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INFORME DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE MEDIASET ESPANA
COMUNICACION, S.A. SOBRE EL PROYECTO COMUN DE FUSION
TRANSFRONTERIA ENTRE MFE-MEDIAFOREUROPE N.V. (COMO

SOCIEDAD ABSORBENTE) Y MEDIASET ESPANA COMUNICACION, S.A.

(COMO SOCIEDAD ABSORBIDA)

30 de enero de 2023

El Consejo de Administracion de Mediaset Espafia Comunicacion, S.A. (“Mediaset
Espaiia”) emite este informe con el objeto de explicar y justificar detalladamente el
proyecto comun de fusion transfronteriza entre MFE-MEDIAFOREUROPE N.V.
(“MFE”, como sociedad absorbente) y Mediaset Espana (como sociedad absorbida;
conjuntamente con MFE, las “Sociedades Fusionadas™”) en sus aspectos juridicos y
econdmicos, con especial referencia al tipo de canje de las acciones y a las especiales
dificultades de valoracion que pudieran existir, asi como las implicaciones de la fusion
para los socios, los acreedores y los trabajadores, todo ello de conformidad con lo
establecido en el articulo 33 (por remision del articulo 60) de la Ley 3/2009, de 3 de abril,
sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (la “Ley 3/2009”).

1. Introduccion

1.1 Descripcion general

En esta misma fecha, los Consejos de Administracion de la sociedad neerlandesa MFE y
de la sociedad espafiola Mediaset Espafia (participada directamente por la primera en un
82,917% de su capital social) han formulado un proyecto comun de fusion transfronteriza
por absorcion de Mediaset Espana por parte de MFE (el “Proyecto de Fusion
Transfronteriza™).

En virtud de la fusidon transfronteriza objeto del Proyecto de Fusién Transfronteriza,
Mediaset Espana dejard de existir como sociedad independiente y MFE (como sociedad
resultante de la fusion) adquirira todos los activos y asumira todos los pasivos y demas
relaciones juridicas de Mediaset Espana (la “Fusion Transfronteriza”).

La Fusion Transfronteriza y el Proyecto de Fusion Transfronteriza serdn sometidos a la
aprobacion de las Juntas Generales de Accionistas de MFE y de Mediaset Espafia de
conformidad con lo establecido en la normativa aplicable.

Dada la naturaleza transfronteriza de la Fusion Transfronteriza, el Proyecto de Fusion
Transfronteriza ha sido elaborado y formulado de conformidad con las disposiciones
aplicables de la Directiva (UE) 2017/1132 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14
de junio de 2017, sobre determinados aspectos del Derecho de sociedades, modificada
por la Directiva (UE) 2019/2121 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de



noviembre de 2019 por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132 en lo que atafie a
las transformaciones, fusiones y escisiones transfronterizas, (la “Directiva UE”), y con
las correspondientes disposiciones aplicables del derecho neerlandés (recogidas, entre
otras disposiciones, en el Codigo Civil neerlandés) y espanol. En particular, por lo que
respecta al derecho espafiol, el Proyecto de Fusion Transfronteriza ha sido elaborado de
conformidad con el titulo II de la Ley 3/2009 en lo que resulta aplicable a las fusiones
transfronterizas intracomunitarias.

1.2 Segregacion previa

Como operacion previa a la Fusion Transfronteriza, se prevé la realizacion por parte de
Mediaset Espafia de una reorganizacion dirigida a mantener en Espafia todas las
operaciones y actividades de negocio de Mediaset Espafia. Esta reorganizacion consiste
en una segregacion de las previstas en el articulo 71 de la Ley 3/2009 en virtud de la cual
Mediaset Espafia, como sociedad segregada, segregara en bloque, para su transmision a
su filial directa e integramente participada y sin actividad en la actualidad Grupo
Audiovisual Mediaset Espafia Comunicacion, S.A. (“GA Mediaset™), la totalidad de su
patrimonio, activo y pasivo, con la Unica excepcion de los siguientes elementos
patrimoniales y relaciones juridicas titularidad de Mediaset Espana que se excluyen de la
segregacion (los “Elementos Excluidos™):

e 60.000 acciones de GA Mediaset, de un euro de valor nominal unitario y
representativas del 100% de su capital social.

e 30.717.500 acciones de ProSiebenSat.1 Media SE representativas del 13,18% de su
capital social, asi como (i) la deuda frente a Crédit Suisse asociada a la adquisicién
de dichas acciones en virtud de un préstamo otorgado por dicha entidad de crédito a
Mediset Espana en el marco de un acuerdo de “collar” (“Confirmation of a Share
Option Transaction’) firmado con Crédit Suisse de fecha 23 de marzo de 2020, y (i1)
las opciones put y call pendientes derivadas del mismo (correspondientes al segundo
tramo del acuerdo de “collar” sobre 4.951.250 acciones de ProSiebenSat.1 Media
SE). De esta forma, Mediaset Espafia conservara (y no transmitird a GA Mediaset)
sus derechos y obligaciones bajo los referidos préstamo y acuerdo de collar. A 31 de
octubre de 2022, dicho préstamo representaba en el balance de Mediaset Espana un
pasivo por importe de 24.375 miles de euros, la opcidn put un activo por importe de
4.093 miles de euros y la opcion call un pasivo por importe de 7.706 miles de euros.

e Un importe de tesoreria de 249.872 miles de euros (que representa la tesoreria de
Mediaset Espafia que no es necesaria para el desarrollo del negocio objeto de la
Segregacion en el curso ordinario de sus actividades).

Mediaset Espaiia recibira a cambio la totalidad de las nuevas acciones de GA Mediaset
que se emitiran con ocasion de su aumento de capital social derivado de la segregacion
(la “Segregacion” o la “Reorganizacion Previa”).



De esta forma, como resultado de la Segregacion, Mediaset Espana sera titular,
exclusivamente, de los Elementos Excluidos y de la totalidad de las acciones de GA
Mediaset (tanto de las 60.000 acciones de un euro de valor nominal unitario que
representan actualmente el 100% de su capital social como de las nuevas acciones que
emita con motivo de la Segregacion), mientras que GA Mediaset adquirird la totalidad
del patrimonio segregado y asumird y quedara subrogada en la totalidad de los activos,
pasivos, derechos, obligaciones y demads relaciones juridicas de Mediaset Espafia que
componen el Patrimonio Segregado, por sucesion a titulo universal.

La Segregacion, que se realizard de forma paralela a la Fusion Transfronteriza, debera
completarse antes de la efectividad de la Fusion Transfronteriza, de tal forma que, antes
de la consumacion de la Fusion Transfronteriza, Mediaset Espafia no tendra actividades
empresariales propias distintas de las de una sociedad holding, ni tampoco tendra
empleados.

La Reorganizacion Previa, cuya consumacion es una condicion suspensiva de la Fusion
Transfronteriza, no tendra impacto alguno en la ecuacion de canje de la Fusion
Transfronteriza.

El proyecto de segregacion de Mediaset Espafia a efectos de la Reorganizacion Previa
estara disponible en su pagina web corporativa (www.telecinco.es o también
www.mediaset.es/inversores/es/).

1.3 Negociacion de la Fusion Transfronteriza

Con fecha 16 de enero de 2023, el Consejo de Administracion de MFE remitié una carta
al Consejo de Administracion de Mediaset Espafa proponiendo una fusion entre MFE y
Mediaset Espafia, en el entendimiento de que se trata de una operacion en el mejor interés
de ambas compaiiias, sus respectivos accionistas, empleados y restantes grupos de interés,
y el inicio de negociaciones a dichos efectos.

Con esta finalidad, se habia constituido una comision ad-hoc (1a “Comision de Fusion”)
por el Consejo de Administracion de Mediaset Espafia, compuesta por los tres consejeros
independientes de la Sociedad (dofia Consuelo Crespo Bofill, don Javier Diez de Polanco
y dona Cristina Garmendia Mendizabal) y a cuyas reuniones asistieron el Presidente y el
Secretario del Consejo de Administracion, con la finalidad de facilitar los trabajos de la
referida Comision.

Esta Comision recibi6 el encargo del Consejo de Administracion de realizar, desde una
perspectiva libre de conflictos de intereses, el seguimiento del potencial proceso de
fusion, con facultades de informacion, asesoramiento, propuesta e impulso y, en
particular, la funcién esencial de realizar un seguimiento y supervision continuado del
eventual proceso de fusion, tanto en su fase preliminar de estudios y andlisis previos
como, en su caso, respecto del cumplimiento de los requerimientos legales establecidos
en la normativa, informando al Consejo de Administracion del desarrollo de dichos
estudios y analisis y del cumplimiento de los referidos requerimientos legales, velando



especialmente por los siguientes aspectos y garantizando la autonomia e independencia
en el desarrollo del proceso de fusidon tanto en su fase preliminar, como en su caso, de
toma de decisiones:

(1)  Tutelar los intereses tanto de la Sociedad como sus accionistas minoritarios en el
proceso de fusidn, con la asistencia de los asesores externos que sean designados al
efecto.

(i1)) Considerar las implicaciones de la fusion para el interés social y los grupos de
interés de la Sociedad.

(11) Y supervisar el cumplimiento por parte de la Sociedad y de su Consejo de
Administracion y equipo directivo de las obligaciones establecidas en la normativa
societaria y del mercado de valores aplicables a una sociedad involucrada en un
proceso de fusion.

La Comision de Fusion valido la contratacion de Deutsche Bank, S.A.E. como asesor
financiero de Mediaset Espafia en relacion con la Fusion Transfronteriza y a efectos de
que, llegado el momento, emitiese una opinioén de razonabilidad (fairness opinion) sobre
el Proyecto de Fusion Transfronteriza y, particularmente, sobre la ecuacion de canje
propuesta. Asimismo, la Comision de Fusion también valido la designacion del despacho
J&A Garrigues, S.L.P. como asesor legal de Mediaset Espafia y de su Consejo de
Administracion en relacion con la Fusion Transfronteriza.

De esta forma, con el asesoramiento financiero de Deutsche Bank, S.AE. y el
asesoramiento juridico de J&A Garrigues, S.L.P., Mediaset Espaia, bajo la supervision
de la Comision de Fusion, entabl6 las correspondientes negociaciones con MFE a efectos
de llegar a un acuerdo sobre los términos de la Fusion Transfronteriza que se incluyen en
el Proyecto de Fusion Transfronteriza al que este informe se refiere.

Con posterioridad, en su reunion de fecha 23 de enero de 2023, la Comision de Fusion
acord¢ la contratacion de un segundo banco de inversion de reconocido prestigio, Banco
Santander, S.A., para la preparacion y emision de una segunda opinion de razonabilidad
(fairness opinion), desde un punto de vista financiero, sobre sobre el Proyecto de Fusion
y, particularmente, sobre la ecuacion de canje propuesta.

Finalmente, la Comision de Fusion reviso la version final de este informe, conforme al
asesoramiento recibido, que se elevo al Consejo de Administracion para su aprobacion a
propuesta y con el visto bueno de la Comision de Fusion.

En el mismo sentido, y siguiendo las mejores practicas de gobierno corporativo de
conformidad con los articulos 228 y 229 de la Ley de Sociedades de Capital, los
consejeros dominicales (don Fedele Confalonieri, don Marco Gioardani, don Niccolo
Querci, dofia Gina Nieri y don Paolo Vasile) y los consejeros ejecutivos (don Borja Prado
Eulate, don Alessandro Salem y don Massimo Musolino) se abstuvieron de participar en
el debate y votacion sobre la formulacion del Proyecto de Fusion Transfronteriza, si bien,



por estar de acuerdo con su contenido, dichos consejeros se adhirieron al voto favorable
expresado por los consejeros independientes (don Javier Diez de Polanco, dofia Cristina
Garmendia Mendizdbal y dofia Consuelo Crespo Bofill) y, en consecuencia, lo
suscribieron a los efectos oportunos.

2. Finalidad v justificacion de la Fusion Transfronteriza

Tal y como se indica en el Proyecto de Fusion Transfronteriza, desde una perspectiva
estratégica, operativa e industrial, la Fusion Transfronteriza estd dirigida a integrar
estratégica y operacionalmente las Sociedades Fusionadas que, hasta el momento, han
venido operando de forma auténoma en sus respectivos ambitos territoriales, dando lugar
a la creacion de un grupo de medios y entretenimiento paneuropeo que, manteniendo su
posicion de liderazgo en sus mercados domésticos, adquiera una dimension superior para
competir, asi como potencial para expandirse a determinados paises de toda Europa.

La combinacion de una estructura de capital sostenible y un sélido perfil de generacion
de flujos de caja proporcionaria a MFE la capacidad necesaria para desempefiar un papel
fundamental en el contexto de un posible escenario futuro de consolidacion en la industria
audiovisual y de medios europea.

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

En particular, el Consejo de Administracion de Mediaset Espafia considera que la Fusion
Transfronteriza proporciona los beneficios estratégicos y operativos que se desarrollan a
continuacion, mediante la integracion en una Unica entidad conjunta (MFE) dirigida por
un Unico equipo gestor que tenga sus prioridades estratégicas y palancas de valor
claramente definidas:

(i) Tamaiio para competir: creacion de un grupo de medios mas grande y mas
diversificado, con acceso a una audiencia conjunta de mas de 100 millones de
espectadores, para estar en disposicion de competir en mejores condiciones con
operadores globales, generando al mismo tiempo economias de escala en areas tan
cruciales como: (a) audiencia, accediendo a una mayor audiencia conjunta en
comparacion con operativas autonomas en mercados nacionales; (b) mayor alcance,
mediante un desarrollo tecnolégico conjunto; (c) acceso a datos de la audiencia,
gracias a integracion de tecnologias, desarrollo de personal y bases de datos
conjuntas entre paises; (d) desarrollo e implantacion de plataformas de AdTech y
streaming; (€) produccion de contenido local y reventa; (f) servicio OTT (AVODs);
y (g) atraccion de talento profesional.

