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1   �� �����	� 
����� ������ ������ 

              � ������� ��	�
� � ������ ����	 ����� ���� ��� �� � �! ���"! #�$%�� � �&��� ���'�� ()�* +,	 $-� ����.'� /0%1�
 ��-*�2� �3�4��%�� .   ��0�	 +)�6%� 7�8�9 :�12� ;	�
<2� �� ���� ��� 4���� �.29 .    =)��>� +?��2� +��2� (@�4 ���� ��� A�	 BC�-%�9

 ��%&%2� ��-�2� ��"-� =)��>� =� ������� .  D0@� E*�-�9 F�+�� � ������� ��"-� =)��>� =� BC�-%2� G1) H-�I� ���� ��� #$�9 .  �9
4����� J$K A�	 ���&�2 BC�-%2� ;�L>�� A�	 ;1%) M�-�� �$K . � N!� �+� E�<O9 ���4P� ;�O ��C�-�� A�	 ��+<2� �4�)62 :6�)9  �Q�R.2� �

S�02� �4�)T9 .                 D�%�� U�RV�9 �)4��%��� ���?I� ��0<%W� :+	9 0X���� ��"Y%W�� +��<� (Y� ��"Y%W�� :��� ��<Z�	 [<� +� (���	 \�-K9
 ]W���2� M�-�� ^�<�9 G*�2� (@+2� .    _�,-2�9 ��.CI� A�	 `�%R��� � ������� ��L>�9 F����.'� F�29a��� _�%b �$.K9   �+)+c�

 d�
<2� �$K � ��"Y%W�� #�$%��. 

  �e�&��f  ������ ��	 
������ � ������� ������ ������� ��� !�� �"#$� � ��%��&'� (�)�$� ������� �*�+&) 
���&1996 ( �)�.571. 

2   ������� ������ 

1.2 ������� 	
�
�� 

1.1.2      ����� ���	� 
��� ����� ������    ������ ������� � �� 

        ������ � 	
���� ��� ����� �� ����� ������ ����� ����  !� "���� "����# ����$%� �%��&%� �'( )*+, .     .�/0 �� ��1*2 3���,
    �/4���� ���5 6/&�& 7�� 89�'� � :�*;<�=      .*��� 3��� 	# � >?�<� ?��9 �����, ���*�� ���@� A,�'B     !�% C�% DE�F�2 ?G� �HI�

        �+,�*� ����@� J��K !� ./L'� ?H��� M,N 	�4��O� 	�P �� QR S'��, .         "�;�;R "����# T2 U�V*� W�X'�� C�Y�� �+�Z� )[��� �,
     M��$%� \��O� ]4� ^G�2 ?[R �H  ���, >��%��� \��O� ]4� ����O� ��F��_� !� ��� !� .   6[���� �,    ��F��_� ����  	2 !� TFR

  `aG�� ����O�=  :�*;b� ���c(� d;��� )    ��/���� 89�'� ���1Z� 89�'� ���& �f, (     h�iH j� 	�'�O�� 	
���� h�iH �F���,
             �; M��$%� \��O� ]4� ����$%� �%��&%� �'( �X'& k >���%��� 	2 N�/'�� W�;:, 	�:�l��� 	
����     ���%��� 	2 N�/'�� W�;: W�XF \

    ̀ aG�� ��F��_� mno 	2 �F��� �cBR �o,. 

  �p�q4�=In the Matter of Federal-State Joint Board on Universal Service, Report and Order, CC Docket No. 96-45, adopted May 7, 

1997, released May 8, 1997, paras. 10 and 12, pages 9-10. 

                                                              N�/'�� W�;: ?G� >�Vra� ^s W���� ����O� ��F��_� tu5 v����2, ��O5�'& �w�2 � m:��V�;� !�x % ����O� ��F��� !� "�;�;R C�Y�� Mn�� v�Z� W�X'��,
                       :�*;b� ���c(� d;���, ����*�� ��:�l��� ����@� :�*;R, ����*�� .              $%� �%��&%� �'( �n0� S�n� �2�l�;�,             ��:��[ !V+ ��#aB� ^2��& ����

