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2.1

INTRODUCCION

Con fecha 25 de enero de 2012, los consejos de administracion de ANTENA 3 DE
TELEVISION, S.A. ("Antena 3" o la "Sociedad") y de GESTORA DE
INVERSIONES AUDIOVISUALES LA SEXTA, S.A. ("La Sexta") suscribieron un
proyecto comun de fusion (el "Proyecto Comun de Fusion") relativo a la fusion por
absorcion de La Sexta por parte de Antena 3 (la "Fusion™).

El Proyecto Comun de Fusion, a su vez, recogio los términos esenciales que fueron
acordados en el Acuerdo de Integracion suscrito el dia 14 de diciembre de 2011 entre,
de un lado, Antena 3y, de otro, La Sexta y sus accionistas, segun fue comunicado por
la Sociedad a la Comision Nacional del Mercado de Valores (la "CNMV™) ese mismo
dia mediante el oportuno hecho relevante.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 32 de la Ley 3/2009, de 3 de abril,
sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (en lo sucesivo, la
"Ley de Modificaciones Estructurales™), el Proyecto Comun de Fusion fue objeto de
deposito en el Registro Mercantil de Madrid el dia 7 de febrero de 2012, siendo
publicado este hecho en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME), nimero
34 (pag 8966), de fecha 17 de febrero de 2012.

Los miembros del consejo de administracién de Antena 3, en cumplimiento de lo
establecido en el articulo 33 de la Ley de Modificaciones Estructurales, elaboran y
suscriben el presente informe al objeto de explicar y justificar detalladamente el
Proyecto Comudn de Fusion en sus aspectos juridicos y econdmicos, con especial
referencia al tipo de canje de las acciones y a las especiales dificultades de valoracion
que pudieran existir, asi como las implicaciones de la Fusion para los accionistas, los
acreedores y los trabajadores (el "Informe").

ASPECTOS JURIDICOS DEL PROYECTO COMUN DE FUSION
Estructura de la operacion: Fusion por absorcion

La estructura juridica elegida para llevar a cabo la integracion de los negocios de
Antena 3 y La Sexta es la fusion, en los términos previstos en los articulos 22 y
siguientes de la Ley de Modificaciones Estructurales. En particular, la Fusion se
llevara a cabo mediante la absorcion de La Sexta (sociedad absorbida) por Antena 3
(sociedad absorbente), con extincion de la primera y transmision en bloque de todo su
patrimonio a la segunda, que adquirira, por sucesion universal, la totalidad de los
derechos y obligaciones de La Sexta.

Al objeto de permitir que los accionistas de La Sexta reciban el nimero de acciones
de Antena 3 que resulta de la relacion de canje y en proporcion a sus respectivas
participaciones en el accionariado de La Sexta, Antena 3 aumentara su capital social
mediante la creacidén de acciones de nueva emision y entregara también acciones
pertenecientes a su autocartera, tal y como se sefiala en el apartado 5 del Proyecto
Comun de Fusion y en el apartado 2.2.3 del presente Informe. Las implicaciones de la
Fusion para los accionistas y acreedores de Antena 3 y La Sexta se examinan en
detalle en el apartado 4 del presente Informe.



2.2

2.2.1

2.2.2

Analisis de los aspectos juridicos del Proyecto Comuan de Fusion

El Proyecto Comun de Fusion se ha elaborado con arreglo a lo dispuesto en los
articulos 30 y 31 de la Ley de Modificaciones Estructurales y, por tanto, analiza y
contiene las menciones legalmente exigibles. Asimismo, el Proyecto Comun de
Fusion analiza otros aspectos que los consejos de administracién de Antena 3 y La
Sexta consideraron oportuno incluir.

A continuacion, se analizan de forma detallada los aspectos juridicos del Proyecto
Comaun de Fusion.

Identificacion de las sociedades participantes en la Fusion

El apartado 2 del Proyecto Comdn de Fusion, en cumplimiento de lo dispuesto en el
articulo 31.12 de la Ley de Modificaciones Estructurales, identifica a las sociedades
participantes en la Fusion mediante la indicacion de las denominaciones, los tipos
sociales y los domicilios tanto de la sociedad absorbida (La Sexta) como de la
sociedad absorbente (Antena 3).

Asimismo, se recogen los datos identificadores de la inscripcién de Antena 3 y La
Sexta en el Registro Mercantil de Madrid, asi como sus correspondientes nimeros de
identificacion fiscal.

Tipo de canje de la Fusién

El apartado 3 del Proyecto Comun de Fusion, en cumplimiento de lo dispuesto en el
articulo 31.2% de la Ley de Modificaciones Estructurales, indica el tipo de canje de la
Fusion. La justificacion econdmica de este tipo de canje se incluye en el apartado 3.4
del presente Informe.

De la misma forma, el tipo de canje ha sido sometido a verificacion por parte de Grant
Thornton SLP, en su condicién de experto independiente designado por el Registro
Mercantil de Madrid, de conformidad con lo previsto en el articulo 34 de la Ley de
Modificaciones Estructurales, que ha concluido en su informe que el tipo de canje esta
justificado y que, de acuerdo al precio de cotizacion de Antena 3 utilizado en el
proceso de valoracion, el patrimonio aportado por la sociedad absorbida que se
extingue (La Sexta) es igual, por lo menos, al aumento de capital social que con
motivo de la Fusion llevara a cabo la sociedad absorbente (Antena 3).

Debe destacarse ademas que, como acuerdo independiente aunque vinculado a la
Fusion, Antena 3 y La Sexta han acordado también atribuir a los accionistas de esta
altima una participacion adicional de hasta 15.818.704 acciones de Antena 3
representativas del 7% de su capital, aunque condicionada al cumplimiento en
cualquiera de los ejercicios de 2012, 2013, 2014, 2015 y 2016 de unos objetivos
relacionados con los resultados del Grupo Antena 3. La entrega total o parcial de esta
participacion adicional, en caso de cumplirse los objetivos previstos, se realizaria
integramente mediante acciones pertenecientes a la autocartera de Antena 3 y no
supondria, pues, ninguna emisién de acciones adicional.

2.2.3 Meétodos para atender la ecuacion de canje
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2.25

2.2.6

El apartado 5 del Proyecto ComUn de Fusion prevé que Antena 3 atenderd el canje de
las acciones de La Sexta tanto con acciones mantenidas en autocartera como con
acciones de nueva emisién, que incluyen tanto acciones ordinarias como acciones de
una nueva clase.

En concreto, Antena 3 entregard a los accionistas de La Sexta 1.181.296 acciones
pertenecientes a su autocartera (en adelante, "Acciones A"). Asimismo, se sometera a
la aprobacion de la junta general la adopcion de un acuerdo de ampliacion de capital
en virtud del cual se emitiran 13.438.704 acciones ordinarias con los mismos derechos
y de la misma clase que las actualmente existentes (en adelante, "Acciones B") y otras
1.181.296 acciones de una nueva clase (en lo sucesivo, "Acciones C"), cuya principal
especialidad radica en una limitacion temporal del derecho a recibir dividendos
durante 24 meses desde la efectividad de la Fusion. El apartado 5 del Proyecto Comun
de Fusion y el apartado 2.2.9 del presente Informe describen los derechos econémicos
que gozaran los titulares de dichas acciones.

Asimismo, el apartado 5 del presente Informe describe y analiza con detalle la
propuesta de ampliacion de capital.

Procedimiento de canje de las acciones

El apartado 6 del Proyecto Comdn de Fusion, en cumplimiento de lo dispuesto en el
articulo 31.22 de la Ley de Modificaciones Estructurales, describe el procedimiento de
canje de las acciones, que solo podra tener lugar una vez que la escritura de fusion
haya quedado inscrita en el Registro Mercantil de Madrid. En concreto, las acciones
de Antena 3 que corresponden a los accionistas de La Sexta seran entregadas a éstos e
inscritas en los correspondientes registros contables. A efectos informativos, el
apartado 5 del Proyecto Comun de Fusion sefiala las acciones que recibiran cada uno
de los accionistas de la Sexta con motivo del procedimiento de canje.

Balances de Fusion y valoracion de los activos y pasivos que se transmiten

El apartado 4.1 del Proyecto Comun de Fusion especifica, a los efectos del articulo
36.1 de la Ley de Modificaciones Estructurales, que se consideraran como balances de
fusion los cerrados por Antena 3 y La Sexta, respectivamente, a 31 de diciembre de
2011. Asimismo, dicho apartado sefiala que a la fecha de emision del Proyecto
Comaun de Fusion no se habia producido ninguna de las circunstancias previstas en el
articulo 36.2 de la Ley de Modificaciones Estructurales que obligase a modificar las
valoraciones contenidas en los referidos balances de Antena 3 y La Sexta de cara a la
Fusion.

El apartado 4.3 del Proyecto Comun de Fusion, en cumplimiento de lo dispuesto en el
articulo 31.9% de la Ley de Modificaciones Estructurales, incluye la valoracion
individual del activo y pasivo del patrimonio de La Sexta. En este sentido, el apartado
3.3 del presente Informe incluye dicha valoracion y describe los criterios contables
que se han utilizado para llevar a cabo la misma.

Fechas de las cuentas de Antena 3 y La Sexta utilizadas para establecer las
condiciones de la Fusion
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2.2.8

2.2.9

2.2.10

El apartado 4.2 del Proyecto Comun de Fusion, en cumplimiento de lo dispuesto en el
articulo 31.10* de la Ley de Modificaciones Estructurales, hace constar que las
condiciones en las que se realiza la Fusién se han determinado tomando en
consideracién las cuentas anuales de Antena 3 y La Sexta correspondientes al
ejercicio cerrado el dia 31 de diciembre de 2011, siendo el ejercicio social de las
sociedades que se fusionan coincidente con el afio natural.

