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INFORME DE EXPERTO DE CONFORMIDAD CON EL ARTICULO 2501-SEXIES DEL
CODIGO CIVIL ITALIANO Y EL ARTICULO 9 DEL DECRETO LEGISLATIVO DE 30
DE MAYO DE 2008, N.° 108

A los accionistas de
Mediaset SpA

1. MOTIVO Y ALCANCE DEL ENCARGO

A raiz de una solicitud suscrita por Mediaset SpA (“Mediaset”), el Tribunal de Milan ha nombrado
a PricewaterhouseCoopers SpA (“PwC” o el “Experto”), por medio de la resolucion 7996/2018, de
15 de junio de 2018, para elaborar, en calidad de experto designado de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 2501-sexies del Cédigo Civil italiano y el articulo 9 del Decreto Legislativo
n.° 108, de 30 de mayo de 2008, un informe sobre la razonabilidad de las ecuaciones de canje de la
fusion transfronteriza tripartita por absorcion (la “Fusion™) de Mediaset y Mediaset Espafia
Comunicacion, S.A. (“Mediaset Espafia”) por Mediaset Investment NV (“DutchCo” v,
conjuntamente con Mediaset y Mediaset Espafa, las “Sociedades” o las “Sociedades Participantes
en la Fusion”).

Para la realizacién de nuestro encargo, hemos recibido del Consejo de Administracion de Mediaset,
entre otros, los siguientes documentos:

e ¢l proyecto comln de fusion transfronteriza aprobado el 7 de junio de 2019 por el Consejo de
Administracién de Mediaset, y redactado de conformidad con el articulo 2501-ter del Codigo
Civil italiano y el articulo 6 del Decreto Legislativo 108/2008 (el “Proyecto de Fusion”);

o ¢l informe elaborado por el Consejo de Administracion de Mediaset (el “Consejo de
Administracién” o los “Administradores™) y aprobado por dicho 6rgano el 7 de junio de 2019
que, de conformidad con el articulo 2501-quinquies del Codigo Civil italiano y el articulo 8 del
Decreto Legislativo 108/2008, explica y justifica, en sus aspectos juridicos y econémicos, el
Proyecto de Fusién, y en concreto, las ecuaciones de canje de las acciones, asi como los
métodos utilizados para su determinacién (“Informe de los Administradores” o “Informe”); y

e los balances de fusion de las Sociedades Participantes en la Fusion de conformidad con el
articulo 2501-quater del Codigo Civil italiano.

El Proyecto de Fusion se someterd a la aprobacion de las Juntas de Accionistas de Mediaset y de
Mediaset Espafia y del accionista Unico de DutchCo (conjuntamente, las “Juntas Generales de
Accionistas”).

Se ha encargado a Grant Thornton S.L.P. la preparacion de un informe similar para Mediaset
Espafia, de conformidad con el articulo 34 de la Ley espafiola 3/2009, de 3 de abril de 2009, sobre
modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (“LME”), y se ha encargado a Deloitte
Accountants B.V. la preparacion de un informe similar para DutchCo, de conformidad con los
articulos 2:328, parrafo 1, y 2:333g del Codigo Civil neerlandés.
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2. DESCRIPCION DE LA OPERACION
2.1 Introduccién

DutchCo, Mediaset y Mediaset Espafia pertenecen al grupo Mediaset (el “Grupo”). En concreto, (i)
Mediaset es titular directo de la totalidad del capital social de DutchCo y (ii) Mediaset Espafia es
una filial directamente participada por Mediaset, que actualmente es titular de aproximadamente
una participacion del 51,63 % del capital social Mediaset Espafia y de un 53,98 % de los derechos
de voto, teniendo en cuenta las acciones propias que Mediaset Espafia mantiene actualmente en
autocartera).

Los Administradores manifiestan que, sujeto a que se completen los actos y tramites previos a la
Fusidn y a que se cumplan (o se renuncie a ellas, segun sea el caso) las condiciones suspensivas, la
Fusion se ejecutard de conformidad con lo dispuesto en el articulo 2:318 del Cddigo Civil
neerlandés y, por tanto, devendra efectiva a las 00:00 hora central europea del dia siguiente a la
fecha del otorgamiento de la escritura publica de fusion (la “Escritura de Fusion™) ante un notario
de derecho civil de los Paises Bajos (la “Fecha Efectiva de la Fusion”). A continuacion, el Registro
Mercantil neerlandés informara de la Fecha Efectiva de la Fusion al Registro Mercantil de Milan y
al Registro Mercantil de Madrid. Una vez sea efectiva la Fusion, la denominacion de DutchCo se
cambiard a “MFE — MEDIAFOREUROPE N.V.” (“MFE”).

Asimismo, en el Informe se sefiala que la Fusion es una fusion transfronteriza de conformidad con
lo dispuesto en la Directiva europea (UE) 2017/1132 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14
de junio de 2017, sobre determinados aspectos del Derecho de sociedades, conforme a la cual las
previsiones sobre fusiones transfronterizas de sociedades de capital se regularan (i) a los efectos de
la Ley neerlandesa, en el Titulo 2.7 del Cédigo Civil neerlandés, (ii) a los efectos de la Ley italiana,
en el Decreto Legislativo 108/2008, y (iii) a los efectos de la Ley espafiola, en el Capitulo 11 del
Titulo Il de la LME.

Tal y como exponen los Administradores, la Fusion es parte de una operacion mas amplia (la
“Operacién”) que también contempla las siguientes reestructuraciones, destinadas a mantener todo
el negocio y la actividad empresarial de Mediaset y Mediaset Espafia, respectivamente, en Italia y
Espafia, y que se consumaran antes de que la Fusion devenga efectiva:

(i)  la constitucién de una sociedad italiana integra y directamente participada por Mediaset
(NewcCo ltalia);

(if) el traspaso de Mediaset a NewCo ltalia, mediante una aportacion no dineraria regulada en
el Cddigo Civil italiano, de la practica totalidad de su negocio y ciertas de sus
participaciones (la “Reestructuracion de Mediaset”); y

(iii)  la segregacién por parte de Mediaset Espafia, de acuerdo con el Titulo Ill de la LME, de
todos sus activos y pasivos, incluidas las participaciones en otras sociedades, en beneficio
de Grupo Audiovisual Mediaset Espafia Comunicacion, S.A. (“GA Mediaset”) —una
sociedad espafola integra y directamente participada por Mediaset Espafia— a cambio de
la suscripcion por Mediaset Espafia de todas las acciones de nueva emision de GA
Mediaset, que se emitirdn en el marco del aumento de capital consecuencia de la
segregacion (la “Segregacion de Mediaset Espafia” y, conjuntamente con la
Reestructuracion de Mediaset, las “Reestructuraciones Preliminares™).

Por consiguiente, antes de que la Fusion se complete, Mediaset y Mediaset Espafia no realizaran
ninguna actividad por su cuenta (salvo determinadas actividades financieras que permaneceran en
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Mediaset y seran transferidas a MFE como consecuencia de la Fusion). Una vez sea efectiva la
Fusion, MFE, como sociedad resultante de la Fusidn y nueva sociedad matriz del Grupo, serd una
sociedad holding.

Los Administradores sefialan que las Reestructuraciones Preliminares, cuya ejecucion es condicion
suspensiva de la Fusion, segin se describe en el parrafo 1.2 del Informe, no tendran ningln
impacto en las Ecuaciones de Canje (segln se definen y describen mas adelante).

Como consecuencia de la Fusion, Mediaset y Mediaset Espafia dejaran de existir como personas
juridicas y DutchCo adquirira todos los activos y asumira todos los pasivos, asi como el resto de
relaciones juridicas de Mediaset y de Mediaset Espafia.

En la actualidad, las acciones de Mediaset cotizan en el mercado burséatil electronico italiano (el
“Mercato Telematico Azionario™), y las acciones de Mediaset Espafia cotizan en las bolsas de
valores espariolas de Barcelona, Bilbao, Madrid y Valencia, organizadas y gestionadas por sus
correspondientes sociedades rectoras de las bolsas de valores (las “Bolsas de Valores Espafiolas”) y
se negocian a través del sistema de interconexién bursatil de las Bolsas de Valores Espafolas,
organizado y gestionado por Sociedad de Bolsas, S.A.U.

El Informe sefiala que la ejecucién de la Fusion esté sujeta, inter alia, a la admision a negociacion
de las acciones ordinarias de DutchCo (las “Acciones Ordinarias de DutchCo™) en el Mercato
Telematico Azionario. Adicionalmente, DutchCo solicitara la admision a negociaciéon de las
Acciones Ordinarias de DutchCo en las Bolsas de Valores Espariolas.

Los Administradores prevén que la negociacion y cotizacion de las Acciones Ordinarias de
DutchCo en el Mercato Telematico Azionario y en las Bolsas de Valores Espafiolas comiencen en
la Fecha Efectiva de la Fusion o en una fecha cercana a esta.

Por tanto, el Informe establece que, tras la ejecucién de la Operacion, todas las actividades
empresariales existentes, participaciones y cualquier otro activo, asi como pasivos atribuible a los
negocios de Mediaset y Mediaset Espafia, se consolidaran en (o seran controlados por, segln sea el
caso) una Unica sociedad (MFE), cuyas acciones ordinarias se admitiran a negociacion y cotizacion
en el Mercato Telematico Azionario asi como en las Bolsas de Valores Espafiolas.

2.2 Motivos de la Fusion

Los Administradores indican que, desde un punto de vista estratégico, operativo e industrial, la
Operacion tiene como objetivo crear un grupo paneuropeo en el sector del entretenimiento y los
medios de comunicacion, con una posicion de liderazgo en sus mercados de referencia y un tamafio
gue le permita ser mas competitivo y aumentar de manera potencial su presencia en otros paises
europeos. Una solida estructura de capital, combinada con una fuerte generacion de caja, permiten
a MFE, segln los Administradores, disponer de recursos financieros adecuados para desempefiar
un papel esencial en el marco de un posible escenario futuro de consolidacién de la industria
europea de la television y los medios de comunicacion.

La creacion de una nueva sociedad holding en los Paises Bajos responde a la necesidad, reflejada
en el Informe, de encontrar un lugar neutral y adecuado para llevar a cabo un proyecto tan
complejo (tal y como han demostrado otras sociedades que han adoptado la misma estructura
empresarial) y constituye un paso importante en el desarrollo de de una sociedad de medios de
comunicacién completamente integrada, que pueda convertirse en un lider en el sector del
entretenimiento en Europa, lineal y no lineal, poniendo en valor su tecnologia y sus datos para
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competir en igualdad de condiciones en un mercado de los medios de comunicacion en constante
evolucion.

El 29 de mayo de 2019, Mediaset comunicé la adquisicion del 9,6 % del capital de la cadena
alemana ProSiebenSat.1 Media, equivalente al 9,9 % de los derechos de voto, excluidas las
acciones propias de la sociedad alemana mantenia en autocartera. En los Gltimos 5 afios, Mediaset
y Mediaset Esparia han desarrollado una sélida relacion comercial en el seno de la European Media
Alliance (EMA) con ProSiebenSat.1 Media. El objetivo de la alianza es desarrollar economias de
escala indispensables para el futuro de la television europea.

En un entorno competitivo en constante evolucidn, la internacionalizacion, la consecucion de
economias de escala, y la capacidad de ofrecer productos de entretenimiento con capacidades
tecnolégicas y contenido de calidad se estan convirtiendo, segun el Informe, en los elementos
criticos clave para la ejecucion rentable de las estrategias de las empresas modernas de medios de
comunicacion.

En concreto, los consejos de administracion de Mediaset y Mediaset Espafia consideran que este
primer paso permite lograr ventajas estratégicas y operativas, que solo pueden alcanzarse de
manera eficaz y efectiva, a través de una entidad conjunta gestionada por un solo equipo de
administracion que tenga una vision clara de sus prioridades estratégicas y palancas de creacion de
valor en favor de sus accionistas. Las ventajas mencionadas por los Administradores en el Informe,
concretamente, son:

=  Tamafio para competir. Un grupo de medios de comunicacion con un enfoque integrado y
diversificado, que se dirige a una audiencia conjunta de mas de 107 millones de
espectadores, para poder competir mejor con los grandes actores globales. Se desarrollaran
economias de escala en sectores clave especificos, como (i) publico/alcance, (ii) creacion y
distribucion de contenidos, (iii) datos de segmentacion de audiencia, (iv) plataformas
AdTech, (v) plataformas OTT (AVOD) y (vi) captacion y atraccion de talento;

= Nuevas oportunidades de negocio. La nueva dimension y alcance internacional crearan
oportunidades a las que hoy en dia no se puede acceder, debido a las dimensiones locales
de los negocios, y amplios recursos en areas centrales de la empresa, como la creacion de
una productora de contenidos, el desarrollo de motores de segmentacion de datos de
audiencia, la TV direccionable, el audio digital, el DOOH o la proximidad movil;

= Reforzar la cartera de canales y contenidos propios. MFE ofrecera el mejor contenido y la
mejor experiencia de visualizacion en todas las plataformas (lineales y no lineales).
Ademas, ofrecera contenido atractivo para los espectadores gracias al acceso a mayores
recursos de produccion internos, asi como a una mejor capacidad para distribuir contenidos
a terceros;

= Estructura organizativa mas flexible y eficiente. La consolidacién paneuropea obliga a
replantear de manera integral del modelo operativo y organizativo. Con ello, debe
permitirse una gestién més eficiente de los negocios y la obtencion de eficiencia y ahorros
de costes, sobre todo gracias a la innovacion tecnoldgica. En este sentido, se considera que
la creacién de un modelo operativo més flexible facilitard un proceso de toma de
decisiones méas agil, que permitira hacer frente a un entorno competitivo que evoluciona
rapidamente y aprovechar las oportunidades combinadas de crecimiento;

5de 27



Este documento es una traduccion no vinculante, y a efectos meramente informativos, del
correspondiente documento redactado en un idioma extranjero. En caso de discrepancia, la version
del documento redactada en su idioma original prevalecera.

= Conduciendo el cambio. La nueva dimension empresarial, acompafiada de una presencia
paneuropea, conllevaré ventajas para todas las partes interesadas aumentando el poder de
negociacion con proveedores y estableciendo ventajas derivadas de ser el precursor en un
entorno de mercado que tiende a la consolidacion.

Asimismo, los Administradores sefialan que Mediaset y Mediaset Espafa han llevado a cabo un
analisis detallado con el objetivo de identificar palancas de creacion de valor a partir de seis
categorias (contenidos, radiodifusion y digital, Tl/tecnologia, adquisiciones, gastos generales y
administrativos, equipo de ventas) en las que una dimension empresarial y un modelo operativo
diferentes pueden generar importantes eficiencias de costes, ahorros de recursos, y oportunidades
de desarrollo. En este sentido, el Consejo de Administracion de Mediaset considera que la
Operacion podria contribuir a la obtencion de eficiencias y ahorros de costes por un importe total
de aprox.100-110 millones de euros (antes de impuestos) en los proximos 4 afios (de 2020 a 2023),
correspondientes a un valor neto presente de cerca de 800 millones de euros.

2.3 Ecuaciones de Canje
El Informe se sefiala que, en la Fecha Efectiva de la Fusién,

(i) cada accionista de Mediaset, incluido el banco depositario del programa American
Depositary Receipts (ADRs) de Mediaset, recibira 1 (una) Accion Ordinaria de DutchCo
(con un valor nominal de 0,01 euros) por cada accion en el capital de Mediaset (con un valor
nominal de 0,52 euros) de su titularidad (la “Ecuacion de Canje 1”);

(i) cada titular de ADRs que representen acciones de Mediaset recibird un nimero determinado
de DutchCo ADRs que representen Acciones Ordinarias de DutchCo como resultado de la
aplicacién de la Ecuacién de Canje |, y

(iii) cada accionista de Mediaset Espafia (salvo Mediaset, ya que las acciones de Mediaset
Espafa de su titularidad se amortizaran de conformidad con el articulo 2:325(4) del Cédigo
Civil neerlandés), recibira 2,33 (dos coma treinta y tres) Acciones Ordinarias de DutchCo
por cada accion de Mediaset Espafia (con un valor nominal de 0,50 euros) de su titularidad
(la “Ecuacion de Canje I1” y, conjuntamente con la Ecuacién de Canje I, las “Ecuaciones de
Canje”).

En relacion con la Fusion y con el fin de determinar las Ecuaciones de Canje, el Consejo de
Administracién de Mediaset y el Consejo de Administracion de Mediaset Espafia contaron con la
asistencia de sus respectivos asesores financieros. En concreto, el Consejo de Administracion de
Mediaset contd con la asistencia de Citigroup Global Markets Ltd, mientras que el Consejo de
Administracion de Mediaset Espafia contd con la asistencia de J.P. Morgan Securities Plc. En lo
que se refiere especificamente a Mediaset, el 7 de junio de 2019 Citigroup Global Markets Ltd (el
“Asesor”) emitié una fairness opinion en relacion con la Ecuacion de Canje Il de la Fusion
teniendo en cuenta la Ecuacion de Canje | (la “Opinion”). Con arreglo a las conclusiones de la
Opinidn, el Asesor ha considerado que las Ecuaciones de Canje propuestas son razonables desde un
punto de vista financiero, sobre la base y sujeto a los factores, limitaciones y asunciones, y
procedimientos establecidos en ellos.

Los Administradores destacan que no se atribuird a ningun accionista de Mediaset Espafia
fracciones de Acciones Ordinarias de DutchCo. Los accionistas que sean titulares de un nimero de
acciones de Mediaset Espafia que no permitan su canje por un namero entero de Acciones
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Ordinarias de DutchCo, con arreglo a la Ecuacion de Canje I, recibirdn el niumero entero de
Acciones Ordinarias de DutchCo redondeado al nimero entero inferior. Las acciones de Mediaset
Espafia (o sus fracciones) que superen el nimero de acciones que permita un canje por un nimero
entero de Acciones Ordinarias de DutchCo, con arreglo a la Ecuacion de Canje Il (es decir, las
acciones de Mediaset Espafia 0 sus fracciones que se canjearian por fracciones de Acciones
Ordinarias de DutchCo) se venderan, en nombre y por cuenta de los accionistas de Mediaset
Espafia, a través de sus intermediarios, a un agente designado para este fin por Mediaset Espafia.

El Informe aclara que las acciones propias que Mediaset y Mediaset Espafia tengan en autocartera
en la Fecha Efectiva de la Fusidn no se canjearan y se amortizaran de conformidad con el articulo
2504-ter del Codigo Civil italiano y el articulo 26 de la LME, respectivamente, asi como de
conformidad con el articulo 2:325(4) del Cddigo Civil neerlandés. Del mismo modo, cualquier
accion de cada una de las sociedades absorbidas (es decir, Mediaset y Mediaset Espafia) que sea
titularidad de la otra sociedad absorbida no se canjeard, sino que se amortizara en la Fecha Efectiva
de la Fusion de conformidad con el articulo 2504-ter del Cédigo Civil italiano y el articulo 26 de la
LME, asi como de conformidad con el articulo 2:325(4) del Cédigo Civil neerlandés.

Los Administradores especifican que Mediaset Espafia no es titular de acciones en el capital social
de Mediaset a la fecha actual, ni se prevé que lo sea antes de la Fecha Efectiva de la Fusion, de
modo que es previsible que las consideraciones que se acaban de mencionar se apliquen
Unicamente con respecto a las acciones de Mediaset Espafia que sean titularidad de Mediaset en la
fecha en que deba otorgarse la Escritura de Fusion.

No se prevén compensaciones en efectivo ni de otro tipo, que deban pagarse adicionalmente a las
Acciones Ordinarias de DutchCo entregadas en aplicacion de las Ecuaciones de Canje, por parte de
DutchCo, Mediaset y Mediaset Espafia a favor de los accionistas de Mediaset y Mediaset Espafia
en relacion con la Fusion, sin perjuicio de los derechos de separacién que se describen en el parrafo
2.4 a continuacion.

2.4 Derechos de separacion a favor de los accionistas de Mediaset y Mediaset Espafia

El Informe sefiala que los accionistas de Mediaset que no voten a favor de la propuesta de acuerdo
de aprobacion de la Fusion (es decir, los accionistas que no participen en la Junta General de
Accionistas 0 que participen y voten en contra de la propuesta de acuerdo o que se abstengan de
votar) podran ejercer su derecho de separacién en los quince dias siguientes a la inscripcion del
acta de la Junta General Extraordinaria de Accionistas de Mediaset en el Registro Mercantil de
Milan. El precio que se pagara a los accionistas de Mediaset que ejerzan su derecho de separacion
se ha fijado en 2,770 euros por cada accion de Mediaset. En concreto, los Administradores sefialan
que el precio se ha calculado, de conformidad con el articulo 2437-ter, parrafo 3, del Cédigo Civil
italiano, tomando en consideracion la media aritmética de los precios de cierre de las acciones de
Mediaset en los seis meses anteriores a la publicacién del anuncio de convocatoria de la Junta
General Extraordinaria de Accionistas de Mediaset (8 de junio de 2019).

Los Administradores sefialan que, de no consumarse la Fusion, las acciones en relacién con las que
se haya ejercido el derecho de separacidn seguiran siendo propiedad de los accionistas que hayan
ejercido dicho derecho, sin que se realice ningln pago a su favor, y las acciones de Mediaset
seguiran estando admitidas a negociacion en el Mercato Telematico Azionario.

Asimismo, en el Informe se sefiala que los accionistas de Mediaset Espafia que voten en contra de
la Fusién tendran derecho a ejercer su derecho de separacion en el plazo de un mes a partir de la
publicacién en el Boletin Oficial del Registro Mercantil de Espafia (BORME) de la aprobacion de
la Fusién por la Junta General de Accionistas de Mediaset Espafia. El precio que se pagara a los
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accionistas de Mediaset Espafia que ejerzan su derecho de separacion es de 6,5444 euros por cada
accion de Mediaset Espafia, que se corresponde con la media ponderada de los precios de
cotizacién de las acciones de Mediaset Espafia durante los tres meses anteriores a (y sin incluir) la
fecha de aprobaciéon del Proyecto de Fusién, descontando el importe bruto del dividendo
equivalente a 0,31557917 euros por cada accion de Mediaset Espafia, abonado el 30 de abril de
2019, de los precios medios ponderados en relacion con las sesiones bursatiles comprendidas entre
el 8 de marzo de 2019 y el 25 de abril de 2019 (inclusive), en las que las acciones de Mediaset
Espafia se negociaron con derecho a percibir dicho dividendo.

Si se verifica que las condiciones suspensivas de la Fusion no se cumplirdn o no se renunciara a
ellas (segln sea el caso), y en la medida en que el precio de reembolso ain no se haya pagado a los
accionistas que se separen, las acciones de Mediaset Espafia en relacion con las que se haya
ejercido el derecho de separacion continuaran siendo titularidad de los correspondientes accionistas
de Mediaset Espafia que se separen, dejaran de estar inmovilizadas y seguirdn estando admitidas a
negociacion en las Bolsas de Valores Espafiolas. En consecuencia, en este caso, no se pagara
ningln precio de reembolso a los accionistas que se separen de Mediaset Espafia.

Asimismo, los Administradores sefialan que la Fusién no habilitara el ejercicio de ningun derecho
de separacion con respecto al accionista Gnico de DutchCo.

3. NATURALEZA'Y ALCANCE DE ESTE INFORME

A fin de facilitar a los accionistas de Mediaset informacion adecuada sobre las Ecuaciones de
Canje, en el presente informe figuran los métodos seguidos por los Administradores para su
determinacién y cualquier dificultad de valoracion que hayan encontrado; también se recoge
nuestra opinion sobre la adecuacién, dadas las circunstancias, de estos métodos, desde la
perspectiva de su razonabilidad y no arbitrariedad, asi como su correcta aplicacion.

Al analizar los métodos de valoracion adoptados por los Administradores, basados en las
indicaciones del Asesor nombrado por ellos, no hemos llevado a cabo, en el marco del presente
encargo, una valoracion econdémica de las Sociedades. Esta valoracién se ha realizado
exclusivamente por los Administradores con la asistencia del Asesor nombrado por ellos.

4. DOCUMENTACION EMPLEADA

Para llevar a cabo nuestro trabajo, hemos obtenido de Mediaset la informacién y los documentos
que hemos considerado de utilidad en este caso. Entre otros, hemos obtenido y analizado la
siguiente documentacion :

(i) el Proyecto de Fusién aprobado el 7 de junio de 2019 por el Consejo de Administracion de
Mediaset;

(i) el informe elaborado por el Consejo de Administracion de Mediaset y aprobado por dicho
organo el 7 de junio de 2019 que, de conformidad con el articulo 2501-quinquies del Cédigo
Civil italiano y el articulo 8 del Decreto Legislativo 108/2008, explica y justifica, en sus
aspectos juridicos y econdmicos, el Proyecto de Fusion, y en concreto, las ecuaciones de
canje de las acciones, asi como los métodos utilizados para su determinacion;
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(iif) el extracto del acta de la reunion celebrada por el Consejo de Administracion de Mediaset el
7 de junio de 2019, para aprobar el Proyecto de Fusion y definir las Ecuaciones de Canje;

(iv) las cuentas anuales de Mediaset a 31 de diciembre de 2018 (aprobadas por la Junta General
de Accionistas de Mediaset el 18 de abril de 2019), las cuentas anuales de Mediaset Espafia a
31 de diciembre de 2018 (aprobadas por la Junta General de Accionistas de Mediaset Espafia
el 10 de abril de 2019), y las cuentas anuales de DutchCo a 31 de diciembre de 2018
(aprobadas por la Junta General de Accionistas de DutchCo el 17 de abril de 2019),
auditadas por las empresas auditoras correspondientes que han expresado su opinién sin
salvedades. Las cuentas mencionadas anteriormente son los balances de fusion de acuerdo
con la legislacion aplicable;

(v) las cuentas consolidadas a 31 de diciembre de 2018 de Mediaset y Mediaset Espafia;
(vi) lainformacion financiera intermedia de Mediaset a 31 de marzo de 2019;

(vii) los resultados del primer trimestre del ejercicio 2019 de Mediaset Espafia;

(viii) los estatutos de la sociedad resultante de la Fusién;

(ix) una copia de la Opinion emitida por Citigroup Global Markets Ltd como Asesor de Mediaset,
publicada el 18 de junio de 2019;

(x) las proyecciones derivadas de un amplio ndmero de informes de andlisis de analistas
financieros para el periodo 2019-2021, con la inclusién de extrapolaciones para el trienio
2022-2024, validadas por los equipos directivos de Mediaset y Mediaset Espafia;

(xi) detalles de la posicion financiera neta de Mediaset y Mediaset Espafia a 31 de diciembre de
2018;

(xii) detalles de las participaciones en sociedades vinculadas y controladas conjuntamente y otras
participaciones de Mediaset y Mediaset Espafa a 31 de diciembre de 2018;

(xiii) el analisis de los activos por impuestos diferidos por pérdidas fiscales de Mediaset y
Mediaset Espafia a 31 de diciembre de 2018 y las previsiones sobre su aplicacién;

(xiv) el andlisis de las ventajas fiscales previstas de Mediaset Espafia, en concreto, en relacion con
los créditos fiscales para producciones de ficcion cinematograficas y de television, y de las
amortizaciones a efectos fiscales del fondo de comercio y del “Multiplex Cuatro”;

(xv) los precios objetivo por las acciones de Mediaset y Mediaset Espafia, tal y como se recoge en
un amplio numero de informes de analisis de analistas financieros;

(xvi) el detalle de los célculos realizados por los Administradores con respecto a la aplicacion de
los precios de cotizacion, precios objetivo de los analistas financieros y descuento de flujos
de caja;

(xvii) la presentacion de 7 de mayo de 2019 al Consejo de Administracion de Mediaset de la
operacion de adquisicion de la participacion en ProSiebenSat.1;
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(xviii)la informacion sobre el nimero de acciones de Mediaset y Mediaset Espafia, incluidas las
acciones propias, a 7 de junio de 2019.

Del mismo modo, se han tenido en cuenta otros datos publicos disponibles, entre ellos:

e los informes de analistas financieros y andlisis sectoriales relacionados con los medios de
comunicacién y radiodifusion;

e la evolucion de las cotizaciones bursatiles de Mediaset y Mediaset Espafia, en diferentes
horizontes temporales, obtenidas de plataformas profesionales;

e los comunicados de prensa relativos a la Operacion.

Asimismo, hemos obtenido una manifestacion especifica y expresa, mediante carta firmada por el
representante legal de Mediaset con fecha 18 de junio de 2019, de que no se han producido
cambios significativos, ni hechos ni circunstancias que supongan cambios sustanciales en los datos
e informacién que se han tenido en cuenta al llevar a cabo nuestros analisis 0 que puedan tener
repercusiones importantes en las valoraciones realizadas con respecto a la determinacion de las
Ecuaciones de Canje.

5. METODOS DE VALORACION ADOPTADOS POR EL CONSEJO DE
ADMINISTRACION PARA LA DETERMINACION DE LAS ECUACIONES DE
CANJE

5.1 Enfoque de valoracion y métodos utilizados por los Administradores

Dada la participacion de tres sociedades en la Fusién, los Administradores sefialan que han
calculado dos Ecuaciones de Canje: la Ecuacion de Canje | (para el canje de acciones de Mediaset
por Acciones Ordinarias de DutchCo) y la Ecuacion de Canje Il (para el canje de acciones de
Mediaset Espafia por Acciones Ordinarias de DutchCo).

Sobre la base de la asuncion de que, aplicando la Ecuacion de Canje I, los accionistas de Mediaset
recibiran una (1) Accion Ordinaria de DutchCo por cada accion de Mediaset de la que sean titulares,
el Consejo de Administracion de Mediaset ha analizado, en el marco de la Fusion, las
correspondientes valoraciones de Mediaset y Mediaset Espafia a efectos de determinar la Ecuacion
de Canje Il entre acciones de Mediaset Espafia y Acciones Ordinarias de DutchCo o, de manera
equivalente (dada la Ecuacion de Canje 1), entre acciones de Mediaset Espafia y acciones de
Mediaset.

Con el fin de determinar el valor econémico de las acciones ordinarias de Mediaset y Mediaset
Espafia y, por tanto, las Ecuaciones de Canje, el Consejo de Administracion de Mediaset indica que
ha seguido métodos de valoracion generalmente aceptados, con especial atencion a aquellos
utilizados de forma mas habitual a nivel nacional e internacional en operaciones similares,
priorizando el principio de coherencia y comparabilidad de los criterios de valoracion, aplicados de
manera coherente con los elementos distintivos de cada una de las Sociedades Participantes en la
Fusion.

En concreto, segun los Administradores, las mejores practicas exigen que las sociedades que
operan en un sector similar y estén implicadas en una fusién deban valorarse en funcién de criterios
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homogéneos, de modo que los resultados del andlisis de valoracion correspondiente puedan
considerarse totalmente comparables.

En el Informe se afirma que la definicidén de cualquier tipo de canje es la cuantificacion del valor
relativo (en lugar del valor absoluto) de las distintas sociedades que participan en la operacion,
considerando que el objetivo final no es calcular un valor econémico en términos absolutos para
cada una de las sociedadesimplicadas en la operacion, sino establecer valores homogéneos y
comparables en términos relativos. Por tanto, los Administradores han considerado adecuado
expresar Unicamente rangos para las Ecuaciones de Canje, resultantes de la aplicacion homogénea
de cada método de valoracion adoptado; en este sentido, los Administradores creen que los valores
relativos estimados no deberian tomarse como referencia en contextos distintos a la Fusion.

Los Administradores han llevado a cabo la valoracion considerando a Mediaset y Mediaset Espafia
como entidades separadas con caracter independiente y también teniendo en cuenta que
actualmente Mediaset es titular de acciones que representan el 51,63 % del capital social de
Mediaset Espafia, reflejando asunciones financieras y econémicas segun la informacion disponible
a 6 de junio de 2019, que podria variar o verse afectada por las condiciones de mercado, asi como
por factores exdgenos o enddgenos que puedan influir en la situacion actual y futura o las
perspectivas econdmicas y financieras de Mediaset y Mediaset Espafia.

Asimismo, los Administradores han llevado a cabo la determinacion de las Ecuaciones de Canje de
las acciones de Mediaset y Mediaset Espafia sin tener en cuenta los potenciales efectos econdmicos
y financieros de la Fusion, incluidas las eficiencias en cuanto a costes y ahorros.

Los métodos de valoracion empleados por los Administradores para determinar las Ecuaciones de
Canje son los siguientes: (i) analisis de los precios histdricos de cotizacidn; (ii) precios objetivo de
los analistas financieros; (iii) descuento de flujos de caja. No obstante, el Informe establece que
estos métodos no deben considerarse por separado, sino que deben analizarse como parte integrante
de un proceso de valoracion unico y completo.

5.2 Descripcion de los métodos de valoracién escogidos por los Administradores

Los métodos de valoracion empleados por los Administradores para determinar las Ecuaciones de
Canje se describen en el Informe en los términos siguientes.

(i) Analisis de los precios histéricos de cotizacién

Este método se basa en la capitalizacion de mercado de Mediaset y Mediaset Espafia. Los precios
historicos de cotizacion reflejan el valor econémico que el mercado bursétil confiere a una sociedad.

El marco temporal para calcular el precio debe equilibrar la volatilidad a corto plazo causada por
hechos extraordinarios, las fluctuaciones a corto plazo y las tensiones especulativas (para las que
seria mejor un horizonte temporal més largo), y la necesidad de reflejar las condiciones mas
recientes del mercado y de la sociedad, por lo que deberian tenerse en cuenta los precios méas
recientes. Por tanto, los Administradores han considerado los precios medios ponderados por
volumen (o “VWAP”) para Mediaset y Mediaset Espafia para el mes, los tres meses y los seis
meses anteriores al 5 de junio de 2019 (inclusive) y se han comparado en condiciones similares.
Los Administradores han ajustado los precios medios ponderados por volumen de Mediaset Espafia
para tener en cuenta el pago de dividendo de 0,31557917 euros por accién abonado el 30 de abril
de 2019 (siendo la primera fecha de cotizacion sin derecho a percibir el dividendo el 26 de abril de
2019).
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Los Administradores destacan que el 24 de enero de 2019 Mediaset Espafia anuncié un programa
de recompra de acciones propias por un importe maximo de 200 millones de euros. A la fecha del
presente informe, Mediaset Espafia habia adquirido un total de 14.419.910 acciones por un importe
conjunto de 95.532.864,96 euros. Por tanto, los Administradores creen que no es posible descartar
gue la cotizacion bursatil reciente y actual de las acciones de Mediaset Espafia pueda haberse visto
influida por este hecho.

