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~ {In thousinds of Yupssiavian Dine:s In 1aims ol the purchaslng power. of iie Dinat b3V Dasarnbies 1837)

‘profily ey puposes.

Déferved tazes

e _ o 31 December 1997

Tax effects of fitire e fecuctible flems (femporgey differenceg):
Revaluation of property, plant and equipmen 73117
Accourits payable and nceruils : - 75,923
[nventaries ‘ . a9
Bad and doubiful debis provision _ : 15,173

o ' 857607
'\’alua:i‘:‘:n‘allmvancc : o ASAGODY.
Net deférred tax rsoet at 3} Decombier 1997 .

Differanacs botween 1AS and staniterynaxation and reponing reguldtions give rive lo ihe obore tesiporary
differungesbeivaen ihe.carryingvalue of cerdaip nsseis-and Hiabilisies for finnneiu) reportingpurposts undifor - -

“Téleltom Srbijn s At provided:for any reoverable delermed tavalion, s {118 not possible 8t resent 10 assers
aither howor how mucl o0 it manyhe wilizable heesuse the Company qualifies (or tax reductiens:for 8 tyee
yenr pericd and in-additien, underabe cujrent tnx segime, die taxable prafils can be direct)y reduced by the
capitalinvesimenis wade by the Company, . ‘ ' : :

JNVENTORIES. . _

' 3iDecoubeér 1997 Lfline 4997
Spare pmﬁ‘aﬁdamatcrials ‘ . A 196,574 ‘ 16YA419
Advangeseninventory 1,161 ) §02t
less: provision fof slow meving and obsalete slack : N V) 1o B i '(1'6:1472)7
tivenlories : . ‘I.Ss‘.‘l‘lo B 1;&299}
OTHER CURRENY ASSETS: -
Propuyments anid advances puid to suppliers 2 -
Advances.to eniployees - 8861 .
Ciher raceivablas .. . S 1. ) .

Total ofer currentassets . ooy e
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JOINT STOCK COMPANY “TELEKOM S;RBIJA"

_ ‘ BRAFY
NOTES 7O THE FINANCIAL.STATEMENTS - 31 DECEIMBER 10897 '
i thays snds ol Tgoqylu'vian Dlnu.i £ Inzrins of iby pizckinelng peer.of the:Olnar b 31 Doceniber130%)
9. ACCOUNTS PAYABLE AND ACCRUED EXPENSES
_31.December 1997 1 June 1997
Vradeaccounts payahle 209,657 260,707
Rayalile 1o STET (Nosé 20) 29,003 .
Payabile to BTT (Note 20) 48,077 185,266
Accnied expenses ; 35137 LS
- Wages:arid-paysall bendlitepayable " 20k R
“Advanotyregeived B T8 : .
. Deferred:ihconm 15,370 16,658
Culier payatiles: 29,303 “
“Tetslaccounts payable andigcerued eXpensos 493,542 #3476
: Trgzd‘e'a:c‘curiisv paysble ls prinarily-comprised of netwer cﬁ;uwc_xiomom #1.3) Decembiorand T L,luﬁa 1987,
10, TANES ANDSOCIAL SREURITY PAYABLE - ST e
S TR _ S1Deqeuber 1997 Lidung.1997
Twmover Takes ‘ 31169 1,668
Sovin) zeeurity and Withheld taxes . 13,918 R
(Mher taxes ' A . B
Téml:ia.-cg.almd‘soeiul securily payeble - ‘ 7.,:55}_7':"“. _ -~ ’ 7',”:"?355‘“ -
BORROWINGS:

1t

Sharttemvborrewings

Securcit
Finazicjal ingtiiniions
< Diitars
$hort weimv poniien of longtenireredite:

Tasequred. C ‘
Shiof; bernt credits from sharcholders

- DEMBonds payable - PTT Helding
« DEM Laan:poyable - STET

- DE&FExtension eferedil « STET

. DEM Loan piavable - OTE

Tetal wieciued short temm erediie

Tival shurtaterm borrowings.

Shon ter Jonnsinre socured by ehrges over progiesty, plant

‘__:Si:!Dec_cmher*l’DQT,‘ ngnc‘"}QQ'f
136877

JRENE o naey

NTIE ' e
95,132 ‘ .
35450 _ .
83230 P
6,168 -
_S67032 23036

and vgtiphient. “Th weigited syompeiinterest rite

an sHort-rermbant curreney Joansat 31 December 1997 was 4.4%%, Roteg cwmﬂly-avuimble to the-Compay
ot debt with girilaederms ond inatrities ore not matetially different 1o thase at- 31 Deceniber 1997,

PUT, STET amd OTH have provided- short 1erm [odis to Telehom Srbijon o pro rotn basiz 1otaliing BEM
129,142 thousand (Dinarg: 426;166) at 31 Pecember 1997,

ugwed:by Telekom Sebifa (o ain nggregato amovit of DEM 65, :
198710, provide funds for telzeonpaiications aperdtions in 1997 The purehase of the Vontids resulied fom

During 1990 PTT purchased slioil desh bonds,
& §6X thousand (Dinar 219,345 ai 31 Decemher
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{ty theciiridy of Yupostvian Otnars in ey of the:puschosing pow er of the:Binat ot 31 Osoembul 1987)

the conversion of payabiles outstanding to PTT. Interezt on the bonds i charped ot Fiber of 3.8% at 31
Docember 1997, Repayment of the bonds cutstanding will be wade in installments commerieing.on-18 Jahiagy- -
1998 with the fins! pagment dug on 25 May 1998, AManagement belicves repayment: torma will be exhenled
until futher fnencing is:received: R Lo ‘

th Novetber. 1997,$TE Tuind OTE: granted short ftrm lains to Telekom Setjadotaliing DEM 28,828 thousond
(Dinars 93,132 a1 31 December 1967) and. DEM 25,828 thowsand (Dirare 85,230 cheusand st 31 Deceraber
1997, respectivély.