Prestaciones accesorias y derechos especiales

El apartado 9 del Proyecto Comun de Fusion, en cumplimiento de lo dispuesto en los
articulo 31.3% y 31.42 de la Ley de Modificaciones Estructurales, hace constar que no
existen en La Sexta prestaciones accesorias, acciones especiales ni derechos
especiales distintos de las acciones que pudieran verse afectados como consecuencia
de la extincion de aquélla por causa de la Fusién.

A su vez, se indica que las acciones de Antena 3 que se entreguen a los accionistas de
La Sexta en virtud de la Fusion no otorgaran a sus titulares derecho especial alguno.

Ventajas atribuidas a los administradores y expertos independientes

El apartado 10 del Proyecto en Comun de Fusion, en cumplimiento de lo previsto en
el articulo 31.5% de la Ley de Modificaciones Estructurales, indica que no se atribuira
ninguna clase de ventajas a los miembros del consejo de administracion de ninguna de
la entidades participantes en la Fusion, ni a favor del experto independiente que
intervenga en el proceso de fusion.

Fecha a partir de la cual las acciones que sean entregadas en canje dan derecho a
participar en las ganancias sociales de Antena 3

El apartado 7 del Proyecto Comun de Fusion, en cumplimiento de lo dispuesto en el
articulo 31.6% de la Ley de Modificaciones Estructurales, establece que las acciones de
Antena 3 que sean entregadas para atender el canje —ya sean acciones procedentes de
la autocartera o emitidas por Antena 3 en el contexto del aumento de capital que, en
su caso, se apruebe de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 5 del Proyecto Comin
de Fusion— daran derecho a sus titulares, desde la fecha en que sean emitidas o
entregadas, a participar en las ganancias sociales de Antena 3 en los siguientes
términos:

@) Las Acciones Ay las Acciones B daran derecho a sus titulares a participar en
las ganancias sociales de Antena 3 generadas a partir de la fecha en que se
haya inscrito la escritura de fusion en el Registro Mercantil de Madrid, con
independencia de la fecha en que se distribuyan; y

(b) Las Acciones C daran derecho a sus titulares a participar en las ganancias
sociales de Antena 3 generadas a partir de los 24 meses siguientes a la fecha
en que se haya inscrito la escritura de fusion en el Registro Mercantil de
Madrid, con independencia de la fecha en que se distribuyan.

Fecha de efectos contables de la Fusién

El apartado 8 del Proyecto Comun de Fusion, en cumplimiento de lo previsto con el
articulo 31.72 de la Ley de Modificaciones Estructurales, sefiala cuél sera la fecha de



2.2.11

2.2.12

2.2.13

efectos contables de la Fusion de conformidad con la normativa contable aplicable. A
estos efectos, dicha fecha dependera del momento en que todas las autorizaciones
administrativas que resulten preceptivas para la ejecucion de la Fusion sean obtenidas
y, en su caso, de que dichas autorizaciones se concedan o no con sujecion al
cumplimiento de condiciones y de que éstas sean aceptadas por Antena 3 o por los
accionistas de La Sexta, cuando les afecten.

Modificaciones estatutarias

El apartado 12 del Proyecto Comun de Fusidn, en cumplimiento de lo previsto en el
articulo 31.82 de la Ley de Modificaciones Estructurales, hace constar expresamente
que Antena 3, en su condicion de sociedad absorbente, continuard regida por sus
Estatutos sociales, segln éstos estan vigentes a dia de hoy (una copia de los cuales se
adjunto al Proyecto Comdn de Fusion).

Debe destacarse en todo caso que Antena 3 tiene previsto someter a la aprobacion de
la junta general ordinaria de accionistas una extensa reforma de sus Estatutos sociales,
con el fin de adaptarlos esencialmente a los recientes cambios normativos en el
ambito de las sociedades de capital y en materia de gobierno corporativo, que es ajena
como tal a la Fusion.

Asimismo, el apartado 12 del Proyecto Comun de Fusidn hace constar que las Unicas
modificaciones que se derivaran directamente de la Fusion son las relativas al articulo
5 de los Estatutos sociales de Antena 3, relativo al capital social, que se vera
modificado en el importe correspondiente a las acciones de nueva emision que se
crearan, y al articulo 8 (derechos del socio). A estos efectos, el apartado 5 del presente
Informe incluye las propuestas de nueva redaccion de dichos articulos que se
presentaran a la junta general de Antena 3 para su aprobacion.

Impacto en empleo, género y responsabilidad social corporativa

El apartado 13 del Proyecto Comun de Fusidn, en cumplimiento de lo dispuesto en el
articulo 31.11% de la Ley de Modificaciones Estructurales, recoge las posibles
consecuencias de la Fusion sobre el empleo, asi como su eventual impacto de género
en los drganos de administracién y la incidencia, en su caso, en la responsabilidad
social de la empresa.

En el apartado 4 de este Informe se analizan las implicaciones de la Fusion para los
accionistas, los acreedores y los trabajadores de las sociedades participantes, asi como
su eventual impacto de género en los 6rganos de administracion y la incidencia, en su
caso, en la responsabilidad social de la empresa.

Otras menciones del Proyecto Comun de Fusion

Ademas de las menciones minimas exigidas por la ley, los consejos de administracion
de Antena 3 y La Sexta consideraron oportuno incluir las siguientes cuestiones en el
Proyecto Comun de Fusion:

@) Régimen fiscal

El apartado 11 del Proyecto Comun de Fusion indica que la Fusion se acoge al
régimen tributario establecido en el Capitulo VIII del Titulo VII del Texto
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(b)

(©)

Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, concurriendo en la misma los
motivos econdmicos Vvalidos exigidos para la aplicacion de dicho régimen
especial en cumplimiento del articulo 96.2 de dicha Ley.

Nombramiento de experto independiente

De conformidad con lo sefialado en el apartado 14 del Proyecto Comun de
Fusion, los consejos de administracion de Antena 3 y La Sexta solicitaron con
fecha 31 de enero de 2012 al Registro Mercantil de Madrid la designacion de
un mismo experto independiente para la elaboracién de un Unico informe
sobre el Proyecto Comudn de Fusion y sobre el patrimonio aportado por La
Sexta a Antena 3 como consecuencia de la Fusion.

En este sentido, el Registro Mercantil de Madrid design6é a Grant Thornton
SLP como experto independiente el 8 de febrero de 2012, que aceptd dicha
designacion en esa misma fecha.

Autorizaciones administrativas

El apartado 15 del Proyecto Comun de Fusion hace constar que la efectividad
de la Fusion y, por tanto, su inscripcion registral, queda sujeta a la obtencion
de determinadas autorizaciones. En particular, la efectividad de la Fusién
quedard supeditada a la obtencion de la autorizacion por parte de las
autoridades competentes en materia de defensa de la competencia y la
autorizacion para la transmision de la licencia de comunicacion audiovisual
titularidad de La Sexta y de la concesion para el uso privativo del dominio
publico radioeléctrico aparejada a la misma.

Esta dltima autorizacion fue concedida mediante Acuerdo del Consejo de
Ministros de 16 de diciembre de 2011, aunque con la condicién de que la
transmision de la licencia se formalice en el plazo maximo de tres meses desde
dicha fecha, por lo que en su caso sera necesario solicitar la prorroga de la
autorizacion.

Desarrollo del procedimiento legal de la Fusion

Para una mejor comprension del desarrollo del proceso de Fusion, resulta conveniente
identificar y exponer sucintamente sus principales hitos en orden cronolégico.

Aprobacion y firma del Proyecto Comun de Fusion

La Ley de Modificaciones Estructurales establece, como punto de partida obligatorio
del proceso de fusion, la elaboracion, por parte de los administradores de las
sociedades intervinientes, de un proyecto comun de fusion (articulos 30 y siguientes).

El Proyecto Comun de Fusion sobre el que versa este Informe fue suscrito por los
consejos de administracién de Antena 3 y La Sexta el dia 25 de enero de 2012. La
aprobacion del Proyecto Comun de Fusién fue comunicada por la Sociedad al
mercado y a la CNMYV el dia siguiente mediante el oportuno hecho relevante.
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Un ejemplar original del Proyecto Comun de Fusién quedd depositado en el Registro
Mercantil de Madrid el pasado dia 7 de febrero de 2012 habiendo sido publicado este
hecho en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME), numero 34 (pag 8966)
con fecha 17 de febrero de 2012.

Informe del experto independiente sobre el Proyecto Comun de Fusion

Tal y como se sefiala en el apartado 2.2.13 (b), Antena 3 y La Sexta solicitaron la
designacion de un mismo experto independiente para que emitiese un unico informe
sobre el Proyecto Comun de Fusidn y, en este sentido, el Registro Mercantil de
Madrid designé a Grant Thornton SLP como tal el 8 de febrero de 2012.

Grant Thornton SLP ha emitido su informe el dia 22 de febrero de 2012, concluyendo
que el tipo de canje esta justificado y que, de acuerdo al precio de cotizacion de
Antena 3 utilizado en el proceso de valoracidn, el patrimonio aportado por la sociedad
absorbida que se extingue (La Sexta) es igual, por lo menos, al aumento de capital
social que con motivo de la Fusion llevara a cabo la sociedad absorbente (Antena 3).

Informe de administradores sobre el Proyecto ComUn de Fusién

Tal y como dispone el articulo 33 de la Ley de Modificaciones Estructurales, el
consejo de administracion de Antena 3 ha redactado el presente Informe, en el cual se
explica y justifica detalladamente el Proyecto Comun de Fusion en sus aspectos
juridicos y econdmicos, con especial referencia al tipo de canje de las acciones, asi
como las implicaciones de la Fusion para los accionistas, los acreedores y los
trabajadores de Antena 3.

