ASSEMBLEA STRAORDINARIA
DEGLI AZIONISTI

Relazione illustrativa sulla proposta all’ordine del giorno

dell’assemblea straordinaria degli azionisti



INFORMAZIONI IMPORTANTI PER GLI INVESTITORI E GLI AZIONISTI

Il presente documento ha scopo puramente informativo e non & inteso e non costituisce un’offerta o un invito a scambiare,
vendere o una sollecitazione di un’offerta di sottoscrizione o acquisto, o un invito a scambiare, acquistare o sottoscrivere
alcun strumento finanziario o qualsiasi parte del business o degli asset qui descritti, qualsiasi altra partecipazione o una
sollecitazione di qualsiasi voto o approvazione in qualsiasi giurisdizione, in relazione a questa operazione o altrimenti, né
avra luogo alcuna vendita, emissione o trasferimento di strumenti finanziari in qualsiasi giurisdizione in violazione della
legge applicabile. Nessuna offerta di strumenti finanziari sara effettuata. Questo documento non & un prospetto,
un’informativa sul prodotto finanziario o altro documento di offerta ai fini della direttiva 2003/71/CE del Parlamento
Europeo e del Consiglio del 4 novembre 2003, come modificata, in particolare, dalla direttiva 2010/73/CE del Parlamento
Europeo e del Consiglio del 24 novembre 2010, come modificata e attuata in ciascuno Stato Membro dello Spazio
Economico Europeo e in base alla legge italiana, spagnola e olandese.

Il presente documento non costituisce un’offerta al pubblico in Italia, ai sensi della Sezione 1, lettera (t) del Decreto
Legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998, come successivamente modificato e integrato, né in Spagna, ai sensi dell’articolo
35.1 del testo riformulato del Securities Market Act approvato con Regio Decreto Legislativo 4/2015, del 23 ottobre.
L’emissione, la pubblicazione o la distribuzione del presente documento in alcune giurisdizioni possono essere limitati
dalla legge, e pertanto i soggetti nelle giurisdizioni in cui il presente documento viene rilasciato, pubblicato o distribuito
devono informarsi e osservare tali restrizioni.

Il presente documento non costituisce un’offerta di vendita di strumenti finanziari negli Stati Uniti ai sensi del Securities
Act o in qualsiasi altra giurisdizione in cui € illegale farlo, o una sollecitazione di voti per 'assemblea degli azionisti citata
nel presente documento. Gli strumenti finanziari di cui al presente documento non sono stati e non saranno registrati ai
sensi del Securities Act o delle leggi concernenti gli strumenti finanziari di qualsiasi stato degli Stati Uniti, e qualsiasi
dichiarazione contraria costituisce una violazione della legge. Gli strumenti finanziari di cui al presente documento non
possono essere offerti o venduti negli Stati Uniti o a, o per conto o a beneficio di, U.S. Persons, come definite nella
Regulation S ai sensi del Securities Act, salvo in virtu di un’esenzione o in un’operazione non soggetta agli obblighi di
registrazione del Securities Act e alle leggi statali o locali applicabili in materia di strumenti finanziari.

* k%

Disclaimer per gli investitori americani

La presente Operazione concerne strumenti finanziari di una societa estera. L'Operazione & soggetta agli obblighi di
comunicazione di un Paese straniero che sono diversi da quelli degli Stati Uniti. | bilanci eventualmente inclusi nei
documenti sono stati redatti in conformita a principi contabili esteri che potrebbero non risultare comparabili a quelli
utilizzati nei bilanci delle societa statunitensi.

Potrebbe essere difficile per voi esercitare i vostri diritti € qualsiasi pretesa giudiziale sulla base delle leggi federali
statunitensi sugli strumenti finanziari, poiché I'emittente ha sede in un Paese straniero e alcuni o tutti i suoi dirigenti e
amministratori possono essere residenti in un Paese straniero. Potreste non riuscire a citare in giudizio una societa
straniera o i suoi dirigenti o amministratori presso un tribunale straniero per violazione delle leggi statunitensi sugli
strumenti finanziari. Potrebbe risultare difficile costringere una societa straniera e le sue affiliate a dare esecuzione ad
una decisione di un tribunale statunitense.

Dovete essere consapevoli del fatto che I'emittente potrebbe acquistare strumenti finanziari al di fuori del’Operazione,
come, ad esempio, sul mercato o mediante acquisti privati fuori mercato.

* Kk Kk

Dichiarazioni previsionali

Il presente documento contiene alcune dichiarazioni previsionali relative a Mediaset, Mediaset Espafia e alla proposta
operazione di aggregazione. Tutte le dichiarazioni incluse nel presente documento relative ad attivita, eventi o sviluppi
attesi, creduti o previsti che si verifichino o che si possano verificare in futuro sono dichiarazioni previsionali. Le
dichiarazioni previsionali si basano sulle afttuali aspettative e proiezioni su eventi futuri e comportano rischi noti e
sconosciuti, incertezze e altri fattori, tra cui, a titolo esemplificativo, i seguenti: volatilita e deterioramento dei mercati dei
capitali e finanziari, cambiamenti nelle condizioni economiche generali, crescita economica e altri cambiamenti nelle
condizioni di business, cambiamenti nella regolamentazione governativa, incertezze sulla realizzabilita della prospettata
operazione di aggregazione, incertezze sui tempi della prospettata operazione di aggregazione, incertezze circa il numero
di azionisti che parteciperanno alla prospettata operazione di aggregazione, il rischio che I'annuncio della prospettata
operazione di aggregazione possa rendere piu difficile per Mediaset o Mediaset Espafia stabilire o mantenere relazioni
con i suoi dipendenti, fornitori e altri partner commerciali, il rischio che le attivita di Mediaset o Mediaset Espafia subiscano
un impatto negativo durante il periodo precedente al perfezionamento della prospettata operazione di aggregazione; il
rischio che le attivita di Mediaset o di Mediaset Espafia non siano integrate con successo e altri fattori economici,
commerciali e concorrenziali che incidono sulle attivita di Mediaset e di Mediaset Espafia in generale, compresi quelli
indicati nelle relazioni finanziarie annuali per I'esercizio chiuso al 31 dicembre 2018 di Mediaset e di Mediaset Espafia.

Pertanto, Mediaset e Mediaset Espafia e le loro affiliate, nonché i loro amministratori, consulenti, dipendenti e
rappresentanti, declinano espressamente qualsiasi responsabilita per tali dichiarazioni previsionali.

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



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

La presente relazione € stata predisposta ai sensi dell’Articolo 2501-quinquies del codice civile,
dell’Articolo 8 del Decreto Legislativo n. 108 del 30 maggio 2008 e dell’Articolo 70, comma 2, del
regolamento adottato con Delibera Consob n. 11971/1999.

Signori Azionisti,

sottoponiamo alla Vostra approvazione il progetto comune di fusione transfrontaliera tripartita relativo alla
fusione per incorporazione di Mediaset S.p.A. (Mediaset) e di Mediaset Espafia Comunicacion S.A.
(Mediaset Espafia) in Mediaset Investment N.V. (DutchCo), societa di diritto olandese interamente
controllata da Mediaset.

La presente relazione (la Relazione) & stata predisposta ai sensi dell’Articolo 2501-quinquies del codice
civile, dell’Articolo 8 del Decreto Legislativo n. 108 del 30 maggio 2008 (il Decreto Legislativo 108) e,
poiché le azioni di Mediaset sono quotate sul Mercato Telematico Azionario organizzato e gestito da Borsa
Italiana S.p.A. (il Mercato Telematico Azionario), anche ai sensi dell’Articolo 70, comma 2, della Delibera
Consob n. 11971/1999 (il Regolamento Emittenti) nonché nel rispetto dello schema n. 1 dell’Allegato 3A
del Regolamento Emittenti. Due relazioni illustrative separate sono state predisposte, rispettivamente, dal
consiglio di amministrazione di Mediaset Espafia (il Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espafia)
e dal consiglio di amministrazione di DutchCo (il Consiglio di Amministrazione di DutchCo).

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

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

Prima dell’assemblea straordinaria degli azionisti di Mediaset (lAssemblea Straordinaria Mediaset),
convocata per I'approvazione della Fusione (come di seguito definita), Mediaset rendera disponibili sul
proprio sito internet (www.mediaset.it) le “Domande e Risposte” relative alla Fusione e predisposte da
Mediaset ai sensi dell’Articolo 127-ter, comma 2, del Decreto Legislativo n. 58 del 24 febbraio 1998 (il TUF).

1. ILLUSTRAZIONE DELL’OPERAZIONE E MOTIVAZIONI DELLA STESSA
1.1. La Fusione
Introduzione

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

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

Subordinatamente al completamento delle formalita preliminari alla Fusione e allavveramento (o alla
rinuncia, a seconda dei casi) delle condizioni sospensive, come descritte nel Paragrafo 1.2, la Fusione sara
eseguita in conformita con quanto previsto dalla Sezione 2:318 del codice civile olandese (il Codice Civile
Olandese) e, pertanto, diverra efficace alle ore 00:00 CET (Central European Time) del giorno successivo
a quello di stipulazione dell’atto notarile di fusione (I'Atto di Fusione) dinanzi ad un notaio operante in
Olanda (la Data di Efficacia della Fusione).

