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Repertorio n. 54665 Raccolta n. 20368

REPUBBLICA ITALIANA

Il cinque settembre duemiladiciannove
5/9/2019

In Milano, via Paleocapa n. 3.
Davanti a me Arrigo Roveda, notaio con sede in Milano, Collegio Notarile]
di Milano,

¢ presente il signor:
- FEDELE CONFALONIERI, nato a Milano (MI) il 6 agosto 1937, domi-
ciliato per la carica a Milano (MI), via Paleocapa n. 3, quale Presidente del
Consiglio di Amministrazione della

"MEDIASET S.P.A."

con sede in Milano, Via Paleocapa n. 3, col capitale sociale di euro
614.238.333,28, versato, numero di iscrizione al Registro delle Imprese di
Milano-Monza-Brianza-Lodi, codice fiscale e partita iva 09032310154, so-
cieta di nazionalita italiana,

della cui identita personale sono certo, il quale mi chiede di completare le
operazioni di verbalizzazione dell'assemblea della societa, svoltasi in mia
presenza, il giorno

in Cologno Monzese, viale Europa n. 46, operazioni che ho documentato
come segue:

"Essendo le ore 10,00 ed avendo il dr. Fedele Confalonieri, assunto la presi-
denza dell'assemblea della societa convocata per oggi, in questo luogo ed
alle ore 10, chiede a me notaio di redigere il verbale.
Aderendo alla richiesta fattami do atto di quanto segue:
il Presidente innanzitutto:

- ricorda che l'avviso di convocazione dell'odierna assemblea € stato pubbli-
cato in data 8 giugno 2019:

. sul sito internet della societa;
. per estratto, sui quotidiani "Il Sole 24 Ore" e sul "New York Times";
e in pari data, messo a disposizione presso il meccanismo di stoccaggio "E-
market Storage", con il seguente

ORDINE DEL GIORNO:

A. Fusione transfrontaliera per incorporazione di Mediaset S.p.A. e di
Mediaset Espaiia Comunicacion S.A. in Mediaset Investment N.V.
1. Approvazione del progetto comune di fusione transfrontaliera per incor-
porazione di Mediaset S.p.A. e di Mediaset Espaiia Comunicacion S.A., so-
cieta di diritto spagnolo direttamente controllata da Mediaset S.p.A., in
Mediaset Investment N.V., societa di diritto olandese interamente e diretta-
mente controllata da Mediaset S.p.A.; deliberazioni inerenti e conseguenti,-
- comunica che sono presenti, oltre al Presidente, i consiglieri signori:-———
- Pier Silvio Berlusconi, Vice Presidente e Amministratore Delegato;
- Marina Brogi,

- Andrea Canepa,
- Raffaele Cappiello,

- Costanza Esclapon De Villeneuve,
- Giulio Gallazzi,

- Marco Giordani,

Registrato a Milano DP II
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- Francesca Mariotti,

- Gina Nieri,

- Danilo Pellegrino,
- Niccolo Querci,

- Stefano Sala,
- Carlo Secchi,

nonché i sindaci, signori:
- Mauro Lonardo, Presidente,
- Francesca Meneghel,

- Ezio Maria Simonelli,
ha giustificato la sua assenza il consigliere Marina Berlusconi. o]
Il Presidente fornisce le seguenti informazioni:
- tutta la documentazione relativa all'argomento previsto all'ordine del gior-
no ¢ stata depositata e messa a disposizione del pubblico nei termini e con
le modalita previste dalla normativa vigente.
In particolare il progetto comune di fusione transfrontaliera, unitamente ai
relativi allegati, ¢ stato iscritto presso il Registro delle Imprese di Milano in

data 18 giugno 2019;
- in data 2 luglio 2019 sono state altresi messe a disposizione del pubblico
informazioni di carattere generale in formato "domanda e risposta" come
consentito dall'articolo 127-ter del Testo Unico della Finanza;
- le comunicazioni degli intermediari ai fini dell'intervento alla presente as-
semblea dei soggetti legittimati, sono state effettuate ai sensi delle vigenti
disposizioni in materia;

- l'ufficio assembleare, a tal fine autorizzato, ha verificato la rispondenza
delle deleghe degli intervenuti, ai sensi della normativa vigente e degli arti-
coli 12 e 14 dello Statuto sociale e la societa ha reso disponibile presso la
sede sociale e sul proprio sito internet il modulo per il conferimento delle
deleghe ed istruzioni di voto;

- Computershare S.p.A. ¢ stata incaricata quale rappresentante designato.
Al rappresentante designato sono state rilasciate 33 deleghe per numero
2.001.401 (duemilionimillequattrocentouno) azioni.
In relazione all'ordine del giorno dell'assemblea, ¢ stata promossa da Me-
diaset S.p.A. una sollecitazione di deleghe ex art. 136 e seguenti del Testo
Unico della Finanza con l'osservanza di ogni disposizione normativa e rego-
lamentare relativa, compresa la pubblicazione dell'avviso e del prospetto in-
formativo previsti dall'art. 136 del Regolamento Emittenti.
Il promotore ha designato Proxitalia S.r.l. - Gruppo Georgeson - ai fini della|
raccolta delle deleghe di voto oggetto della sollecitazione e si ¢ riservato -
per l'esercizio della delega - la facolta di avvalersi di sostituti indicati dal
soggetto delegato, in relazione ai quali non ricorre alcuna delle situazioni ex
art. 135 decies del Testo Unico della Finanza.
La sollecitazione di deleghe ¢ promossa dall'emittente, pertanto il promoto-
re, ai sensi dell'art. 138 comma 2 regolamento emittenti, ¢ tenuto ad eserci-
tare il voto (tramite il soggetto delegato) anche se la delega non ¢ rilasciata
in conformita alla propria proposta;
- I'assemblea si tiene in unica convocazione e pertanto risulta costituita es-
sendo presenti azionisti che rappresentano oltre un quinto del capitale so-
ciale.
Il Presidente comunica che partecipa all'assemblea, per la prima volta, Vi-
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vendi S.A., titolare di n. 340.245.513 (trecentoquarantamilioniduecento-
quarantacinquemilacinquecentotredici) azioni (pari al 28,80% del capitale,
29,92% al netto delle azioni proprie), di cui n. 113.533.301 (centotredicimi-
lionicinquecentotrentatremilatrecentouno) azioni (pari al 9,61% del capi-
tale, 9,98% al netto delle azioni proprie, la "Partecipazione Vivendi") inte-
state alla stessa Vivendi, e numero 226.712.212 (duecentoventiseimilioni-
settecentododicimiladuecentododici) (pari al 19,19% del capitale, 19,94%
al netto delle azioni proprie, la "Partecipazione Simonfid") intestate fiducia-
riamente a Simon Fiduciaria S.p.A.
Ad avviso del Consiglio di Amministrazione e del Presidente dell'assem-
blea, per quanto occorrere possa, n¢ Vivendi, n¢ Simon Fiduciaria hanno ti-
tolo per esercitare i diritti amministrativi connessi a tutte le azioni acqui-
state da Vivendi in quanto quest'ultima le ha acquistate e le detiene, in vio-
lazione:
1) degli specifici impegni assunti anche nei confronti di Mediaset con il
contratto sottoscritto '8 aprile 2016 avente ad oggetto, tra l'altro, la cessione
di Mediaset Premium S.p.A., e
2) delle inderogabili disposizioni di legge di cui all'art. 43 Tusmar, come
accertato dall'’ AGCOM con la delibera n. 178/17/CONS del 18 aprile 2017.-
Il Presidente tiene a sottolineare che, a giudizio della societa, gli effetti di
tali violazioni permangono tuttora, anche tenuto conto degli sviluppi delle
azioni giudiziarie generate dalla mancata esecuzione del contratto e dell'in-
testazione fiduciaria della Partecipazione Simonfid. Quindi ad avviso della
societa n¢ Vivendi né Simon Fiduciaria possono partecipare alle assemblee
della societa.

La societa prende peraltro atto che in data 31 agosto 2019 il Tribunale di
Milano ha accolto il ricorso presentato da Vivendi, ordinando con riferi-
mento all'odierna assemblea, "di ammettere le n. 113.533.301 azioni pos-
sedute direttamente da Vivendi S.A., pari al 9,61% del capitale sociale di
Mediaset S.p.a. e al 9,99% dei diritti di voto, nonché di consentire a Viven-
di S.A. in assemblea il diritto di voto e l'esercizio di ogni relativo diritto
amministrativo inerente numero di azioni 9,61%" .
Il Presidente precisa che la decisione non ¢ condivisa dalla societa ma viene|
ottemperata.
Il Tribunale ha peraltro chiarito che la posizione di Vivendi ¢ stata esamina-
ta alla luce del fatto che sia 'AGCOM (con delibera n. 178/17/CONS), sia
il Tribunale di Milano (con provvedimento cautelare pronunciato in corso
della causa RG 50173/2018) hanno paralizzato 1'esercizio dei diritti inerenti
la Partecipazione Simonfid e in particolare quelli di voto.
Il Presidente comunica che si tratta di un elemento centrale, da cui emerge|
con chiarezza che, secondo il Tribunale, I'esercizio dei diritti di voto per la|
misura del 19,19% delle azioni da parte di Vivendi attraverso la sua fiducia-
ria Simon Fiduciaria ¢ paralizzato fino alla definizione della pendente causa
di merito (RG 50173/2018) e quindi che Vivendi puo partecipare all'odierna
assemblea proprio in quanto Simon Fiduciaria non vi partecipi.—
In caso contrario, si violerebbe il divieto sancito dall'articolo 43 del Tusmar.
Il Presidente comunica allora che, essendosi questa mattina presentato il de-|
legato di Simon Fiduciaria, allo stesso non ¢ stato consentito di partecipare
ai lavori assembleari, previa consegna della nota di cui il Presidente da let-
tura e che si trascrive:




"Facciamo riferimento alla comunicazione ex articolo 83-sexies del D. Lgs.
24 febbraio 1998 n. 58 trasmessa alla scrivente societa (la "Societa" o
"Mediaset") su richiesta di Ersel Sim Sp.A. in data 30 agosto 2019 relativa
alle n. 226.712.212 azioni Mediaset detenute da Vivendi S.A. ("Vivendi") e
a Voi intestate fiduciariamente (la "Partecipazione Fiduciaria"). ]
1l consiglio di amministrazione di Mediaset, riunitosi in data odierna, ha
valutato la Vostra posizione alla luce, tra l'altro:
(a) degli elementi e delle circostanze occorsi antecedentemente al
18 aprile u.s., come riassunti nella lettera che Vi é stata consegnata in tale
data e che qui si intendono integralmente richiamati. Tra questi, l'ordinan-
za del Tribunale di Milano del 23 novembre 2018 (RG 50173/18), successi-
vamente confermata con ordinanza del 17 gennaio 2019 (RG 57492/19);
(b) degli eventi occorsi successivamente al 18 aprile u.s:———————
.......................... (i) nel procedimento RG 50173/18 da Voi promosso avanti il
Tribunale di Milano nei confronti della nostra Societa, ivi inclusi gli argo-
menti sviluppati nelle memorie ex articolo 183 c.p.c. scambiate medio tem-
pore tra le parti;
77777777777777777777777777 (ii) nel procedimento RG 30071/17 da noi promosso pendente
avanti il Tribunale di Milano nei confronti di Vivendi, ivi incluso il conte-
nuto dell'ordinanza emessa dalla dottoressa Marconi in data 29 luglio u.s.;
.......................... (iii) nel procedimento RG 47205-47575/16 da noi promosso,
pendente avanti il Tribunale di Milano nei confronti di Vivendi, ivi incluso
il contenuto dell'ordinanza emessa dalla dottoressa Marconi in data 29 lu-
glio u.s.;
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, (iv) nella causa pregiudiziale C-719/18 pendente avanti la Cor-
te di Giustizia dell'Unione Europea, ivi incluse le argomentazioni contenute
nelle memorie depositate dal Governo Italiano, da Vivendi e dalla Commis-
sione Europea;
(c) del contenuto dell'atto di citazione notificato da Vivendi a Me-
diaset, Fininvest - Finanziaria di Investimento Fininvest S.p.A. ("Finin-
vest") e alla Vostra Societa in data 2 luglio u.s., che ha dato origine al pro-
cedimento RG 33508/19 pendente avanti il Tribunale di Milano;
(d) del contenuto dell'atto di citazione da Voi notificato a Mediaset
in data 17 luglio u.s., che ha dato origine al procedimento RG 40058/19
pendente avanti il Tribunale di Milano;
(e) del ricorso ex articoli 669-quater e seguenti e 700 c.p.c. pro-
mosso da Vivendi nei confronti di Mediaset, Fininvest e della Vostra Socie-
ta e dell'ordinanza pronunciata dal Tribunale di Milano il 31 agosto u.s.
pubblicata sul nostro sito, sezione Governance, con la quale tale ricorso é
stato definito.

Hkock okek

Sulla scorta delle valutazioni sopra richiamate e con il supporto dei propri
consulenti legali, il Consiglio di Amministrazione di Mediaset: |
- ritenuto che permangono nei Vostri confronti le eccezioni gia
sollevate in precedenza quali intestatari della Partecipazione Fiduciaria ai
sensi dell'articolo 83-septies TUF in merito all'esercizio dei diritti ammini-
strativi inerenti detta Partecipazione Fiduciaria;
- all'unanimita ha deliberato, con esclusivo riferimento all'o-
dierna assemblea e impregiudicato ogni altro diritto o eccezione spettan-
tigli nell'esercizio dei propri poteri gestori:
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(i) di opporsi alla Vostra richiesta di esercitare i diritti di voto ine-
renti alla Partecipazione Fiduciaria;

(ii) di non consentire la Vostra partecipazione ai lavori assem-
bleari;
(iii) di comunicare, per quanto occorrer possa, al Presidente del-

l'’Assemblea le suddette decisioni al fine di consentirgli l'esercizio delle pre-
rogative allo stesso riservate.
Al fine di rispettare il principio della parita informativa, oltre che le speci-
fiche norme in materia, le decisioni sopra illustrate vengono rese note an-
che al mercato con comunicato stampa.
Per quanto occorrer possa, Vi informiamo che le suddette decisioni sono
state fatte proprie dal Presidente dell'Assemblea, il quale ha dichiarato di
condividere le valutazioni del Consiglio di Amministrazione."
Il Presidente comunica quindi che partecipano, in proprio o per delega, al-
I'apertura della stessa n. 608 legittimati al voto rappresentanti, in proprio €|
per delega, numero 739.227.425 azioni ordinarie, pari al 62,581288% delle
n. 1.181.227.564 azioni costituenti il capitale sociale, tutte ammesse al vo-
to.

Dichiara quindi:
- che l'assemblea, regolarmente convocata, é validamente costituita a termi-
ni di legge e di statuto e puo deliberare sull'argomento all'ordine del giorno;-
- che non sono pervenute alla societa richieste di integrazione dell'ordine
del giorno dell'assemblea n¢ proposte di deliberazione su materie gia all'or-
dine del giorno ai sensi dell'articolo 126-bis del Testo Unico della Finanza e
che per far fronte alle esigenze tecniche ed organizzative dei lavori, assisto-
no all'assemblea alcuni dipendenti e collaboratori della societa, tra 1 quali il
segretario del Consiglio di Amministrazione signora Emanuela Bianchi che
lo assistera nel corso della riunione assembleare;
- che € stato consentito di assistere all'assemblea, anche mediante collega-
mento televisivo a circuito chiuso, ad esperti e ai rappresentanti della socie-
ta di revisione;

- che la registrazione audio e video dell'assemblea viene effettuata al solo
fine di agevolare la verbalizzazione della riunione e di documentare quanto
trascritto nel verbale.

Questa e ulteriori informazioni sono contenute nel documento informativo
in materia di protezione dei dati personali affisso all'ingresso. ]
Precisa altresi che tutti i dati, nonché i supporti audio e video, verranno
conservati, unitamente ai documenti prodotti durante I'assemblea, presso la
Direzione Affari Societari di Mediaset S.p.A.
Il Presidente cede la parola alla signora Emanuela Bianchi per fornire al-
cune informazioni richieste ai sensi della normativa vigente:
La signora Emanuela Bianchi dichiara:
- che il capitale sociale € di euro 614.238.333,28 (seicentoquattordicimilio-
niduecentotrentottomilatrecentotrentatre virgola ventotto), suddiviso in n.
1.181.227.564 (unmiliardocentoottantunmilioniduecentoventisettemilacin-
quecentosessantaquattro) azioni ordinarie da nominali euro 0,52 (zero vir-
gola cinquantadue) ciascuna;

- che alla data odierna il soggetto che partecipa direttamente o indirettamen-
te, in misura superiore al 3% del capitale sociale di Mediaset S.p.A, ¢ il se-|
guente:




- Silvio Berlusconi indirettamente tramite Fininvest S.p.A. numero
521.803.991 (cinquecentoventunmilioniottocentotremilanovecentonovantu-
no) azioni pari al 44,175 % (quarantaquattro virgola centosettantacinque per|
cento).
Dal sito Consob risulta altresi:
- Vivendi S.A. numero 340.245.513 (trecentoquarantamilioniduecentoqua-
rantacinquemilacinquecentotredici) azioni pari al 28,80% (ventotto virgola
ottanta per cento), di cui numero 113.533.301 (centotredicimilionicinque-
centotrentatremilatrecentouno) pari al 9,61% (nove virgola sessantuno per
cento) con diritto di voto e numero 226.712.212 (duecentoventiseimilioni-
settecentododicimiladuecentododici) pari al 19,19% (diciannove virgola di-
ciannove per cento) il cui diritto di voto ¢ esercitato da Ersel Sim S.p.A.;—
- che alla data odierna la societa detiene in portafoglio numero 44.068.922
(quarantaquattromilionisessantottomilanovecentoventidue) azioni proprie
senza diritto di voto, pari al 3,73% (tre virgola settantatre per cento) del ca-

pitale sociale.
Il Segretario comunica che saranno allegati al verbale dell'assemblea e sa-
ranno a disposizione degli intervenuti:
- 'elenco nominativo dei partecipanti all'assemblea, in proprio o per delega,
completo di tutti i dati richiesti dalla Consob, con l'indicazione del numero
delle azioni per le quali € stata effettuata la comunicazione da parte dell'in-
termediario all'emittente ai sensi dell'articolo 83-sexies del Testo Unico del-
la Finanza;

- I'elenco nominativo dei soggetti che hanno espresso voto favorevole, voto
contrario, si sono astenuti o dichiarati non votanti o si sono allontanati pri-
ma di una votazione, sia essa effettuata per alzata di mano che elettronica-
mente, e il relativo numero di azioni possedute.
Sara altresi inserita nel verbale dell'assemblea la sintesi degli interventi con
l'indicazione nominativa degli intervenuti, le risposte fornite e le eventuali
dichiarazioni a commento.

Fermo restando quanto gia detto in relazione alla posizione di Simon Fidu-
ciaria S.p.A. e di Vivendi S.A., il Presidente richiede formalmente che i
partecipanti all'assemblea dichiarino l'eventuale loro carenza di legittima-
zione al voto ai sensi delle vigenti disposizioni di legge.
Nessuna dichiarazione viene resa.

I1 Presidente precisa che per esigenze funzionali al corretto svolgimento dei
lavori assembleari, nei locali in cui si tiene I'assemblea non possono essere]
utilizzati sistemi di connessione wireless e telefoni cellulari.
Comunica che le votazioni avverranno tramite utilizzo di apposito teleco-
mando "radiovoter", le cui istruzioni sono state consegnate unitamente allaj
documentazione messa a disposizione dei partecipanti.
Cede quindi la parola nuovamente alla signora Emanuela Bianchi per co-
municare le modalita di svolgimento delle votazioni.
La signora Emanuela Bianchi comunica che all'atto della registrazione, cia-|
scun avente diritto al voto ha ricevuto un "radiovoter" nel quale e' memo-
rizzato il suo codice di identificazione e le relative azioni possedute. Il "ra-
diovoter" €' ad uso strettamente personale e funge anche da pass per 1'acces-
so ai locali in cui si tiene 1'assemblea. Nel corso dell'assemblea ciascun par-
tecipante potra' uscire dalla sala dell'assemblea accostando il "radiovoter"
assegnato ad uno dei lettori appositamente predisposti per la rilevazione
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dell'accesso alla sala assembleare e consegnando i "radiovoter" al personale]

di sorveglianza.
Al rientro in sala, il partecipante, previo ritiro del "radiovoter", dovra' acco-
stare il "radiovoter" assegnato ad uno dei lettori appositamente predisposti
per la rilevazione dell'accesso. Cio' comportera' la rilevazione nel sistema
informatico della sua "presenza".
Le votazioni avverranno come segue:

l'apertura e la chiusura di ciascuna votazione saranno segnalate mediante il-
luminazione, rispettivamente di colore verde per l'apertura e di colore rosso
per la chiusura.

Aperta la votazione, ciascun partecipante potra' esprimere il proprio voto di-
gitando:

tasto verde - favorevole,

tasto rosso - contrario,

tasto giallo - astenuto.
Il voto non puo' essere validamente espresso prima dell'apertura della vota-
zione. Durante la votazione ¢ possibile ripetere 1'espressione di voto risele-
zionando uno dei citati tasti. La conferma del voto e' effettuata premendo il
tasto "ok".

Coloro che non esprimono alcun voto o non confermano il proprio voto sa-
ranno considerati non votanti. In caso di problemi tecnici in ordine al fun-
zionamento del "radiovoter", 1 partecipanti potranno rivolgersi al personale
addetto presso l'apposita postazione. Al termine di ciascuna votazione il
presidente proclamera’ i relativi risultati che verranno proiettati sullo scher-
mo.
I portatori di deleghe che intendono esprimere voti diversificati nell'ambito
delle azioni complessivamente rappresentate dovranno recarsi alla postazio-
ne di "voto assistito".

Si segnala che la procedura di votazione per le deliberazioni all'ordine del
giorno sara' elettronica, salvo diversa proposta da parte del Presidente, men-
tre le altre votazioni saranno effettuate per alzata di mano o per appello no-
minale. In quest'ultimo caso i contrari e/o astenuti dovranno comunicare il -
loro nominativo, il nominativo dell'eventuale delegante ed il numero delle
azioni rappresentate in proprio e/o per delega. I votanti potranno verificare
la propria manifestazione di voto recandosi all'apposita postazione. |
Riprende la parola il Presidente il quale prima di passare alla trattazione
dell'argomento all'ordine del giorno, comunica che la richiesta di intervento
potra essere segnalata al Segretario del Consiglio signora Emanuela Bian-
chi.
La parola ai soci seguira l'ordine di presentazione delle richieste di interven-
to.
Al fine di favorire la pit ampia partecipazione dei soci alla discussione, 1a|
durata massima di ciascun intervento, su ciascun punto all'ordine del gior-
no, non potra essere superiore a cinque minuti e gli eventuali interventi di
replica non potranno essere superiori a tre minuti.
L'azionista Marco Bava dichiara di opporsi sul punto.
Al termine degli interventi sara fornita risposta alle domande, previa even-
tuale sospensione dei lavori assembleari.
Il Presidente informa che alle domande pervenute per iscritto, ai sensi del-
l'articolo 127-ter del Testo Unico della Finanza, ¢ stata fornita risposta pri-
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ma dell'assemblea mediante pubblicazione sul sito internet della societa del
documento distribuito a ciascuno degli aventi diritto al voto all'inizio dell'a-
dunanza.
11 testo delle domande e delle risposte viene allegato sotto =A-e——o |
Il Presidente passa quindi alla trattazione dell'argomento all'ordine del gior-
no di cui al punto 1: Approvazione del progetto comune di fusione tran-
sfrontaliera per incorporazione di Mediaset S.p.A. e di Mediaset Esparnia
Comunicacion_S.A., societa di_diritto_spagnolo direttamente controllata
da Mediaset S.p.A., in Mediaset Investment N.V., societa di diritto olande-
se interamente e direttamente controllata da Mediaset S.p.A.; deliberazio-
ni_inerenti e _conseguenti.
Il Presidente ricorda che i consigli di amministrazione di Mediaset e Media-
set Espana hanno deliberato di proporre ai rispettivi azionisti la creazione di
una nuova holding attraverso la fusione per incorporazione di Mediaset ¢
Mediaset Espafia in una societa di diritto olandese interamente e diretta-
mente controllata da Mediaset, che assumera la denominazione "MFE -
MEDIAFOREUROPE N.V.".

Da un punto di vista strategico, operativo e industriale, 1'operazione si pone
l'obiettivo 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 € aumenta-
re potenzialmente il proprio raggio di azione ad altre nazioni in Europa.
Una solida struttura patrimoniale coniugata ad una forte generazione di cas-
sa consentira a MFE di avere capacita finanziarie adeguate a svolgere un|
ruolo centrale nel contesto di un possibile futuro scenario di consolida-
mento dell'industria 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 struttu-
ra societaria). Costituisce un passo importante verso lo sviluppo di una so-
cieta media pienamente integrata, che possa diventare leader nel mercato
dell'intrattenimento, lineare e non lineare, in Europa, facendo leva su piatta-
forme tecnologiche di proprieta e su dati di profilazione dei propri spettatori
per poter competere ad armi pari all'interno di un mercato dei media in con-
tinua evoluzione.

