15.1.

Amministratore Non-Esecutivo Senior indica un Amministratore Non-Esecutivo
nominato tale in base a quanto indicato nell’ Articolo 18.1.

Assemblea Generale o Assemblea Generale degli Azionisti indica 1’organo della
Societa composto dai soggetti legittimati a votare, in qualita di Azionisti o altro, o
I’assemblea di tali soggetti (o dei loro rappresentanti) e degli altri soggetti legittimati
a partecipare all’Assemblea Generale degli Azionisti.

Autorita indica qualsiasi autorita o ente sovranazionale, estera, interna, nazionale,
federale, statale o locale, ente pubblico o ente, organo giudiziario o tribunale arbitrale,
amministrazione o tribunale.

Azione indica un’azione del capitale della Societa. Salvo il caso in cui sia chiara
un’indicazione contraria, include un’Azione di qualsiasi categoria.

Azione Ordinaria indica un’Azione indicata come tale nell’ Articolo 4.2.

Azioni a Voto Speciale indica un’Azione a voto speciale di cui all’Articolo 4.2. Salvo
il caso in cui sia chiara un’indicazione contraria, include un’Azione a voto speciale
di qualsiasi categoria.

Azioni a Voto Speciale A indica un’Azione A a voto speciale di cui all’Articolo 4.2.
Azioni a Voto Speciale B indica un’Azione B a voto speciale di cui all’Articolo 4.2.
Azioni a Voto Speciale C indica un’Azione C a voto speciale di cui all’Articolo 4.2.
Azionista indica il titolare di una o piu Azioni.

Codice Civile Olandese indica il codice civile olandese (Burgerlijk Wetboek).
Consiglio di Amministrazione indica il Consiglio di Amministrazione della Societa
(het bestuur).

Decreto in materia di Offerta Pubblica di Acquisto indica il Decreto in materia di
Offerta Pubblica di Acquisto (Besluit openbare biedingen Wft).

Revisore Indipendente ha il significato di cui all’Articolo 26.1.



1.2

1.3

1.4

1.5

1.6

Sistema di Scritture Contabili indica qualsiasi sistema di scritture contabili nel
paese in cui le Azioni sono di volta in volta quotate.

Societa indica la societa la cui organizzazione interna ¢ disciplinata dal presente
Statuto.

Vicepresidente indica un Amministratore nominato come tale dal Consiglio di
Amministrazione in base a quanto indicato nell’Articolo 18.1.

Inoltre, alcuni termini non utilizzati al di fuori dell’ambito di applicazione di un
particolare Articolo sono definiti nell’ Articolo interessato.

Un messaggio in forma scritta indica un messaggio inviato tramite lettera, telefax,
e-mail o altri mezzi di comunicazione elettronica purché il relativo messaggio o
documento sia leggibile e riproducibile e il termine scritto sara interpretato di
conseguenza.

I riferimenti del presente Statuto all’assemblea degli Azionisti di una particolare
categoria di Azioni saranno interpretati come 1’organo della Societa composto dai
titolari di Azioni della relativa categoria o (a seconda dei casi) 1’assemblea degli
Azionisti di una particolare categoria (o i loro rappresentanti) e altri soggetti
autorizzati a partecipare a tali assemblee.

I riferimenti agli Articoli sono riferimenti agli articoli del presente Statuto, salvo ove
espressamente indicato diversamente.

Salvo che il contesto preveda diversamente, i termini e le espressioni contenute e non
altrimenti definite nel presente Statuto hanno lo stesso significato di cui al Codice
Civile Olandese. Inoltre, salvo ove diversamente indicato, i riferimenti del presente
Statuto alla legge sono riferimenti alle disposizioni della normativa olandese come
formulate di volta in volta.

CAPITOLO 2. DENOMINAZIONE, SEDE SOCIALE E OGGETTO SOCIALE

Articolo 2. Denominazione e Sede Sociale.

2.1

2.2
2.3

La denominazione della Societa ¢ la seguente:

MFE - MEDIAFOREUROPE N.V.

La sede sociale della societa si trova ad Amsterdam, nei Paesi Bassi.

Il Consiglio di Amministrazione puo deliberare I’apertura e chiusura di succursali,
agenzie, uffici rappresentativi e uffici amministrativi sia nei Paesi Bassi che
all’estero.

Articolo 3. Oggetto sociale.