In addidlon, STET agreed to extend the payment termi in relation to DEN{ 8,624 thousand (Blnars. 28,459
thouaanh at 31’ December 1997) due dn seooiines with. the forma of the Techinical Assfstdnod Agreymetit
(Note 200 The ibikiies oulstanding onrry. inlerest tules raging from 10145 10 LG Thetrepoyment ¢ thé
cretlit i diig ofi 25 May 1998, - o _

+

Loag-termeredils ) 31 Decewbep 1997 LJune 1997

Secured i )
Buuilis aid ether fipnela} institutions;
~US Dol (USD 0,657 and LISDH

, ‘ _ Lrespectively). - STIS4
- Dentslenath {DENS 502 and DEX

7, respastively). 1,637

Suppliareredits: : :
- FrenchiFranes (FRF 64,318), . 63,379 -

- Dewtsechemark (DERMI0;SE8 and DEM2S, 201, rezpectively), 150,641
Liss shorlitermpostion oflang tenn aredits o {H0,866)
 Total lengsterrivborrowlngs o - 112,088 A3hA20

Long term leans are secured-by charges over property, plitat and equipment. Theweighted nverage ﬁﬂ@'!ﬁst"m}e' .
on Jongstem hard eurrency, loans at 31 Degentber 1997 wag Juta Rutés currenitly avoilible to; the Company
for debit swith similer terms and tistufities are notmatsrisilyidifferent.1o.those it 3!.m=§qmbcr‘1597, S

Tatal Jong ferm:iirewings havethe -!‘olibx_\‘ifig.maiuﬁt}fpr&ﬁIc:

J1 Decembier ;1'957‘

1998 : ' 140,866
Lo : : ‘ . 4ESI
200 o ‘ . - 1)
2601 : -’ LT ’ : 26,615
3002 S 21
Thereadter | 399
Totab ‘ : 232961

The Compv:.ny'ha‘::}ml!cmm‘d into wiy hevdginyg arraagenients It pospect-al’ it hard ewreney ‘.‘““9“‘ fona,
12,0 SHAREHOLDERS'EQUITY '
The total historieal shire eaphiol villue: subiseribed, attherised, issted uad fully paid, consisis of 1,050,000

voting shates; €8¢ with o noniingl valugzof DIN 10,000, The indexed yvilue of these-shares is DIN 1T,458.3
millionat 31 Decamber 1297,
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t

{ia {Mma:h:or'Yuw!@dm_mfmt;ln Tt ms of the grurchaslhg power-of the Dlisr ol 31 Bosembor 1987}

A reconcilistion of tie unaudited 1997 statutory: necounty of the Gompany to these finangiel: statements i .

surmatised bélow:

Intomefor

e o "the: shinrpholders
. » » Cavis o Llubilites | Perlod _Lequity |
Stztulory sectuntseas filed (Unoudited) 13,130,898 1,085,125 175753 11,$70,020.
Bod and doubtful debt provision (63,470 . @
Writeoff*and inventory provisioh {123;502) o {14913 Q16304
Acgruzd {ncome, net 149,578 . 149,578 e
© Acerinal for expanses and sssels §0.965 SR A {102,240% 161,188) -
 Reclasg betwoon agsersandtabitities {354,091y RSH04)) - .
Acenialtion depreclation. —{P&646) - (95,646) S
Revilustion of fixed nisers T 43664961 . 165,228 (3:831,189)
Qiher , - An899. 19066y _ .. 133.833)
Towlprior whvpedniatiofiary sdfustments — HESSAZL T 1E%AM 202646 PR
HypernDationary sdjustments -159;388 . A0 4TS
IS fncomeind shureholiers' ety ORIEI, TASSE., R _ BISSEI
1. OTHER'RESERVES R
31 Deceaber 1997 __LiJune 1997,
Naluation adjustment (Note 4(40) (4:064,563),
Vajuation adjustement for inventery
Sharg reminm _ o
Mot ngsatsitansforred
Total othet reserves (3.259.621) (3.259:981)
The4alianish adjustnent recorded 1o reserves.sriges lrom the appreisal of ke property, .plaﬁtg,ﬁrizi squsipnient
Lansfémredis ihe-Company; with sffoet from Jidune 1997, R
i !l":l,t'lsfcrrcd rtprésg’h;:nsacts\ and liabilifies e.\ﬂs.ting‘ 3t b i 1997 whick have drisen hetween
: uation date of 31 March 1997 and thewpining bilanse shedt date-of ), June 1597, Thise nysels.
© and Hixbililies Kaveibien irdnsfeffsd in aceordanee withthie tanns of the Sale and Purchase Agntement. -
14

REVENUES

Seven ionthsiendied

. N UDecontbie 1927

A-nwt,\'a'edili;-'v!j_\*po:e ‘

: '
NaotiosabEdll revenues 1,526,007
Intemafienal ¢t revenues Z'.'{:nslSO'
Substription; connestion-and.sther charges 153,338
Revenuss {tem other netwerk operators 42izs’s :
Congtvietivivandsnatallgion sénices ~1\|~l,,5!_ﬁ“ S
Leosed Sireisils; o 41,554
" Duta Seryiides HE
Paging servides 1,961
Liher ' 14,359
Totel rovenwes 2 '.'élq,s;ei,



Camera dei Deputati — 373 — Senato della Repubblica

—
.

g,

s,

XIV LEGISLATURA — DISEGNI DI LEGGE E RELAZIONI — DOCUMENTI
- JOINTSTOCK COMPANY "TELEKOM SRBMA" DRAFT
NOTES TO'THE FINANGIAL STATEMENTS - 31 DECEMBER 1997 .