Convocatoria de las juntas generales ordinarias de accionistas de Antena 3y La Sexta

El consejo de administracion de Antena 3 ha acordado asimismo en el dia de hoy
convocar la junta general ordinaria de accionistas para su celebracion en San
Sebastian de los Reyes (Madrid) el 25 de abril de 2012, en primera convocatoria o, de
no alcanzarse el quérum necesario, en segunda convocatoria, el dia siguiente, 26 de
abril de 2012.

Por su parte, se prevé que La Sexta celebre una junta general extraordinaria de
accionistas con caracter universal para resolver sobre la Fusidon, con caracter
simultaneo a la celebracion de la junta general de accionistas de Antena 3.

Los siguientes acuerdos relativos a la Fusion se incluyen en el orden del dia de la
convocatoria de la junta general ordinaria de accionistas de Antena 3:

Punto Tercero: aprobacion de la fusion por absorcién entre Antena 3, como sociedad
absorbente, y Gestora de Inversiones Audiovisuales La Sexta, S.A. ("La Sexta™) como
sociedad absorbida, de acuerdo con los términos del proyecto comun de fusidn
depositado en el Registro Mercantil de Madrid el 7 de febrero de 2012. Aprobacion
como balance de fusion del balance cerrado a 31 de diciembre de 2011.

Punto Cuarto: nombramiento de dos nuevos consejeros dominicales de la Sociedad,
condicionado suspensivamente a la efectiva ejecucion de la fusion

10
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Informacién sobre la Fusién

De acuerdo con lo establecido en el articulo 39 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, desde la publicacion de la convocatoria de la junta general ordinaria de
accionistas de Antena 3 se pondran a disposicion de sus accionistas, asi como de los
representantes de sus trabajadores, para su examen en el domicilio social, los
siguientes documentos relativos a la Fusion:

@) El Proyecto Comun de Fusion.

(b) Los informes de los consejos de administracion de Antena y La Sexta sobre el
Proyecto Comun de Fusién.

(©) El informe emitido por Grant Thornton, S.L.P., en su condicion de experto
independiente Unico designado por el Registro Mercantil de Madrid, sobre el
Proyecto Comun de Fusién.

(d) Las cuentas anuales y los informes de gestion individuales y consolidadas de
Antena 3 y La Sexta correspondientes a los ejercicios cerrados el 31 de
diciembre de 2009, 2010 y 2011, junto con sus correspondientes informes de
auditoria.

(e) Los balances de fusién de Antena 3 y La Sexta, que se corresponden con los
altimos balances anuales individuales auditados de cada sociedad y cerrados,
respectivamente, a 31 de diciembre de 2011, junto con los correspondientes
informes de auditoria. Dichos balances anuales se encuentran incluidos en las
cuentas anuales individuales auditadas de Antena 3 y La Sexta.

()] Los estatutos sociales vigentes de Antena 3y La Sexta.

(9) El texto integro de los estatutos sociales de la sociedad absorbente que seran
de aplicacion una vez se ejecute la fusion.

(h) La identidad de los administradores de las sociedades participantes asi como
la fecha desde la que desempefian sus cargos.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 39 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, los accionistas y los representantes de los trabajadores de Antena 3y La
Sexta estan facultados para pedir la entrega o el envio gratuito de copia de todos estos
documentos por cualquier medio admitido en derecho. Igualmente, el consejo de
administracion de Antena 3 comunicard a la junta general las modificaciones
importantes del activo o del pasivo que puedan producirse entre la fecha de redaccion
del Proyecto Comun de Fusién y la de la reunion de la junta general que haya de
aprobar la Fusion.

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 518 de la Ley de Sociedades de Capital, las
propuestas de acuerdos, junto con su justificacion y los informes que sean preceptivos
0 cuya puesta a disposicion acuerde el consejo de administracion, podran consultarse
también, desde la fecha de publicacion del anuncio de convocatoria, en la pagina web
corporativa de Antena 3 http://www.grupoantena3.com.

2.3.6 Acuerdos de Fusion y publicacion de anuncios
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2.3.7

2.3.8

Tal como dispone el articulo 40 de la Ley de Modificaciones Estructurales, la Fusion
deberé ser acordada por las juntas generales de accionistas de Antena 3 y La Sexta,
ajustandose estrictamente al Proyecto Comun de Fusion.

Una vez que, en su caso, se adopte el acuerdo de fusidn por absorcion de Antena 3 'y
La Sexta, éste serd publicado en el Boletin Oficial del Registro Mercantil (BORME) y
en un diario de gran circulacion en la provincia de Madrid, tal y como exige el
articulo 43 de la Ley de Modificaciones Estructurales. En estos anuncios se hara
constar: (i) el derecho que asiste a los accionistas y acreedores de Antena 3y La Sexta
a obtener el texto integro del acuerdo adoptado y del balance de la Fusién, asi como
(ii) el derecho de oposicion que corresponde a los acreedores.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 44 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, con la publicacién del ultimo de los anuncios se abrira el preceptivo
plazo de un (1) mes para que puedan oponerse a la Fusion los acreedores de Antena 3
y La Sexta cuyos créditos hubieran nacido antes de la publicacién del Proyecto
Comun de Fusion y no hubieran vencido en ese momento, hasta que se les garanticen
tales créditos. No gozaran de derecho de oposicion los acreedores cuyos créditos se
encuentren ya suficientemente garantizados.

En los casos en que los acreedores tengan derecho a oponerse a la Fusion, ésta no
podré llevarse a efecto hasta que Antena 3 0 La Sexta (segln corresponda) presente
garantia a satisfaccion del acreedor o, en otro caso, hasta que notifique a dicho
acreedor la prestacion de fianza solidaria a favor de Antena 3 o La Sexta (segun
corresponda) por una entidad de crédito debidamente habilitada para prestarla, por la
cuantia del crédito de que fuera titular el acreedor, y hasta tanto no prescriba la accion
para exigir su cumplimiento.

Otorgamiento e inscripcion de la escritura de fusion

Se procedera a otorgar la correspondiente escritura de fusion por absorcion de La
Sexta por parte de Antena 3 una vez:

(@) adoptados los correspondientes acuerdos de fusion;
(b) publicados los anuncios;

(©) transcurrido el plazo legal sin que ningun acreedor hubiera ejercitado su
derecho de oposicion o, en su caso, habiéndose satisfecho o garantizado
debidamente los créditos de aquéllos que si lo hubiesen ejercitado; y

(d) se hayan obtenido las autorizaciones sefialadas en el apartado 15 del Proyecto
Comdn de Fusion y en el apartado 2.2.13 del presente Informe y, en caso de
que las mismas estén sujetas a condiciones, Antena 3 0, en caso de afectarles,
los accionistas de La Sexta, hayan decidido aceptarlas y ejecutar la Fusion.

La escritura de fusion sera presentada para su inscripcion en el Registro Mercantil de
Madrid, lo que supondra la cancelacion de los asientos registrales en dicho Registro
correspondientes a La Sexta.

Realizacion del canje y admisién a negociacion
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3.1

Una vez inscrita la escritura de fusion en el Registro Mercantil de Madrid se
procedera al canje de las acciones de La Sexta por acciones de Antena 3, en los
términos establecidos en el Proyecto Comun de Fusion y en el apartado 2.2.4 del
presente Informe.

Inmediatamente después, se solicitard a la CNMV, los organismos rectores de los
mercados e Iberclear la admision a negociacion de las Acciones B de nueva emision.
Respecto a las Acciones C, esta previsto que la solicitud de admisién a negociacién de
las mismas se realice una vez transcurridos 24 meses desde la fecha en que la Fusion
resulte, en su caso, debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Madrid,
momento en que pasaran a tener los mismos derechos que las restantes acciones
ordinarias de la Sociedad. La llevanza del registro contable de las Acciones C podra
ser confiada a lberclear o, en su caso, y hasta que se verifiqgue su admision a
cotizacion, a cualquier otra entidad o empresa autorizada.

ASPECTOS ECONOMICOS DEL PROYECTO COMUN DE FUSION
Justificacion estratégica de la Fusion

Los consejos de administracion de Antena 3 y La Sexta consideran que la integracién
de sus respectivos negocios mediante la Fusion encuentra fundamento en las
siguientes razones justificativas:

@) En el actual entorno macroecondmico y de competitividad, el hecho de que las
actividades economicas y negocios de las sociedades que participan en la
Fusion estén dirigidas al mismo mercado equivale a una clara oportunidad de
aglutinar las capacidades y posicionamiento en el mercado de Antena 3 y de
La Sexta. De esta manera, se espera que la gestién conjunta de los negocios y
la unificacion de las actividades de Antena 3 y La Sexta genere importantes
sinergias tanto en costes como en oportunidades de negocio.

(b) Una estrategia de programacion unificada para todos los canales traera consigo
de manera inequivoca una mejora de la distribucion de los contenidos a la hora
de su distribucion, enfocandolos y empaquetandolos a los publicos objetivo de
manera que se maximice el retorno en audiencia y que sean lo més eficientes
posible desde el punto de vista comercial.

(© Mejoras significativas en la eficiencia en procesos productivos: planificacion y
estrategia de la programacion, produccién de contenidos de actualidad e
informativos, adquisicion de programas y contenidos a terceros, continuidad,
emision, documentacion, etc. En cada proceso seran adoptadas las mejores
practicas y procedimientos de entre Antena 3y La Sexta.

(d) Al tener dentro de su objeto social el mismo negocio, ambas sociedades
podran unificar las estructuras corporativas con relativa facilidad, produciendo
una gestion mas eficaz desde el punto de vista financiero, administrativo,
comercial y operativo.