L’oggetto sociale della Societa ¢ porre in essere, direttamente o per mezzo di societa ed enti
interamente controllati o partecipati, lo svolgimento dell'attivita di produzione e diffusione di
programmi di contenuti audiovisivi mediante ogni piattaforma di diffusione e/o trasmissione
e con qualsiasi mezzo di diffusione e ricezione (sia via terra, via satellite, via cavo o Internet,
con segnali analogici e/o digitali), nonché ogni altra attivita industriale, commerciale,
finanziaria e terziaria in genere.



Per il conseguimento e nell’ambito delle finalita sopra indicate, la Societa potra svolgere le
seguenti attivita:

a) l'ideazione, la produzione, la coproduzione, la produzione esecutiva di films,
lungometraggi, cortometraggi, documentari, telefilms, spettacoli e trasmissioni in genere
destinate ai canali televisivi e radiofonici, shorts pubblicitari, nonche¢ i riversamenti e le
duplicazioni di programmi televisivi e cinematografici;

b) l'ideazione, la produzione e diffusione di prodotti editoriali, servizi di informazione
e/o di intrattenimento e servizi interattivi per internet, telefonia fissa, telefonia mobile e per
ogni altro mezzo nonché la vendita e/o lo svolgimento di servizi di intermediazione e/o
ausiliari alla vendita di beni e/o servizi attraverso i canali televisivi, la rete internet e, in
generale, con qualsiasi altro mezzo;

c) l'acquisto, la vendita, la distribuzione, il noleggio, I'edizione e la commercializzazione
in genere di films, telefilms, documentari, programmi cinematografici e televisivi;

d) la produzione e realizzazione di colonne sonore di films, telefilms e documentari;

e) l'attivita di edizioni musicali e discografiche;

f) l'esercizio e la gestione di imprese cinematografiche e teatrali;

2) l'esercizio della pubblicita murale, editoriale, televisiva ed audiovisiva,

l'intermediazione nel campo della pubblicita, la vendita di spazi pubblicitari su ogni mezzo
nonché l'assistenza artistica nella realizzazione dei servizi pubblicitari in uno qualsiasi dei
loro possibili formati, attraverso qualsiasi mezzo di diffusione o comunicazione pubblica;

h) la vendita diretta al pubblico in forma singola o plurima di contenuti audiovisivi (ad
es: biglietti, pay tv, ppv, svod, etc.);

1) la creazione e la gestione, per conto terzi, di siti e-commerce e la fornitura di servizi
a supporto delle attivita di e-commerce e di vendita a distanza di terzi;

1) l'attivita informativa, culturale e ricreativa con particolare riguardo alla produzione
e/o la gestione e/o la commercializzazione e/o la distribuzione di strumenti di informazione
e di comunicazione di tipo giornalistico con esclusione dei quotidiani, quale che sia il modo
della loro realizzazione, della loro elaborazione e della loro diffusione, a mezzo dello scritto,
della fonia, della riproduzione audiovisiva e della riproduzione televisiva;

k) le attivita' promozionali e di pubbliche relazioni inclusa organizzazione e gestione di
corsi, convegni, congressi, seminari, mostre, spettacoli, eventi ed ogni altra attivita' attinente
la ricerca e la cultura quali la pubblicazione di studi, monografie, cataloghi, libri, opuscoli e
audiovisivi;

1) l'esercizio dei diritti di sfruttamento economico di opere dell'ingegno con ogni mezzo
di diffusione, ivi compresa la commercializzazione di marchi, invenzioni e modelli
ornamentali, prodotti audiovisivi e testuali di qualsiasi tipo e di altri diritti di proprieta
intellettuale anche relativi alle opere cinematografiche e televisive, il merchandising, la
sponsorizzazione;

m) la gestione di complessi immobiliari e industriali relativi all'esercizio cinematografico
e alle attivita specificate nei capi precedenti da a) ad 1);

n) la costruzione, I'acquisto, la vendita e la permuta di immobili;

0) l'installazione e 1'esercizio di sistemi per espletamento e la gestione senza limiti

territoriali, di servizi di telecomunicazioni nonché lo svolgimento di tutte le attivita connesse,
compresa quella di progettazione per conto proprio, realizzazione, gestione €



commercializzazione di prodotti, servizi e sistemi di telecomunicazione, di teleinformatica e
di elettronica;

P) il compimento, nell’interesse proprio o delle societa ed enti interamente o
parzialmente partecipati, di qualsiasi operazione mobiliare, immobiliare, finanziaria,
commerciale, associativa, comprese 1’assunzione di mutui e finanziamenti e la prestazione,
anche a favore di terzi, di avalli, fidejussioni e altre garanzie, comprese quelle reali, nonché
il compimento di ogni servizio amministrativo o di assistenza o di ogni altra attivita ancillare,
propedeutica o complementare a quanto sopra.