In un panorama competitivo in continuo sviluppo, la realizzazione di eco-
nomie di scala, la capacita di sviluppare un'offerta di prodotti di intratteni-
mento ad elevato contenuto tecnologico e l'internazionalizzazione del busi-
ness diventano tutti elementi cruciali per realizzare una proficua strategia di
sviluppo all'altezza di una media company moderna.
E' un progetto in cui il vostro management crede fermamente, pensato per|
creare valore per tutti gli azionisti che vorranno seguire la societa, i quali
beneficeranno delle sinergie gia ricordate, di una distribuzione di dividendi
per 100 milioni e di un buy back di azioni per complessivi 280 milioni.—
E' un progetto, sottolinea, disegnato tenendo ben a mente le responsabilita -
verso la forza lavoro del Gruppo e verso le comunita che ospitano: le varie
realta operative resteranno nei rispettivi paesi e li continueranno a pagare le
tasse.
E', insomma, un progetto da cui dipende, ad avviso della societa, il futuro
del Gruppo. La scelta che viene chiesta all'assemblea di fare ¢ tra rimanere
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soci di realta confinate ai rispettivi ambiti nazionali - con tutto cid che ne
consegue, anche in termini di progressivo calo di fatturato e, quindi, di con-
trazione degli investimenti e perdita di competitivita - e porre le basi per di-
ventare il primo operatore pan-europeo, aggregando, sperabilmente in tempi
brevi, altre realta, anche esse consapevoli del fatto che per sopravvivere oc-
corre cambiare pelle e, soprattutto, dimensione.
Il Presidente non crede si possa genuinamente dubitare che sia un progetto
mosso esclusivamente da finalita industriali: lo si ¢ scritto e lo si ¢ dimo-
strato nei fatti investendo una cifra significativa in PROSIEBENSAT.]1.
Con questa, e con altri operatori di primo piano, la societa ha gia avviato
dialoghi promettenti per un futuro pan-europeo.
Il Presidente evidenzia che questi elementi, oggettivi e inconfutabili, vengo-
no trascurati da Vivendi, soggetto concorrente, secondo il quale tutto avreb-
be il solo fine di mutare la governance di Mediaset a suo danno. Vivendi sta
cercando di far passare in secondo piano la valenza industriale del progetto
che invece deve essere al centro della valutazione odierna da parte dell'as-
semblea.
Il Presidente non si dilunga sui danni che questo concorrente ha gia creato,
e continua a creare, alla societa: purtroppo gli azionisti li conoscono. Il Pre-
sidente si limita a sottolineare che il progetto industriale che oggi viene sot-
toposto alla valutazione dell'assemblea ¢ proprio quello che quel concorren-
te ha sempre dichiarato di voler realizzare per sé e da s¢. Per questo vi si
oppone con tanta veemenza. Ma ¢ bene sottolineare che nel farlo si trova in
una tipica situazione di conflitto di interessi, cioe quella del socio che giudi-
ca una proposta non in base all'interesse sociale ma al proprio, diverso, inte-
resse personale.

Il Presidente invita la signora Bianchi a dare lettura dei documenti relativi
all'argomento all'ordine del giorno.
Prende la parolail dr. Rolando Vitro, delegato dell'azionista "Finanziaria
d'Investimento Fininvest S.p.A.", il quale in considerazione del fatto che
tutta la documentazione €' stata depositata ai sensi di legge e pubblicata sul
sito internet della societa' ed e' a disposizione degli intervenuti, propone di
ometterne la lettura.

L'azionista Marco Bava concorda con il socio chiede pero all' Amministra-
tore delegato di approfondire il contenuto dei documenti.
I1 Presidente rinvia ogni discussione sui contenuti all'apposita sede.———
La proposta dell'azionista "Finanziaria d'Investimento Fininvest S.p.A.",
messa ai voti per alzata di mano, risulta approvata a maggioranza, con |'a-
stensione del solo azionista Marco Bava.
Il Presidente invita la signora Emanuela Bianchi a dare lettura della propo-
sta di deliberazione sul punto 1, contenuta a pagina 46 della relazione che ¢
stata distribuita e proiettata sullo schermo.
"L'assemblea

delibera
1. di approvare il progetto comune di fusione transfrontaliera (unitamente|
ai relativi allegati, tra cui la versione proposta dello statuto di Mediaset In-
vestment N.V.) relativo alla fusione per incorporazione di "Mediaset S.p.A’
e di "Mediaset Espaiia Comunicacion, S.A." in "Mediaset Investment N.V."
(che, a seguito della efficacia della fusione, assumera la denominazione
"MFE - MEDIAFOREUROPE N.V."), societa di diritto olandese intera-
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mente e direttamente controllata da "Mediaset S.p.A.", con sede legale in|
Amsterdam (Olanda) e ufficio principale in viale Europa 46, 20093 Colo-
gno Monzese (Milano - Italia), iscritta al registro delle imprese olandese al
n. 70347379, la quale, in conseguenza della fusione, emettera massime n.
1.500.000.000 nuove azioni ordinarie da nominali euro 0,01 (zero virgola
zero uno) cadauna, con diritto alla partecipazione agli utili eventualmente|
distribuiti a partire dal primo giorno dell'esercizio sociale in cui la fusione
sara divenuta efficace, da assegnare, in regime di dematerializzazione ed
attraverso il sistema di gestione accentrata applicabile, in applicazione dei
rispettivi rapporti di cambio e delle modalita di assegnazione previsti nel
progetto comune di fusione transfrontaliera:
(i) agli azionisti di "Mediaset S.p.A.", diversi dalla stessa, senza conguaglio
in denaro, fermo restando il diritto di recesso ai sensi dell'articolo 2437,
comma 1, del codice civile e dell'articolo 5 del decreto legislativo
108/2008; e

(ii) agli azionisti di "Mediaset Espaiia Comunicacion, S.A.", diversi dalla
stessa e da Mediaset S.p.A., senza conguaglio in denaro, fermo restando il
diritto di recesso ai sensi dell'articolo 62 della legge spagnola 3 aprile
2009, n. 3 (come successivamente modificata) e degli articoli 348 ss. del
decreto legislativo reale 2 luglio 2010, n. I;
2. di prendere atto che la societa incorporante, in aggiunta alle azioni ordi-
narie e in conformita con le disposizioni del nuovo statuto della medesima
e con i "termini e condizioni delle azioni a voto speciale”, allegati al pro-
getto comune di fusione transfrontaliera rispettivamente quali allegato 2 e
allegato 5, potra emettere azioni a voto speciale A, da nominali euro 0,02
(zero virgola zero due) cadauna, cui saranno attributi diritti di voto ulterio-
ri al diritto di voto attribuito da ciascuna azione ordinaria, da assegnare
agli azionisti della societa incorporante, diversi dalla stessa, che ne abbia-
no fatto validamente richiesta e che siano legittimati a riceverle; le azioni a
voto speciale A, che non costituiranno parte dei rapporti di cambio e non
saranno negoziabili sul mercato, potranno essere convertite in azioni a vo-
to speciale B da nominali euro 0,04 (zero virgola zero quattro) cadauna,
cui saranno attributi diritti di voto ulteriori ai diritti di voto attribuiti da
ciascuna azione a voto speciale A, le azioni a voto speciale B potranno es-
sere convertite in azioni a voto speciale C da nominali euro 0,09 (zero vir-
gola zero nove) cadauna, cui saranno attributi diritti di voto ulteriori ai di-
ritti di voto attribuiti da ciascuna azione a voto speciale B;
3. di stabilire che il perfezionamento della fusione e la successiva liquida-
zione dei recessi, di cui al punto 1) che precede, siano condizionati all'av-
veramento delle condizioni sospensive di cui al paragrafo 17.1 del progetto
comune di fusione transfrontaliera, fermo restando che Mediaset S.p.A. ¢
Mediaset Espaiia Comunicacion, S.A. potranno congiuntamente rinunciare
all'avveramento delle condizioni di cui al paragrafo 17.1, punti (iv) e (v);——
4. di non aprire le negoziazioni con riferimento agli accordi di partecipa-
zione dei lavoratori, ai sensi della sezione 2:333K, paragrafo 12, del codi-
ce civile olandese; pertanto, non sara costituito alcun organismo speciale|
ai fini della negoziazione, e le disposizioni di cui alla sezione 1:31, para-
grafi 2 e 3, dell'Employee Involvement (European Countries) Act troveran-
no applicazione;

5. di conferire al consiglio di amministrazione ogni facolta e potere neces-

10




sario ovvero anche solo opportuno al fine di rinunciare all'avveramento,
delle condizioni sospensive di efficacia della fusione di cui al paragrafo
17.1, punti (iv) e (v), del progetto comune di fusione transfrontaliera; |
6. di conferire al consiglio di amministrazione, e per esso al presidente
pro-tempore in carica, al vice-presidente e amministratore delegato,
pro-tempore in carica, nonché al consigliere Marco Giordani, disgiunta-
mente fra loro, ciascuno con facolta di sostituire a sé speciali mandatari,
tutti gli occorrenti poteri per eseguire la fusione, nel rispetto delle disposi-
zioni di legge e di quanto contenuto nel progetto comune di fusione tran-
sfrontaliera, con facolta - in particolare - di verificare e accertare l'avvera-
mento o la rinuncia, ove previsto, di ciascuna delle condizioni sospensive di
cui al progetto comune di fusione transfrontaliera e di rilasciare e sotto-
scrivere atti, dichiarazioni e comunicazioni in relazione a tale circostanza,
stabilire gli effetti della fusione, stipulare e sottoscrivere atti e documenti in
genere e compiere tutto quanto necessario od anche solo opportuno per il

buon fine dell'operazione stessa."
11 Presidente apre la discussione.
Prende la parola I'avv. Andrea Ferrero, delegato del socio Eurizon Capital
SGR S.p.A. dando lettura del testo di intervento la cui trascrizione si allega
sotto -B-

Prende poi la parola il rappresentante del socio Vivendi S.A., Caroline Le
Masne De Chermont, la quale svolge il suo intervento in inglese, intervento
che viene di seguito trascritto in lingua italiana. Per agevolare la compren-
sione degli interventi, l'intervento ¢ stato accompagnato da una traduzione
simultanea.
"Egregio Presidente, cari azionisti,
E la prima volta che Vivendi partecipa a un'assemblea di Mediaset da
quando e diventata il suo secondo azionista nel dicembre 2016. Siamo sem-
pre stati molto attenti, infatti, a non interferire con l'attivita d'impresa di
Mediaset.
Abbiamo chiesto di partecipare e votare all'ultima assemblea dello scorso
aprile unicamente perché eravamo preoccupati che l'introduzione del voto
maggiorato avvantaggiasse indebitamente Fininvest, ma, come tutti ricor-
dano, il Consiglio di Amministrazione di questa societa ci ha illegittima-
mente impedito di farlo.
Di conseguenza, siamo stati costretti a chiedere al Tribunale di Milano un|
provvedimento cautelare per poter essere presenti e votare all'assemblea di
0ggi, cruciale per l'esistenza stessa di Mediaset.
La riorganizzazione transfrontaliera del gruppo, che é oggetto del voto di
0ggi, presentata sotto le sembianze di una fusione transfrontaliera, non ha
un chiaro scopo industriale. Le attivita del gruppo in Italia e Spagna ri-
marranno, infatti, invariate.
Anche gli analisti e gli investitori si interrogano sul merito dell'operazione
proposta, in quanto non creerebbe valore per tutti gli azionisti. |
A dire il vero, persino l'amministratore delegato di Mediaset ha ammesso
che quest'operazione ¢ guidata da considerazioni di governance. Infatti, il
suo scopo e il suo effetto e quello di conferire a Fininvest il potere perpetuo
di nominare tutti gli amministratori di MediaForEurope e di approvare tut-
te le future delibere dell'assemblea della nuova societa.
In breve, questa fusione comportera l'immediato e totale annullamento dei
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diritti degli azionisti di minoranza, senza nemmeno pagare un premio agli
investitori di minoranza.

Inoltre, non ¢ vero che il sistema di governance che oggi viene imposto ¢
comune nei Paesi Bassi e apprezzato dagli investitori. E sufficiente leggere
il report di ISS per confermare che non é questo il caso.
Per raggiungere questo risultato, il Consiglio di Mediaset ha dovuto impe-
dire a Simon Fiduciaria di votare con le azioni che detiene in ottemperanzal
a una decisione dellAGCom. Questo rende di per sé la deliberazione as-
sembleare di oggi illegittima.
Il Consiglio di Amministrazione di Mediaset e responsabile per la decisione
di escludere Simon: contrariamente alle dichiarazioni pubbliche rese da
Mediaset, non c'e alcuna decisione giudiziale che proibisca a Simon di vo-
tare. E la decisione del Consiglio e basata sulla interpretazione di una di-
sposizione che, anche secondo la Commissione Europea, e contraria al di-
ritto dell'Unione Europea.

Tramite le proprie ripetute decisioni, il Consiglio di Amministrazione di
Mediaset ha ora posto la societa in una posizione di incertezza giuridica.
Per essere chiari, in quanto azionista rilevante di Mediaset, Vivendi avreb-
be ovviamente accolto con favore una genuina operazione di respiro euro-
peo basata sulle "best practice" in tema di governance, che generasse valo-
re per tutti gli azionisti.
Sfortunatamente, questo non é quanto sta accadendo oggi e Vivendi non
avra altra scelta se non quella di votare contro la proposta di fusione e di
ricorrere ad ogni rimedio legale in ogni giurisdizione rilevante al fine di
contestare la legittimita della struttura di MFE.

Grazie per la Vostra attenzione.".
Prende la parola l'azionista Marco Bava il quale sottolinea che la vera sor-
presa ¢ l'atteggiamento di Pier Silvio Berlusconi.
Se fosse al suo posto non giocherebbe in difesa ma in attacco. |
Ritiene che il futuro della televisione sia sui satelliti e che pertanto non sia -
necessario avere una rete di interconnessione.
Con la delibera oggi sottoposta all'assemblea si rischia di essere invischiati
in una operazione controproducente.
Per la legge Gasparri infatti Vivendi non puo avere oltre il 9%. Ci si do-
manda quindi perche si ¢ scelto un ordinamento meno protettivo. ..
L'azionista invita a non confondere una partecipazione azionaria con una
partnership. Avere una partecipazione nella societa tedesca PROSIEBEN-
SAT.1 non equivale ad avere una partnership.
Chiude evidenziando come a suo giudizio il perimetro del business, una
volta completata 1'operazione, non cambiera. L'operazione avrebbe potuto
essere fatta anche tenendo la societa in Italia.
Il rischio ¢ che gli azionisti abbandonino la nave.
Chiede all'Amministratore Delegato di spiegare meglio cosa abbia in testa.-
Prende poi la parola il dr. Rolando Vitro in rappresentanza dell'azionista
"Finanziaria d'Investimento Fininvest S.p.A.", il quale da lettura del seguen-
te intervento che si riporta:
"Buongiorno,
intervengo in rappresentanza del socio Fininvest.
Ho ascoltato gli interventi dei soci che mi hanno preceduto. Per prima cosa
vorrei ribadire il pieno supporto di Fininvest al progetto strategico elabo-
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rato dal Consiglio di Amministrazione di Mediaset. Nella nostra qualita di
azionisti di controllo ne condividiamo la finalita industriale, ossia quella di
trasformare Mediaset in un grande operatore pan-europeo. Crediamo che
questa trasformazione sia essenziale per affrontare senza timori la sfida di
un mercato globale e creare valore per tutti gli azionisti.
Valutiamo anche in modo molto positivo l'attenzione che il Consiglio di
Amministrazione di Mediaset ha dimostrato nei confronti di tutte le consti-
tuencies. Il Presidente Confalonieri ha giustamente sottolineato nel suo in-
tervento di apertura che, nell'assoluto rispetto della forza lavoro del Grup-
po Mediaset e delle comunita che lo ospitano, le varie realta operative re-
steranno nei rispettivi Paesi e li continueranno a pagare le tasse. ...
Ci preoccupa, invece, il tentativo, in particolar modo di un socio di scredi-
tare tutto questo, soprattutto perché ne conosciamo la ragione. |
Vivendi ha fatto di tutto per acquisire il controllo di Mediaset, anche avan-
zando offerte a piu riprese, per diventare lei, e non Mediaset, un player pa-
n-europeo con attivita in tutti i Paesi dell'Europa del Sud. Su questo voglia-
mo fare chiarezza. Fininvest crede nel progetto industriale proposto dal
Consiglio di Amministrazione di Mediaset, ne condivide le finalita strategi-
che e ritiene fondamentale che Media For Europe persegua con determina-
zione l'obiettivo di diventare "la nuova casa della televisione europea”.
Da parte sua Fininvest non fara mancare il proprio supporto di azionista
fedele e di lungo termine, sperando di incontrare compagni di viaggio con
la propria stessa etica degli affari.".
Il Presidente sospende la riunione al fine di consentire di redigere le risposte
alle domande formulate.

Alle ore 11,23 il Presidente riapre la seduta e comunica che sono presenti n.
609 legittimati al voto rappresentanti, in proprio e per delega, numero
739.234.985 azioni ordinarie, pari al 62,581928% delle n. 1.181.227.564
azioni costituenti il capitale sociale, tutte ammesse al voto.
L'assemblea pertanto continua ad essere validamente costituita. |
In merito ai due punti toccati dall'intervento di Eurizon, il Presidente comu-

nica che:
A. Sul tema loyalty shares in soli 30 giorni.
1. I meccanismo di voto speciale prevede un periodo di assegnazione inizia-
le conclusosi lo scorso 26 agosto ma lascia aperta la possibilita a tutti gli
azionisti legittimati di richiedere le azioni a voto speciale in qualsiasi mo-
mento successivamente all'esecuzione della fusione e ottenerle decorsi i pe-
riodi previsti nel rispetto dei termini e condizioni applicabili. ]
B. Sul tema moltiplicatore ampiamente disallineato
i. Si contesta I'affermazione in quanto esistono precedenti in tal senso, ben|
noti ad Eurizon.
Nella specifica operazione I'ambizione e la complessita del progetto indu-
striale di integrazione europea ¢ tale per cui soprattutto nei primi anni, i pitt
importanti nello sviluppo e nell'ottenimento dei risparmi e delle efficienze,
¢ fondamentale avere un azionariato stabile e un management coeso. Il pia-
no di special voting shares ¢ stato studiato sulla base di queste considera-
zioni.
Con riferimento all'intervento di Vivendi S.A., il Presidente prende atto del-
le dichiarazioni di Vivendi che ignorano un fatto chiaro.
Vivendi ¢ stata ammessa all'odierna assemblea per ordine del Tribunale di
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Milano che ha emesso il proprio provvedimento sul presupposto che Simon
Fiduciaria non sia ammessa ai lavori assembleari.
Per il resto, ci si rimette a quanto contenuto nei documenti pubblicati e nel-
le risposte alle domande presentate prima dell'assemblea.
Con riferimento alla domanda sulla creazione di valore il Presidente sotto-
linea che la proposta operazione ¢ fortemente caratterizzata dalla natura in-
dustriale e si pone I'obiettivo di creare un gruppo pan-europeo nel settore
dell'entertainment e dei media, con una posizione di leadership nei mercati
di riferimento e una scala che permetta al Gruppo Mediaset di essere mag-
giormente competitivo e aumentare potenzialmente il proprio raggio di
azione ad altre nazioni in Europa.
L'operazione genera risparmi ed efficienze per oltre 100 ml di euro all'anno,
a livello di risultato operativo, che si traduce in un incremento di 800 ml di
euro (circa il 20% della attuale capitalizzazione pro forma di MFE). L'ope-
razione ¢ accretive dal primo anno a livello di Earnings per Share.
Inoltre 'operazione prevede immediatamente dopo il completamento della
fusione un dividendo di 100 ml di euro e un buy back fino a 280 ml di euro
(fino a 3,4 euro per azione).
Vivendi in questi mesi dopo 1'annuncio non ha fatto alcuna obiezione di na-
tura industriale sul piano proposto e non ha contestato neanche una delle]
voci di risparmio e di efficienze presentate al mercato.
Vale la pena ricordare che Glass Lewis (importante proxy advisor interna-
zionale) ha raccomandato di votare a favore dell'operazione sottolineando,
nella sua nota, la valenza strategica e l'incremento di valore che si potranno
realizzare per tutti gli azionisti.
Anche ISS (citato da Vivendi) ha espresso un parere favorevole sulle moti-
vazioni strategiche e sul valore che potra essere generato dall'operazione per|
gli azionisti.
Recenti operazioni che hanno previsto 'adozione delle loyalty shares hanno
contribuito alla creazione di valore:
- CNHI: +14% circa dall'annuncio del trasferimento della sede in Olanda in
data 26 novembre 2012;
- FCA: +154% circa dall'annuncio del trasferimento della sede in Olanda in
data 29 gennaio 2014;

- EXOR: +76% circa dall'annuncio del trasferimento della sede in Olanda in
data 25 luglio 2016.

Sempre sul valore riconosciuto da parte del mercato all'operazione, numero-
se ricerche da parte degli analisti finanziari condividono la scelta strategica
sottolineando la creazione di valore derivante dalle sinergie.
A maggiore riprova di questo, oggi il mercato nonostante le incertezze cau-
sate dai continui rumors di mercato sta premiando i titoli di Mediaset e Me-
diaset Espaiia di oltre il 20% rispetto ai peers.
In merito alle presunte dichiarazioni attribuite a Pier Silvio Berlusconi, le
sue parole sono state estrapolate dal contesto. Il riferimento era infatti alla
governance olandese come la migliore per poter eseguire un progetto indu-
striale di questa natura e complessita.
Terminate le risposte, riprende la parola 1'azionista Marco Bava il quale si
lamenta delle mancate risposte di Pier Silvio Berlusconi.
Critica anche la mancanza di un vero progetto industriale, da non confonde-
re con la ricerca di partners.
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Prima di cambiare casa bisogna scegliere il partner giusto.
Infine sottolinea come i confronti fatti nella replica del Presidente riguardi-
no settori industriali diversi, in particolare quello dell'automotive e pertanto
non sono pertinenti.

Terminata la discussione il Presidente invita gli azionisti a votare sulla sud-
detta proposta di deliberazione, mediante 1'utilizzo del "radiovoter”.
Comunica che, all'inizio della votazione, sono presenti o rappresentati n.
612 legittimati al voto portatori, in proprio e per delega, di n. 739.238.585
azioni, pari al 62,582233% del capitale sociale, tutte ammesse al voto..
Sono le ore 11,32 e viene aperta la votazione.
Il Presidente dichiara chiusa la votazione e proclama i risultati. |
La proposta di deliberazione risulta approvata a maggioranza con: |
- n. 577.968.891 voti favorevoli, pari al 78,184351% delle azioni ammesse
al voto e al 48,929513% del capitale sociale;
- n. 155.810.093 voti contrari, pari al 21,077105% delle azioni ammesse al
voto e allo 13,190523% del capitale sociale;
- n. 5.458.601 astenuti, pari allo 0,738409% delle azioni ammesse al voto e
allo 0,462113% del capitale sociale.
Non ha votato 1'azionista Gianni Minucci portatore di n. 1.000 azioni.-—]
Non essendovi altri argomenti da trattare e nessun altro chiedendo ulterior-
mente la parola, il Presidente dichiara chiusa la riunione alle ore 11,35 rin-
graziando tutti gli intervenuti”.

— &_
Vengono allegati al verbale come parte integrante e sostanziale dello stesso:
- la relazione illustrativa del Consiglio di Amministrazione sulla proposta
all'ordine del giorno dell'assemblea straordinaria degli azionisti sotto -C-;—
- la relazione dell'esperto ai sensi dell'articolo 2501-sexies del Codice Civi-
le e dell'articolo 9 del D.Lgs. 30 maggio 2008 n. 108, sotto D=y |
- I'elenco dei partecipanti con l'indicazione di tutti gli azionisti intervenuti e
precisamente sotto -E- quello relativo all'apertura e sotto -F- quello com-
plessivo con indicazione del numero di azioni rappresentate.
E' allegata sotto -G- la documentazione relativa ai risultati della votazione..-
I voti contrari e gli astenuti sono stati verificati col sistema elettronico.|
La parte mi dispensa della lettura degli allegati.
Atto scritto in parte con sistema elettronico da persona di mia fiducia ed in|
parte scritto da me su sei fogli per ventitre facciate, da me letto alla parte e
sottoscritto alle ore 12,45.
FEDELE CONFALONIERI

ARRIGO ROVEDA sigillo
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alla Raccallan. ... 40, S

varrven

ASSEMBLEA STRAORDINARIA DEGLI AZIONISTI DI MEDIASET S.P.A. CONVOCATA PERIL 4
SETTEMBRE 2019

Domande pervenute a Mediaset S.p.A. da parte degli azionisti e relative risposte fornite dalla societa
ai sensi dell’Articolo 127-ter dei D. Lgs. n. 58/1998

I




1| presente documento si propone di fornire risposta alle domande pervenute a Mediaset S.p.A. (Mediaset) (i)
da parte dell'azionista sig. Marco Bava, in data 28 agosto 2019, e (ii) dall'azionista Vivendi S.A., in data 1
settemnbre 2019, ai sensi dell'Articolo 127-ter del D, Lgs. n. 568/1998 (TUF). Le risposte sono riportate sotto

ciascuna domanda (o gruppo di domande).

I} Domande ricevute dall’azionista sig. Marco Bava

1. Non Vi rendete conto che c’é pitt preoccupazione e predominanza della forma
sulla sostanza per operazioni internazionali assai poco incisive?

| a sostanza & cruciale per il nostro progetto, che si pone l'obiettivo di creare un gruppo
Pan-europeo nel settore dell'entertainment e dei media. Riteniamo che tale obiettivo
sia essenziale per il futuro del gruppo, e lo perseguiremo con determinazione
nellinteresse di Mediaset, di Mediaset Espafia, di gli azionisti e stakeholders.
Riteniamo che la forma proposta sia strumentale alla sua realizzazione, e che quello
olandese sia il contesto giuridico pil adatto per il perfezionamento del progetto (si veda
la risposta alle domande A.2., A.3. e A.4. nella Sezione i di seguito).

Per maggiori informazioni si veda, altresl, la risposta alla domanda A.5 delle “Domande
e Risposte” pubblicate da Mediaset.