(e) La Fusion permitira a Antena 3 y La Sexta presentar al consumidor
audiovisual una parrilla de programas mas completa y variada y una difusion
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3.2

3.3

maximizada de sus contenidos, al contar con mas posibilidades de emision a
través de un mayor nimero de canales.

U] La Fusion mejorara la oferta de espacios publicitarios de Antena 3 y La Sexta,
al incrementar su cobertura, no solo en términos cuantitativos (mayor
audiencia), sino también cualitativos. Ello permitird a Antena 3 y La Sexta
ampliar el espectro de oferta a los anunciantes y crear un producto altamente
adecuado para satisfacer las necesidades de los clientes en este sector, al poder
abarcar el anunciante un rango mas amplio de publico objetivo negociando
Unicamente con un solo operador, lo que necesariamente mejora el impacto y
abarata los costes de gestion de las campafias publicitarias. De este modo, los
clientes de Antena 3 y La Sexta dispondran de un mejor producto, con mas
cobertura, y podran cumplir sus objetivos de audiencia de manera mas eficaz y
con menores costes de gestion.

(9) La Fusién permitira la creacién de valor para los accionistas, debido a los
impactos que tendra en la racionalizacion de costes y la mejora de la eficiencia
comercial.

En suma, resulta plenamente razonable que en Antena 3, como sociedad absorbente en
la Fusion, queden integradas todas las actividades y procesos del negocio de television
desarrolladas por el grupo.

De esta forma, tras la operacion de fusion se creara un lider en el negocio de
television en abierto en Espafia, con una cuota de mercado publicitaria en el entorno
del 42% y una cuota de audiencia conjunta de aproximadamente el 25%, sobre una
solida y atractiva oferta de hasta ocho canales de television.

Balances de fusion

El apartado 4.1 del Proyecto Comun de Fusidn especifica que se consideraran como
balances de fusion, a los efectos del articulo 36.1 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, los cerrados por Antena 3 y La Sexta, respectivamente, a 31 de
diciembre de 2011.

Dichos balances, que se encuentran incluidos en las cuentas anuales individuales
auditadas de Antena 3 y La Sexta, han sido formulados por los respectivos consejos
de administracion los dias 22 de febrero de 2012 (en el caso de Antena 3) y 6 de
febrero de 2012 (en el caso de La Sexta), debidamente verificados por los auditores de
cuentas de ambas sociedades (esto es, Deloitte, S.L., en el caso de Antena 3, y
PricewaterhouseCoopers, S.L., en el caso de La Sexta) y seran sometidos a la
aprobacion de las juntas generales ordinarias de accionistas de ambas sociedades que
aprueben la Fusion.

Valoracion de los activos y pasivos de La Sexta objeto de transmision

El apartado 4.3 del Proyecto Comudn de Fusion indica que los activos y pasivos
transmitidos por La Sexta a Antena 3 se registraran en la contabilidad de Antena 3 por
su valor razonable, de acuerdo con las reglas contenidas en el Plan General de
Contabilidad, aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre (en lo
sucesivo, "PGC"), en la redaccion dada al mismo por el Real Decreto 1159/2010, de
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17 de septiembre, por el que se aprueban las Normas para la Formulacion de Cuentas
Anuales Consolidadas y se modifica el PGC.

De conformidad con lo previsto en el apartado 4.3 del Proyecto Comun de Fusién, a
31 de diciembre de 2011, las principales categorias individuales de activo y pasivo de
La Sexta, eran las siguientes:

@) Activos a transmitir:
e Activo no corriente: 171.222.513,76 euros
e Activo corriente: 106.645.375,69 euros
(b) Pasivos a asumir:
e Pasivo no corriente: 12.985.816,47 euros
e Pasivo corriente: 220.705.839,84 euros
(©) Valor neto patrimonial a transmitir: 44.176.233,14 euros

No obstante lo anterior, a fecha de la emision del presente Informe, los valores
correspondientes a las partidas del balance de situacion sefialadas con anterioridad
han sido ajustadas como consecuencia del proceso de auditoria de las cuentas anuales
de La Sexta, sin tener ningln tipo de impacto en el tipo de canje de la Fusion. De
conformidad con dichos ajustes, a 31 de diciembre de 2011, las principales categorias
individuales de activo y pasivo de La Sexta, son las siguientes:

@ Activos a transmitir:
e Activo no corriente: 168.986.239 euros
e Activo corriente: 106.645.376 euros
(b) Pasivos a asumir:
e Pasivo no corriente: 5.531.566 euros
e Pasivo corriente: 219.930.521 euros
(©) Valor neto patrimonial a transmitir: 50.169.528 euros

De acuerdo con el PGC, el coste de una combinacion de negocios para la empresa
adquirente vendra determinado por la suma de:

@) Los valores razonables, en la fecha de adquisicion, de los activos entregados,
los pasivos incurridos o asumidos y los instrumentos de patrimonio emitidos
por la adquirente. No obstante, cuando el valor razonable del negocio
adquirido sea mas fiable, se utilizara éste para estimar el valor razonable de la
contrapartida entregada.
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3.4

(b) El valor razonable de cualquier contraprestacion contingente que dependa de
eventos futuros o del cumplimiento de ciertas condiciones, que debera
registrarse como un activo, un pasivo 0 como patrimonio neto de acuerdo con
su naturaleza.

Justificacion del tipo de canje de las acciones

Tal y como se indica en el apartado 3 del Proyecto Comun de Fusién, el tipo de canje
de la Fusion es de 0,527 acciones de Antena 3, de SETENTA Y CINCO CENTIMOS
(0,75) DE EURO de valor nominal cada una, por cada accién de La Sexta, de DOS
EUROS CON TRECE CENTIMOS (2,13) DE EURO de valor nominal cada una.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 25 de la Ley de Modificaciones
Estructurales, el tipo de canje ha sido determinado sobre la base del valor real de los
patrimonios de Antena 3 y La Sexta, tomando en consideracion los métodos y
criterios de valoracion generalmente aceptados que los consejos de administracion
han considerado adecuados.

En este sentido, se han tomado en consideracion los siguientes métodos generalmente
aceptados de valoracion para el céalculo del referido tipo de canje:

@) Descuento de flujos de caja (DFC)

El valor de acuerdo al método de descuentos de flujos de caja es estimado en
funcién de la capacidad de generacion de caja por parte de Antena 3 y La
Sexta en el futuro. En este sentido, este método se ha basado en las siguientes
estimaciones:

o Estimacion de los flujos de caja libres futuros para un periodo
proyectado de las sociedades;

o Estimacién del valor presente de los flujos de caja libre proyectados
aplicando una tasa de descuento (cuya estimacion tiene en cuenta el
valor de obtener los recursos, el riesgo implicito del negocio y el valor
temporal del dinero);

o Estimacidon del valor residual del negocio de las sociedades estimando
un crecimiento a perpetuidad al final del periodo de proyeccion asi
como una actualizacion del mismo para calcular el valor presente; y

o A partir de la estimacion del valor presente de los flujos de caja
proyectados y del valor residual, se estima el valor de los negocios. A
este valor de los negocios ("Enterprise Value") se le debe ajustar por el
valor estimado de la Deuda Financiera Neta en el momento de la
valoracion; siendo la diferencia entre ambos importes el Valor de los
Fondos Propios aportados ("Equity Value").

(b) Multiplos de mercado
Otro de los métodos utilizados para valorar los patrimonios de Antena 3y La
Sexta ha consistido en el andlisis de los valores de mercado de una seleccion

de compaiiias cotizadas comparables (compafiias con negocios similares a los
de Antena 3y La Sexta) en los principales mercados de valores.
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(©)

(d)

Una vez identificadas y seleccionadas las compafiias con negocios
comparables a los de Antena 3y La Sexta, se utilizan los principales maltiplos
de cotizacion que se han tomado en consideracion para la realizacion de este
anélisis:

o el Valor del Negocio sobre EBITDA,;
o el Valor de Negocio sobre EBIT; y

o el Valor del Negocio sobre Ventas;

que se aplican sobre los resultados (Ventas, EBITDA y EBIT) de las
sociedades a los efectos de calcular el valor de mercado.

Transacciones precedentes

Se han tomado como referencia adicional las transacciones precedentes de
caracteristicas similares realizadas por compafias del mismo sector, tanto en
Espafia como a nivel mundial. En este sentido, se han obtenido los multiplos
de las transacciones comparables identificadas a nivel de dos variables
principales: Valor del Negocio sobre Ventas y Valor del Negocio sobre
EBITDA. A partir de estos mdltiplos de transacciones precedentes
comparables se obtiene el valor aplicando los mismos sobre las variables
operativas de Antena 3y La Sexta.

Precio medio de cotizacion (sélo aplicable para el caso de Antena 3)

Se ha estimado el valor de Antena 3 en funcion del precio medio de cotizacion
de la accidon de Antena 3 en el mercado bursatil espafiol, considerando varios
escenarios:

. Cotizacion media durante los Ultimos 12 meses;
. Cotizacion media durante los ultimos 6 meses;
o Cotizacion media a fecha de firma del acuerdo de integracion entre el

consejo de administracion de Antena 3 y los accionistas de La Sexta
(i.e. 14 de diciembre de 2011);

o Cotizacion media a fecha de la firma del Proyecto Comdn de Fusion; y

. Cotizacién media a fecha actual.

Para la utilizacion de los anteriores métodos de valoracion, se han tomado en
consideracién, en primer lugar, los resultados histéricos auditados de Antena 3y La
Sexta. A partir de estos resultados historicos, se han considerado como datos de
partida los datos presupuestarios del ejercicio 2012 vy, a partir de estos datos histéricos
y del presupuesto 2012, se han construido unas proyecciones financieras del negocio
de Antena 3 y de La Sexta, en base a unas estimaciones de evolucion de las
principales hipétesis del negocio de ambas sociedades.