CAPITOLO 3. CAPITALE SOCIALE E AZIONI

Articolo 4. Capitale Autorizzato e Azioni.
4.1 Il capitale autorizzato della Societa ¢ pari a euro duecentoquarantamilioni (EUR
240.000.000,00).
4.2 11 capitale autorizzato ¢ diviso nelle seguenti categorie di azioni:
- un miliardo e cinquecento milioni (1.500.000.000) di Azioni Ordinarie, del
valore nominale di un centesimo (EUR 0,01) cadauna;
- un miliardo e cinquecento milioni (1.500.000.000) di Azioni a Voto Speciale

A, del valore nominale di due centesimi (EUR 0,02) cadauna;

- un miliardo e cinquecento milioni (1.500.000.000) di Azioni a Voto Speciale
B, del valore nominale di quattro centesimi (EUR 0,04) cadauna; e

- un miliardo e cinquecento milioni (1.500.000.000) di Azioni a Voto Speciale
C, del valore nominale di nove centesimi (EUR 0,09) cadauna.

4.3 Ulteriori categorie di Azioni, incluse le azioni di categoria privilegiata senior o junior,
potranno essere autorizzate nel corso del tempo dalla Societa, purché la nuova
categoria di Azioni e le relative condizioni siano preliminarmente inserite nello
Statuto. Una modifica dello Statuto che autorizzi una nuova categoria di Azioni, e
I’emissione di Azioni di qualsiasi categoria attuale o futura, non richiedera
I’approvazione di un gruppo particolare o categoria di Azionisti.

4.4 Tutte le Azioni saranno Azioni nominative. Il Consiglio di Amministrazione potra
stabilire che ai fini della negoziazione e trasferimento delle Azioni su una borsa
estera, le Azioni siano iscritte sul Sistema di Scritture Contabili, in conformita ai
requisiti della relativa borsa estera.

Articolo 5. Registro degli Azionisti.

5.1 La Societa dovra tenere un Registro degli Azionisti. Il registro puo comprendere
diverse parti che possono essere conservate in luoghi diversi e ciascuna potra essere
conservata in piu di una copia e in piu di un luogo, in base a quanto stabilito dal
Consiglio di Amministrazione.

52 I titolari delle Azioni sono obbligati a fornire in forma scritta i loro nomi e gli indirizzi
alla Societa ove e quando cosi richiesto ai sensi (a) di una richiesta del Consiglio di
Amministrazione e/o (b) degli obblighi di legge o regolamentari applicabili alla
Societa. I nomi e indirizzi e, nella misura applicabile, le altre informazioni come
indicate nella Sezione 2:85 del Codice Civile Olandese, saranno iscritti nel Registro
degli Azionisti. I titolari di Azioni Ordinarie i quali abbiano richiesto di poter ricevere
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Azioni a Voto Speciale, in conformita ai Termini delle SVS (come definite
nell’Articolo 13.2), saranno iscritti in una parte separata del Registro degli Azionisti
(il Registro Speciale) con i loro nomi, indirizzi, la data di iscrizione, il numero totale
di Azioni Ordinarie con riferimento alle quali ¢ effettuata la richiesta e, una volte
emesse, il numero totale e la categoria delle Azioni a Voto Speciale possedute. Il
Consiglio di Amministrazione fornira a chiunque sia iscritto nel registro su richiesta
e gratuitamente 1’estratto del libro relativo al suo diritto alle Azioni.

I1 libro sara sempre aggiornato. Il Consiglio di Amministrazione definira le regole
relative alla sottoscrizione delle registrazioni e annotazioni sul Registro degli
Azionisti.

Al Registro degli Azionisti si applica I’ Articolo 2:85 del Codice Civile Olandese.

Articolo 6. Delibera di emissione delle Azioni; Condizioni di Emissione.

6.1

6.2

6.3

6.4

6.5

Le Azioni possono essere emesse previa deliberazione dell’ Assemblea Generale. Tale
competenza riguarda tutte le Azioni del capitale autorizzato della Societa che non
siano state emesse, fatto salvo il caso in cui la competenza ad emettere Azioni spetti
al Consiglio di Amministrazione, ai sensi dell’ Articolo 6.2.