 INTERESTINCOME ANIY EXPENSES

{in thausands 6 Yogostavian Oluats 10 ferms of the pirthaslng ovar of the Dinar af 31 Nesambag 1407)

OTIHER OPERATING. EXPENSES

Se\ftn}monfﬁrmﬂfd"'

M December 1997
PET Shared Serviees Agreemiant (ate 20) ‘ 346565
STET Technieal Assistanga Agzecmiont (Netaidn) _ ' 0,504
Badl debt-expensze andiother provisions ‘ ' ‘ 83,963
Witliholding and pther inxes 13,977
~Cither pravision expense o ‘ . 16,163
Boutl chrges CoE L ' B E A T
ozt én aale of fixed rssets and materials - ' 1,329
Cier 591390,
ol oifier Sjeratingespences ‘ o E TSRS LA

a 7Srm1‘.;'no_nthsv'on‘d_r‘.:\d‘ U
-3 Docemlwr;wgﬂ )

Interest income ' . 1072

- hiteredt expienso ¥ . : S AV3RI8)

Totgl interedt income anid expenses

D

| OTHERINGOME AND EXPENSES

. Sevemmonthaendsd,
. ,ila,p‘eccmb‘ﬂr‘l‘!&’l‘, .

_Foréizn exchange gring ) T o 205
Fomipnrexchange Josées : o . . . {4,238)
Tolah uilier fncomeandiexpences o )

COMNUITNIENTS

OtherConiniitments
A M) Dicember 1997 capial and other expenditure smounting to DERE 21, 1-million ot Dinars: 30018 million

réfating to metwork upgradis .and expanaion, had begncomiited: widis gonledetial aFapgerients, withalie

wjoilty of payments due within ono'lo five yeus, Such expatliture witl ba piincipally finangsd. thiough
cradits received from equipment vendors. in addition, Uie Company has conmited 1o dértain copital
expendituzes i copjtuiction with invegimenta inthe newerk made by togalh municlpalitics, :

Safiplien Pifce Exealiifion Clausss

Sartnin agreciients with1ocal suppliers provide thém the eplion fo increnseihe price.of the goods purchased!
I aceordance withiihe change.in forsign euirency dxchange rates vr inthntion:(Seo nie 3). :

CONTINGENCIES AND UNCERTAINTIES

Taxutinn, The Company hag provided for thieir ta lishilities based on preséattax legllation. Yugoshavlam tax.
fegilution, however, lu subjeet to varying interprotations snd consiani ehanges, shish ay be getronctive,
Furihenuote, the interpretation of tax leglsiation by 1ax puiharities 45 opplied doy he trnactions nnd activity of
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"NOTES T0 THE FIHANCIAL STATEMENTS - 31 DECEMBER 1887
{ n lh?ufands af Yepaslavian Dinare da terens o the pwdla:!ris‘pwgn o the Ginar 21,31 Lﬂ_mmigv 1697

v

the Compary may not eoincids with that of Manzgement, As 4 result, transactions may bz challenged by tax
Juthorities and the Company may bo avsessed additionsl taxes, paralties and interest, which-can be dignifieant,
Ta:years remnin openito roview by the tweauthorities for. S pedrs, S '
" Palitleal enylfonment. The operniions and camings of the Campany are alfected by polilical, legislative,
Tiacal and regulatory developments, indluding thase rglafed 1o.environmentel protection; Begayae of thé Sapital
Intensive nature of the indistzy, the Cempany is also subjet 1o physieal dsksofvarious kinds, Thenatury wnd; -
frequency of these devélapments.and: events nsodiaied with thess fishs, which generally nre Aot covared. by
nsranco, a8 well ay thelr.¢ffiet on future operations and camings are not predicieble, While no.provisioss for
self insuranes are included in the secompanying Rnancinl siatementy, the pdourrence of significant losses and
imspaiawents assécioted With focltilies coulil hava.s matarial effoct-orothe Comypsny’ s aperaiiond, . .

Legal proceedings. The Company 19 suliject 16 3 number-of proceetings,arlslng out of the normal eonduet &f
ftsbusiness: The-Company believes thatadsquite prowizion has been made for all materiab linbilities: :

Lt Eroph privalizatian:to 3 Degembor 1997 thare werg n chdsgds in srelation to.dhe ws of land Uped i
wwhiehiihe Compang’s proptity, plancand equipmint iz loegtod, Menagenient- a1 (s time aréunable to sitimate
the impactof futwe legislationiregarding tha:use of duch State owned land, o .
Liesivers: Subsigatislly all of the Company®s:roventigs any Jarlved ffem oyferations eondiotod jpupbiing o
Tecnced primted by te Tigawtasian Govermment, (See Nowe 1) The Qemipany His ne reason 1o kieteve. (hat -
Hese Heenoes will not borrenewnd: er hat-ang liegnzes will he. susperded or wrminuied, Hovwever, any

suspiension ot carminstion ofithis Compeny’s licences ar any failuré to sénew any or oil of theselitenoes could .
hava: material adverse affeet an the finangial pasition end aperntions:of the Conmpany. .. o