Es éste un objetivo estratégico esencial a medio-largo plazo, pues la dimension se
estd convirtiendo cada vez mas en un factor determinante para estar en disposicion



(i)

(iii)

(iv)

™)

(vi)

de competir en el contexto de los medios de comunicacién, cada vez mas
internacionalizado. Crecer en escala es la Ginica manera de paliar estratégicamente
la progresiva madurez de los operadores de television nacionales.

Nuevas oportunidades de negocio: los principales actores que operan en el espacio
de medios de comunicacion (productores de contenido estadounidenses,
productores de contenidos audiovisual independientes, cadenas de television de
pago, operadores OTT, agencias de medios y marketing, fabricantes y proveedores
de tecnologia de television) vienen apostando fuertemente, y beneficiandose, de su
alcance global o paneuropeo. Esta ventaja competitiva se ve reforzada por el
importante desarrollo tecnoldgico reciente en términos de conectividad, smart TV
y penetracion de televisiones e infraestructuras de banda ancha. Frente a ellos, las
unicas excepciones notables en el sector de los medios de comunicacion han venido
siendo los operadores de television de libre acceso, que tradicionalmente han
actuado exclusivamente en mercados nacionales. Por ello, la tinica via de reaccion
que tienen estos operadores nacionales pasa por abordar procesos de integracion
operativa para lograr presencia internacional, accediendo asi a las mismas
expectativas de negocio de las que disfrutan los actuales operadores globales.

Proteccion de la identidad y el pluralismo: es crucial mantener la identidad
cultural nacional en todos los paises en los que MFE habrd de operar.
Adicionalmente, se considera que, al mejorarse la viabilidad tanto de MFE como
de Mediaset Espafia como operadores de television de libre acceso, se garantizara
el pluralismo informativo, la transparencia y la responsabilidad informativa.

Mas recursos para invertir en contenidos locales y tecnologia: el alineamiento
total de los intereses entre accionistas de MFE y Mediaset Espafia permitird un
enfoque coordinado y, en consecuencia, mas eficiente de las inversiones en
contenidos locales y tecnologia, reduciendo duplicidad de inversiones y
permitiendo un uso mas eficiente de los recursos financieros. Esto se traducird en
una mayor capacidad financiera para aumentar las inversiones en mas y mejores
contenidos, una mejor experiencia de visualizacion en todas las plataformas
(lineales y no lineales) tanto en Italia como en Espafia, una mayor capacidad para
suministrar contenidos a terceros, en particular a los operadores OTT, y, asimismo,
mayores margenes de ahorro.

Organizacion mas efectiva: tras la Fusion, MFE no contempla una integracién con
Mediaset Espafia desde un punto de vista legal, ni una transferencia de empleados
y directivos, manteniéndose las actividades operativas y de produccion en sus
respectivos paises. Y ello sin perjuicio de que el modelo organizativo del Grupo sea
revisado con el fin de hacerlo mas ejecutivo, mas agil en la toma de decisiones, para
permitir conseguir todas las oportunidades antes destacadas.

Sinergias operativas: La fusion entre MFE y Mediaset Espafia permitira alcanzar
importantes sinergias crecientes de ingresos y costes en las que participaran todos
los accionistas de MFE considerando una completa alineacion de sus intereses.



Estas importantes oportunidades de valor son las principales razones estratégicas
para la creacion de un grupo paneuropeo de medios de comunicacion en el sector
del entretenimiento y los contenidos.

En la busqueda de todas estas ventajas u objetivos, la residencia fiscal de MFE como
sociedad matriz del Grupo MFE permanecerd en Italia, mientras que el domicilio social
se mantendrda en Amsterdam (Paises Bajos). Las instalaciones y actividades de
produccion seguirdn siendo locales, en los paises en los que MFE y Mediaset Espafia
vienen desarrollandolas actualmente. El Grupo MFE seguird centrandose en la
preservacion del empleo y el desarrollo del talento tanto en Espafia como en Italia.

3. Aspectos juridicos de la Fusion Transfronteriza

3.1 Caracteristicas generales

De conformidad con lo establecido en el Proyecto de Fusion Transfronteriza, cuyos
términos se dan aqui por reproducidos en todo lo necesario, la Fusion Transfronteriza
proyectada consiste en la absorcion de Mediaset Espana (tras la ejecucion de la
Segregacion) por parte de MFE, con extincion, mediante su disolucidn sin liquidacion, de
Mediaset Espafia y la transmision en bloque de todo su patrimonio a MFE, que adquirira,
por sucesion universal, los derechos y obligaciones de la sociedad absorbida, todo ello en
los términos y condiciones previstos en el Proyecto de Fusion Transfronteriza.

Dicha sucesion a titulo universal implica la adquisicion en un solo acto del total de los
elementos del activo y del pasivo y las relaciones juridicas integrantes del patrimonio de
Mediaset Espaia: se transmiten, por tanto, todos los bienes, derechos y obligaciones vy,
en general, todas las relaciones juridicas de la sociedad absorbida que se mantienen
vigentes aunque cambia su titular, debiendo tenerse en cuenta que previamente se habra
ejecutado la Segregacion, por lo que, en ese momento, Mediaset Espafa serd titular,
exclusivamente, de los Elementos Excluidos y de la totalidad de las acciones de GA
Mediaset, y no tendra actividades empresariales propias distintas de las de una sociedad
holding, ni tampoco tendrd empleados.

Simultaneamente y como consecuencia de la Fusion Transfronteriza, los accionistas de
Mediaset Espana (distintos de MFE) recibiran acciones ordinarias A, con un valor
nominal de 0,06 euros cada una y que otorgan un derecho de voto por accion de MFE (las
“Acciones A”) de nueva emision, en proporcion a su respectiva participacion en el capital
social de la sociedad absorbida, conforme al tipo de canje establecido en el Proyecto de
Fusion Transfronteriza y al que se hace referencia posteriormente.

Los datos identificativos de las Sociedades Fusionadas se recogen en el apartado 1 del
Proyecto de Fusion Transfronteriza.



3.2

Condiciones suspensivas

La consumacion de la Fusion Transfronteriza esta sujeta al cumplimiento (o la renuncia)
de las siguientes condiciones suspensivas:

(1)

(i)

(iii)

(iv)

La consumacion de la Reorganizacion Previa, a cuyos efectos serd necesaria la
obtencion por Mediaset Espana de la autorizacion expresa o tacita de la autoridad
audiovisual competente en relacion con la transmision a GA Mediaset de las
siguientes licencias de comunicacion audiovisual de conformidad con lo previsto
en el articulo 32 de la Ley 13/2022, de 7 de julio, General de Comunicacion
Audiovisual:

a) Licencia para la prestacion del servicio de comunicacion audiovisual
adjudicada mediante acuerdo del Consejo de Ministros de 11 de junio de 2011,
por el que se transform6 en licencia la concesion inicialmente adjudicada en
virtud de acuerdo del Consejo de Ministros de 25 de agosto de 1989.

b) Multiple digital de cobertura estatal asignada por acuerdo del Consejo de
Ministros de 16 de julio de 2010.

¢) Licencias correspondientes al Multiplex de Cuatro (Cuatro y tres canales mas)
transmitidas a Mediaset Espafia en virtud de la adquisicion de Sociedad
General de Television Cuatro, S.A.U. en 2010.

d) Licencia para la explotacion, en régimen de emision en abierto del servicio de
comunicacion audiovisual televisiva mediante ondas hertzianas terrestres de
cobertura estatal, de un canal de television de alta definicion (HD), adjudicada
en virtud de acuerdo del Consejo de Ministros de 16 de octubre de 2015, con
una vigencia de 15 afios, prorrogables.

El cumplimiento de todas las formalidades (incluida la publicacion del Documento
de Exencion, tal y como se define mas adelante) necesarias para el inicio de la
cotizacion en Euronext Mildn de las Acciones A de MFE que se asignaran a los
accionistas de Mediaset Espafia una vez se haga efectiva la Fusién Transfronteriza.

Que ninguna entidad gubernamental de una jurisdiccion competente haya
decretado, emitido, promulgado, ejecutado o dictado una orden que prohiba la
ejecucion de la Fusion Transfronteriza o la haga nula o extremadamente gravosa.

No debera haber ocurrido en ninglin momento antes de la fecha de otorgamiento la
escritura de fusion, a nivel nacional o internacional, ningun evento o circunstancia
extraordinaria externa que implique cambios materiales y significativos en las
condiciones legales, politicas, econdmicas, financieras, monetarias o de los
mercados de capitales.



MFE y Mediaset Espaia comunicaran al mercado el cumplimiento (o la renuncia, en su
caso) o el incumplimiento de las anteriores condiciones suspensivas.

3.3 Principales hitos del procedimiento de Fusion Transfronteriza
3.3.1  Proyecto de Fusion Transfronteriza y ecuacion de canje

Para la realizacion de una fusion transfronteriza como la proyectada, la normativa
aplicable (la Directiva UE, el Cddigo Civil neerlandés y la Ley 3/2009) exige a los
organos de administracion de las sociedades que se fusionan la elaboracién de un proyecto
comun de fusion transfronteriza.

A estos efectos, con esta misma fecha (30 de enero de 2023), los Consejos de
Administracion de MFE y Mediaset Espafia han formulado el correspondiente Proyecto
de Fusion Transfronteriza al que este informe se refiere y que se da por aqui reproducido
en todo lo necesario.

En particular, el Proyecto de Fusion Transfronteriza incluye la ecuacion de canje
propuesta de siete (7) acciones ordinarias A, con un valor nominal de 0,06 euros cada una
y que otorgan un derecho de voto por accion, de MFE, por cada (1) accion ordinaria de
Mediaset Espafia, con un valor nominal unitario de 0,50 euros.

En esta misma fecha, los 6rganos de administracion de Mediaset Espafia y GA Mediaset
también han aprobado el correspondiente proyecto de la Segregacion, conforme a lo
dispuesto en el titulo III de la Ley 3/2009. Se trata de una segregacion especial al hallarse
la sociedad beneficiaria (GA Mediaset) integramente participada, de forma directa, por la
sociedad segregada (Mediaset Espafa), por lo que resultard de aplicacion el
procedimiento simplificado previsto en el articulo 49.1 de la Ley 3/2009, por remision de
los articulos 52.1 y 73.1 del mismo texto legal (de tal forma que, en particular, no sera
preciso elaborar informes de administradores sobre el proyecto de Segregacion y el
informe de experto independiente tendrd unicamente el objeto y los efectos que se
determinan en el articulo 67 de la Ley de Sociedades de Capital).

3.3.2  Publicidad del Proyecto de Fusion Transfronteriza

El Proyecto de Fusion Transfronteriza serd puesto a disposicion del publico de
conformidad con la normativa aplicable. En particular, se pondra a disposicion en la
pagina web corporativa de Mediaset Espafia (www.telecinco.es o también
www.mediaset.es/inversores/es/) y de MFE (www.mfemediaforeurope.com), asi como
en el domicilio social de Mediaset Espafia y en la sede principal de MFE.

De conformidad con la normativa espafola, el hecho de que el Proyecto de Fusion
Transfronteriza ha sido insertado en la pagina web corporativa de Mediaset Espafia sera
publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil. Asimismo, el Proyecto de Fusion
Transfronteriza serd presentado a inscripcion en el Registro Mercantil neerlandés.



3.3.3  Informe de experto independiente

Tal y como se contempla en el Proyecto de Fusion Transfronteriza y conforme a la
normativa aplicable, las Sociedades Fusionadas han solicitado que se designe o designado
directamente cada una a un experto independiente distinto para que emita el preceptivo
informe de experto sobre el Proyecto de Fusion Transfronteriza.

En concreto, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 34.1 de la Ley 3/2009,
Mediaset Espaia solicito al Registro Mercantil de Madrid la designacion de un experto
independiente para la elaboracion de un informe sobre el Proyecto de Fusion
Transfronteriza, en los términos y a los efectos establecidos en la ley.

A este respecto, Grant Thornton, S.L.P., experto independiente designado por el Registro
Mercantil de Madrid, ha emitido en esta misma fecha el preceptivo informe sobre el
Proyecto de Fusion Transfronteriza. En dicho informe, Grant Thornton, S.L.P. concluye
lo siguiente:

“De acuerdo con el trabajo realizado, descrito en el apartado 4, con el objeto
exclusivo de cumplir con lo establecido en el articulo 34, 54 y siguientes de la LME
v de conformidad con lo que establecen los articulos 340 y 349.1 del Reglamento
del Registro Mercantil y demas legislacion aplicable, y teniendo en cuenta las
caracteristicas de la operacion de Fusion Transfronteriza propuesta asi como lo
descrito en los apartados 2, 3 y 4 anteriores, y sujeto a los aspectos relevantes
descritos en el apartado 5 anterior, consideramos que:

e La Ecuacion de Canje establecida en el Proyecto de Fusion Transfronteriza
esta adecuadamente justificada.

e Hemos expuesto los métodos seguidos por los administradores para establecer
el tipo de canje de las acciones. Los métodos seguidos para establecer la
Ecuacion de Canje se consideran adecuados.

o El valor real del patrimonio aportado por Mediaset Esparia Comunicacion,
S.A., que se extingue, es igual, por lo menos, al importe del aumento de capital
social que tiene previsto realizar la sociedad absorbente, MFE-
MediaforEurope NV, el cual asciende a 22.469.811,42 euros, bajo las
condiciones detalladas en el apartado 2 de este Informe (Ampliacion de
Capital de MFE) y siempre que (i) la participacion de MFE-MediaforEurope
NV en Mediaset Espaiia Comunicacion, S.A. permanezca inalterada y el
numero de acciones que en la fecha del Proyecto Comun de Fusion
Transfronteriza tiene en autocartera Mediaset Esparia Comunicacion, S.A. se
mantuviera en autocartera y, por tanto, dichas acciones se cancelaran con la
efectividad de la Fusion, (ii) ningun accionista de MES ejercitara su derecho
de separacion, y (iii) no se produzca ningun otro aumento o disminucion del
capital social de Mediaset Espana.
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Este informe ha sido preparado exclusivamente para cumplir con lo establecido en
los articulos 34, 54 y siguientes de la LME, y con los articulos 340 y 349.1 del
Reglamento del Registro Mercantil, por lo que el mismo no sirve ni debe ser
utilizado para ninguna otra finalidad. Nuestra conclusion debe interpretarse en el
contexto del alcance de nuestras comprobaciones, en el sentido de que no incluye
mas responsabilidades que las referidas a la descripcion y razonabilidad de los
métodos utilizados y a la equidad y homogeneidad con que han sido aplicados, ya
que las responsabilidades de las proyecciones y elementos utilizados en las
hipotesis y de las conclusiones extraidas de ellos, resultan asumidas por los
Administradores de las sociedades que participan en la Fusion.”