Successivamente, il Registro delle Imprese olandese informera il Registro delle Imprese di Milano e il
Registro delle Imprese di Madrid in relazione alla Data di Efficacia della Fusione.



La Fusione € una fusione transfrontaliera ai sensi delle previsioni della Direttiva Europea (UE) 2017/1132
del Parlamento Europeo e del Consiglio del 14 giugno 2017, relativa ad alcuni aspetti di diritto societario (la
Direttiva), le cui disposizioni in materia di fusioni transfrontaliere di societa di capitali trovano applicazione
(i) in Olanda secondo quanto previsto dal Titolo 2.7 del Codice Civile Olandese, (i) in Italia secondo quanto
previsto dal Decreto Legislativo 108, e (iii) in Spagna secondo quanto previsto dal Capitolo Il del Titolo Il
della Legge 3/2009 del 3 aprile sulle modifiche strutturali delle societa commerciali (la LME).

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

0] la costituzione di una societa italiana interamente e direttamente controllata da Mediaset (NewCo
Italia);

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

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

Di conseguenza, prima che la Fusione sia perfezionata, a Mediaset e a Mediaset Espafia non fara capo
alcuna attivita in proprio (eccezion fatta per alcune attivita finanziarie che rimarranno proprie di Mediaset e
che saranno trasferite a MFE per effetto della Fusione). A seguito dell’efficacia della Fusione, MFE — quale
societa incorporante e nuova societa a capo del Gruppo — sara una societa holding.

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

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

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

Si riporta di seguito I'attuale struttura del Gruppo.

[ Mediaset S.p.A. ]
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Si riporta di seguito la struttura del Gruppo in un momento successivo al perfezionamento delle
Riorganizzazioni Preliminari, ma anteriore al perfezionamento della Fusione.
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In esecuzione della Fusione, Mediaset e Mediaset Espafia cesseranno di esistere come persone giuridiche
e DutchCo acquisira tutte le attivita ed assumera tutte le passivita nonché gli altri rapporti giuridici di Mediaset
e Mediaset Espafia.

Si riporta di seguito la struttura del Gruppo in un momento successivo al perfezionamento della Fusione.

[ MFE — ]
MEDIAFOREUROPE N.V.

9,6% 100% 40%
ProsiebenSat. 1 .
[ Media SE ] GA Mediaset SA ] El Towers S.p.A.

In data odierna il Consiglio di Amministrazione di Mediaset ha approvato il progetto comune di fusione
transfrontaliera, predisposto congiuntamente dai Consigli di Amministrazione (il Progetto Comune di
Fusione Transfrontaliera).

La Fusione sara sottoposta all'approvazione degli azionisti di Mediaset, degli azionisti di Mediaset Espafia
e dell'unico socio di DutchCo (i.e., Mediaset) rispettivamente all’Assemblea Straordinaria Mediaset,
all’assemblea degli azionisti di Mediaset Espafia (’Assemblea Mediaset Espafia) e all’'assemblea dei soci
di DutchCo.

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

Il perfezionamento della Fusione & subordinato, inter alia, al’lammissione a quotazione delle azioni ordinarie
di DutchCo (le Azioni Ordinarie DutchCo) sul Mercato Telematico Azionario (per maggiori informazioni
sulle condizioni sospensive, sirinvia al Paragrafo 1.2). Inoltre, DutchCo presentera domanda di ammissione
a quotazione delle Azioni Ordinarie DutchCo sui Mercati Azionari Spagnoli, per la loro negoziazione
attraverso il SIBE.

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

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

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



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

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

Documenti pubblici

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

@) il Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera;

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

(iii) i bilanci di Mediaset, Mediaset Espafia e DutchCo al 31 dicembre 2018, ai sensi, rispettivamente,
dell’Articolo 2501-quater del codice civile italiano, dell’Articolo 36 della LME e della Sezione 2:314
del Codice Civile Olandese;

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

Motivazioni della Fusione

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

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

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

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

In particolare, i consigli di amministrazione di Mediaset e Mediaset Espafia ritengono che tale primo passo
consenta il conseguimento di vantaggi strategici e operativi che possono essere realizzati in maniera
efficace ed efficiente soltanto attraverso un’aggregazione societaria guidata da un unico management team



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

= “Scale to compete”. Un gruppo media con un approccio integrato e diversificato, che parla ad una
platea combinata di oltre 107 milioni di spettatori, pud competere meglio con i grandi operatori
globali. Lo sviluppo di economie di scala verra realizzato in specifici settori chiave, quali (i)
audience/reach, (ii) creazione e distribuzione di contenuti, (iii) dati di profilazione, (iv) piattaforme
AdTech, (v) piattaforme OTT (AVOD) e (vi) attrazione e acquisizione di talenti;

= Nuove opportunita di business. La nuova dimensione internazionale creera la base per il
conseguimento di opportunita che oggi, in considerazione delle dimensioni locali del business, non
sono perseguibili e potra impiegare maggiori risorse in aree “core” del business come ad esempio:
la creazione di una production content house, sviluppo di motori di profilazione dati, Addressable
TV, Digital audio, DOOH, Mobile proximity;

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

=  Struttura organizzativa piu snella ed efficiente. Il consolidamento pan-europeo impone un
ripensamento integrale del modello operativo ed organizzativo. Questo deve abilitare una gestione
piu efficiente del business e il conseguimento di efficienze e di risparmi di costo, principalmente
grazie all'innovazione tecnologica. A tal riguardo, si ritiene che la creazione di un modello operativo
pit snello facilitera un processo decisionale piu agile che consentira di far fronte ad un ambiente
competitivo in forte evoluzione e permettera di cogliere opportunita di business.

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

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

Rapporti di cambio

Alla Data di Efficacia della Fusione,

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

(ii) ciascun titolare di ADRs rappresentativi di azioni Mediaset ricevera un numero di ADRs
rappresentativi di Azioni Ordinarie DutchCo come risultante dall’applicazione del Rapporto di
Cambio |; e

(i) ciascun azionista di Mediaset Espafia (tranne Mediaset, in quanto le azioni da questa detenute
in Mediaset Espafia saranno annullate di diritto ai sensi della Sezione 2:325(4) del Codice Civile
Olandese) ricevera 2,33 (due virgola trentatré) Azioni Ordinarie DutchCo per ogni azione
Mediaset Espafia (avente valore nominale pari a Euro 0,50) dallo stesso detenuta (il Rapporto
di Cambio Il e, congiuntamente con il Rapporto di Cambio |, i Rapporti di Cambio).

Non verranno attribuite ad alcun azionista di Mediaset Espafia frazioni di Azioni Ordinarie DutchCo. Gli
azionisti che siano titolari di un numero di azioni di Mediaset Espafia tale da non consentire un concambio
con un numero intero di Azioni Ordinarie DutchCo, in applicazione del Rapporto di Cambio I, riceveranno
un numero intero di Azioni Ordinarie DutchCo approssimato per difetto. Le azioni di Mediaset Espafia (o le
frazioni delle medesime) eccedenti il numero di azioni che consente un concambio con un numero intero di
Azioni Ordinarie DutchCo, in applicazione del Rapporto di Cambio Il (e cioe, le azioni Mediaset Espafia o le
frazioni delle medesime che sarebbero concambiate con frazioni di Azioni Ordinarie DutchCo) saranno
cedute, in nome e per conto degli azionisti di Mediaset Espafia, per il tramite dei loro intermediari, ad un
agente nominato a tale scopo da Mediaset Espafia (I'Agente per le Azioni Frazionate).

L’Agente per le Azioni Frazionate, agendo per proprio conto e assumendosi ogni rischio, riconoscera agli



azionisti, come corrispettivo per il trasferimento delle azioni di Mediaset Espafia (0 di frazioni delle
medesime), un ammontare in denaro pari al prezzo di mercato. A sua volta, 'Agente per le Azioni Frazionate
effettuera, a proprio nome e per proprio conto, il concambio di tali azioni e frazioni di azioni Mediaset Espafia
(dopo aver aggregato tutte le frazioni di azioni acquistate) con un corrispondente numero intero di Azioni
Ordinarie DutchCo, in applicazione del Rapporto di Cambio Il; le Azioni Mediaset Espafia (o le frazioni delle
medesime) che diano luogo a frazioni di Azioni Ordinarie DutchCo che I'Agente per le Azioni Frazionate
venga a detenere non verranno considerate.

Le eventuali azioni proprie detenute da Mediaset e Mediaset Espafia alla Data di Efficacia della Fusione
non saranno concambiate e saranno annullate rispettivamente ai sensi dell’Articolo 2504-ter del codice civile
italiano e ai sensi dell'Articolo 26 della LME, nonché ai sensi della Sezione 2:325(4) del Codice Civile
Olandese.

Allo stesso modo, tutte le azioni eventualmente detenute da ciascuna delle societa incorporate (i.e.,
Mediaset e Mediaset Espafia) nell’altra societa incorporata non saranno concambiate, ma saranno annullate
alla Data di Efficacia della Fusione ai sensi dell’Articolo 2504-ter del codice civile italiano e ai sensi
dell’Articolo 26 della LME, nonché ai sensi della Sezione 2:325(4) del Codice Civile Olandese.

