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Progetto Serbia
Aggiornamento e sintesi

DOCUMENTO 1

#oo2

\NJ

« H progetto,

Acquisizione del 29% di Telecom Serbia. L'operazione verra formalizzata tramite la
coatrollata olandese S.IN.

Il progetto vervé finalizzatto insieme al gestore greco OTE il quale acquisird una quota in
Telecom Serbia pari al 20%. E' altresi prevista per OTE l'opportunita di acquisire da
S.IN. un ulteriore 4% del target entro 6 mesi dal closing, Tale opzione sard esercitabile
dal partner greco previo consenso dell'azionista serbo,

Telecom Serbia nasce in concomitanza con Foperazione in parola tramite il conferimenta
degli assets di telecomunicazione posseduti dal PTT locale in una "Shell Company" di

nuova costituzione,

Telecom Serbia sara titolare di un diritto ventennale (rinnovabile) per l'esercizio di tutti i
servizi di telecomunicazione su rete fissa. Tale diritto sard esclusivo per i primi otto anni.
Al closing, & altresi prevista 'assegnazione in capo a Telecom Serbia di una licenza
radiomobile GSM in regime concorrenziale (¢ gia presente un eperatore, Moblel,con
circa 15.000 abbonati). Relativamente alla licenza mobile si rileva che & in corso un
contenzioso in tra il PTT stesso ¢ Mobtel 1a quale vanterebbe diritti di esclusiva per le
frequenze 150, 450 e 800/900. Sebbene tale contenzioso sia giudicato risolvibile dalla
controparte senza impatti né per Telecom Serbia né per pli acquirenti, SIN e OTE
corrigponderanno la parte di prezzo rélativa al business radiomobile solo nel caso di
positiva soluzione della controversia.

» I Pacse.

La Serbia & un pacse di 9,9 milioni di abitanti che dimostra un prodotte interno lordo
contenuto (17 miliardi di dollari nel 1996 pari & circa 1.700 $ per capita) a fronte di una
elevata crisi economica indotta dalla gucrra ¢ dal regime di sanzioni imposto dalla

comunith internazionale, .
Dal 1989 al 1993 infaui, il livello del PIL si & ridotto del 54% posizionandosi sui valori
degli anni 60, Evidentemente la crisi ha comportato iperinflazione e quindi un ulteriore
deterioramento delle condizioni economiche del prese,

Per i prossimi 3 anni ¢ prevista una forte ripresa economica (soggetta in quaiche misura
anche al riallaccinrsi dei rapporti con il Fondo Monetario Internazionale) che potrebbe
posizionarsi su tassi di crescita nell'ordine dell'8% reale.

STET Telecom Jredics = 04,06.1997 ' Pag 1/13
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" Nel 1996 Iinflazione & stata pari al 59% in calo rispetta al 1995 (110%) grazie alla
politiche governative di contenimento dellz base monetaria. Per {l 1997 si attende un
saggio annuo nell'ordine del 30%/35%.

Ad oggi il cambio Dinaro/marco ¢ pari a 3,5 sul mereato nero (3,3 il cambio ufficiole) a
frante di un valore di dicembre 1996 pari a 4,2 evidenziando quindi un certo
apprezzamento della valuta (parte del calo del PIL & aserivibile & fenomeni monetari).

It dinaro non ¢ oggi liberamente convertibile non essendo la Banca Centrale obbligata
alla cessione di valuta pregiata. Alternativamente, in funzione della liquidita corrente del
mercato valutatio, le imprese miste possono acquistare valuta presso banche private, In
aliri termini la convertibilitd del dinaro & punto critico almeno nel breve-medio periodo
scbbene il governo abbia dato assicurazione circa la conversione delle poste relative ai
soci entranti. ‘ :

« Lasocietd.