- Wosova and!GN sinctlons. The Pristini woling unit residing in Khgoveprovinga is e thisd la‘pggil<&i~§ﬁl:5:@g
watitiR lerms of revenues and net fixed asselbalances, Prigting atcnuits fne approxinialeli 7% of tatall grads.
revenyad 3ad the set fixed aszets balanees: This sgwidy provisice {6 cuirenilir the subjest of cornim i
and- intornational - disewssions involving the. Serbis and Albanism Govairments, Dug 10 the: iineertsintios
ragarding theipotential ouicemé of thesa iscussions, S fanzgemont isunable e edtimite the-éflects o refaims
ar the reanliingdnipact on 15 Mnsacialposifion and-opstations, Tha UN hap thresrensd {orinpose satioustrace
sanctions on Yugoslavia in the event thateertiin,pragress is pat aghldved fntho Kesmvo diopuite. PDuditoithe
wneepainties tezerding the potentit) ssope and -¢fledis of such sanotiops ahd: by dikely redetion. ol e
NVbgedliv Governineat fo thadipasiiied ofuanctiots, Kfdaaemsiy i3 dneble to sitinate tha-pepultiviy iripaet
on fis financldl poshinn.and jts fesulls ol oposnions. : ’ ’ :

Regulatory palied, The telecommunicatiang dndusify is cominuing ta underge significonterstruntining and
- reforn aivd the fuiure direciion and eMects o suchrrefbrms arg ikiawn ut i itk Curn yriar Y chaiges:
" are Hrikied 1o, the-oftigial Qoveminient sxchinnge raly of'iths Dinac 1o, the Deutsche Kiick, Fo éritla) raforma. in
. WRIT seting policles: sotilements. of owlsianding debis by gavenunental entitits aml the festrusturing -of
© oporaieng coulll hive signifieant offects & the ‘Conipany. Due 1o wnceriainty regurdiig Quiurs pepnilatory
poticy; Maringement iz unable o estimale.the ¢llicts of reférms o treresullingiinpigl on its (ngikisl position -
and ilgresuls dl operatione, - 7 4o Co ; o

10, HRELATED PARTES

Transacfions with shacchaldisg:

Telulidm Stbiji was whally ownell by the Vugoshavian Governatent uritil fuse 1997 when PTT sokd! 4900l
theshate capital-af Téihom Srdjjite the private sector, : . ’ -
A ellgetively opeeiting telcoummunivations ond dats iranumission facility is of great imporiance to the
Federal Republio of Yugeslavia for various réasons. including evonamio; sieategic and national security
consideraiions: Cansequonthy the Govemnnt has. amd amy b expected o cimiinpe tvexereise significant
influeney tyer 1he aperaions-of Tefekom Sibija, B
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(tn thousands.ol \’u;oxlw_im[mnau n lcgms:.ol.lhe purchaslig power of e Dinaf ¥ 31 Dasambar 19971 .

The Government's influesice is nat confined o its shaze holdings in Telekom Sebija. It hos ganeral autherity 1o

regulate tariifs and does regultte domestic long distancs LarifTs Lo o limied extent. Ly additien, the Ministries

of Commmnications alithe Federal Republic of Yigoslavia and the Republie.of Serbia Have: controf aver the
" Nicensing ofprovideis o telecammmnications sinfees, :

© Shured-Services Agrerment

©n @ Juno 1997, BTT and Teleliown Scbilja entered-into n Shared Serviees, Agreement whiehi provides for iiia.
provision of ceriin Facilities and rervices nacessary (br Telekem Srbija to vy qut’ slecommunications |
- aciivifica, PTT has areed to provide Information kystem sérvices, routine malntenance of fooilities apd !
printing services, 82 well ax bill delivery, and enllétion snd spdce: far public telephona- baoths for an. initial.:
wwo-year pesind, Ih aditian, Telekom Srbij-da.entiited to tne and preupy the neeessary aftice.apaee wnd real -
& dnsee of PTT during the first yeirs fram Uio: ommencamenil. of

gstote Tar Bisiness periony s @
ion of-services and: fecilities for telscommunicatiofis eperitions for the
Des

operaions, The ehargé Tot PTTs provis

initis 1we. year period i6 at.specified terms and prices. The chargi for the séven months.cnded 31 December -

tie fnar equividont of DERE 78,78 million oc 270,67 willion Dindre nel of Lendvery Ivadditian,

- Tuldhonw Sthija,provides:FTT with wlocommuhicatibng servic 2,000 sulsas: pé i :

at period. After thésecand yéar, these checorimupicitions sesviess will heiproved to ]
0% divoouint o sandasd prices. Teléhon; Sibija has fysued boads' for DEM 65882 thowsand). (217345
thousaid Dinarsyn potion.of e smesntpayahly under the shired services fegeement (Nota T1), Phesebonds,
are evpeetart 1o be repaid duting 1998, The remsining pavably tor PET outstopding w31 Decombier 1997
amunited 1o DENCT,060 housand (43,077 thatsaied Dinars). B B

Exelusivity vights andd frequency Fees

Dufing. the: nitial eightyoor exelusivity perlod; TelekennSelija o requizod 1o’ pay A ok

“ancthir desipnaled government entily oF 2% of Tty menthly. net Tevenies for Tipht

 raleconuminicstions ervides and ila ise-of the clectromegrietic frequencies, Thep: ouisa
Deseniber 199 7is inoluded in the amotnts cutstandipgider tis Shared Serviges AfFeehiefitiabors,