Per mera chiarezza, si precisa che Mediaset Espafia non detiene alcuna azione nel capitale sociale di
Mediaset, né si prevede che ne detenga alcuna prima della Data di Efficacia della Fusione, sicché il
paragrafo di cui sopra trovera presumibilmente applicazione soltanto rispetto alle azioni Mediaset Espafia
che sono detenute da Mediaset alla data in cui I'Atto di Fusione sara stipulato.

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

1.2. Condizioni sospensive

Il perfezionamento della Fusione attraverso la stipulazione dellAtto di Fusione €& subordinato
al’avveramento delle seguenti condizioni sospensive, fermo restando che Mediaset e Mediaset Espafia
possono congiuntamente rinunciare all’avveramento delle condizioni indicate sub (iv) e (v):

0] che le Riorganizzazioni Preliminari siano state perfezionate; a tal fine, inter alia, la Segreteria di
Stato spagnola per lo Sviluppo Digitale, facente riferimento al Ministero del’Economia e
dell'lmpresa (Secretaria de Estado para el Avance Digital del Ministerio de Economia 'y Empresa
— la SEAD) dovra aver fornito la propria autorizzazione al trasferimento delle licenze dei diritti
audiovisivi, attualmente di proprieta di Mediaset Espafia, a favore di GA Mediaset;

(ii) che le Azioni Ordinarie DutchCo, che dovranno essere emesse ed assegnate agli azionisti di
Mediaset e di Mediaset Espafia a seguito dell’efficacia della Fusione, siano state ammesse a
guotazione sul Mercato Telematico Azionario e sia stato rilasciato il provvedimento di ammissione
alle negoziazioni. Tale ammissione sara subordinata all’'ottenimento delle necessarie
autorizzazioni da parte del’AFM e/o delle altre autorita competenti;

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

(iv) che 'ammontare in denaro eventualmente da pagarsi da parte di Mediaset e Mediaset Espafia
(a) agli azionisti di Mediaset e Mediaset Espafia che abbiano esercitato il diritto di recesso in
relazione alla Fusione ai sensi dell’Articolo 2437-quater del codice civile italiano e ai sensi
dell’Articolo 62 della LME e l'ulteriore normativa spagnola applicabile e/o (b) ai creditori di
Mediaset e di Mediaset Espafia che abbiano proposto opposizione alla Fusione ai sensi della
legge applicabile (o alternativamente, a entita finanziarie al fine di garantire in maniera sufficiente
i crediti di tali creditori di Mediaset e di Mediaset Espafia) (Ammontare del Recesso e delle
Opposizioni), non ecceda complessivamente I'importo di Euro 180 milioni, fermo restando, in
ogni caso e per chiarezza, che ’Ammontare del Recesso e delle Opposizioni sara calcolato al
netto dell'importo complessivo dovuto dai soci di Mediaset o dai terzi per I'acquisto delle azioni
Mediaset ai sensi dell’Articolo 2437-quater del codice civile italiano, nonché dell'importo
complessivo da corrispondersi (0 corrisposto) da soggetti terzi ai sensi di qualsivoglia acquisto o
impegno di acquisto di azioni Mediaset e/o Mediaset Espafia in relazione alle quali sia stato
esercitato il diritto di recesso; e

(V) che non si siano verificati, in qualsiasi momento prima della stipulazione dell’Atto di Fusione, a
livello nazionale o internazionale, (a) eventi o circostanze di carattere straordinario comportanti
mutamenti nella situazione normativa, politica, economica, finanziaria, valutaria o dei mercati dei
capitali, o qualsiasi escalation o aggravamento degli stessi; o (b) eventi o circostanze che,



individualmente o nell'insieme, comportino o sia ragionevole ritenere che possano comportare
mutamenti sostanzialmente pregiudizievoli sulla situazione giuridica, sugli affari, sui risultati
economici o sulla situazione patrimoniale, economica o finanziaria (anche prospettica) di
Mediaset e/o di Mediaset Espafia e/o sul’andamento di mercato delle azioni di Mediaset e/o di
Mediaset Espafia e/o che possano avere un impatto negativo rilevante sull’Operazione (Clausola
MAC).

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

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

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

V)

(vi)

(vii)

Deloitte dovra avere rilasciato a DutchCo, secondo quanto previsto dalle applicabili disposizioni
dilegge, la relazione sulla congruita dei Rapporti di Cambio (e copia di tale relazione dovra essere
stata consegnata a Mediaset e Mediaset Espafia subito dopo la consegna a DutchCo);

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

Grant Thornton dovra avere rilasciato a Mediaset Espafia, secondo quanto previsto dalle
applicabili disposizioni di legge, la relazione sulla congruita del Rapporto di Cambio Il (e copia di
tale relazione dovra essere stata consegnata a DutchCo e Mediaset subito dopo la consegna a
Mediaset Espafia);

DutchCo dovra aver ricevuto una dichiarazione emessa dal Tribunale di Amsterdam, Olanda, che
indichi che nessun creditore ha proposto opposizione alla Fusione ai sensi della Sezione 2:316
del Codice Civile Olandese 0, nel caso in cui sia stata proposta opposizione ai sensi della Sezione
2:316 del Codice Civile Olandese, tale dichiarazione dovra essere ricevuta entro un mese a
partire dalla data in cui la rinuncia all’opposizione o il rigetto della medesima siano divenuti
efficaci;

dovra essere decorso il termine di 60 giorni dalla data di iscrizione della deliberazione
dell’Assemblea Straordinaria Mediaset presso il Registro delle Imprese di Milano senza che alcun
creditore di Mediaset — il cui credito sia sorto in una data anteriore a quella dell’iscrizione del
Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera — abbia proposto opposizione alla Fusione ai sensi
dell’Articolo 2503 del codice civile italiano ovvero, in caso sia stata proposta opposizione, (i) tale
opposizione sia stata rinunciata, definita in via transattiva o respinta, e/o (i) Mediaset abbia
depositato presso una banca le somme necessarie al soddisfacimento dei propri creditori
opponenti, e/o (iii) il Tribunale competente — se ritenga infondato il rischio di pregiudizio dei
creditori o qualora Mediaset abbia rilasciato una garanzia sufficiente a soddisfare le pretese dei
propri creditori — abbia emesso un provvedimento che autorizzi comunque la Fusione nonostante
'opposizione, ai sensi del combinato disposto degli Articoli 2503 e 2445 del codice civile italiano;

dovra essere decorso il termine di un mese a partire dalla pubblicazione della delibera
dell’Assemblea Mediaset Espafa di approvazione della Fusione senza che alcun creditore di
Mediaset Espafia — i cui crediti non garantiti siano sorti prima della pubblicazione del Progetto
Comune di Fusione Transfrontaliera sul sito internet di Mediaset Espafia e non siano scaduti e
divenuti esigibili prima di tale data — abbia proposto opposizione alla Fusione ai sensi dell’Articolo
44 della LME ovvero, nel caso in cui sia stata proposta opposizione, (i) tale opposizione sia stata
rinunciata, definita in via transattiva o respinta, e/o (iij) Mediaset Espafia abbia provveduto a
fornire adeguate garanzie (direttamente, ovvero per il tramite di un istituto di credito) in relazione
a tali crediti; e

tutte le formalita preliminari ai fini dell’efficacia della Fusione dovranno essere state compiute, ivi
inclusa la consegna al notaio olandese da parte (i) del notaio italiano scelto da Mediaset e (ii) del
Registro delle Imprese di Madrid dei rispettivi certificati attestanti a titolo definitivo 'adempimento
regolare degli atti e delle formalita preliminari alla Fusione, ai sensi dell'Articolo 127 della Direttiva.

1.3. Societa partecipanti alla Fusione

1.3.1.

DutchCo (societa incorporante)

Denominazione: Mediaset Investment N.V.
Forma giuridica: Societa per azioni (naamloze venootschap) costituita ai sensi del diritto olandese
Sede legale: Amsterdam (Olanda)

Domicilio fiscale: Cologno Monzese, Milano (Italia)



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

Capitale sociale: capitale sociale emesso di Euro 90.000,00, interamente versato, suddiviso in
90.000 azioni, ciascuna con valore nominale di Euro 1 (uno), in relazione alle
quali nessun certificato di deposito € stato emesso con la cooperazione di
DutchCo

Capitale sociale autorizzato di Euro 180.000,00

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

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

A seguito dell’efficacia della Fusione, la denominazione di DutchCo sara modificata in “MFE -
MEDIAFOREUROPE N.V.”. MFE — quale societa risultante dalla Fusione — manterra la propria attuale forma
giuridica e la propria attuale sede legale continuando, pertanto, ad essere una societa retta dal diritto
olandese avente la propria residenza fiscale in Italia.

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

Affinché dall'ultimo bilancio di DutchCo risultino sufficienti riserve disponibili per consentire a MFE di dare
corso, dopo la Data di Efficacia della Fusione, ad un programma di acquisto di azioni proprie (come descritto
con maggior dettaglio nel Paragrafo 5.1), prima del 30 giugno 2019 l'attuale statuto sociale di DutchCo sara
modificato cosi da prevedere che I'attuale esercizio sociale si concluda il 30 giugno 2019, restando inteso
che, prima del 30 settembre 2019, lo statuto sociale di DutchCo sara nuovamente modificato cosi da
prevedere che I'esercizio sociale coincida con I'anno solare e si concluda, quindi, il 31 dicembre 2019.