Di seguito si riportano i principali dati (pro-forma) relativi all'esercizio 1996 e la nostra
pil receate stima per il 1997, S

DM A, Y956 T9FTE

Lince (000) 1911 2,156

Ricavi atd v
MOL 383 92
2awul Fam. 7 (AL
Redd. Oper. 256 3]
Utile retto (=) ° 181 198

{*) incluse proventi strusrdinan

i
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1a composizione del fatturato & oggi molto sbilanciata essendo le tariffe locali (incluse il
‘canonc ) estremamente contenute. Nel tempo, si assume un ribilancigmento in un
contesto di tariffario legato alla dinumica del cambio dinaro marco. L'adegusmento
tariffale al marco verrd implementato sulla scorta di un accordo con il governo locale
titolare del processo di autorizzazione tariffaria. Si ricorda infatti che attualmente le
tariffe internazionali sono libere mentre quelle nazionali sono soggetic all'autorizzazione
gavernativa,
1098
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Al 31 marzo 1997 Telecom Serbia i clienti paganti risultavane essere pari a 1.931.000 di
cui 237 mila business per una penetrazione pari al 19%.

A tendere si prevede un livello di penetrazione pari al 40% ovvero prossimo agli standard
occidentali (Spagna, Portogallo e Irlanda). In altri termini si prevede nelfanno 2006 una
societd capace di un parco clienti pari a 4,2 milioni per un fatturato complessivo superiore
ai 2 miliardi di marchi tedeschi,
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Tale livello di penetrazione si conlronta con una ipotesi di ricavo per linea abbastanza
contenuto (400/450 DM in termini reali).
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In effeuti le proiezioni finanziarie sono state claborate in maniera conservativa nell'assunto
di una spesa nazionale di lungo termine per TLC fisse (quindi incluso | competitors)
inferiore al 3,5% del PIL avvero in linea con 'esperienza e la stima relativa ai paes
occidentali. In altri teraini si assume una propensione al consumo dellz nuova utenza in
deciso calo ovvero pari al 49% rispento al parco clienti in essere.

YN A R} 1 TOO7E~  T2UFETTNT
—— - 1 e
Linee (000) 1911 2156 1.655 +. 115
Ricovi [IE] b 1,390 2000
MOT. 3R3 592 802 10044
% 1k kun. Fis Ly 0% 0%
Redd, Oper, 256 75 38 433
Utlle netta (*) 188 196 122 450

(*) ioluso praveintd strsaribinar 4 dividendi ficevuni

La societd impiega circa 13,400 persone evidenziando quindi un indice di produttivita sulle
linee di profilo interessante (pari a circa 140 linec/dipendente) non discosto dall'attuale
performance di Portugal Telecom (174) e superiore all’esperienza SPT (110).

Nel tempo si prevede un incremento dell’organico fino & 20.000 unita a fronte di un livello
di produttivitd superiore a 200 linee per dipendente.

In termini di costo le stime economiche prevedono un incremento del pese del personale
sul fatturato (17%/18%) pitt in linea con gli standard internazionali (22%/25%) « fronte
tuttavia di un contenuto costo unitario (a tendere pari a 20.000 DM/anno ed oggi di poco
superiore & 10.000 DM/anno).

B
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Con riferimento ai costi esterni essi sono oggi decisamente contenuti (50 8§ per linea). Tale
livelio & probabilmente ascrivibile al contenuto tivello di servizio offerto. Anche al fine di
tencre conto dello sforzo realizzativo da implementare, si assume quindi un deciso
incremento di tali poste fino a livelli prossimi & 1008/linca.
Cié si riflette sul margine lordo (EBDIAT) che nel breve/medio periodo sconta appunto il
pits elevato livello di costa ascrivibile alla generazione della qualita del servizio.
EBDIAT (MOL)
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Successivamente si prevede un recupero dei margini dovute allo sfruttamento delle
economic di scala ed al superiore livello-di efficienza della rete moderizzata attestando la
performance societaria su di un profilo pit che adeguato rispetto agli standard
internazionall. ’ ,
Pag,:5/13
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Lo sviluppo della rete fissa comportera una spesa per investimenti nel prossimo decennio
pari a circa 5.200 milioni DM includendo circa | milione di sostituzioni.