Le Azioni possono essere emesse previa deliberazione del Consiglio di
Amministrazione, qualora e nella misura in cui il Consiglio di Amministrazione sia
stato autorizzato in tal senso dall’Assemblea Generale. Tale delega puo essere
attribuita di volta in volta per un periodo massimo di cinque anni e puo essere estesa
di volta in volta per un periodo massimo di cinque anni. La delega dovra precisare il
numero di Azioni di ciascuna categoria che potranno essere emesse con la relativa
deliberazione del Consiglio di Amministrazione. Una deliberazione dell’ Assemblea
Generale che designi il Consiglio di Amministrazione quale organo societario
preposto all’emissione di Azioni puo essere revocata esclusivamente su proposta del
Consiglio di Amministrazione.

Una deliberazione dell’ Assemblea Generale che autorizzi 1I’emissione di Azioni o che
designi il Consiglio di Amministrazione quale organo societario preposto
all’emissione di Azioni puo essere adottata esclusivamente su proposta del Consiglio
di Amministrazione.

Le precedenti disposizioni dell’Articolo 6 si applicano in via analogica
all’assegnazione di diritti di sottoscrizione di Azioni, mentre non si applicano
all’emissione di Azioni a favore di un soggetto che eserciti il diritto —
precedentemente conferito — di sottoscrivere Azioni.

L’organo della Societa che ha deliberato I’emissione delle Azioni ¢ tenuto a
determinarne il prezzo di emissione e ogni altra condizione di emissione nella relativa
deliberazione di emissione.

Articolo 7. Diritti di Opzione.

7.1

A seguito dell’emissione di Azioni Ordinarie, ogni detentore di Azioni Ordinarie
disporra di un diritto di opzione in misura proporzionale all’ammontare complessivo
del valore nominale delle proprie Azioni Ordinarie. Agli Azionisti non spettera il
diritto di opzione in relazione ad Azioni Ordinarie emesse a fronte di un conferimento



7.2

7.3

7.4

7.5

7.6

non in denaro. Parimenti, agli Azionisti non spettera il diritto di opzione in relazione
ad Azioni Ordinarie emesse a favore dei dipendenti della Societa o di una societa del
gruppo (groepsmaatschappij).

Prima di ciascuna emissione di Azioni Ordinarie, il diritto di opzione pud essere
limitato o escluso con una deliberazione dell’Assemblea Generale. Tuttavia, con
riguardo all’emissione di Azioni Ordinarie deliberata dal Consiglio di
Amministrazione, il diritto di opzione puo essere limitato o escluso con una
deliberazione del Consiglio di Amministrazione qualora e nella misura in cui il
Consiglio di Amministrazione sia stato designato a tal fine dall’ Assemblea Generale.
Le disposizioni degli Articoli 6.1 e 6.2 si applicheranno in via analogica.

Una deliberazione dell’Assemblea Generale per limitare o escludere il diritto di
opzione o per delegare il Consiglio di Amministrazione a deliberare in tal senso potra
essere adottata esclusivamente su proposta del Consiglio di Amministrazione.
Qualora all’ Assemblea Generale sia presentata una proposta per limitare o escludere
il diritto di opzione, la motivazione di tale proposta e la scelta del relativo prezzo di
emissione devono essere illustrate per iscritto nella stessa.

Ai fini dell’approvazione della deliberazione dell’ Assemblea Generale in merito alla
limitazione o all’esclusione del diritto di opzione ovvero alla delega al Consiglio di
Amministrazione, quale organo societario preposto in tal senso, ¢ richiesta una
maggioranza di almeno 1 due terzi dei voti validamente espressi qualora all’assemblea
sia rappresentata meno della meta del capitale emesso della Societa.

Qualora siano attribuiti diritti di sottoscrizione di Azioni Ordinarie, i titolari di Azioni
Ordinarie disporranno del diritto di opzione su tali diritti; le precedenti disposizioni
del presente Articolo 7 si applicheranno in via analogica. I titolari di Azioni Ordinarie
non disporranno del diritto di opzione in relazione ad Azioni Ordinarie emesse a
favore di un soggetto che eserciti il diritto — precedentemente conferito — di
sottoscrivere le Azioni Ordinarie.

Articolo 8. Pagamento delle Azioni.

8.1

8.2

8.3

8.4

8.5

All’emissione di un’Azione Ordinaria, dovra essere versato 1’intero valore nominale
della stessa, cosi come I’importo del sovrapprezzo nel caso di sottoscrizione
dell’ Azione a un prezzo piu elevato, ferme restando le disposizioni del comma 2 della
sezione 2:80 del Codice Civile Olandese.

Il pagamento di un’Azione dovra essere effettuato in denaro, nella misura in cui non
sia stato concordato un contributo in qualsiasi altra forma.