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

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

1.3.2. Mediaset (societa incorporanda)

Denominazione: Mediaset S.p.A.
Forma giuridica: Societa per azioni costituita ai sensi del diritto italiano
Sede legale: Via Paleocapa 3, 20121 Milano (Italia)

Capitale sociale: Capitale sociale sottoscritto di Euro 614.238.333,28, interamente versato,
suddiviso in 1.181.227.564 azioni, ciascuna avente valore nominale di Euro 0,52
e quotata sul Mercato Telematico Azionario

Iscrizione: Societa iscritta presso il Registro delle Imprese di Milano al numero 09032310154
Codice fiscale: 09032310154 (anche ai fini IVA)

Ai sensi del regolamento in materia di operazioni con parti correlate, approvato dalla Consob con delibera
n. 17221 del 12 marzo 2010 (il Regolamento), Mediaset, Mediaset Espafia, DutchCo e NewCo lItalia sono
parti correlate in quanto Mediaset Espafia, DutchCo e NewCo ltalia sono (o saranno, nel caso di NewCo
Italia) societa controllate da Mediaset, che ne € I'azionista di controllo ai sensi dell’Articolo 93 del TUF.

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

Denominazione: Mediaset Espafia Comunicacion, S.A.
Forma giuridica: Societa per azioni (sociedad anénima) costituita ai sensi del diritto spagnolo
Sede legale: Carretera de Fuencarral a Alcobendas 4, 28049 Madrid (Spagna)

Capitale sociale: Capitale sociale di Euro 163.717.608,00, interamente versato, suddiviso in
327.435.216 azioni, ciascuna avente valore nominale di Euro 0,50 e quotata sui
Mercati Azionari Spagnoli, per la negoziazione attraverso il SIBE

Iscrizione: Societa iscritta presso il Registro delle Imprese di Madrid (Registro Mercantil de
Madrid) al volume 33.442, foglio 122, sezione 8, pagina M-93.306

Codice fiscale: A-79.075.438

Mediaset Espafia e DutchCo sono parti correlate in quanto DutchCo & societa interamente controllata dalla
societa che controlla Mediaset Espafia (Mediaset), e diventera la societa controllante della societa che
succedera a Mediaset Espafia ai sensi della Segregazione Mediaset Espafia a seguito del perfezionamento
della Fusione.

Il Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espafia ha affidato I'analisi della prospettata Operazione, il
relativo processo decisionale nonché la predisposizione del Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera a
un comitato interno composto da quattro membri, dei quali tre sono amministratori indipendenti e uno € il
membro c.d. “esterno” del Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espafia (il Merger Committee).

Nella medesima ottica, e nel rispetto delle best corporate governance practices di cui agli Articoli 228 e 229
del testo riformato della legge spagnola sul diritto delle societa, approvata con Decreto Legislativo Reale
1/2010 del 2 luglio (la LSC), gli amministratori nominati dal socio di maggioranza e gli amministratori
esecutivi di Mediaset Espafia si sono astenuti dal partecipare alle discussioni, alla negoziazione e alla
votazione del Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera, che é stato pertanto approvato dal solo membro
esterno e dai membri indipendenti del Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espafa. Per questo motivo,
in calce al Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera sono riportate unicamente le firme di tali
amministratori.

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

2.1. Introduzione

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

Tenuto conto che, in applicazione del Rapporto di Cambio I, gli azionisti di Mediaset riceveranno una (1)
Azione Ordinaria DutchCo per ogni azione posseduta in Mediaset, il Consiglio di Amministrazione di
Mediaset ha analizzato, nel contesto della Fusione, la valutazione relativa di Mediaset e Mediaset Espafia,
finalizzata alla determinazione del Rapporto di Cambio Il tra azioni Mediaset Espafia e azioni Ordinarie
DutchCo o, in modo equivalente (dato il Rapporto di Cambio I), tra azioni Mediaset Espafia e azioni
Mediaset.

Come risulta dalla Sezione 19 del Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera, il Consiglio di
Amministrazione di Mediaset Espafa ha affidato I'analisi dell'operazione in oggetto, il relativo processo
decisionale nonché la predisposizione del Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera al Merger
Committee.

Nell'ambito della Fusione e ai fini della determinazione dei Rapporti di Cambio, il Consiglio di
Amministrazione di Mediaset e il Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espafia sono stati assistiti dai
rispettivi consulenti finanziari. In particolare, il Consiglio di Amministrazione di Mediaset e, limitatamente alla
Fairness Opinion, anche il Consiglio di Amministrazione di DutchCo, sono stati assistiti da Citigroup Global
Markets Ltd (Citi) e il Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espafia & stato assistito da J.P. Morgan
Securities plc (JP Morgan).

Citi e JP Morgan hanno rilasciato una fairness opinion sul Rapporto di Cambio Il della Fusione (tenuto conto,
come indicato, del Rapporto di Cambio 1) rispettivamente ai consigli di amministrazione di Mediaset e di
DutchCo e al Consiglio di Amministrazione di Mediaset Espafia (le Fairness Opinions e ciascuna di esse,
singolarmente, una Fairness Opinion); ciascuna Fairness Opinion fornisce una valutazione relativa di
Mediaset (comprensiva di DutchCo) e di Mediaset Espafia.
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Le analisi finanziarie e valutative eseguite da Citi debbono essere considerate nel loro insieme, e una
valutazione di queste analisi non €& del tutto matematica; al contrario, le analisi eseguite da Citi hanno
richiesto complesse considerazioni e valutazioni circa le caratteristiche finanziarie e operative, cosi come
circa altri fattori, che possono avere un impatto sulla valutazione, sul valore di borsa o su altre valutazioni
delle societa analizzate. Per maggiori informazioni in merito alle attivita svolte da Citi, nonché per una
descrizione piu analitica degli aspetti e metodologie valutativi utilizzati e delle analisi eseguite, si rinvia alla
Fairness Opinion rilasciata in data 7 giugno 2019, il cui testo integrale € allegato al presente documento sub
Allegato A (unitamente a una traduzione di cortesia in italiano).

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

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

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

Eventuali modifiche rilevanti degli elementi dell’attivo e del passivo eventualmente intervenute tra la data del
Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera e la/le data/e delle assemblee degli azionisti delle Societa
Partecipanti alla Fusione che dovranno decidere sulla Fusione, dovranno essere segnalate ai soci in
assemblea e all'organo amministrativo delle altre Societa Partecipanti alla Fusione ai sensi dell’Articolo 39.3
della LME e dell’Articolo 2501-quinquies, comma 3, del codice civile italiano. Inoltre (e, per quanto concerne
Mediaset Espaia, ai sensi dell’Articolo 31.92 della LME), le attivita e passivita di Mediaset e di Mediaset
Espafia saranno iscritte nel bilancio di DutchCo nei limiti dei valori contabili riportati nel bilancio consolidato
di Mediaset prima dell’esecuzione della Fusione.

2.2. Approccio alla valutazione e metodologie applicate

Al fine di determinare il valore economico delle azioni ordinarie di Mediaset e di Mediaset Espafia e, quindi,
dei Rapporti di Cambio, il Consiglio di Amministrazione di Mediaset ha seguito metodologie di valutazione
generalmente accettate, con particolare riguardo a quelle pit comunemente utilizzate a livello nazionale e
internazionale in operazioni simili, dando priorita al principio di coerenza e comparabilita dei criteri di
valutazione, applicati compatibilmente con gli elementi distintivi di Mediaset e Mediaset Espafia.

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

La definizione di qualsiasi rapporto di cambio é la quantificazione del valore relativo (piuttosto che del valore
assoluto) delle singole societa che partecipano all’operazione, considerato che I'obiettivo ultimo non & quello
di calcolare un valore economico in termini assoluti per ciascuna delle societa coinvolte nell’operazione, ma
piuttosto determinare valori omogenei e comparabili in termini relativi. Pertanto, & stato ritenuto opportuno
esprimere esclusivamente intervalli per i Rapporti di Cambio derivanti dall'applicazione omogenea di
ciascuna metodologia di valutazione adottata; dunque, i valori relativi stimati non dovrebbero essere presi
come riferimento in contesti diversi dalla Fusione.

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

Inoltre, la valutazione di Mediaset e di Mediaset Espafa é stata effettuata senza tenere conto degli eventuali
impatti economici e finanziari della Fusione, comprese le efficienze in termini di costi e i risparmi.

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

Le metodologie di analisi dei prezzi di mercato e dei prezzi obiettivo degli analisti di ricerca sono basate
sulla capitalizzazione di mercato e sui prezzi obiettivo delle azioni di Mediaset e Mediaset Espafia pubblicati
dagli analisti finanziari, che riflettono il valore economico (“equity value”) che il mercato attribuisce a ciascuna
societa.

Il metodo dei flussi di cassa attualizzati porta al valore complessivo della societa (“enterprise value”); quindi
per calcolare il valore economico ai fini della determinazione dei Rapporti di Cambio, le rettifiche abituali
(incluse, a titolo esemplificativo ma non esaustivo, I'indebitamento finanziario netto — rettificato tenuto conto
del dividendo pagato da Mediaset Espafia in data 30 aprile 2019 pari a Euro 0,31557917 per azione e del
programma di acquisto di azioni proprie cui Mediaset Espafia ha dato corso dopo il 31 dicembre 2018 e fino
al 5 giugno 2019 —, gli interessi delle minoranze, le passivita nei confronti dei dipendenti a fini pensionistici,
le partecipazioni in societa collegate e altre partecipazioni) sono state apportate all’enterprise value.