Adicionalmente a la valoracién de los resultados econdmicos de cada sociedad, se han
considerado otros conceptos que incrementan el valor de los negocios de Antena 3y
La Sexta:
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4.1

e Se han evaluado las potenciales sinergias, de ingresos y costes, resultantes tras la
fusion de ambas sociedades;

e  Se ha evaluado el valor potencial que las licencias de television podria tener en
funcidn de los rendimientos que las mismas producen a sus titulares cuando éstas
son cedidas a cambio de canones de arrendamiento; y

e Se ha evaluado el valor de la marca y el posicionamiento de los canales de
television de cada sociedad en términos de audiencia.

En definitiva, el consejo de administracion de Antena 3 considera que el tipo de canje
propuesto en el Proyecto Comun de Fusion esta suficientemente justificado y resulta
equitativo para los accionistas de Antena 3, toda vez que ha sido calculado a partir de
una contraprestacion razonable desde un punto de vista financiero para dichos
accionistas.

En este sentido, la vision del consejo de administracion ha sido confirmada por los
informes de "fairness opinions™” emitidos por Morgan Stanley S.V. S.A.U. y Banco
Santander, S.A., dirigidos al consejo de administracion de Antena 3, en virtud de los
cuales se sefiala que la contraprestacion a entregar a los accionistas de La Sexta en el
marco de la Fusion es razonable desde un punto de vista financiero para los
accionistas de Antena 3.

A este respecto, igualmente Gran Thornton, experto independiente designado por el
Registro Mercantil de Madrid, ha emitido un informe dirigido a los consejos de
administracion de Antena 3 y La Sexta, copia del cual se adjunta, en el que confirma
que (i) el tipo de canje contenido en el Proyecto Comun de Fusion esta justificado y
(i) los métodos seguidos para establecer dicho canje de las acciones son adecuados.

IMPLICACIONES DE LA FUSION PARA LOS ACCIONISTAS, LOS
ACREEDORES Y LOS TRABAJADORES, ASI COMO SU EVENTUAL
IMPACTO DE GENERO EN LOS ORGANOS DE ADMINISTRACION Y LA
INCIDENCIA, EN SU CASO, EN LA RESPONSABILIDAD SOCIAL DE LA
EMPRESA

Implicaciones para los accionistas

Como consecuencia de la Fusién, los accionistas de La Sexta dejaran de ostentar
dicha condicién, incorporandose como accionistas de Antena 3. Todo ello se
articulard mediante la atribucion de acciones de Antena 3 a los accionistas de La
Sexta en proporcion a su respectiva participacion en el capital de La Sexta, de acuerdo
con el canje fijado, tal y como se sefiala en el apartado 2.2.2 del presente Informe. El
canje se desarrollara en los términos expuestos en el apartado 2.2.4 anterior y, por
tanto, no requiere de ninguna actuacién especial por parte de los accionistas de La
Sexta.

Desde la efectividad de la Fusion, La Sexta se extinguird con la consiguiente
integracidn de su patrimonio en Antena 3. Los estatutos por los que se regira Antena 3
(y que, por tanto, regularan las relaciones entre los hasta entonces accionistas de La
Sexta y la sociedad absorbente) seran aquéllos que estan vigentes a dia de hoy (una
copia de los cuales se adjunta al Proyecto Comun de Fusion), sin perjuicio de las
modificaciones de los referidos estatutos que puedan resultar de los acuerdos cuya
adopcion propondra el consejo de administracion de Antena 3 a la junta general
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4.2.

4.3

4.4

ordinaria de accionistas, bajo el punto sexto de su orden del dia, con el fin de
adaptarlos a los recientes cambios normativos y de introducir otras mejoras desde la
perspectiva del gobierno corporativo.

Por ultimo, la Fusién implica para los accionistas de La Sexta la atribucién de los
derechos y deberes en igualdad de condiciones con los actuales accionistas de Antena
3 que les correspondan, legal y estatutariamente, por su condicién de accionistas, sin
perjuicio de la limitacion temporal de los derechos econdmicos de las acciones de la
nueva clase ("Acciones C") que les seran entregadas en el contexto de la Fusion.

Implicaciones para los acreedores

La Fusién implicara el traspaso a favor de Antena 3, a titulo universal y en un solo
acto, de todos los bienes, derechos y obligaciones que conforman el patrimonio social
de La Sexta. Las obligaciones que Antena 3 hubiera contraido con sus acreedores con
anterioridad a la Fusién se mantendrén inalteradas. Las relaciones juridicas de La
Sexta, que engloban aquellas que haya contraido con sus acreedores, se mantendran
vigentes, aunque su titular pasara a ser Antena 3. Por consiguiente, Antena 3 pasara a
ser parte deudora en las obligaciones que La Sexta hubiera contraido con sus
acreedores.

Finalmente, debe recordarse que, a partir del momento en que se publique el anuncio
del acuerdo de fusion, los acreedores de Antena 3 y de La Sexta cuyos créditos no
estén vencidos y hubieran nacido antes de la fecha de publicacion del Proyecto
Comaun de Fusién podran, durante el plazo de un (1) mes y hasta que se les garanticen
tales créditos, ejercer su derecho de oposicion a la Fusion, en los téerminos regulados
en el articulo 44 de la Ley de Modificaciones Estructurales. No gozaran del derecho
de oposicion los acreedores cuyos créditos se encuentren ya suficientemente
garantizados.

Implicaciones para los trabajadores

Tras la Fusion no esta previsto que se produzcan consecuencias negativas sobre el
empleo, dado que Antena 3, en su condicidn de sociedad absorbente, se hara cargo de
la totalidad de medios humanos y materiales con que La Sexta cuenta en la actualidad
En consecuencia, y en virtud de lo dispuesto en el articulo 44 del Estatuto de los
Trabajadores, regulador del supuesto de sucesion de empresa, Antena 3 se subrogara
en los derechos y obligaciones laborales de los trabajadores de La Sexta.

A su vez, Antena 3 dara cumplimiento a sus obligaciones de informacion a la
representacion legal de sus trabajadores, conforme a lo dispuesto en la normativa
laboral. Del mismo modo, la Fusion se notificara a los organismos publicos a los que
resulte procedente y, en particular, a la Tesoreria General de la Seguridad Social.

Eventual impacto de género en los 6rganos de administracion

No esta previsto que, con ocasion de la Fusion, se produzcan cambios en la estructura
del 6rgano de administracion de la sociedad absorbente desde el punto de vista de su
distribucion por generos. De igual manera, la Fusion no modificara la politica que ha
venido gobernando esta materia en Antena 3.
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5.1

5.2

Esta previsto, en todo caso, que la junta general ordinaria de Antena 3 apruebe, dentro
del punto 4° del orden del dia, la designacion de dos nuevos consejeros dominicales
en representacion de los actuales accionistas de La Sexta, designacion que —al igual
que los restantes acuerdos relacionados con la Fusion- se aprobara bajo la condicion
suspensiva de la ejecucion y plena efectividad juridica de la Fusién, una vez se
obtengan las oportunas autorizaciones administrativas y de competencia.

Incidencia de la Fusion en la responsabilidad social de la empresa

No cabe esperar que la actual politica de responsabilidad social corporativa de Antena
3 vaya a sufrir modificaciones de ningun tipo como consecuencia de la Fusion.

AUMENTO DE CAPITAL EN ANTENA 3
Fundamento del informe

El presente Informe se emite también en cumplimiento de lo establecido en el articulo
286 de la Ley de Sociedades de Capital y, por tanto, al objeto de justificar el aumento de
capital de la Sociedad y las consecuentes modificaciones estatutarias que se someteran a
la junta general ordinaria de la Sociedad para su aprobacion con motivo de la Fusién.

Propuesta de acuerdo y justificacion

A los efectos de entregar a los accionistas de La Sexta las acciones sefialadas en el
apartado 2.2.2 y correlativos del presente Informe con motivo del canje derivado de la
Fusion, se propondrd aumentar el capital social de la Sociedad en un importe nominal de
DIEZ MILLONES NOVECIENTOS SESENTA Y CINCO MIL EUROS (10.965.000
euros), mediante la emision de TRECE MILLONES CUATROCIENTAS TREINTA Y
OCHO MIL SETECIENTAS CUATRO (13.438.704) acciones de SETENTA Y CINCO
CENTIMOS DE EURO (0,75 euros) de valor nominal cada una, de la misma clase y serie
que las actualmente en circulacion, y la emision de UN MILLON CIENTO OCHENTA Y
UN MIL DOSCIENTAS NOVENTA Y SEIS (1.181.296) acciones de SETENTA Y
CINCO CENTIMOS DE EURO (0,75 euros) de valor nominal cada una, de diferente
clase y provistas de diferentes derechos que las actualmente existentes. En particular, tal
y como se sefiala en el apartado 5 del Proyecto Comun de Fusién, se emitiran las
siguientes acciones:

@) Acciones B: se emitiran 13.438.704 acciones provistas de los mismos
derechos y de la misma clase que las actualmente existentes. No obstante lo
anterior, los titulares de estas acciones no tendran derecho a recibir dividendos
con cargo a beneficios generados por Antena 3 con anterioridad a la fecha en
la que la fusion resulte debidamente inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid, con independencia de la fecha en que se distribuyan; y

(b)  Acciones C: se emitiran 1.181.296 acciones pertenecientes a una nueva clase
cuyos derechos econdmicos se veran limitados, de forma que sus titulares no
tendrén derecho a recibir dividendos con cargos a beneficios generados por
Antena 3 (i) con anterioridad a la fecha en que la fusion resulte debidamente
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid y (ii) durante los 24 meses
siguientes a la fecha en que la fusion resulte debidamente inscrita en el
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5.3

Registro Mercantil de Madrid, con independencia de la fecha en que se
distribuyan.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 304.2 de la Ley de Sociedades de
Capital, se hace constar que los actuales accionistas de Antena 3 no disfrutaran de
ningun derecho de preferencia para la suscripcion de las nuevas acciones que se
emitan en relacion con la absorcion de La Sexta.

