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Repertorio n. 54665 Raccolta n. 20368

.......................... VERBALE DI ASSEMBLEA STRAORDINARIA ]
REPUBBLICA ITALIANA
Il cinque settembre duemiladiciannove
5/9/2019

In Milano, via Paleocapa n.-3.

Davanti a me Arrigo Roveda, notaio con sede irabl, Collegio Notarile

di Milano,

e presente il signor

- FEDELE CONFALONIERI, nato a Milano (MI) il 6 agto 1937, domi

ciliato per la carica a Milano (M), via Paleoeap. 3, quale Presidente
Consiglio di Amministrazione della
"MEDIASET S.P.A."

con sede in Milano, Via Paleocapa n. 3, col tzdgisociale di euro

614.238.333,28, versato, numero di iscrizionRegistro delle Imprese
Milano-Monza-Brianza-Lodi, codice fiscale e ptativa 09032310154, S
cieta di nazionalita italiana,

della cui identita personale sono certo, il qualechiede di completare

operazioni di verbalizzazione dell'assembleaadsticieta, svoltasi in m

presenza, il giorno

Registrato a Milano DP Il

Agenzia delle Entrate

il 06/09/2019

al N. 25231

del

€ 356,00

di
0_

e
a

............................. 4 (quattro) settembre 2019 (duemiladiciannove)-

in Cologno Monzese, viale Europa n. 46, operazatv@ ho documentato

come segue.

"Essendo le ore 10,00 ed avendo il dr. Fedele damtxi, assunto la pre

Si-

denza dell'assemblea della societa convocataggr in questo luogo ed

alle ore 10, chiede a me notaio di redigereribate.
Aderendoalla richiesta fattami do atto di quanto segue:
il Presidente innanzitutto:

- ricorda che l'avviso di convocazione dell'odieasaemblea é stato pub
cato in data 8 giugno 2019:

bli-

. sul sito internet della societa;

. per estratto, sui quotidiani "Il Sole 24 OreSw "New York Times";—
e in pari data, messo a disposizione press@dcanismo di stoccaggio
market Storage", con il seguente

ORDINE DEL GIORNO:

IE_

A. Fusione transfrontaliera per incorporazione di &tliaset S.p.A. e
Mediaset Espafia Comunicacién S.A. in Mediaset Iatraent N.V.
1. Approvazione del progetto comune di fusionedft@mtaliera per incor
porazione di Mediaset S.p.A. e di Mediaset Esgadimunicacion S.A., s
cieta di diritto spagnolo direttamente controdatia Mediaset S.p.A.,
Mediaset Investment N.V., societa di diritto olasel interamente e diret
mente controllata da Mediaset S.p.A.; deliberaizinerenti e conseguen

- Pier Silvio Berlusconi, Vice Presidente e Ammirasore Delegato;——

di

50-
in
ta-
ti;

- Marina Brogi,
- Andrea Canepa,

- Raffaele Cappiello,

- Costanza Esclapon De Villeneuve,
- Giulio Gallazzi,

- Marco Giordani,




- Francesca Mariotti,
Gina Nieri,
Danilo Pellegrino,
- Niccolo Querci,
- Stefano Sala,
- Carlo Secchi,
nonché i sindaci, signork
- Mauro Lonardo, Presidente,
- Francesca Meneghel,

- Ezio Maria Simonelli,
ha giustificato la sua assenza il consigliere MBRBerIUSCONi. ]
Il Presidente fornisce le seguenti informazioni:

- tutta la documentazione relativa all'argomentvisto all'ordine del gior-
no € stata depositata e messa a disposizigingutiblico nei termini e con
le modalita previste dalla normativa vigente.
In particolare il progetto comune di fusione traostaliera, unitamente ai
relativi allegati, & stato iscritto presso il R&gd delle Imprese di Milano|in
data 18 giugno 2019;
- in data 2 luglio 2019 sono state altresi mesdis@osizione del pubblico
informazioni di carattere generale in formato fdmda e risposta” come
consentito dall'articolo 127-ter del Testo Unilmla Finanza;—o]
- le comunicazioni degli intermediari ai fini deitervento alla presente as-
semblea dei soggetti legittimati, sono state efédd ai sensi delle vigenti
disposizioni in materia,;
- l'ufficio assembleare, a tal fine autorizzato, Vaificato la rispondenza
delle deleghe degli intervenuti, ai sensi detlanmativa vigente e degli arti-
coli 12 e 14 dello Statuto sociale e la societadgsa disponibile pressa la
sede sociale e sul proprio sito internet il modpér il conferimento delle
deleghe ed istruzioni di voto;
- Computershare S.p.A. € stata incaricata gqaglpresentante designato.
Al rappresentante designato sono state rilasciatelé@eghe per numero
2.001.401 (duemilionimillequattrocentouno) azioni.
In relazione all'ordine del giorno dell'assembleatata promossa da Me-
diaset S.p.A. una sollecitazione di deleghe ex1&®. e seguenti del Testo
Unico della Finanza con I'osservanza di ogni digpone normativa e rego-
lamentare relativa, compresa la pubblicazionkéageiso e del prospetto in-
formativo previsti dall'art. 136 del Regolamemmittenti.
Il promotore ha designato Proxitalia S.r.l. - Gragpeorgeson - ai fini della
raccoltadelle deleghedi voto oggettodella sollecitazione e si e riservato -
per l'esercizio della delega - la facolta di dex& di sostituti indicati dal
soggetto delegato, in relazione ai quali non rieatcuna delle situazioni|ex
art. 135 decies del Testo Unico della Finanza.
La sollecitazione di deleghe e promossa dall'entigtepertanto il promoto-
re, ai sensi dell'art. 138 comma 2 regolamentdtenti, € tenuto ad eserci-
tare il voto (tramite il soggetto delegato) anskda delega non é rilasciata
in conformita alla propria proposta;
- I'assemblea si tiene in unica convocazione eaptrtrisulta costituita es-
sendo presenti azionisti che rappresentano oitrquinto del capitale so-
ciale.
Il Presidente comunica che partecipa all'assembplerala prima volta, V|
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vendi S.A., titolare di n. 340.245.513 (trecentagnéamilioniduecent
guarantacinquemilacinquecentotredici) azioni (@&r28,80% del capita
29,92% al netto delle azioni proprie), di cui n3H33.301 (centotredicin
lionicinquecentotrentatremilatrecentouno) azi¢pari al 9,61% del caj
tale, 9,98% al netto delle azioni proprie, la tReipazione Vivendi) ints
state alla stessa Vivendi, e numero 226.712.2u2c@htoventiseimilion
settecentododicimiladuecentododici) (pari al192% del capitale, 19,94
al netto delle azioni proprie, la "Partecipazi@mmonfid") intestate fiduci

riamente a Simon Fiduciaria S.p.A.

Ad avviso del Consiglio di Amministrazione e deleBidente dell'asse
blea, per quanto occorrere possa, né Vivendi, md®iFiduciaria hanno
tolo per esercitare i diritti amministsatconnessi a tutte le azioni acg
state da Vivendi in quanto quest'ultima le bquistate e le detiene, in v
lazione:
1) degli specifici impegni assunti anche nei confirali Mediaset con
contratto sottoscritto I'8 aprile 2016 avente gdetto, tra I'altro, la cessia
di Mediaset Premium S.p.A.,-e

m_

[=3
1

ui-
io-

i
ne

2) delle inderogabili disposizioni di legge di a@ll'art. 43 Tusmar, con

accertato dal’AGCOM con la delibera n. 178/17/C0dkel 18 aprile 2017.

Il Presidentdiene a sottolineareche, a giudizio della societa, gli effetti ¢
tali violazioni permangono tuttora, anche tencoto degli sviluppi del

azioni giudiziarie generate dalla mancata esecezd®h contratto e dell'in-

testazione fiduciaria della Partecipazione Simorfdindi ad avviso de
societa né Vivendi né Simon Fiduciaria possoadegipare alle assemb
della societa.

ne

7

} .=

e

la
lee

La societa prende peraltro atto che in data 3ktag®019 il Tribunale di

Milano ha accolto il ricorso presentato da Vivenalidinando con rifer

mento all'odierna assemblea 'ammettere le n. 113.533.301 azioni pos-

sedute direttamente da Vivendi S.A., pari al %&del capitale sociale
Mediaset S.p.a. e al 9,99% dei diritti di voto, oba di consentire a Vive

di S.A. in assemblea il diritto di voto e l'eserwidi ogni relativo diritto

amministrativo inerente numero di azioni 9,61%"..
Il Presidente precisa che la decisione non e csalilalla societa ma vie
ottemperata.

di
n_

ne

Il Tribunale ha peraltro chiarito che la posiziahé/ivendi e stata esamina-
ta alla luce del fatto che sia IAGCOM (con deldoer 178/17/CONS), sia

il Tribunale di Milano (con provvedimento cautelgsronunciato in corso
della causa RG 50173/2018) hanno paralizzata¢izse dei diritti inerenti

la Partecipazione Simonfid e in particolare dqu#lvoto.
Il Presidente comunica che si tratta di un elemestdrale, da cui emer
con chiarezza che, secondo il Tribunale, l@sier dei diritti di voto per |

misura del 19,19% delle azioni da parte di Vidieattraverso la sua fiduci

ria Simon Fiduciaria & paralizzato fino allaidefione della pendente causa
di merito (RG 50173/2018) e quindi che Vivendi pastecipare all'odierna

assemblea proprio in quanto Simon Fiduciaria VigrarteCipi.-

In caso contrario, si violerebbe il divieto siamclall'articolo 43 del Tusmar.

Il Presidente comunica allora che, essendosi questina presentato il @

legato di Simon Fiduciaria, allo stesso non € stattsentito di partecipare

ai lavori assembleari, previa consegna della dotaui il Presidente da let-

tura e che si trascrive:




"Facciamo riferimento alla comunicazione ex artm@3-sexies del D. Lg
24 febbraio 1998 n. 58 trasmessa alla scriventeieta (la "Societa"

"Mediaset") su richiesta di Ersel Sim Sp.A. inada0 agosto 2019 relativa

alle n. 226.712.212 azioni Mediaset detenute deeddi S.A. ("Vivendi")
a Voi intestate fiduciariamente (la "Partecipazidaieluciaria™).
Il consiglio di amministrazione di Mediaset, riupst in data odierna, h
valutato la Vostra posizione alla luce, tra |'aitr

(@) degli elementi e delle circostanze occorsi anteptgtaente al

a

18 aprile u.s., come riassunti nella lettera cheg\4tata consegnata in tale

data e che qui si intendono integralmente richédi. Tra questi, I'ordinan-

za del Tribunale di Milano del 23 novembre 2016 (60173/18), succes
vamente confermata con ordinanza del 17 gen2@i® (RG 57492/19);-
(b) degli eventi occorsi successivamente al 18 aprée |
.......................... (i) nel procedimento RG 50173/18 da Voi promossantvil
Tribunale di Milano nei confronti della nostra8eta, ivi inclusi gli argag
menti sviluppati nelle memorie ex articolo 188.c. scambiate medio te
pore tra le parti;

Si-

m-

.......................... (ii) nel procedimento RG 30071/17 da noi promopsadent

avanti il Tribunale di Milano nei confronti di Viwgi, ivi incluso il conte

nuto dell'ordinanza emessa dalla dottoressa Maraomiata 29 luglio u.s
.......................... (iii) nel procedimento RG 47205-47575/16 da noi rposs
pendente avanti il Tribunale di Milano nei conftodi Vivendi, ivi inclus

il contenuto dell'ordinanza emessa dalla dottoaes®grconi in data 29 lu-

O O . 7

glio u.s,;

.......................... (iv) nella causa pregiudiziale C-719/18 pendentardila Cor;

te di Giustizia dell'Unione Europea, ivi inclusedesgomentazioni contenute

nelle memorie depositate dal Governo ItalianoMiendi e dalla Comm
sione Europea;

S-

(c) del contenuto dell'atto di citazione notificato Yavendi a Me

diaset, Fininvest - Finanziaria di Investimento iRvest S.p.A. ("Finin

vest") e alla Vostra Societa in data 2 luglio uche ha dato origine al pr
cedimento RG 33508/19 pendente avanti il Trbeidi Milano;———
(d) del contenuto dell'atto di citazione da Voi notitic a Mediase
in data 17 luglio u.s., che ha dato origine al pedimento RG 40058
pendente avanti il Tribunale di Milano;

2t
19

(e) del ricorso ex articoli 669-quater e seguenti e p.c. pro
mosso da Vivendi nei confronti di Mediaset, Fiestive della Vostra Soc

ta e dell'ordinanza pronunciata dal Tribunale dil&fio il 31 agosto u.s.

pubblicata sul nostro sito, sezione Governamros, la quale tale ricorso
stato definito.

e_

[72)

*k% * k%

Sulla scorta delle valutazioni sopra richiamateamdl supporto dei prop
consulenti legali, il Consiglio di AmministraziodeMediaset;
- ritenuto che permangono nei Vostri confronti leezoni giz

sollevate in precedenza quali intestatari della teaipazione Fiduciaria ai
sensi dell'articolo 83-septies TUF in merito'edlercizio dei diritti ammini-

strativi inerenti detta Partecipazione Fiduciaria;

- all'unanimita ha deliberato, con esclusivo rif@ento all'o
dierna assemblea e impregiudicato ogni altro tlrib eccezione spetts
tigli nell'esercizio dei propri poteri gestori:

4




() di opporsi alla Vostra richiesta di esercitareiritti di voto ine;
renti alla Partecipazione Fiduciaria,

(i) di non consentire la Vostra partecipazione ai lavassem-
bleari;
(iii) di comunicare, per quanto occorrer possa, al Presieé del-

I'Assemblea le suddette decisioni al fine di catiggi I'esercizio delle pre
rogative allo stesso riservate.
Al fine di rispettare il principio della parita iofmativa, oltre che le speci-
fiche norme in materia, le decisioni sopra il vengono rese note an-
che al mercato con comunicato stampa.
Per quanto occorrer possa, Vi informiamo che led®ite decisioni sono
state fatte proprie dal Presidente dell’Assembiequale ha dichiarato di

Il Presidente comunica quindi che partecipamgroprio o per delega, al-

I'apertura della stessa n. 608 legittimbtroto rappresentanti, in proprio e
per delega, numero 739.227.425 azioni orcdnpari al 62,581288% delle

n. 1.181.227.564 azioni costituenti il capgtabciale, tutte ammesse al|vo-
to.
Dichiara quindi
- che l'assemblea, regolarmente convocata, é vaéidee costituita a termi-
ni di legge e di statuto e puo deliberare suldargnto all'ordine del giorno;
- che non sono pervenute alla societa richiestiatdgrazione dell'ordine
del giorno dell'assemblea né proposte di delibereezsu materie gia all'or-
dine del giorno ai sensi dell'articolo 126-bis @ekto Unico della Finanza e
che per far fronte alle esigenze tecniche edmrgative dei lavori, assisto-
no all'assemblea alcuni dipendenti e collatmi della societa, tra i qualj il
segretario del Consiglio di Amministrazionergiga Emanuela Bianchi ¢che
lo assistera nel corso della riunione assearb)
- che é stato consentito di assistere all'assemblede mediante collega-
mento televisivo a circuito chiuso, ad esperti eppresentanti della socie-
ta di revisione;
- che la registrazione audio e video dell'assembieae effettuata al solo
fine di agevolare la verbalizzazione della riumi@di documentare quanto
trascritto nel verbale.
Questa e ulteriori informazioni sono contenute dmtumento informativo
in materia di protezione dei dati personali adisll'ingresso.——]
Precisa altresi che tutti i dati, nonché i suppatidio e video, verranno

conservati, unitamente ai documenti prodotti digdiassemblea, presso la
Direzione Affari Societari di Mediaset S.p.A.
Il Presidente cede la parola alla signora EmanB&achi per fornire a
cune informazioni richieste ai sensi della noi@avigente:
La signora Emanuela Bianchi dichiara:

- che il capitale sociale é di euro 614.238.333s2centoquattordicimilio-
niduecentotrentottomilatrecentotrentatvégola ventotto),suddivisoin n,
1.181.227.564 (unmiliardocentoottantunmilionidugogentisettemilacin-
guecentosessantaquattro) azioni ordinarie da rednenro 0,52 (zero vir-
gola cinquantadue) ciascuha,
- che alla data odierna il soggetto che partecigetdmente o indirettamen-
te, in misura superiore al 3% del capitale deaitha Mediaset S.p.A, € il se-
guente:




- Silvio Berlusconi indirettamente tramite Fininvest S.p.Aumert

521.803.991 (cinquecentoventunmilioniottocentotianuvecentonovantu-

no) azioni pari al 44,175 % (quarantaquattro viagméntosettantacinque
cento).

D

per

Dal sito Consob risulta altresi:

- Vivendi S.A.numero 340.245.513 (trecentoquarantamilioniduecgra
rantacinquemilacinquecentotredici) azioni parR8)80% (ventotto virgo
ottanta per cento), di cui numero 113.533.301 t(tegdicimilionicinque
centotrentatremilatrecentouno) pari al 9,61% (newvgola sessantuno
cento) con diritto di voto e numero 226.712.2d@ecentoventiseimilion
settecentododicimiladuecentododici) pari al 19,1(@iannove virgola d
ciannove per cento) il cui diritto di voto e es&to da Ersel Sim S.p.A.;-
- che alla data odierna la societa detiene in fogti@ numero 44.068.9:
(quarantaquattromilionisessantottomilanovecentbgiaa) azioni propr
senza diritto di voto, pari al 3,73% (tre virgslkettantatre per cento) del
pitale sociale.

Il Segretario comunica che saranno allegati al alerdell'assemblea e

ranno a disposizione degli intervenuti:

- 'elenco nominativo dei partecipanti all'asserapla proprio o per deleg
completo di tutti i dati richiesti dalla Consolmrcl'indicazione del nume
delle azioni per le quali é stata effettuata la goiwazione da parte dell’
termediario all'emittente ai sensi dell'articoRysexies del Testo Unico d
la Finanza,;

)a,

n_
el-

- 'elenco nominativo dei soggetti che hanno eswre®sto favorevole, vo
contrario,si sonoastenutio dichiarati non votanti o si sono allontanati
ma di una votazione, sia essa effettuata peraatianano che elettronig
mente, e il relativo numero di azioni possedute.
Sara altresi inserita nel verbale dell'assemblamtasi degli interventi ce
I'indicazione nominativa degli intervenuti, lepaste fornite e le eventu
dichiarazioni a commento.

to
pri-
ba-

Fermo restando quanto gia detto in relazione akizpone di Simon Fid
ciaria S.p.A. e di Vivendi S.A., il Presidentehiede formalmente che
partecipanti all'assemblea dichiarino I'eval@uoro carenza di legittim
zione al voto ai sensi delle vigenti disposizidnlegge.
Nessuna dichiarazione viene resa.

Il Presidente precisa che per esigenze funziohabraetto svolgimento d
lavori assembleari, nei locali in cui si gefassemblea non possono es
utilizzati sistemi di connessione wirelesglefoni cellulari.
Comunica che le votazioni avverranno tramite wdizli apposito telec
mando “"radiovoter”, le cui istruzioni sono stat&seEgnate unitamente &
documentazione messa a disposizione dei ppateiti
Cede quindi la parola nuovamente alla signora EmlanBianchi per cc
municare le modalita di svolgimento dell¢azioni.
La signora Emanuela Bianchi comunica che all'atitadegistrazione, ci
scun avente diritto al voto ha ricevuto un "radi@r" nel quale e' mem
rizzato il suo codice di identificazione e le tela azioni possedute. Il "1
diovoter" e' ad uso strettamente personale e fangbke da pass per l'ace
so ai locali in cui si tiene I'assemblea. Nel cateti'assemblea ciascun [

tecipante potra’ uscire dalla sala dell'assemateastando il "radiovote

assegnato ad uno dei lettori appositamenteigmesti per la rilevazior

6
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dell'accesso alla sala assembleare e consggmnaradiovoter” al persona

e

di sorveglianza.
Al rientro in sala, il partecipante, previo ritidel "radiovoter”, dovra' acg

0_

stare il "radiovoter" assegnato ad uno dei letdppositamente predisposti
per la rilevazione dell'accesso. Cio' comportirailevazione nel sistema

informatico della sua "presenza’.

Le votazioni avverranno come segue:
I'apertura e la chiusura di ciascuna votazionensergegnalate mediante
luminazione, rispettivamente di colore verde lfagrertura e di colore ros

per la chiusura.

Aperta la votazione, ciascun partecipante pot@imere il proprio voto di

gitando:

tasto verde - favorevole,
tasto rosso - contrario,

tasto giallo - astenuto.

Il voto non puo' essere validamente espresso paeli@pertura della vota-

zione. Durante la votazione é possibile ripet&gptessione di voto rise

le-

zionando uno dei citati tasti. La conferma delovet effettuata premendo il

tasto "ok'".

Coloro che non esprimono alcun voto o non confeoribproprio voto sa
ranno considerati non votanti. In caso di probléschici in ordine al fun

zionamento del "radiovoter”, i partecipanti potrarrivolgersi al personale

addetto presso l'apposita postazione. Al termineiakcuna votazione| i

presidente proclamera’ i relativi risultati cherranno proiettati sullo scher-

mo.

| portatori di deleghe che intendono esprimere dotersificati nell'ambito
delle azioni complessivamente rappresentate doeregcarsi alla postazi

ne di "voto assistito:.

Si segnala che la procedura di votazione per lib@@izioni all'ordine d
giorno sara’ elettronica, salvo diversa propostpaite del Presidente, m
tre le altre votazioni saranno effettuate pertalzkh mano o per appello
minale. In quest'ultimo caso i contrari e/o0 astedavranno comunicare i
loro nominativo, il nominativo dell'eventuale dedee ed il numero de

n0-
| -
lle

azioni rappresentate in proprio e/o per delegatanti potranno verificare

la propria manifestazione di voto recandosi gikzgita postazione. |

Riprende la parola il Presidente il quale primagpdssare alla trattazione

dell'argomentall'ordine del giorno, comunica che la richiesta di inteto
potra essere segnalata al Segretario del Cansiginora Emanuela Big
chi.
La parola ai soci seguira I'ordine di presentazibel&e richieste di interve
to.
Al fine di favorire la piu ampia partecipazione deici alla discussione,
durata massima di ciascun intervento, su ciascutopall'ordine del gio
no, non potra essere superiore a cinque minulii @/gntuali interventi
replica non potranno essere superiori a tre minut

L'azionista Marco Bava dichiara di opporsi sul gunt

Al termine degli interventi sara fornita rispostie alomande, previa eve

tuale sospensione dei lavori assembleari.

en
n-

n_

la

Il Presidente informa che alle domande pervenutagoétto, ai sensi de

l'articolo 127-ter del Testo Unico della Finangsstata fornita risposta pri-
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ma dell'assemblea mediante pubblicazione swiirsiernet della societa del

documento distribuito a ciascuno degli aveiritto al voto all'inizio dell'a-

dunanza.
Il testo delle domande e delle risposte viene atl®egotto-A-. e

Il Presidente passa quindi alla trattazione dglfarento all'ordine del gior-

no di cui alpunto 1: Approvazione del progetto comune di fusione tran-

sfrontaliera per incorporazione di Mediaset S& e di Mediaset Espaiia
Comunicacion S.A., societa di diritto spagnolarattamente controllata

da Mediaset S.p.A., in Mediaset Investment N.\dcista di diritto olande
se interamente e direttamente controllata dadvieset S.p.A.; deliberazi
ni_inerenti e conseguenti.
Il Presidente ricorda che i consigli di amminisiosze di Mediaset e Med
set Espafa hanno deliberato di proporre agtlispazionisti la creazione
una nuova holding attraverso la fusione per ipomazione di Mediaset
Mediaset Espafia in una societa di diritto olandatsramente e dirett
mente controllata da Mediaset, che assumera nami@azione "MFE
MEDIAFOREUROPE N.V.".

Da un punto di vista strategico, operativo e industribdgerazione si pone
l'obiettivo di creare un gruppo pan-europeo nébse dell'entertainment

dei media, con una posizione di leadership ngpproercati di riferiment

a_
di

a-

e una scala che gli permetta di essere maggidencempetitivo e aumenta-

re potenzialmente il proprio raggio di azione amteahazioni in Europa.

Una solida struttura patrimoniale coniugata ad fon@ generazione di cas-

sa consentira a MFE di avere capacita finareeiadeguate a svolgere
ruolo centrale nel contesto di un possibile fatgcenario di consolid
mento dell'industria televisiva e media europea.
La creazione di una holding in Olanda risponde rdleessita di trovare u

sede neutrale e adeguata alla realizzazione diragefio cosi ambizioso

un
a-

(come testimoniato da altre societa che hannttatdda medesima struttu-

ra societaria). Costituisce un passo importaetso/lo sviluppo di una s

cieta media pienamente integrata, che possa tdieeteader nel mercato
dell'intrattenimento, lineare e non lineare, urdpa, facendo leva su piatta-

forme tecnologiche di proprieta e su dati di gecfione dei propri spettat
per poter competere ad armi pari all'internardmercato dei media in c(
tinua evoluzione.