Alla luce di quanto sopra e ai fini dell'analisi, il Consiglio di Amministrazione di Mediaset non ha individuato
valori assoluti attribuiti a Mediaset e Mediaset Espafia ma solo i Rapporti di Cambio risultanti dalla stima dei
valori relativi.

2.3. Documentazione utilizzata ai fini della valutazione

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

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

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

(v) dati sulla posizione finanziaria netta e altre voci di bilancio al 31 dicembre 2018 utilizzati per
calcolare il valore del patrimonio netto partendo dall’enterprise value;

(vi) prezzi obiettivo cosi come riportati in un ampio numero di ricerche di analisti finanziari;
(vii) informazioni sul numero di azioni Mediaset e Mediaset Espafia alla data della presente Relazione;

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

Sono state prese in considerazione anche altre informazioni pubblicamente disponibili, incluse le seguenti:

e report degli analisti finanziari, bilanci e relazioni, analisi relative a societa operanti nei settori media
e broadcasting;

e evoluzione dei corsi azionari, desunta da piattaforme professionali, per le societa citate in
precedenza;

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

2.4, Descrizione delle metodologie di valutazione
I metodi di valutazione utilizzati per determinare i Rapporti di Cambio sono riportati di seguito.

(i)  Analisi dei prezzi di mercato

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

Il lasso di tempo su cui calcolare il prezzo deve bilanciare la volatilita di breve periodo causata da eventi di
natura straordinaria, fluttuazioni a breve termine e tensioni speculative (per cui sarebbe preferibile un
orizzonte temporale pit lungo) e la necessita di riflettere le pit recenti condizioni del mercato e delle societa,
per cui dovrebbero essere presi in considerazione i prezzi piu recenti. Pertanto, i prezzi medi ponderati per
i volumi (Volume Weighted Average Prices o “VWAP”) per Mediaset e Mediaset Espafia sono stati
considerati per 1 mese, 3 mesi e 6 mesi prima del 5 giugno 2019 (compreso) e sono stati comparati su base
omogenea. | prezzi medi ponderati per il volume di Mediaset Espafia sono stati rettificati per tenere conto
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del pagamento del dividendo di Euro 0,31557917 per azione pagato il 30 aprile 2019 (data di stacco cedola
26 aprile 2019).

Da notare che il 24 gennaio 2019, Mediaset Espafia ha annunciato un programma di riacquisto di azioni
proprie (“buyback”) per un ammontare massimo di 200 milioni di euro. Alla data della presente Relazione,
un totale di 14.419.910 azioni & stato acquistato da Mediaset Espafia, per un importo complessivo di Euro
95.532.864,96. Pertanto, non si puo escludere che il corso azionario recente e attuale delle azioni Mediaset
Espafia possa essere stato influenzato da tale evento.

(i) Prezzi obiettivo degli analisti di ricerca

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

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

(iii) Flussi di Cassa Attualizzati

Questa metodologia di valutazione e stata adottata al fine di tenere conto delle caratteristiche specifiche di
Mediaset e di Mediaset Espafia, riflette un’analisi dinamica dell'operativita delle societa e si basa sull'idea
che il valore della societa sia determinato dalla sua capacita di generare flussi di cassa in futuro. Inoltre,
guesto metodo riflette, inter alia, il potenziale delle societa a medio e lungo termine, in termini di redditivita,
crescita, livello di rischio, struttura del capitale e livello atteso di investimenti.

Questo metodo € stato basato sulle seguenti stime:

0] stime dei flussi di cassa per ciascuna societa. | flussi di cassa attualizzati prima del debito sono
una proxy della generazione di cassa della societa prima delle entrate e delle uscite finanziarie,
dopo aver applicato I'imposta sulle societa e aver considerato gli investimenti e le oscillazioni del
capitale circolante;

(i) valore attuale netto dei flussi di cassa attualizzati stimati previsti applicando un tasso di sconto
(“WACC”). Il tasso di sconto tiene conto del rischio implicito del business e del valore temporale
del denaro;

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

Per ulteriori informazioni sull'approccio e le previsioni utilizzate ai fini dell’applicazione di questa metodologia
di valutazione, si veda il Paragrafo 3.4.

L’enterprise value puo essere stimato sommando il valore attuale netto dei flussi di cassa attualizzati previsti
e del terminal value.

In particolare, con riferimento esclusivamente a Mediaset, la valutazione dei flussi di cassa attualizzati é
stata effettuata utilizzando un approccio “somma delle parti”, effettuando due valutazioni distinte dei flussi
di cassa scontati per Mediaset Espafia e per il business italiano (ossia Mediaset al netto della partecipazione
detenuta da Mediaset in Mediaset Espafia).

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

L’equity value per azione é stato determinato dividendo tale equity value per il numero di azioni ordinarie
Mediaset e Mediaset Espafia in circolazione (i.e., al netto delle azioni proprie rispettivamente detenute alla
data del 5 giugno 2019).
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3. DETERMINAZIONE DEI RAPPORTI DI CAMBIO
3.1. Introduzione

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

Tenuto conto che, in applicazione del Rapporto di Cambio I, gli azionisti di Mediaset riceveranno una (1)
Azione Ordinaria DutchCo per ogni azione posseduta in Mediaset, il Consiglio di Amministrazione di
Mediaset ha analizzato, nel contesto della Fusione, la valutazione relativa di Mediaset e Mediaset Espafia,
finalizzata alla determinazione del Rapporto di Cambio Il tra azioni Mediaset Espafia e Azioni Ordinarie
DutchCo o, in modo equivalente (dato il Rapporto di Cambio I), tra azioni Mediaset Espafia e azioni
Mediaset.

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

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

3.2. Applicazione delle metodologie selezionate

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

Metodologia Rapporto di Cambio di Mediaset Espafa
(Rapporto di Cambio I1)
@) VWAP 1 mese 2,19 -2,68
(i)  VWAP 3 mesi 2,11 -2,57
(iii) VWAP 6 mesi 2,05-2,50

(iv) prezzi obiettivo degli analisti di ricerca 2,14 - 2,62

(v) flussi di cassa attualizzati 2,16 — 2,64

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

e per quanto riguarda i prezzi di mercato, il rapporto di cambio tra i VWAP per ciascun periodo di
analisi;

e per quanto riguarda i prezzi obiettivo degli analisti di ricerca, il rapporto di cambio tra i valori mediani
di ciascun gruppo di analisti;

e per quanto riguarda i flussi di cassa attualizzati, il rapporto di cambio tra i valori centrali risultanti
dall'applicazione del metodo DCF.

Il range in cui i rapporti di cambio risultanti dalla comparazione delle varie metodologie si sovrappongono &
tra 2,19 e 2,50 (I'Overlapping Range).

3.3. Rapporti di Cambio definiti

Considerando i risultati delle metodologie di valutazione applicate, i consigli di amministrazione di Mediaset,
di DutchCo e di Mediaset Espafia, dopo aver esaminato le valutazioni esposte nelle Fairness Opinions
emesse dai rispettivi consulenti finanziari (i.e. Citi e JP Morgan), hanno deciso di proporre:

e il Rapporto di Cambio | di 1 (una) Azione Ordinaria DutchCo (del valore nominale di Euro 0,01) per
ciascuna azione Mediaset (del valore nominale di Euro 0,52); e

e il Rapporto di Cambio Il di 2,33 (due virgola trentatré) Azioni Ordinarie DutchCo (del valore
nominale di Euro 0,01 cadauna) per ciascuna azione di Mediaset Espafia (del valore nominale di
Euro 0,50).
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Il Rapporto di Cambio Il, concordato dalle parti e qui proposto, rientra nell’Overlapping Range.

Ciascun titolare di ADRs rappresentativi di azioni Mediaset ricevera un numero di ADRs rappresentativi di
Azioni Ordinarie DutchCo come risultante dall’applicazione del Rapporto di Cambio I.

Non verranno attribuite ad alcun azionista di Mediaset Espafa frazioni di Azioni Ordinarie DutchCo. Gl
azionisti che siano titolari di un numero di azioni di Mediaset Espafia tale da non consentire un concambio
con un numero intero di Azioni Ordinarie DutchCo, in applicazione del Rapporto di Cambio Il, riceveranno
un numero intero di Azioni Ordinarie DutchCo approssimato per difetto. Le azioni di Mediaset Espafia (o le
frazioni delle medesime) eccedenti il numero di azioni che consente un concambio con un numero intero di
Azioni Ordinarie DutchCo, in applicazione del Rapporto di Cambio Il (e ciog, le azioni Mediaset Espafia o le
frazioni delle medesime che sarebbero concambiate con frazioni di Azioni Ordinarie DutchCo) saranno
cedute, in nome e per conto degli azionisti di Mediaset Espafia, per il tramite dei loro intermediari, al’Agente
per le Azioni Frazionate.