       ���� � �y��F1997 .                                              6� N�/'�� W�;: \��O� ?��$ ��5�o ������ ���%��� 	2 N�/'�� :�*;R ��'2 � ��#aB_� z��FR {�H T��2 �'l4�� ���R,
                  "������[� ����*5 �G
R �����O� �� )[��� .                       ��� Mn�� D[�O�� |�'�� n�/'& �o ?�}�O� � ~�c��,                        W�;: W�XF �aB� ]4� ?V*�; Mn��, ���� � �V

                                �O5�'� ������ :��V�;� 6� :�*;<� ���q�� �F,�� !� j
R "�:�[ "���:�& 	4c�� Di*�, N�/'�� .                   !� �+�*�;%� ]4� "���:�& ��#aB_� mno ?V*�;,
                               ���, :�*;<� ���q�� ��;�;<� �4�;��� t���� �O5�'�2 ��V�X'��� ����}��       :�VG�;%� ��:��[ ^O .                          :�*;R ���}�� �+,�/� ��F�V+ "�1�R �'l4�� ��V���,

                     �O5�'� )��*F� t�, �# ��O5�'��� �����O� !� N�/'��. 

2.1.2   ������ ������� 

              �� 	�P UaH !� >�4����� ���@� ]4� ��/Z� �� ����*�� �/4���� A,�'�2 3�*� Mn�� �4����� ���@� A,�'B D���   6/&�& !�n�� 	4c
          !� �G
Y2 �9��� d;��� !� ����� dH ?
 C����& ���& !�n�� MR >"��� ��/����&115        �,�l�& % ?����4� ��4� W�;: ~�5 !� >�r�� � 

  \�H<� ��
���� ��+�/& 7�� :�*;<� ^G�2 .   t��4x !�n�� ����� ������� 	2 t�4c�� A,�'��� �no � "����# �����,  !� �G
R0,05  � 
   ���'�4� "�}�O� ���l�� h�i@� !� �r��. 
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        �4����� ���@� A,�'B ��'9��� ����� ������ D4c�� �i2�: ���&, .            �/4���� !� �'�*� ��F��2 ����}� tR ��4�� ����� ������ D4c�� ]4� 	*��,
     ��'9��� ����� ������ D4c�� �i2�: �� "���'; .   ���� �� �V�5,          ��O'2 �9��� d;��� !� ��/����& ���& 7�� ��
115      �i2�: W�}& �r�� � 

             	2 ��r�1}�� �i4O�� �� ��4��$ ��'� �
�K ?
 U�0 7�� ��}/'�� \��O� Q�O� ��2�� ^��*� �� "���'�;� ��'9��� ����� ������ D4c��
  ?�}� W�*�� ?�R !� ���%���. 

3.1.2   '()� '��* 
���� 

�                     �4��� J��R � ���%��� 	2 �V�5, t�� 	2 J��'�� W�;�� Di;��� ^*O��� :��V�;� ���/
 �� ����� �no 3�� .        ����� ������� �4c�� �:���,
                     ��'9��� ����� ������ D4c�� �i2��� �
���� h�i@� 6VE ]VO� �� � ?�<� ?��9 �����2 t�*�V�� !�n�� ��4�� .  
:��� �4sR,     !� �o 	

                            z�i}�� � :�*;<� d;��� ���+�/� 7�� �
���� h�i@� :�*;R A�/& !�n�� �lZ� �i;���, �^c��� ����� ������� D4c�� .     W�;: Dic&,
                             ������ �� N�/'��2 �i�&��, �
�Z� C����& !� ��:�@� C������� t�4c�� ��+�/� 7�� �
���� h�i@� .       7�� ����O� !��,     J%�o �o�}4��

                      �
���� h�i@� �� N�/'�� J�}� Di;, �*; ~�5 �� ���& �i2���� 6VE � �
:��� !� t�4c��. 

4.1.2       �+���, -, ./��0 1�� 2�� �3���& 

           C&��� � 	
���� h�iH ��� ������ |�,���� � ���%��� 6� ��q�� ���%��� � ����$%� �%��&%� �'( ����&      �� 	�O�r: 	}��9 !�
 C�% |��F�2       ��/&��� ���@� C����& ���O& � ./L'� ?H��� M,N 	
���� t����O� t�n4�� �����R QR S'�� |��F�2, !�% .  ����&,

    	E�Fj�� !�no !� ?[<� ]4� �#�, � "����}& ��4
 t�OV@� ���%��� .    � t�E�Fj�� t�no R�2,1  W�� ?��2R 1989�,     W�;��� !� �V�4��P �Y
        ���%��� 	2 ���L4� ���l�� h�i@� ��� �O� ����� ����4� t��O�r��� t�4c�� ��*5�� 7�� .        ?
 !� �;: 6i�}� �+�Z� )[��� �,

   !� ?}� DO�r: ?c��10���';    ����� � )"����}& ( ����� dH ?��. 