La spesa per investimenti ¢ $tata stimata in maniera analitica da Telecom Italia (10 anni),
nel pii lurigo periado si & assunte un valore costante sul fatiurato coerente con gli standard
internazionali. Si ricorda in quest’ambito che, stante una certa confidenza muaero cirea il
livello di spesa sostenibile dal paese per i servizi di TLC, la variabilitd della spesa per
investimenti diviene uno dei principali fartori di generazione del valore aziendale (+/~ 150
mil. Dm in valore attuale).
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Grazie ad un sostanziale contributo finanziario denivante dall'elevato livello del canone di
attivazione (circa 800 DM per i primi due escrcizi di piano) la rete fissa sarcbbe
sostanzialmente sutofinanziata,

Incluso I spesa relativa alla capitalizzazione della societa maobile, il fabbisogno neto di
Telecom Serbia risulterebbe nell'ordine di 100/150 mil, DM al netto dei dividendi
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distribuiti. a tali ammontari vanno aggiunti i debiti contratti datla societa radiomobile che
st stimano parimenﬁ nell'ordine di 100/150 mil. DM in 4 anni, Tali importi verrebbero
racealti da Telecom Serbia a titolo di debito (in quest'ambito non si esclude la necessita di
una garanzia da parte dei soci entranti), Analisi di sensitivitd conferiscono ai dati di debito
riportati una variabilitd def 30% circa.

1997) 198N 1933 2000 3001 2002

AR} million e
EBIT % ns 1) 57 54 58
Tux 9F 29 ] 0 Q 14

Past Tax Opersiing Profit 64| . A7 5 {57} (54) 43

. Depresiotiog ile 594 G712 748 811 25

Past ‘Tox Gperating Cash Flow 582 80 96 691 787 788
611 658 en G55 383 163

Capital uxpendilure (izngible nssers)
231 {23y {5) {6) (2n {29}
a 0

¢Ineronseydestcase nel working capital
Increpsoi(ducrensa Jousiamer prepoyrIents

R (&) L IS A 2

0 o 12 b2

aom a2 (n &

2% § 0
0

Add: Dhividends recgived

Lesu: Nat interest pald (12)
Ade; Marginul Tax (deducted fiom UFCT) 9
[eas: Tax Puid

T.ess Tax base adjustinmnt

co

I TH T8 I 138 137

Less: Dividends paid (sharcholders) 0 33 286 ¥ ¢ 63
Less: Inveztments (linanciol assets) 100 20 20 0 1} 1
¥ | B 10

Trec Cash F1ow bel, TiRanc. acavines (FCI) — ) o (L)) 00y~ =

« Alcuni dati sul radiomobiie.

1| piano prevede lintervento di Telecom Serbia sul mercato come secondo gestorc.
1.'ingresso del terzo competitors & previsto dall'anno 2001.
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La penetrazione nel lungo periodo (15 anni) & prevista superiore al 10%, pur tuttavia con
un livello di spesa mensile per utente assai contenuto (inferiore a 205),

Market Ner Adds (000) & Penctrution Tl Monthly Revenue per Sub(S)
820
100 |

g
Al 2006 si stima un livello di ricavi pari a 360 mil. DM mentre l break-even operativo ¢
atteso nel quarto esercizio,

« Breve analisi deli'opporouniti,

1 principali elementi di atranivitd del business risiedono, come in tutti i mercati in via di
svilippo, nellc potenzialitd di crescita in particolar modo essendo stata 'offerta. di servizi
praticamente “congelata”™ per eirca un quinguieanio. E peraltro ulteriore clemento di
interesse 1'clevato livello di controllo negoziato, che assicura la presenza di Key
managers nominati dai soci strategici (internazionale, clienti Privati, clienti business,
personale, finanza, amministrazione, controllo, responsabile business radiomobile e vice
direttore generale), /

.Dj tali pesizioni Telecom/SIN si riservercbbe:, il vice direttore generale, le aree: clienti
privati, internazionale, personale, controllo di gestione ed it vice capo area clienti
business con deleghe per la gestione dei clienti multinazionali. Tali aree rispondono
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funzionalmente al vice DG di cui sopra. E' altresi di competenza SIN la responsabiliti
etl'area dei servizi radiomobili.

Il Board & composto da 9 membri di cui 2 nominati da SIN ¢ 2 nominati da OTE. Sard
altresi costituito un comitato esecutivo di cinque membri, con compiti operativi, di cui 2
nominati da SIN ed uno nominato da OTE. .

It livello di controllo di SIN saré reso pit officace anche dal diritto di veto su aloune
materic rilevanti nella conduzione del business quali per esempio Vapprovizione del
Budszet e dei piani pluriennali ¢ Iz politica di pay-out.