L’Agente per le Azioni Frazionate, agendo per proprio conto e assumendosi ogni rischio, riconoscera agli
azionisti, come corrispettivo per il trasferimento delle azioni di Mediaset Espafia (o di frazioni delle
medesime), un ammontare in denaro pari al prezzo di mercato. A sua volta, 'Agente per le Azioni Frazionate
effettuera, a proprio nome e per proprio conto, il concambio di tali azioni e frazioni di azioni Mediaset Espafia
(dopo aver aggregato tutte le frazioni di azioni acquistate) con un corrispondente numero intero di Azioni
Ordinarie DutchCo, in applicazione del Rapporto di Cambio II; le Azioni Mediaset Espafia (o le frazioni delle
medesime) che diano luogo a frazioni di Azioni Ordinarie DutchCo che I’Agente per le Azioni Frazionate
venga a detenere non verranno considerate.

Sulla base dei Rapporti di Cambio, come sopra indicati, assumendo che la quota di partecipazione di
Mediaset nel capitale sociale di Mediaset Espafia rimanga inalterata, e che il numero di azioni proprie
detenute alla data del Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera da Mediaset (n. 44.071.568) e Mediaset
Espafia (n. 14.269.073) rimanga tale e, dunque, tali azioni proprie vengano annullate per effetto della
Fusione, DutchCo emetterebbe n. 1.472.925.998 Azioni Ordinarie DutchCo, aventi valore nominale pari a
Euro 0,01 ciascuna, per un valore nominale complessivo di Euro 14.729.259,98. L'ammontare esatto
dell'aumento di capitale dipendera, inter alia, dal numero di azioni proprie di Mediaset e Mediaset Espafia,
detenute alla Data di Efficacia della Fusione.

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

Ai sensi dell'articolo 2501-quinquies, comma 2, del Codice Civile italiano, sono state prese in considerazione
alcune criticitd derivanti dall'applicazione delle metodologie di valutazione utilizzate per determinare i
Rapporti di Cambio.

In particolare:

e Mediaset ha pubblicato (i) target finanziari di medio periodo (2020) nel gennaio 2017 (limitati
all'EBIT rispetto al 2016) e (ii) linee guida di medio periodo (2020-2021) nel marzo 2019. Sebbene
Mediaset aggiorni regolarmente il mercato sul raggiungimento degli obiettivi e i progressi sulla
strategia precedentemente comunicata, non esiste un business plan completo per Mediaset
disponibile ai fini della determinazione dei Rapporti di Cambio. Pertanto, I'analisi di valutazione e
la metodologia dei flussi di cassa scontati (discounted cash flows) in particolare si basano su
proiezioni derivanti dall'applicazione del seguente approccio (come concordato dai rispettivi
management di Mediaset e Mediaset Espafia):

o per il periodo 2019-2021: proiezioni ricavate da un ampio numero di ricerche di analisti
finanziari che rappresentano la totalitd delle ricerche su Mediaset e Mediaset Espafia
pubblicate dopo I'annuncio dei risultati annuali 2018 e precedenti al 17 maggio 2019 (che
includono quelle pubblicate dopo I'annuncio dei risultati del primo trimestre 2019), e che
riportano le proiezioni per l'intero periodo 2019-2021, con l'esclusione delle due ricerche
che riportano il valore piu alto e il valore piu basso in termini di proiezioni sul'EBIT 2020;

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

o l'approccio sopra descritto € stato lo stesso per Mediaset e Mediaset Espafia ed é stato
concordato e convalidato dai rispettivi management di Mediaset e Mediaset Espafia, i
quali hanno confermato che le proiezioni e le estrapolazioni sono sostanzialmente in linea
con le attuali aspettative di lungo termine sui rispettivi business. Tuttavia, tali previsioni
sono soggette per loro natura a sostanziale incertezza.
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e Tenuto conto delle modalita e delle tempistiche previste per l'esercizio del diritto di recesso e
dell'opposizione dei creditori, e poiché non e possibile quantificare I'impatto futuro in termini di
uscita di cassa, gli effetti del (potenziale) esercizio di tali diritti da parte degli azionisti di Mediaset
che non abbiano concorso alla deliberazione riguardante la Fusione in occasione dell’Assemblea
Straordinaria Mediaset e degli azionisti di Mediaset Espafia che votino contro la Fusione in
occasione dell’Assemblea Mediaset Espafia non sono stati presi in considerazione, anche alla luce
del fatto che tale impatto & stato stimato non significativo nel contesto delle valutazioni complessive
che portano alla determinazione dei Rapporti di Cambio.

e | prezzi di mercato delle azioni Mediaset e Mediaset Espafia sono stati e sono soggetti a volatilita
e fluttuazioni anche in considerazione delllandamento generale dei mercati; inoltre si assume che
il mercato sia sufficientemente liquido ed efficiente. Pertanto, non si puo escludere che, sebbene i
Rapporti di Cambio restino congrui in base alle metodologie utilizzate per la loro determinazione, il
valore di mercato delle Azioni Ordinarie DutchCo da assegnare alla Data di Efficacia della Fusione
possa risultare in un valore di mercato inferiore o superiore rispetto a quello relativo alla data in cui
sono stati fissati i Rapporti di Cambio.

¢ Inrelazione al programma di buyback annunciato da Mediaset Espafia, sebbene il corso azionario
di Mediaset Espafia possa essere stato influenzato da tale programma di acquisto di azioni proprie,
non é possibile quantificarne l'impatto e isolarlo da altri fattori che potrebbero avere influenzato il
corso azionario.

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

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

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

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

¢ In generale, nessuna evoluzione riguardante specifici contenziosi (attuali o potenziali) di Mediaset
e di Mediaset Espafia € stata tenuta in considerazione a fronte del grado di incertezza dei loro esiti
e delle tempistiche connesse ai medesimi.

e Le perdite fiscali portate a nuovo e i crediti fiscali di Mediaset e Mediaset Espafia sono state tenute
in considerazione nella metodologia di valutazione dei flussi di cassa attualizzati. In relazione alle
perdite fiscali portate a nuovo di Mediaset Espafia, non € stata considerata alcuna limitazione in
conformita ai Paragrafi 8.1.2 e 8.2.1.

3.5. Rilevazioni degli esperti e Fairness Opinions

Su richiesta di DutchCo, Deloitte predisporra una relazione sulla congruita dei Rapporti di Cambio ai sensi
della Sezione 2:328, comma |, del Codice Civile Olandese. Inoltre, Deloitte predisporra una seconda
relazione ai sensi della Sezione 2:328, comma I, del Codice Civile Olandese. Tali relazioni saranno messe
a disposizione del pubblico ai sensi delle applicabili disposizioni legislative e regolamentari.

Su richiesta di Mediaset, PwC predisporra una relazione sulla congruita dei Rapporti di Cambio, come
disposto dall’Articolo 2501-sexies del codice civile italiano e dall'Articolo 9 del Decreto Legislativo 108. Tale
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relazione sara messa a disposizione del pubblico ai sensi delle applicabili disposizioni legislative e
regolamentari.

Su richiesta di Mediaset Espafia, Grant Thornton, in qualita di esperto indipendente designato dal Registro
delle Imprese di Madrid, rilascera una relazione sul Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera (inclusa
la congruita del Rapporto di Cambio Il), come disposto dall’Articolo 34 della LME. Tale relazione sara messa
a disposizione del pubblico ai sensi delle applicabili disposizioni legislative e regolamentari.

Citi, in qualita di financial advisor di Mediaset, ha rilasciato ai consigli di amministrazione di Mediaset e di
DutchCo una Fairness Opinion, datata 7 giugno 2019, sulla base dei, e subordinatamente a, fattori,
assunzioni, limitazioni e procedure ivi specificati, sulla congruita, dal punto di vista finanziario, per gli azionisti
di Mediaset, del Rapporto di Cambio Il (che, come indicato supra, tiene conto del Rapporto di Cambio 1) in
relazione alla potenziale Fusione. Una copia della Fairness Opinion di Citi & allegata al presente documento
sub Allegato A (unitamente a una traduzione di cortesia in italiano).

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

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

4. DATI CONSOLIDATI PRO-FORMA DEL GRUPPO MEDIASET

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

| Dati Consolidati Pro-Forma sono stati predisposti in conformita con la Comunicazione Consob n.
DEM/1052803 del 5 luglio 2001, al fine di riflettere retroattivamente gli effetti significativi del’'operazione di
Fusione e delle operazioni ad essa correlate sui dati storici del Gruppo Mediaset. In particolare, i Dati
Consolidati Pro-Forma sono stati elaborati per riflettere retroattivamente gli effetti prodotti dalla Fusione
come se questa fosse avvenuta, a livello di effetti patrimoniali, il 31 dicembre 2018 e, con riferimento ai soli
effetti economici e dei flussi finanziari, il 1° gennaio 2018.