Este informe sera puesto a disposicion del publico de conformidad con la normativa
aplicable.

Por su parte, de conformidad con lo dispuesto en la normativa neerlandesa, MFE solicité
a Endymion Audit & Assurance B.V. la elaboracion de un informe de conformidad con
la seccion 2:328, parrafo 1, del Codigo Civil neerlandés. Asimismo, Endymion Audit &
Assurance B.V. emitird un segundo informe de conformidad con la seccion 2:328, parrafo
2, del Cdodigo Civil neerlandés. Estos informes se pondran igualmente a disposicion del
publico de conformidad con la normativa aplicable.

3.3.4  Informe del Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion de Mediaset Espana, a propuesta de la Comision de Fusion
y previo informe favorable de la Comision de Auditoria y Cumplimiento, formula con
fecha de hoy este informe explicando y justificando detalladamente el Proyecto de Fusion
Transfronteriza en sus aspectos juridicos y econdmicos, con especial referencia al tipo de
canje de las acciones y a las especiales dificultades de valoracion que pudieran existir, asi
como las implicaciones de la fusion para los accionistas, los acreedores y los trabajadores,
todo ello en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 33 de la Ley 3/2009.

Conforme a lo dispuesto en el articulo 60.1 de la Ley 3/2009, si los administradores de
Mediaset Espafia recibieran a tiempo una opinion de los representantes de los
trabajadores, esta se adjuntard al informe.

Por su parte, esta previsto que el Consejo de Administracion de MFE emita también un
informe explicando y justificando detalladamente el Proyecto de Fusion Transfronteriza
en sus aspectos juridicos, econdmicos y sociales, en cumplimiento de lo dispuesto en las
secciones 2:313 y 2:327 del Cédigo Civil neerlandés.

3.3.5 Convocatoria de las Juntas Generales de Accionistas que deliberen y, en su
caso, aprueben la Fusion Transfronteriza

La Fusion Transfronteriza serd sometida a la aprobacion de las Juntas Generales de
Accionistas de Mediaset Espafia y de MFE conforme a la normativa aplicable.
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A estos efectos, el Consejo de Administracion de Mediaset Espaia, en esta misma fecha,
ha acordado convocar, para su celebracion durante el mes de marzo de 2023, una Junta
General Extraordinaria de Accionistas de Mediaset Espafia a efectos de deliberar y, en su
caso, aprobar la Fusion Transfronteriza proyectada.

El anuncio de la convocatoria de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de
Mediaset Espafia se publicard oportunamente en la forma legal, estatutaria y
reglamentariamente establecida, una vez que se haya publicado en el Boletin Oficial del
Registro Mercantil el hecho de que el Proyecto de Fusion Transfronteriza y el proyecto
de Segregacion se han publicado en la pagina web corporativa de Mediaset Espafia.

Por su parte, esta previsto que el Consejo de Administracion de MFE convoque
igualmente su Junta General de Accionistas para su celebracion el mismo dia que la Junta
General Extraordinaria de Accionistas de Mediaset Espaiia.

Conforme a lo dispuesto en el articulo 39 de la Ley 3/2009, antes de la publicacion del
anuncio de convocatoria se insertara en la padgina web corporativa de Mediaset Espaiia,
con posibilidad de descargarlos e imprimirlos, los siguientes documentos relativos a la
Fusion Transfronteriza:

(1)  El Proyecto de Fusion Transfronteriza.

(i) Este informe del Consejo de Administracion de Mediaset Espafia sobre el Proyecto
de Fusion Transfronteriza.

(ii1)) El informe del Consejo de Administracion de MFE sobre el Proyecto de Fusion
Transfronteriza.

(iv) Los informes elaborados por Grant Thornton, S.L.P. y Endymion Audit &
Assurance B.V. sobre el Proyecto de Fusion Transfronteriza.

(v) El balance individual auditado de fusion de Mediaset Espana a 31 de octubre de
2022.

(vi) Los estados financieros intermedios individuales de MFE cerrados a 30 de
septiembre de 2022 que se han utilizado a efectos de establecer las condiciones de
la Fusion Transfronteriza.

(vil) Las cuentas anuales y los informes de gestion de los tres ultimos ejercicios, asi
como los correspondientes informes de auditoria de cada una de las Sociedades
Fusionadas.

(viii) Los estatutos sociales vigentes de Mediaset Espana y MFE.

(ix) La propuesta de estatutos sociales de MFE tras la efectividad de la Fusion
Transfronteriza.
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(x) Laidentidad y demas informacion de los administradores de Mediaset Espafia y de
MFE (no estan previstos cambios en el Consejo de Administracion de MFE como
consecuencia de la Fusion Transfronteriza).

Asimismo, se hace constar que se publicaran igualmente los documentos preceptivos
relativos a la Segregacion conforme a la Ley 3/2009.

3.3.6  Presentacion de la solicitud de autorizacion para la transmision de las
licencias de medios audiovisuales en virtud de la Segregacion

Mediaset Espafia presentara inmediatamente las solicitudes necesarias para la obtencion
de la autorizacidn expresa o tacita de la autoridad audiovisual competente en relacion con
la transmision a GA Mediaset de las licencias de comunicaciéon audiovisual
correspondientes de conformidad con lo previsto en el articulo 32 de la Ley 13/2022, de
7 de julio, General de Comunicacion Audiovisual.

3.3.7  Acuerdos de las Juntas Generales de Accionistas y publicacion de anuncios

Una vez aprobada, en su caso, la Fusion Transfronteriza y el Proyecto de Fusion
Transfronteriza por la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Mediaset Espaia y
la Junta General de Accionistas de MFE, de conformidad con lo dispuesto en el articulo
43 de la Ley 3/2009, el acuerdo de fusion adoptado por la Junta General Extraordinaria
de Accionistas de Mediaset Espafia se publicard en el Boletin Oficial del Registro
Mercantil y en uno de los diarios de gran circulacion en la provincia de Madrid en la que
Mediaset Espaia tiene su domicilio social.

En el anuncio se hara constar el derecho que asiste a los accionistas y acreedores de
obtener el texto integro de los acuerdos adoptados y del balance de fusion, asi como el
derecho de oposiciéon que corresponde a los acreedores legitimados, todo ello de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 43 de la Ley 3/2009. En este anuncio se hara
igualmente referencia al Derecho de Separacion de los accionistas de Mediaset Espafia
que hayan votado en contra de la Fusion Transfronteriza (ver apartado 3.5 siguiente).

La Fusién Transfronteriza proyectada no podra llevarse a cabo hasta que haya
transcurrido un mes contado desde la fecha de publicacion del ultimo anuncio de los
acuerdos aprobados, plazo durante el cual los acreedores que estén legitimados para ello
podran oponerse a la misma de conformidad con lo dispuesto en el articulo 44.3 de la Ley
3/2009, seglin se describe con mas detalle en el apartado 4.2 siguiente.

3.3.8  Formalidades previas a la Fusion Transfronteriza

Ademas del cumplimiento de las condiciones suspensivas mencionadas en el apartado 3.2
de este informe, antes de la ejecucion de la Fusion Transfronteriza deberan cumplirse las
siguientes formalidades:
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(i)  Eljuzgado de distrito local en Amsterdam (los Paises Bajos) deber4 haber emitido
la correspondiente declaracion judicial (y MFE la debera haber recibido) indicando
que ningun acreedor se ha opuesto a la Fusion Transfronteriza conforme a la seccion
2:316 del Coédigo Civil neerlandés o, en caso de haberse presentado oposicion
conforme a la seccion 2:316 del Codigo Civil neerlandés, dicha oposicion debera
haber sido retirada o el levantamiento de dicha oposicion debe haber adquirido
caracter ejecutivo.

(i) Elplazo de un mes contado a partir de la publicacion del acuerdo de la Junta General
Extraordinaria de Accionistas de Mediaset Espafia aprobando la Fusion
Transfronteriza deberd haber expirado y ningin acreedor de Mediaset Espana
(cuyos créditos no garantizados hayan nacido antes de la publicacion del Proyecto
de Fusion Transfronteriza en la pagina web de Mediaset Espafia y no estuvieran
vencidos y exigibles antes de dicha fecha) debera haberse opuesto a la Fusion
Transfronteriza de conformidad con el articulo 44 de la Ley 3/2009 o, en caso de
haberse opuesto a la Fusion Transfronteriza, dicha oposicion debera haber sido
renunciada, resuelta o desestimada, y/o Mediaset Espafa debera haber garantizado
suficientemente los créditos (directamente o mediante fianza solidaria de una
entidad de crédito).

(ii1)) Todas las formalidades previas a la Fusion Transfronteriza deberan haberse
cumplido, incluida la entrega por parte del Registro Mercantil de Madrid al notario
publico neerlandés del correspondiente certificado conforme al articulo 127 de la
Directiva 2019 que acredite de forma concluyente la correcta realizacion de los
actos y formalidades previos a la Fusion Transfronteriza.

3.3.9  Fecha de efectos juridicos de la Fusion Transfronteriza

Con sujecion al cumplimiento de las formalidades previas a la Fusion Transfronteriza
anteriormente sefialadas y al cumplimiento (o renuncia, en su caso) de las condiciones
suspensivas descritas en el apartado 3.2 anterior, la Fusion Transfronteriza se consumara
de conformidad con la seccion 2:318 del Codigo Civil neerlandés y, como tal, sera
efectiva a las 00:00 a.m. CET (Central European Time) del dia siguiente a aquel en el
que se otorgue la escritura de la Fusion Transfronteriza ante un notario publico ejerciente
en los Paises Bajos (la “Fecha de Efectividad”).

3.3.10 Realizacion del canje de la Fusion Transfronteriza

Consumada la Fusion Transfronteriza en los términos anteriormente sefialados, se
procederd al canje de las acciones de Mediaset Espafia (que no hayan ejercitado el
Derecho de Separacion) por Acciones A de MFE de nueva emision, en los términos
establecidos en el Proyecto de Fusion Transfronteriza, como se expone en el apartado
3.6.2 siguiente.
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3.4 Impacto de la Fusion Transfronteriza en los planes de incentivos de Mediaset
Espaiia

Mediaset Espafia cuenta con el siguiente plan de incentivos vigente para la entrega de
acciones de esta a determinados consejeros ejecutivos y directivos del grupo Mediaset
Espana:

Plan de Acciones de Mediaset Espana 2021-2023: la Junta General Ordinaria de
Accionistas 2021 de Mediaset Espana, celebrada el 14 de abril de 2021, autoriz6 al
Consejo de Administracion para la aprobacion de un plan de incentivos consistente en la
entrega de acciones de Mediaset Espana a determinados consejeros ejecutivos y
directivos del grupo Mediaset Espana en determinados términos y condiciones (el “Plan
de Acciones 2021-2023”).

MEFE tiene la intencion de extinguir el Plan de Acciones 2021-2023 (cuyo devengo y
liquidacion se produciria, en su caso, mediante la entrega de acciones de Mediaset
Espafa) tras la Fusion Transfronteriza y, en su lugar, conceder a los beneficiarios
correspondientes los mismos derechos que establece el plan de incentivos de MFE
existente, esto es, el plan de incentivos y fidelizacion a medio/largo plazo para los afios
2021-2023 (el “Plan MFE 2021-2023”).

Por tanto, aquellos consejeros ejecutivos y directivos del grupo Mediaset Espana que sean
beneficiarios del Plan de Acciones 2021-2023, se beneficiarian alternativamente del Plan
MFE 2021-2023 u otros instrumentos para mantener el mismo nivel de remuneracion al
que tendrian derecho en virtud del Plan de Acciones 2021-2023.

3.5 Derecho de separacion de los accionistas de Mediaset Espafia

Dado el caracter transfronterizo de la Fusion Transfronteriza, los accionistas de Mediaset
Espaia que voten en contra de la Fusion Transfronteriza tendran un derecho de separacion
conforme al articulo 62 de la Ley 3/2009 (el “Derecho de Separacion”). Las principales
caracteristicas de dicho Derecho de Separacion, asi como el procedimiento para su
ejercicio, se recogen en el apartado 16.A del Proyecto de Fusion Transfronteriza, en los
términos siguientes.

De conformidad con el articulo 348 de la Ley de Sociedades de Capital, los accionistas
de Mediaset Espana podran ejercitar el Derecho de Separacion en relacion con algunas o
todas sus acciones, dentro del plazo de un mes a contar desde la publicacion en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil del acuerdo de aprobacion de la Fusion Transfronteriza por
la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Mediaset Espafia, por medio de
comunicacion escrita dirigida a los depositarios en las que tengan depositadas sus
acciones.

Dado el caracter excepcional del Derecho de Separacion, las acciones de Mediaset Espana
sobre las que se ejercite dicho derecho serdn inmovilizadas por los depositarios, desde la
fecha de ejercicio hasta que se produzca el pago del precio de reembolso y se liquide la
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operacion (o hasta que haya quedado verificado que las condiciones suspensivas de la
Fusion Transfronteriza no se han cumplido y no se han renunciado). El documento en
virtud del cual el accionista ejercita su Derecho de Separacion debe contener una
instruccion al depositario correspondiente para que inmovilice las acciones de modo que
dicho Derecho de Separacion se entienda validamente ejercitado.