Se solicitard la admision a cotizacion de las nuevas Acciones B en las Bolsas de
Valores de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao, asi como su incorporacion al
Sistema de Interconexion Bursatil (Mercado Continuo). No esta previsto solicitar la
admision a cotizacion de las nuevas Acciones C hasta que no se conviertan en
acciones ordinarias, una vez transcurridos 24 meses desde la fecha en que la Fusion
resulte debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Madrid y pierdan la
limitacion temporal de sus derechos econémicos.

Las Acciones B y las Acciones C seran emitidas al valor equivalente a la cotizacién
oficial de cierre de las acciones de Antena 3 en la fecha de efectividad del acuerdo de
ampliacién de capital, esto es, cuando se produzca el cumplimiento de la Gltima de las
condiciones suspensivas.

Asimismo, la diferencia entre el valor de emision y el valor nominal de las nuevas
acciones emitidas por Antena 3 se considerara prima de emision. Tanto el valor
nominal de dichas acciones como la correspondiente prima de emision quedaran
enteramente desembolsados como consecuencia de la transmision en bloque del
patrimonio social de La Sexta a Antena 3, que adquirira por sucesion universal la
totalidad de derechos y obligaciones de aquella sociedad.

Las conclusiones del informe de Grant Thornton SLP, en su calidad de experto
independiente designado por el Registro Mercantil, se incluyen en el apartado 4 de
dicho informe, copia del cual se adjunta como Anexo | a este Informe. En concreto,
dicho informe concluye que el tipo de canje esta justificado y que, de acuerdo al
precio de cotizacion de Antena 3 utilizado en el proceso de valoracion, el patrimonio
aportado por la sociedad absorbida que se extingue (La Sexta) es igual, por lo menos,
al aumento de capital social que con motivo de la Fusion llevara a cabo la sociedad
absorbente (Antena 3).

Propuesta de modificacion estatutaria

La propuesta de ampliacion de capital y la correspondiente modificacién estatutaria
quedaran sujetas en su efectividad a la obtencion de las autorizaciones sefialadas en el
apartado 2.2.13 (c) del presente Informe. En caso de que se ejecute la Fusion, los
articulos 5 y 8 de los estatutos sociales de la Sociedad quedaran redactados de la
siguiente forma:

"Articulo 5.- CAPITAL SOCIAL

1. El Capital social se fija en la suma de CIENTO SESENTA Y NUEVE MILLONES
DOSCIENTOS NOVENTA Y NUEVE MIL SEISCIENTOS EUROS (169.299.600
EUROS), dividido en 225.732.800 acciones, numeradas correlativamente de la 1
a la 225.732.800, ambos inclusive, de SETENTA Y CINCO CENTIMOS (0,75) DE
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EURO de valor nominal cada una, acumulables, indivisibles y con iguales
derechos, salvo por lo dispuesto en el apartado 2 siguiente.

Las acciones se dividen en dos clases diferentes, A y B, que atribuyen a sus
titulares distintos derechos econémicos:

a. Son acciones de clase A las numeradas de la 1 a la 224.551.504, ambas
inclusive, que tendran la consideracion de acciones ordinarias.

b. Son acciones de clase B las numeradas de la 224.551.505 a la 225.732.800,
ambas inclusive. Los titulares de las acciones de clase B no tendran derecho a
recibir dividendos con cargo a beneficios generados por la Sociedad durante
los 24 meses siguientes a la fecha en que la fusién por absorcion entre la
Sociedad (como sociedad absorbente) y Gestora de Inversiones Audiovisuales
La Sexta, S.A. (como sociedad absorbida) resulte debidamente inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid, con independencia de la fecha en que se
distribuyan.

Una vez que haya transcurrido el citado plazo de 24 meses desde la inscripcion
de la fusion entre la Sociedad y Gestora de Inversiones Audiovisuales La Sexta,
S.A., las acciones de clase B quedaran automéaticamente convertidas en acciones
de clase A, pasando a otorgar a sus titulares los mismos derechos econémicos que
las acciones ordinarias.

Las acciones son nominativas y se encuentran totalmente suscritas vy
desembolsadas. Las acciones estan representadas por medio de anotaciones en
cuenta."

"Articulo 8.- DERECHOS DEL SOCIO

Las acciones confieren a su titular legitimo la condicion de socio, e implican para
éste el pleno y total acatamiento de lo dispuesto en los presentes Estatutos y en los
acuerdos validamente adoptados por los érganos rectores de la Sociedad, al tiempo
que le faculta para el ejercicio de los derechos inherentes a su condicion, conforme a
estos Estatutos y a la Ley. En los términos establecidos en la Ley, y salvo en los casos
en ella previstos, el accionista tendra, como minimo, los siguientes derechos:

1.

El de participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio
resultante de la liquidacion, con la limitacion temporal que se prevé en el articulo
5 de estos Estatutos para las acciones de clase B.

El de suscripcion preferente en los supuestos de emision de nuevas acciones o de
obligaciones convertibles en acciones.

El de asistir y votar en las Juntas Generales de Accionistas, de conformidad con
lo previsto en estos Estatutos, y el de impugnar los acuerdos sociales.

El de informacion, para conocer el estado y la situacion de la Sociedad.

La Sociedad podra emitir acciones sin derecho a voto, en las condiciones y con
los limites y requisitos establecidos en la Ley."
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CONCLUSIONES

Con base en todo lo anterior, los miembros del consejo de administracion de Antena 3
expresan su convencimiento de que:

Q) la Fusion entre Antena 3 y La Sexta a la que se refiere el Proyecto Comun de
Fusion objeto del presente Informe resulta beneficiosa para ambas entidades v,
por ende, para sus respectivos accionistas; y

(i)  larelacion de canje propuesta en el Proyecto Comdn de Fusion esté justificada,
como corrobora el informe emitido por el experto independiente designado por
el Registro Mercantil de Madrid.

En Madrid, a 22 de febrero de 2012
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Anexo I: Informe del experto independiente sobre el Proyecto Comun de Fusién
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@ Grant Thornton

An instinct for growth

Antena 3 de Television, S.A.
Gestora de Inversiones Audiovisuales La
Sexta, S.A

Informe de experto independiente en relacion con el Proyecto Comtin de
Fusidn relativo a la fusién por absorcién de Antena 3 de Television, S.A. y
Gestora de Inversiones Audiovisuales La Sexta, S.A., asi como del patrimonio
que aporta la sociedad absorbida que se extingue a la sociedad absorbente,
como consecuencia de la fusion.

Estrictamente Confidencial

Madrid, 22 de febrero de 2012
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A los accionistas de
Antena 3 de Television, S.A. y
Gestora de Inversiones Audiovisuales La Sexta, S.A.

Por encargo del Registro Mercantl.

Alos fines previstos en el articulo 34 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles emitimos el presente informe en calidad de
expertos independientes sobre el proyecto de fusién por absorcién entre las sociedades
Antena 3 de Television, S.A. (en adelante “Antena 3” o0 “sociedad absorbente™) v Gestora
de Inversiones Audiovisuales La Sexta, S.A. (en adelante “La Sexta” o “sociedad absotbida”,
v “las Sociedades™ o “las Partes” al referirnos conjuntamente a La Sexta y Antena 3) asi
como sobre el patrimonio aportado por la sociedad que se extingue, y en particular,
respecto a si el tipo de canje de las acciones esta o no justificado, cuiles han sido los
métodos seguidos para establecetlo y si tales métodos son adecuados.

1. Descripcion general de Ia operacién
1.1. Relacién de las sociedades participantes en la fusién

Gestora de Inversiones Audiovisuales I.a Sexta, S.A., con doinicilio en Carretera de
Fuencarral — Alcobendas, km 12,40, es una sociedad de nacionalidad espafiola, con N.LF.
numero A-84434935.

Antena 3 de Television, S.A. con domicilio social en Isla Graciosa, 13 en San Sebastidn de
los Reyes, es una sociedad de nacionalidad espatiola, con N.LF.: ntimero A-78839271. Las
acciones de Antena 3 de Televisién S.A. se encuentran admitidas a cotizacion en la Bolsa de
Valores de Madrid.

1.2. Descripcion del proceso de fusion

Con fecha 25 de enero de 2012, los Consejos de Administracion de La Sexta v Antena 3,
efectos de lo previsto en los articulos 30, 31 y concordantes de la Ley 3/2009, de 3 de abril
sobre modificaciones estructurales de las sociedades mercantiles (en lo sucesivo LMESM)
formularon un proyecto comin de fusion, que serd sometido para su aprobacion, a las
Juntas Generales de accionistas de Antena 3 y La Sexta, segin lo previsto en el articulo 40
de la LMESM. En particular, Ia fusion proyectada se llevara a cabo mediante la absorcién
de La Sexta por Antena 3, con extincién de la primera y transmisién en bloque de todo su
patrimonio a la segunda, que adquirird, por sucesion universal, la totalidad de los bienes,
derechos y obligaciones de La Sexta.