" ToglinfEal Axslitance Agracment

STET and: Telokam Srbija entéred ino o Techinical Services, Survement an 9 Juze, 1997 whereliy STET
{iden their experlise in réknion 19 Sperativnal ad techaical managensamii of hecomminications seviody,
, bullding, owning opersting, managing aidiproviding flxed talecommuriications inffastiuclure and
“hetwortis: T exéharge for these services; Telshom Srbija paye STET . royalty squal 16 3% of is grozs. -
ravenees cor 39,904 thavsand Dinars:foe ke seven Moaths ended 31 Deceriber 1997, The'paynients e due fi
DERL o1 2 monthly- basis, The balance payable 1o STET o 31 December 1997 woalled: §7,462: thousand,
Dinars. . ‘ . S . .

Bhoit Termd Boregwings

L C 19 November 1997, STET and OTE: entéred frtaa Loan Codtract witl Teelon Stbija wheraby interest,

bearing shortstom.Joqnn. [drdnazsregateamaunt of EN 54,635 ndllion werd praiiled (o cope i Ay
Hhmncial roeds ol Eompany: [ eanjiviction with ikis sgreement, PTT algo.agreed foipuchasesshortdeny -

Bomds Trom the Compamyfor W1, akkrepal anidunt of DEM:65562 thousand aiid STET agreed Lo rescheduls
The: pagysent® due fFory Telekom pufsiant 1o ths Technical Service Agreement totallipg DEN" 5,68, The:
aggregare amewnlof thehiord teniy barrowings is BN A26,166 thousand (DEN 1 29,142 thoussiid), ‘

Fransavtios with State organtzatfons

Stite erganizites ar waignifeant damenr I it Campany’s ousliar Tase, purchusing. senvieen: both
- dirgetly thrpwgdi numerons, muthorities. trid Thdireatly igeugh their allilfates, Certalny antlties Granced by ihe
Jevenuiient budget ingludiingthé Nintstry of Defence, aje atsers of the Colapany’s netwerks nvncitdigion, tho
Uovernnwrl may by law require e Cvampuany to;providy e¢rtain services 1o the Guvernatent ln-euaneetionwith
nutional security and the detection of erimp,
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1 thigus ands of Yisgontvian Dinars In fermy of the purthaslon power.ol ha Binar of 39 Desember 1997}

Nanagement believes the amounts ouul.j.ndhjg fram Government subseribera hava been adsquarely provided
for at' 31 December 1997, - . i

31 SEGMENT REPORTING
The Company provides telepnmmunicationy serviées 18 subiserbiers in the Republic 4t Sesbin, The
“Management.considers that they aperate and nianage the buslivess 13 oni business and geographical sepment,
22, . SUBSEQUENT BVENTS
D) Aprl 1988 he ‘\‘usd§la~'ihn dimar was davalued againgt hard: euseencies by :pgnéximntély 808, In.
reaponets thisdevaluation; the Company has chiained. approval io increase their tariffs diring fune and:-July
T 998, (See Notdid) ‘ o : ro .

LFI‘ijunéin'gri_.ji_lua1ilo‘n . o
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poc. N. 424/2

Telekem Serbija
Piano 1997/8
Problematiche cconomico-finanziarie

Telekom Serbija ha elaborato il piano economico-finanziario per i prossimi 14 mesi come
previsto nel contratto di acquisizione, 1) piano riportato esclude il progetio mobile che
sard oggetto di un piano stand-alone ed & ancora in fase di definizione.

* Prolezion] operative.

A livello operativo il piano; sebbene sconti un evidente ritardo nell’attuazionc del
programma di atquisizione clienti previsto originariements (+93.500 vs +165.000 linee
del piano interno STET/TI e del pianc presentato ad OTE), si mantiene su livelli di
redditivith ancora soddisfacenti. )

In effetti, con riferimento al fatturato 1a performance 1997 (960 mil. DM) appare in linea
s6 non migliorativo rispetto ai vari piani redatti in sede di acquisizione quindi sla con
quello aggressivo UBS/NatWost allegato al contratto (970 mil.DM) sia con quello
presentato ad OTE per negoziare il loro ingresso (944 mil.DM) sia infine con quello
interno STET/Telecom (880 mil.DM).

Tale proiezione a finire risulta ascrivibile sia ad un maggiore traffico doila nuova utenza
(+40%/50%) sia ad un migliore cambio con il marco (+6%).

1l margine operativo Jordo denuncia invece una flossione snche rispetto al piano pid
cautelativo (-13%) a causa del superiote livello di costo unitario del lavoro (+15%)
ascrivibile nel 1997 in buona sostanza ad onecri accessori e benefits ¢ nel 1998 ad un’
aumento superiore alle attese ed anche a causa di una incidenza piti elevata dei costi
esterni, Tale discrepanza ¢ imputabile sia all’assenza di una costistica storica in sede di
acquisizione sia al superiore livello di perdite su crediti (¢irca +30 mil.DM) ma anche
all’incidenza dello dello Shared Service Agreement con il PT (78 mil.DM) la cui
operativita evidentemente non ha consentito una qualche sostituzione dei costi per servizi
prestati da terzi.

(Mil.DM) 1997 1998

Plann TS OF int.Ti Pelta [Piane 1S OP inn 1l Delin
Fatturato 959 B82 9% 1.179 1.U87 8%
MOL 44K Si6 O 518 620 -16%
44 sid Fatturaio 4794 S0 449, 375
EBIT -37 i fs. -22 4 ns.