(ii) Precios objetivo de los analistas financieros

Los analistas financieros resumen sus recomendaciones sobre sociedades cotizadas identificando
un “precio objetivo” de las acciones, ofreciendo una indicacion del valor implicito de la sociedad.
Sin embargo, este método ofrece, segun refieren los Administradores en el informe, una indicacion
atil para determinar el valor de las sociedades cuyas acciones se encuentran admitidas a
negociacion en bolsa, completando el marco de referencias para la valoracion.

Para ambas sociedades, tanto en el caso de Mediaset como de Mediaset Espafia, (i) los
Administradores solo han considerado los informes de analisis de los analistas financieros
publicadas tras la publicacion de los resultados de 2018 y antes del 17 de mayo de 2019 (incluidas
las publicadas tras el anuncio de los resultados del primer trimestre de 2019); (ii) se han excluido
del analisis los informes que presentan los valores mas altos y mas bajos en lo que respecta al EBIT
proyectado para 2020.

(iii)_Descuento de flujos de caja

Este método de valoracion ha sido empleado por los Administradores con el fin de tomar en
consideracion las particularidades de Mediaset y Mediaset Espafia, refleja un analisis dinamico de
la actividad de la sociedad y se basa en la idea de que el valor del negocio se determina por su
capacidad de generar flujos de caja en el futuro. Ademas, este método refleja, entre otros aspectos,
el potencial del negocio a medio y largo plazo, en términos de rentabilidad, crecimiento, nivel de
riesgo, estructura de capital y nivel esperado de inversiones.

Tal y como se establece en el Informe, este método se basa en las estimaciones siguientes:

= estimaciones de los flujos de caja libres de explotacion desapalancados (unleveraged free
cash flow) para cada sociedad. Los flujos de caja de explotacion desapalancados son un
valor representativo de la capacidad de generacion de caja de la sociedad antes de los
ingresos y gastos financieros, después de aplicar el impuesto de sociedades y habiendo
considerado las inversiones en inmovilizado (capex) y fluctuaciones en el capital circulante;

= valor neto presente de los flujos de caja libres estimados y proyectados aplicando un tipo
de descuento (“WACC”). EI tipo de descuento tiene en cuenta el riesgo implicito de los
negocios, asi como el valor del dinero;

= valor terminal del negocio, suponiendo un crecimiento a perpetuidad al final del periodo
anual de proyeccion de los flujos de caja libres. El tipo de descuento mencionado
anteriormente se aplica al valor terminal para obtener su valor neto presente.

El valor de empresa (entreprise value) puede estimarse sumando el valor neto presente de los flujos
de caja libre descontados proyectados y el valor terminal.

En concreto, en lo que respecta Unicamente a Mediaset, la valoraciones de los flujos de caja
descontados se ha llevado a cabo utilizando un enfoque de “suma de las partes”, haciendo dos
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valoraciones distintas de los flujos de caja descontados para Mediaset Espafia y para los negocios
italianos (es decir, el negocio de Mediaset neto de la participacion de Mediaset en Mediaset
Espafia).

El método de descuento de flujos de caja permite determinar el valor de empresa (entreprise value);
por tanto, para calcular el valor del patrimonio (equity value) a fin de determinar las Ecuaciones de
Canje, se han introducido los ajustes habituales (incluidos, sin caracter limitativo, la deuda
financiera neta ajustada con el dividendo distribuido por Mediaset Esparia el 30 de abril de 2019 a
un precio unitario de 0,31557917 euros por accién y con el programa de recompra de acciones
propias que Mediaset Espafia lanz6 desde el 31 de diciembre de 2018 y hasta el 5 de junio de 2019,
los intereses minoritarios, los compromisos por pensiones y las participaciones en sociedades
asociadas y otras participaciones) en el valor de empresa (entreprise value).

Los Administradores han determinado el valor del patrimonio (equity value) implicito por accion
dividiendo este valor del patrimonio (equity value) por el nimero de acciones ordinarias en
circulacion de Mediaset y Mediaset Espafia (es decir, sin contar las respectivas acciones propias en
autocartera a fecha 5 de junio de 2019).

6. DIFICULTADES DE VALORACION A LAS QUE SE HA ENFRENTADO EL
CONSEJO DE ADMINISTRACION

Conforme al articulo 2501-quinquies, parrafo 2, del Codigo Civil italiano, los Administradores
ponen de manifiesto en su Informe que tomaron en consideracion las dificultades resultantes de la
aplicacion de los métodos de valoracion empleados para determinar las Ecuaciones de Canje.

En concreto, los Administradores sefialan que:

= Mediaset publicd (i) objetivos financieros a medio plazo (2020) en enero de 2017 (limitado
al EBIT en comparacion con 2016) y (ii) perspectivas a medio plazo (2020-2021) en marzo
de 2019. Aunque Mediaset actualiza periédicamente al mercado en relacién con la
evolucion de sus perspectivas en comparacion con los objetivos y el grado de avance
respecto de la estrategia comunicada con anterioridad, no hay un plan de negocio completo
disponible para Mediaset y Mediaset Espafia a fin de determinar las Ecuaciones de Canje.
Por tanto, el analisis de valoracién y en particular el método de descuento de flujos de caja
se han basado en las proyecciones de los Administradores derivadas de la aplicacion del
siguiente enfoque (segun lo acordado por las di