Al objeto de permitir que los accionistas de La Sexta reciban un mimero de acciones de
Antena 3 proporcional a sus respectivas participaciones en el accionariado de I.a Sexta,
Antena 3 aumentara su capital social mediante la creacién de 14.620.000 acciones de nueva
emision y entregara 1.181.296 acciones pertenccientes a su autocartera.
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De este modo, los accionistas de La Sexta, como contraprestacion por la aportacion de la
totalidad del capital social de La Sexta a Antena 3, recibirdn un total de 15.8(11.296 acciones
de Antena 3, con un valor nominal de 0,75 euros por accidn que serin representativas del
7% del capital social de Antena 3 resultante tras la ejecucion de la fusién, La ampliacion de
capital equivaldria a un porcentaje del 6,48% del capital social de Antena 3 tras la ejecucion
de la mencionada fusion.

1.3. Tipo de canje de la fusién

En consecuencia, y sobre la base del valor real de los patrimonios sociales de Antena 3 y La
Sexta, el proyecto de fusion contempla como critetio o relacion de canje que la
contraprestacién por cada accion de La Sexta, de valor nominal 2,13 euros, serd de 0,527
acciones de Antena 3 de 0,75 euros de valor nominal cada una. No esta prevista la entrega
de ninguna compensacioén complementaria en dinero.

1.4. Procedimiento de canje y método para atender la ecuacién de
canje

El canje se realizard mediante una emisién de acciones nuevas en Antena 3 v con acciones
mantenidas en la autocartera de Antena 3.

1.4.1. Autocartera

Antena 3 entregara a los accionistas de La Sexta 1.181.296 acciones pertenccientes a su
autocartera (“Acciones A”), representativas del 0,56% de su capital social, en
contraprestacién por la aportacion a Antena 3 de 2.237.932 acciones de La Sexta
representativas del 7,48% de su capital social.

71.4.2. Acciones de nueva emision

Los accionistas de La Sexta, como contraprestacién por la aportacién a Antena 3 de
27.691.631 acciones de La Sexta representativas del 92,52% de su capital social, recibirdn un
total de 14.620.000 acciones de Antena 3 de nueva emision, representativas del 6,48% del
capital social de Antena 3 resultante tras la fusion, distribuidas del modo siguiente:

“Acciones B”": 13.438.704 acciones
- “Acciones C: 1.181.296 acciones.

Las acciones A y B provistas de los mismos derechos v de la misma clase que las
actualmente existentes. No obstante lo anterior, los titulares de estas acciones no tendran
derecho a recibir dividendos con cargo a beneficios generados por Antena 3 con
anterioridad a la fecha en la que la fusién resulte debidamente inscrita en el Registro
Mercantil de Madrid, con independencia de la fecha en que se distribuyan.

Las acciones C serdn pertenccientes a una nueva clase cuyos derechos econémicos se verdn
limitados de forma que sus titulares no tendran derecho a recibir dividendos con cargos a
beneficios generados por Antena 3 (i) con anterioridad a la fecha en que Ia fusion resulte
debidamente inscrita en el Registro Mercantil de Madrid y (i) durante los 24 meses
siguientes a la fecha en la que la fusion resulte debidamente inscrita en el Registro Mercantil
de Madrid, con independencia de la fecha en que se distribuyan.
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Las acciones By C serin emitidas al valor equivalente a la cotizacion oficial de cierre de las
acciones de Antena 3 en la fecha de efectividad del acuerdo de ampliacion de capital, esto es,
cuando se produzca el cumplimiento de la Gltima de las condiciones suspensivas. Tanto el
valor nominal de dichas acciones como la correspondiente prima de emisién quedaran
eniteramente desembolsados como consecuencia de la transmision en bloque del patrimonio
social de La Sexta a Antena 3.

1.5. Patrimonio de la sociedad absorbida que se transmite a la
sociedad absorbente

Alos efectos de lo dispuesto en el articulo 31.9* de la LMESM, los activos ¥ pasivos
transmitidos por La Sexta a Antena 3 se registrardn en la contabilidad de Antena 3 por su
valor razonable. De acuerdo con el proyecto de fusion, el valor neto del patrimonio a
transmitir a 31 de diciembre de 2011 (fecha de los balances de fusién), se estimé que
ascenderia a 44.176.233,14 curos. Sin embargo, de acuerdo con las cuentas anuales
individuales de La Sexta auditadas, a 31 de diciembre de 2011 el patrimonio neto definitivo
que finalmente se transmitira asciende a 50.169.528 euros.

Se consideraran como balances de fusién, a los efectos del articulo 36.1 de la LMESM, los
balances del ejercicio cerrados por Antena 3 y La Sexta a 31 de diciembre de 2011, que seran
formulados por los respectivos consejos de administracion y debidamente verificados por
los auditores de cuentas de ambas sociedades y sometidas a la aprobacién de las respectivas
juntas generales de accionistas.

2. Aspectos de Valoracién
2.1. Criterios de valoraciéon adoptados

A fin de determinar el valor de la aportacion, las Partes han efectuado sendas valoraciones
de Antena 3 y La Sexta utilizando los métodos del i) Descuento de flujos de Caja (DFC), i)
Multiplos de Mercado y iii) Precio medio de cotizacion (éste dltimo solamente para el caso
de Antena 3). La metodologia principal aplicada ha sido el DFC y, como contraste los otros
dos métodos mencionados. La informacion en la cual se ha basado la valoracién es
fundamentalmente informacion publica v, de forma limitada, informacion que ha sido
facilitada por la Direccién de Antena 3.

2.1.1. Descuento de Flujos de Caja (DFC)

De acuerdo con el método del DFC, el valor de un negocio es igual al valor actual de los
flujos de caja del negocio que ¢l mismo generara en el futuro, para un periodo previamente
delimitado, mas el valor residual del negocio al final de dicho periodo, ambos sumandos
descontados al valor presente sobre la base de una tasa de actualizacion que refleje
adecuadamente el riesgo de la inversion. El proceso de DFC lo podemos dividir en las fases
siguientes:

®  Estimar los flujos de caja libres futuros para un determinado periodo de proyeccion
a partir de las proyecciones financietas que nos han sido facilitadas.

¢ Estimar el valor presente de dichos flujos de caja, aplicando una tasa de descuento
que considera el riesgo relativo de obtenetlos y el valor temporal del dinero.

¢ Estimar el valor residual del negocio al final del perfodo de proyeccion y estimar su
valor presente.
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©  Agregar el valor residual y el valor presente de los flujos de caja proyectados para
obtener el valor del negocio.

¢ Realizar un analisis de sensibilidad de las variables criticas pata obtener diversos
escenarios distintos al caso base.

2.1.2. Muiltiplos de Mercado

Ll método de multiplos de companias comparables indica el valor de mercado de una
compatiia comparindolo con los multiplos resultantes de companias cotizadas de negocios
similares. Las condiciones y las expectativas de las compariias comparables dependen de
factores comunes tales como la demanda global de sus productos y servicios, su tamafio,
rentabilidad y expectativas de crecimiento, entre otros.

Después de identificar y seleccionar las companias comparables cotizadas, se analiza su
negocio y sus resultados para establecer la similitud relativa. Se calculan los miltiplos de
precio y valor de negocio de las companias comparables y después se ajustan con factores
tales como el tamanio, el crecimiento, la rentabilidad, el riesgo y el retorno de la inversidn.
Los multiplos ajustados se aplican a los resultados de la compaiia analizada para estimar un
valor de mercado.

Del mismo modo, se pueden utilizar multiplos implicitos en operaciones sobre el capital de
empresas similares, aunque puedan no estar cotizadas, lo que nos permite tener una
indicacién del valor de mercado asignado a la fecha de la operacion.

El método de multiplos suele ser utilizado para contrastar y validar el método DFC.
2.1.3. Precio medio de cotizacion

La cotizacion media durante un periodo representativo anterior al acuerdo de fusién, es un
criterio de valoracién establecido por la normativa vigente. A estos efectos se ha ponderado
la cotizacién media en funcién del volumen de ttulos negociados para el periodo
considerado de doce meses.

Adicionalmente las Partes han evaluado las posibles sinergias resultantes de la fusién con
base en las estructuras de costes actuales, asi como los planes conjuntos de La Sexta y
Antena 3. Asimismo, se ha considerado las sinergias fiscales derivadas de la utilizacién de las
bases imponibles negativas de La Sexta. Las sinergias v el escudo fiscal derivado de la
utilizacion de las bases imponibles negativas suponen un mayor valor de los activos de La
Sexta para Antena 3. 5i bien su consecucion contienie un cierto grado de subjetividad, como
parte de nuestra intervencion hemos considerado que La Sexta contribuye en mas de un 7%
(equivalente a su participacion en la sociedad resultante de la fusion) a que se generen dichas
sinergias

Las valoraciones de Antena 3 y La Sexta efectuadas de acuerdo a los métodos anteriormente
descritos constituyé la base para determinar los términos de la fusion v, en particular, el tipo
de canje acordado.
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3. Alcance y aspectos a considerar de nuestro trabajo

El alcance de nuestra actuacion profesional se ha limitado a lo establecido en el articulo 34
de la LMESM como profesionales encargados de elaborar el informe tnico sobre el
proyecto de fusion. En concreto, nuestro trabajo ha cubierto los siguientes aspectos:

e Justificacion o no del tipo de canje de las acciones

*  Adecuacion de los métodos seguidos para establecer dicho tipo de canje.

e Dificultades especiales de valoracion.

¢ Comprobacion de si el patrimonio aportado por la sociedad que se extingue es igual
por lo menos, al aumento de capital de la sociedad absorbente.