(ND: 1 vature deghi ommostameiti ¢ poed slgtifeativi non essend mscor dispoaiblie 1 bllinclo of aperiur)

Telacom ftalla - D! 03/11/97 1
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L'eccessivo livello di bad debt (9%) & dovuto a duc ordini di fattori: la difficolta nella

riscossionc dei crediti verso gli enti pubblici (evidentemonte in precedenza regolati-
tolalmente tramite compensazione) ed anche la minore attenzionc allc procedure di

incasse apparentemente anche ascrivibile al periodo clettorale.

In quest'ambito, sebbene il piano mantenga tale valore di insofferenza per i prossimi 12

mesi il management & previsto impegnarsi in una piu fattiva azionc di recupero crediti.

Bisogna quindi sepnalare che essendo I"origine dell’insofferenza opgi in buona sostanza

statale, & opporiuno negoziarc con il governo una idonea forma di compensazione per

csempio con la “revenue tax” che incide nella misura del 10% del fatturato (peraltro tale

tasse viene pagata sul fatturato e non sull’incassato),

Con riferimento allo “Shared Service Agreement"” il livello di operabilitd del contratto,
che include i sistemi di fatturazione e di gestione amministrativa, ¢ stato probabilmente
sovrastimato (sebbene gid si aveva contezza della sua natura di sostanziale trasferimento
di ricchezza oi fini della copertura dei costi del PT). In quest’ambito sulla scorta di una
prevista azione di certificazione di qualitd si dovrd probabilmentc a pervenire ad una
qualche rinegoziazione del fee 1997/8 (di fatto il piano investitorio gid include la spesa
per 1’acquisto di un sistema di gestione amministrativa stand-alone).

e Investimentl.

Il piano investimenti, escluso il cellulare, ammenta a 840 mil. DM di cui 315 relativo
all'ultimo trimestre 1997, Dal punto di vista realizzativo esso prevede I’installazione di
250.000 linee in 15 mesi, quindi con picchi di clevato profilo di 30.000 linee/mese
analoghi a quanto previsto nei piani di acquisizione. 11 35% circa della spesa 1998 &
ascrivibile alla rete di accesso oggi fortemente deficitaria. La stima del take-up di linee
per il 1998 & piti cautelativa rispetto ai piani di acquisizione a ¢ausa dei minori interventi
infrastrutturali del 1997, :

(mil.DM} 1997 1998

| Piane TS BP Int. 71 Piang TS  BP Int. Ty
Capex 481 499 4w 527 60 B4
Nuove linee 93,500 165.000 -A3% 2090600 250.000 -16%

11 periodo giugno-settembre 1997 ha visto invece il pagamento di opere gid contrattate
dalla parle venditrice (360 mil.Din, per un controvalore di circa 110 mil.DM), che
essendo per lo pilt relative a centrali o a capacitd (rasmissiva non sono risultale
immediatamente produttive a fronte, come visto, di una rete d’accesso insufficiente.

Tale approceio §i mantiene per tuito it 1997 che assume altri 1,045 mil.Din di- spesa nel
periodo oltobre-dicembre (i gid citati 315 mil.DM) di cui il 65% ¢& relativo a contratti
precedenti, Peraltro, stante il periodo invernale ed il rallentamento di sctiembre/otiobre

NN
(@ X
—
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imputabilc alla scarsitd di fondi, Ieffettiva realizzabilitd della quota rclahvu ai nuovi
progetti (35%: 113 mil. DM) ¢ alquanto sfidantc.

¢ Flussi finanziari e coperture,

Al di i dei noti problemi di gestione del potere da parte del socio estero, la pil rilevante
criticitd aziendale risiede nella gestione finanziaria,

11 periodo giugno-Juglio ha comportato un fabbisogno di cassa netto nell’ordine di 130
milioni di dinati (40 mil.DM). Tale dato nasce in giugno dai mancati incassi del mese
poiché quanto relative al mese di maggio & stato incassato dal venditore tramite un
processo di fatnithzione straordinario al 31 maggio e, successivamente, anche dai cilati
problemi nell'incasso dei crediti,

Il doto riportato, sommato a quanto gid dovute al closing alle banche domestiche (35
mil.DM), comporta a fine settembre, al netto della cassa gerierata ad agosto, un debito
finanziario complassivo in valuta locale nell'ordine di 225 mil. di dinari {70 mil.DM).

Ne deriva, stante gli elevati tassi di interesse locali, un fabbisogno mensile per il servizio
del costo del debito prossimo a 30 mil. di dinari (9 mil. DM) incluso quanto dovute a
fronte del debito cstero (90 mil. DM),

In sintesi, rionostante la criticita di giugno, se il fabbisogno operalivo giugno-settembre
non & stato di per sé insostenibile (-8 mil. DM pari 8l 3% del fatturato) csso diviene pit
problematico s¢ si considera il servizio del debito. Cid & evidentemente dovuto al costo
del denaro locale pari a fino il 13% al mese.

Tale situazione & alquanto inaspettata, infatti i tassi risultano. invariati rispetto al 1996
nonostante un'inflazione di un ordine di grandezza inferiore rispetto al passato, essendo
questa oggi pari al 1% al mese circa. Ne deriva un ¢osto in termini reali clevatissimo e
per nulla comparabile con quanto assunto in sede di acquisizione (circa pari al 14% reale
annuo). In cffetti il mercato del dinaro & praticamente inesistente essendo Ia monets in
circolazione minima a fronte della politica restrittiva della buse monetaria posta in essere
dalle sutoritd governative,

Di seguito si riporta lo schema dei debiti degli impegni a fine setiembre, La Posizione
finanziaria netta & ncgativa per 75 mil.DM. Di per s¢ tale dato, essendo pari all’8% del
fatturato a finire 1997, non & drammatico, tuttavia, se si considerano anche gli impegni
commerciali pit i finanziamenti in valuta ¢ soprattutte gli altri impegni fuori bilancio in
valuta di prossima scadenza (contratti per forniture) il dato diviene eritico. La criticitd &
assolutamente ascrivibile ad un mercato dei capitali csteri oggi ancora non disponibile a
finanziare la Serbia su base mo-recourse (senza garanzie), sicutamente cid vale per Je¢.

Telecom taiio - DI : 03/11/97 3
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banche commerciali ma anche probabilmenle'per il Private Markel a causa dell’attuale
situazione di scarsa trasparenza nei conti della stessa Telekom Serbija {(I’audit non 3
ancora pronto e vi Sono ancora criticita nella gestione dei conti di traffico internazionali
oggi non ancora gestiti dirctlamente dalla societd).

SHuazione Debitorln g sctiembre set-97
Mil DM couivalenti Mil,Dinart

Pebite domestico vs banche 66 219
Debito domestico vs PT 1 2
Totale Deblio Doniestico 67 221
Dobito estero 64
Debitn estero vs PT 12
Totalo Deblto Esters 83
Cassa 8 25
[Debifl finanzlari nenf 75 ]
Debito Commerclale 169 160
- di oni aalonist! 40 13
Aliri impegnl fuord bllanclo 165
« Fornltari in valuta (di cul dovuti nel 97/98: 69) 138 ¢di end el 97/98: 69 mil. 1M}
+ 1n conto PT In Dinatl 27 2
Totale all-dn kK]

Periodo 97/98

La tematica degli impegni diviene evidentemente critica nel piano 1997/8 soprattutto nei
primi 3 mesi di piano dove la forte accelernzione della spesa per investimenti (315
mil.DM in 3 mesi) comporia un fabbisogno operativo prossimo a 200/240 mil. DM
incluso if pagamento di forniture c rate di Vendor Financing precedentemente contrattc
(il range di valore dipende dalla nosira stima sulle difficolts implementative dei nuovi
progettt in inverno ed ai ritardi di ottobre) .

Per contro i successivi 12 mesi di flussi operativi risullano largamente autofinanziati (+
35 mil.DM di saldo a) netto delble rate di eapitale del debito estera relativo a forniture gia
contratte). Ne deriva, su 15 mesi, un fabbisogno prima degli oneri per interessi pari o
circa 170/205 mil.DM.

I flussi del primo trimestre non appaiono quindi per dimensione (e comunque, in ogni
modo, per elevato costo del denaro) finanziabili sul mercato logale. Risultercbbe
quindi necessurio I'intervento degli azionisti tramite forme di finanziamento p.cs. di tipo
Project-finance.

Telecom Mtalia - DI 03111/97 4
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Tale intervento risulierebbe comunque aggiuntivo rispetto a quanio gid analizzato in
precedenza al fine di rimborsare i debito finanziario gid contratto in valula locale 67
mil.DM v. sopra) ed anche al fine di convertire il debito commerciale gid contratio dalla
societd verso gli stessi azionisti, in debito oneroso a tassi di mercato sul marco quindi
pari al 10%/12%. (40 mil.DM di controvalore di cui quasi 9 milioni a favore di Telecom

Italia),

parte_dei_soqi” entrant”. Oggl, qumdl, a fronte di una Iocale polmca monctaria
restrittiva ed anche a fronte dells mancata apertura dei mercati esteri, lo sviluppo della

socielh & assolutamente subordinato a tale. garanzia corporate o, direttamente, ad un
intervento dei soei.

¢ Intervento dei Soci.

Al di 1a del ri-finanziamenio del debito pregresso sopra citato che comporta per
Telecom un’esposizione pro-quota nell’ordine di 35 mil, DM incluse la quota refativa al
credito commerciale (sostanzialmente gid promesso alla societd ¢ subordinato solo ad
adempimenti tecnici e comunque nccessario per ridurre gli oneri finanziari} si verifica la
necessitd di un ulteriore intervento progettuale almeno nell’ordine di 200 mil. DM a
scadenza superiore all’anno {escluso il mobilc). '

Alla luce delle probabili difficoltd finanziarie del socio locale tale importo dovra
presumibilmente essere coperto da Telecom ¢ OTE (120 mil. DM per Telecom),
Trattandosi di un finanziamento di progetto ed alla luce della disomogeneitd
dell'intervento tra | soci sarcbbe opportuno porre in ecssere una serie di condizioni
chiave che in qualche modo vengono a coinvolgere lo stesso governo locale, Di seguito
si riportenc alcune condizioni che sarebbe utile negoziare al relativamente alle quali
subordinare i successivi draw-down delle fonti.

L 42
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Interne ) Externe -~
« Sviluppo Utenza Rulcrmraonc TarifTe (Governo)

(plani di Sviluppo rete Indirizzatt dalle division] elienii) - Forme di Garnnzis s30 per la conversione ¥alutsiia (Manen ('cmmh,)
- Relngegnerizznziono Irocessi umministratividfasmienzion - Ridefinizgione Shared Service Agrecaent (PT/Cov.)

+ Migliore Gestlone Incassi  Compensazione Credit va Enti (Tasse (PT/Gov)
« Prast Closing Awdil - Soluzione Mokl Commumity of PT7T (PT/Gov.)
« Pateni opertivi 9l VDG + Aperiura conii eli'estero {Governo)

- RideSutivivne del contrine 03 livoro - Opzlone di conversione in nzioni {I"I/Cov.)

(Fesereizio necessitn wna dello legge sulls privatizzazions)

Le cosiddetle *“condizioni interne”, come spesso assonto nol project finance, potranno
assumere varia forma ed anche collegare i tasso di interesse percepilo o 'effettivo
rilascio del capitale alle performance aziendali.

Consielio di Amministiizi te] 13.11,199

Per tale data i soci dovrebbero aver gid réso operativo il ri-finanziamento del debito in
essere di cui sopra (120/125 mil.DM).

delle condijzioni di cui sopra, In pratica, fosse anche solo per i tcmpi richiesti dagli

adempimenti teenici, tale processo potrd richiedere non meno di un paio di mesi.

mgmu.gmm,g.mahm Al di 1a del fatto che i piano proposto per - ottobre/dicembre &
comunque sfidente (ottobre sicuramente non avrd nspettato le attese di spesa} €id
implica altresi per Telekom Scrbija una qualche rmegoznamonc dei pagamenti relativi ai’
contratti di fornitura in essere.

In quest’ambito verrd proposto e negoziato con OTE un piano di azione. Ai fini della
definizione operativa della proposta di finanzinmento sara opportuno che la societd od
anche I'azionista elabori un piano a MLT che consenta, alla luce de) piano annuale, di
meglio quantificare la capucitd di' Telecom Serbija di rimborsare nel tempo il citato
finanziamento.

Telocom Halie - DI ' 03/11/97
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Capogruppo, Conscguentememe & stata comy o plena. _funﬂollahu\
"delle sedi di Arnsterdai, dove & stata cont.emthﬁa 1 amvuil annnmlstratwa e
socictaria, mentre &:stato predisposto a Romu un nucleo di supporto che si ayvale di risorse
messe a disposizione, sulla base di appositi contratti, da STET International.

Pur se-in presenza di difficeltd.c, talvolta, iricertezze detivanti da un ﬂssetto"ﬁperativo-.uoﬂ
ancora pienamente. a1 regime (¢ -¢liey in “particolars, ha rigontite della complossa
riorganizzazione di tuite le attiviti-di sviluppo ¢ gestione delle partecipazioni interuzionali
del Gruppo), ¢ stato portato avanti'il progiammaa suo tempo delineato, privilegiando gli
obietivi d: una razionalizzazione ¢ valarizzazione del pm'tafogho delle pm'(ecnp'lzmm.

A ' feyd LS P ammwﬁ :
o ;'l‘/ s X Adirstedctan - T Blephone G 2|)) \01 #1451 . : cbnmu ar e j Gonunerae rJ
hine' 3111 . 7 tele@x (431 2003011 m: - Amsterdane 1 33253243
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In particolare vorrei segnalare quanto segue:

s Riorpanizzazione Partecipazion]

I rispettivi  Consigli d’Amministrazgione  banno  approvato  definitivamente il
trasferimento delle partecipazioni Jilin e C-Mobil da SIN a SMH, nonché
’acquisizione da parte di SIN della partecipazione detenuta da STET International in
Intelcom_S.Maring. Conseguentemente si stanno completando le relative formalitd
(sottoscrizione contratti, giro azioni ¢ comiessi pagamenti), mentre resta in sospeso
Isracle (per la quale Telecom Italia si ¢ riservata una valutazione in funzione della
vevigione dei piani attualmente in corso) ¢ Bhatti (in funzione della ristrutturazione che
scaturivd dagli accordi recentemente definiti con it partier indiano).

e STET Mellas - SMH

L’operazione di ¢onferimento della Stet Hellog a SMEL ¢ stata completata anche con i
relativo aumento di capitale, ¢he ha portato Telecom Italin nell*azionariato della societd
olendese, previa risoluzione defic note problematiche connesse atle disposizioni della
licenza greca, relative ad un mutamento nella composizione azionaria di SMH. .

*  Quotazione STET Hellas _
1l processo & definitivamente in corso secondo una tempistica che prevede il
completamento dellofferts pubblica entro il primo semestre del corrente anno; & stato
attivato il team di progetto che coinprende, oltre a SMH, le competenti Tunzioni della
Capogruppo, TIM, la Banca incaricata (JP Morgan) ¢ i vari consulenti. Le ulieriori
analisi condotte di rccente confermano e prospettive di realizzazione di wun
collocamento a condizioni interessati per la piena valorizzazione della partecipazione.

+  Bouypues [elecom .
Sono state concluse le attivith concernenti il finanziamento garantito da un poof di
banche, inclusa la definizione dei rapporti collatcrali fia gli azionisti, che hanno

" riguardato anche une revisione dei ruoli ampliando le responsabilith di TTM nella
gestione operativa della secietd francese.

¢ 9 Telecom (BS)

L stato assicurato un finanziamento a breve destinato a coprire le necessitd operative
nella attonle fase di claboraziene dei piuni a pint lungo termine, in parallelo alla
definizione degli accordi che regoleranno i rapporti fra i soci. ‘

e Telecom Serbia
Previo esame e analisi delle rilevanti eriticity in essere, @ stato orpanizzato ¢d erogato
un finanziamento dei soci, destinafo a faverire una ristrutturnzione della situazione
debitoria della societd ed un alleggerimento degli oneri connessi.





