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 �� � � �, � � � �, � � ��� ���� � � � � ��� ��� � �, � � ��- �� � �� �� � . �� ��� � � ��- � �� � � � � � �� �/� � ��� � �
 �� �� 0�� � �, � � ��� ��� �� 0� � � � �, � �1� �2�� � � � � � �� � � . � � �� . �� �� �� . � �� - � �� � ��� 
 ��� � ��, 0� � ��
� /�� . . ���� � � ��, � � ��� ���� � � � � ' � (��� � �� �� 0�� �� � �� � � � � � �� 
 �. �//� � � � ��� � � � � � �� �2�� � � �, � �� �
� � 3� � ��- � � �� /��� �� �� �� . � �� � - � �� � � � ��� � �4� � � ��/�� � ��� � �� /��� � �. �� � � ��� � � �� �� � ��� � �� /��� � �
�� � � � � � � �� /�� � � �� � �, � � � �, � � ��� ���� � � � � � ��� ��� � �/� ��� 5 �� 
 �- � � �� � �� � "�

·   6�� � . �� 
 �� � � � � � �
·  � //� � . � � ����� �� /�� � �- �� � �' �� � �//� (�
·  � �� � � ��� � � � � � � � � �� /��� � �
 � - � � � , � � ��
·  � � � � �
 � �. �� � � ���� - � � �, � � ��' � $ � (�

�
� ���� � � � � � �� � �� � - � �� �� � , , � � �� � ��� /�� � � � �� � � � , 0��� � �2�� � � �, � �� �� � � � , 0��� � � �� � � "�

·  � � � �. � � � ��� � �� /�� �, � � ��� ���� � � � � "�	 � �� � � � � �
·  � � - � � � 
 � �� � 4� �� � , � � �� "��

7� 8 �� /�0� 0� �� ��� � �� /�� � �9�� � � � � �� � . �: � 8 �� /�� � �+�� � � � �2�
·  � �� � � � � � ' � (�5 ����� � - � ��� � �� �
 � ���� ��� � � � �� � 0� � ��� �/� � , � � � �� � . ��� �� � ��. ���� �� 5 � �

� � � 1� � � � �5 � � � � ��� �� ��� �� � � - � ��� � �� �/� � , � � � 2��
·  � � � ���� � � � � � ' � (�5 ����0� � �	 8 �� /��� � � � - � � �0� � �� � � � ��� ��� � �� � 
 � �� �� � � �� � �� � � ��� �

0�� � ��0� � �� � , �� � � � 
 � � �� ���� � �� � , � �� � �� �� � �0� �. �� � � � � �
·  ; � �� � �� . . � . �� � 6�5 ����� � �� � � � 
 � . �� ��	 � 8 2�
·  � � �0� � � ��� � �� � �0� � /��� ��� 6� � �5 ����� � �� � ��� ���� � �
 � � � � � ���� - � ��/� � � �� �� 0�� �
·  � � � �� , � �� � . �� 6� �� � �. � ��� � �� � ��, 0� � �� . �� 4� �0, � � ��� � � � 
 � . �� ���� � �� � , � �� � �� �� � �

0� �. �� � � � � �
�
� � � �� �� . � �� 6� , �� � . �9�� � , 0� ����- � �� � � � � � �� � �� � . �� � � �<� �� �� � �4� � =�� � � � � � �� ��5 � �� � �
� � � � , � � ��� � ��� � �� . . ���� � � ����� � � � � �5 ����� � ��� � � � . 2�� � � �, � �� �� � � � ��� �� /��� � �� � � � � , �� �
�, 0� � ��, � . � ��� � � "�
�
� ��� � ��	 �
 �' � � � �� . . ���� � � ����� � � � � ��� � �� . �� 
 ��� �� � � � ��� � � ��� � . �� � � 1� � � � �� � �- �� � � (��� ��� � �
, � � ��- �� � �� �� /�� ���� � � � � � �� � "��

·  ) �
 � �/�� � � ��� � � �� �� � ��� � �' � � ��, � �� . �� ��	 +�� �� �%��� �� - � � �	 � �� � � � � (�
·  ! � 0� �� ��� � �� � - � � � 
 � �� /�: � 8 �
·  ! � � 3� � �� . �, � � ��� ��� �� . � � � ��� �� /�, � � � ��� � � �>8 �
·  � � �� ���0� �� � ��� . � 6�' /� � �, � � ��� �� � �- �� � � (�5 ����/� ����� �9� 8 �
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�
� ��� � ��	 �� �' � � � �� . . ���� � � ����� � � � � ��. � �� � � . ��� �� � � � ��� � � ����� � � � � (��� �� ��
 � ��� ��� � � �- � �� � � �� �
�� � � �&� � � � � �� �	 "�

·  &��
 � ��� ��� 5 � � �/�� � � ��� � � �� �� � ��� � ��� � � �� � � � � � �� �	 �
·  � � 5 � � �� ! ; �� /�� � 5 �� 0� � � �� � �' . � � ��� �. � �� � � . ��� �� � � � ��� � � ����� � � � � (�

�
� ��� � ��	 �� �' - � � � �� �
 � ���� � � � � �/� � �� /�	 � � �, ����� � �?(��� �� � ��- �� � �� �@��� � �� ! ; �� /��� � �� � 5 �
� � �� � � ��5 ����� � , � �� �� � 
 � ��- � 2�� � � �0�� 3� � �� . �/�� � � ��� � � �� �� � ��� � �5 ����� � ��� � �� �
 � � � ��� /�� ���
� � � � � � �� ��� � 5 � - � � ������� �� � � � . �� � ��� � �/� �� � �� � � � , 0��� � ���� � ��� �� � 5 �� 0� � � �� � �5 ����� � �� � ��� �
� � ��*� � ��� �� � �5 � �1�/� � ��� �� �� � � � � ��� ��� ���� � � � � �/� � 2�
�
� ��� � ��	 �
 �' �5 � �� . . ���� � � ��, � � ��� ���� � � � � � (��� �� � ��- �� � �� �� ��� � �"�

·  � � � �� /��� � �� � 5 �� 0� � � �� � � �'5 � �� � �� � ��� *� � ��� � � 1� � � � ��� /� � � �� � � �� � � (�5 ����, � � ��
��1� �� �� � - � �� � 
 � ��- � �� ! ; �@��� � �� � � � � . �� � 5 �� 0� � � �� � �� � � �� �� , � ����� � ��0� � ���- � �
� ! ; �' � � ��� � �� � � � � . �� 0� � � �� � ��� �� 60� � �� . ��� �� � ��� � ��*� � ��� �� �� 5 � ��� /� � � �� � � �� � � (�

·  # � �1� ��0� � � �� � ��� � ��� �� 60� � �� . ��� �� � �� � �� �, �� �, � ��� �� �
 � � � �� � , 0� � � . ��� �
&� � � � � �� �	 �

·  � �� � � ��� � � �� �� � ��� � � �5 ����� � ��� � ��� 5 � � ��� /�� ���� � , 0� ����- � �� � � � � � �� � �
�
� � � �� �� �� ��� � 	 �� ��� � ��	 �� � � 5 � ��� � ��� 5 � � ��, � � ��� ��� �� . � � � ��� �� � . ��� � �� �
 � � � ��� � �� ���
0� �� � � �' � � �� � � �� � �� 60� � �� . �/� � , �� �, � � � 0� �� �, � �1� �(2�� �� � ���� � �/�� � � ��� � � �� �� � ��� � � �5 ����
� � ��� � ��� 5 � � ��� /�� ���� � � � � � �� �2�
�
� � � �/� ��� 5 �� 
 ��� � �� �� � , , � � �A� � ��� � �, � �� �� � � � � , �� ��� . �� � �� � � �� /�� ���� � � � � � �� � "�

�
�
� � � �, � �� �� � � � /��� �� /�� � �� . . ���� � � ����� � � � � �� � �� � � 5 � �/� � , ��� � ��, 0� � ��, � . � ��� � � "�

·  ) �
 � �/�� � � ��� � � �� �� � ��� � �
·  � � � � � � � � . �� //� � . � � ����� �'0� �� � ��� . � 6�� � 0�. �� �. � � � � � � �� 
 ��� �9� 8 (�
·  � � 0�. ��� � � � � � � �� /��� �� . � � � ��� �' : � 8 �0� 0� �� ��� � �� � - � � � 
 � ��, � � � ��� � � �>8 �

�� �� . � � � ��� (�

Fiscal NPV NPV NPV NPV
Resources FDI Market Incumb. NewCo1 NewCo2
all numbers in million Birr

Scenario 1 18,078      724           944 784 160 0
Scenario 2 17,846      686           961 822 139 0
Scenario 3 18,852      2,274         413 784 -371 0
Scenario 4 15,765      1,239         621 614 -15 23
StatusQuo 14,123      0               1473 1473 0 0
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�
) � 5 � - � � ���� � � � �� � � �, � � � �� . . ���� � � ��� � � � /��� ��� �� � �� 60� � �� . ��5 � �� � �� � � �� � �� �. � ��� � �
� � � 0� �� /��� � �, � . � �2�&� , � �� /��� � � � �� � � � /��� �� � � "�

·  %� � �� � � � �� 00� � �� � ���� � �/� � �� � �- �� � �. �� �� �� � ��� � �' /� � , �� � ���� � � �� � � ��� �� � *� � ��� � � �� /�
0�� *0� �. �� � � . � �� � . �0� � � � � (�

·  &��, � �� ��� � �� /�� �� � � �� � � �� � � � �� � � �� � � �' �� . � � �� � ���� � . � ��B (�
·  � 00� � �� � ���� � �/� � �� , � ���� � �� � 0� � � � � � � �' � 2
 2��� 6��. � �- � � � �� � �� � � � �� � �� � �- �� � � (�
·  $ � - � �� 0, � � ��� /�� � . � � � � �- � . �� � � � � �' , � � � ��� � � �	 � � �C � � � . � � �5 ����� � �� � - � � � . �

5 ��� �, � � ��� �� � �- �� � � (�
�
�
� � �� � . � � ��� �� � � �� - � �
 � - � � � , � � ��� � 3� � ��- � � ���� � ���� � � � �� 
 �0� � � � � � �/� � �� � � �� . . ���� � � ��
��� � � � � �� � � � �. �� �� � ��� � �� � � �� �� � �0� � � �� �� 2�� � � �, � �� �� �� , � � �� �� /��� �� ���� � � � � �� � � � �. �� � "�

·  � � � � �� � *5 �. � �� � - � � � 
 � �5 ��� �� ��� � 
 � ��� /�: � 8 �0� 0� �� ��� � �� � - � � � 
 � �5 ��� �� �+�
� � � � � �

·  � � � �� . � ��� �� � � � ��� � � ����� � � � � �
·  ! � � � �� ����� ��� �� � � ��� � � , � � � ��� � � 1� � � � ��� /� � � �� � � �� � � ��

�
� � � ���� � � � �� 
 �0� � � � � � �, � � ��� � �/� �� �� � . ��� � � �0� � � � ��' , � � ��� 00�� 0��� �� �, �
 � ��� � �� � �
�� �� � � � ��� � � ���� � � � �� �� � � �� � �(2��
�
� � �0� � � ��� ���5 � �� � � � , , � � . ��� � �
 � - � � � , � � ���� �0� � 0� � � � � � �/� � ��� � �� 0� � , �� 
 �
� � , 0� ����- � �� � - �� � � , � � ��� � �

·  � - � � � ���� � � �� � � � �0� � � � � � �� � *� � 
 �� � � � �� 
 �
·  � � *� � 
 � � �A� ��� � ��� ��, 0�� - � �� //�� �� � � �
·  � � �� � . � � � �� � � �� , � �*/� � � � �� � . �� � �- �� � *� � �� � �� ��� � �
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 � ���� � � � � �/� � (�� � . �9�' �5 � �� . . ���� � � ����� � � � � � (�� � � �� � ��- �� � �� ��� � ��� � �� � ��
! � � � � � ��; � �� � �' � ! ; (�� /�� �� � 5 �� 0� � � �� � � �5 ����� � , � �� �� � 
 � ��- � 2�� � ��� �� �� � � � ���� � � � ��� �� � �
0� � /��� � �� �� � � �� � � � �� � � � 2� - � � ��� � � 
 � ��� � �/�� � � ��� � � �� �� � ��� � �� /�&� � � � � �� �7��� ��� � �
� �
 � � � ��� /�� ���� � � � � � �� � ������� �� � � � � ��� ��� �� � �� � �� 0� � � �� � �5 ����� � ���� � ��� �� � �5 � �1�� � . � � �
�� � � � �� � � . ���� � �2�
�
&� � � � � �� �	 ��� ��� � �, � � ��- �� � �� �� � . �� � � � /�� �� ��/� � � �� �� 0�� "�� �� � � ��� � � �� �� � ��� � � �� � � �
, � 6�, � , ��� � . �� � �� ��� � � , � � � ��� � . ��� � �� � 5 �� � , 0� ���� � �� � � �, � 1� �� �- �� � �� �� � � �� � � � �
� � � � 2�&� � � � � �� �
 �' . � �� � � . ��� �� � � � ��� � � ����� � � � � �/� � �� � 5 �� � �� � � �(��� �� � ��� � �� � � � /�� �� �"�
� �� � � ��� � � �� �� � ��� � � �� � � ��� 5 � � �� � , 0� � � . ��� �&� � � � � �� �	 �� � . ��� � �� ! ; �� /��� � �� � 5 �
� � �� � � ���� ��� 5 � � �� � �5 � ���' , � 1�� 
 ��� �� �� � � � � � �� ��� � � �� ��� � � ��- � ��� �0� �� � ��� ���� - � � �� � � (2�
�
� � � � �
 � �$ �� � � ��� � - � � �, � � ��' � $ � (��� �, � 6�, � , �/� � �&� � � � � �� �	 �' � 6� �� . �� 
 ��� � �� � � *
- �� � �� �� � � � � � �� � �7�� � . �9(2��� � � ��� 5 � � ��/�� � � ��� � � �� �� � ��� � � �� � � �� � �� 60� � �� . �/� � , ��� � �
&�� �� � �M� � �� � � � � � �� �' � � �� � 5 ���� � � � � � (2�
�
� �
 � � � �	 � �� � � 5 � ��� � �� ! ; � �� /�� � � � � � �� � �	 ��� �92�� � �� ���� � � � � � �� � ���� � �- � �� � �� /��� � �
�� � � , � � � ��� � , � �� �� �
 � �/�� � � ��� �� �
 � � � �� � , 0� � � . ��� ��� � �� � 5 �� � �� � � �' � (2�� � � �, � �� �
� � � � � � �/� � ��� �� �� � � � ����� ��� � �/� � ���� � ���� � ��� � � , � � � ��� �� � � . � �� � � �� �� � �5 � �1�� � . �� � � �

Fiscal NPV NPV NPV NPV
Resources FDI Market Incumb. NewCo1 NewCo2
all numbers in million Birr

Scenario 1 18,078      724           944 784 160 0
Scenario 2 17,846      686           961 822 139 0
Scenario 3 18,852      2,274         413 784 -371 0
Scenario 4 15,765      1,239         621 614 -15 23
StatusQuo 14,123      0               1473 1473 0 0
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� �
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� �
 � ����� � � � � �/� � �/� � ��� � �� � 5 �� � �� � � �2�� � � �&�� �� � �M� � �&� � � � � �� �� � � 5 � �� , � ��� � �0� � 1� ��� �
�� � �� � � � � �
 � � >�� � . �
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Subscribers (Scenario 4)
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Fiscal NPV NPV NPV NPV
Resources FDI Market Incumb. NewCo1 NewCo2
all numbers in million Birr

Scenario 1 18,078      724           944 784 160 0
Scenario 2 17,846      686           961 822 139 0
Scenario 3 18,852      2,274         413 784 -371 0
Scenario 4 15,765      1,239         621 614 -15 23
StatusQuo 14,123      0               1473 1473 0 0

CAPEX CAPEX CAPEX CAPEX
MARKET Incumb. NewCo1 NewCo2
all numbers in million Birr

Scenario 1 8,247        3,311         4,936        -          
Scenario 2 8,116        3,394         4,722        -          
Scenario 3 8,247        3,311         4,936        -          
Scenario 4 8,573        2,345         3,433        2,795      
StatusQuo 3,056        3,056         -            -          
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