In un panorama competitivo in continuo sviluppordalizzazione di ec
nomie di scala, la capacita di sviluppare un'tdfeli prodotti di intratten
mento ad elevato contenuto tecnologico e l'intaomalizzazione del bu
ness diventano tutti elementi cruciali per reaie una proficua strategia
sviluppo all'altezza di una media company moderna
E' un progetto in cui il vostro management credenfgnente, pensato |
creare valore per tutti gli azionisti che vorrarseguire la societa, i qu
beneficeranno delle sinergie gia ricordateyrth distribuzione di dividen
per 100 milioni e di un buy back di azioni per cdesggivi 280 milioni.
E' un progetto, sottolinea, disegnato tenendo haerste le responsabilit

Si-
1 di
ber
ali
di

a -

verso la forza lavoro del Gruppo e verso le coitduche ospitano: le varie

realta operative resteranno nei rispettivi padsicontinueranno a pagar
tasse.
E', insomma,un progettoda cui dipende,ad avviso della societa, il futu
del Gruppo. La scelta che viene chiesta all'askearti fare e tra rimane
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soci di realta confinate ai rispettivi ambitizi@nali - con tutto cio che
consegue, anche in termini di progressivo dafatturato e, quindi, di co

ne
n-

trazione degli investimenti e perdita di compéta - e porre le basi per di-
ventare il primo operatore pan-europeo, aggregasperabilmente in tempi

brevi, altre realta, anche esse consapevolatkel che per sopravvivere
corre cambiare pelle e, soprattutto, dimensione.

0C-

Il Presidente non crede si possa genuinamenteadalihe sia un progetto
mosso esclusivamente da finalita industrialisi@ scritto e lo si € dimo-

strato nei fatti investendo una cifra signifigatiin PROSIEBENSAT.

1.

Con questa, e con altri operatori di primo pialaosocieta ha gia avviato

dialoghi promettenti per un futuro pan-europeo.

Il Presidente evidenzia che questi elementi, ogygetinconfutabili, vengo-

no trascurati da Vivendi, soggetto concorres¢eondo il quale tutto avreb-
be il solo fine di mutare la governance di Mediassuo danno. Vivendi sta

cercando di far passare in secondo piano la zalerdustriale del proge
che invece deve essere al centro della valutazooirerna da parte dell’
semblea.

(to
as-

Il Presidente non si dilunga sui danni che questwarrente ha gia creato,

e continua a creare, alla societa: purtroppagbnisti li conoscono. Il Pre-

sidente si limita a sottolineare che il progetidustriale che oggi viene sot-
toposto alla valutazione dell'assemblea @nwayuello che quel concorren-

te ha sempre dichiarato di voler realizzare ggee da sé. Per questo

i Si

oppone con tanta veemenza. Ma e bene s@&#oérche nel farlo si trova in
una tipica situazione di conflitto di interessoé quella del socio che giudi-

ca una proposta non in base all'interesselsania al proprio, diverso, in

[e-

resse personale.
Il Presidente invita la signora Bianchi a dareulettdei documenti relat

Vi

all'argomento all'ordine del giorno.
Prende la parolail dr. Rolando Vitro, delegatdi'agonista "Finanziar

d'InvestimentoFininvestS.p.A.", il qualein considerazionelel fatto che

tutta la documentazione €' stata depositatarei sli legge e pubblicata
sito internet della societa’ ed e' a disposeidagli intervenuti, propone
ometterne la lettura.

a

sul
di

L'azionista Marco Bava concorda con il socio chipded allAmministra

tore delegato di approfondire il contenuto deiwdoenti.
Il Presidente rinvia ogni discussione sui contealltapposita sede.
La proposta dell'azionista "Finanziaria d'Investimoe Fininvest S.p.A.
messa ai voti per alzata di mano, risulta aygieoa maggioranza, con
stensione del solo azionista Marco Bava.

Il Presidente invita la signora Emanuela Bianchage lettura della propo-

sta di deliberazione sul punto 1, contenutagira 46 della relazione ch

stata distribuita e proiettata sullo schermao.
"L'assemblea

delibera.

1. di approvare il progetto comune di fusione trf@aostaliera (unitamente

ai relativi allegati, tra cui la versione proposttello statuto di Mediaset |
vestment N.V.) relativo alla fusione per incormoome di "Mediaset S.p.

n_
AII

e di "Mediaset Espafia Comunicacion, S.A." in "Medidnvestment N.V."

(che, a seguito della efficacia della fusione,umssra la denominazio
"MFE - MEDIAFOREUROPE N.V."), societa di dirittdandese intera
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mente e direttamente controllata da "Medias@t/A", con sede legale
Amsterdam (Olanda) e ufficio principale in wdturopa 46, 20093 Co
gno Monzese (Milano - Italia), iscritta al regigtdelle imprese olandese
n. 70347379, la quale, in conseguenza della hgsiemettera massime
1.500.000.000 nuove azioni ordinarie da nomimeaifo 0,01 (zero virgo

zero uno) cadauna, con diritto alla partecipazicagi utili eventualmente
distribuiti a partire dal primo giorno dell'ese@o sociale in cui la fusione
sara divenuta efficace, da assegnare, in regiindematerializzazione ed

attraverso il sistema di gestione accentrata aatlile, in applicazione d

in

0_
al
n.

a

el

rispettivi rapporti di cambio e delle modalita dssegnazione previsti nel

progettocomune di fusione transfrontaliera:

() agli azionisti di "Mediaset S.p.A.", diversiltastessa, senza conguaglio

in denaro, fermo restando il diritto di recessosansi dell'articolo 243J7,
comma 1, del codice civile e dell'articolo 5 debcreto legislativo

108/2008; e
(i) agli azionisti di "Mediaset Espafia ComunicagjdS.A.", diversi dall
stessa e da Mediaset S.p.A., senza conguaglienard, fermo restandag
diritto di recesso ai sensi dell'articolo 62 dellagge spagnola 3 apr

2009, n. 3 (come successivamente modificata)gé deicoli 348 ss. del

decreto legislativo reale 2 luglio 2010, n.-1;

2. di prendere atto che la societa incorporanteaggiunta alle azioni ordi

a

le

narie e in conformita con le disposizioni del no®tatuto della medesima

e con i "termini e condizioni delle azioni a vofesiale”, allegati al prg
getto comune di fusione transfrontaliera rispetthente quali allegato 2

allegato 5, potra emettere azioni a voto specilala nominali euro 0,02

(zero virgola zero due) cadauna, cui sarannoilattt diritti di voto ulterio-

ri al diritto di voto attribuito da ciascuna ammne ordinaria, da assegnare

agli azionisti della societa incorporante, digedalla stessa, che ne abbi

no fatto validamente richiesta e che sianottegati a riceverle; le azioni
voto speciale A, che non costituiranno parte ragiporti di cambio e na
saranno negoziabili sul mercato, potranno essEmvertite in azioni a v
to speciale B da nominali euro 0,04 (zero virgakxo quattro) cadaun
cui saranno attributi diritti di voto ulteriorai diritti di voto attribuiti da

ciascuna azione a voto speciale A, le azioni a epteciale B potranno e

sere convertite in azioni a voto speciale C da imaineuro 0,09 (zero vi
gola zero nove) cadauna, cui saranno attributittl di voto ulteriori ai di-
ritti di voto attribuiti da ciascuna azione a vospeciale B;
3. di stabilire che il perfezionamento della fugom la successiva liquig
zione dei recessi, di cui al punto 1) che precetio condizionati all'a

veramento delle condizioni sospensive di cuiaahgrafo 17.1 del progetto

comune di fusione transfrontaliera, fermo reskarche Mediaset S.p.A. e

MediasetEspafiaComunicacion, S.A. potranno congiuntamente rirarec

all'avveramento delle condizioni di cui al pgrafo 17.1, punti (iv) e (V)

4. di non aprire le negoziazioni con riferimentdiaagccordi di partecipa-
zione dei lavoratori, ai sensi della sezione 2883Baragrafo 12, del codi-

ce civile olandese; pertanto, non sara costitutoun organismo speciale

ai fini della negoziazione, e le disposizioni di alla sezione 1:31, par

grafi 2 e 3, dellEmployee Involvement (Europeamu@nes) Act troveran-

no applicazione;

5. di conferire al consiglio di amministrazione odacolta e potere neces-

10




sario ovvero anche solo opportuno al fine di noiare all'avveramento
delle condizioni sospensive di efficacia della dasi di cui al paragrafo
17.1, punti (iv) e (v), del progetto comune didas transfrontaliera;—
6. di conferire al consiglio di amministrazione,per esso al presidente
pro-tempore in carica, al vice-presidente e amstiaitore delegato
pro-tempore in carica, nonché al consigliere MarGiordani, disgiunta-
mente fra loro, ciascuno con facolta di sostiua sé€ speciali mandatari,
tutti gli occorrenti poteri per eseguire la fusigneel rispetto delle disposi-
zioni di legge e di quanto contenuto nel progettenane di fusione tran-
sfrontaliera, con facolta - in particolare - di vécare e accertare l'avvera-
mento o la rinuncia, ove previsto, di ciascundedeondizioni sospensive di
cui al progetto comune di fusione transfrontadiex di rilasciare e sotto-
scrivere atti, dichiarazioni e comunicazioniriglazione a tale circostanza,
stabilire gli effetti della fusione, stipularesettoscrivere atti e documentj in
genere e compiere tutto quanto necessario odesolo opportuno peril
buon fine dell'operazione stessa.”
Il Presidente apre la discussione.
Prende la parola l'avv. Andrea Ferrero, delegatsoeo Eurizon Capital
SGR S.p.A. dando lettura del testo di interventouatrascrizione si allega
sotto -B-.
Prende poi la parola il rappresentante del soci@Mii S.A., Caroline Le
Masne De Chermont, la quale svolge il suo inteiwvén inglese, intervento
cheviene di seguitotrascrittoin lingua italiana. Per agevolare la compren-
sione degli interventi, l'intervento é stato anpagnato da una traduzione
simultanea.
"Egregio Presidente, cari azionisti,
E la prima volta che Vivendi partecipa a un'assezabti Mediaset da
guando e diventata il suo secondo azionista roelrdbre 2016. Siamo sem-
pre stati molto attenti, infatti, a non interfegircon I'attivita d'impresa di
Mediaset.
Abbiamo chiesto di partecipare e votare all'ultimssemblea dello scorso
aprile unicamente perché eravamo preoccupati dh&rdduzione del voto
maggiorato avvantaggiasse indebitamente Fininv@st, come tutti ricor
dano, il Consiglio di Amministrazione di questaista ci ha illegittima
mente impedito di farlo.
Di conseguenza, siamo stati costretti a chieder&rddunale di Milano u
provvedimento cautelare per poter essere presewtitare all'assemblea di
0ggi, cruciale per I'esistenza stessa di Mediaset.
La riorganizzazione transfrontaliera del gruppo,ecé oggetto del voto di
0ggi, presentata sotto le sembianze di una fusiaresfrontaliera, non ha
un chiaro scopo industriale. Le attivita del gruppoltalia e Spagna r
marranno, infatti, invariate.
Anche gli analisti e gli investitori si interrogarsul meritodell'operazione
proposta, in quanto non creerebbe valore per gittazionisti——
A dire il vero, persino I'amministratore delegatoMediaset ha ammesso
che quest'operazione e guidata da consideraziogodernance. Infatti, |il
suo scopo e il suo effetto &€ quello di conferiférdnvest il potere perpetuo
di nominare tutti gli amministratori di MediaForEope e di approvare tut-
te le future delibere dell'assemblea della nusweieta.
In breve, questa fusione comportera lI'immediatotalé annullamento dei

=]
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diritti degli azionisti di minoranza, senza nemmeragare un premio ag
investitori di minoranza.
Inoltre, non e vero che il sistema di governance olygi viene imposta
comunenei Paesi Bassi e apprezzato dagli investitori. Eisigifite legger
il report di ISS per confermare che non é questasdo.
Per raggiungere questo risultato, il Consiglio deilaset ha dovuto impe-
dire a Simon Fiduciaria di votare con le aziohiecdetiene in ottemperanza
a una decisione dellAGCom. Questo rende di pelasieliberazione as-
sembleare di oggi illegittima.
Il Consiglio di Amministrazione di Mediaset e respabile per la decisione
di escludere Simon: contrariamente alle dichiarazipubbliche rese da
Mediaset, non c'e alcuna decisione giudiziale prabisca a Simon di vo-
tare. E la decisione del Consiglio & basata suilerpretazione di una di-
sposizione che, anche secondo la Commissiorapé&a, € contraria al di-
ritto dell'Unione Europea.
Tramite le proprie ripetute decisioni, il Consigldi Amministrazione di
Mediaset ha ora posto la societa in una posizidniacertezza giuridica.-
Per essere chiari, in quanto azionista rilevantévtidiaset, Vivendi avreb-
be ovviamente accolto con favore una genuina qpena di respiro euro-
peo basata sulle "best practice" in tema di goveg®& che generasse valo-
re per tutti gli azionisti.
Sfortunatamente, questo non é quanto sta accadegdobe Vivendi nan
avra altra scelta se non quella di votare contropl@posta di fusione e|di
ricorrere ad ogni rimedio legale in ogni giurisibne rilevante al fine di
contestare la legittimita della struttura di MEE.
Grazie per la Vostra attenzione.'.

Prende la parola l'azionista Marco Bava il qualktotioea che la vera sor-
presa e l'atteggiamento di Pier Silvio Berlusconi.
Se fosse al suo posto non giocherebbe in difesa @m#acco.
Ritiene che il futuro della televisione sia suiediiti e che pertanto non sia -
necessario avere una rete di interconnessione.
Con la delibera oggi sottoposta all'assembleasshia di essere invischiati
in una operazione controproducente.
Per la legge Gasparri infatti Vivendi non puo aveltee il 9%. Ci si da
mandaquindi perche si € scelto un ordinamento NEOEELLIVO. o
L'azionista invita a non confondere una pari@zigpne azionaria con una
partnership. Avere una partecipazione nella sédedesca PROSIEBEN-
SAT.1 non equivale ad avere una partnership.
Chiude evidenziando come a suo giudizio il perimatel business, una
volta completata I'operazione, non caméié'operazione avrebbe potuto
essere fatta anche tenendo la societalia.lta

Il rischio € che gli azionisti abbandonino la nave.
Chiede allAmministratore Delegato di spiegare neegbsa abbia in testa.
Prende poi la parola il dr. Rolando Vitro in rageetanza dell'azionista
"Finanziaria d'Investimento Fininvest S.p.A."gilale da lettura del seguen-
te intervento che si riporta:
"Buongiorno,
intervengo in rappresentanza del socio Fininvest.
Ho ascoltato gli interventi dei soci che mi hanmeqeduto. Per prima cosa
vorrei ribadire il pieno supporto di Fininvest atggetto strategico elabo-

[¢7)
D
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rato dal Consiglio di Amministrazione di MediaslElla nostra qualita di

azionisti di controllo ne condividiamo la finaliindustriale, ossia quella

trasformare Mediaset in un grande operatore pampao. Crediamo che

guesta trasformazione sia essenziale per affrendanza timori la sfida
un mercato globale e creare valore per tutti glicaesti.
Valutiamo anche in modo molto positivo l'attenziame il Consiglio ¢
Amministrazione di Mediaset ha dimostrato neifati di tutte le const
tuencies. Il Presidente Confalonieri ha giustateesottolineato nel suo
tervento di apertura che, nell'assoluto rispedtla forza lavoro del Gru
po Mediaset e delle comunita che lo ospitano aleevrealta operative re

Ci preoccupa, invece, il tentativo, in particolaodo di un socio di screc
tare tutto questo, soprattutto perché ne conoscilEnmagione. |
Vivendi ha fatto di tutto per acquisire il controltli Mediaset, anche ava
zando offerte a piu riprese, per diventare lei,om Mediaset, un player g
n-europeo con attivita in tutti i Paesi dell'Europal Sud. Su questo vog
mo fare chiarezza. Fininvest crede nel progetiustriale proposto d
Consiglio di Amministrazione di Mediaset, ne coit# le finalita strateg
che e ritiene fondamentale che Media For Europes@gua con determin
zione l'obiettivo di diventare "la nuova casa ddklevisione europea.
Da parte sua Fininvest non fara mancare il propsigpporto di azionist

fedele e di lungo termine, sperando di incontreoenpagni di viaggio con

la propria stessa etica degli affari.".

di

di

N-
a_
ia-
al

a_

a

Il Presidente sospende la riunione al fine di cotisedi redigere le risposte

alle domande formulate.

Alle ore 11,23 il Presidente riapre la seduta ewana che sono present

i n.

609 legittimati al voto rappresentanti, irogrio e per delega, humero
739.234.985 azioni ordinarie, pari al 62,58%?2delle n. 1.181.227.564

azioni costituenti il capitale sociale teuammesse al voto.
L'assemblea pertanto continua ad essere validarestituita. |
In merito ai due punti toccati dall'intervento dirizon, il Presidente com
nica che:

u_

A. Sul tema loyalty shares in soli 30 giorni.
I. Il meccanismo di voto speciale prevede un perididassegnazione iniz
le conclusosi lo scorso 26 agosto ma lascia apenpessibilita a tutti g

ia-

azionisti legittimati di richiedere le azioni ate speciale in qualsiasi mo-

mento successivamente all'esecuzione della fugaitéenerle decorsi i
riodi previsti nel rispetto dei termini e condiri applicabili.- v
B. Sul tema moltiplicatore ampiamente disallineato

e_

i. Si contesta l'affermazione in quanto esistorecedenti in tal senso, ben

noti ad Eurizon.

Nella specifica operazione I'ambizione e la congitasdel progetto indu-

striale di integrazione europea e tale per cuiatytto nei primi anni, i p
importanti nello sviluppo e nell'ottenimento desparmi e delle efficienz

e fondamentale avere un azionariato stabile e umagament coeso. Il pia-
no di special voting shares e stato studiato sadlse di queste considera-

zioni.

Con riferimento all'intervento di Vivendi S.A.,Rresidente prende atto del-

le dichiarazioni di Vivendi che ignorano un fatimaro.

Vivendi e stata ammessa all'odierna assembleargdareodel Tribunale di
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Milano che ha emesso il proprio provvedimento sasppposto che Simon
Fiduciaria non sia ammessa ai lavori assembleatri.
Per il resto, ci si rimette a quanto contenutodogiumenti pubblicati e nel-
le risposte alle domande presentate primaadséimblea.
Con riferimento alla domanda sulla creazione dosall Presidente sotto-

linea che la proposta operazione é fortemeatatierizzata dalla natura|in-
dustriale e si pone l'obiettivo di creare unpg pan-europeo nel settore
dell'entertainment e dei media, con una posiidi leadership nei mercati
di riferimento e una scala che permetta al Goudiediaset di essere mag-
giormente competitivo e aumentare potenzialmehtproprio raggio di
azione ad altre nazioni in Europa.
L'operazione genera risparmi ed efficienze peed®0 ml di euro all'anno,
a livello di risultato operativo, che si traduceun incremento di 800 ml| di
euro (circa il 20% della attuale capitalizoaz pro forma di MFE). L'ope-
razione é accretive dal primo anno a livell&drnings per Share.—
Inoltre l'operazione prevede immediatamente dopmmhpletamento della
fusione un dividendo di 100 ml di euro e un buykofico a 280 ml di euro
(fino a 3,4 euro per azione).
Vivendi in questi mesi dopo I'annuncio non ha fafimuna obiezione di na-
tura industriale sul piano proposto e non haesiato neanche una delle
voci di risparmio e di efficienze presentate a&roato.
Vale la pena ricordare che Glass Lewis (importgmtxy advisor interna-
zionale) ha raccomandato di votare a favore geli@zione sottolineando,
nella sua nota, la valenza strategica e l'increandnvalore che si potranno
realizzare per tutti gli azionisti.
Anche ISS (citato da Vivendi) ha espresso un pdearerevole sulle moti
vazioni strategiche e sul valore che potra eggemerato dall'operazione per
gli azionisti.
Recenti operazioni che hanno previsto I'adoziorie tgyalty shares hanno
contribuito alla creazione di valore:
- CNHI: +14% circa dall'annuncio del trasferimedtla sede in Olanda|in
data 26 novembre 2012;
- FCA: +154% circa dall'annuncio del trasferimed#dla sede in Olanda|in
data 29 gennaio 2014,
- EXOR: +76% circa dall'annuncio del trasferimedé&a sede in Olanda in
data 25 luglio 2016.
Sempre sul valore riconosciuto da parte del mem@iditperazione, numero-
se ricerche da parte degli analisti finanziandigidono la scelta strategjca
sottolineando la creazione di valore derivantéedsihergie.
A maggiore riprova di questo, oggi il mercato ndaate le incertezze cau-
sate dai continui rumors di mercato sta premiartoli di Mediaset e Me
diaset Espafia di oltre il 20% rispetto ai peers.
In merito alle presunte dichiarazioni attribuitd®eer Silvio Berlusconi, |e
sue parole sono state estrapolate dal contestiferimento era infatti alla
governance olandese come la migliore per p@eguwre un progetto indu-
striale di questa natura e complessita.
Terminate le risposte, riprende la parola l'azianMarco Bava il quale|si
lamenta delle mancate risposte di Pier Silvio @srbni.
Critica anche la mancanza di un vero progetto itmds, da non confonde-
re con la ricerca di partners.
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Prima di cambiare casa bisogna scegliere il paghsto.

Infine sottolinea come i confronti fatti nella ragal del Presidente riguardi-

no settori industriali diversi, in particolare getlell'automotive e pertarn
non sono pertinenti.

Terminata la discussione il Presidente invita gioaisti a votare sulla su

Comunica che, all'inizio della votazione, sono preso rappresentati
612 legittimati al voto portatori, in proprio erpgelega, di n. 739.238.5
azioni, pari al 62,582233% del capitale sociale, tattanesse al voto.-
Sono le ore 11,32 e viene aperta la votazione.

Il Presidente dichiara chiusa la votazione elama i risultati
La proposta di deliberazione risulta approvata ggimanza con:———
- n. 577.968.891 voti favorevoli, pari al 78,184%6delle azioni ammes
al voto e al 48,929513% del capitale sociale;
- n. 155.810.093 voti contrari, pari al 21,077108étle azioni ammesse
voto e allo 13,190523% del capitale sociale;

d-

n.

se

al

- n. 5.458.601 astenuti, pari allo 0,738409% dafi®ni ammesse al voto e

allo 0,462113% del capitale sociale.
Non ha votato 'azionista Gianni Minucci portatdien. 1.000 azioni.——
Non essendovi altri argomenti da trattare e nes#twm chiedendo ulterio

mente la parola, il Presidente dichiara chiusaulaione alle ore 11,35 rin-

graziando tutti gli intervenuti-.

=&=
Vengono allegati al verbale come parte intetgr@ansostanziale dello stes
- la relazione illustrativa del Consiglio di Ammstiiazione sulla propos
all'ordine del giorno dell'assemblea straordindgagli azionisti sotteC-;--,
- la relazione dell'esperto ai sensi dell'artic®®1-sexies del Codice Ci
le e dell'articolo 9 del D.Lgs. 30 maggio 2008.68,sotto-D-, |
- I'elenco dei partecipanti con l'indicazione dtitgli azionisti intervenuti
precisamente sottde- quello relativo all'apertura e sotté- quello com
plessivo con indicazione del numero di aziapipresentate.
E' allegata sotteG- la documentazione relativa ai risultati dellaambne.
| voti contrari e gli astenuti sono stati verificabl sistema elettronico.—
La parte mi dispensa della lettura degli allegati.
Atto scritto in parte con sistema elettronicopgasona di mia fiducia ed
parte scritto da me su sei fogli per ventitre fats; da me letto alla part|
sottoscritto alle ore 12,45,

5S0:
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e
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FEDELE CONFALONIERI

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

varrven

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

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

I




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

ciascuna domanda (o gruppo di domande).

I} Domande ricevute dall’azionista sig. Marco Bava

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

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

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

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

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

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

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




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

Sezione A)

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

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

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

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

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

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

2.-3.-4.

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

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

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

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

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

aziont quotate.

o

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

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

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

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

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

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

Mediaset Espafia nel 2017,

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

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

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

Mediaset.

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

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

30 giorni dopo la Fusione?

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

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

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

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

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

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

1.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

12.

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

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

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

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

Fusione.

13.

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

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

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




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

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

14.

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

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

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

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

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

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

15,

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

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

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




Sezione B)

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

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

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

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

accordi infragruppo o di joint venture)?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

5i veda la risposta B.1 supra.




Sezione C}

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

1.-2.-3.-4.

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

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

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

stampa?

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Incltre, alcune notazioni possono essere utili: P—

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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




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

I} Questions received from shareholder Mr. Marco Bava

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

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

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

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

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

transaction.

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

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




i} Questions received from shareholder Vivendi S.A.

Section A)

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

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

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

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

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

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

2.-3.-

4.

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

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

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

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

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

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

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




























































































































































































































































































































































































































































































































&RSLD VX VXSSRUWR LQIRUPDWLFR FR® RUPH DOO R

FDUWDFHR DL VHQVL GHOO DUWLFROR JOMWMKVLGHOOD
FRQVHQWLWL GDOOD OHJJH
OLODQR VHWWHPEUH