De conformidad con el articulo 353.2 de la Ley de Sociedades de Capital, en relacion con
la normativa aplicable del mercado de valores, el precio de reembolso pagadero a los
accionistas que ejerciten el Derecho de Separacion sera de 3,2687 euros por accion de
Mediaset Espafia, que se corresponde con el precio medio de cotizacion de las acciones
de Mediaset Espafia durante el periodo de tres meses anterior a la fecha (no inclusive) de
suscripcion del Proyecto de Fusion Transfronteriza y de anuncio de la Fusion
Transfronteriza. Mediaset Espafia pagara dicho precio de reembolso a los accionistas que
ejerciten el Derecho de Separacion.

Mediaset Espafia ha designado a Banco Santander, S.A. como entidad agente para la
gestion del procedimiento de separacion (el “Agente”). El Agente:

(1)  Recibira las solicitudes de ejercicio del Derecho de Separacion tramitadas a través
de los correspondientes depositarios;

(i) Contrastard cada una de dichas solicitudes con el acta de la Junta General
Extraordinaria de Accionistas de Mediaset Espafia en que se apruebe la Fusion
Transfronteriza a fin de verificar la legitimidad del accionista para ejercitar su
Derecho de Separacion y si esta siendo ejercitado respecto de un numero de
acciones que no excede del total respecto del cual tiene derecho a ejercitar el
Derecho de Separacion.

(ii1)) Notificard a Mediaset Espafia el nimero total de acciones respecto de las cuales se
haya ejercitado debidamente el derecho de separacion.

Los accionistas que hayan ejercitado el Derecho de Separacion recibiran el precio de
reembolso a través de los correspondientes depositarios, tras el cumplimiento (o la
renuncia) de todas las condiciones suspensivas de la Fusion Transfronteriza y el
cumplimiento de todas las formalidades previas a la Fusion Transfronteriza (apartado
3.3.8 anterior).

En caso de verificarse que las condiciones suspensivas de la Fusion Transfronteriza no se
han cumplido ni renunciado y siempre que no se haya abonado todavia el precio de
reembolso, las acciones de Mediaset Espana respecto de las cuales se haya ejercitado el
Derecho de Separacion continuaran siendo titularidad de los correspondientes accionistas,
dejaran de estar inmovilizadas y continuaran admitidas a negociacion en las Bolsas
espafiolas. En consecuencia, en este caso, no se abonard el precio de reembolso.

La Fusion Transfronteriza no dara lugar a ningin derecho de separacion para los
accionistas de MFE.
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3.6 Emision de nuevas Acciones A por parte de MFE y canje de la Fusion
Transfronteriza

3.6.1  Emision de nuevas Acciones A por parte de MFE

En la Fecha de Efectividad de la Fusion Transfronteriza, MFE emitird aquel nimero de
Acciones A que sea necesario para atender el canje de la Fusion Transfronteriza.

Atendiendo a la ecuacion de canje de la Fusion Transfronteriza, si la participacion de
MFE en Mediaset Espafia y la autocartera de Mediaset Espafia permanecieran inalteradas,
ningln accionista de Mediaset Espafia ejercitara su Derecho de Separacion, y no se
produjera ningin aumento o disminuciéon del capital social de Mediaset Espafia, MFE
tendria que emitir 374.496.857 Acciones A, con un valor nominal de 0,06 euros cada una,
para atender el canje de la Fusioén Transfronteriza.

En cualquier caso, el importe exacto del aumento de capital de MFE mediante la emision
de nuevas Acciones A para atender el canje de la Fusion Transfronteriza dependera de la
participacion de MFE en Mediaset Espafia y de la autocartera de esta ultima, de los
Derechos de Separacion que se hayan ejercitado y de la eventual realizacion de otros
aumentos o disminuciones del capital social de Mediaset Espana.

Como resultado de la Fusion Transfronteriza, las reservas de libre distribucion (vrij
uitkeerbare reserves) de MFE se incrementaran por un importe equivalente a la diferencia
entre:

(1)  El valor de los activos, pasivos y demads relaciones juridicas de Mediaset Espafia
adquiridos y asumidos por MFE con motivo de la Fusion Transfronteriza (tal como
se reflejaran en los estados financieros individuales de MFE); y

(1) La suma del valor nominal agregado de las Acciones A de MFE emitidas para
atender el canje de la Fusion Transfronteriza y las reservas que MFE deba mantener
conforme al derecho neerlandés tras la Fusion Transfronteriza.

Como consecuencia de la Fusion Transfronteriza, la totalidad de las acciones de Mediaset
Espafia quedardn amortizadas y anuladas.

Tal y como se hace constar en el apartado 10 del Proyecto de Fusion Transfronteriza, las
Acciones A de MFE que sean asignadas a los accionistas de Mediaset Espafia para atender
el canje de la Fusion Transfronteriza daran derecho, desde la Fecha de Efectividad, a
participar en las ganancias sociales de MFE en los mismos términos y condiciones que
las Acciones A de MFE existentes.

No se otorgard ningin derecho particular a los dividendos en relacion con la Fusion
Transfronteriza.
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Los accionistas de Mediaset Espafia que ejerciten su derecho de separacion en relacion
con la Fusion Transfronteriza no tendran derecho a los dividendos de MFE que puedan
ser eventualmente distribuidos tras la Fecha de Efectividad.

3.6.2  Procedimiento de canje de las acciones de Mediaset Espaiia por Acciones A
de MFE

El procedimiento de canje de las acciones de Mediaset Espafia por Acciones A de MFE
se describe en el apartado 4 del Proyecto de Fusion Transfronteriza.

A este respecto, en la Fecha de Efectividad de la Fusion Transfronteriza, cada accion de
Mediaset Espafia se extinguira por ministerio de la ley y tan sélo representard, a partir de
entonces, el derecho a recibir el nimero de Acciones A de MFE que resulte de la ecuacion
de canje. También por ministerio de la ley, MFE aumentara su capital social y asignara
las Acciones A de MFE a los accionistas de Mediaset Espaiia.

Como excepcidn a lo anterior, las acciones propias de Mediaset Espafia en autocartera y
las acciones de Mediaset Espana titularidad de MFE en la Fecha de Efectividad quedaran
amortizadas por ministerio de la ley conforme a la seccion 2:325(4) del Codigo Civil
neerlandés y el articulo 26 de la Ley 3/2009, y no dardn derecho a recibir Acciones A de
MEFE en el canje de la Fusion Transfronteriza.

Conforme a la ecuacion de canje establecida en el Proyecto de Fusion Transfronteriza, no
se generara ningun pico y, por lo tanto, a ningin accionista de Mediaset Espafia se le
asignaran picos de Acciones A de MFE.

El procedimiento para el canje de las acciones de Mediaset Espafia por Acciones A de
MEFE sera el siguiente:

(1) Al consumarse la Fusion Transfronteriza, se procedera al canje de las acciones de
Mediaset Espana por Acciones A de MFE.

(1) Las Acciones A de MFE que deban asignarse con motivo de la consumacion de la
Fusion Transfronteriza se asignaran con efectos desde la Fecha de Efectividad en
soporte electronico y se entregardan a los beneficiarios a través de los
correspondientes sistemas de compensacion y liquidacion centralizados
organizados por Euronext Securities Milan (Monte Titoli S.p.A.) y los
correspondientes depositarios en que se encuentren depositadas las acciones de
MFE y Mediaset Espana.

(i) MFE y Mediaset Espafia proporcionaran informacion adicional sobre el
procedimiento de asignacion de las Acciones A de MFE en un comunicado que se
publicara en la pagina web corporativa de MFE (www.mfemediaforeurope.com) y
de Mediaset Espaia (www.telecinco.es 0 también
www.mediaset.es/inversores/es/).
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(iv) MEFE soportara todos los costes en relacion con el canje de las acciones de Mediaset
Espafa por Acciones A de MFE, a excepcion de cualesquiera gastos que sean
repercutidos a los titulares de acciones de Mediaset Espafia por sus respectivos
custodios.

(v) Mediaset Espafia no tiene acciones en circulaciéon que sean acciones sin voto o
acciones sin derechos economicos. Por lo tanto, la seccidon 2:326 sub (d) a (f) del
Coédigo Civil neerlandés y el acuerdo de compensacion especial (bijzondere
schadeloosstellingsregeling) a que se refiere la seccion 2:330a del mismo texto
legal no resultan de aplicacion en el contexto de la Fusion Transfronteriza.

3.7 Cotizacion de las Acciones A de MFE
3.7.1  Admision a negociacion de las nuevas Acciones A de MFE en Euronext Milan

La efectividad de la Fusion Transfronteriza estd sujeta, entre otras cosas, al cumplimiento
de todas las formalidades (incluida la publicacion del Documento de Exencion, tal y como
se define més adelante) necesarias para el inicio de la cotizacioén de las nuevas Acciones
A de MFE que se asignaran a los accionistas de Mediaset Espafia una vez se haga efectiva
la Fusion Transfronteriza, en el mercado regulado italiano Euronext Milén, gestionado
por Borsa Italiana S.p.A. (“Euronext Milan”). Se prevé que las Acciones A de MFE sean
admitidas a negociacion y coticen en Euronext Milan en la Fecha de Efectividad o en una
fecha proxima a esta.

Tras el cumplimiento de las formalidades requeridas por Borsa Italiana S.p.A. y la
publicacion del Documento de Exencion, las nuevas Acciones A de MFE cotizaran y
seran negociables en Euronext Milan tras su emision como consecuencia de la Fusion
Transfronteriza.

MFE no emitird ningun folleto a los efectos del Reglamento 2017/1129 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2017, sobre el folleto que debe publicarse en
caso de oferta publica o admision a cotizacion de valores en un mercado regulado y por
el que se deroga la Directiva 2003/71/CE (el “Reglamento de Folletos™) en relacion con
las nuevas Acciones A de MFE que debe emitir como parte de la Fusion, ni para su
admision a cotizacion (ni para el inicio de la cotizacion de las nuevas Acciones A de
MFE) en Euronext Milan, dado que MFE ha optado por acogerse a las exenciones para
las fusiones o escisiones establecidas en el articulo 1, apartados 4.g) y 5.f) del Reglamento
de Folletos. A tal efecto, MFE publicara de forma separada en su pagina web
(www.mfemediaforeurope.com) un documento de exencion (el “Documento de
Exencion”) de conformidad con los requisitos del Reglamento Delegado 2021/528, de
16 de diciembre de 2020, por el que se completa el Reglamento 2017/1129 del Parlamento
Europeo y del Consejo en lo que respecta al contenido minimo de informacion del
documento que debe publicarse con objeto de acogerse a una exencion de la obligacion
de publicar un folleto en relacion con una adquisicion mediante una oferta de canje, una
fusion o una escision (el “Reglamento Delegado 2021/528”). En concreto, dicho
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Documento de Exencion sera elaborado por MFE de conformidad con lo previsto en el
anexo 1 del Reglamento Delegado 2021/528.

De conformidad con lo previsto en el apartado 1.5 del anexo I del Reglamento Delegado
2021/528, dicho Documento de Exencién no constituye un folleto a los efectos del
Reglamento de Folletos. No resulta necesario que el Documento de Exencion sea revisado
ni aprobado por ninguna autoridad y, concretamente, no sera aprobado ni registrado por
la autoridad del mercado de valores de los Paises Bajos (Autoriteit Financiéle Markten,
la AFM), la autoridad italiana (Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa, la
CONSOB) o la Comision Nacional del Mercado de Valores (la CNMV).

MFE dara a conocer la fecha de publicacion del Documento de Exencion mediante (i)
una comunicacion de otra informacion relevante dirigida a la CNMYV, para su publicacion
en su pagina web (www.cnmv.es), y (i) un comunicado de prensa que se presentara a la
AFM, se publicard en el sitio web de la AFM (www.afm.nl) y en la pagina web
corporativa de MFE (www.mfemediaforeurope.com), y se difundird por E-Market SDIR
& STORAGE, el sistema regulado de almacenamiento y divulgaciéon de informacion
autorizado por la CONSOB y designado por MFE (www.emarketstorage.it). El
comunicado de prensa también se distribuird simultineamente a los medios de
comunicacion en los que razonablemente pueda confiarse para la difusion efectiva de la
informacion. Dicha comunicacion de otra informacion relevante y el comunicado de
prensa contendrdn un enlace al sitio web de MFE que contenga dicho Documento de
Exencion y en el que se indicara que el Documento de Exencién no ha sido analizado ni
autorizado por la AFM, CONSOB o la CNMV.

3.7.2  Admision a negociacion de todas las Acciones A de MFE en las Bolsas
espafiolas a través del SIBE

MEFE solicitara la admision a negociacion de todas las Acciones A de MFE en las Bolsas
espafiolas para su negociacion a través del SIBE, tan pronto como sea posible dentro del
periodo de tres meses desde la consumacion de la Fusion Transfronteriza.

A fin de que todas las Acciones A de MFE sean admitidas a negociacion en las Bolsas
espaiolas para su negociacion en el SIBE, MFE presentard las correspondientes
solicitudes de admision a negociacion y cotizacion a las sociedades rectoras de las Bolsas
espafiolas, a la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liquidacién de Valores, S.A.U. (Iberclear) y a la CNMYV, respectivamente.

3.8 Gobierno corporativo

Tras la Fusion Transfronteriza, esta previsto que el Consejo de Administracion de MFE
(sociedad resultante de la Fusion Transfronteriza) siga estando compuesto por consejeros
gjecutivos y no ejecutivos y que su composicion actual no se modifique a la Fecha de
Efectividad, por lo que seguird siendo la siguiente:

(i) D. Fedele Confalonieri (Presidente);
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(i1)) D. Pier Silvio Berlusconi (Consejero Delegado);
(111)) D. Marco Giordani (vocal y Director Financiero);
(iv) Diia. Gina Nieri (vocal);

(v)  D. Niccol6 Querci (vocal);

(vi) D. Stefano Sala (vocal);

(vil) Dna. Marina Berlusconi (vocal);

(viii) D. Danilo Pellegrino (vocal);

(ix) Dna. Marina Brogi (vocal);

(x) Dna. Alessandra Piccinino (vocal);

(xi) D. Carlo Secchi (vocal);

(xi1) Dna. Stefania Bariatti (vocal);

(xiii) Diia. Costanza Esclapon de Villeneuve (vocal);
(xiv) D. Giulio Gallazzi (vocal); y

(xv) D. Raftaele Cappiello (vocal).