Per contra, il socio serbo dispone di una "Golden share” idonen, tra le altre cose, ad
evitare la propria diluizione sul capitale ordinario. '

Si ricorda inoltre che l'operazione non prevede Ja definizione di "mete” obbligatorie da
raggiungere al fine della conservazione del diritto di esercizio dei servizi di TLC. Tale
gircostanza consente alla societd un piano di sviluppo nel breve periodo meno aggressivo
al fine di scremare quell'utenza apparentemente disponibile alla spesa di 800 DM per
I'attivazione (circa 300,000 clienti residenziali),

E' aliresi punto di forza della societd P'elevata soliditd finanziaria essendo il debito
alquanto contenuto (di poco superiore a 100 mil, DM per un Debt/Equity pari al 5%
circa). Tale circostanza consentirebbe di pagare dividendi gia dal 1998 anche sulla scorta
di un regime fiscale molto Favarevole che consente un tax holiday per 3 anni pil ulteriori
agevolazioni di rilievo con riferimento agli anni successivi,

Si ricorda infine che Telecom Htalia & titolare di un Management Fee per 8 anni pari al
3% del fatturato il 33% di tale fee verra retrocesso ad OTE (con I'eccezione dei primi 12
mesi dove OTE risulta titolare solo dello 0,5% del fatturato). Evidentemente (ale Fee
increments il valore soggettivo per Telecom/SIN.

«  Struttura della transazione.

11 prezzo nominale riconosciuto da OTE ¢ SIN sard pari & 1.568 mil. DM cosi ripartito:
(la tabella tiene anche conto dell' effetto del dilazionamento di parte dei pagamenti).

FAmmuntate Lo VAN UTE
| P ko
T.1ou Al elohng L [114; TR 339
143 al claging 145 51 51 94 94
198 02, gun1 998 187 17 Ll 81 %
125 02, poti 1999 118 74 0 51 48
~T568 B ] L)' E RN v S —oeB
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“Tale strutturs implica per OTE il riconoscimento a Telecom di un premio del 10% circa
imputabile allingresso della stessa solo nella fase finale del deal.

L'esborso di 125 mil. DM di cui sopra ¢.in realtd, come anticipato, vincolato alla
soluzione della controversia con Mobtel. Si rileva che taic importo si sostanzia per il
venditore in uma forma di penale essendn il valore effettivo della licenza assai pid

contenuto.

Di seguito si riporta il valore implicito del 100% della societa calcolato sulla base dei
prezzi pagati (incluso il valore, per I"acquirente, del management fee).

Calenly del valore implicito del 100% con 1| M¥F

[Prexzo SIN. Brezio O 1% 007 51N 1007 OTE]

Nominale 293 675 .01 3.37s
VAN 882 668 3.042 3338
Premio OTE - F 0% !

Tuttavia stante il vantaggio derivante dal management fee (pre-tax) il valore del 100%
dell'equity cffettivamente riconosciuto risults inferiore ovvero pari a circa 2,607 mil
DM equivalenti ad un Firm value (valore dell’equity + valore del debito ) prossimo a
2.700 mil.DM. Tl valore per |'azionista di 2.607 mil. DM di cui sopra rientra nel
“range" suggerito dalla consulenza UBS pari a 2.037 - 2.907 mil. DM (v. allegato).

Van Prezag 482 663
Valore MF <126 £
Prezeo Beuity 736 (S22
UptE i) 2%
[Equity 100% 2607 3018 |
premio OTE e 10%
VAN Debiito 64 64

[Firmvalue | 2671 ] .08 |

Valyne del Debite da venfieure ol closing (i “cup’™ & o L1 T mil- DN asminaliy MF pee-tax
Tale struttira implica per SIN/Telecom IRR minimo ricompreso tea il 12% ed il 14%
circa (dopo le tasse). '

A margine si fleva che il valore dell'equity di 2.000/2.900 mil. DM sopra riportato &, come visto. non
“sparcato” da) valore soggetlivo del management fee &l pertinenzi 1"lnvestilore strategico. In niud termini
il mercato potra semplicisticamente leggere ua valore del 100% della ransazions SMN pari 2 3.079 mil.
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