Ai fini di una corretta interpretazione delle informazioni fornite dai Dati Consolidati Pro-Forma, & necessario
considerare che:

i trattandosi di rappresentazioni costruite su ipotesi, qualora la Fusione fosse realmente stata
realizzata alle date prese a riferimento per la predisposizione dei Dati Consolidati Pro-Forma,
anziché alla data effettiva, non necessariamente i dati storici sarebbero stati uguali a quelli pro-
forma;

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

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

iv. i Dati Consolidati Pro-Forma non riflettono dati prospettici e non intendono rappresentare in alcun
modo una previsione dell’landamento della situazione patrimoniale, finanziaria ed economica futura
del Gruppo Mediaset post Fusione;

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

| Dati Consolidati Pro-Forma non sono stati oggetto di esame da parte della Societa di Revisione.
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| Dati Consolidati Pro-Forma di seguito esposti includono:

= i _dati storici significativi (Conto economico, Situazione patrimoniale e finanziaria, Rendiconto
finanziario) desunti dal Bilancio Consolidato del Gruppo Mediaset al 31 dicembre 2018, redatto
secondo gli IFRS e assoggettato a revisione contabile da parte di Deloitte & Touche S.p.A. che ha
emesso la propria relazione senza rilievi in data 27 marzo 2019;

= le rettifiche pro-forma applicate ai dati storici per riflettere gli effetti delle operazioni significative
correlate all’'operazione di Fusione;

= i Dati Consolidati Pro-Forma del Gruppo Mediaset al 31 dicembre 2018.

| criteri di valutazione adottati per la predisposizione delle rettifiche pro-forma e per la redazione dei Dati
Consolidati Pro-Forma sono omogenei rispetto a quelli applicati nel Bilancio Consolidato del Gruppo
Mediaset al 31 dicembre 2018, a cui si rimanda.

| Dati Consolidati Pro-Forma riportati di seguito devono essere letti alla luce della descrizione delle
assunzioni e dei metodi utilizzati per la preparazione degli stessi e le altre informazioni contenute nel
presente paragrafo.

| dati sono esposti, ove non diversamente indicato, in milioni di euro.

(Milioni di euro) Bilancio Rettifiche  Bilancio

Consolidato  pro-forma  Consolidato

Gruppo Gruppo
Mediaset Mediaset
(storico) post fusione

(Pro-forma)

CONTO ECONOMICO CONSOLIDATO

Ricavi netti consolidati 3.401,5 - 3.401,5
Risultato operativo 73,7 - 73,7
Risultato prima delle imposte 67,0 - 67,0
Risultato netto dell'esercizio 597,7 - 597,7
Attribuibile a:

Capogruppo 471,3 96,9 568,1
- Attivitd in funzionamento -48,7 96,9 48,2
- Attivita discontinue 520,0 520,0
Interessi di minoranza 126,4 -96,9 29,5
- Attivita in funzionamento 96,5 -96,9 (0,4)
- Attivita discontinue 30,0 30,0

STATO PATRIMONIALE

Attivita 5.252,1 - 5.252,1
Patrimonio netto di Gruppo 24124 437,6 2.850,0
Patrimonio netto di terzi 443,7 -437,6 6,1

Totale patrimonio netto di Gruppo e di terzi 2.856,1 - 2.856,1
Passivita 2.396,0 - 2.396,0
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Totale passivita e Patrimonio Netto 5.252,1 - 5.252,1

RENDICONTO FINANZIARIO CONSOLIDATO

Disponibilita liquide nette derivanti dall'attivita operativa

1.241,7 - 1.241,7
(A)
Dlspo_nlblllta liquide nette derivanti/impiegate dall'attivita di -738.6 ) -738.6
investimento (B)
Disponibilita liquide nette derivanti/impiegate dall'attivita di i i
finanziamento (C) 6L 2269
Variazione disponibilita liquide e mezzi equivalenti
(D=A+B+C) 217,1 - 217,1

Ipotesi di base dei Dati Consolidati Pro-Forma

La Fusione, in quanto riorganizzazione di imprese esistenti, non da luogo a trasferimenti di controllo delle
stesse, comportando nella sostanza I'acquisizione delle quote azionarie detenute dagli azionisti di
minoranza di Mediaset Espafia a fronte dell’emissione di nuove azioni di DutchCo, attualmente controllata
al 100% da Mediaset. La Fusione comportera contestualmente anche l'incorporazione in DutchCo di
Mediaset stessa.

Come riportato al successivo paragrafo 7, la Fusione si configura pertanto come un’operazione di “business
combination involving entities or businesses under common control” e, in quanto tale, esclusa dall’ambito di
applicazione obbligatoria del'lFRS 3 — Business Combinations. Conseguentemente, i Dati Consolidati Pro-
Forma sono stati predisposti applicando il principio della continuita dei valori, che da luogo alla rilevazione
nella situazione patrimoniale di valori di attivita e passivita uguali a quelli risultanti dal bilancio consolidato
del Gruppo Mediaset ante Fusione.

| dati consolidati storici del Gruppo Mediaset includono pertanto gia i dati consolidati del gruppo Mediaset
Espafia, in quanto consolidati con il metodo dell'integrazione globale: in particolare dal momento che
Mediaset deteneva al 31 dicembre 2018 un’interessenza pari al 51,63% del capitale di Mediaset Espafia,
nella situazione economica e nella situazione patrimoniale redatte a tale data, venivano attribuiti alle
interessenze di pertinenza degli azionisti terzi la quota di utile e di patrimonio netto relative al gruppo
Mediaset Espafia di loro spettanza.

Rettifiche pro-forma

Tenuto conto di quanto precede, le rettifiche pro-forma consistono nell’evidenziare I'attribuzione al Gruppo
Mediaset post Fusione delle quote di spettanza degli azionisti di minoranza di Mediaset Espafia ante
Fusione.

In particolare a seguito dell’eliminazione degli azionisti di minoranza di Mediaset Espafia, al 31 dicembre
2018, sarebbe stata attribuita al Gruppo Mediaset post fusione una quota di risultato dell’esercizio 2018 di
pertinenza degli azionisti di minoranza, pari a 96,9 milioni di euro e una quota di patrimonio di pertinenza
degli azionisti di minoranza, pari a 437,6 milioni di euro.

A livello di rendiconto finanziario consolidato la Fusione non comporta alcuna rettifica pro-forma.
Altri effetti
Si precisa inoltre che le rettifiche pro-forma non includono:

= i costi diretti connessi dalla Fusione, in quanto ritenuti non significativi.

. gli effetti derivanti dalle modifiche, risultanti dalla Fusione, ai piani di incentivazione basati su azioni
in quanto tali modifiche saranno attuate con la finalita di mantenere sostanzialmente inalterato il
fair value degli strumenti di equity senza comportare effetti contabili.

Si precisa infine che la Fusione non determina impatti fiscali come riportato nel successivo paragrafo 8.
Dati Pro-forma per azione

Di seguito sono riportati i dati storici per azione del Gruppo Mediaset al 31 dicembre 2018 e quelli pro-forma
per azione dopo la Fusione al 31 dicembre 2018.
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Dati storici Dati pro-forma
(EUR per share)

EPS (Utile netto consolidato) 0,41 0,39
EPS (Utile netto consolidato da attivita in funzionamento) -0,04 0,03
N. di azioni ordinarie, escluse le azioni proprie (EPS) 1.137.142.325 1.472.925.998

| dati storici e pro-forma del risultato netto per azione sono stati calcolati sulla base dell’ utile dell’esercizio
attribuibile ai soci della controllante e del numero totale di azioni in circolazione della controllante,
rispettivamente, al 31 dicembre 2018 e successivamente alla Fusione, come descritto nel Paragrafo 3.3 che
precede.

5. ASSEGNAZIONE DELLE AZIONI DI DUTCHCO AGLI AZIONISTI DI MEDIASET E DI MEDIASET
ESPANA E DATA DI GODIMENTO DELLE MEDESIME

5.1. Le Azioni Ordinarie DutchCo

Caratteristiche delle Azioni Ordinarie DutchCo

A seguito dell’efficacia della Fusione, tutte le azioni Mediaset e Mediaset Espafia attualmente emesse
saranno annullate di diritto e DutchCo deliberera un aumento di capitale sociale ai sensi di legge e assegnera
Azioni Ordinarie DutchCo in cambio, rispettivamente, delle:

0] azioni Mediaset (ad eccezione delle azioni proprie, che saranno annullate di diritto e senza
concambio ai sensi della Sezione 2:325(4) del Codice Civile Olandese e dell’Articolo 2504-ter del
codice civile italiano), sulla base del Rapporto di Cambio I, come descritto nel Paragrafo 3; e

(i) azioni Mediaset Espafia (ad eccezione delle (i) azioni proprie, che saranno annullate di diritto e
senza concambio ai sensi della Sezione 2:325(4) del Codice Civile Olandese e dell’Articolo 26 della
LME; e (ii) azioni Mediaset Espafia detenute da Mediaset, che saranno annullate di diritto ai sensi
della Sezione 2:325(4) del Codice Civile Olandese), sulla base del Rapporto di Cambio Il, come
descritto nel Paragrafo 3.

Le Azioni Ordinarie DutchCo da assegnare in occasione del perfezionamento della Fusione saranno emesse
in regime di dematerializzazione ed assegnate agli azionisti beneficiari attraverso i sistemi di gestione
accentrata organizzati da Monte Titoli S.p.A., Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A.U. (Iberclear) e dai rispettivi depositari presso i quali le azioni
Mediaset e Mediaset Espafia sono detenute o depositate, con effetto a partire dalla Data di Efficacia della
Fusione.