3.1. Alcance

Nuestro trabajo ha cubierto fundamentalmente las siguientes reas:

®  Revision del ejercicio de valoracion de La Sexta realizado con motivo del
nombramiento del Registro Mercantil mimero XII1 de Madrid de fecha 25 de enero
de 2010.

e Breve analisis del mercado audiovisual;
¢ Breve anilisis de la evolucion historica y estratégica de las Companias;

¢ Adquisicion de un buen entendimiento sobre el alcance y las conclusiones del
trabajo de valoracién de Antena 3 y de La Sexta, asf como de la ecuacién de canje
resultante;

¢ Revision, andlisis y contraste de las metodologias de valoracién empleadas en la
determinacion del valor;

¢ Anilisis de los documentos detallados de las valoraciones v consideraciéon de toda la
informacidén financiera tanto interna como externa, auditada y/o no auditada que
sea necesaria para completar el alcance anterior ;

¢  Revision y analists de la razonabilidad de las hipétesis que sustentan los Planes de
Negocio de las Companias teniendo en cuenta el comportamiento histérico, la
situacion actual y las perspectivas del mercado audiovisual;

o Anilisis de los Planes de Negocio elaborados por la Direccion de ambas
Companias;
© Contraste de las hipotesis empleadas en la preparacion de las proyecciones

financieras.

e Revision de los calculos fiscales relativos al valor actual de los créditos fiscales de la
Sexta que estd previsto que se compensen el el futuro, de acuerdo con su plan de
negocio.

¢ Consideracion (no auditoria) de los estados financieros mas recientes disponibles;

¢ Revision de los acontecimientos mas significativos acaecidos entre la fecha estados
financieros mas recientes disponibles v la fecha actual (actas, etc.).
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Revision de la tasa de descuento utilizada para el Descuento de Flujos de Caja.
Anilisis de sensibilidad teniendo en cuenta distintas primas de riesgo, teniendo en
cuenta las hipotesis consideradas en las proyvecciones;

Andlisis del valor residual, analisis del flujo de caja normalizado y del crecimiento a
perpetuidad considerado. Analisis de sensibilidad en su caso;

Revision del analisis de Multiplos de Mercado, completarlo en caso de que sea
necesario, y contraste con la valoracion obtenida a través del método DCF;

Estimacion del precio medio de cotizacién de Antena 3 de los 12 meses previos al
acuerdo de fusion, ponderado por el volumen de negociacion.

Entendimiento de las sinergias generadas en la fusion y revision del calculo de la
valoracion sobre las mismas realizado por las Partes.

Mantenimiento de reuniones con Antena 3 con el propdsito de obtener un buen
entendimiento de la operacion y del trabajo realizado asi como de obtener
aclaraciones sobre las cuestiones que se han planteado durante la realizacion de
nuestro trabajo y recabar otra informacion considerada de utilidad;

Analisis final de razonabilidad de todos los resultados obtenidos y elaboracién de
las conclusiones;

La documentacion relevante utilizada para la realizacion de nuestro trabajo ha sido la
siguiente:

Documento de solicitud de nombramiento de experto independiente presentado en
el Registro Mercantil por Antena 3.

Nombramiento de experto independiente por el Registro Mercantil nimero XIV de
Madrid de fecha 8 de febrero de 2012.

Acuerdo de Integracion de Antena 3 v La Sexta, de 14 de diciembre de 2011.
Proyecto Comun de Fusion entre Antena 3 y La Sexta, de 25 de enero de 2012.

Descripcion de los criterios de valoracion empleados por la Direccién de Antena 3
y sus asesores que conducen a la valoracion efectuada de la aportacién no dineraria
relativa a las acciones ordinatias de La Sexta.

Impotte de la ampliacion de capital prevista (niimero de acciones y valor nominal)
¥, en su caso, prima de emision de las acciones a emitir como contrapartida.

Documentos detallados de valoracion de Ia Sexta preparados por la Direccion de
Antena 3 v sus asesores.

Cuentas anuales auditadas de La Sexta, individuales y consolidadas,
correspondientes al ejercicio 2011.

Estados financieros de La Sexta correspondientes a los ¢jercicios 2011 y 2010.
Estimacion de cierre de la cuenta de resultados consolidados correspondientes a
enero de 2012 de La Sexta, y su comparativa con el ejercicio anterior y presupuesto.

Presupuesto consolidado mensualizado de La Sexta del ano 2012 de la cuenta de
resultados preparado por la Direccion.

Proyecciones financieras, planes estratégicos u otra informacion publica disponible
sobre aspectos tales como la gestion, organizacion, mercado o trayectoria previsible
de La Sexta, proporcionada por Antena 3, que pudiera ser de interés para la
realizacién de nuestro trabajo.
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¢ Estados financieros consolidados no auditados 2011 y auditados 2010 de Antena 3.
® Proyecciones financieras de Antena 3 preparadas por la Direccion.

¢ Informacion relativa a las sinergias previstas de la fusion, asi como una estimacion
de su valor actual

¢ Obtencion de una carta firmada por la Direccién de Antena 3 y La Sexta, en la que
nos han confirmado que nos han facilitado toda la informacién necesaria para la
elaboracion de nuestro informe de experto independiente, asi como que no se han
producido acontecimientos hasta la fecha de nuestro informe, los cuales no hayan
sido puestos en nuestro conocimiento y que pudiesen tener un efecto significativo
sobre los resultados del mismo.

Nuestro trabajo se ha basado en la informacion auditada y/o no auditada proporcionada
por la Direcci6n de las Partes. En la realizacion de nuestro trabajo hemos asumido que
dicha informacién es completa y precisa, asi como que refleja las mejores estimaciones de la
Direccion de Antena 3 acerca de las perspectivas de su negocio desde el punto de vista
operativo, econémico y financiero. En este sentido, el alcance de nuestro trabajo no ha
consistido en comprobar la veracidad de la informacion recibida de la Direccion de las
Sociedades, no constituyendo el mismo una auditoria a dicha informacién.

Asimismo nuestro trabajo sc ha basado, entre otras, en fuentes de informacién puablicas. No
ha constituido parte de nuestro trabajo el contraste de dicha informacién con evidencias
externas a las Sociedades, excepto en aquellos casos en que lo hemos considerado necesario.
No obstante, si nos hemos satisfecho, en la medida de lo posible, de que la informacién
presentada es consistente con otros datos que nos han podido ser proporcionados durante
el curso de nuestro trabajo.

Hemos asumido que todas las autorizaciones y registros que resulten pertinentes en Espafia
v en las demids jurisdicciones en que estén presentes ambas Sociedades para la efectividad de
la operacién proyectada se obtendrdn sin ningin efecto adverso para Antena 3 y La Sexta o
para los beneficios esperados de la operacién que afecten de forma significativa a nuestro
analisis.

Finalmente, debemos mencionar que nuestro trabajo es de naturaleza independiente y, por
tanto, no supone ninguna recomendacion a la Direccidon de las Sociedades, a los accionistas
de las mismas o a terceros en relacién con la posicién que deberian tomar en relacién con la
operacion u otras transacciones de acciones de las Sociedades. Nuestro trabajo no tiene por
objeto analizar la conveniencia de las estrategias de negocio actuales o pasadas de las
Sociedades ni las razones de la fusion en relacion con otras estrategias de negocio o
transacciones por las que hubieran podido optar las Sociedades.

3.2. Aspectos relevantes a considerar en nuestra intervencion de
Experto Independiente

Las estimaciones de valor estin basadas en métodos de valoracion comunmente aceptados
en la profesion. Aunque hemos realizado la valoracién de manera razonable, sobre la base
de la informacion disponible, debemos indicar que las valoraciones de negocios 1o
cotizados en metcados organizados no son una ciencia exacta, sino un ejercicio basado en la
experiencia y en el empleo de hipétesis, que contienen cierto grado de subjetividad. En estas
circunstancias, no podemos asegurar que terceras partes vayan a estar necesariamente de
acuerdo con nuestras conclusiones.
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Consideramos conveniente destacar que los estados financieros proyectados, la
determinacion de los criterios ¥ premisas sobre los que estin basados, asi como el detalle de
la informacion pertinente que pudiera afectar a la ejecucion de los mismos, son
responsabilidad de Antena 3 y de La Sexta. En este sentido, como parte integrante de los
procedimientos habituales en este tipo de proyectos, hemos solicitado una "Carta de
Manifestaciones" en la que representantes de Antena 3 nos confirman por escrito la
informacion (historica y proyectada) que hemos recibido para la realizacién de nuestro
trabajo, asi como otros asuntos que, en su caso, no apareciesen de forma explicita en dicha
informacion.

Una parte sustancial de nuestro trabajo y, por lo tanto, de los resultados del mismo, se ha
basado en las proyecciones financieras del negocio de La Sexta y Antena 3 preparadas de
acuerdo con unas hipotesis facilitadas por la Direccion de Antena 3 que recogen su
estimacion mas fundamentada acerca del desarrollo de determinados acontecimientos
futuros, basandose en las presentes circunstancias y su esperada evolucion. Dadas las
incertidumbres inherentes a cualquier informacion concerniente al futuro, algunas de estas
hipétesis podtian no matetializarse tal y como se han definido, y podrian ocurrir
acontecimientos no previstos. Por lo tanto, los resultados estimados de los negocios para el
periodo de proyeccion podrian no resultar en el futuro tal y como se han definido,
afectando, por tanto, a nuestras conclusiones.

4. Conclusion

En nuestro juicio profesional, teniendo en cuenta los aspectos relevantes expuestos en el
apartado anterior, los métodos seguidos para establecer el canje de las acciones son
adecuados y el tipo de caje contenido en el proyecto de fusion esta justificado. Asimismo, y
de acuerdo al precio de cotizacién de Antena 3 utilizado en el proceso de valoracion, el
patrimonio aporfado por la sociedad absorbida que se extingue es igual, por lo menos, al
aumento de capital social que con motivo de la fusion llevara a cabo la sociedad absorbente.

Este Informe Especial ha sido preparado tnicamente a efectos de lo dispuesto en el articulo
34 de la Ley sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles, por lo que
no debe ser utilizado para ninguna otra finalidad.
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