3.9 Régimen fiscal

La Fusion Transfronteriza proyectada estara sujeta al régimen fiscal establecido en el
capitulo VII del titulo VII y en la disposicion adicional segunda de la Ley 27/2014, de 27
de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, asi como en el articulo 45, parrafo 1.B.10
del texto refundido del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/1993, de 24 de septiembre.

Este régimen que permite efectuar reestructuraciones societarias bajo el concepto de
neutralidad impositiva, siempre que dichas operaciones se efectien por motivos
economicos validos, como los que se exponen en el Proyecto de Fusion Transfronteriza.

A estos efectos, con caracter simultdneo a la Fusion Transfronteriza, parte de los activos
y pasivos de Mediaset Espafia transmitidos a MFE en virtud de aquella (es decir, las
acciones de GA Mediaset y la participacion de Mediaset Espafia en ProSiebenSat.1 Media
SE) quedaran afectos a una sucursal de MFE situada en Espafia e inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid (la “Sucursal en Espaiia”). La Sucursal en Espafia es necesaria para
aplicar a la Fusion Transfronteriza el régimen de neutralidad fiscal previsto y permitido
bajo Derecho espafiol conforme a lo anteriormente expuesto.

Dentro del plazo de los tres meses siguientes a la inscripcion de la escritura de fusion, se
comunicara la operacion a la Agencia Estatal de la Administraciéon Tributaria en los
términos previstos en los articulos 48 y 49 del Reglamento del Impuesto sobre Sociedades
aprobado por el Real Decreto 634/2015, de 10 de julio.
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4. Implicaciones de la Fusion Transfronteriza para los accionistas., los
acreedores v los trabajadores

4.1 Implicaciones para los accionistas

Como consecuencia de la absorcion de Mediaset Espafia por MFE, los accionistas en ese
momento de la sociedad absorbida (distintos de la propia MFE) pasaran a ser accionistas
de MFE, una sociedad anonima (naamloze vennootschap) existente con arreglo a Derecho
neerlandés, con domicilio social en Amsterdam (Paises Bajos) y domicilio fiscal en
Cologno Monzese, Milan (Italia). La sede principal de MFE est4d en Viale Europa 46,
20093 Cologno Monzese, Milan (Italia).

Ello se articulard mediante la atribucion a los accionistas de Mediaset Espaia de Acciones
A de MFE en proporcidon a su respectiva participacion en el capital de la sociedad
absorbida, de acuerdo con la ecuacion de canje establecida en el apartado 3.1 del Proyecto
de Fusion Transfronteriza.

De esta forma, la Fusioén Transfronteriza implica para los accionistas de Mediaset Espafia
la atribucion de los derechos y deberes, en igualdad de condiciones con los actuales
titulares de Acciones A de MFE que les correspondan, legal y estatutariamente, por su
condicion de accionistas al recibir Acciones A de MFE en virtud del canje de la Fusion
Transfronteriza.

Desde la Fecha de Efectividad, Mediaset Espana quedara extinguida y los estatutos
sociales por los que se regird la sociedad resultante de la operacion (i.e., MFE) serdn los
que se adjuntan al Proyecto de Fusion Transfronteriza como Anexo 2.

Las nuevas Acciones A a emitir por MFE como consecuencia de la Fusion Transfronteriza
daran derecho a participar en las ganancias sociales desde la Fecha de Efectividad.

4.2 Implicaciones para los acreedores

La fusion implicard la transmision en bloque a MFE, a titulo universal y en un solo acto,
del patrimonio de Mediaset Espafa, con todos sus bienes, derechos y obligaciones.

4.2.1  Derecho de oposicion de los acreedores de Mediaset Espaiia

De conformidad con el articulo 44 de la Ley 3/2009, los acreedores de Mediaset Espafia
cuyos créditos no garantizados hayan surgido antes de la publicacion del Proyecto de
Fusion Transfronteriza en la pagina web de Mediaset Espafia y no estuvieran vencidos
antes de dicha fecha podran oponerse a la Fusion Transfronteriza en el plazo de un mes
desde la fecha de la publicacion del acuerdo de la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de Mediaset Espafia en que se apruebe la Fusion Transfronteriza. Los
acreedores cuyos créditos estén suficientemente garantizados no tendrdn derecho a
oponerse a la Fusion Transfronteriza.
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Si acreedores cuyos créditos cumplan los criterios anteriores se opusieren a la Fusion
Transfronteriza, Mediaset Espafia deberd, antes de consumar la Fusion Transfronteriza,
presentar garantia a satisfaccion del acreedor o, en otro caso, notificar al acreedor la
prestacion de fianza solidaria en favor de la sociedad por una entidad de crédito
debidamente habilitada para prestarla, por la cuantia total del crédito del que fuera titular
y hasta tanto no prescriba la accidn para exigir su cumplimiento.

4.2.2  Derecho de oposicion de los acreedores de MFE

Bajo derecho holandés, los acreedores de las Sociedades Fusionadas, incluidos los
titulares de un derecho de prenda, tienen los derechos de oposicion contemplados en el
articulo 2:316 del Codigo Civil neerlandés. En caso de que entre en vigor en los Paises
Bajos el acto de implementacion de la Directiva 2019 entre la fecha de registro de este
Proyecto de Fusion Transfronteriza y la Fecha de Efectividad de la Fusion
Transfronteriza, podrd ampliarse el plazo a que se refiere la Seccidon 2:316 del Codigo
Civil neerlandés, que en ese caso también podré ser aplicable con respecto a la Fusion
Transfronteriza. En caso de que se formule una oposicion en tiempo y forma, la escritura
de fusion solo podra ejecutarse una vez que se haya retirado dicha oposicion o que el
levantamiento de la misma sea exigible. Una vez finalizado el plazo de oposicion, se
solicitara una declaracién ante el Tribunal de Distrito local de Amsterdam (Paises Bajos)
en la que se indique si un acreedor se ha opuesto a la Fusion Transfronteriza.

4.2.3  Ofrecimiento de garantias

En la fecha de este Proyecto de Fusion Transfronteriza, ninguna de las Sociedades
Fusionadas ha ofrecido garantias, tales como avales o derechos de prenda, en prevision
de la realizacion de la Fusion Transfronteriza.

4.3 Implicaciones para los trabajadores; el impacto de género en los 0rganos de
administracion y la incidencia, en su caso, en la responsabilidad social de la
empresa

Como se ha explicado previamente, la Fusion Transfronteriza unicamente se ejecutara
cuando se haya consumado la Reorganizacidon Previa, que estd dirigida, entre otros
motivos, a permitir que GA Mediaset continie gestionando el negocio de Mediaset
Espafia una vez se haya consumado la Fusion Transfronteriza dentro del mismo marco
juridico y empresarial que el regulado por las leyes actualmente aplicables a las
actividades de Mediaset Espafia, sin perjuicio de las eficiencias en costes y ahorros que
puedan alcanzarse en el marco de la Fusion Transfronteriza.

De esta forma, la Fusion Transfronteriza no supondra el cese de ninguna de las actividades
empresariales actualmente desarrolladas por Mediaset Espaiia (que continuaran siendo
desarrolladas en sus mismos términos por GA Mediaset en virtud de la Segregacion) o
MFE. Como consecuencia de la Segregacion, antes de la consumacion de la Fusion
Transfronteriza, Mediaset Espafa no tendra actividades empresariales propias distintas
de las de una sociedad holding, ni tampoco tendrd empleados.

-23-



Siguiendo el mandato del articulo 31.11* de la Ley 3/2009, el apartado 12 del Proyecto
de Fusion Transfronteriza incluye una descripcion de los efectos que se espera que la
Fusién Transfronteriza pueda tener sobre el empleo, el impacto de género en los érganos
de administracion y la incidencia, en su caso, en la responsabilidad social de la empresa.

En esencia, no se espera que la Fusion Transfronteriza tenga impacto significativo alguno
sobre los empleados de Mediaset Espafia puesto que, en virtud de la Segregacion, GA
Mediaset asumird, por ministerio de la ley, la organizacion y estructura empresarial de
Mediaset Espafia en términos de condiciones laborales, recursos humanos, politicas y
procedimientos que han estado en vigor en materia de gestion de personal. En otras
palabras, en el momento en que se otorgue la escritura de la Fusion Transfronteriza,
Mediaset Espafia no tendran empleados pues todos habran sido transferidos, en virtud de
la Segregacion, a GA Mediaset.

De esta forma, a esta fecha no se espera que la Fusion Transfronteriza tenga impacto
significativo alguno sobre los empleados de Mediaset Espafia ni sobre sus condiciones y
derechos laborales que tengan con anterioridad a la Reorganizacion Previa (por cuanto
estd actualmente previsto que tales empleados continten siendo empleados de GA
Mediaset tras consumarse la Segregacion).

En todo caso, las Sociedades Fusionadas cumplirdn con sus respectivas obligaciones de
informacion y, si fuera el caso, de consulta con los representantes de los trabajadores -o,
en ausencia de éstos, con los trabajadores afectados-, de conformidad con la normativa
laboral aplicable.

La Fusion Transfronteriza, junto con la Segregacion, seran notificadas por Mediaset
Espaia a las autoridades laborales pertinentes y a la Tesoreria General de la Seguridad
Social.

La informacion a la que se refiere el articulo 39 de la Ley 3/2009 y el articulo 44.6 del
Estatuto de los Trabajadores en relacion con la Fusion Transfronteriza y la Segregacion,
serd puesta a disposicion de los representantes de los trabajadores de Mediaset Espafia
con anterioridad a la publicacion de la convocatoria de la Junta General Extraordinaria de
Accionistas de Mediaset Espaia y, como minimo, un mes antes de la celebracion de dicha
Junta General.

Tampoco se espera que la Fusion Transfronteriza tenga ninglin impacto sustancial en la
responsabilidad social corporativa de las Sociedades Fusionadas.

En lo que se refiere a la distribucidon por género en el consejo de administracion de la
sociedad resultante de la Fusion Transfronteriza (MFE), cuando se consume esta se prevé
que MFE actuara de acuerdo con las cuotas a que se refiere la seccion 2:142b del Codigo
Civil neerlandés (es decir, una composicion equilibrada en la que al menos un tercio de
los consejeros no ejecutivos sean hombres y al menos un tercio de los consejeros no
ejecutivos sean mujeres). No se espera que la Fusion Transfronteriza tenga un impacto
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significativo en la distribucién por género si se compara con el actual 6rgano de
administracion de Mediaset Espaia.

Finalmente, se hace constar que MFE podra aprobar nuevos planes de incentivos en
acciones para administradores y/o empleados de MFE. Se podran emplear Acciones A de
MFE, Acciones B de MFE de nueva emision y/o acciones en autocartera de MFE para
atender las previsiones de dichos planes.

5. Aspectos economicos de la Fusion Transfronteriza

5.1 Balance de fusion

En el caso de Mediaset Espafia, se considerara como balance de Fusion Transfronteriza,
a los efectos previstos en el articulo 36.1 de la Ley 3/2009, el balance individual auditado
cerrado a 31 de octubre de 2022, que también ha sido empleado a efectos de establecer
las condiciones de la Fusion Transfronteriza conforme al articulo 31.10% de la Ley 3/2009
y la seccion 2:333d, subseccion (e) del Codigo Civil neerlandés.

Por lo que se refiere a MFE, al tratarse de una entidad neerlandesa que cumple con los
requisitos de informacion financiera semestral contemplados en el articulo 5:25d de la
Ley de Supervision Financiera de los Paises Bajos (Wff), MFE esta exenta de elaborar
estados financieros intermedios (tussentijdse vermogensopstelling) en el marco del
proceso de Fusion Transfronteriza segun la legislacion neerlandesa. Los estados
financieros intermedios individuales de MFE cerrados a 30 de septiembre de 2022 se han
utilizado a efectos de establecer las condiciones de la Fusion Transfronteriza conforme al
articulo 31.10% de la LME y la seccion 2:333d, subseccion (e) del Codigo Civil neerlandés,
y seran considerados a estos efectos como balance de fusion.

5.2 Ecuacion de canje

Tal y como se indica en el apartado 3.1 del Proyecto de Fusion Transfronteriza, la
ecuacion de canje de las acciones de Mediaset Espana por Acciones A de MFE que se
propone, sin compensacion complementaria en dinero alguna, es el siguiente:

Siete (7) acciones ordinarias A, con un valor nominal de 0,06 euros cada una y que
otorgan un derecho de voto por accion, de MFE, por cada (1) accion ordinaria de
Mediaset Espafia, con un valor nominal unitario de 0,50 euros.

Este tipo de canje, de conformidad con lo previsto en el articulo 25 de la Ley 3/2009, ha
sido determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de MFE y de
Mediaset Espafia.
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5.3 Justificacion de la ecuacion de canje. Métodos de valoracion utilizados

Tal y como se ha indicado anteriormente, la ecuacion de canje propuesta se ha
determinado sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de MFE y de Mediaset
Espana.

Para determinar el valor econdmico de las acciones ordinarias de MFE y Mediaset Espafia
a efectos del calculo de la ecuacion de canje se han seguido metodologias de valoracion
generalmente aceptadas, con especial atencion a las mas utilizadas a nivel nacional e
internacional en operaciones similares, dando prioridad al principio de consistencia y
comparabilidad de los criterios de valoracion, aplicados de forma compatible con los
elementos distintivos de cada una de las dos Sociedades Fusionadas.

En particular, las mejores practicas exigen que las empresas que operan en una actividad
similar y que participan en una fusion se valoren sobre la base de criterios consistentes, a
fin de que los resultados del analisis de valoracion relativa sean plenamente comparables.
La definicion de cualquier ecuacion de canje es la cuantificacion del valor relativo (y no
del valor absoluto) de cada una de las empresas que participan en la operacion, teniendo
en cuenta que el objetivo ltimo no es calcular un valor econdmico en términos absolutos
para cada una de las empresas que participan en la operacion, sino determinar valores
homogéneos y comparables en términos relativos.

La valoracion se ha realizado considerando a MFE y a Mediaset Espafia como entidades
independientes (pero teniendo en cuenta, por su relevancia, que en la actualidad MFE es
titular del 82,917% del capital social de Mediaset Espafia), reflejando hipodtesis
financieras y econdmicas basadas en la informacién disponible a 30 de septiembre de
2022, que pueden variar o verse afectadas por las condiciones del mercado, asi como por
acontecimientos exogenos y/o endogenos que afecten a la evolucion actual y futura y/o a
las perspectivas econdmicas y financieras de MFE y Mediaset Espana.

Adicionalmente, para la determinacion de la ecuacion de canje se ha considerado un
descuento del 30% en el valor de las Acciones A de MFE respecto de las Acciones B de
MFE, que es el descuento medio de mercado evidenciado entre estas dos clases de
acciones desde que las acciones de MFE se segregaron en Acciones A y Acciones B en
diciembre de 2021. Si bien las Acciones A de MFE tienen los mismos derechos
econdmicos que las Acciones B, el descuento asignado por el mercado, que ha sido
relativamente estable desde el desdoblamiento de las acciones, deriva de los menores
derechos politicos de las Acciones A, que son una décima parte de los de las Acciones B.
Ademas, las valoraciones de las Sociedades Fusionadas se han llevado a cabo sin tener
en cuenta los posibles impactos econémicos y financieros de la Fusién Transfronteriza,
incluidas las eficiencias de costes y los ahorros.

En atencién a todo lo anterior, y a efectos del andlisis, el Consejo de Administracion de
Mediaset Espafia no presenta valores absolutos atribuidos a MFE y Mediaset Espaia, sino
unicamente las ecuaciones de canje resultantes de la estimacion de los valores relativos
con respecto a ambas sociedades.
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(A) Descuento de flujos de caja (“DCF”)

El DCF ha sido considerado como la principal metodologia de valoracion para estimar el
valor intrinseco de ambos negocios (“Valor de Empresa”). La metodologia DCF tiene
en cuenta las caracteristicas especificas de las empresas que se fusionan, refleja una
concepcion dindmica de la actividad de la empresa, se basa en la idea de que el valor del
negocio estd determinado por su capacidad para generar flujos de caja en el futuro y
asume que las empresas valoradas no tienen una vida finita, sino que son empresas en
activo permanentes. Ademas, este método refleja, entre otras cosas, el potencial de
negocio a medio y largo plazo en términos de rentabilidad, crecimiento, nivel de riesgo,
estructura de capital y nivel esperado de inversiones. Finalmente, la valoracion por DCF
es una metodologia no afectada por las distorsiones que puedan existir en el precio de
cotizacidn de la accidon en momentos puntuales por razones excepcionales y ajenas a los
valores fundamentales de las empresas que se fusionan.

La base del DCF ha sido el conjunto de proyecciones validadas por los equipos de gestion
de ambas compaiiias y que combinan el mercado (analistas financieros que cubren las dos
sociedades que publicaron resultados después del tercer trimestre de 2022 hasta el 20 de
enero de 2023) y la perspectiva interna a largo plazo de sus respectivos negocios (el
“Conjunto de Proyecciones™). El Conjunto de Proyecciones para ambas Sociedades
Fusionadas ha seguido un enfoque coherente:

e Periodo de 2023 a 2024: el espectro de analistas financieros que cubren ambas
sociedades ha sido considerado para construir el caso base (caso base).

e Periodo de 2025 a 2027: partiendo del afio 2024 como base, las extrapolaciones para
ambos Conjuntos de Proyecciones adoptan el mismo planteamiento en relacion con
la metodologia sobre previsiones.

Para obtener el valor patrimonial de cada Sociedad Fusionada, los rangos de Valor de
Empresa obtenidos a través del método DCF han sido ajustados considerando el balance
consolidado, no auditado, a 30 de septiembre de 2022 (pasivos financieros y derivados,
efectivo y equivalentes de efectivo, asociados y minoritarios). Adicionalmente, se han
considerado como activo financiero las acciones de ProSiebenSat.1 Media SE que cada
una de las sociedades tiene respectivamente en cartera, esto es, el 24,26% del capital de
ProSiebenSat.1 Media SE en el caso de MFE y el 13,18% del capital de ProSiebenSat.1
Media SE en el caso de Mediaset Espafia. Asimismo, se han considerado las dos acciones
propias en autocartera mantenidas por MFE a 30 de septiembre de 2022, que han sido
ajustadas en el niimero total de acciones considerado para el establecimiento de las
ecuaciones de canje de la Fusion Transfronteriza.

La metodologia DCF se ha llevado a cabo sobre la base de las siguientes estimaciones:
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(1)  Estimacion de los flujos de caja libres del negocio de ambas Sociedades Fusionadas
basada en el Conjunto de Proyecciones

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

(i1) Estimacion del valor presente de los flujos de caja libres proyectados

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

(111) Estimacion del valor terminal de ambos negocios

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

El Valor de Empresa ha sido calculado sobre la base de las estimaciones del valor presente
de los flujos de caja libres proyectados (es decir, punto (ii) anterior) y el valor terminal
(es decir, punto (ii1) anterior). La referencia independiente del valor patrimonial se ha
calculado mediante los ajustes mencionados anteriormente en este apartado (incluyendo,
pero no limitado a, deuda neta, minoritarios, inversiones en empresas asociadas y otras
sociedades y pasivos en materia de pensiones). El valor implicito por accidon se ha
calculado dividiendo dicho valor por el nimero de acciones ordinarias en circulacion de
MFE y de Mediaset Espafia (es decir, neto del respectivo niimero de acciones en
autocartera a 30 de septiembre de 2022 en el caso de MFE).

Para mas informacion sobre el enfoque y las previsiones pertinentes utilizadas a efectos
de esta metodologia de valoracion, véase mas adelante el apartado (C) (Caracteristicas
especificas del ejercicio de valoracion).

(B) Otras referencias de valoracion

No obstante lo anterior, otras tres referencias de valoracion han sido consideradas, aunque
no como factores clave para determinar efectivamente el Valor de Empresa de Mediaset
Espaia en el contexto del establecimiento de la ecuacion de canje, sino mas bien como
referencias de valoracion adicionales para garantizar que los resultados obtenidos al
utilizar el método (A) (Descuento de flujos de caja (“DCF”)) anterior es razonable y
equitativo. En particular, el Valor de Empresa de MFE y de Mediaset Espana (y, por
extension, la ecuacion de canje) se ha confrontado con los siguientes métodos:
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(1)

Referencias de mercado / precios histéricos de cotizacion

En condiciones normales, estas referencias de mercado serian relevantes de cara a
la determinacion de la ecuacion de canje. Sin embargo, en este caso, la escasa
liquidez de la accion de Mediaset Espafia como consecuencia de la oferta publica
de adquisicion voluntaria de sus acciones llevada a cabo por MFE en 2022 y
liquidada el 15 de julio de dicho afio, implica que los valores de estas referencias
de mercado puedan estar distorsionados respecto del valor intrinseco de Mediaset
Espana.

Siendo asi, se han considerado como contraste estas referencias de mercado pero
teniendo en consideracion las limitaciones que ofrecen a los efectos de determina
la ecuacion de canje.

El marco temporal para el célculo del precio debe equilibrar cualquier volatilidad a
corto plazo provocada por acontecimientos de caracter excepcional, fluctuaciones
a corto plazo (i.e., la oferta publica de adquisicion voluntaria) y tensiones
especulativas (expectativas sobre una posible fusion u otras operaciones). Por lo
tanto, es preferible un horizonte temporal mas largo, asi como la necesidad de
reflejar las condiciones mas recientes del mercado y de las empresas. Asi, se han
tenido en cuenta las cotizaciones/precios medios ponderados por volumen (el
“VWAP”) de las acciones de las Sociedades Fusionas para los periodos de un mes,
tres meses y seis meses anteriores al 27 de enero de 2023 (incluido) y comparadas
sobre bases comparables.

Precisamente para eliminar las condiciones o situaciones especiales de mercado que
pueden llegar a desvirtuar los precios de cotizacion, alejandolos de sus valores
fundamentales o incrementando las volatilidades relativas de los titulos
involucrados en la transaccion, se considera relevante evidenciar los precios medios
ponderados para esos mismos periodos tomados desde del cierre del dia anterior al
anuncio por parte de MFE de su oferta publica de adquisicion voluntaria sobre
Mediaset Espaiia (14 de marzo 2022) ya que, a partir de ese momento, la cotizacion
de la accion de Mediaset Espafia paso a estar indisolublemente ligada a la oferta
publica de adquisicion voluntaria por parte del accionista mayoritario y, una vez
concluida ésta, con la eventualidad de que dicho accionista mayoritario promoviera
una fusion con Mediaset Espafia tal y como se mencion6 en el folleto explicativo
de la referida oferta publica de adquisicion voluntaria de 2022.

Los valores de canje que estos VWAP (no afectados por operaciones corporativas
especiales y que, por ello mismo, estan mucho mas alineados con los fundamentales
de ambas compaiiias) evidencian unas ratios que no solo estan absolutamente en
linea con la ecuacidn de canje que se plantea ahora sino que son incluso inferiores
para todos los horizontes temporales considerados, como muestra el siguiente
cuadro:
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WGl Exchange Rate
VWAP

Hoy 27-Jan-23 Dias atrés VWAP VWAP 8,74
1mes 28-Dec-22 30 341 035 0.5 8,61
Imeses 25-0ct-22 50 327 0.38 0.55 8.66
Emeses 31-Jul-22 80 303 0.35 0.51 ’

12 meses 27-1an-22 %5 40 040 0.66 10,05
Referencla anuncio OPA  11-Mar-22 Dias atrds VWAP VWAP VWAP 6,38
1mes S-Feb-22 30 447 0.70 0.98 5,90
Imeses 11-Dec-21 S0 431 0.73 103 6,06
Bmeses 12-Sep-21 180 443 073 117 6,56
12meses 11-Mar-21 365 479 0.73 124

(i) Precio objetivo de los analistas

El precio objetivo derivado de los informes de los analistas financieros que cubren
ambas Sociedades Fusionadas ha sido también considerado como referencia de
valoracion adicional. Este método proporciona una indicacion 1til para determinar
el valor de las empresas cuyas acciones cotizan en bolsa, completando el marco de
las referencias para la valoracion. Estas referencias de mercado pueden ser
consideradas como la vision de la comunidad de inversores sobre ambas compaiiias.

Tanto para MFE como para Mediaset Espaiia solo se han considerado los informes
de analistas publicados después de la publicacién de los resultados del tercer
trimestre de 2022.

Asi como para el caso de la valoracion por referencias de mercado/precios
histéricos de cotizacion, es importante destacar que para la metodologia de precio
objetivo de los analistas ha existido una progresiva disminucion en el seguimiento
de Mediaset Espafia por parte de analistas financieros tras la liquidacion de la oferta
publica de adquisicion voluntaria de MFE sobre Mediaset Espafia de 2022, dada la
ya mencionada escasa liquidez de la accion de Mediaset Espafia, asi como por la ya
anunciada posibilidad de que MFE promoviera una eventual operacion de fusion
con Mediaset Espafia una vez finalizado el plazo de 6 meses desde la liquidacion
de la referida oferta publica de adquisicion voluntaria.

(111) Multiplos de mercado de empresas comparables

Esta metodologia de valoracion se basa en los multiplos implicitos a los que estan
cotizando actualmente otras empresas relevantes en este sector. El principal
multiplo de valoracion que se ha considerado es el EV/EBITDA (“enterprise
value/ebitda”).

(C) Caracteristicas especificas del ejercicio de valoracion

Las principales caracteristicas de las referencias de valoracion consideradas en la
determinacion de la ecuacion de canje han sido las siguientes:
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Dado que no existe un plan de negocio actualizado para MFE y Mediaset Espafia
disponible a efectos de la determinacion de la ecuacion de canje y las respectivas
direcciones de las Sociedades Fusionadas acordaron que dicho analisis de valoracion se
basase en el Conjunto de Proyecciones resultantes de la aplicacion del siguiente enfoque
bajo la metodologia de “Discounted Cash Flow” (DCF):

e Para el periodo 2022-2024: proyecciones derivadas de un elevado numero de
informes de analistas financieros que representan todos los informes de analistas
sobre MFE y Mediaset Espafia publicados por analistas después de la publicacion de
los resultados del tercer trimestre de 2022 y antes del 20 de enero de 2023.

e Para el periodo 2025-2027: extrapolaciones en linea con las expectativas a largo
plazo que la direccion de MFE y de Mediaset Espafia tienen sobre sus respectivos
negocios.

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

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

Los precios de mercado de las acciones de MFE y de Mediaset Espafia han estado y estan
sujetos a volatilidad y fluctuaciones como consecuencia, también, de la tendencia general
de los mercados de capitales y, en el caso de Mediaset Espafa, por la iliquidez de su
accion. Por lo tanto, no puede descartarse que, aunque la ecuacion de canje siga siendo
congruente con las metodologias utilizadas para su determinacion, el valor de mercado
de las Acciones A de MFE que se atribuyan en el canje en la Fecha de Efectividad de la
Fusion Transfronteriza pueda ser inferior o superior a aquel previsto en la fecha en que
se fij6 la ecuacion de canje.

Se han aplicado diferentes metodologias, tanto analiticas como de mercado, que han
requerido el uso de diferentes datos, parametros e hipdtesis o asunciones. En la aplicacion
de dichas metodologias, los Consejos de Administracion de MFE y Mediaset Espafia han
tenido en cuenta, no sélo las caracteristicas y limitaciones inherentes a cada una de ellas,
sino su aplicabilidad a la transaccion, teniendo en cuenta las caracteristicas de los valores
afectados por ésta, de acuerdo con la practica profesional de valoracion seguida a nivel
nacional e internacional.
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Operaciones anteriores y las primas de adquisicion de control histéricas en Espafia no han
sido tenidas en cuenta sobre la base de que los accionistas de Mediaset Espafia recibirian
acciones de MFE, por lo que participarian en el valor potencialmente creado por la Fusion
Transfronteriza a través de las acciones que recibirian como contraprestacion. Ademas,
MFE ya es el accionista de control de Mediaset Espafia, de suerte que no aplicaria ninguna
prima de control por el cambio de titularidad.

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

5.4 Opiniones de razonabilidad (fairness opinions)

Deutsche Bank, S.A.E., asesor financiero de Mediaset Espafia en la Fusion
Transfronteriza, ha emitido con esta misma fecha (30 de enero de 2023) su opinidon de
razonabilidad (fairness opinion) para el Consejo de Administracion de Mediaset Espaia
concluyendo que, en la fecha de emision de la opinidon y con base en, y sujecion a, las
asunciones, limitaciones y desgloses que se recogen en la misma, y que deben leerse
integramente, la ecuacion de canje propuesta es adecuada (fair), desde un punto de vista
financiero, para los accionistas de Mediaset Espana distintos de MFE.

Se adjunta como Anexo 1 a este informe copia de la referida opinion (fairness opinion)
de Deutsche Bank, S.A.E. Esta opinion debe ser leida integramente, teniendo en cuenta
su alcance, asunciones y limitaciones, la informacion y experiencia sobre la cual se ha
basado, los procedimientos aplicados y los asuntos considerados, para valorar
adecuadamente las conclusiones alli expresadas.

Por su parte, Banco Santander, S.A. ha emitido una segunda opiniéon de razonabilidad
(fairness opinion) para el Consejo de Administracion de Mediaset Espana, igualmente
con fecha 30 de enero de 2023, concluyendo que, en la fecha de emision de la opinion y
con base en, y sujecion a, las asunciones, limitaciones y desgloses que se recogen en la
misma, y que deben leerse integramente, la ecuacion de canje propuesta es adecuada
(fair), desde un punto de vista financiero, para los accionistas de Mediaset Espafia.

Se adjunta como Anexo 2 a este informe copia de la referida opinion (fairness opinion)
de Banco Santander, S.A. Esta opinion debe ser leida integramente, teniendo en cuenta
su alcance, asunciones y limitaciones, la informacion y experiencia sobre la cual se ha
basado, los procedimientos aplicados y los asuntos considerados, para valorar
adecuadamente las conclusiones alli expresadas.

5.5 Fecha de efectos economicos y aspectos contables

Tal y como se establece en el apartado 8 del Proyecto de Fusion Transfronteriza,
conforme a la normativa y politicas contables aplicables, los activos, pasivos y otras
relaciones juridicas de Mediaset Espaiia se reflejaran en las cuentas individuales y demas
informes financieros de MFE a partir del primer dia del afio en el que tenga lugar la Fecha
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de Efectividad de la Fusion Transfronteriza y, por tanto, los efectos contables de la Fusion
Transfronteriza se registraran en los estados financieros de MFE a partir de esa fecha

Por su parte, conforme a la normativa contable espafiola aplicable (Plan General de
Contabilidad), los efectos contables de la Fusion Transfronteriza en Espafia en lo que
respecta a Mediaset Espafia se retrotraeran al primer dia de aquel ejercicio social de MFE
en el que la junta general de Mediaset Espafia haya aprobado la Fusion Transfronteriza.

Por consiguiente, los efectos contables de la Fusion Transfronteriza en los Paises Bajos y
en Espaa se retrotraerian al 1 de enero de 2023.

Dado que la Fusion Transfronteriza se contabiliza midiendo los activos y pasivos
transferidos dentro de los limites de los correspondientes importes en libros incluidos en
los estados financieros consolidados de MFE, no surgird ningiin fondo de comercio
adicional como resultado de la Fusion Transfronteriza.

* * *

Conforme a lo dispuesto en el articulo 33 (por remision del articulo 60) de la Ley 3/2009,
este informe sobre el proyecto comun de fusion transfronteriza entre MFE (como
sociedad absorbente) y Mediaset Espafia (como sociedad absorbida) es suscrito en la
fecha arriba indicada por todos los administradores de Mediaset Espafia, haciéndose
constar que los consejeros dominicales (don Fedele Confalonieri, don Marco Gioardani,
don Niccolo Querci, dofia Gina Nieri y don Paolo Vasile) y los consejeros ejecutivos (don
Borja Prado Eulate, don Alessandro Salem y don Massimo Musolino) se han abstenido
de participar en la deliberacion y votacion de este informe de conformidad con el articulo
228 de la Ley de Sociedades de Capital, si bien por estar de acuerdo con su contenido y
conclusiones, se han adherido al voto favorable expresado por los consejeros
independientes (don Javier Diez de Polanco, dofia Cristina Garmendia Mendizabal y dona
Consuelo Crespo Bofill) y, en consecuencia, lo suscriben a los efectos oportunos.

[Siguen paginas de firmal
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Anexo 1
Copia de la opinion de razonabilidad (fairness opinion) de Deutsche Bank, S.A.E.



Deutsche Bank

[eutsche Bank 5.A.E.
Paseo de la Castellana 18 - 19
28046 Madrid, Spain

30 January 2023

The Board of Directors

Mediaset Espaiia Comunicacion, S.A.
Carretera de Fuencarral a Alcobendas, 4
28049 Madrid, Spain

Dear Sir or Madam,

Deutsche Bank 5.AE, Unipersonal ("Deutsche Bank™) has been engaged by Mediaset
Espafie Comunicacion, 5.4 {the “Client”) to act as its financial adviser in connection with the
proposed  cross-border merger (the “Transaction"] of the Client with MFE-
MEDIAFOREUROPE NV (the “Counterparty”) upen tha terms and subject to the cenditions
af the cross-border common merger plan (Proyecte Comdn de Fusidn) to be entered inta
between the Client and the Counterparty (the “Common Merger Plan™), a draft of which
dated 23 January 2023 has been provided to Deutsche Bank.

Pursuant to the Commoen Merger Plan, the Counterparty will azsume all of the assets and
liabilities of the Client, and each halder of one or more cedinary shares in the sharae capital of
the Client from time to time, with & nominal value of EUR 0.50 (each, a “Client Sharehoider”
and each such share, a “Client Share™), will upon the comgpletion of the Transaction,
exchange each such Client Share for 7.00 ordinary A clase shares in the share capital of the
Caunterparty, with a nominal value of EUR 0,06 [each, & “Counterparty Share” and such
exchanga ratio, the "Exchenge Ratio”).

The Client Shares are currently listed on the Spanish stock exchanges of Barcelons, Bilbao,
Madrid and Valencia, and are traded through the Spanish stock market interconnection
system, SIBE (Marcado Continuwa)

As of the date of this letter, the Counterparty directly owns 258,666,591 Client Shares
(representing, in aggregate, B2.917% of the share capital of the Client), and the Client daes
not cwn any Counterparty Shares,

The Client has requested that Deuteche Bank provides an apinion addressed to the board of
directors of the Client (the "Board”) a5 1o whether the proposed Exchange Ratio is fair, from
& financial point of view, to the Client Shareholders {ather than the Counterparty).

Faor thie pisrposes of this lettar: “Clent Group™ means the Client and any antity which belongs,
from time ta time, ta the Client's group (as defined in article 42 of the Spanish Commercial
Code); "DB Group” means Deutsche Bank AG and any entity which belongs, from time to
time, to Deutsche Bank AG's group {as defined in article 42 of the Spanish Commercial
Code); and "persan” shall include a reference to an individual, body corporate, association or
any form of partnership (including a limited partnership). Whanever the words “include” or
“including” are used, they are deermed to be followed by the words “without Bmitation”.



In connection with Deutsche Bank's role as financial edviser to the Client, and in arriving at
the opinion contained in this letter, Deutsche Bank has:

{i} reviewed the draft Comman Merger Plan;

(i) reviewed certain publicly available financial and other information concerning the
Client and the Counterparty, certaln internal analyses, financial forecasts based on
broker consensus, and other information furnished to it by the Client, or as the cose
rmay be, the Counterparty, or which the Client has agresd to be used by Deutsche
Bank in conducting its analyses and arriving at the opinion contained n this letter;

(i) bheld discussions with members of the senicr management of the Client and the
Counterparty regarding the businesses and prospects of the Clisnt and the
Counterparty, respectively, after giving effact to the Transaction;

(i) reviewed the audited individual and consolidated financial statemants of the Cliam
and the Counterparty for the fiscal years ended December 31, 2021 and 2020, as
well as the unaudited congalidated interim financial statements of the Client and the
Counterparty as of September 20, 2022

v} reviewsd the reported prices and trading activity for the Client Shares and for the
Counterparty Shares;

{wi) to the extent publicly available, compared certain financial information for the Client
and the Counterparty with similar financial and stock market information for certain
salected companies which Deutsche Bank has considered comparakha to the Cllant
or, a5 the case may be, the Counterparty and whose securities are publichy traded;

[wii}  reviewed the financial aspects of certain selected merger and acquisition
transactions which Deutsche Bank has considered comparable to the Transaction;
and

(wiiiy  parformed such other studies and anzlyses, and considered such other factors as it
deemed appropriate.

Im conducting its analyses and arriving at the opinion contained in this letter, Deutsche Bank
utilized a variaty of generally accepted valuation methods commonly used for these types of
analyses. The analyses conducted by Deutsche Bank were prepared solely for the purpose
of enabling Deutsche Bank to provide the opinion contained in this letter to the Board as to
the feirness, from a financial point of view, to the Chent Shareholders (other than the
Counterparty) of the Exchange Ratio and do not purport to be appraisals or necessarily
reflect the prices at which businesses or securities may actually be sold, which are inherently
subject to uncertalnty.

In fact, as of the date of this letter, the aggregate market value of the Counterparty Shares
which a Client Shareholder would receiss pursuant to the Exchange Ratio is lower than (i)
the aggregate market walue of the Client Shares calculated on the basis of the rading prics
per Client Share as at close of business en the business day immediately preceding the date
af this latter and (i} the aggregate market value of the Client Shares caleutated on the basis
af the redemption price, which, in accordance with the provigions of the Common Merger
Flan, will be peyable in cash to any Client Shareholder which exercises its withdrawal rights,
in respect of which aggregate market values (for the avoidance of doubt, in the case of bath
{ih and {ii)) Deutsche Bank does not exprass or provide any apinion.

Deutsche Bank has not assumed responsibility for, and has not independantly verified, any



information, whether publicly available or furnished to it concerning the Client or the
Counterparty, including any financkal information, forecasts or projections considered in
connection with the rendering of the opinion contained In this letter. Accordingly, for the
purpases of rendering the opinion contained in this letter, Deutsche Bank has, with the
Client's permission, assumed and relisd upon the accuracy and completenass of all such
information. Deutsche Bank has not conducted a physical inspection of any of the properties
or assets, and has not prepared or obtained any independent valuation or appraisal of any of
the assets or labilities (including any contingent, derivative, or off-balance sheet assets and
liabilties), of the Client or the Counterparty or any of their respective affilistes, nor has
Deutsche Bank evalusted the solvency or fair value of the Client or the Counterparty under
any applicable law relating to bankruptcy, insolvercy or similar matters.

With respect to the financial forecasts and projections in relation to the Client and the
Counterparty made available to Deutsche Bank and used in its analyses, Deutsche Bank has,
with the Client’s permission, relizd upaon the consensus estimates in the reports prepared by
the equity research analysts which follow both the Client and the Counterparty (the "Analyst
Estimates” and such reports, the “Analyst Reports™), as well as the assumptions and
estimates furnished by the managemant of the Clent and the Counterparty to Deutsche
Bank in relation to the years referred to in such financial forecasts and projections which are
not covered by such equity research analysts in their respective Analyst Reports (the
"Management Estimates’). Deutsche Bank does not assume any responsibility for the
independent verification of amy such MAnalyst Estimstes or Management Estimates.
Dewtsche Bank assumas that the aforementioned forecasts and projections provided by the
Client and the Counterparty have been reasonably prepared on beses reflecting the best
currently available estimates of the management of the Client and the Counterparty as to the
matters eoverad theraby, In rendaering the opinion contained in this letter, Dautsche Bank
BRQrESSES N0 View A5 10 the reasonableness of any such financial information, forecasts and
projections in relation to the Client or the Counterparty, or the assumptions on which they
are based,

Far the purposes of rendering the opinion contained in this letter, Deutsche Bank has
assumed, with the Client's permission, that the Transaction will, in all respects material to its
analysis, be consummated in accordance with its terms, without any material waiver,
madification or amendment of any term, condition or agreement. Deutscha Bank hag also
assumead, with the Client's permission, that all material governmental, regulatory or other
approvals and consents required in connectlon with the completion of Transaction will be
obtained and that, in connection with obtzining any necessary governmental, ragulatory or
other approvals and consents, no material restrictions will be imposed. Representatives of
the Client have informed Deutsche Bank, and Deutsche Bank has further assumed, with the
Client’s permission, that all the material terms of the Transaction are set out in the draft
Common Merger Plan which Deutsche Bank has reviewed.

Deutsche Bank is not a legal, regulatory, accounting, actuarial or taxation expert, and it has
reliec! on the assessments made by the Client and its professional advisers with respect to
such issues.

Thie apinian contained in this letter is: (i) limited to the fairness, from a financial point of view,
of the Exchange Ratio to the Client Sharehalders (other than the Counterparty); (i) subject
to the assumptions, limitations, gualifications and other conditions contained in this letter;
and (i} necessarily based on financial, ecenomic, market and other conditions, and the



infarrmation made available to Deutschie Bank, as of the date of this letter,

The Client has not asked Deutsche Bank to, and the opinien contained m this lettar does not,
address the fairness of the Exchange Ratio, or any congideration recelved in connection with
the Transaction, to the halders of any class of securities, creditors or other constituencies of
thie Clignt (save for the Client Shareholders other than the Counterparty), nar does it address
the fairness of the contemplated benefits of the Transaction (other than the Exchange Ratia).
Deutsche Benk expressly disclaims any undertaking or obligation to advise any person of
any change in any fact or matter affecting thia letter or the opinion contained in this lefter of
which it or any other member of the DB Group becomes aware after the date of this letter.
Dautsche Bank expresses no opinion 8s to the ments of the undarlying decision of the Client
to engage in the Transaction. In addition, Deutsche Bank doss mot express any view or
opinion as o the fairness, financial or otherwise, of the amount or nature of any
compensation payable to, or to be received as a result of the Transactiom by, any of the
officars, directors, ar emplovees of any of the Client Shareholders, or any class of such
persans. The opinicn contzined in this letter does not address the prices at which the Client
Shares or, as the case may be, any other securities will trade following announcement or
complotion of the Tranzaction.

It has not been reguasted that Deutsche Bank considers or will consider, and the opinion
contained in this letter does not address, the relative merits of the Transaction a5 compared
to any altermative business strategies.

In consideration for the performance by Deutsche Bank of its services as a financial adviser
ta the Client in connection with the Transaction, Deutsche Bank will be paid a fee, a portion
of which is contingent upon the delivery of this letter and a portion of which is contingent
upan the completion of the Transaction. The Client has also agreed to indemnify Deutsche
Bank and, inter alia, each other member of the DB Group against and, at all times, hold
Deutsche Bank and, [nfer alis, each other membar of the DB Group harmless from and
against, certain liabilities in connection with the engagement of Deutsche Bank as a financial
adviser to the Chent in connecthon with the Transaction,

One or more members of the DB Group may have, from time to time, provided investrment
banking, commercial banking (including extension of credit) and other financial services to
the Client, the Counterparty or its or their respective affillates for which it may have received
compansation. In the ardinary course of it business, ane or mare members of the DB Group
may actively trade in the erdinary shares in the share capital of, or in any other securitias of,
and other instruments and cbligations of, the Client or the Counterparty for its own account
and/ar for the accourt of its respective customers, Accordingly, one or more members of the
DB Group may, at any time, beld a long or short position in any such ardinary shares,
securities, instruments and obligations (including the Client Shares and the Counterparty
Sharas). For the purposes of rendering the opinion contained in this letter, Deutscha Bank
has not considered any information thet mey have been provided to it in any such capacity,
or in any capacity ether than faimess opinion provider,

Based upon, and subject to, the foregaing, it is Deutsche Benk's opinion as investment
bankers that, a5 of the date of this letter, the Exchange Ratio is falr, from a financial point of
view, to the Client Shareholders (other than the Counterparty).

This letter has been approved and authorized for issuance by & fairmess opinion review panel,
is addressed to, and is for the use and benefit of, the Board, and is not a recommendation to
ary aof the Client Sharsholders to approve the Transaction, This letter, and the opinicn



contained in this letter, is intended solely for the use of the Board in considering the
Exchange Ratio. This letter and its contents, including the opinion contained in this letter,
shall not be used or relied upon by any other parson ar for any other purpose.

Without the prior written consent of Deutsche Bank, this letter shall not, in whole or in part,
be disclosed, reproduced, disseminated, summarised, quoted or referred to at any time, in
any rmanner or for any purpose to any ather person orin any public repert, public documeant,
press releass, public statement ar other public communication (sach, a “Public Disclosure”),
provided, however, that, the Client shall be entitled to disclose this letter and its contants,
including the opinion contained in this letter: (i) as expressly reguired by applicable law or
regulation (including in &ny disclosure document expressly required by applicable law ar
regulation to be filed by the Client with any applicable securities reguiatory authosities with
respect to the Transaction); or i) on a non-reliance basis in the report issued by the Board
I relation to the Transaction (including, without mitation, s an appendix to such repart),
which is to be made available to tha Client Sharaholders and any other person on the Clent's
carparate webaite: or (iif) on a confidential and non-reliance basks to the professional advisers
of the Client in relation to the Transaction, provided, further, that this letter is disclosed in
full, and that any description of, or reference to, Deutsche Bank or any other member of the
DB Group in such Publie Disclosure is in a form acceptable to Deutsche Bank and its
profassional advisers.

This letter is issued in the English and Spanish languages. In the event of any discrepancy
between the English and the Spanish versions of this letter, the English version shall prevail,

Yours faithfully,
DEutseHe BRANK s.ALE,

DEUTSCHE BANK S.A.E, Unipersonal



Anexo 2
Copia de la opinion de razonabilidad (fairness opinion) de Banco Santander, S.A.
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Madiaset Ezpafia Comunicacion, 5.A.
Cametera Fuencarral Alcobendas (M-603), 4
CP 28048 Madrid

Members of the Board of Directors:

You have engaged Banco Santander, 5.A. (“Santander”, "we”, "us” or "owr”) pursuant to and sublest to the
conditions set forth in the Santander Engagement Letter dated 23% January 2023 (“Santander Engagement
Letter’), to serve s an independent financial advisos to the board of directors (the "Board™) of Mediaset
Espafia Comunicacién S.A. (the "Company” or *Madiaset Espafia”) in relation to the Transaclion (as
defined hersin} with MFE- Media For Ewrope M.V, ("MFE"), Mediaset Espafia and MFE together the
"Parties”

The perties infend to carry oul a transaciion ("The Transaction™) definad as the merger between the Parles,
in which the: shareholders of Mediaset Eapafia (equivalant to 53,489, 551 shares) will be able o receive
mewly issued MFE A shares, based on the Exchange ratio of seven MFE A shares per each Mediasst
Espana ghare (rounded) (the “Exchange Ratio").

In this sanse, Santander has been engagad to issue an opinion a8 to the faimess, from a financial paint of
view, of the: Exchange ratio bo be used in the Transaction (the *Opinion®).

As 3 way background of the Transaction, a Voluntary tender offer over the shares of Mediasst Espafa
Comunicacion, 5.A. was launched by MFE and authorized by the CNMY on 26" May 2022 [“the Ofer"). In
thiz regard, in the Offer document for the volentary tander offer, it was announced that:

I Ones, the period of gix manths from the setement of the Offer (1220 July 2022), has elapsed, MFE
do not rule out to carry cut an intra-communily cross-border mearger by viriue of which MES would
be absorbed by MFE, in which MES shareholders would receive MFE Shares A listed on Euranext
Mitan

W And that i approved by the coresponding genaral shareholders' mestings, would entad the
extinction of MES and its dalisting from the Spanish Stock Exchanges.

The Fairness Cpinion will not address any ralalad transaction other than the Transaction described above,
The consideration that the minority shareholders could be entitled 1o receive bacause of the cross bordes
nature of tha Transacton (the withdrawal right), has not been subjact to analyais in this Opinion.

In conneclion with preparing this Opinion, we have, among ofher things:

i reviewsd cerlain publicly available historical financial information relating to the parties, including
audited financial staternants avadable as of this date;

i. — compared the financial and operating performance of the Parties with publicly available information
concerning certain other companies we deemed relevant;

fi. reviewed the current and historical market prices of certain publicly traded securities of such othar
companies;

. reviewed the financial analyses and forecasts provided by the management of the Companies
("Management”) relating to the Parties (the “Management Projections”), the aforementioned
prajections have been preparsd based on research analysts’ consansus,

v.  participated in discussions with, and relied on statements by, senior officers, directars of the parfies
with respect to the business and financial prospects of the parties provided,

e
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wi.  reviewsd the publicly available information with regards of the Voluntary tender offer ever the
shares of Mediaset Espafia Comunicacion, 5.0 launched by MFE on 2022
wii.  reviewed public information with respaect to cerlain other companies Santander belisves to be
relevant and comparable to the parties, analyzing among olher issuas the multiples implied in their
curranl share prices
viil.  reviewed the current and historical analysis by equity reseacch analysts regarding the parties;
b, reviewed current and historical trading prices and trading wolume for the shares of the Parties: and
».  performed such other financial studies and analyses and considered such other information as we
deemed appropriate for the purposes of this Opinion

In addition, we have held discussions with certain members of Managemant with respect to certaln aspecis
of the Transaction, and the past and current business operations of the Parties, the financial condition snd
fuiure prospects and operations of the Parties, and cerain other matiars wa believed NECESSry oF
appropriates 0 our inguiry.

In arriving al ocur Opindon, we have relied wpon and essumed the accuracy and completenass of al
infarmation that was publicly available or was furnished to or discussed with us by the Company or
otherwise reviewsd by or for us. We have not independantly verified any such information or its accuracy
or completaness and, pursuam! fo our engagement letter with the Company, we did not asaume any
obligation to undenake any such independent verification, In particular, no audil or due diligence was
perfarmied by ws In ralying on financial analyses and forecasts provided to us o darived thersfrom,
including the Management Projeclions, we have bean advised by the Company, and have assumed, al tha
direction of the Board, hat they have been reasorably prepared on bases reflecting the best currantly
avaifable estimates of the future financial performance of the Parties. We express no view &3 1o such
analyses or forecasts or the assumptions an which they were based. We have not conducled ar boan
presvided with any valustion or appraisal of any assals or lisbiities (contingent or olhensise) of the Partles,
nor have we made any physical inspection of the properties or assals of (he Parties. We have not evaluated
the solvency or fair value of the Parties under any applicable laws relating fo bankrupley, insolvency or
similar matlers. In providing this Opdnion, we have assumed, at the direclion of the Board, that the
Transaction will be consummated in accardance with its terms, without waiver, modification or amendmeant
of any malerial term, condiion or agreement and that, in the cowrse of oblaining the necessary
governmental, regulatory and olher approvals, consents, releases and waivers for the Transaction, no
delzy, limitation, restriction or condition, inciuding any divestiture requirements or amendments ar
madifications, will be imposed that would have an adverse effect on the Panlies or the contemplated
benefils of the Transaction. |n addiion, we have assumed, al the direction of the Board thal the final
executed agreement will not differ in any malerial respect from the Draft Agreement reviewsd by us.

In our opinion the Exchangs ratio in the Transaction i fair fram a financial point of view, We do mat express
any view on, and this Opinion does not address, any other term or aspect of the Transaction or the
tranaactions contemplaled thereby or any term or aspect of any agresment or instrument contemplated by
the Transaclion or antered into or amended in connection tharewith, inciuding, without limitaton, the farm
or structure of the Transaction. . Furthermore, no apinion or view is expressed as to the relative merits of
the Transaction in comparison to other strategies of fransaclions that might be avaliable to the Company
or in which the Company might engage or as to the underying business decsion of the Company to
proceed with or effect the Transaction:

We are nof legal, tax or reguiatory advisors. We are financial advisors only and have relied upon, withaut
independent verification, the assessment of the Company and its legal, tax, and regulalary advisors with
respact to kegal, tax, and regulatory matlers. The assessment of this Opinion does not consider tax, legal
and offer issues which are specific to each sharehoider of the Company andlor Mediasel Espafia. Our
Opinlen is recessarily based on economic, markel, tax and other condiions as in effect on, and the
information made avaiiable 1o us as of, the date herecf. It should be understood that subsequent
developments may affect this Opinion and the assumptions used in preparing I, and we do not have any
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cbligation to update, revise, or reaffirm this Opinien. Cwr Opinion i limited o the faimass, from a financial
point of view, of the Exchange ratio and we express no opinion or view s to the underfying decision by the
Company to engage in the Transaction. Furthermaore, we express no apinion with respect fo the amount or
nature of any compeansation to any officers, directors, or employess of any party to the Transaction, ar any
class of such persong, relathwe (o the Exchange ratio in the Trarsaction or with respect to the faimass of
any such compensation.

We will receive a fae fof rendaring this Opinion which is not contingent upen the successhil consummation
af the Transaction or the conclusion contained In this Opinion. In addition, the Company has agreed o
indemnify us for cestasn llabiities ariging eut of cur engagemsant. We and cur affllates have had commearcial
andfor investment banking relationships with the Parties, for which Santander and its affiliates have
recaived custormary compeneation. We may also be mandated in other roles in relation to the Transaction,
including around debt or equity financings. In the ardinary course of our businesses, we and our affilistes
may aclively irada the debt and equity securifles or financial instruments (including derivatives, bank loans
or other obligations) of Mediasel Ezpafia ar MFE for our own account or for the accounts of customers and,
accordingly, we may at any ime hold lang or short positions in such securitbes or ather fnancial instrumants.

The issuance of this Opinion has been approved by an opinion committee of Santander, This letler is
provided 1o the Board in connection with and solely for the purposes of its financial evahsation of the
Transaction and consequenily may be wsed only for the financial assessmant of the Exchange ratio by the
Board, The use for any purpose olher than assessing the financial faimess of the Exchange ratio by the
Board is excluded. In particular, this Opinion does not constitule & recommandation to any sharsholder of
the Company as to how such sharehalder should vola with respect to the Tranaaction or any other maties
and 1o the shareholders of Mediaset Espafia to accept or reject the offer. This Opinion may not be
disclosed, referred to. or communicatad {in whole or in part) 1o any third party for any purpose whatsosver
excapt with our expilict prioe wrillen approval and no such thind party may in any way rely upon our Opinion
umiess explicitly approved by us in writing.

This Opinion and any ciher documants provided to you shall be governed &nd construed actarding lo
Spanish Law. Itis our undarstanding that any dispute or controversy ansing in connection with the s of this
letter will be submitted to the jurisdiction of the courts of the city of Madrid.

On the basis of and subject to the foregoing, it is our opinion as of the date hereof that the Exchanoe Ratio
in e Transaction is fair to the shameholders of Medizsel Espafia, from a financial point of view,

Vary truly yours,
BANCO SANTANDER, SA.

"'|.|"'_‘_|\=:L
Mame: Ifiigo Gaytan de Ayala MNamea: Veranica Guerrikabeilia Huerga
Titke: Global Head of Equity Capital Markets  Title: Executive Director
Date: 30h January 2023 Date: 30k January 2023
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