         "����# �:��&,44                     �������
 �*9�}� ���5 �� ��%,                         !�% C�% |��F�2 � ������<� ��'��^5 :��, .                             ]4� ./L'� ?H��� ��N �;<� �:���� mno ���O&,
            "����K ���@� C����& 65� .                                                    ���H U,R D}4�� �2�4i� ����
���� C����& 65� ]4� J��}/�� 	
���� �����R QR S'�� |��F�2 ���O�, .           t�E�Fj�� �4i��,
             �4oR )�G& �����# ����K                                               |��Fj�� T*5�� �� M,�O� "�c4�� ��%��� 65�& tR �4i��5 !�% C�% |��F�2 ��R ����� �. 

     v��# �4�& ���j& !�% C�% |��Fj2 6�V�4� t�4o�� t�
���� ]}4�� "���V�,8 ����� � ��:%,� )     M��$%� �;��� !� J�/�� !� �/���
      ����K ��1�/0 �� �5�+_�2 ����� dH ]4�     ��%�4� �}q�O� W�;��� � ��p�'�  .(    W�� �,1996    v��# ?�# 5      :�9� � ����� 	�a� 

  ]4� !�% C�% |��F�2148,2 t��4�    !�% C�% |��F�2 ���� ����$� ����O� ?�K � D����R :%,� .    �����R QR S'�� |��F�2 65��,
     �� ?�& 7�� ����
���� W�;: C�F60 "������R "�:%,�  .   W��, 1994 )}4&861 000   �4�� "����}& ��;R 19,2    ?�K � D����R :%,� t��4� 

  QR S'�� |��F�2 !� ����O�. 

5.1.2   ������� ��4/� 50�/6 

                                W�*� �%��&%� t�F�[ ���� �%��&%� ��V'& A,�'B �;Y&1996                   ���j5 � n�/'��� ��# ?H� Mn�� 1996 .              3��oR ��a� 8�}$ �� D���,: 

(1 *&           �U���<� �,�: �� U�B��� ]4� �^c��� ��:�l��� ��
���� 6�l�& UaH !� �%��&%� ���'B � �O5�'� ��� 

(2   ������ �������'�& ���i& �/# 

(3  ���:����, C�p���� 6�l�& 

(4  ����*�� ���@� ��� 

(5         @� !� ��,��� ��/����, ���1Z� 89�'� �� �%��&%� ����H ?�B�& ���*&���. 

                                  ����$%� �%��&%� �'( ��r: ��'�*� {�LKR �*�; !� C�Y�� �:��� �4E A,�'��� �no ����, .                   ����Z� t�4Gx ��a�, {�@� z�i}�� t�4Gx �*2:R :
                                             �F��@� �:��, ?�GV�� ���G��, �^c��� ��:�l��� ��
���� �:��� ?�GV�� �H , ����$%� �%��&%� �'( ?�GV�� �#�, . ��,              !� A,�'��� ��r: t��� tR 

       {�@� z�i}��)     �p�q4� �XF� .(                                  ������� �%��� !� ��� � �j@�2 t�*�V�� �B�'� 	2 !� !����� :���H� ���, :               t�F�}��, :�VG�;%� 3���, ?��V���
                    ���*�� �;��O��, �%��&%� U�E � ��:��_� �;:�V�, .          ���'; �� !����� ���H �V�O&,. 