2. Con questa operazione perché state vanificando la delibera del raddoppio del
voto?

Siamo consapevoli dellimportanza di premiare gli azionisti di lungo periodo e di
incentivare |a stabilita della base azionaria. E alla luce di tale ragione che il progetto
prevede |'emissione di azioni a voto speciale da parte della societa risultante dalla
Fusione, in caso di approvazione della medesima da parte degli azionisti,

3. Lo scorporo della controllata spagnola per poi rifonderla con la controllante é
una techica per aumentare il valore? :

Le riorganizzazioni previste nel contesto dell'Operazione sono finalizzate a mantenere
le attivita operative e di business di Mediaset e di Mediaset Espana, rispettivamente,
in italia e in Spagna e non hanno impatti sulla valutazione di Mediaset Espafia né sui
rapporti di cambio della Fusione.




H) Domande ricevute dail’azionista Vivendi S.A.

Sezione A)

Domande relative alla corporate governance di MFE - MediaForEurope N.V. (“MFE”) — a seguito
della proposta di fusione di Mediaset S.p.A. (“Mediaset”) e Mediaset Espana Comunicacion S.A.

(“M-Esparia”) con e in MFE ( “Fusione”)

Siete a conoscenza di altre societa olandesi o europee con azioni quotate che
prevedono una struttura di loyalty shares come quella adottata da MFE? Non &
fuorviante menzionare EXOR, dato che EXOR concede 4 voti aggiuntivi dopo 5
anni e 9 voti aggiuntivi dopo 10 anni, mentre MFE garantirebbe 2 voti aggiuntivi
dopo appena 30 giorni e 9 voti aggiuntivi dopo 5 anni?

Siamo a conoscenza di altre societa olandesi con azioni quotate che prevedono una
struttura di loyally shares.

Nella risposta alla domanda A.5 delle “Domande e Risposte” pubblicate da Mediaset
in data 2 luglio 2019, si fa riferimento a CNH Industrial, Fiat Chrysler Automobiles,
Ferrari ed EXOR poiché taii societa hanno portato a termine operazioni di ri-
domiciliazione dallitalia allOlanda, e hanno previsto strutture di foyally shares
sostanzialmente simili a quella proposta da MFE, con alcune differenze legate ad
aspetti operativi (come, ad esempio, il termine di maturazione del diritto o il numero di
diritti di voto aggiuntivi assegnato agli azionisti),

Ai sensi del diritto olandese le singole societa hanno la possibilita di definire in maniera
flessibile la propria loyalty voting structure, ciascuna con le proprie caratteristiche
peculiari. Si rammenti che in Olanda non ¢ inusuale che le societa con azioni guctate
adottino meccanismi basati su azioni a voto multiplo (¢.d. Hi-Low voting shares). Altre
societd olandesi con azioni quotate hanno, infatti, optato per soluzioni alternative
adottando, ad esempio, meccanismi basati su due classi di azioni (c.d. fow voling e
high voting), per effetto dei quali le azioni dotate di voti multipli possono essere
assegnate soltanto ad un gruppo ristretto di azionisti, a differenza di guanto previsto
per le Joyalty shares che sono aperte a tutti gli azionisti.

2.-3.-4.

L’attuale sistema di voto di lista per la nomina del Consiglio di Amministrazione
di Mediaset ¢ legale in Olanda? Se si, perché non é stato replicato nello statuto
di MFE?

In base al nuovo statuto, il Consiglio effettuera nomine vincolanti per Pelezione
dei nuovi amministratori anche se le sue nomine iniziali fossero bocciate
dall'assemblea degli azionisti con 2/3 dei voti. Perché ritenete che sia
nellinteresse di MFE rendere impossibile per gli azionisti la scelta di alcuno
degli amministratori di MFE?

Se lo scopo di MFE & quello di essere una societa per azioni europea, perché il
suo Consiglio di Amministrazione sara composto interamente dai candidati di
Fininvest, solo & dei quali sono formalmente indipendenti? Siete a conoscenza
del fatto che it consiglio di amministrazione di EXOR & composto in maggioranza
da membri indipendenti?

Il sistema di voto di lista, obbligatorio per ie societa con azioni quotate ai sensi del
diritto italiano (unico caso nell'Unione Europea), & sconosciuto al diritto clandese e non
& utilizzato, nella pratica, dalle societa olandesi con azioni quotate, che prediligono i
meccanismo della c.d. binding nomination. Taie meccanismo, che consente di
rafforzare la stabilita del gruppo, & comunemente adottato dalle societa olandesi con
azioni quotate.

In considerazione del fatto che MFE sara una societa soggetta al diritto olandese, il
progetto prevede l'adozione di un meccanismo conosciuto tra,-ge'SQG_ieté.b‘larQesi con

aziont quotate.
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In quest'ottica, il primo consiglio di amministra}to godi MF ‘,sa'ra'ngrhjnato

dall'assemblea degli azionisti di DutchCo in prossifnitd /dé] {a di efficacia della
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Fusione. La proposta composizione del consiglio di amministrazione di MFE prevede
la nomina di amministratori di Mediaset e di amministratori di Mediaset Espafia che
siano stati precedentemente nominati, rispettivamente, dall'assemblea degli azionisti
di Mediaset e dallassemblea degli azionisti di Mediaset Espafia e che abbiano
acquisito una considerevole esperienza nella gestione di media companies.

in linea con la prassi olandese, la maggioranza degli amministratori non esecutivi sara
composta da amministratori indipendenti. Secondo le best practice adoltate in Olanda,
come riflesse anche nel codice olandese di corporate governance, la maggioranza
degli amministratori non esecutivi sono indipendenti. Non ci sono best practice
olandesi secondo cui la maggioranza dei componenti del consiglio di amministrazione
(i.e., amministratori esecutivi e non esecutivi) debbano essere indipendenti. La
differenza con la composizione del consiglio di amministrazione di EXOR consiste nel
fatto che quest'ultimo & composto da un amministratore esecutivo e da ofto
amministratori non esecutivi. Tenendo conto che, in applicazione delle best practice
olandesi — cui anche EXOR si conforma - la maggioranza degli amministratori non
esecutivi & indipendente, si comprende come la maggioranza del consiglio di
amministrazione di EXOR sia composta da membri indipendenti.

Riteniamo che la composizione del consiglio di amministrazione di MFE sia appropriata
e funzionale al raggiungimento delfobiettivo perseguito tramite la prospeltata
operazione (si veda la risposta alla domanda |.1 supra).

Quanti dei 5 amministratori indipendenti proposti da MFE non hanno (e i loro
coniugi non hanno) ricoperto la carica di amministratore o dipendente di
Eininvest o delle sue controilate (comprese Mediaset e le sue controllate) per pia
di 10 anni? Quanti per meno di 4 anni? (si prega di fornire 1 nomi)

In linea con guanto comunicato in precedenza, é attualmente previsto che tra gli
amministratori indipendenti di MFE vi siano due consiglieri, Borja Prado Eulate e Carlo
Secchi, che hanno ricoperto la carica di amministratore non esecutivo nel gruppo
Mediaset da pill di dieci anni. | consiglieri Marina Brogi e Francesca Mariotti sono
entrate a far parte del consiglio di amministrazione di Mediaset nel 2018. il consigliere
Consuelo Crespo Bofil & entrata a far parte del consiglio di amministrazione di

Mediaset Espafia nel 2017,

Le deliberazioni del Consiglio di Amministrazione con cui & stato approvato il
progetto di Fusione e le altre deliberazioni relative alla Fusione e alla sua
approvazione (ivi comprese le eventuali decisioni di esclusione di qualsiasi
azionista dal voto nell’Assemblea Straordinaria) sono state adottate in
conformita a quanto previsto dall’art. 2497-fer del Godice Civile italiano?

L'articolo 2497-ter del codice civile italiano non trova applicazione in quanto Mediaset
non & soggetta ad attivita di direzione e coordinamento da parte di Fininvest S.p.A.
mancando quegli elementi necessari a integrare, in presenza di un rapporto di
controllo, 'esercizio di attivita di direzione e coordinamento.

Fermo quanto precede, il consiglio di amministrazione di Mediaset ha
approfonditamente analizzato e considerato tutti i profili rilevanti relativi alla Fusione e
allinteresse della societa con il supporto dei propri consulenti finanziari. Per ulteriori
informazioni, si veda anche la Risposta A.25 alle "Domande e Risposte” pubblicate da

Mediaset.

7.-8.~-9.-10.

Perché il comunicato stampa di Mediaset del 28 agosto 2019 (il “Comunicato
Stampa"”) mette a confronto (i) gli effetti della maggiorazione del diritto di voto
che prevede un ulteriore voto dopo 2 anni con (i) gli effetti dell’'assegnazione
delle Azioni Speciali di Voto A, 30 giorni dopo la Fusione, e non con gli effetti
dell’assegnazione delle Azioni Speciali di Voto B (che attribuiscono 4 voti
aggiuntivi), che verranno forniti in cambio di Azioni Speciali di Voto A 2 anni e

30 giorni dopo la Fusione?

Perché il Comunicato Stampa non indica che (a) il Consiglio di Amministrazione
di MEE nominato da Fininvest avra la facoltd di non consentire a Vivendi e
SimonFid di votare e ottenere azioni a voto speciale e di applicare il limite
massimo del 25% dei diritti di voto a Vivendi e SimonFid, e (b) Vivendi ha gia
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informato Mediaset che continuera a rispettare Ia decisione delAgCom del 18
aprile 2017 e a “evitare it superamento involontario di qualsiasi soglia OPA
applicabile sia legale che di altra natura”, che rende irrealistiche le informazioni
riportate nella prima tabella del Gomunicato Stampa?

Assumendo che Vivendi e Simon Fiduciaria vengano escluse (a) dai voto efo (b)
dall’assegnazione di azioni a voto speciale, quale sarebbe la percentuale di diritti
di voto detenuti da Fininvest 30 giorni dopo VPefficacia della Fusione guando
saranno assegnate le Azioni a Voto Speciale A? Quali sarebbero i diritti di voto
di Fininvest nell’ipotesi in cui tutti gli azionisti che hanno richiesto
I'assegnazione delle Azioni a Voto Speciale A convertissero tali azioni in Azioni
a Voto Speciale B e poi in Azioni a Voto Speciale C? {sempre assumendo che
Vivendi e Simon Fiduciaria siano escluse (a) dal voto efo (b} dal programma di
azioni a voto speciale)

Alla luce delle circostanze menzionate nelle tre domande precedenti, il
Comunicato Stampa non ha lo scopo o I'effetto di dare al mercato I'impressione
fuorviante che la percentuale dei diritti di voto detenuta da Fininvest in Mediaset
e MFE sara analoga?

I} Comunicato Stampa mette a confronto i due scenari, pit vicini nel tempo, ie.
l'assegnazione delfle Azioni a Voto Speciale A nellambito della procedura di
Assegnazione Iniziale (per quanto riguarda MFE) e la maturazione de! diritte ad
esercitare il voto maggiorato per gli azionisti che ne abbiano gia fatto richiesta (per
quanto riguarda Mediaset). Questo confronto & stato ritenuto appropriato anche tenuto
conto del fatto che lo scopo perseguito con la creazione di MFE & la futura
realizzazione di operazioni di integrazione con altri players europei, che potrebbero
avere un impatto sulla futura composizione del capitale sociale di MFE: alla luce di cid,
gli scenari e le ipotesi che potrebbero essere tenuti in considerazione nella
predisposizione di stime e proiezioni delle percentuali dei diritti di voto esercitabili daf
futuri azionisti di MFE sono inaumerevoli.

Il Comunicato Stampa ha richiamato espressamente come “liscrizione nef Registro
Speciale e l'emissione ed assegnazione di Azioni a Voto Speciale A saranno
subordinate al rispetto delle norme di diritto olandese, dello statufo di MFE e dei termini
e condizioni applicabili alle Azioni a Voto Speciale (ivi incluse le disposizioni applicabili
in materia di assegnazione delle stesse)”. Il Comunicato Stampa non tratta fa posizione
speciica di singoli azionisti, né anticipa |'esito di decisioni che devono essere adottate
da un organo sociale ~ il consiglio di amministrazione di MFE — che non & stato ancora
nominato.

Con il Comunicato Stampa, Mediaset ha pubblicato informazioni di carattere generale
nellinteresse e a beneficio di tutti i propri azionisti e del mercato, senza distinzion. La
documentazione messa a disposizione del pubblico in relazione alla Fusione (ivi
incluso il Comunicato Stampa) contiene i dati e le informazioni rilevanti con riguardo
allassegnazione delle Azioni a Voto Speciale e, piti in generale, al Meccanismo di Voto
Speciale, e consente a ciascun azionista di formulare in maniera indipendente le
proprie stime e le protezioni sui diritti di voto.

1.

A parte le percentuali di voto, non & un fatto oggettivo che i poteri di governance
di Fininvest e delle minoranze saranno radicalmente diversi in MFE e Mediaset
{ad esempio, le modifiche statutarie ¢ la limitazione o esclusione del diritto di
opzione in caso di aumenti di capitale sociale possono essere approvate a
maggioranza semplice dei voti espressi se pits defla meta del capitale sociale &
rappresentato in assemblea)?

MFE sara una societa di diritto olandese e i suoi azionisti — indipendentemente dalla
misura della propria partecipazione azionaria — saranno soggetti al rispetto delle norme
applicabili in tale Paese e godranno dei diritti ivi garantiti.

Come gia evidenziato nelia relazione illustrativa degli amministratori di Mediaset, “i

diritti che speftteranno agli azionisti Mediaset {che diventeranno_azionisti di MFE)

cambieranno in seguifo afla Data di Efficacia della Fusione oo € conseguienza della

nazionalita olandese di MFE e della versione proposta deﬂcy{gt:fto gzlzaie df MEE. Ci
It

¢
sono alcune differenze tra i diritti di cui attualmente beneficléfo’ gli #ibnisti Mediaset
ol . ‘r:.l 4 Co e l
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e 1 diritti di cui diverranno titolari come detentori di Azioni Ordinarie DutchCo e fe
protezioni garantite ai sensi delfa legge italiana agli aftuali azionisti Mediaset
potrebbero non essere disponibili (o, in ogni caso, polrebbero differire) da quelle
garantite ai sensi deffa legge olandese”.

La relazione illustrativa degli amministratori di Mediaset e le “Domande e Risposte”
pubblicate da Mediaset forniscono una panoramica pill completa delfle principali
differenze tra i diritti di cui attualmente beneficiano gli azionisti Mediaset e i diritti di cui
questi diverranno titolari come detentori di Azioni Ordinarie DutchCo.

Per maggiori informazioni, si veda Ia "Tabella Comparativa dei dirtti spettanti agli
azionisti di Mediaset, Mediaset Espafia e MFE", allegata alle “Domande e Risposte”.

12.

Se, come indicato nel documento “Domande e Risposte” pubblicato da Mediaset
il 2 tuglio 2019 (il “Q&A”) (p. 2), la struttura di foyalty shares é stata introdotta “al
fine di premiare la partecipazione di lungo periodo e di incentivare la stabilita
della base azionaria” come spiegate che, con I'esclusione di Fininvest, Vivendi
e Simon Fiduciaria, solo il 2,4% del futuro capitale sociale di MFE ha richiesto di
ricevere Azioni a Voto Speciale A, anche se il periodo di detenzione richiesto é
molto breve {solo 30 giorni dalia Fusione} e tali azioni forniscono ben 2 voti
aggiuntivi?

Tutti gli azionisti di Mediaset e di Mediaset Espafia erano legittimati a richiedere
l'assegnazione delle Azioni a Voto Speciale nellambito della procedura di
Assegnazione |niziale, e continueranno ad essere legittimati a richiedere
l'assegnazione delle Azioni a Voto Speciale in qualsiasi momento successivamenie
alla data di efficacia della Fusione, fermo restando il rispetto dei termini e delle
condizioni applicabili,

Mediaset non & nella posiziene di fare speculazioni sulle ragioni che hanno determinato
it numero di azionisti che hanno richiesto le Azioni a Voto Speciale A nell'ambito della
procedura di Assegnazione Iniziale. In ogni caso, merita ricordare come tutti i
meccanismi normalmente adottati nella prassi al fine di incrementare i diritti di voto
degli azionisti (si veda, sul punto, la risposta alla domanda A.1 supra) non abbiano
effetti sui dinitti patrimoniali spettanti agli azionisti né sulia valutazione economica delle
loro partecipazioni. Nel nostro caso, la percentuale di azionisti richiedenti pare
confermare che le Azioni a Voto Speciale non hanno alcun riflesso sull'investimento
degli azionisti né sui relativi diritti patrimoniali.

Deve essere sottolineato, in ogni caso e per chiarezza, che al fine di ricevere le Azioni
a Voto Speciale nell'ambito della procedura di Assegnazione Iniziale si richiede che gli
azionisti continuino a detenere le proprie azioni Mediaset e/o Mediaset Espafia
(nonché le corrispondenti azioni MFE ricevute a seguito del perfezionamento della
Fusione, in applicazione dei rapporti di cambio), in relazione alle quali sia stata
richiesta 'assegnazione di Azioni a Voto Speciale A, nel periodo intercorrente tra il
giorno in cui il modulo di richiesta & stato trasmesso al rispettivo intermediario ¢ la
scadenza del trentesimo giorno di calendario successivo alla data di efficacia della

Fusione.

13.

Un recentissimo articolo citato da Mediaset in una memoria difensiva contfro
Vivendi, che analizza la governance delle societa quotate italiane che adottano
la “maggiorazione del diritto di voto”, ha trovato “evidenza che le famiglie
sfruttano le loyalty shares per ridurre la loro esposizione a investimenti in una
specifica societa pur mantenendone il controllo, invece che per favorirne la
crescita esterna” 7. Avete considerato un rischio simile per quanto riguarda
MFE? (ossia che Fininvest sfrutti la struttura delle Joyalty shares per vendere
una parte delle azioni Mediaset e ridurre il suo rischio idiosincratico invece che
per creare un pit grande “gruppo Pan-europeo nel settore dell'entertainment e

dei media”)
L'obiettive di creare un gruppo Pan-europeo di maggiori dimensioni nel settore

dell'entertainment e dei media & il principale driver dell'operazione annunciata lo
scorso 7 giugno (si veda la risposta |.1 che precede) In base alle informazioni




pubblicamente disponibili, Mediaset ritiene che Fininvest condivida pienamente questo
obiettivo nonché le motivazioni industriali poste alia base della prospettata operazione,

Mediaset non & a conoscenza di alcuna informazione o elemento che induca aritenere
quale scenario possibile la riduzione dellinvestimento di Fininvest in Mediaset. A
contrario, negli ultimi anni Fininvest ha costantemente incrementato la sua
partecipazione in Mediaset acquistando ulteriori azioni con I'obiettivo di rafforzare la
sua posizione di azionista di controllio.

14.

Nel Q&A si afferma (p. 39) che I'’Amministratore Senior Non Esecutivo {ossia il
presidente del Consiglio di Amministrazione di MFE) non sara indipendente,
contrarfamente alla raccomandazione della disposizione 5.1.3 del codice
olandese di corporate governance. Potete spiegare la ragione di questa
deviazione dalla best practice applicabile? Potreste chiarire se la struttura di
corporate governance di MFE deviera da altre disposizioni (ad esempio, le
disposizioni 2.1.7 e 4.3.3) del codice olandese di corporate governance?

L'applicazione del codice olandese di corporafe governance si basa sul cosiddetto
principio “comply-or-explain”, Alle societa quotate & richiesto di fornire, nella relazione
annuale sulla gestione, informazioni sulla confarmita o meno ai diversi principi di best
practice di cui al codice olandese di corporate governance.

Come sopra segnalato, la composizione del primo consiglio di amministrazione di MFE
ha l'obiettivo di nominare nel board di MFE amministrator] di Mediaset e di Mediaset
Espaiia che sono stati preventivamente nominati dagli azionisti di Mediaset e di
Mediaset Espafa. In linea con quanto sopra, il primo “Senior Non-Executive Director”
potrebbe non essere un amministratore indipendente.

Lo statuto di MFE si discosta dalla best practice 4.3.3 del codice olandese di corporate
governance che prevede che la maggioranza assoluta possa far venir meno il carattere
vincolante della proposta di nomina di un membro del consiglio di amministrazione efo
di revoca di un amministratore. Nella prassi molte societd quotate olandesi si
discostano da questa best practice. Alla relativa clausola statutaria si fa riferimento
allinterno della documentazione sulla Fusione (e.g. nella "Tabeffa Comparativa dei
diritti spefttanti agli azionisti di Mediaset, Mediaset Espafia e MFE", allegata alle
‘Domande e Risposte” pubblicate da Mediaset).

Si prevede che MFE rispetti la best practice secondo cui la maggioranza degfi
amministratori non esecutivi sia composta da membri indipendenti. Tuttavia, si prevede
che MFE possa discostarsi dalla best practice secondo cui non pill di un
amministratore non esecutivo sia affiiato a Fininvest, circostanza non inusuale in
Olanda. Diverse societad di diritto olandese hanno, tra i propri amministratori non
esecutivi, pit di un rappresentante dell’azionista rilevante,

Tutti gli scostamenti dal codice olandese di corporate governance saranno illustrati
nellambito del bilancio d'esercizio 2019 di MFE ai sensi delle applicabili disposizioni
del codice olandese di corporate governance.

15,

Nel Q&A & riportato (p. 5) che “si prevede che, prima delfla data di efficacia della
Fusione, il Consiglio di Amministrazione di DutchCo sia autorizzato
dall'assemblea dei soci ad aumentare il capitale sociale”. Potreste fornire
ukteriori informazioni in merito a tale autorizzazione? Tale autorizzazione
consentira altresi Padozione di “poison pills” (Stichting) da parte del Consiglio
di Amministrazione di MFE?

L'attribuzione al consiglio di amministrazione della delega ad effettuare aumenti di
capitale & una prassi comune in Olanda e saré presa in considerazione con l'obiettivo
di attribuire flessibilita al consiglio di amministrazione di DutchCo per cogliere
prontamente eventuali opportunitd di investimento sul mercato. 1l consiglio di
amministrazione di Mediaset non ha considerato I'attribuzione della delega al consiglio
di amministrazione quale mezzo per introdurre ¢.d. poison pills. T

Eventuali ulteriori informazioni saranna fornite nel rispetto delle applicagilifi
normative & regolamentari. g




Sezione B)

Domande sulla logica industriale della Fusione e sulle sinergie attese, anche in considerazione del
fatto che le attivita esistenti di Mediaset e M-Espafa saranno trasferite ad una societa italiana e ad
una spagnola, interamente controilate, con I'obiettivo di “mantenere sostanzialmente immutate le
attivita operative e di business di Mediaset e di Mediaset Espafia, rispettivamente, in Italia e in
Spagna”

1. Potete spiegare come si potrebbero realizzare le sinergie attese, dato che le
attivita italiane e spagnole continueranno a operare separatamente attraverso il
trasferimento a societd controllate di tutti i loro asset operativi prima della
Fusione?

Come avviene nei gruppi con attivitd internazionali, & previsto che le sinergie si
realizzino grazie ad una nuova organizzazione che consenta l'accentramento di alcune
funzioni operative e strategiche (es. staff, acquisto diritti, tecnologia, acquisti, etc.).
L'organizzazione che il gruppo intende adottare permettera inolire una maggiore
condivisione delle scelte strategiche in diversi ambiti di business {contenuti, data,
advertising, produzione, etc.). Questo cambio organizzativo definira un nuovo modello
operativo che potra: (i) abilitare le sinergie comunicate; (i) consentire di poter
sviluppare ambiti di crescita oggi non consentiti dalfattuale dimensione locale del
business (Adtech, data management, Addressable TV, OTT, digital audio, etc.); e (iii)
semplificare l'integrazione di un eventuale altro broadcaster europeo.

2, Potreste spiegare quali delle sinergie previste potrebbero essere realizzate
anche senza la fusione di Mediaset con M-Esparna (ad esempio, attraverso

accordi infragruppo o di joint venture)?

Nessuna. Il cambio di madello operativo pud essere realizzato unicamente attraverso
una struttura societaria semplificata che allinei gli interessi di tutti gli azionisti. In Europa
esiste I'esempio di Sky che ha dimostrato come un nuove modelio operativo e la
creazione di un operatore di dimensioni europee abbia consentito l'ottenimento di
importanti sinergie e la creazione di valore. Ogni soluzione diversa conduce a risultati
poco significativi in termini di valore e inoltre aliunga i tempi delle decisioni operative
in un momento in cui la rapidita & un fattore cruciale.

3. Potreste fornire una ripartizione granulare delle sinergie “run-rate” di 100-110
milioni di euro tra le sei diverse categorie identificate?

Mediaset ha ritenuto, allo stato, preferibile non comunicare al mercato la ripartizione
delle sinergie derivanti dalle 6 categorie identificate, ma ha dato evidenza delle 18 aree
che verranno interessate dalle efficienze e dai risparmi. Per maggiori informazioni si
rinvia alla presentazione al mercato pubblicata sul sito internet di Mediaset
(www. mediaset.it) successivamente all'annuncio dell operazione.

Vale la pena notare che Glass Lewis nel proprio c.d. proxy paper pubblicato in data 19
agosto 2019 ha affermato: "As noted by the boards of both firms, the lransaction is
expected to create a more efficient operating entity, with improved leveraging of the
combined audience and more altractive control over the merged content porifolio. It is
presently expected the associated synergy benefits represent a net present value of
approximately €800.0 miflion for the combined firm. We consider this framework does
not appear unreasonable, strategically speaking”.

4, Potreste spiegare quale sarebbe i valore aggiunto della Fusione rispetio ad una
pill stretta collaborazione tra Mediaset e M-Espana suHa produzione di contenuti,
considerando che, nel settore, la coproduzione & la norma e ci sono molti esempi
di successo? (ad esempio: La Casa de Papel, coprodotto da Atresmedia,
Vancouver Media e Netflix; e The Young Pope, coprodotto da Canal+, Sky e

HBO).
Nessuno dei risparmi e delle efficienze ad oggi prospettate sono allocate nell'area dei

“contenuti”. La produzione di contenuti locali sta crescendo ovungue in Europa.
Mediaset & leader nei rispettivi paesi nei contenuti generalisti per il grande pubblico.
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La produzione di questi contenuti rimarra forlemente radicata su base locale, Le scelte
di produzione, di co-produzione e di acquisto potranno eventualmente essere decise
centralmente sulla base delle nuove strategie internazionali e delfa domanda, Mediaset
ritiene che in funzione dell'assetto organizzativo che verra implementato, si potranno
testare approcci differenti che puntino a cogliere opportunita significative anche nelle
aree dei contenuti. Essendo opportunita, ed essendo dipendenti da numerosi fattori, al
momento la Societd ha ritenuto preferibile non comunicare al mercato un dato
quantitativo ma unicamente una descrizione qualitativa, contenuta nella presentazione
al mercato pubblicata sul sito internet di Mediaset {(www.mediaset.it) successivamente
all'annuncio delloperazione.

Potreste spiegare quale sarebbe il valore aggiunto della Fusione rispetto ad una
pilt stretta collaborazione tra Mediaset e M-Espafia sul broadcasting & digital,
considerando che molte piattaforme comuni sono state sviluppate
congiuntamente da operatori del settore e che la stessa M-Espafa ha firmato un
accordo con RTVE e Atresmedia per sviluppare LOVEStv, una piattaforma
digitale comune? (Salto in Francia e Britbox nel Regno Unito sono due ulteriori
esempi di collaborazione di piattaforme digitali tra i principali operatori
nazionali}.

Gl scenari a cui si fa riferimento nella presente domanda sono differenti.

Infatti, le sinergie e i risparmi menzionati nelle precedenti risposte richiedono
lintegrazione tra il gruppo Mediaset e il gruppo Mediaset Espafa (si veda la risposta
B.2).

Dall'altro lato, vi sono gli accordi che Mediaset e Mediaset Esparia possono stringere
con altri operatori locali. Questo elemento, essendo basato sulle opportunita, & per sua
natura incerto e il valore eventualmente generato verra ripartito tra i diversi operatori,
secondo delle dinamiche che potranno essere valutate soltanto in futuro.

Potreste spiegare come la Fusione potrebbe migliorare la “sales house” e creare
valore aggiunto considerando che, sia Mediaset, che M-Espafia, sono membri
della European Media Alliance (EMA), che gia gestisce una sales house
programmatica comune?

Le informazioni sono gia disponibili nella presentazione al mercato pubblicata sul sito
internet di Mediaset (www.mediaset it} successivamente all'annuncic dell'operazione.
L'idea & di sviluppare una strategia di vendita che copra tutti i segmenti del mercato
digitale: Addressable TV, OTT, digital audio, DOOH, Mobile proximity. EBX, la societa
che gestisce le vendite su base programmatica in JV con Pro7Sat1, TF1 e C4, copre
solo una parte limitata all'interno di uno dei segmenti citati. In aggiunta EBX oggi & in
fase di rivalutazione visti gli scarsi risultati ottenuti fino ad ora.

Potreste spiegare come ci si pu6 aspettare che la Fusione crei benefici e sinergie
nei settori T / Tech, Procurement e G&A, dato che le attivita italiane e spagnole
continueranno ad essere gestite in modo autonomo e separato?

5i veda la risposta B.1 supra.




Sezione C}

Domande sugli obiettivi perseguiti con la Fusione e sui suoi possibili effetti economici

1.-2.-3.-4.

In che modo Pacquisto da parte di Mediaset del 9,6% del capitale sociale di
ProSiebenSat.1 Media SE (“ProSiebenSat”) si inserisce nella strategia
asseritamente perseguita con la Fusione di “creare un gruppo Pan-europeo nel
settore dell'entertainment e dei media”™?

L’acquisto della partecipazione di Mediaset in ProSiebenSat & stato concordato
preventivamente con il management di ProSiebenSat o almeno ProSiebenSat ne
& stata preventivamente informata?

Le voci su una possibile operazione societaria che coinvolgesse Mediaset e
ProSiebenSat si sono diffuse a partire dal 2018; perché Mediaset ha acquistato
la propria partecipazione in ProSiebenSat solo pochi giorni prima dell’annuncio
della Fusione? L'acquisto é stato effettuato principalmente per supportare la
logica di business della Fusione di fronte agli azionisti di Mediaset e alla

stampa?

£ vero che Mediaset ha completamente coperto Vacquisto di azioni
ProSiebenSat con un contratto derivato coffar con Credit Suisse? Qual & la
ragione della sottoscrizione di tale strumento derivato alla luce della pretesa
finalita di “creare un gruppo Pan-europeo nel settore dell'entertainment e dei
media”? Si tratta di una mancanza di fiducia nella capacita del management di
ProSiebenSat di dare esecuzione al suo attuale business plan?

Riteniamo che le domande contenute in questa sezione siano inconferenti rispetto alle
materie oggetto dell'odierna assemblea e pertanto non saranno oggetto di risposta
puntuale. Desideriamo tuttavia precisare che Mediaset crede fortemente nel progetto
di creazione di un gruppo Pan-suropeo nel settore dell'entertainment & dei media. |l
veloce processo di globalizzazione che condiziona o scenario internazionale vede
infatti tutti gli operatori media europei nella necessita di unire le forze per continuare a
competere, o anche solo resistere, in termini di identita culturale europea a eventuali
ingressi ostili da parte dei “big pfayers” globali. Investire in ProSiebenSat.1 Media é
stata per Mediaset una scelta di lungo periodo per creare valore in una ingica sempre
piti internazionale. L'ingresso nell'azionariato di ProSiebenSat.1, che non é stato in
alcun modo concordato con il management della stessa societd, & una dimostrazione
concreta di stima per l'attuale management della societa e Mediaset ritiene che possa
ulteriormente rafforzare i gia ottimi rapporti industriali con il gruppo ProSiebenSat.1
Media, L'allusione a finalita di supporto mediatico che sarebbero sottostanti a tale
investimento si commentano da sole e sono da respingere in quanto estranee al
comportamento della scrivente societa.

Qual & la stima dei costi di transazione una tantum (ad esempio, consulenti legali
e finanziari) e dei costi incrementali derivanti dalla costituzione della holding
olandese per il gruppo Mediaset {inclusa M-Espafia)?

In aggiunta allammontare massime pari ad Euro 180 milioni previsto per Yeventuale
recesso da parte degli azionisti e per I'eventuale opposizione dei creditori di Mediaset
e di Mediaset Espafa, si prevede, allo stato, che le spese connesse alfoperazione a
carico di Mediaset non saranno superiori a Euro 15 milioni.

Qual ¢ i leverage target di MFE e come st concilia con l'importo previsto per il
programma di riacquisto di Euro 280 milioni e il dividendo speciale di Euro 100
milioni?

L'operazione MFE non cambia la leva del Gruppo che consolida gia oggi integralmente
Mediaset Espafia. Il Gruppo ormai da diversi anni ha come obiettivo strutturale una
leva target di 1x Net Debt/EBITDA. Questo targef non & previsto sia modificato con
I'esecuzione dell'operazione.
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Sezione D)

Ulteriori domande relative alla Fusione e ai risultati attesi dal voto degli azionisti

Perche il pagamento di un dividendo straordinario di Eurc100 milioni e il
programma di acquisto di azioni proprie di Euro 280 milioni non sono stati
proposti alassemblea degli azionisti del 18 aprile 20197 Si trafta di un mero
incentivo per indurre gli azionisti di minoranza a sostenere la Fusione
nonostante il completo azzeramento dei loro diritti di governance? Verra pagato
lo stesso dividendo straordinario e sara attuato il medesimo programma di
acquisto di azioni proprie anche se la Fusione non fosse approvata?

Il dividendo ordinario (non straordinario) di 100 milioni di euro e l'acquisto di azioni
proprie fino 2 280 milieni di Euro verranno eseguiti solo al compimento della fusione in
MFE e fanno parte dell'unitario progetto volto alla realizzazione di un gruppo Pan-
suropeo nel seltore dei media. Oggi non esistono altri scenari analzzati dal
management di Mediaset.

Considerando che il Consiglio di Amministrazione di Mediaset non ha proposto
il pagamento di alcun dividendo nelle assemblee annuali tenutesi nel 2017, 2018
e 2019, come possono gli azionisti di MFE essere sicuri che i dividendi saranno
pagati regolarmente in futuro, considerando che, in base allo statuto proposta
di MFE (articolo 28), il Consiglio avra la decisione finale sul pagamento di
dividendi e sulla distribuzione di riserve?

Nel comunicato stampa pubblicato it 7 giugno del 2019 si da gia risposta a questa
domanda: “/n linea con latfuale politica di dividendi i seguenti fatiori saranno
considerati in relazione alla futura politica dei dividendi di MFE: utili del gruppo,
generazione di flussi di cassa, eventuali impegni finanziari o altri impegni economici e
potenziali investimenti strategici. Salvo circostanze contingenti (tra cui quefie che
precedono) che suggeriscano fadozione di una politica diversa, si prevede che la
remunerazione degli azionisti aftraverso dividendi ordinari o altre forme tecniche,
possa non essere inferiore af 50% dell'utile netto consolidato dell'esercizio”.

Su quali basi il Consiglio di amministrazione di Mediaset ha dichiarato che “MFE
adottera un meccanismo di voto gia utilizzato e apprezzato dagii investitori in
operazioni analoghe”? Nel fornire tali informazioni agli investitori, it Consiglio
ha preso in considerazione il voto degli azionisti di minoranza (cosi come le linee
guida e le raccomandazioni di voto dei proxy advisors) nelle assemblee
straordinarie chiamate ad approvare I'adozione di analoghe (anche se molto
meno estreme) strutture di foyalty shares in FCA N.V., CNH industrial N.V. ed
EXOR N.V.?

La proposta operazione ¢ fortemente caratterizzata dalla natura industriale e si pone
{'obiettivo di creare un gruppo Pan-europeo nel settore delf' entertainment e dei media,
con una posizione di leadership nei mercati di riferimento e una scala che permetta al
gruppo Mediaset di essere maggiormente competitivo e aumentare potenzialmente il
proprio raggio di azione ad altre nazioni in Europa. Recenti operazioni che hanno
previsto l'adozione delle loyalty shares hanno contribuito alla creazione di valore:

e CNHE +14% circa dall'annuncio del trasferimento della sede in Olanda in data
26 novembre 2012;

» FCA: +154% circa dall'annuncio del trasferimento della sede in Olanda in data
29 gennaio 2014;

+ Exor: +76% circa dall'annuncio del trasferimento della sede in Olanda in data
25 luglio 2016.

Incltre, alcune notazioni possono essere utili: P—

s Circa il 14% delle societa del Russel 3000 {I'indice che traccia Ie,_..g‘é{f' '
delle 3.000 azioni maggiormente negoziate sui mercati statlyri}
adottato schemi di voto multipfo o basati su due classi di azioni.. / /:
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+ Molte societa con profilo internazionale nel nostro settore hanno adottato
schemi di voto multiplo, tra cui: Google. Facebook, Altice, Discovery, efc,

« |t meccanismo di loyally shares adottato da MFE concede a tutti gli azionisti
gli stessi diritti (tutti possono chiedere in qualsiasi momento la registrazione
delte proprie azioni). In altri casi di meccanismi basati su due classi di azioni,
questi diritti di moltiplicazione del voto sono concessi solo ad alcuni azionisti
(fondatori, di controllo, etc.). Si veda, altresi, la risposta alla domanda A.1
supra.

« In Europa il voto multiplo/foyalty scheme é largamente adottato da societa
quotate e recentemente introdotto anche in Italia. In Francia circa il 54% defle
societa quotate adotta il voto doppio.

Considerando che ISS (il piti importante proxy advisor internazionale) ha
aspramente criticato la governance di MFE (al contrario, Glass Lewis non ne ha
nemmeno parlato nel suo report) e la grande maggioranza degli investitori e
asset mangers ha politiche di voto contrarie ai programmi di “foyalty shares”,
come potete aspettarvi che gli stessi investitori e asset mangers (ad esempio,
Blackrock, Vanguard, State Street), in quanto azionisti di ProSiebenSat, TF1 o
altri possibili partner, supportino operazioni societarie in cui le loro
partecipazioni in tali societa vengano scambiate con azioni di MFE?

Vale la pena ricordare che Glass Lewis (alirettanto importante proxy advisor
internazionale) ha raccomandato di votare a favore. Non & scontato che un proxy
advisor dichiari che: “As noted by the boards of both firms, the transaction is expected
to create a more efficient operating entity, with improved leveraging of the combined
audience and more attractive controf over the merged content portfolio. It is presently
expected the associated synergy benefits represent a net present value of
approximately €800.0 million for the combined firm. We consider this framework does
not appear unreasonable, strategically speaking”. La valenza strategica e il valore che
si potranno realizzare porteranno oggettivi benefici agli azionisti ¢ pertanto continua
Glass Lewis: “In view of the foregoing factors, and absent further developments, we
believe there is sufficient cause for investor support at this time. Accordingly, we
recommend shareholders vote FOR this proposal’.

Anche ISS ha espresso un parere favorevole sulle motivazioni strategiche e sul valore
per ghi azionisti che potra essere generato dall'operazione: " The deal has a reasonable
strategic rationale, though it is some open question how achievable synergies are:
while they represent approximately 6 percent of the combined cost base, a large
portion of that base derives from making and buying local language productions (we
note the companies will keep their local structures). Distribution and advertising
technology seem o be the key area where synergies would be expected, and they
could further strengthen MS’ competitive position. Even if the synergies represent less
than the advertised 20 percent of the combined market cap, they would still represent
a reasonable upside".

Al di & delle raccomandazioni di voto gli azionisti di Mediaset, come gli altri partner,
guarderanno al progetto industriale nel suo complesso e al valore che potra creare
F'operazione nel medio-lungo periodo.

ipotizzando che la maggior parte degli investitori internazionali votino contro la
Fusione alla luce della struttura di governance atipica ("senza precedenti”) di
MFE, il Consiglioc di Amministrazione di Mediaset riconsidererebbe la sua
strategia e i termini della Fusione?

La strategia, i termini e la struttura di governance della prospettata operazione sono
gia stati approfonditamente esaminati dal consiglio di amministrazione di Mediaset e
dal Merger Committee e dal consiglio di amministrazione di Mediaset Espafia. Tutli i
predetti organi hanno espresso opinione favorevole per le ragioni evidenziate nella
relazione predisposta dagli amministratori sull'operazione.

Qualora in futuro gli azionisti di MFE dovessero manifestare preoccupazioni riguardo
a taluna di queste tematiche, sara dovere del consiglio di amministrazione di MFE
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considerare tali eventuali osservazioni e, qualora le considerasse fondate formulare
proposte agli azionisti.
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EXTRAORDINARY MEETING OF SHAREHOLDERS OF MEDIASET S.P.A. TO BE HELD ON 4
SEPTEMBER 2019

Questions received by Mediaset S.p.A. from shareholders and related answers provided by the
company pursuant to Article 127-ter of the ltalian Legislative Decree No. 58/1998




The present document is aimed at giving answers to the questions received by Mediaset S.p.A. (Mediaset) (i)
from shareholder Mr. Marco Bava, on 28 August 2018, and (i) from Vivendi S.A., on 1 September 2019,
. pursuant to Article 127-ter of the ltalian Legislative Decree No. 58/1988 (TUF). Answers are reported below
each question (or group of questions),

I} Questions received from shareholder Mr. Marco Bava

1. Do you realize that, with respect to international transactions, judicial form is
predominant over substance?

Substance is key to our project which has the goal of creating a pan-European media
and entertainment group. We deem this goal essential for the future of the group and
we will firmly pursue it in the interest of Mediaset, Mediaset Espafia, all their
shareholders and other constituencies. We believe that the judicial form we propose is
instrumental to its realisation and that Dutch law is the most suitable system to carry
out the steps necessary to develop the project {piease see answers A2, A 3. and
A.4.in Section |l below).

Please refer also to Answer A5 of the "Questions and Answers” published by Mediaset
for additional information.

2. Why, by approving the present ftransaction, is Mediaset making the
shareholders’ resolution relating to the introduction of the enhanced voting
mechanism (vofo maggiorato} vain?

We are aware of the importance of rewarding long-term ownership and foster the
stability of the shareholder base. This is the reason why we have envisaged the
issuance of loyally shares by the new entity should sharehalders approve the proposed

transaction.

3 Is the envisaged segregation of Mediaset’'s Spanish subsidiary — along with its
subsequent merger with and into its controtling entity - designed to increase its
value?

The reorganizations envisaged in the context of the overall transaction are aimed at
maintaining the operations and business activities of Mediaset and Mediaset Esparia,
respectively, in ltaly and Spain and have no impact on the evaluation of Mediaset
Espafia nor the exchange ratios of the Merger.




i} Questions received from shareholder Vivendi S.A.

Section A)

Questions regarding the proposed corporate governance of MFE - MediaForEurope N.V. (“MFE”)
following the proposed merger of Mediaset S.p.A. (“Mediaset”) and Mediaset Espaiia

Comunicacion S.A. (“M-Espafia”) with and info MFE (“Merger”)

Are you aware of any Dutch or EU company with listed shares providing for a
loyalty shares structure like the one adopted by MFE? Isn't it misieading to
mention EXOR, given that EXOR grants 4 additional votes after 5 years and 9
additional votes after 10 years, whereas MFE would grant 2 additional votes after
just 30 days and 9 additional votes after 5 years?

We are aware of other Dutch listed companies which have adopted loyalty share
structures.

At Answer E.1 of the "Questions and Answers” published by Mediaset an 2 July 2019
we mentioned CHN Industral, Fiat Chrysler Automobiles, Ferrari and EXOR because
such companies have completed re-domiciliation transactions from ltaly to the
Netherlands and adopted loyalty share structures that are substantially similar to the
one proposed for MFE with some differences regarding operational details {such as
the vesting pericd or the number of additional votes granted to the shareholders).

Indeed, under the Dulch legal framework each company has flexibility to adopt its own
loyalty voting structure with its own specific features. Note that in the Netherlands it is
not unusual to introduce high-low voting shares for listed companies. Other Dutch listed
companies have, in fact, adopted alternative options such as dual classes of shares
{low voting and high voting) where multiple vating shares are available for a selected
group of shareholders in lieu of loyalty shares which are open to all shareholders.

2.-3.-

4.

Is the current slate voting system for the appointment of Mediaset Board of
Directors legal in the Netherlands? If yes, why it was not replicated in MFE's by-
laws?

Under the new by-laws, the Board will make binding nominations of the new
directors even if its original nominations are rejected by the shareholders’
meeting with a 2/3 vote. Why do you expect to be beneficial for MFE to make it
impossible for the shareholders to select any MFE's director?

If the purpose of MFE is to be a European public company, why is its Board going
to be composed entirely of Fininvest nominees, only 5 of whom are nominally
independent? Are you aware that the EXOR board is composed of a majority of
independents?

The slate voting system is mandatory for listed companies under italian law (a unique
case in EU) but it is unknown and not used in the practice for listed companies under
Dutch law which, instead, favour the binding nomination mechanism. Such mechanism
reinforces the group's stability and is commonly adopted by listed companies in the
Netherlands.

Because MFE will be a Dutch company, we propose to adopt a mechanism that is
familiar for listed companies in the Netherlands.

In this perspective, the first MFE board of directors will be appointed by the general
meeting of DuichCo on or about the effective date of the Merger. The proposed
composition of the MFE beoard is aimed at appointing both directors of Mediaset and
Mediaset Espaifla who have been previously appointed by the shareholders of
Mediaset and Mediaset Espafia and having a significant expertise in the management
of media companies.

In iine with Dutch practice, the majority of non-executive directors wnl’l (;ons:st
independent directors. The best pract:ce in the Dutch landscape as reﬂected ais




be independent. There is no Dutch best practice prescribing that the majority of the
board {executive directors and non-executive directors) must be independent. The
difference with EXOR's board compaosition is that in EXOR there is one executive
director and 8 non-executive directors. As EXOR applies the Dutch best practice, the
majority of the non-executive directors is independent, so that the majority of the board
consists of independent directors.

We believe that the composition of the MFE board suits the purpose of achieving the
goal pursued by means of the proposed transaction (please see answer 1.1 above).

How many among the 5 proposed MFE’s independent directors have not (and
their spouses have not} held a position as director or employee of Fininvest or
its subsidiaries (including Mediaset and its subsidiaries) for more than 10 years?
How many for less than 4 years? (please provide the names)

In line with previous communications, it is envisaged that among the independent
directors of MFE there will be two directors, Borja Prado Eulate and Carlo Secchi, who
have been non-executive directors of the Mediaset group for over ten years. The
directors Marina Brogi and Francesca Mariotti have been appointed for the first time
as members of the board of directors of Mediaset in 2018. The director Consuelo
Crespo Bofil has been appoeinted for the first time as member of the board of directors
of Mediaset Espafia in 2017.

Have Mediaset Board of Directors resolutions approving the Merger plan and the
other decisions regarding the Merger and its approval (including the possible
decisions on the exclusion of any shareholder from voting at the EGM) complied
with the requirements set forth under Article 2497 -ter of the ltalian Civil Code?

Art. 2497-ter of the ltalian Civil Code does not apply as Mediaset is not subject to
“direction and coordination” {direzione e coordinamento) activity by Fininvest S.p.A.
being absent such elements which are required 1o transform the existence of a
relationship of control into “direction and coordination” activity.

In any case, the board of directors of Mediaset thoroughly analyzed and considered all
relevant matters concerning the Merger and the interest of the company with the
assistance of its financial advisors. Please refer also to Answer A.25 of the "Questions
and Answers" published by Mediaset for additional information.

7.~8.-9.-10,

Why does Mediaset's press release of August 28, 2019 (the “Press Release”)
compare {i) the effecis of the “enhanced voting mechanism” (maggiorazione del
diritto di voto) providing one additional vote after 2 years with (ii} the effects of
the allocation of Special Voting Shares A, 30 days after the Merger, and not with
the effects of the allocation of Special Voting Shares B (that provide 4 additional
votes), which will be provided in exchange of Special Voting Shares A 2 years
and 30 days after the Merger?

Why the Press Release does not point out that (a) MFE’s Board appointed by
Fininvest will have discretion not to allow Vivendi and SimonFid to vote and
obtain special voting shares and to apply a 25% voting cap to Vivendi and
SimonFid, and (b) Vivendi already informed Mediaset that if will continue to
comply with AgCom’s resolution of April 18, 2017 and “avoid the unintentional
crossing of any applicable statutory or other tender offer threshold”, which make
the information reported in the first chart of the Press Release unrealistic?

Assuming Vivendi and Simon Fiduciaria are exciuded from (a) voting and/or {b)
the allocation of special voting shares, what would be the percentage of the
voting rights heid by Fininvest 30 days after the effectiveness of the Merger when
the Special Voting Shares A will be allocated? What would be Fininvest's voting
rights assuming that all shareholders who requested the allocation of Special
Voting Shares A would convert these shares in Special Voting Shares B and then
Special Voting Shares C? (still assuming that Vivendi and Simon Fiduciaria are
exciuded from {a) voting and/or {b} the “loyalty shares program”)

In light of the circumstances mentioned in the three previous questions, doesn’t
the Press Release have the purpose or effect of giving the market the misleading




impression that Fininvest's voting percentage in Mediaset and MFE will be
analogous?

The Press Release compares the two scenarios closer in time, namely the allocation
of Special Voting Shares A upon their Initial Allocation (as far as MFE is concerned)
and the first activation of the "enhanced voting mechanism” {rmaggiorazione del diritto
di voto) (as far as Mediaset is concerned). This comparison was deemed appropriate
also in light of the fact that the goal of the creation of MFE will be the pursuance of
business combinations with other European players which may have an impact on its
future capital structure and, accordingly, the hypothesis and assumptions that can be
potentially considered for the purposes of preparing projections and estimations of the
potential voting rights of the shareholders are innumerable.

The Press Release explicitly recalled that “the registration in the Loyally Register, as
well as the issuance and alfocation of Special Voling Shares A, will be subject fo
compliance with Dutch law, the articles of association of MFE and the terms and
conditions applicable to the Special Voting Shares (including the applicable provisions
related to the allocation thereof)”. The Press Release does not address the position of
any specific shareholder nor anticipates decisions that must be adopted by a corporate
body, the Board of Directors of MFE, yet to be appointed.

By means of the Press Release, Mediaset communicated information of a general
nature in the interest and for the benefit of all of its shareholders and the market, without
distinctions. The documentation made available to the public in relation to the Merger
{including the Press Release) contains the relevant data and information with respect
to the allocation of Special Voting Shares and, more generally, to the Special Voting
Mechanism, leaving each shareholder to independently determine its specific
estimations and projections on voting rights.

1.

Aside from voting percentages isn’t it a fact that the governance power of
Fininvest and the minorities will be radically different in MFE and Mediaset (e.g.,
by-laws amendments and the limitation or exclusion of the pre-emptive rights in
case of share capital increases can be approved with a simple majority of the
votes cast if more than haif of the share capital is represented at the
shareholders’ meeting)?

MFE is a Duich company and its shareholders, regardless of the magnitude of their
stake, will be subject to the laws applicable in such country and enjoy the rights set
forth therein.

As already pointed out in the Mediaset board of directors report *(...) Current rights of
Medfaset shareholders (who will become shareholders of MFE) will change following
the Merger Effective Date as a consequence of the Dulch nationality of MFE and the
proposed version of the articles of association of MFE. There are some differences
between the current rights enjoyed by the Mediaset shareholders and the rights to
which they will be entitled as holders of DutchCo Ordinary Shares and the protections
guaranteed in accordance with italian law to the current sharehoiders of Mediaset may
not be available (or, in any case, may differ from) those avaifable under Dutch law".

The Mediaset Board Report and the Questions and Answers published by Mediaset
provide for a more comprehensive overview of the main differences between the
current rights enjoyed by the Mediaset shareholders and the rights to which they will
be entitled as holders of DutchCo Ordinary Shares.

Please refer also to the Comparative Table attached to the Questions and Answers for
additional information.

12.

If, as stated in the “Questions & Answers” document published by Mediaset on
July 2, 2019 (the “Q&A”) {p. 3), the loyalty voting structure was introduced “fo
reward long-term ownership and foster the stability of the shareholder base”, -|.. .
how do you explain that, with the exciusion of Fininvest, Vivendi and Slmonflf‘ >
Fiduciaria, only 2.4% of MFE's future share capital asked to receive Special.
Voting Shares A, even though the waiting period is very short (just 30 days from

the Merger) and such shares provide 2 additional votes? A




All Mediaset and Mediaset Espana shareholders were entitled to request special voting
shares in the context of the Initial Allocation and will continue to be entitied to request
special voting shares at any point in time after the Merger effective date provided the
relevant terms and conditions are met.

Mediaset is not in a position to speculate about the reasons behind the number of
requests of Special Voting Shares A in the context of the initial Allocation. We notice,
however, that all the mechanisms usually adopted by the practice (please see above
answer i.1 above) to increasing the voting rights have no effects on the economic
rights of the shareholders nor on the economic value of the relevant shareholdings. in
our case, the percentage indicated seems to confirm that special voting shares have
ne impact on the equity interest held by the shareholders nor on their economic rights.

For the sake of clarity, please note, however, that the waiting period to receive the
Special Voting Shares in the context of the Initiat Allocation requires the shareholders
to continue to hold the Mediaset and/or Mediaset Espafia shares (as well as the MFE
shares received following the completion of the Merger in application of the exchange
ratio), in relation to which the allotment of Special Voting Shares A has been requested,
during the period between the day on which the election form is sent to the respective
intermediary and the expiration of the thirtieth day following the effective date of the
Merger.

13.

A very recent paper quoted in a Mediaset’s brief against Vivendi, which analysed
the governance of Halian listed companies adopting loyaity shares structures,
found “evidence that families exploit loyalty shares to reduce their exposure to
firm-specific investment while preserving control, but not to foster external
growth,” Have you considered a similar risk with regards to MFE? (i.e., Fininvest
exploits the loyaity shares structure to sell off some Mediaset shares and reduce
its idiosyncratic risk and not to create a larger “pan-European media and
entertainment group”)

The objective of creating a larger pan-European media and entertainment group is the
core driver of the transaction we have announced on June 7, 2019 {please see answer
i.1 above). From publicly available information we understand that Fininvest fully
shares this objective as well as the industrial rationale of the proposed transaction.

Mediaset is not aware of any information or evidence according to which a reduction
of Fininvest's investment in Mediaset can be considered as a probable scenario. On
the contrary, in the last years, Fininvest increased steadily its investment in Mediaset
acquiring additional Mediaset shares for the purpose of strengthening its position as
controlitng shareholder,

14,

In the Q&A it is stated (p. 39) that the Senior Non-Executive Director {i.e., the
chairman of MFE's board) will not be independent, contrary to the
recommendation of the provision 5§.1.3 of the Dutch Corporate Governance
Code. Can you explain the reason if this deviation from the applicable best
practice? Could you please clarify whether MFE's corporate governance
structure will deviate from other provisions (e.g. provisions 2.1.7 and 4.3.3) of
the Dutch Corporate Governance Code?

The application of the Dutch corporate governance code is based on the so-called
"comply-or-explain” principle, Listed companies explain, in their annual board report,
eventual deviations from the best practice principles of the Dutch corporate
governance code.

As pointed out above, the composition of the first board of directors of MFE is aimed
at appointing to the board of directors of MFE both directors of Mediaset and Mediaset
Espafia which have been previously appointed by the shareholders of Mediaset and
Mediaset Espafia. In line with the above, the first Senior Non-Executive Director may
not be an independent director.

MFE's articies deviate from best practice 4.3.3 which prescribes that an absolute
majority can undo the binding nomination for appointment of a board member and/or
to dismiss a board member. In practice, many Dutch listed companies deviate from this
best practice. The relevant provision of the by-laws is referred to in the Merger
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documentation {e.q. in the comparative table attached to the Questions and Answers
published by Mediaset).

It is expected that MFE will comply with the Dutch best practice that the majority of the
non-executive directors will be independent. However, it is not expected that MFE will
comply with the best practice that at most one non-executive director is considered
affiliated with Fininvest, which is not unusual in the Dutch landscape. There are many
companies with more than one representative of the major shareholder as non-
executive directors.

Any deviations from the Dutch Corporate Governance Code will be explained in the
context of the MFE 2019 financial statements pursuant to the applicable provisions of
the Dutch Corporate Governance Code.

15.

In the Q&A is reported (p. 5} that “[i]t is expected that, prior to the effective date
of the Merger, the board of directors of DutchCo will be authorized by the
shareholders’ meeting to make share capital increases”. Could you provide
further information on such authorization? Would such authorization make
possibie the adoption of poison pills (Stichting) by the MFE Board?

The granting to the board of directors of the authorization to approve share capital
increases is a common practice in the Netherlands and will be considered with the aim
of allowing flexibility to the board of directors of DutchCo to expeditiously seize potential
investment opportunities in the market. The board of directors of Mediaset has not
considered the granting of the authorization o the board of director as a mean to
introduce poison pilts.

Further information will be provided in compliance with applicable laws and regulations.




Section B}

Questions on the business rationale of the Merger and the expected synergies, also considering
that the existing activities of Mediaset and M-Espafia will be fransferred to an ltalian and a Spanish
wholly owned subsidiaries with the purpose of “maintaining substantially unchanged the
operations and business activities of Mediaset and Mediaset Espafa, respectively, in Italy and
Spain”

1. Can you explain how the expected synergies could be achieved given that the
ltalian and Spanish businesses will continue to operate separately through the
hive-down of all their operating assets before the Merger?

As in the groups with international activities, it is envisaged that synergies will be
achieved through a new organization capable of enabling the centralization of certain
operational and strategic functions (e.g. staff, acquisition of rights, technology,
purchasing, etc.).

The organization that the Group intends to adopt will also allow a broader sharing of
the strategical decisions in different areas of business (contents, data, advertising,
production, etc.). This reorganization process will define a new operational model
which may: (i} enable the synergies communicated to the market; (i) allow the
development of non-achievable growth areas due to the current local dimension of the
business (Adtech, data management, Addressable TV, OTT, digital audio, elc.); and
(ili) simplify the integration with a potentiat European broadcaster.

2. Could you explain which of the expected synergies could be achieved even
without merging Mediaset with M-Espafa (e.g., through intra-group agreements
ot joint ventures)?

None. The change in the operation modetl can only be carried out through a simplified
corporate structure which aligns alt the shareholders’ interests. In Europe, we saw the
example of Sky which has shown that a new operational model and the creation of a
EU-dimension player has allowed the achievement of important synergies and the
creation of value. Every different solution leads to immaterial results in terms of value
and, moreover, it lengthens the decision-making process in a time where celerity is a
crucial factor.

3. Could you provide a granular breakdown of the €100-110m run-rate synergies
among the six different buckets identified?

Mediaset preferred not to communicate to the market the breakdown of the synergies
deriving from the 6 identified categories, but nonetheless has highlighted the 18 areas
which will be involved by savings and efficiencies.

For further information, please refer also to the presentation to the market published
on Mediaset weabsite (www.mediaset.it) following the announcement of the transaction.

It is however worth noting that Glass Lewis in the proxy paper published on August 19,
2019 stated: "As noted by the boards of both firms, the transaction is expected fo creale
a more efficient operating enlity, with improved leveraging of the combined audience
and more attractive control over the merged content portfolio. It is presently expected
the associated synergy benefits represent a net present value of approximately €800.0
million for the combined firm. We consider this framework does nol appear
unreasonable, strategically speaking”.

4, Could you explain what would be the additional value of the Merger compared to
a more tight collaboration between Mediaset and M-Espafia on content
production, considering that, in the industry, co-production is the norm and
there are plenty of successful examples? {e.g.: L.a Casa de Papel, co-produced
by Atresmedia, Vancouver Media and Netflix; and The Young Pope, co-produced
by Canal+, Sky and HBO}

None of the envisaged savings and efficiencies are aflocated in the “content” area. The
production of local content is growing everywhere in Europe. Mediaset is leader, in its
respective countries, in the full spectrum contents for the general public. The
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production of these contents will remain deeply rooted on a local base. The decisions
regarding the production, co-production and the purchase may be centrally decided on
the basis of the new international strategies and of the demand for them. Mediaset
believes that on the basis of the organisational structure which will be implemented,
different approaches that could allow to seize relevant opportunities also in the content
area may be tested. For the time being such opportunities, which depend on several
factors, have not been communicated to the market by the Company through a
quantitative description, but only through a qualitative description that is contained in
the presentation io the market published on Mediaset website (www mediaset.it)
following the announcement of the transaction.

Could you explain what would be the additional value of the Merger compared to
a more tight collaboration between Mediaset and M-Espaiia on broadcasting &
digital, considering that many common platforms have been jointly developed
by industry players and M-Espaiia itself has signed an agreement with RTVE and
Atresmedia to develop LOVEStv, a common digital platform? (Salto in France
and Britbox in the UK are two additional examples of digital platform
collaboration between key national players)

The scenarios referred to in the question are separate.

indeed, the savings and efficiencies mentioned in the previous answers require the
integration of the Mediaset group and the Mediaset Espafia group (please refer also to
ahswer B.2 above).

On the other side, there are the agreements that Mediaset and Mediaset Espaiia can
consummate with others local operators. This element, being based on opportunities,
is uncertain for its own nature and the value potentially generated will be distributed
among the various operators, according to dynamics that may only be evaluated in the
future.

Could you explain how the Merger could improve the “sales house” and create
additional value considering that both Mediaset and M-Espafia are members of
the European Media Alliance (EMA), which is already operating a joint
programmatic sales house?

Information is already available in the presentation to the market published on Mediaset
website (www.mediaset.it) following the announcement of the transaction.

The idea is to develop a selling strategy covering all the segments of the digital market;
Addressable TV, OTT, digital audio, DOOH, Mobile proximity. EBX, the company that
manages sales on a programmatic basis through a JV with Pro7Sat1, TF1 and C4,
only covers a limited part within one of the abovementioned segments.

In addition, EBX is currently being reevaluated due to the poor resuits achieved so far

Could you explain how the Merger could be expected to create benefits and
synergies in the areas of IT / Tech, Procurement and G&A, given that the Iltalian
and Spanish business activities will continue to be run autonomously and
separately?

Please see answer B.1 above.




Section C)

Questions on the objectives pursued with the Merger and its possible economic effects

1, -2 3.4,

How does Mediaset’s purchase of 96% of ProSiebenSat.i Media SE
(“ProSiebenSat”) share capital fit within the strategy allegedly pursued with the
Merger of “creating a pan-European media and entertainment group™?

Was Mediaset’s purchase of its stake in ProSiebenSat agreed in advance with its
management or at least was ProSiebenSat informed in advance?

Rumors about a possible business combination between Mediaset and
ProSiebenSat have been spread since 2018; why did Mediaset purchase its stake
in ProSiebenSat just a few days before the announcement of the Merger? Was
the purchase made mainly to support the business rationale of the Merger with
Mediaset's investors and the press?

Is it true that Mediaset completely hedged its purchase of ProSiebenSat shares
with a collar agreement with Credit Suisse? What is the reason of that derivative
transaction in light of the claimed purpose of “creating a pan-European media
and entertainment group”? Is it a lack of confidence on ProSiebenSat's
management ability to implement its current business plan?

We believe that the questions contained in this section are misleading taking into
account the subject matters of today shareholders meeting and therefore they will not
receive a detailed answer.

Nevertheless we would like to point cut that Mediaset strongly believes in a project for
the creation of a pan-European media and entertainment group. Because of the fast
process of globalization, which affects the media's international scenario, all the
European players have to join their forces in order to continue to compete or af least
o resist as European cultural identity potential hostile entry by global “big player”.
Mediaset's decision to invest in ProSiebenSat. 1 Media has been a long-term choice {o
create value on an international scale. The participation in the shareholding of
ProSiebenSat.1 was not agreed in advance with its management, it is a concrete
demonsiration of respect for the current management of the company and Mediaset
believes that it can furthermore strengthen the excellent business relationships already
in place with the group ProSiebenSat.t Media. The allusion to consider such
investment as a way to obiain media support does not need any further comment and
it has to be rejected because it lies outside this company's conduct.

What is the estimate for one-off transaction costs {e.g., legal and financial
advisors) and the incremental costs of establishing the Dutch HoldCo for the
Mediaset group {including M-Espana)?

tn addition to the aggregate amount of Euro 180 million provided for the potentiai
exercise of the right of withdrawal and the potential exercise of the right of opposition
by Mediaset and Mediaset Espafia shareholders, it is expected, at the current stage,
that the costs for Mediaset related to the transaction will not exceed Euro 15 million.

What is the leverage target of MFE and how does it reconcile with the expected
amount to be paid for the €280 million buy-back program and the €100m special
dividend?

MFE transaction does not change the leverage of the Group, which fully consolidates
Mediaset Espafia. For several years already, the Group has the structural objective of
having a leverage target of 1x Net Debt/EBITDA. It is not currently envisaged that the
consummation of the transaction will modify this target.
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Section D)
Further questions regarding the Merger and the expected results of the shareholders’ vote:

1. Why were the payment of a €100 million extraordinary dividend and the €280
million buy-back program not proposed at the shareholders’ meeting held on
April 18, 20197 Is it a mere “sweetener” aimed at inducing the minority
shareholders to support the Merger despite the complete annihilation of their
governance rights? Would the same extraordinary dividend be paid and the buy-
back program be implemented even if the Merger were not approved?

The distribution of an ordinary (and not extracrdinary) dividend for a total amount of
Euro 100 million and the launch of a buy-back program for a maximum aggregate
amount of Euro 280 million will only be carried out upon completion of the merger with
and into MFE and are both part of the single and broader project aimed at creating a
pan-European media and entertainment group. No other scenario is currently under
evaluation of the management of Mediaset.

2. Considering that Mediaset’'s Board has not proposed the payment of any
dividend at the general meetings held in 2017, 2018 and 2019, how can MFE’s
investors be sure that dividends will be paid regularly in the future considering
that under the MFE’s proposed by-laws (Article 28) the Board will have ultimate
authority in the decisions on dividend payments and distribution of reserves?

An answer to this question is already given in the press release which was made
available to the public on 7 June 2019: "in line with the current dividend policy, the
following factors will be taken into consideration in connection with MFF's fufure
dividend policy: group profils, free cash flow generation, any financial or other
economic commitrments and pofential strategic investments. Unless contingent
circumstances (including the above) suggest adopting a different policy, the
remuneraltion of the shareholders, through ordinary dividends or other technical forms,
will not be lower than 50% of the net consolidated profits in any year".

3. On what basis has Mediaset’s Board stated that “MFE will adopt a tested loyalty
voting structure, which has been well received by investors in similar
transactions”? in providing that information to the investors has the Board
considered the minority investors’ vote (as well as the proxy advisors’ guidelines
and voting recommendations) at the EGMs called to approve the adoption of
similar (although much less extreme) loyalty voting structures in FCA N.V., CNH
Industrial N.V. and EXOR N.V.7

The envisaged transaction has a strong industrial character 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 other countries
throughout Europe. Recent transactions which envisaged the adoption of loyalty
shares have contributed to the creation of value:

» CNHI: approx.. +14% since the announcement of the transfer of the legal seat
to the Netherlands, dated 26 November 2012;

o FCA: approx.. +154% since the announcement of the transfer of the legal seat
to the Netherlands, dated 29 January 2014;

« EXOR: approx.. +76% since the announcement of the transfer of the legal seat
to the Netherlands, dated 25 July 2016,

Furthermore, certain additional remarks may be pointed out.

» Approximately 14% of the companies listed in the Russell 3000 (the index that
tracks the performance of the 3,000 largest U.S -traded stocks) adopted a
loyalty voting mechanism or dual classes of shares,;

*« many companies operating in the same business sector as Mediésets a
having an international profile, adopted muiltiple voting schemes: among th
it is worth recalling Google, Facebook, Altice, Discovery, etc.; '.‘“--:;-. .
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« the loyalty voting mechanism envisaged by MFE would grant all shareholders
with the same rights (all shareholders may request the registration of their own
shares at any time). In other voting mechanisms {duat classes of shares}, such
entitlements to multipte voting rights are granted only to certain shareholders
{i.e., founding shareholders, controfling shareholders, eic.); please refer also
to answer A.1 above.;

» throughout Europe, mutltiple voting mechanism is widely adopted by listed
companies; furthermore, it was recently introduced in Italy. Approximately 54%
of the French listed companies adopt a double-voting mechanism.

Considering that ISS (the most refevant international proxy advisor} harshly
criticized MFE’s governance {conversely, Glass Lewis did not even mention it in
its report) and the great majority of international investors and asset managers
have voting policies against loyalty voting programs, how could you expect that
the same international investors and asset managers (e.g., Blackrock, Vanguard,
State Street), as shareholders of ProSiebenSat, TF1 or other possible partners,
would support a business combination whereby their shareholdings in these
companies would be exchanged for MFE shares?

it is worth recalling that Glass Lewis (another important international proxy advisor)
recommended to vole in favour of the Merger. A statement from a proxy advisor
declaring that: “As noted by the boards of both firms, the transaction is expected fo
creale a more efficient operating entity, with improved leveraging of the combined
audience and more attractive conltrof aver the merged conitent portfolio. It is presently
expecfed the associaled synergy benefits represent a net present value of
approximately €800.0 million for the combined firm. We consider this framework does
not appear unreasonable, strategically speaking”. La valenza strategica e il valore che
si potranno realizzare porteranno oggettivi benefici agli azionisti e pertanto continua
Glass Lewis: “In view of the foregoing factors, and absent further developments, we
believe there is sufficient cause for investor support al this time. Accordingly, we
recommend shareholders vote FOR this proposal” should not be taken for granted.

1885, too, expressed a favourable opinion with respect to the strategic rationale behind
the transaction and to the value which may be generated by the transaction for the
benefit of shareholders: “The deal has a reasonable strategic rationale, though it is
some open question how achievable synergies are: while they represent approximately
8 percent of the combined cost base, a large poriion of that base derives from making
and buying local language productions (we nole the companies will keep their Jocal
structures). Distribution and adveriising technology seem lo be the key area where
synergies would be expected, and they could further strengthen MS' competitive
position. Even if the synergies represent less than the advertised 20 percent of the
combined market cap, they would still represent a reasonable upside”.

Aside from the mentioned voting recommendations, shareholders of Mediaset - as well
as other partners — will look at the industrial project as a whole and at the value that
the transaction may create in the medium-long term.

Assuming that most international investors vote against the Merger in light of
MFE’s atypical {“unprecedented”) governance structure, would Mediaset's
Board of Directors reconsider its strategy and the terms of the Merger?

The strategic rationale, the terms and conditions as well as the governance structure
of the envisaged transaction have already been thoroughly examined by the board of
directors of Mediaset, the Merger Committee and the board of directors of Mediaset
Espafia. All such corporate bodies have expressed a favourable opinion to the
transaction, in light of the reasons set forth in the explanatory report drawn up by the
board of directors of Mediaset on the transaction.

Should shareholders of MFE raise concerns with respect to any of the mentioned
issues in the future, the board of directors of MFE will have the duty to consider such
concerns and, if deemed grounded, to make proposals to shareholders.
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ASSEMBLEA MEDIASET S.p.A. 04/09/2019

RICHIESTA DI INTERVENTO — EURIZON CAPITAL SGR

Eurizon Capital SGR & favorevole in linea di principio allo sviluppo di una strategia paneuropea volta ad
allargare il perimetro della societa e realizzare sinergie di costo e di ricavo anche attraverso una serie di
acquisizioni per la realizzazione di una piattaforma nella quale Mediaset st pone come soggetto aggregante.

In questa ottica, apprezziamo lo sforzo del management nell’affrontare le sfide che Findustria dei media, in
sempre crescente evoluzione, pone a tutti ghi attori del settore.

Ciononostante, esprimiamo la nostra preoccupazione relativamente al trend in atto di trasferimento da
parte degli emittenti della loro sede sociale in giurisdizioni che attuano dei presidi differenti che potrebbero
avere impatti sulla tutela dei diritti delle minoranze.

Eurizon Capital 5GR promucve politiche di investimento di lungo termine ed & pronta a valutare tutte le
misure che incentivino un approccio agli investimenti di questo tipo, trovando soluzioni che allineino le
esigenze strategiche degli emittenti con gli interessi dei propri clienti e di tutte le altre minoranze.

Relativamente all’istituto delle Loyalty Shares {voto muitiplo), anche in linea con guanto espresso dalla
vasta maggioranza degli investitori internazionali, Eurizon Capital SGR ha sempre espresso la sua
contrarieta all’adozione da parte degli emittenti di una struttura del capitale che aiterasse il principio “one
share, one vote”.

Nel caso specifico ritiene che la distribuzione di loyalty shares in soli 30 giorni non vada nella direzione di
incentivare politiche di investimento di lungo termine.

Rileva inoltre che il moltiplicatore adottato per premiare la partecipazione continuativa degli azionisti sia
ampiamente disallineato rispetto a quanto previsto dalle giurisdizioni che adottano questo istituto e
penalizzi in modo ingiustificato le minoranze ed il principio “one share, one vote”,




Allegato «C— ...... . »
alla Raccolta n, ... 02 68

ASSEMBLEA STRAORDINARIA
DEGLI AZIONISTI

Relazione illustrativa sulla proposta ail’ordine del giorno
dell'assemblea straordinaria degli azionisti




INFORMAZION] IMPORTANT! PER GLI INVESTITORI £ GL! AZIONIST

| presente documento ha scopo puramente informativo e non & inteso e non costituisce un'offerta o un invito & scambiare,
vendere 0 una sollecitazione di un'offerta di sottoscrizione ¢ acquisto, o un invito a scambiare, acquistare ¢ softoscrivere
aleun strumento finanziario o qualsiasi parte del business o degli asset qui descrilti, qualsiasi altra partecipazione o una
soliecitazione di qualsiasi voto o approvazigne in qualsiasi giurisdizione, in relazione a quesia operazione o altrimenti, né
avra luogo alcuna vendita, emissione o trasferimento di strumenti finanziari in qualsiasi giurisdizione in viclazione della
legge applicabile. Nessuna offerta di strumenti finanzian sara effettuata. Questo documento non & un prospetto,
un'informativa sul predolio finanziario o altro documento di offerta af fini della direttiva 2003/71/CE del Parlamento
Europeo e dei Consiglio det 4 novembre 2003, come modificata, in particolare, dalla direttiva 2010/73/CE del Parlamento
Europeo e del Consiglio del 24 novembre 2010, come madificata e attuata in ciascuno Stalo Membro dello Spazio

Economico Europeo e in base alla legge italiana, spagnola e oiandese.

Il presente documento non costituisce un'offerta al pubblico in ltalia, ai sensi delta Sezione 1, lettera (t) del Decreto
Legislalivo n. 58 del 24 febbraio 1958, come successivamente modificato e integrato, né in Spagna, ai sensi deil’articolo
36.1 del testo riformulato del Securities Market Act approvato con Regio Decreto Legislativo 4/2015, del 23 ottobre.
L'emissione, la pubblicazione o ia distriibuzione del presente documento in alcune giurisdizioni possono essere fimitati
dalla legge, e pertanto i soggetti nelle giurisdizioni in cui il presente docurnento viene ritasciato, pubblicato o distribuito
devono informarsi e osservare tali restrizioni.

il presenie documento non costituisce un'offerta di vendita di strumenti finanziari negli Stati Uniti ai senst del Securities
Acl o in qualsiasi altra giurisdizione in cuf & ilegale farlo, o una sollecitazione di voli per 'assemblea degli azionisti citata
nel presente documento. Gli strumenti finanziari di cui al presente documento non sono stati @ non saranno registrali ai
sensi del Securities Act o delle leqgi concernenti gii strumenti finanziari di qualsiasi stato degli Stati Uniti, e qualsiasi
dichiarazione contraria costituisce una violazione della legge. Gli strumenti finanziari di cui al presente documento non
possono essere offerti o venduti negli Stati Uniti o a, o per cento o a beneficio di, U.S. Persons, come definite nella
Regulation S ai sensi del Securities Acl, salvo in virtl di un'esenzione o in un'operazione non soggetta agli obblighi di
registrazione del Securities Act e alle leggi statali o locali applicabili in maleria di strumenti finanziari.

* Wk

Disclaimer per gli investitori americani

La presenie Operazione concerne strumenti finanziari di una societa estera. L'Operazione & soggetta agli obblighi di
comunicazione di un Paese straniero che sono diversi da quelli degli Stati Uniti. 1 bilanci eventualmente inclusi nei
documenti sono stati redatti in conformitd a principi contabili esterl che potrebbere non risultare comparabili a quelli

utilizzati nei bilanci delle societd statunitensi.

Potrebbe essere difficile per vol esercitare i vostri diritti e qualsiasi prefesa giudiziale sulla base delle leggi federali
statunitensi sugli strumenti finanziari, poiché 'emittente ha sede in un Paese straniero e alcuni o futli 1 suoi dirigenti e
amministratorl possono essere resident] in un Paese straniero. Potreste non riuscire a citare in giudizio una societa
straniera o | suoi difigenti o amministratati presso un Yibunale straniero per violazione delle leggi statunitensi sughi
strumenti finanziari. Potrebbe risultare difficile costringere una societd straniera e le sue affiliate a dare esecuzione ad

una decisione di un tribunale statunitense.

Dovele essere consapeveli del fatto che emittente poirebbe acquistare strumenti finanziari al di fuori del'Operazione,
come, ad esempio, sul mercato o mediante acquisti privati fuori mercato.

* kN

Dichiarazioni previsionali

Il presente documento contiene alcune dichiarazioni previsional refative a Mediaset, Mediasel Espafia e alla proposta
operazione di aggregazione. Tulte le dichiarazioni incluse nel presente documento relative ad atlivita, eventi o sviluppi
attesi, creduti o previsti che si verifichino o che sl possano verificare in futuro sono dichiarazioni previsionali. Le
dichiarazioni previsionali si basano sulle atfuali aspetlative e proiezioni su eventi futuri e comportano sischi noti e
sconosciut, incertezze e altei fattori, tra cui, a titolo esemplificativo, | seguenti: volatilita e deterioramento dei mercati dei
capitali e finanziari, cambiamenti nefle condizioni economiche generali, crescita economica e altri cambiamenti nelle
condizioni di business, cambiamenti nella regolamentazione governativa, incertezze sulla realizzabilita della prospettata
operazione di aggregazione, incertezze sul tempi deila prospetiata operazione di aggregazione, incertezze circa il numero
di azionisti che parteciperanno alla prospettala operazione di aggregazione, il rischio che 'annuncio della prospettata
operazione di aggregazione possa rendere pidl difficile per Mediaset o Mediaset Esparia stabilire 0 mantenere relazioni
con | suoi dipendenti, fornitori e aftri partner commarciali, il rischio che le attivita di Mediaset o Mediaset Espafia subiscano
un impatlo negativo durante if periodo precedente al perfezionamento della prospettata operazione di aggregazione; il
rischio che le atlivita di Mediaset o di Mediasel Espafia non sianc integrate con successo & altri fattort economici,
commerciali e concorrenziali che incidono sulle atlivita di Mediasel e di Mediasel Espana in generate, comprasi guelii
indicati nelle relazioni finanziasie annuali per I'esercizio chiuso al 3t dicembre 2018 di Mediaset e di Mediaset Espafia.

Pertanto, Mediase! e Mediaset Espafia e le loro affiliate, nonché i loro amministratori, consulenti, dipendenti e
rappresenianti, declinano espressamente qualsiasi responsabilita per iali dichiarazioni previsionali.

Tail dichiarazioni previsionali si riferiscone solo alla data del presente documento & né Mediaset né Mediaset Espana si
impegnano ad aggiornare o rivedere alcuna dichiarazione previsionale, sia a seguito di nuove informazioni, eventi e
sviluppi futuri o altro, ranne nei casi previsti dalla legge.



RELAZIONE ILLUSTRATIVA DEL CONSIGLIO DI AMMINISTRAZIONE DI MEDIASET S.P.A. RELATIVA
AL PROGETTO COMUNE DI FUSIONE TRANSFRONTALIERA TRIPARTITA RELATIVO ALLA
FUSIONE PER INCORPORAZIONE DI MEDIASET S.P.A. E MEDIASET ESPANA COMUNICACION S.A.
NELLA SOCIETA DI DIRITTO OLANDESE MEDIASET INVESTMENT N.V., INTERAMENTE
CONTROLLATA DA MEDIASET S.P.A.

La presente relazione & stata predisposta ai sensi dell’Articolo 2501-quinguies del codice civile,
dell’Articolo 8 del Decreto Legislafivo n. 108 del 30 maggio 2008 e dell’Articolo 70, comma 2, del
regolamento adottato con Delibera Consob n. 1971/1959,

Signori Azionisti,

sottoponiamo alla Vostra approvarione il progetto comune di fusione transfrontaliera tripartita relativo alla
fusione per incorporazione di Mediaset S.p.A. (Mediaset) e di Mediaset Espafia Comunicacion S.A.

{(Mediaset Espafia) in Mediaset Investment N.V. (DutchCo), societd di diritto ofandese interamente
controllata da Mediaset,

La presente relazione {la Relazione) é stata predisposta ai sensi dell'Articolo 2501-quinquies del codice
civile, dell'Articolo 8 del Decreto Legislativo n. 108 del 30 maggio 2008 (i! Decreto Legislativo 108) e,
poiché le azioni di Mediaset sono quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa
Htaliana 5.p.A. (il Mercato Telematico Azionario), anche ai sensi delf'Articolo 70, comma 2, della Delibera
Consob n. 11971/1999 (if Regolamento Emittenti) nonché nel rispetto delle schema n. 1 dellAllegato 3A
del Regolamento Emittenti. Due relazioni illustrative separate sone state predisposte, rispettivamente, dat
consiglio di amministrazione di Mediaset Espafa (il Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espana)
e dal consiglio di amministrazione di DutchCo (il Consiglio di Amministrazione di DutchCo).

La proposta di deliberazione da sottoporre alla Vostra approvazione @ riportata in allegato alla presente
Relazione.

La restante documentazione relativa alla Fusione (ivi incluso it Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera,
come di seguito definito) sara messa a disposizione ai sensi di legge.

Prima dellassemblea stracrdinaria degli azionisti di Mediaset (I'Assemblea Straordinaria Mediaset),
convocata per l'approvazione della Fusione (come di seguito definita), Mediaset rendera disponibili sut
proprio sito internet (www.mediaset.it) le "Domande e Risposte” relative alla Fusione e predisposie da
Mediaset ai sensi deli'Articolo 127-ter, comma 2, del Decreto Legislativo n. 58 det 24 febbraioc 1998 (il TUF).

1. ILLUSTRAZIONE DELL’OPERAZIONE E MOTIWAZIONI DELLA STESSA
1.1. L.a Fusione

Introduzione

La presente Relazione é stata predisposta dal consiglio di amministrazione di Mediaset (il Consiglio di
Amministrazione di Mediaset e, congiuntamente con it Consiglic di Amministrazione di Mediaset Espafia
e it Consiglio di Amministrazione di DutchCo, i Consigli di Amministrazione) al fine di descrivere fa fusione
transfrontaliera tripartita per incorporazione di Mediaset e Mediaset Espafia in DutchCo (la Fusione), A
seguito dell'efficacia della Fusione, la denominazione di DutchCo sara modificata in "MFE -
MEDIAFOREUROPE N.V." (MFE — MEDIAFOREUROPE o MFE).

DutchCo, Mediaset e Mediaset Espafia (congiuntamente definite le Societa Partecipanti alta Fusione)
appartengono al gruppe Mediaset {il Gruppo). in particolare, () DutchCo & una sacieta il cui capitale &
interamente e direttamente detenuto da Mediaset e (i) Mediaset Espafia & una societa direttaments
controllata da Mediaset, che detiens attualmente una guota pari al 51,63% del capitale sociate di Mediasat
Espania (e una quota pari al 53,98% dei diritti di voto, tenuto conto delle azioni proprie attualmente detenute
da Mediaset Espana).

Subordinatamente al completamento delle formalitd preliminari alla Fusione e all'avveramento {o alla
rinuncia, a seconda det casi) delle condizioni sospensive, come descritte nel Paragrafo 1.2, la Fusicne sara.—~ =
esequita in conformita con quanto previsto dalla Seziene 2:318 del codice civile ofandese {it Codice Civile
Olandese) e, pertanto, diverra efficace alle ore 00:00 CET (Cenfral European Time) del giorno successivo
a quello di stipulazione delf'atio notarile di fugione (I'Atte di Fusione) dinanzi ad ur notaio operante in
Olanda ({a Data di Efficacia della Fusione). je

Successivamente, il Registro delle Imprese olandese informera il Registro delle Imprese di Milaino"..é\_i!
Registro delle Imprese di Madrid in relazione alla Data di Efficacia delta Fusione. A



La Fusione & una fusione transfrontaliera 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 maieria di fusioni transfrontaliere di societa di capitali trovano applicazione
(i) in Olanda secondo guanto previsto dal Titolo 2.7 del Codice Civile Olandese, (i} in {talia secondo quanto
previsto dal Decreto Legistativo 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).

La Fusione si inserisce nel contesto di un'unica e pill ampia operazione {I'Operazione) che prevede altresi
le seguenti ricrganizzazioni, finalizzate a mantenere le attivitd operative e di business di Mediaset e di
Mediaset Espana, rispettivamente, in talia e in Spagna, da completare prima che la Fusione diventi efficace:

(i la costituziona di una societa italiana interamente e direttamente controtlata da Mediaset (NewCo
Italia);
(i) il trasferimento da parte di Mediaset a NewCo ltalia, tramite conferimento in natura in conformita

alle disposizioni del codice civile italiano, di sostanziaimente tutto il proprio business e alcune delle
proprie partecipazioni (la Riorganizzazione Mediaset), e

{iii) la separazione (segregacion) da parte di Mediaset Espafia, in conformita al titole 1il della LME, di
tutte le proprie attivita e passivita, incluse le partecipazioni in altre societa, le quali verranno fatte
confluire in Grupo Audiovisual Mediaset Espafia Comunicacion, S.A. (GA Mediaset) —una societa
spagnola interamente e direttamente controllata da Mediaset Espafa - in cambio
delfassegnazione a Mediaset Esparta di tutte le azioni di nuova emissione di GA Mediaset, da
emettere nel contesto del'aumento di capitale che sard deliberato a servizio dell'operazione di
separazione (la Segregazione Mediaset Espafia e, congiuntamente alla Riorganizzazione
Mediaset, le Riorganizzazioni Preliminari).

Di conseguenza, prima-che la Fusione sia perfezionata, a Mediaset e a Mediaset Espana non fara capo
alcuna attivita in proprio (eccezion fatta per alcune attivita finanziarie che rimarranno proprie di Mediaset e

che saranno trasferite a MFE per effetto della Fusione). A seguito dell'efficacia della Fusione, MFE — quale
societa incorporante e nuova societd a capo del Gruppo — sara una societd holding.

Le Riorganizzazioni Preliminari — il cui perfezionamento costituisce una condizione sospensiva della
Fusione, come descritto nel Paragrafo 1.2 — non avranno alcun impatto sui Rapporti di Cambio {come definiti
e descritti di seguito).

Le Riorganizzazioni Preliminari saranno perfezionate prima della stipulazione dell'Atto di Fusione e,
pertanto, non saranno condiziohate al perfezionamento della Fusione.

Alla luce della struttura della prospettata Cperazione, la presente Relazione & stata predisposta dal Consiglio
di Amministrazione di Mediaset tenendo conto dellintera Operazione e del suo impatto complessivo su
Mediaset.

Si riporta di seguito Fattuale struttura del Gruppo.

Mediaset S.p.A.

9,5% & 51,63%y 100% ¢ 100% ¢ 100% y 0%y

ProsiebenSat. 1 Mediaset Espana o Meadiaset
[ Wadia SE ] [ComunlcacionSA J [Fublltallasus.p.ﬁ. ] [ R.T.I.S.p.AJ [ Investmeantd.V. } ( ElTowers 5, p.A. ]

Si riporta di seguite fa struttura del Gruppo in un momento successivo al perfezionamento delle
Riorganizzazioni Preliminari, ma anteriore al perfezionamento della Fusione.



Mediaset S.p.A. !

9,6% + 51,63% ¥ 40% 100% ¥ 100%y
ProsiebenSat, 1 Mediaset Espana El Towers NewCo Madiaset
Media $E Comunicacion $A S5.p.A. Italia InvestmantN.V.

100% &

| GA Medlaset SA l

In esecuzione della Fusione, Mediaset e Mediaset Espafia cesseranno di esistere come persone giuridiche
e DutchCo acquisira tutte le attivith ed assumera tutte le passivita nonche gbi altri rapporti giuridici di Mediaset
e Mediaset Espania.

Si riporta di seguito la struttura del Gruppo in un momento successivo al parfezionamento dells Fusione.

[ MFE —
MEDIAFOREUROPE N.V.

.~/

9,6% 100%

ProslebenSat. 1
Media SE GA Mediaset SA
100% 100%
Publitalia RT.0.
80S.p.A 5.p.A,

tn data odierna it Consiglio di Amministrazione di Mediaset ha approvato it progetto comune di fusicne
transfronfaliera, predisposto congiuntamente dai Consigli di Amministrazione (il Progetto Comune di
Fusione Transfrontaliera).

A40%

El Towers 5.p.A

La Fusione sara sottoposta all'approvazione degli azionisti di Mediaset, degii azionisti di Mediaset Esparia
e dellunico socio di DutchCo (ie. Mediaset) rispettivamente allAssemblea Straordinaria Mediaset,

all'assemblea degli azionisti di Mediaset Espania (I' Assemblea Mediaset Espafia) e all'assemblea dei soci
di DutchCo.

Le azioni Mediaset sono attualmente quotate sul Mercato Telematico Azionario e le azioni Mediaset Espafia
sono attualmente quotate sui mercati azionari spagnoli di Barcellona, Bilbao, Madrid e Valencia, organizzati
e gestiti daile rispettive societa di gestione del mercato {sociedades rectoras de las bolsas de valores) (i
Mercati Azionari Spagnoli) e sono negoziate attraverso it sistema di quotazione automatizzato dei Mercati
Azionari Spagnoli (Sisterna de Interconexidn Bursétil Espafiol - il SIBE), organizzato e gestito da Sociedad
de Bofsas, S.A.U.

Il perfezionamento della Fusione & subordinato, infer alia, allammissione a quotazione delle azioni ordinarie
di DutchCo (le Azioni Ordinarie DutchCo) sul Mercato Telematico Azionaric {per maggiori informaziont
sulle condizioni sospensive, sirinvia al Paragrafo 1.2}, tnoltre, DutchCo presentera domanda di ammissione
a quotazione defle Azioni Ordinarie DutchCo sui Mercati Azionari Spagnoii, per la loro negoziazione
attraversa il SIBE.

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

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

Al fine dellammissione a quotazione delle Azioni Ordinarie DuichCo sui Mercati Azionari Spagnoli per la
loro negoziazione sul $IBE, DutchCo dovra presentare le relative domande di ammissicne a quotgzigne
aile negoziazioni, rispettivamente, alle societa di gestione dei Mercati Azionari Spagnoli e alla comé ione f 'f

nazionale spagnola del mercato di valori mobiliari ( Comisién Nacional def Mercado de Valores — B CNMVYS - Lo

e
'1



DutchCo dovra altres] predisporre un prospetto di quotazione da sottoperre alfautorita di vigilanza olandese
(Aulforiteit Financiéle Markten — 'AFMY; il prospetto di quotazione, a seguito delfapprovazione da parte
dell AFM, dovra beneficiare del c.d. "regime di passaporto” ai fint della sua validita in Italia e in Spagna, ai
sensi delle applicabili disposizioni legislative e regolamentari.

Pertanto, a seguito del perfezionamento del'Operazione, tutte le attivita aziendali esistenti, fe partecipazioni
e qualsivoglia altra atfivita e passivita riferibile al business di Mediaset e di Mediaset Espafia 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 altres
ammesse a quotaziane sui Mercati Azionari Spagnoli, per la toro negoziazione attraverso it SIBE,

Documenti pubblici

Ai fini della Fusione e ai sensi dell’Articolo 2501-septies del codice civile italiano e dell'Articelo 70, comma
1, del Regolamento Emittenti, in aggiunta alla presente Relazione e alle relazioni predisposte dal Consiglio
di Amministrazione di Mediaset Espafia e daj Consiglio di Amministrazione di DuichCo, i seguenti documenti
saranno resi disponibili, ai sensi delle leggi e dei regolamenti applicabili, sul sito internet di Mediaset
(www.mediaset.it) e presso |a sede legale di Mediaset a Milano, via Paleocapa 3, nonché presso l'ufficio
principale di DutchCo e sut sito internet di Mediaset Espafia (www.telecinco.es), al fine di consentire a tutti
di prenderne visione:

)] il Progetto Comune di Fusione Transfrontatiera;

(ii} ie relazioni degli esperti sulla congruitd dei Rapporti di Cambio {come di seguito definiti)
predisposte da (i) PricewaterhouseCoopers S.p.A. (PwC} nelfinteresse di Mediaset, ai sensi
dell'Articolo 2501-sexies del codice civile italiano e dell'Articolo 9 del Decreto Legislativo 108; (i)
Grant Thornton, S.1.P. (Grant Thornton) nellinteresse di Mediaset Espafia, ai sensi dell'Articolo
34 detla LME; e (iii) Deloitte Accountants B.V. (Deloitte) nel'interesse di DutchCo, ai sensi delle
Sezioni 2:328, comma |, e 2:333g del Codice Civile Olandese;

(it ibitanci di Mediaset, Mediaset Espana e DutchCo al 31 dicembre 2018, ai sensi, rispettivamente,
dell'Articolo 2501-guater del codice civile italiano, dell'Articolo 36 della LME e della Sezione 2:314

del Codice Civile Olandese;

(iv)  ibilanci di Mediaset e di Mediaset Espafia per gli esercizi 2017 e 2016, insieme alle relative
relazioni illustrative allegate; con riferimento a DutchCo, che & stata costituita in data 20 dicembre
2017, sara reso disponibile il bilancic {comprensivo di relazione illustrativa del consiglio di
amministrazione) per {'esercizio fiscale terminato al 31 dicembre 2017.

Motivazioni della Fusione

Da un punto di vista strategico, operativo e industriale, l'operazione si pone I'obiettivo di creare un gruppo
pan-europeoc nel setfore dell'entertainment e dei media, con una posizione di feadership nei propri mercati
di riferimento e una scala che gli permetta di essere maggiormente competitivo & aumentare potenzialmente
it proprio raggio di azione ad altre nazioni in Europa. Una solida struttura patrimaniale coniugata ad una forte
generazione di cassa consentira a MFE di avere capacita finanziarie adeguate a svolgere un ruolo centrale
nel contesto di un possibite futuro scenario di consolidamento dellindustria televisiva e media europea.

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

il 29 maggio 2019 Mediaset ha annunciato !'acquisizione del 9,6% del capitale del broadcaster tedesco
ProSiebenSat.1 Media, corrispondente a il 9,9% dei diritti di voto escludendo le azioni proprie. Negli ultimi 5
anni Mediaset e Mediaset Espafia hanno sviluppato con ProSiebenSat.1 una forte relazione di business
all'interno deila European Media Alliance (EMA). L'obiettivo dell'alleanza & di sviluppare economie di scala
indispensabili per il future della tv europea.

In un panorama competitivo in continuo sviluppo, 1a realizzazione di economie di scala, la capacita di
sviluppare un'offerta di prodotti di intrattenimento ad elevato contenuto tecnologice e l'internazionalizzazione
del business diventano tutti elementi cruciali per realizzare una proficua strategia di sviluppo all'altezza di
una media company moderna.

In particolare, i consigli di amministrazione di Mediaset e Mediaset Espana ritengono che tale primo passo

consenta il conseguimento di vantagg: strategici e operativi che possono essere realizzati in maniera
efiicace ed efficiente soltanto attraverso un'aggregazione societaria guidata da un unico management leam



che abbia una visione chiara delle proprie priorita strategiche e det modelli operativi necessart a creare
valore a beneficio dei propri azionisti. Tak vantaggi, segnatamente, sono:

*  Scale fo compete”. Un gruppo media con un approccio integrato e diversificato, che parla ad una
platea combinata di oftre 107 milioni di spettatori, pud competere meglic con i grandi operatori
globali. Lo sviluppo di economie di scala verrd realizzato in specifici settori chiave, guali (i)
audience/reach, (ii) creazione e distribuzione di contenuti, (jii} dati di profilazione, (iv} piattaforme
AdTech, (v) piattaforme OTT (AVOD) e (vi) attrazione e acquisizione di taleati;

* Nuove opportunitd di business. La nuova dimensione intermazionale creera la base per il
conseguimento di opportunitd che ogg, in considerazione delle dimensioni focali del business, non
sono perseguibili e potra impiegare maggiori risorse in aree “core” del business come ad esempio:
la creazione di una production confant house, svituppo di motori di profitazione dati, Addressable
Tv, Digital audio, DOQH, Mobile proximity,

»  Offerta pit ampia di contenuti e di canali. MFE offrira i migliori contenuti e la migliore esperienza di
visione sulle varie piattaforme (lineari e non lineari). inoltre, potra contare su contenuli di
intrattenimento ad alto coinvolgimento grazie a maggiori risorse produttive in-Fouse oltre che di
una migtiore capacita di distribuire prodotti e contenuti di terzi;

*  Struftura organizzativa pid sneila ed efficiente. |l consolidamente pan-europeo impone un
ripensamento integrale del modello operativo ed organizzativo. Questo deve abilitare una gestione
pit efficiente del business e il conseguimento di efficienze e di Asparmi di costo, principalmente
grazie allinnovazione tecnologica. A tal riguardo, si ritiene che la creazione di un modello operativo
pit snelio faciliterd un processo decisionale pil agile che consentira di far fronte ad un ambiente
competitivo in forte evoluzione e permettera di cogliere opportunita di business.

= ’Driving the change”. La nuova dimensione del business coniugata ad una presenza pan-europea
determinera un beneficio per tutti gli stakefiolders grazie ad un maggiare potere contratiuale & al
vantaggio derivante dall'essere “first mover” in un contesto di mercato che tende al consolidamento.

Mediaset e Mediaset Espafia hanno condotto un'analisi dettagliata volta ad identificare specifici settori a
partire da sei panieri {contenuti, broadcasting & digital, IT/ech, procurement, G&A expenses, sales house)
nei quali una maggiore dimensione societaria e un diverso modello operative possono generare significative
efficienze di costo e risparmi di risorse, nonché il conseguimento di opportunita di sviluppe. A tal riguardo, i
consigli di amministrazione di Mediaset ¢ Mediaset Espafia ritengono che I'Operazione potrebbe consentire
Il conseguimento di efficienze e risparmi di costi per un ammontare complessivo pari a circa Euro 100-110
milioni {prima delie imposte) nei prossimi 4 anni (dai 2020 al 2023), corrispondenti ad un net present value
di circa Euro 800 milioni.

Rapporti di cambio

Alla Data di Efficacia della Fusione,

{6 ciascun azionista di Mediaset, inclusa la banca depositaria in conformita al programma di
American Depositary Receipts (ADRs) di Mediaset, ricevera 1 (una) Azione Ordinaria DutchCo
{avente valore nominale pari ad Eure 0,01) per ogni azione Mediaset (avente valore nominale
pari a Euro 0,52} dallo stesso detenuta (il Rapporto di Cambio |);

(H) ciascun titolare di ADRs rappresentativi di azioni Mediaset ricevera un numero di ADRs
rappresentativi di Azioni Ordinarie DutchCo come risuitante dall'applicazione del Rapporio di
Cambio | e

(li)  ciascun azionista di Mediaset Espafia (tranne Mediaset, in quanio le azioni da questa datenute
in Mediaset Espafa saranno annullate di diritto ai sensi detla Sezione 2:225(4) det Codice Civile
Olandese) ricevera 2,33 (due virgola trentatré) Azioni Ordinarie DutchCo per ogni azione
Mediaset Espafia (avente valore nominale pari a Euro 0,50) dallo stesso detenuta (il Rapporto
di Cambio H e, congiuntamente con it Rapporto di Cambio |, | Rapporti di Cambio)

Non verranno attribuite ad alocun azionista di Mediaset Espana frazioni di Azioni QOrdinarie DutchCo. Gii
azionisti che sianc titolari di un numero di azioni di Mediaset Espafia tale da non consentire un concambio
con un numero intero di Azioni Ordinarie DutchCo, in applicazione del Rapporto di Cambio Hl, riceveranno e
un numero intero di Azioni Ordinarie DutchCo approssimate per difetfo. Le azioni di Mediaset Espaia (o le. ©
frazioni delle medesime) eccedenti il numero di azioni che consente un concambie con un nuMerc imerq;éi
Aziom Ordinarie DutchCo, in applicazione del Rapporte di Cambic H (e ciog, le azioni Madiaset Espafagle” -
frazioni delle medesime che sarebbero concambiate con frazioni di Aziont Ordinarie DutchCo) sarépr}", iy
cedute, in nome e per conto degli azionisti di Mediaset Espaiia, per il tramite dei loro intermediari, éq’}l'ﬁ'
agente nominato a tale scopo da Mediaset Espafia (I'Agente per le Azioni Frazionate). LS




azionisti, come corrispettivo per il trasferimento defle azioni di Mediaset Espafa (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 @ per praprio conto, il concambio di tali azioni e frazioni di azioni Mediaset Espafia
{dopo aver aggregato tutte le frazioni di azioni acquistate) con un carrispondente numero intero di Azioni
Ordinarie DutchCo, in applicazione del Rapporto di Cambio iI; le Azioni Mediaset Espania (o le frazioni delle
medesime) che diano luogo a frazioni di Azioni Ordinarie DutchCo che '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 -fer del codice civile
italiano e ai sensi dellArticolo 26 della LME, nonché ai sensi della Sezione 2:325(4) del Codice Civile

Olandese,

Allo stesso modo, tutte fe azioni eventualmente detenute da ciascuna delle societd incorporate {ie.,
Mediaset e Mediaset Esparia) nell'altra 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 28 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 Espana
che sono detenute da Mediaset alla data in cui I'Atte di Fusione sara stipulato.

Non sono previsti conguagli, né in denaro né di altro tipo, da corrispondersi in aggiunta alle Azioni Ordinarie
DutchCo, assegrate in applicazione dei Rapporti di Cambic, ad opera di DutchCo, Mediaset e Mediaset
Espafa in favore degli azionisti di Mediaset e di Mediaset Espafia in relazione alla Fusione, fermi restando
i diritti di recesso descritti nel Paragrafo 11,

1.2. Condizioni sespensive

Il perfezionamento della Fusione atiraverso la stipulazione dellAtto di Fusione & subordinato
allavveramento delle seguenti condizioni sospensive, fermo restando che Mediaset e Mediaset Espafa
possono congiuntamente rinunciare all'avveramento delle condizioni indicate sub (iv) e (v}

(i che le Riorganizzazioni Preliminari siano state perfezionate; a tal fine, inter afia, la Segreteria di
Stato spagnola per lo Sviluppo Digitale, facente riferimento al Ministero dellEconomia e
delImpresa (Secretaria de Estado para el Avance Digital del Ministerio de Economia y Empresa
— ia SEAD) dovra aver fornito la propria autorizzazione al trasferimento delle licenze dei dirithi
audiovisivi, attualmente di proprieta di Mediaset Esparia, a favore di GA Mediaset;

(i 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 filasciato il provvedimento di ammissione
alle negoziazioni. Tale ammissione sara subordinata all'ottenimento delle necessarie
autorizzazioni da parte dell'AFM efo delle altre autoritd competenti

(i}  che nessuna entitd governativa di una giurisdizione competente abbia approvato, emesso,
promulgato, attuato o presentato qualsivoglia provvedimento che abbia l'effetto di vietare o
rendere invalida — ¢ estremamente gravosa — 'esecuzione dell'Operazione;

(ivy  che Fammontare in denaro eventualmente da pagarsi da parte di Mediaset e Mediaset Espafia
(a) agli azionisti di Mediaset e Mediaset Espafia che abbiano esercitato if diritto di recesso in
relazione alla Fusione ai sensi dellArticolo 2437-guater del codice civile italiano e ai sensi
dellArticolo 62 della LME e l'ulteriore normativa spagnola applicabile e/o (b) ai creditori di
Mediaset e di Madiaset Espafia che abbiano proposto opposizione alla Fusione ai sensi della
legge applicabile {0 alternativamente, a entita finanziarie al fine di garantire in maniera sufficiente
i crediti di tali creditori di Mediaset e di Mediaset Fspana) (Ammontare dei Recesso e delle
Opposizioni), non ecceda complessivamente l'importo di Euro 180 milioni, fermo restando, in
ogni caso e per chiarezza, che 'Ammontare del Recesso & delle Opposizioni sara calcolate al
netto dell'importo complessive dovute dai soci di Mediaset o dai terzi per Facquisto delle azioni
Mediaset ai sensi dellArticolo 2437-quater del codice civile italiano, nonché dellimporto
complessivo da corrispondersi (o cofrisposto) da saggetti terzi ai sensi di qualsiveglia acquisto o
impegno di acquisto di azioni Mediaset e/o Mediaset Espafia in relazione alle quali sia stato

esercitato il diritto di recesso;

(v} che non si siano verificati, in qualsiasi momento prima della stipulazione dell Atto di Fusione, a
livello nazionale o internazionale, (a) eventi o circosianze di carattere stracrdinario comportanti
mutarmenti nella situazione normativa, politica, ecenomica, finanziaria, valutaria o dei mercati dei
capitali, o qualsiasi escalation o aggravamento degli stessi; o (b) eventi o circostanze che,



individualmente o nell'insteme, comporting o sia ragionevole ritenere che possana comportare
mutamenti sostanziaimente pregiudizievoli sulfa situazione giuridica, sugli affari, sui risultati
economici o sulla situazione patrimoniale, economica o finanziaria (anche prospettica) di
Mediaset e/o di Mediaset Espana e/o sull'andamento di mercato delle azioni di Mediaset e/o di

Mediaset Espafia e/o che possano avere un impatto negativo rilevante sullOperazione (Clausola
MAC).

Mediaset, Mediaset Espafia e DutchCo comunicheranno al mercato l'avveramento o il mancato
avveramento (o la rinuncia, ove applicabile) delle condiziont sospensive che precedono.

In aggiunta alle condizioni sospensive sopra elencate, prima delia Data di Efficacia della Fusione:

(i)

(ii)

(i)

{iv)

(v}

{vi)

{vit)

Deloitte dovra avere rilasciato a2 DutchCo, secondo quanto previsto dalle applicabiti disposizioni
di legge, [a relazione sulla congruita dei Rapporti di Cambio (e copia di tale relazione dovra essere
stata consegnata a Mediaset e Mediaset Esparia subito dopo la consegna a ButchCa);
PwC dovra avere rilasciato a Mediaset, secondo quanto previsto dalle applicabili disposizioni di
legge, |a relazione sulla congruita dei Rapporti di Cambio (e copia di tale refazione dovra essere
stata consegnata a DutchCo e Mediaset Espafia subito dopo Ja consegna a Mediaset),

Grant Thornton dovra avere rilasciate a Mediaset Espafa, secondo quanto previste dalle
applicabili disposizioni di legge, la relazione sulla congruita del Rapporto di Cambio It (e copia di
tale relazione dovra essere stata consegnata a DutchCo e Mediaset subito dopo la congegna a
Mediaset Espadia);

ButchCo dovra aver ricevito una dichiarazione emessa dal Tribunale di Amsterdam, Olanda, che
indichi che nessun creditore ha proposto oppaosizione alla Fusione ai sensi della Sezione 2:316
del Codice Civile Clandese 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 daila data in cui Ia rinuncia all'opposizione o il rigetto della medesima siano divenuti
efficaci;

dovia essere decorso il termine di 60 giomni dalla data di iscrizione della deliberazione
del'Assemblea Straordinaria Mediaset presso il Registro delle Imprese di Milano senza che afcun
treditore di Mediaset - il cuf credito sia sorto in una data anteriore a quelta dell'iscrizione del
Progetto Comune di Fusione Transfrontaliara — abbia propasto opposizione alla Fusione ai sensi
dell'Articolo 2503 del codice civile italiano ovvere, in caso sia stata proposta opposizione, (i} tale
opposizione sia stata rinunciata, definita in via transattiva o respinta, elo (i) Mediaset abbfa
depositato presso una banca le somme necessarie af soddisfacimento dei propri creditori
opponent], e/o (iii) it Tribunale competente ~ se ritenga infondato il rischio di pregiudizio del
creditori 0 qualora Mediaset abbia rilasciato una garanzia sufficiente a soddisfare Je pretese det
propri creditori — abbia emesso un provvedimento che autorizzi comungue la Fusione nonostante
I'opposizione, ai sensi del combinato disposto degli Articoli 2503 e 2445 del codice civile italiano;

dovra essere decorso il termine di un mese a partire dalfa pubblicazione della delibera
dell'Assemblea Mediaset Espafia di approvazione della Fusione senza che alcun creditore di
Mediaset Espafia — i cui crediti non garantiti siano sorti prima delia pubblicazione del Progefto
Comune di Fusione Transfrontaliera sul sito internet di Mediaset Espafia e non siano scaduti e
divenuti esigibili prima di tale data — abbia proposto apposizione alia Fusione ai sensi dell'Articolo
44 gella LME ovvero, nel caso in cui sia stata proposta opposizione, (i) tale opposizione sia stata
rinunciata, definita in via transattiva o respinta, elo (it) Mediaset Espaiia abbia provvediuto a

fornire adeguate garanzie (direttamente, ovvero per il tramite di un istituto di credito} in relazione
a tali crediti; e

tutte le formalita prefiminari ai fini delfefficacia della Fusione dovranna essere state compiute, ivi
inclusa Ja consegna al notaio clandese da parte (i) del notaio italiane scelto da Mediaset e (i) det
Registro defle Imprese di Madrid det rispettivi certificati attestanti a titolo definitivo Fadempimento
regolare degli atli e delle formalita preliminari alla Fusione, ai sensi dell'Articolo 127 della Direttiva.

1.3. Societa partecipanti alia Fusione

1.3.1.

DutchCo (societa incorporante)

Denominazione: Mediaset Investment N.V.

Forma giuridica: Societa per azioni (naamloze venootschap) costituita ai sensi del disitto olagr{d:e_s"a; L

Sede legale: Amstergam (Ofanda)

Domicilio fiscale: Cologno Monzese, Mitano {ltalia)




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

Capitale sociale: capitale sociale emesso di Euro 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 & stato emesse con la cooperazione di

DutchCo
Capitale sociale autorizzato di Euro 180.000,00

Iscrizione: Societa iscritta presso | Registro delle Imprese olandese (Kamer van
Koophandel} al numero 70347379

Codice fiscale: 10367000964
Vincoli: Nessuna azione di DutchCo & stata costituita in pegno né concessa in usufrutto.

A sequito dell'efficacia della Fusione, la denominazione di DutchCo sard modificata in "MFE -
MEDIAFOREUROPE N.V.". MFE — quale societa risultante daila Fusione — manterra la propria attuale forma
giuridica e fa propria attuale sede legale continuando, pertanto, ad essere una societa retta dal diritto
olandese avente la propria residenza fiscale in ltalia.

Lo statuto sociale di DutchCo & stato originariamente adottato al momento della costituzione di DutchCo
con atto notardle eseguite dinanzi al notaio C.A. Voogt, operante in Amsterdam (Olanda), in data 20 dicembre
2017. Lo statuto sociale di DutchCo attualmente in vigore & stato madificato con atto notarile eseguito
dinanzi af notaio P.C. Gramer-de Jong, operante in Amsterdam (Olanda), in data 4 ottobre 2018, Una copia
dello statuto sociale di DutchCo attualmente in vigore & riportata quale Allegato 1 al Progetto Comune di
Fusione Transfrontaliera,

Affinché dall'ulimo bilancio di DutchCo risultine 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
con maggior dettaglio nel Paragrafo 5.1), prima delf 30 giugno 2018 attuale statuto sociale di DutchCo sara
modificato cosl da prevedere che Pattuale esercizio sociale si concluda il 30 giugno 2018, restando inteso
che, prima del 30 setiembre 2019, lo statuto sociale di DutchCo sara nucvamente modificato cosi da
prevedere che l'esercizio sociale coincida con l'anno solare e si concluda, quindi, it 31 dicembre 2019.

Inoltre, alla Data di Efficacia delia Fusione lo statuto sociale di DutchCo sara nuovamente maodificato e
completamente sostituito da un nuovo testo secondo quanto previsto nella proposta di statuto sociale
allegata at Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera quale Allegato 2.

E previsto che, anteriormente alla Data di Efficacia della Fusione, il Consiglio di Amministrazione di DutchCo
sia autorizzato dall'assemblea dei soci ad aumentare in una o piti volte il capitale sociale, con esclusions o
limitazione def diritto di opzione, nonché ad emettere obbligazioni convertibili. Queste operazieni potranno
essere effettuate per quaisiasi finalita, ivi incluso per promuovere to sviluppo di un mercato maggiormente
liquido per le Azioni Ordinarie DutchCo sul Mercato Telematico Azionario, subito dopo la Fusione.

1.3.2. Mediaset (societa incorperanda)

Denominazione; Mediaset S.p.A.
Forma giuridica: Societd per azioni costituita ai sensi del diritto italiano

Sede legale: Via Paleocapa 3, 20121 Milano {talia)

Capitale sociale: Capitale scciale softoscritto di Euro 814.238.333.28, interamente versato,
suddiviso in 1.181.227.564 azioni, ciascuna avente valore nomingle di Euro 0,52

e quotata sul Mercato Telematico Azionario

Iscrizione: Societa iscrilta presso il Registro delle Imprese di Milano al numero 09032310154

Codice fiscale; 09032310154 {anche ai fini IVA)

Al sensi del regolamento in materia di oparazioni con parti cerrelate, approvato dafla Consob con delibera
n. 17221 del 12 marzo 2010 (il Regolamento), Mediaset, Mediaset Espafia, DulchCo e NewCo ltalia sono
parti cotrelate in quante Mediaset Espafia, DutchCo e NewCo Halia sono (o saranno, nel caso di NewCo
italia) societa controllate da Mediaset, che ne & 'azionista di contrello ai sensi dell'Articolo 93 del TUF.

La Fusione, cosi come la Riorganizzazione Mediaset, beneficia dell'esenzione prevista dall'Articoio 14,
comma 2, del Regolamento e dall'Articolo 7, let. d) delle *Procedure per le operazioni con parti correlate”
adottate da Mediaset e pubblicate sul sito internet di Mediaset (www.mediaset.it). In virtd di tale esenzione,
Mediaset non pubblichera il relativo documento informative ai sensi dell'Articolo 5 del Regolamento.
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1.3.3.  Mediaset Espaiia {societa incorporanda)

Denominazione: Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.
Forma giuridica: Societd per azioni (sociedad anénima) costituita ai sensi del diritto spagnolo
Sede legale: Carretera de Fuencarral a Alcobendas 4, 28049 Madrid (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 quotata sui
Mercati Azionari Spagnof, per ia negoziazione attraverso il SIBE

Iscrizione: Societa iscritta presso it Registro delle Imprese di Madrid (Regisfro Mercantil de
Madrid) al volume 33.442, foglio 122, sezione 8, pagina M-93.308

Codice fiscale: A-79.075.438

Mediaset Espafia e DutchCa sono parti correlate in quanto DutehCo & societa interamente controllata dalla
societd che controlla Mediaset Espafia (Mediaset), e diventera 1a societa controllante della societd che

succedera a Mediaset Espafia ai sensi della Segregazione Mediaset Espana a seguito del perfezionamento
delia Fusione.

Il Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espana ha affidato Fanalisi della prospettata Operazione, il
relativo processo decisionale nonché la predisposizione del Progetto Gomune di Fusione Transfrontatiera a
un comitato interno composto da quattro membri, dei quali tre sono amministratori indipendenti & uno é il
membro c.d. "esterng” del Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espafia (il Merger Committee)

Nella medesima oftica, e nel rispetto delle best corporate governance practices di cul agii Articoli 228 e 229
del testo riformato defla legge spagnola sul diritto delle societa, approvata cen Decreto Legislativo Reale
1/2010 del 2 luglio (la LSC), gli amministratort nominati da! socio di maggioranza e gli amministratort
esecutivi di Mediaset Espafia si sono astenuti dal partecipare alte discussioni, alla negoziazione e alla
votazione del Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera, che & stato pertanto approvato dal solo membro
esterno e dai membri indipendenti del Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espafia. Per questo mativo,

in calce al Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera sono riportate unicamente le firme di tali
amministratori.

2. VALORI ATTRIBUITI A MEDIASET E DI MEDIASET ESPANA Al FINI DELLA DETERMINAZIONE
DEf RAPPORTI DI CAMBIO

21. Introduzione

Come anticipato nel Paragrafo 1.1 della presente Relazione, dato it coinvolgimento di tre societa nella
Fusione, sono stati calcolati due Rapporti di Cambio: il Rapporto i Cambio § {per it concambio di azioni
Mediaset con Azioni Ordinarie DutchCo) e il Rapporto di Cambio It {per il concambio di azioni Mediaset
Espafia con Azioni Ordinarie DutchCo).

Tenuto conto che, in applicazione de! Rapporto di Cambio 1, gli azionisti di Mediaset riceveranno una {1}
Azione Ordinaria DutchCo per ogni azione posseduta in Mediaset, i Consiglio di Amministrazione di
Mediaset ha analizzato, nel contesto della Fusione, la vaiutazione relativa di Mediaset e Mediaset Espafia,
finalizzata alla determinazione del Rapporto di Cambio It tra azioni Mediaset Espafia e azioni Ordinarie

ButchCo o, in modo equivalente (dato it Rapporto di Cambio 1), tra azioni Mediaset Espafia e azioni
Mediaset.

Come risulta dalla Sezione 19 del Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera, il Consiglio di
Amministrazione di Mediaset Espana ha affidato Vanalisi delf'operazione in oggetio, il relativo precesso

decisionale nonché la predisposizione del Progette Comune di Fusione Transfrontaliera al Merger
Committee.

Nellambito della Fusione e ai fini defla determinazione dei Rapporti di Cambio, il Consiglic di
Amministrazione di Mediaset e it Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espafia sono stati assistiti dai
rispettivi consulenti finanziarl. In particofare, il Consigiio di Amministrazions di Mediaset e, limitatamente alla
Fairness Opinion, anche il Consiglio di Amministrazione di DutchCo, sono stati assistiti da Citigroup Global

Markets Ltd {Citi} e il Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espafia & stato assistito da J.P. Morgan ——

Securities pic (JP Morgan).

-

Citi e JP Morgan hanno rilasciato una fairness opinion sul Rapporto di Cambio |l della Fusione (tenutq’ri;qnfo.-
come indicate, del Rapporto di Cambio 1) rispettivamente ai consigli di amministrazione di Mediaset e.di -

DutchCo e al Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espada (le Fairness Opinions e ciascunadi esse,

singolarmente, una Fairness Opinion); ciascuna Faimess Opinion fornisce una valutazione {élitl_ya i

i

Mediaset {comprensiva di DutchCo) e di Mediaset Espafa. VLo

-11- ;




e analisi finanziarie e valutative eseguite da Citi debbono essere considerate nel loro insieme, e una
valutazione di queste analisi non & de! tutto maternatica; al contrario, le analisi eseguite da Citi hanno
richiesto complesse considerazioni e valutazioni circa le caratteristiche finanziarie e operative, cosi come
circa altri fattori, che possono avere un impatto sulla vatutazione, sul valore di borsa o su alire valutazioni
delle societa analizzate. Per maggiori informazioni in merito alle attivitd svolte da Citi, nonché per una
descrizione pitt analitica degli aspetti e metodologie vatutativi utilizzati e delle analisi eseguite, st rinvia alla
Fairness Opinion rilasciata in data 7 giugno 2019, il cui testo integrale & aliegato al presente documento sub
Allegato A (unitamente a una traduzione di cortesia in italiano).

in base alle conclusioni delle Fairness Opinions, ciascuna delle quali & datata 7 giugno 2019, sulla base dei,
e subordinatamente ai, fattori, assunzioni, limitazioni & procedure ivi specificati, il Rapporto di Cambis I
proposto (che, come indicato supra, tiene conto del Rapporto di Cambio 1) & congruo dal punto di vista
finanziario per gli azionisti di Mediaset e di Mediaset Espania (diversi da Mediaset e dalle sue affiliate).

Le Faimess Opinion non costituiscono una raccomandazione su come gli amministratori e gli azionisti
debbano votare o agire in relazione alia Fusione o ad ogni altra questione e non attribuiscono alcun diritto a
nessun soggetio terzo diverso dai rispettivi clienti (i.e., | Consigli di Amministrazione di Mediasete DutchCo
e il Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espafia, rispettivamente).

It Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera prevede che, ai fini della Fusione, il bilancio di Mediaset al
31 dicembre 2018 (approvato dallassemblea degli azionisti di Mediaset in data 18 aprile 2019), i bilancio di
Mediaset Espafia al 31 dicembre 2018 {approvato dall'assemblea degli azionisti di Mediaset Espana in data
10 aprile 2019), e il bilancio di DutchCo al 31 dicembre 2018 (approvato dall'assembiea di DutchCo in data
17 aprile 2018) costituiscono le situazioni patrimoniali di fusione in base alle leggi applicabili. |
summenzionati bitanci sono stati revisionati dalle rigpettive societa di revisione che hanno rilasciato i loro

pareri senza rilievi.

Eventuali modifiche rilevanti degh 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 & dell'Articola 2501-guingties, comma 3, del codice civile italiano. Incltre (e, per quanto concerne
Mediaset Espafia, ai sensi dell'Articolo 31.92 della LME), le attivitd e passivita di Mediaset e di Mediaset
Espafia saranno iscritte nel bilancio di DutchCo nei limiti dei valori contabili riportati nel bilancio consolidato
di Mediaset prima dell'esecuzione della Fusione.

2.2, Approccio aila valutazione e metodologie applicate

Al fine di determinare it valare economico delle azioni ordinarie di Mediaset e di Mediaset Espana e, quindi,
dei Rapporti di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di Mediaset ha seguito metodologie di valutazione
generalmente accettate, con particolare riguardo a quelle pid comunemente utilizzate a livello nazicnale e
internazionale in operazioni simili, dando priarita al principio di coerenza e comparabilita dei criteri di
valutazione, applicati compatibilmente con gii elementi distintivi di Mediaset e Mediaset Espaia.

in particolare, la best practice richiede che le societa che operano in un settore simile e coinvolte in una
fusione debbano essere valutate sulla base di criteri omogenei, affinché i risultati dell'analisi di valutazione
relativa possano considerarsi pienamente comparabili.

La definizione di qualsiasi rapporto di cambio & la quantificazione del valore relativo {piuttosto che del valore
assoluto) delle singole societa che partecipanc all'operazione, considerato che l'obieftivo ulimo non équello
di calcolare un valore economico in termini assoluti per ciascuna delle societa coinvolte nell'operazione, ma
piuttosto determinare valori omogenei @ comparabili in termini relativi. Pertanto, ¢ stato ritenuto opportuno
esprimere esclusivamente intervalli per i Rapporti di Cambio derivanti dallapplicazione omogenea di
ciascuna metodologia di valutazione adottata; dungue, i valori relativi stimati non dovrebbero essere presi
come riferimento in contesti diversi dalla Fusione.

La valutazione & stata effettuata considerando Mediaset e Mediaset Espafa come entita separate su base
stand-afone e anche tenendo conto del fatto che Mediaset detiene attualmente azioni rappresentanti circa il
51,63% del capitale sociale di Mediaset Espana, rifiettendo ipotesi finanziarie ed eccnomiche basate sulle
informazioni disponibili al 5 giugno 2019, che potrebbero variare o essere influenzate daile condizioni di
mercate nonché da eventi esogeni efo endogeni che potrebbero influenzare 'andamento attuale e futuro
efo le prospettive economiche e finanziarie di Mediaset e di Mediaset Espafia.

inoltre, la valutazione di Mediaset & di Mediaset Espafia € stata effettuata senza tenere conto degli eventuali
impatti economici e finanziari delia Fusione, comprese le efficienze in termini di costi e i risparmi.

Le seguenti metodologie di valutazione sono state utilizzate per determinare | Rapporti di Cambio: (i) analisi
dei prezzi di mercato; (i) prezzi obiettivo degti analisti di ricerca; (i) flussi di cassa attualizzati. Tali
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metodologie, tuttavia, non dovrebbero essere considerate singolarmente, ma dovrebbero piuttosto essere
considerate come parte integrante di un processo valutativo unico e completo.

Le metodologie di analisi dei prezzi di mercato e dei prezzi ohiettivo degii analisti di ricerca sono basate
sulla capitalizzazione di mercato e sui prezzi obiettivo delle azioni di Mediaset e Mediaset Espana pubblicati
dagli analisti finanziari, che rifiettono il valore economico (“equity value") che Il mercato aktribuisce a ciascuna
societa.

it metodo dei flussi di cassa attualizzati porta al valore complessivo della societa ("enterprise value"); quindi
per calcolare il valore economico ai fini della determinazione dei Rapporti di Cambio, le rettifiche abituali
(incluse, a titolo esemplificativo ma non esaustivo, Findebitamento finanziario netto — rettificato tenuto conto
del dividendo pagato da Mediaset Espafia in data 30 aprile 2019 pari a Euro 0,31557817 per azione e del
programma di acquisto di azioni proprig cui Mediaset Esparia ha dato corso dopo il 31 dicembre 2018 e fino
al 5 giugno 2018 —, gli interessi delle minoranze, le passivita naf confronti dei dipendenti a finl pensionistict,
le partecipazioni in societa collegate e altre partecipazioni) sono state apportate all'enferprise value.

Alla luce di quanto sopra e ai fini delanalisi, il Consigiio di Amministrazione di Mediaset non ha individuato

valori assoluti attribuiti a Mediaset e Mediaset Espafia ma solo | Rapporti di Cambio risuitanti dafla stima dei
valori relativi.

2.3. Documentazione utilizzata ai fini della valutazione

Ai fini della valutazione e determinazione dei Rapporti di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di
Mediaset, con l'assistenza del proprio consulente finanziario, ha esaminato la seguente documentaziene:

(i il bilancio di esercizio e il bilancio consolidato 2018 di Mediaset e Mediaset Espada;
(ii) it bilancio 2018 di DutchCo;
(i) la relazione finanziaria trimestrale di Mediaset e Mediaset Espafia al 31 marzo 2019;

{iv) proiezioni derivanti da un ampio numero di ricerche di analisti finanziari per il periodo 2019-2021,
con l'aggiunta di estrapolazioni per il triennio 2022-2024 convalidate dai rispettivi management di
Mediaset e Mediaset Espafia;

{v) dati sulla posizione finanziaria netta e aitre voci di bilancio al 31 dicembre 2018 utilizzat per
calcolare it valore del patrimonio netto partendo dall'enterprise vaiue;

{vi) prezzi obiettivo cosi come riportati in un ampio numero di ricerche di analisti inanziari:
(wii) informazioni sul numero di azioni Mediaset e Mediaset Espafia alla data delia presente Relazione:

(viif) evoluzione dei corsi azionari di Mediaset e Mediaset Espafia sui rispettivi mercati azionari MTA e
Mercati Azionari Spagnoli).

Sono state prese in considerazione anche aitre informazioni pubblicamente disponibili, incluse e seguenti:

= report degli analisti finanziasi, bilanci e relazioni, analisi refative a societa operanti nei settor media
e broadcasting,

» evoluzione dei corsi azionari, desunia da piattaforme professionali, per le societa citate in
precedenza;

» alcune altre inforrnazioni pubblicamente disponibili su Mediaset e Mediaset Espafa ritenute
rilevanti ai fini dell'applicazione delle metodologie di valutazione selezionate.

2.4. Descrizione delte metodologie di valutazione
I metedi di valutazione utilizzati per determinare i Rapporti di Cambio sono riportati di seguito.
(i)  Analisi dei prezzi di mercatp

Questo metodo si basa sulla capitalizzazione di mercato di Mediaset e Mediaset Espafia. | prezzi storici
delle azioni riflettono il valore economico che il mercato azionario attribuisce ad una societa.

H lasso di tempo su cui calcelare i prezzo deve bilanciare la volatilita di breve periodo causata da eventi di .-

natura straordinaria, fluttuazioni a breve termine e tensioni speculative (per cui sarebbe preferibile un
orizzonte temporale pid lungo) e la necessita di riflettere le pit recenti condizioni del mercato e delle societa,
per cui doviebbero essere presi in considerazione i prezzi pits recenti. Pertarto, | prezzi medi ponderati per
i volumi (Volume Weighted Average Prices o "VWAF') per Mediaset e Mediasst Esparia song ‘stasi -
considerati per 1 mese, 3 mesi e 6 mesi prima del 5 giugno 2018 (compreso) e sono stati comparati su base
omogenea. | prezzi medi ponderati per il volume di Mediaset Espafia sono stati rettificati per tenere conto
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del pagamento del dividendo di Euro 0,31557917 per azione pagato il 30 aprile 2019 (data di stacco cedola
26 aprile 2019},

Da notare che il 24 gennaic 2019, Mediaset Espafia ha annunciato un programma di riacquisto di azioni
proprie (“buyback’) per un ammontare massimo di 200 milioni di euro. Alla data della presente Relazione,
un totale di 14.419.910 azioni & stato acquistato da Mediaset Espania, per un importo complessivo di Eurc
g5.532.864,96. Pertanto, non si pud escludere che il corso azionario recente e attuale delle azioni Mediaset
Espafia possa essere stato influenzato da tale evento.

(i) Prezzi obiettivo degli analisti di ricerca

Gli analisti di ricerca riassumono Je loro raccomandazioni sulle societd quotate identificando un prezzo
obiettivo delle azioni, fornendo un'indicazione del valore implicilo della societa. Tuttavia, questo metodo
fornisce un'indicazione utile per determinare it valore delle societd le cui azioni sono quotate in borsa,
completando it quadro dei riferimenti per la valutazione.

Per entrambe le societa Mediaset e Mediaset Espafia (i) sono state considerate sole le ricerche degli analisti
finanziari pubblicate dopo la pubblicazione dei risultati det 2018 e prima del 17 maggio 2018 (che includono
quelle pubblicate dope l'annuncio dei risultati del primo trimestre 2019): (ii) le ricerche che riportano i valori
piti alti e pitt bassi in termini di proiezioni sul’EBIT 2020 sono state escluse dall'analisi.

(i} Flussi di Cassa Attualizzati

Questa metodologia di valutazione & stata adottata al fine di tenere conto delle caratteristiche specifiche di
Mediaset e di Mediaset Espafia, rifiette un'analisi dinamica deli'operativita delle societa e st basa sull'idea
che il valore della societa sia determinato dalla sua capacita di generare flussi di cassa in future. inoltre,
guesto metodo rifietle, inter alia, it potenziale delle societa a medio e lungo termine, in termini di redditivita,
crescita, fivello di rischio, struttura del capitale e livello atteso di investimenti.

Questo metodo & stato basato sulle seguenti stime:

i stime dei flussi di cassa per ciascuna societa. | flussi di cassa attualizzati prima del debito sono
una proxy della generazione di cassa della societa prima delle entrate e delle uscite finanziarie,
dopa aver applicato limposta sulle societd e aver considerato gl investimenti e le oscillazioni del

capitale circolante;

(i) valore attuale netto dei flussi di cassa aftualizzati stimati previsti applicando un tasso di sconto
(*WACC"). !l tasso di sconto tiene conto del rischio implicito del business e del valore temporale

del denaro;

(iii} valore terminale (“terminal value”) della societa, ipotizzando una crescita perpetua alla fine del
periodo di proiezione annuale dei flussi. il tasso di sconto precedentemente citato viene applicato
al valore terminale per ottenere il valore attuale netfo.

Per ulteriori informazioni sullapproccio & le previsioni utilizzate ai fini dell’applicazione di questa metodologia
di valutazione, si veda il Paragrafo 3.4.

L'enterprise value pub essere stimato sommando i valore attuale netto dei fluss di cassa attualizzati previsti
e del terminal value.

In particolare, con riferimento esclusivamente a Mediasel, la valutazione dei flussi di cassa attualizzati &
stata effettuata utilizzando un approccio “somma delle parti”, effettuando due valutazioni distinte del flussi
di cassa scontati per Mediaset Espafia e per il business italiano (ossia Mediaset al nette della partecipazione

detenuta da Mediaset in Mediaset Espana).

Il metodo dei flussi di cassa attualizzati consente di determinare V'enterprise value; quingi per calcolare il
valore dell'equity value al fini delia determinazione dei Rapporti di Cambio, le rettifiche abituali (incluse, a
titolo esemplificativo ma non esaustivo, lindebitamento finanziaric netto — rettificato tenuto conto del
dividendo pagato da Mediaset Espafa in data 30 aprile 2019 ad un prezzo unitario di Euro 0,31557917 per
azione e del programma di acquisto di azioni proprie cui Mediaset Espana ha dato corso dopo il 31 dicembre
2018 e fino al 5 giugno 2018 ~, gli interessi delle minoranze, le passivita nei confronti dei dipendenti a fini
pensionistici, le partecipazioni in societa collegate e aitre partecipazioni} sono state apportate all'enterprise

value.

L'equity value per azione & stato determinato dividendo tale equity value per il numero di azioni ordinarie
Mediaset e Mediaset Espada in circolazione {i.e., al netto delle azioni proprie rispettivamente detenute alla

data del 5 giugno 2019).
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3. DETERMINAZIONE DE{ RAPPORTI Di CAMBIO

3.1. Introduzione

La Fusione comportera l'assegnazione di Azioni Ordinarie DutchCo agli azionisti di Mediaset e Mediaset
Espafia (diversi da Mediaset, poiché le azioni detenute da Mediaset in Mediaset Espafia saranno annullate
per effetto di legge ai sensi def‘articolo 2:325(4) del Codice Civile olandese) in cambio delle azioni Mediaset
e Mediaset Espana, che saranno annullate.

Tenuto conto che, in applicazione del Rapporto di Cambio I, gli 2zionisti di Mediaset riceveranne una (N
Azione Ordinarta DutchCo per ogni azione posseduta in Mediaset, il Consiglio di Amministrazione di
Mediaset ha analizzato, nel contesto della Fusione, 1a valutazione relativa di Mediaset e Mediaset Fspafia,
finalizzata alla determinazione del Rapporto di Cambio 1l tra azioni Mediaset Espafia e Azioni Ordinarie

ButchCa o, in modo equivalenie (dato it Rapporto di Cambio [}, tra azioni Mediaset Espafa e azioni
Mediaset.

Nessun corrispettivo aggiuntivo, in denaro o in altra forma, sara corrisposto da DutchCo, Mediaset e
Mediaset Espafa agli azionisti di Mediaset e Mediaset Espaiia in relazione alla Fusione, fermi restando i
diritti di recesso, come descritfo nel Paragrafo 11.

Le azioni proprie detenute da Mediaset e Mediaset Espania alla Data di Efficacia della Fusione, ove presenti,
non saranno scambiate e saranno annullate ai sensi rispettivamente dell'articolo 2504 -ter del Codice Civite
italiano e dellarticolo 26 della LME, nonché in conformita con la Sezione 2:325(4) del Codice Civile
olandese.

3.2. Applicazione delle metodofogie selezionate

Ferme restando le considerazioni, assunzioni e limitazioni descritte nei paragrafi precedenti, la seguente
tabella presenta una sintesi dei risultati conseguiti altraverso applicazione deile diverse metodologie di
valutazione sopra descritte ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio I, ovvero il numero delle
Azioni Ordinarie DutchCo da emettere per ciascuna azione di Mediaset Espafia.

Metodelogia Rapporto di Cambio di Mediaset Espafia
{Rapporto di Cambio It}
{i) VWAP 1 mese 2,19-268
(i) VWAP 3 mesi 2,11 -2,57
(iti) VWAP 8 mesi 2,05-250

{iv) prezzi abiettivo degli analisti di ricerca 214-282
(v} flussi di cassa altualizzati 216264

Il range del Rapporto di Cambio 1i & stato determinato applicando un +/- 10% a:

*  perquanto riguarda i prezzi di mercato, it rapporte di cambio tra | VWAP per ciascun periodo di
analisi;

*  perquanto riguarda i prezzi obiettive degli analisti di ricerca, il rapporto di cambio tra | vatori mediani
di ciascun gruppo di analist;

* per quante riguarda i flussi di cassa attualizzati, il rapporto di cambio tra i valori centrali risultanti
dall'applicazione det metodo DCF.

il range in cui i rapporti di cambio risultanti dalia comparazione delle varie metodologie si scvrappongono &
tra 2,19 e 2,50 ('Overiapping Range).

3.3. Rapporti di Cambio definiti

Considerando i risultati delle metodologie di valutazione applicate, | consigli di amministrazione di Mediaset,
di DutchCo e di Mediaset Espania, dopc aver esaminato [e valutazioni esposte neille Fairness Opinions
emesse dai rispeltivi consutenti finanziari (i.e. Citi e JP Morgan), hanno deciso di proporre:

+ it Rapporto di Cambio | di 1 (uaa} Azione Ordinaria DutchCo (del valore nominale di Euro CoYper . -
ciascuna azione Mediaset (del valore nominale di Euro 0,52); & 7

» il Rapporto di Cambio H di 2,33 (due virgola trentatré} Azioni Qrdinarie DutchCo (del valore /.
nominale di Eure 0,01 cadauna) per ciascuna azione di Mediaset Espania {del valors norinale di=.f -
Euro 0,50). R
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Il Rapporto di Cambio I, concordato dalle parti @ qui proposto, rientra nell'Overlapping Range.

Ciascun titolare di ADRs rappresentativi di azioni Mediaset ricevera un numero di ADRs rappresentativi di
Azioni Ordinarie DutchCo come risultante dall'applicazione del Rapporte di Cambio |,

Non verranno attribuite ad alcun azionista di Mediaset Espana frazioni di Azioni Ordinarie DutchCo. Gli
azionisti che siano titolari di un numero di azioni di Mediaset Espafia tale da non consentire un concambia
con un nurmero intero di Azioni Ordinarie DutchCo, in applicazione del Rapporto di Cambio |l riceveranno
un numero intero di Azioni Ordinarie DutchCo approssimiato per difetto. Le azioni di Mediaset Espafia (o le
frazioni delle medesime) eccedenti il numero di azioni che consente un concambio con YN numero intero di
Azioni Ordinarie DutchCo, in applicazione del Rapporto di Cambio U (e cicé, le azioni Mediaset Espafia ¢ le
frazioni delle medesime che sarebbero concambiate con frazioni di Azioni Ordinarie DutchCo) saranno
cedute, in nome e per conto degli azionisti di Mediaset Espaia, per il tramite def loro intermediari, allAgente
per le Azioni Frazionate.

L'Agente per le Azioni Frazionate, agendo per proprio conto e assumendosi ogni rischio, riconoscera agli
arionisti, come corrispettivo per il trasferimento delle azioni di Mediaset Espafa (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 home & per proprio conto, il concambio di tali azioni e frazioni di azioni Mediaset Espana
{dopo aver aggregato utte le frazioni di azioni acquistate) con un corrispondente numero intero di Azioni
Ordinarie DutchCo, in applicazione del Rapporto di Cambio I le Azioni Mediaset Espafia (o le frazioni delle
medesime) che diano luogo a frazioni di Azioni Ordinarie DutchCo che I'Agente per le Azioni Frazionate
venga & detenere non verrannc considerate.

Sulla base dei Rapporti di Cambio, come sopra indicati, assumendo che la quota di partecipazione di
Mediaset nel capitale sociale di Mediaset Espafia rimanga inatterata, e che il numero di azioni proprie
detenute alla data del Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera da Mediaset (n. 44.671.568) e Mediaset
Espafia (n. 14.260.073) rimanga tale e, dunque, tali azioni praprie vengano annullate per effetto della
Fusione, DutchCo emetterebbe n. 1.472.925.998 Azioni Ordinarie DutchCo, aventi valore nominale pari a
Eurc 0,01 ciascuna, per un valore nominale complessivo di Euro 14.728.259,98. L’ammaontare esatto
dellaumento di capitale dipendera, inter afia, dal numero di azioni proprie di Mediaset & Mediaset Espafia,
detenute alla Data di Efficacia della Fusione.

3.4. Difficolta e limiti incontrati nelia valutazione dei Rapporti di Cambio

Al sensi dell'ariicolo 2501-quinguies, comma 2, del Codice Civile italiano, sona state prese in considerazione
alcune criticita derivanti dall'applicazione delle metodologie di valutazione utilizzate per determinare |

Rapporti di Cambio.
In particolare:

» Mediaset ha pubblicato (i) farget finanziari di medio perodo (2020) nel gennaio 2017 {limitati
allEBIT rispetto al 2016) e (i} linee guida di medio perioda {2020-2021) nel marzo 2018. Sebbene
Mediaset aggiorni regolarmente il mercato sul raggiungimento degli obiettivi e i progressi sulla
strategia precedentemente comunicata, non esiste un business plan completo per Mediaset
disponibile ai fini delia determinazione dei Rapporti di Cambio. Pertanto, 'analisi di valutazione e
la metodologia dei flussi di cassa scontati (discounfed cash flows) in particclare si basano su
proiezioni derivanti dallapplicazione del seguente approccic (come concordato dai rispettivi
management di Mediaset e Mediaset Espaia):

o per ii periodo 2019-2021: proiezioni ricavate da un ampio numero di ricerche di analisti
finanziafi che rappresentano la totalita deile ricerche su Mediaset e Mediaset Espana
pubblicate dopo 'annuncio dei risultati annuali 2018 e precedenti al 17 maggio 2019 (che
includono quelle pubblicate dopo Pannuncio dei risultati del primo trimestre 2019j, e che
riportano le proiezioni per {intero periodo 2019-2021, con l'esclusione delle due ricerche
che riportano il valare pid alto e il valore pid basso in termini di proiezioni sullEBIT 2020,

o peril periodo 2022-2024: estrapolazioni in linea con le attuali aspettative di lungo termine
che il management italianc e spagnolo hanno sui rispettivi business. In particolare, idue
management hanno indicato una crescita a lungo termine pari allo 0,5% nell'ultimo anno
di proiezioni (2024), mentre la maggior parte delie altre voci relative ai flussi di cassa sono
state considerate in linea con le proiezioni det 2021, in termini di percentuale sui ricavi,
per l'intero periodo di estrapolazioni;

o I'approccic sopra descritto & stato lo stesso per Mediaset € Mediaset Espafa ed & stato
concordato e convalidato dai rispettivi management di Mediaset e Mediaset Espadia, i
quali hanno confermato che le proiezioni e le estrapolazioni sono sosfanzialmenie in linga
con le attuali aspettative di lungo termine sui rispettivi business. Tuttavia, tali previsioni
sono seggette per loro natura a sostanziale incertezza.
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» Tenuto conto delle modalita e delle tempistiche previste per l'esercizio del diritto di recesso e
delfopposizione dei creditori, @ poiché non & possibile quantificare limpatto futuro in termini di
uscita di cassa, gli effetti det (potenziate) esercizio di tali diritti da parte degli azionisti di Mediaset
che non abbiano concorso alla deliberazione riguardante la Fusione in occasione dell'Assemblea
Straordinaria Mediaset e degli azionisé di Mediaset Espaia che vetino contro fa Fusione in
occasione dell'Assemblea Mediaset Esparia nor sono stati presi in considerazione, anche aila luce
def fatto che tale impatto & stato stimato non significativo nel contesto delle valutazioni complessive
che portano alla determinazione dei Rapporii di Cambio.

s | prezzi di mercato delle azioni Mediaset @ Mediaset Espana sona stati & sono soggetti a volatilita
e fiuttuazioni anche in considerazione dell'andamento generale dei mercati; inoltre si assume che
il mercato sia sufficientemente liquido ed efficiente. Perfante, non si pud escludere che, sebbene i
Rapporti di Cambio restino congrui in base alle metodologie utilizzate per la laro determinazione, il
valore di mercato delle Azioni Ordinarie DutchCo da assegnare alia Data di Efficacia della Fusione
possa risultare in un valore di mercato inferiore o supericre rispetto a quello relativo alla data in cui
sono stati fissati | Rapporii di Cambio.

« Inrelazione al programma di buyback annunciato da Mediaset Espafia, sebbene il corso azienario
di Mediaset Espafia possa essere stato influenzato da tale programma di acquisto di azioni proprie,

non & possibile quantificarne impatto ¢ isolarlo da altri fattori che potrebbero avere influsnzato it
COrso azionario.

*  Sono state applicate diverse metodologie, sia analitiche che basate su valeri di mercato, che hanno
richiesto 'uso di diverse informazioni, parametri e ipotesi, Nelf'applicare tali metodologie, i Consigli
di Amministrazione di Mediaset e Mediaset Espafia hanno preso in considerazione e
caratteristiche e le limitazioni inerenti a ciascuna di esse, in conformita con la prassi di valutazione
professionale seguita a livello nazionale e internazionale.

* Lametodologia dei multipli delle societa comparabili non & stata considerata rilevante in quanto sia
Mediaset che Mediaset Espafia sono quotate su un mercato regolamentato dell'Unione Europea.
in particolare, l'utilizzo dei multipli di societd comparabili, sebbene sia una metodologia di
valutazione comunemente utilizzata, ha il limite di basarsi su valori medi di settore piuttoste che
sulle peculiarita di Mediaset e Mediaset Esparia, che sono note al mercato e teoricamente riflesse
nei propri multipli e nei prezzi di mercato delle azioni.

* Anche la metodologia dei multipli di transazione non & stata considerata rilevante in guanto ha it
limite di basarsi su valori medi di settore piuttosto che sulle peculiarits di Mediaset e Mediaset
Espafia. | premi storici relativi a transazioni precedenti comparabili e ad offerte pubbliche sono stati
considerati, ma non sono stati ritenuti rilevanti sulla base del fatto che gli azionisti di Mediaset e
Mediaset Espafa otterrebbero azioni MFE, quindi parteciperebberc al valore potenzialmente
creato dalla Fusione attraverso e azioni che otterrebbero come corrispettivo. Inoltre, poiché
Mediaset rappresenta tuttora I'azionista di controlio di Mediaset Espana, non si verificherebbe
alcun cambio di proprieta tale da giustificare un premio di controlio.

« E in corso un contenzioso tra Mediaset e Vivendi S.A. a seguito del mancato completamento di
un'operazione che ha coinvolioc Mediaset Premium. Qualora l'esito del contenzioso fosse
favorevole per Mediaset, a Mediaset potrebbe essere riconosciuto un risarcimento in denaro.
Prudenzialmente, il Consigiio di Amministrazione di Mediaset non ha considerato alcun provento
dal contenzioso ai fini della determinazione del Rapporto di Cambio,

+ [ngenerale, nessuna evoluzione riguardante specifici contenziesi {attuali o potenziali) di Madiaset
e di Mediaset Espafia & stata tenuta in considerazione a fronte det grado di incertezza dei loro esiti
& delle tempistiche connesse ai medesimi.

+« Le perdite fiscali portate a nuovo e i erediti fiscali di Mediaset e Mediaset Espafa sono state tenute
in considerazione nelia metodologia di valutazione dei flussi di cassa aftualizzati. In relazione alle
perdite fiscali portate a nuovo di Mediaset Espana, non & stata considerata alcuna limitazione in
conformiia ai Paragrafi8.1.2e8.2.1.

3.5. Rilevazioni degli esperti e Fairness Opinions

Su richiesta di DutchGo, Deloitte predisporra una relazione sulla congruita dei Rapporti di Cambio aisensi -
della Sezione 2:328, comma |, del Codice Civile Olandese. Inoltre, Defoitte predisporra una seconda’ . .- -
relazione ai sensi della Sezione 2:328, comma i, del Codice Civile Olandase. Tali relazioni saranno m@s’sﬁé»-”

a disposizione del pubblico ai sensi delle applicabili dispesizioni legislative e regalamentari. v

{

i
Su richiesta di Mediaset, PwC predisporrad una relazione sulla congruita det Rapporti di Cambio, ‘come
disposto dall'Articolo 2501-sexigs del codice civile italiano e dall'Articelo 9 del Decreto |egislativo 108, Taie,
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relazione sara messa a disposizione del pubblico ai sensi delle applicabili disposizioni legislative e
regolamentari.

Su richiesta di Mediaset Espafia, Grant Thornton, in gualita di esperto indipendente designate dal Registro
delle Imprese di Madrid, rilascera una relazione sul Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera (inclusa
la congruita del Rapporto di Cambio 1), come disposto dall'Articolo 34 della LME. Tale relazione sard messa
a disposizione de! pubblico ai sensi delle applicabili disposizioni legislative & regolamentari.

Citi, in qualita di financial advisor di Mediaset, ha rilasciato ai consigli di amministrazione di Mediaset e di
DutchCo una Fairness Opinion, datata 7 giugno 2018, sulla base dei, e subordinatamente a, fattori,
assunzioni, imitazioni e procedure ivi specificati, sulla congruita, dat punto di vista finanziario, per gii azionisti
di Mediaset, de! Rapporto di Cambio Il (che, come indicato supra, tiene conto del Rapporto di Cambio 1) in
relazione alla potenziale Fusione. Una copia della Fairness Opinion di Citi é allegata al presente documento
sub Allegato A (unitamente a una traduzione di cortesia in italiano).

JP Morgan, in qualita di advisor finanziario di Mediaset Espafia, ha rilasciato al consiglio di amministrazione
di Mediaset Espafia, & a beneficio dei suoi azionisti (ad eccezicne di Mediaset), una Fairness Opinion, datata
7 giugno 2019, sulla base degli elementi, limiti e presupposti ivi contenuti, sulla congruita, da un punto di
vista finanziario, de! Rapporto di Cambio Il in relazione alla proposta Fusione.

Le Fairness Opinion non costituiscono una raccomandazione su come gli amministratori e gli azionisti
debbano votare o agire in relazione alla Fusione o ad ogni altra questione e non attribuiscono alcun diritto a
nessun soggetto terzo diverso dai rispettivi clienti (i.e., i consigli di amministrazione di Mediaset e DutchCa
¢ il Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espafia, rispettivamente).

4. DAT! CONSOLIDATI PRO-FORMA DEL GRUPPO MEDIASET

Nel presente paragrafo vengono presentati i dati salienti del conto economico, della situazione patrimoniale-
finanziaria e del rendiconto finanziario pro-forma del gruppo di societa facente capo a Mediaset {Gruppo
Mediaset) al 31 dicembre 2018 (i "Dati Consolidati Pro-Forma"), nonché alcune note di commento a tali
prospetti.

! Dali Consolidati Pro-Forma sono stati predisposti in conformitd con la Comunicazione Consab n.
DEM/1052803 del 5 luglio 2001, al fine di riflettere retroattivamente gli effetti significativi dell'operazione di
Fusione e delle aperazioni ad essa correlate sui dati storici del Gruppe Mediaset. In particolare, i Dati
Consolidati Pro-Forma sono stati elaborati per riflettere retroattivamente gii effetti prodotti dalla Fusione
come se guesta fosse avvenuta, a livello di effetti patrimoniali, il 31 dicembre 2018 e, con riferimento aj soli
effetti economici e dei flussi finanziari, il 1° gennaio 2018.

Al fini di una corretta interpretazione delle informazioni fornite dai Dati Consolidati Pro-Forma, & necessario
considerare che:
i. trattandosi di rappresentazioni costruite su ipotesi, qualora la Fusione fosse realmente stata

realizzata alle date prese a riferimento per la predisposizione dei Dati Consolidati Pro-Forma,
anziché alla data effettiva, non necessariamente i dati storici sarebbero stati uguali a quelli pro-

forma;

ii. le rettifiche pro-forma rappresentano gli effetti patrimoniali, economici e finanziari pil significativi
connassi direttamente alla Fusione;

iii. i Dati Consolidati Pro-Forma sono stati predisposti al solo fine di fornire una rappresentazione degli
effetti identificabili @ oggettivamente misurabill delia Fusione, come se la Fusione avesse avuto
luogo alla data sopra indicata nel presente paragrafo. Pertanto, i Dati Consoligati Pro-Forma
rappresentanc una situazione ipotetica e, guindi, non rappresentano la situazione finanziaria
effettiva o i risuitati del Gruppo Mediaset;

iv, i Dati Consolidati Pro-Forma non riflettono dati prospettici € non intendono rappresentare in alcun
modo una previsione del'andamento della situazione patrimoniale, finanziaria ed economica futura

del Gruppo Mediaset post Fusiong,

V. in considerazione delle diverse finalita dei dati consclidati pro-forma rispetto a quelli storici inclusi
nella relazione finanziaria annuale e, in considerazione delle diverse metodologie di calcolo delle
rettifiche pro-forma apportate al Bilancio Consolidato def Gruppo Mediasel, il conto economico, la
situazione patrimoniale-finanziaria e il rendiconto finanziario consolidat pro-forma devono essere
esaminati ed interpretati separatamente, senza ricercare collegamenti contabili tra gl elementi d
conto economico e rendiconto finanziaric con quelli patrimoniali.

| Dati Consclidati Pro-Forma non sono stati oggetto d: esame da parte della Societé di Revisicne.
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I Dati Consolidati Pro-Forma di seguitc esposti includono:
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