Qualora il Consiglio di Amministrazione decida in tal senso, le Azioni Ordinarie
potranno essere emesse a carico di eventuali riserve, ad eccezione della Riserva di
Capitale Speciale di cui all’Articolo 13.4.

Il Consiglio di Amministrazione ¢ autorizzato a stipulare atti giuridici relativi a
conferimenti diversi dal denaro e altri atti giuridici di cui alla sezione 2:94 del Codice
Civile Olandese senza la previa approvazione dell’ Assemblea Generale.

I pagamenti delle Azioni e i conferimenti non in denaro sono inoltre soggetti alle
disposizioni delle sezioni 2:80, 2:80a, 2:80b e 2:94b del Codice Civile Olandese.



Articolo 9. Azioni Proprie.

9.1
9.2

9.3

9.4

9.5

9.6

9.7

9.8

La Societa non potra sottoscrivere Azioni proprie di nuova emissione.

La Societa ¢ autorizzata ad acquistare azioni proprie interamente liberate o certificati
di deposito delle Azioni, con la dovuta osservanza delle disposizioni di legge
applicabili.

L’acquisto a fronte di un corrispettivo ¢ consentito esclusivamente in presenza di
un’autorizzazione da parte dell’Assemblea Generale al Consiglio di
Amministrazione. L autorizzazione sara valida per un periodo non eccedente diciotto
mesi. L’ Assemblea Generale dovra prevedere nell’autorizzazione il numero di Azioni
o certificati di deposito delle Azioni che possono essere acquisite, le modalita di
acquisto e i limiti entro cui dovra essere fissato il prezzo.

La Societa potra, senza |’autorizzazione dell’ Assemblea Generale, acquistare Azioni
proprie al fine di trasferirle ai dipendenti della Societa o a una societa del gruppo
(groepsmaatschappij) in base ad un piano di incentivazione applicabile ai menzionati
dipendenti, a condizione che tali Azioni siano quotate su un mercato regolamentato.
Non si applichera 1’Articolo 9.3 alle Azioni o certificati di deposito delle Azioni
acquisiti dalla Societa a titolo di successione universale.

Non potranno essere esercitati diritti di voto con riguardo a qualsiasi Azione detenuta
dalla Societa o da una controllata (dochtermaatschappij), o a qualsiasi Azione con
riferimento alla quale la Societa o una controllata (dochtermaatschappij) detenga
certificati di deposito. Non saranno effettuati pagamenti sulle Azioni che la Societa
detiene nel proprio capitale sociale.

La Societa ¢ autorizzata ad alienare le Azioni detenute dalla medesima o i certificati
di deposito delle Azioni, ai sensi di una delibera del Consiglio di Amministrazione.
Le Azioni proprie e i certificati di deposito delle Azioni sono ulteriormente soggetti
alle disposizioni delle sezioni 2:89a, 2:95, 2:98, 2:98a, 2:98b, 2:98c, 2:98d e 2:118
del Codice Civile Olandese.

Articolo 10. Riduzione del Capitale Emesso.

10.1

10.2

10.3

L’Assemblea Generale potra, ma esclusivamente su proposta del Consiglio di

Amministrazione, decidere di ridurre il capitale sociale emesso:

(a) mediante 1’annullamento di Azioni; o

(b) mediante riduzione del valore nominale delle Azioni con la modifica del
presente Statuto.

Le Azioni oggetto di tale delibera devono essere ivi specificate e inoltre devono essere

adottate le disposizioni di attuazione di detta delibera.

La delibera di annullamento delle Azioni puo riferirsi esclusivamente:

(a) alle Azioni possedute dalla Societa stessa o di cui la Societa possieda i
certificati di deposito; o
(b) a tutte le Azioni di una particolare categoria.

L’annullamento di tutte le Azioni di una particolare categoria richiedera la previa
approvazione dell’assemblea dei titolari delle Azioni della categoria interessata.

La riduzione del valore nominale delle Azioni, con o senza rimborso, dovra essere
effettuata per lo stesso importo con riferimento a tutte le Azioni. Sara possibile uno



10.4

scostamento da tale obbligo in modo che sia fatta una distinzione tra categorie di
Azioni. In tal caso, ai fini della riduzione del valore nominale delle Azioni di una
particolare categoria sara necessaria la previa approvazione dell’assemblea dei titolari
delle Azioni della categoria interessata.

La riduzione del capitale emesso della Societa ¢ inoltre soggetta alle disposizioni
delle sezioni 2: