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+  Mobilkom Austria

B stata proposta e definita una pactecipazione coordingla in nuove iniziative che
riguardano pacsi limitrofi (Slovacchia, Croazia, Slovenia), con un sccordo sulle
modalith di colluborazione o di ripartizione di competenze (fra Maobilkom Auslrm,
SMH, TIM ¢ Stet International).

s JMPSAT Corp.

E' proscguito il ncgozinto con i soci, che si & recenteimente concretizzato nella offerta
i nequiste  della nostra  partecipazione formulata dalla controparle & {ronte
dell'impossibilitd di pervenire ad un accordo per il trasforimento del controllo a SIN,
la ansazione potrebbe concludersi nei primi mesi deli’anno, gencrando una
plusvalenza nell'ording del 60%; la maggiore criticith & lepatn alla richiesta della
confroparte di un impegno di non concorrenza per cinque anni, decisamente
inacccttabile nei termini proposti,

o CUBA

Trattative dirette sono state aperte eon la ‘Sherritt per la cessione di-tna quota della
partecipazione ETECSA (con l'obicttivo di liquidare la parte di investimento non
essenziale nl mantenimento del nostro ruolo operativo ¢ pestionale, di coinvolgers
nell'iniziativa uno dei maggiori investitori esteri oggi presenti nella reaitd cubana e di
ripartire I'impegno finanziario & carico degli investitori stranicri per i-programmi di
sviluppo della societd).

B p:osegui(o inoltre il negoziato con DOMOS per la chiusura transattiva del
contenzioso in corso, portando ad un avvicinamento delle posizioni in vista della”
formalizzazione di un accordo vantaggiose per Stet Tnternational Netherlands, che
coinvolga tanto la parte messicana che guella cubana,
» ENTEL Bolivia
A seguito di un’azione di sensibilizzazionc costante € particolarmente labariosa, che ha
scontato In fase di assestamento cbn%gucntu all'esito delle recenti elezioni in Bolivia
(in particolare, cambio della maggioranza & ristrutturazione delia  compagine
governativa, con conseguente tolale cambiamento degli interlocutori istituzional), ¢
stato avviato con il Govemo boliviano il percorso procedurale che potrd pottare alla
modifica della “catena” di conitollo della partecipazione. Si poted perlinto procedere a
breve alla programmata modifica della struttura azionaria di SIN {con il passaggio della
quota di maggioranza a Telecom MNaliz ¢ la diluizione della partecipazione STET
International) senza incorere nelle pesanti sanzioni previste dai contratti di
_ privalizzazione boliviani.
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Sono stati definiti accordi con il Gruppo Bharti al fine di procedere alla
copitalizzuzione di Bharti Telenet, trasforire allo Stet International Netherlands (o
suo controllata) In partccipuzione attualmente detenuta da Stct Intemational,
ampliare la presenzn operativa di 'TIM nelle attivitd cellulari ¢ creare le condizioni
per un eventuale futura cessione della partecipazione nelle attivitd di rete fissa.

Per quanto concerne gli aspetti di programmazione e ottimizzazione finanziaria & stata
claborata e proposta gl wzionisti un'ipotesi di aumento di capitale per SIN e SMH che
consenta di coprire lc csigenze di investimento a breve termine ¢, nel contempo, eliminare
le posizioni di indebitamento che, come noto, producono inleressi passivi fiscalmente
indeducibili. . ‘

Le proposte da noi formulate hanno trovato un riscontro nelle delibere assunte dagli
azionisti Telecom Hulin e TIM; Pintera materia sard oggetlo comunque, nel prossimo
futuro, di offinamenti basati sulle nuove previsioni di fabbisogno ricavate dai piani delle
partecipate ¢ dalla progressiva realizzazione degli stessi. '

Infine, & ontrata sostanzialmente a regime una procedura di maonitoraggio delle attivita
degli organi sociali delle partecipate estere, svolta in colleganento con la Funzione Affaxi
Societari della Capogruppo. Lo pienn efficienza del  processo richiede, peraltro,
an’intensificazione ¢ sistematizzozione dci flussi informativi con le strutture della
Capogruppo impegnate nel coordinamento operetivo delle partecipate (strutture che,
petaltro, stanno completando la propria organizzazione interna), nonché una presenza
divetta di rappresentanti SIN ¢ SMH negli organi sociali detle principali partecipazioni.
Quest'ultimo aspetto, pitt volle scgnalato nel passato, & stato oggetto di un esame
congiunto con la Direzionc Intornnzionale di Telecom Italia al fine di elaborare una
proposta per I relativa approvazione da parle dell’ Aren Affari Sosictari.

Spero di avere rappresentato chiaramente la realld attuale, le eriticita operative ¢ gli
obiettivi a breve/medio termine defle holding olandesi; resto a disposizionc per fomirti
ulteriori dottagli ¢ approfondimenti su quanto sopra. ’

meo'

assimo Masing

BEgrepio Signor

Dott. Tomaso Tommasi di Vignano
Amministratore Delegato

Telecom Ttalia

Via Flaminia, 189

00100 Roma
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DOCUMENTO 22

DOC. N. 65/32

AZIONI ECONOMICO-FINANZIARIE Dt BREVE TERMINE

1] business Plan redatto dalla Socicta’ presenta uno sviluppo estremamente intcrcésanle '
con circa 210.000 nuowvi clienti acquisitl nel 1998 ed investimenti per 840 mil, DEM,
Tale piano, sehbene rappresenti I' obiettive di medio termine non ¢' tuttavia al momento
sostenibile per assenza di fondi a condizioni favorevoli.

Ne deriva, in attesa della finalizzazione di contratti di finavziamento sull’ estero (Asset
based / Project finance / Sharcholder P.F.) una temporenea riduzione del piano delle
spese. Tale periodo ¢’ comungue neccessario in quhnlo:

a) il mereato domestico del eredito per dimensionc ¢ per costo non ¢’ accessibile

b) il mercaio estero del credito richiede il completamento di aleuni passi-strutturali non
ancora conclusi (p.es Audit/ ingresso nella Community € conto in valuta / Piano a MLT),
In tale contesto si proponc che per un periodo di 4 mesi 0 comunque fino alla
finalizzazione di tali finanziamenti non siano in nessun €aso sceesi nuovi prestiti con it
gistemn bancario locale.

Pertanto C.d.A, dispone che la Societa’ potra’ sostencre spese nella misura massima del
preprio livello di autofinanziamento. Cio' implica, fatto salvo quanto sopra, quanto
sepue:

_ 1) 1l-cash flow operativo dovra' essere utilizzato prioritariamente per la normale pestione
della Socicta’ (spese obemtive correnti) e per quelle spese di investimento strettamente
connese all’ avvio operativo della sfessa (es. logistica);

2} Non dovranno esere firmati nuovi contrafti di fornitori ( categoria Project) salvo che
non si negozino termini di pagamento che escludono anticipi all' atto della stipula ¢
pagamenti 2 saldo con mene di 180 giorni dalla consegna o 120 dall' asecuzione della
prestazione. Tale posizione e’ sicuramente valida per il mobile il cui sviluppo &'
TCeessario pét‘ rispettare i termini della licenza. Con esclusivo riferimento al progetto
radiomobile per quanto concerne le prestazioni e le forniture minori relative all' utilizzo
di riyorse produttive locali , sara’ concessa autorizzazione alla spesa ovvere priorita’ nell’
utilizzo delle risorse finanziarie disponibili generate internamente all' azienda.

3) Non dovranno essere attivate nuove forniture all' itemno di contratti quadro (anche se

assunti dal PTY),;
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4) T pagamenti per tutte le fatture pervenute ¢ che perverranno dal | ottobre '97 4l 28
febbraio ‘98 a fronte di vecchi contratti (anche sc assunti da PT) dovranno essere
completamente congelati (C+7.-3) o _
4) Comunque i pagamenti per debiti verso fornitori stranieri in valuta dovranno essere
sospesi ; ‘ ‘
5) Verra' estinto i] debito oneroso nei confronti delle Banche (comprensivo di interessi)
utilizzando i) prestito der Soci;

6) Eventuali proposte di investimento correlate a realizzazioni commerciali con ritorno a
breve saranno sottoposte al vaglio del Comitato Esecutivo che si riunira' per cio' una
volta al mesg;

7) Agsurnendo che tali disposizioni possono ridurre lo sviluppo commerciale a breve, si
invita 1z Societa’ a elaborare per it 1998 alla luce di quanto disposto entro il termine di
30 giorni undprevisione a finire 1997 ed un piano 1998, Tale piano verra® redato nell’
assunto della disponibilita’ di fondi a tassi internazionali a marzo 1998. In quest’ ambito
si manifesta fin d' ora la disponibilite’ dei Soci a coadjuvare la Societa’ nella ricerca dei
fondi sul mercato ¢, in subordine, a finanziare direttamente il piano con un-ntervento
(orn stimato intorne ai 200 milioni di DEM) . Ne deriva, anche nell’ eventualita’ di
attenere fondi in un contesto di Project Finance, chie almeno 30 giomi prima di tale data
sara” disponibile un piano 2 MLT (3/4 anni).
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DOCUMENTO 23

RUPPO TELECOM ITALIA |

Doe.73/;
Un business senza frontiere

Per 1. GRUPPO TELECOM ITALIA IL RAFFORZAMENTO DELLA PRESENZA
ALLUESTERO E UN FATTORE CHIAVE DI SUCCESSO. STIAMO ACCELERANDO
IL RITMO PER ALLARGARE IL NOSTRO RAGGIO D’AZIONE VERSO

I MERCATI PIU PROMETTENT! PER TASSC DI CRESCITA E REDDITIVITA.

IN PARTICOLARE IL NOSTRO INTERESSE E RIVOLTO ALL'EUROPA,

.CHE CONSIDERIAMO IL PRIMO MERCATO DI RIFERIMENTO,

E ALL’AMERICA LATINA.
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Un business senza fronfiere

..E

Serbio ]

In giugno & stata acquisita una
partecipazione del 29% nell’operatore
nazionale Telekom Serbia in collaborazione
con il gestore greco OTE. La Societa ha
una licenza per vent’anni sui servizi di rete
fissa, con Pesclusiva fino al 2005. Ha inoltre
una licenza ventennale per operare nei
servizi mobili Gsm come secondo
operatore nazionale.

Importanti, soprattutto in prospettiva, le
iniziative avviate in America Latina.

Brasile

1l consorzio Vicunha Telecomunicacoes
Ltda, partecipato da Stet Mobile Holding
con il 43,15%, si & aggiudicato la licenza
per i servizi cellulari di banda B nel
distretto n® 9 (Bahia, S. Salvador e Sergipe).
Inoltre Vicunha Telecomunicacoes si &
aggiudicata nei primi mesi del 1998 la gara
per I'assegnazione della licenza in banda B
nello Stato Minas Gerais. Lo Stato conta 17
milioni di abitanti ed & una zona di forte
sviluppo industriale, confinante con la
regione di Bahia e Sergipe, vicinanza da cui
possono scaturire notevoli sinergie. Il
Gruppo Telecom Italia si qualifica di fatto
come azionista di riferimento del
consorzio, i cui piani prevedono di
raggiungere i 450 mila clienti entro il 2000.

Cuba

Si & concluso il contenzioso giudiziario
promosso dalla societd cubana Utisa nei
riguard: delle societd messicane
Cotisa/Citel, che ha visto il coinvolgimento
di Stet International Netherlands, titolare
del 25% delle azioni di Citel,
corrispondent, in via indiretta, al 12,25 %
delle azioni del gestore cubano Etec S.a.. A
seguito di una transazione & stato possibile
acquisire in via diretta la proprieta del
12,25% di Etec S.a. e rilevare un’ulteriore
quota del 17,04%.

Con quest’ultima operazione, la quota
complessiva detenurta nel capitale del gestore
cubano & salita al 29,29%. Stet International
Netherlands ha concluso nel mese di luglio
un accordo con ITT (la Societa americana

" che possedeva e gestiva la rete telefonica

cubana prima della sua nazionalizzazione da
parte del Governo cubano nel 1960) in base
al quale, a fronte di una compensazione
economica, la ITT si & impegnata a non
promuovere contro Telecom Iralia e le sue
controllate, alcuna azione ai sensi del
Libertad Act o di altre analoghe norme per
un periodo di 10 anni. A seguito del
raggiungimento di detto accordo, il
Dipartimento di Stato statunitense ha
ufficialmente comunicato che 'investimento
di Stet International Netherlands in Cuba
non rientra nell’ambito di applicazione del
Libertad Act.

Aliri paesi

Meritano un cenno le attivita in India
nelPambito dell’accordo con il gruppo
Bharti, concretizzate con |’assegnazione
alla societa Bharti Telenet di una licenza di
telefonia fissa nello stato di Madhya
Pradesh.
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Segreteria Dr. De Sario 19 ottobre 1998

| .56 £ 70 data 1o X5

- Egr. Sig.
Dott. Aldo De Sario
Amministratore Delegato
Stet International
, Via V. Bellini 22
B : 00198 ROMA
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i leggendo questo articolo forse compzcndeml le mie parole ¢ il mio mte;,gt‘uncnto
Jmclme a consolidare il patrimonio estero in essere prima di impegnarci in nuove iniziative,

I.a Serbia & il caso pid drammatico (5u cul tra Paltro nessuno sa nicnte sugli scop
niziali, la situnzione attuale, le prospettive) ma in altri Paesi esistono criticitd gestionali
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‘Greeks review Telekam Serbla pians

b:K'thphM- :
and QGuy Disenore i Delgrecke  ©
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1 grw nvednnon progeth su T |

g ’DTD sta rwedmdo la prugctt'xtn anqmsmon § ‘ultcrmrt guota del 4% in Telo_kum Serbm, e
“causa di problem presenti nei zapporti con | operatore~OTE sostiene che vi siano irregolarita
fianziarie ed interferenze po]mnhc nella gcsuonc dell'operatore, L'anno scorso, OTE ¢ ']‘ elecom . -
- Italia avevano uhite le proprie. forze per acquisice il 49% dell'o pm‘n‘torc serbo. OTE pagd 380 -
“millioni di dolari per una quuh dél 20%, con’|'opzionedi acquisire wa altro 4% dall'operatore | -
italiano quest'anno. L'acquisizione del 49% di Telekom Serbia venne criticata dagli analisti del -
seitore per la sua mancanza di traspurenza. Telecom Hafia non riusci ad- apgiudicarsi quote
dcll‘opcrnmrc ceco & di quello.uagherese nel corso di gare pubbliche, mentre {e offerte di OTE per

ncqul..xrc quote negli operatori statali di Bulg:ma t Macedonia vennero respinte dai rispettivi
governi. (NP} .
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A ROMA, ST/ 2902 .
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mufg ook ' Progctto PTT Serbia - ~ nequisizione del 49%.
. \ o - Notz préliminari sulta Valulazione -
- il - .. Sintesi ¢ Conclugioni
6 5/’ l [lecelltl incontri tenuti in Bc]émdo con ln controparte (PTT, Govero, Price 'thehousa
¢ E ‘

NAT WE ST) constutono una prima analisi del processo vilutativo.

* L’analisi dei diversi pinni economico-Buauzlnri rodatti, ed anche il confronto eritico con
le transnzioni paragonabili (Prlvale Marke!) e con 'esperienza borsistica (Public Markef)
permette una prima definizione del valore délla societd (incluso In licenza mobile. per il
secondo opcmtoie) nell'intomo di 2:100-2,900 niliont DM, Ne consegue, in -caso di -
acqulslo del 49% (sumu aumenti di caplla!c), unt esborso pel STET nell’intorno ch 1.000-

‘ 1 400 nnhm!! DM,

© Avéadi consgnse

'BII!II"{ES!‘Pi'.\Ir(DCF}' :
: "_fl_".i-i‘\'n';diMn.:cht' :

| Rublie Market

o0 2000 CA800 dow as0 4000

i valore ploposw presuppoue 1l realizzarsi d1 diverse-gondizioni chmve‘/che kcumvolgouof"
~ua gl altri: lo. sviluppo) econpmico-commerciale del- 1997 i contenuti della rllceuzn la
wgo]amenmmnc tariMarin ed anche il riolo str.ltegxco del socio eutrante.

z‘ . : e
) meket) ohe, evidentemente, tendono a valonzzaru il plemio ‘strategico di- prescnzn 0 t!l
posizionamento su nuovi fneroatl, Peraliro, I'analisi condotta, day STET ha previsto
" T'opportuna. correzione dei parametit risultanti dalle traiisazioni paragonabili (Repubblica

~ Cecn:ed Ungheria} al fine dellw contabilizzazione della, pift contenuta ticchezza ainalis e
‘praspettion del paese in oggette:(ln prima approssiviazione si stima che la controparte non
abbia considerato tali apgiustanienti).

In quest’ainbito, si stima cho il superiore valore proposio da NAT WEST sia anche
ascrivibile:

1) ad un livello di investimenti ¢ costi ecccessivamente contenuto (e quindi non
accetiabile nel contesto di una ristrutturazione del sistoms delle TLE)
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2) ad una sostanziale sovrastima della capacitd di spesa dell’utenza addizionale,

Peraltro, lo stesso Business Plan recepisce comunque diverse delle istanze proposte dalla
coutroparte per il 1997 che, in ultima analisi, conducono ad una crescita_del giro d’aflari
per Panng in corso nell’ordine del 75% (da 640 milioni DM a 1,100 milioni DM).

Tale performance (che da un Into implicn # -cambigmento di seala ¢ dallaltro
escluderebbe Tn necessitd di fidure ricapitalizeazioni) é_anomaln ¢ dungue critica ai fini
della_determinazions del valore,

{
fn quest’ambito il teonascere alla controparte valoui elevati (& 2,500 milioni DM) si

potrebbero supgerire i seguenti seenari_alternativi per ridurre il rischio dell acquirente;

a) un pagomento dilazionate dove il prezgo unitario delfa scconda trance della
uansazione venga vincolato al raggiungimenio degli obiettivi previsti {c recepiti dal
Bhsiness Plan) per Uaitno 1997/8;

) nel caso in cui insorgeressero anche fabbisogni di cossa (non coperti da fonti di
finanzinmento terze) si potrebbe prospettare la possibilitd di corrispondere tale
seconda tranche tramite un aumento di capitate riservato al socio entrante, vista
scarsa disponibilita del Governo serbo a partecipare alle eventuali fnture
capitnlizzazioni,

In quest’ambito, si ricorda altresl che STET diede originaviamente In propria
disponibiliti a ricercare sui wercati internazionali i fondi & titolo di debito eventualmente
necessari a finanziare lo sviluppo. Qualora STET (in presenza i un mercato del credito
insufficiente od estremamente ongroso) ficettnsse di pavantire il debito conteatto dal
PTT, tale pacanzia, ai fini della_valuazione, verrebbe in buona_sosianza_assimilata_al
capitale di vischio e quindi ad un incremento di prezzo,

Si segnala infine che, per la definizione delle condizioni relntive alla loenzo ¢d alla
regolamentazione tarillaria da inserire nell’annesso al M.O.U., sarcbbe opportuno
coinvolgere esperti lepali nel snupo regolatorio (la controparte si é predisposta allo
8COpO).
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DOCUMENTO 27
DOC. N. 2/
SERBIA TELECOM

La valt}wazione di Serbia Telecom & stata fatta con Ia logica seguente:
1. As};unz!om e dati Iniziali forniti dai serbi

2, parazione da parte di UBS, au]la base di queste assunzioni,diun
Bubiness Plan (B P. serbo)

3. Vefificae convalid.a delle assunzioni e dei dati

4. Preparazione da parte di UBS, sulla base delle assunzioni riviste, di un
nu vo_guslness Plan (B.P. UBS)

Qirca le assunzioni fornite dai serbi (Serbia PTT, Natwest, Price Waterhouse
e CesNleCom), sono state prese per buone, tra le altre, quelle riguardanti

Crescita del GDP e i aas) Mo @ivalviosws
Separazione tra Poste e Telecomunicaziond

w Regolamentazione

|" Politica delle tariffe
Penetrazione totale a fine periodo (2006) %% [S1%
= Asgenza di debiti della Serbia Telecom alla sua ngscita

= Non tassazione degli utili per 5 anni

Sono state invece riconsiderate le assunzioni relative g

- crescita delle linee (pi lenta di quanto preyisto dai serbi, pur con lo
stgsso obiettivo finale di penetrazione e 23

- soptituzione delle linee esistenti (si prevede di sostituire la maggior parte
delle linee esistenti e di rifare completamente la rete, ora per lo pid
arplogics) _ redia

- inyestimenlo per linca (pin alto di quello ipotizzato dai serbi, sulla base
ddlle valutazioni fatte sullo stato della rete)

= copsumi del nuovi abbonali sitlle linee incrementali (piﬂ basso di guello
considerate dai serbi)

\;..‘A_ml‘Lsr,.."Lt‘- (% (.Ar,z Wi b Lk
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In qugaite condizioni risulta che:

1. il valore DCF della societa secondo il B.P. serbo & compreso trd 3700 e
4300 milioni i DM

2. i} vialore DCF della societa secondo i1 B.P, UBS & compreso tra 2100 e 2600

ilioni di DM le o ftovers Seueblora
Confrantando 1 valori medi dei due intervalll di valutazione, il passaggio da! Jy
BP ser‘)o al B.P. UBS avviene con queste valo ioni:
- B.P. derbo “r 3878 miliont &1 DM
- assutizione rivista sul trend di crescita delle linee 132 7 7 ¢
- assugizione-rivista sulla sestituzione delle linee 282 “oH
- assunjzione rivista sull’investimento per linea 458 ~ .o
- assunzione rivista gul consumo dei nuovi abbonati 647 wou
-B.P. UBS L ons Sopt 2359 milioni di DM

Dato 4119 ‘%?esta valutazione riguarda solo Ia rete fissa, ad essa va aggiuntq a.
un valor?'dl 40 - 100 milioni di DM per la licenza GSM._ 4,

La cr:»I gruitd della valutazione del B.P, UBS viene anehe coﬂemtang'
nto critico con le transaziond paragonabili che dagebbero un valore T
2900 milioni DM e con I'esperienza borsisticy (2250 - 2930

S0 pi
" :!?Sm e dulime &
a colmunque considerato che, vista 1a Joro criticita complessiva ja-tutto-il- Lanhd

o di valutazione, & necessatio che\tutte le assunzioni recepite siano

ente espresse neI“MOU. & p fMW Crov bg, el { Mere [ 9#‘-;&-7'
Infinej2 da notare che il non raggiungimento degli obiettivi di fatturato

definifi dalla parte serba per il 1997 (+70%”H3'petto al 1996) avrebbe un
notevole impatto sulla valutazione: sarebbe quindi opportuna, legare il

pagarhento di una parte dellfgin;swwm"""ﬁo@a"
te del prozzo to

superhre Ja valutazione di 250 Al di DM) al raggiufigimento di tal

obletyvi, |~ KJ« wM e
L [ "

10 marzo 1997 odbule o larsrme
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DOCUMENTO 28
DOC. N. 5 5/ 1
Prngetio'ﬁerbia
. _Aggiomamento della valutazione e .

Lz presente nota & volta a forire un aggiomamento del range di valutazione sulla scorta dei
pit recentt sviluppi negoali.’

[ range di valutazione originaie risultava pari & 2.400 - 2.900 milioni di marchi giustificabile
per un valore pari a 2.280 - 2.825 da metodi analitico-previsivi fondati sull'analisi det flussi
di cassa prospettici prodotti dalla sociota’ (DCF). Il complemento a 2.90¢ cisulta invece
riconducibile a confronti con transazioni paragonabili opportunamente corresti per tengre
couto del diverso livello di ficchezzs del prese che conducono a veloeri nellordine di 3.000
mil DM. (Nella tabellr di seguito s espongono i confronti con transazioni precedeati non
corretti per i livello di ricchezza del paese).

Per line & 64 2,118 1.302 1.729

Per POP S 168 321 376 30
Xsales 4.4 s 6.8 29
X EBDIAT 2.0 nfa 12,9 18
X EBIT 10,5 20,8 162 13,6

Pante del valore del raage ¢ ascrivibile al valore della licenza mobile {2 operatore GSM)
stimato aell'intorno di 100/200 milioai DM nell'assunto asssi sfidante di pervenire in 10 anni
ad una penetrazicoe prossima al 12% con la leadership di mercato,

Rispetto alle valulazioni originali j principali elementi differenziali rignardanc:

1) L'assenza della legge tariffaria. Si ricorda che Pimpostszione originale prevedevs un

- incremento one-shot {n termini resli nel 1997 del 30% pit limplementazione di un
mecoanismo di price-cap RPI+x ove il valore X veniva assunto positiva {dal 3% al 5%)
dell'annc 1998 all'anno 200!. Evidentemente, l'assenza di certezze circa l'approvazone
di un contratto di programma conferisce al business un pid elevato grado di rischio. Ai
finj della revisions del velore tale suporiore grado di rischio non é stato sconteto
nell'assunto oftimistico che un eveatusle "best effort” del governo per lapprovazione
futura di tale legge o regolamento similare consenta in ultima anslisi di pervenire ad un
anzlogo risultato. E' stato invece anslizzato impatto del mancato inctemento tariffario
nel 1997 del 30% che, in pratica, si sostanzia in una perdita di valore reale nel 1997
dovuto al mancato recupero dellinflazione ed in un ritardo nell'implementazione del
processo di ribilanciamento tariffario. Tale decremento reale ma noat lincremento det
30% verrebbe racuperato nel corso del [998, :

STE’I’[)PCS g e Pag 1
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i minor valore ascrivibile « tale correzione & quantificabile nelfintorno di 480 milioni

DM (17% circa del valore originale),

rsgre mcremento dellutenza nel 1997 o nel 1998. Tals assunto che riduce I'meremento
o 1997 da 250.000 a 165.000 a quello del 1998 da 340.000 & 250.000 & ascrivibile ad
o stato della rete d'accesso assai peggiore rispetto ale previsioni. 1l dato del 1997 & in
Jnes coa il valoro delle "milestone” inserite nel contratto pari & 250,000 su 12 mesi
(pellipotesd di closing a giugno) assumendo per il primo semestre 1997 una medis di
pasllazioni measili pari a circa 7.000 nuovi client! (calcolato come estrapolazions litears
del dsto consuativo del primo trimestre delf'anno in corso). Nel corso del 1999 ¢ del
2000 si assume inoltre di counettere rigpettivamente 300.000 o 350.000 nuovi clienti
contro una previsione precedents pari a 318.000 ¢ 247.00C.

i minor valore ascrivibile a tale correzione & quantificabile nellintorno di 96 milioni DM

(3% circa det valore originale)

j

3) Supetiore livello di investimento per lines nol 1997 ¢ 1997 del 15% uscrivibile afla
" ripattizione deile spese fisss di rete su di un minore numero di lines mcrementali, ed
auche, come visto, od uno stato della rete meno performante rispetto alle attese. In
sintesi il costo per linea 1997 passa da 2.257 DM a 2.595 DM mentre quello 1998 cresce

ds 1.827 DM a 2,101 DM.
{l minor valore ascrivibile & tale correzione ¢ quantificabilc nelfintomo di 110 milioni

DM (4% circs del valare originale)

§) Presenza della "Golden Share”, Tale vincolo scbbene riduca la liquidita’ dellasset o
Isutonomia gestionale della societs’ non & stato scontsto nella valutazione.

$) Imputazioue di un onere per Yoccupszione delle frequenze GSM. Tale dato & oggi
sconosciuto. Cid implicherebbe quindi una maggiore cautola nella velutazione della

licenza mobile.

6) Tax holiday. Probabilmente i tax holiday & applicabils ael 4 e nel S anno solo al 49%

deli'utile imponibile.
Tl minor valore ascrivibile a talo corvezione ¢ quantificabile nell'intorno di 25 milioni DM

{1% cisca del valore originale)
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