Non verranno attribuite ad alcun azionista di Mediaset Espafia frazioni di Azioni Ordinarie DutchCo. Gli
azionisti che siano titolari di un numero di azioni di Mediaset Espafa tale da non consentire un concambio
con un numero intero di Azioni Ordinarie DutchCo, in applicazione del Rapporto di Cambio Il, riceveranno
un numero intero di Azioni Ordinarie DutchCo approssimato per difetto. Le azioni di Mediaset Espafia (o le
frazioni delle medesime) eccedenti il numero di azioni che consente un concambio con un numero intero di
Azioni Ordinarie DutchCo, in applicazione del Rapporto di Cambio Il (e cioé, le azioni Mediaset Espafia o le
frazioni delle medesime che sarebbero concambiate con frazioni di Azioni Ordinarie DutchCo) saranno
cedute, in nome e per conto degli azionisti di Mediaset Espafia, per il tramite dei loro intermediari, al’Agente
per le Azioni Frazionate.

L’Agente per le Azioni Frazionate, agendo per proprio conto e assumendosi ogni rischio, riconoscera agli
azionisti, come corrispettivo per il trasferimento delle azioni di Mediaset Espafia (o di frazioni delle
medesime), un ammontare in denaro pari al prezzo di mercato. A sua volta, ’Agente per le Azioni Frazionate
effettuera, a proprio nome e per proprio conto, il concambio di tali azioni e frazioni di azioni Mediaset Espafia
(dopo aver aggregato tutte le frazioni di azioni acquistate) con un corrispondente numero intero di Azioni
Ordinarie DutchCo, in applicazione del Rapporto di Cambio Il; le Azioni Mediaset Espafia (o le frazioni delle
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medesime) che diano luogo a frazioni di Azioni Ordinarie DutchCo che I'Agente per le Azioni Frazionate
venga a detenere non verranno considerate.

Fermi restando i diritti di recesso descritti nel Paragrafo 11 — e al di la delle Azioni Ordinarie DutchCo da
assegnare in cambio delle azioni Mediaset e delle azioni Mediaset Espafia — non sono previsti conguagli,
né in denaro né di altro tipo, da corrispondersi ad opera di DutchCo, Mediaset o Mediaset Espafia in favore
degli azionisti di Mediaset e di Mediaset Espafia in relazione alla Fusione.

DutchCo sopportera i costi del concambio delle azioni di Mediaset e Mediaset Espafia con Azioni Ordinarie
DutchCo diversi dai costi addebitati ai titolari di azioni Mediaset e Mediaset Espafia da parte dei rispettivi
depositari.

Le Azioni Ordinarie DutchCo emesse in favore degli azionisti di Mediaset e Mediaset Espafia a servizio dei
Rapporti di Cambio daranno diritto, a partire dalla Data di Efficacia della Fusione, alla partecipazione agli
utili eventualmente distribuiti da DutchCo agli stessi termini e condizioni delle Azioni Ordinarie DutchCo
esistenti.

Gli ADRs rappresentativi di Azioni Ordinarie DutchCo da assegnare in occasione del perfezionamento della
Fusione saranno emessi dalla banca depositaria con effetto dalla Data di Efficacia della Fusione in regime
di dematerializzazione ed assegnati ai beneficiari.

Azioni proprie di DutchCo

Le n. 90.000 azioni DutchCo detenute da Mediaset, nonché ogni ulteriore azione DutchCo emessa a favore
di, o altrimenti acquistata da, Mediaset successivamente alla data del Progetto Comune di Fusione
Transfrontaliera e che siano detenute da Mediaset alla Data di Efficacia della Fusione saranno in parte
annullate ai sensi della Sezione 2:325, paragrafo 3, del Codice Civile Olandese, e in parte saranno frazionate
(e avranno un valore nominale di Euro 0,01 ciascuna) e saranno Azioni Ordinarie DutchCo detenute come
azioni proprie.

Ai sensi del diritto olandese, dell’attuale statuto di DutchCo e della versione proposta dello statuto di MFE,
tali azioni non avranno diritto alle distribuzioni né saranno munite del diritto di voto fintantoché saranno azioni
proprie di DutchCo. Le azioni proprie di DutchCo saranno poste al servizio (i) dei piani di incentivazione
indicati nel Paragrafo 12.3, (ii) di operazioni di negoziazione e copertura, (iii) del rapporto di cambio in
relazione alla fusione di Videotime S.p.A. in Mediaset (efficace dal 1 marzo 2018); potranno, altresi, essere
offerte e collocate sul mercato per la loro negoziazione successivamente alla Fusione ai sensi delle
applicabili disposizioni legislative e regolamentari ovvero utilizzate per qualsiasi altro scopo consentito ai
sensi delle applicabili disposizioni legislative e regolamentari.

In data 1 marzo 2018 e divenuta efficace la fusione per incorporazione di Videotime S.p.A., una societa per
azioni di diritto italiano il cui capitale era detenuto per circa il 99,2% da Mediaset (Videotime), in Mediaset
(la Fusione Videotime). Per effetto della Fusione Videotime, gli azionisti di Videotime (diversi da Mediaset)
hanno maturato il diritto di ricevere 0,294 azioni Mediaset per ciascuna azione Videotime detenuta (il
Rapporto di Cambio Videotime).

Alcuni ex-azionisti di Videotime non hanno ancora richiesto e, dunque, ricevuto le azioni Mediaset in
conformita al Rapporto di Cambio Videotime; pertanto, alla Data di Efficacia della Fusione, DutchCo dovra
detenere azioni proprie nella misura necessaria per soddisfare tali azionisti. Si prevede che il numero di
azioni proprie che dovranno essere detenute da MFE al servizio degli ex-azionisti di Videotime sia pari a
circa 113.174.

Tenuto conto di quanto precede, attualmente si stima che MFE detenga, alla Data di Efficacia della Fusione,
n. 5.000.000 azioni proprie.

5.2.  Le Azioni a Voto Speciale

Al fine di incentivare lo sviluppo e il coinvolgimento continuativo di una base stabile di azionisti di lungo
periodo, cosi da rafforzare la stabilita del Gruppo, la versione proposta dello statuto sociale di MFE prevede
un meccanismo di voto speciale (il Meccanismo di Voto Speciale). Lo scopo del Meccanismo di Voto
Speciale & quello di premiare la detenzione di lungo periodo di Azioni Ordinarie DutchCo e di promuovere
la stabilitd della base azionaria di DutchCo assegnando agli azionisti di lunga durata azioni a voto speciale
cui sono attribuiti diritti di voto ulteriori al diritto di voto attribuito da ciascuna Azione Ordinaria DutchCo.

Le caratteristiche delle Azioni a Voto Speciale sono meglio descritte nella versione proposta dello statuto
sociale di MFE, allegata al Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera quale Allegato 2, nonché nei
“Termini e Condizioni delle Azioni a Voto Speciale”, allegati al Progetto Comune di Fusione Transfrontaliera

quale Allegato 5.
5.2.1 Il Meccanismo di Voto Speciale

Il Meccanismo di VVoto Speciale prevede:
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(@) Legittimazione a 3 diritti di voto. L’assegnazione di Azioni a Voto Speciale A

(i) Assegnazione Iniziale: il trentesimo giorno successivo alla Data di Efficacia della Fusione, gli
azionisti di Mediaset e di Mediaset Espafia che ne abbiano fatto richiesta (nel rispetto della
procedura e dei requisiti descritti nel paragrafo che segue) prima, rispettivamente,
dell’Assemblea Straordinaria Mediaset e dellAssemblea Mediaset Espafia saranno legittimati
ad avere 3 diritti di voto per ciascuna Azione Ordinaria DutchCo detenuta. A tale fine, MFE
emettera azioni a voto speciale A munite di 2 diritti di voto ciascuna, aventi valore nominale
pari ad Euro 0,02 (le Azioni a Voto Speciale A). Decorsi trenta giorni dalla Data di Efficacia
della Fusione (la Data di Assegnazione A Iniziale), tali Azioni a Voto Speciale A saranno
assegnate agli azionisti di Mediaset e di Mediaset Espafia legittimati;

(i) Assegnazione Successiva: in alternativa all’Assegnazione Iniziale, come descritta sub (i),
decorsi tre anni di detenzione ininterrotta delle Azioni Ordinarie DutchCo nonché di
registrazione continuativa delle medesime in un apposito registro speciale, gli azionisti di MFE
saranno legittimati ad avere 3 diritti di voto per ciascuna Azione Ordinaria DutchCo detenuta.
A tale fine, MFE emettera Azioni a Voto Speciale A. Il giorno corrispondente a tre anni dopo
la data di iscrizione delle Azioni Ordinarie DutchCo in un apposito registro speciale (la Data
di Assegnazione A Successiva), tali Azioni a Voto Speciale A saranno assegnate agli
azionisti di MFE legittimati;

(b) Legittimazione a 5 diritti di voto. L’assegnazione di Azioni a Voto Speciale B

Decorsi due anni di detenzione ininterrotta di Azioni a Voto Speciale A — nonché di iscrizione
continuativa in un apposito registro speciale delle Azioni Ordinarie DutchCo cui tali Azioni a Voto
Speciale A sono associate — gli azionisti di MFE saranno legittimati ad avere 5 diritti di voto per
ciascuna Azione Ordinaria DutchCo detenuta. A tale fine, ciascuna Azione a Voto Speciale A
detenuta sara convertita in un’azione a voto speciale B munita di 4 diritti di v