�q4�  �p=   ���� ���	 
����� �
��� ������ ���	 ��� ������� ����U.S West. 
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              ��O5�'& ���[�'� ta�� W�XF � �
:��V4� ?oY��� J�}� ����$%� �%��&%� �'( ���4i& 7�� ��'��Y���,) ������� (     ��r�/2 Q�O# � z��&
    2 ����$%� �%��&%� �'( ��'�*& ����� �O;�� \�� ��5���  ����� ���, 6� :,����� �* .    !� C�Y�� Mn�� Q�OZ� ]4� �V
���� �r��/�� ��R

    �%��&%� ��V'& A,�'B �� U�q�5 ��[�'� � 	
:��� ��'��Y& .     A,�'��� U�� �R: �4�� "����#,25 D����R :%,� t��4�  .   :���� ?V�&,
    �V��� A,�'��� U�� �R: ��'� C�Y�� 7�� ��5�+_� U���<�  ����O�, ��cF���� ���/      ,R U�� �R: ��;R, ~,�}�� ���O&, ���j���

   A,�'��� !� ���}� \�H<� ��F�V�r%�. 

                   �4o�� �^c��� ��:�l��� ��
���� ���� ��F�V�r%� !� \�HR U��KR �, :�VG�;%� �, ~,�}�� �'� � A,�'��� �r��� W�L�O&,)   �XF�
�p�q4� .(   �Y& � W�L�O� �V
               ��}/F ��ic& �, ����� �a�4q���, ��;�:���, `�q��� J���� �, ��:�l��� ��
���� mn� ����� �:��� 	

 M:��_� m^�O&, A,�'��� �:���. 

�p�q4� 7  �����   �!
�� "�#��!$ %&' " ��� � ����( ) *�+� ,�� -. ��./0� �!	����� "���1��50 000 000) -�!�23 	 #  456 7�
�0� 
8�9�� %:;� ,�� <5=�� "�
�;��. 

                         �� |r��'�� !� "����}& m:,�2 W�}� Mn�� ����� ���, ��, ����$%� �%��&%� �'( �� 8�[���� ���}& ���}& ���, "���'; 8�[��4� A,�'��� 61�,
        ����� �'O�� U�/[� �*2 ��KR ��; \�*�& % ��� � ��cF���� ��, ��r���. 

6.1.2      8��9 � ��:���� ������� ��4/� 50�/6 

  �p�q4� > A Survey of Universal Service: Traditional and Innovative Approaches, R. Stephens, FCC International Bureau   ?��:� @1997. 

���� �� :      W�*� �%��&%� t�F�[ t�
1994   �G
R �� ��4���� �%��&%� A�; U�# Mn��          "�1�R z��2� �[ ��'�&a�� �����R � ��O5�'& A��;<� 
   �4����� ���L4� "��:���2� "�E�F�2 .                    �F���  �}& A,�'��� �no ����, ���'; 62:R ���/� ��/���� �%��&%� ��V'& A,�'B t�F�}�� �no Y�FR �}5

"��K��� "," �5�/K "        ���5�� C&��o ��
�& �� ��*5�� ��
���� \�� "��5�# ?��&   ,R ����V� " J��F �
��� "     89�'� �, ��/���� 89�'� �
./L'� ?H��� ��N ���1Z� .      ���� %� ��/���� �%��&%� ��V'& A,�'B U���R ��[�'� ���4� );: !�n�� t,��*�� W�L�O� tR !�x %,

  ,R ���@� C����& ���� ���, ���q��� ��'��� � v,<� :�VG�;%� C����& !� J����4�c�&  .     �:��u2 ��/���� �%��&%� ��V'& A,�'B ?V*�,
         ��F��_� 6�¢ ]4� J�1}�� ��4V� �y�;��; ���& 7�� ��4���� ��V�X'��� �w��� Do, ?��2�;"����O� ."      D4���� D*������ �4�� 84i� tR 6[���,

  W��1997    �� !� ��O��� j*�� D���� ���*�� ���L4� "����� "�E�F�2        W���<� UaH ��/���� �%��&%� ��V'& A,�'B �:�1994  �#, 1997. 

���	
�� �� :          ?H��� ��N ���1Z�, ��/���� 89�'� � ����V*�� ���5�� C&���� ��� ����� � ��/���� �%��&%� ��V'& A,�'B ��%, !V�&
./L'� .    ���� �%��&%� ��V'& A,�'B tR �� ?��2�; �w�o �:�KR,      !� "%���R )}4& 7�� ��
��4� !�x ��# C��1� ��R �� M��� �[ ��/

                    ���H �#�&_ J��'�� �
��� ,R ����V*�� ���5�� C&���� ?�R !� �����[R 7�� ���q��� ��'��� "�1�R W�L�O& tR ��/���� �%��&%� ��V'& A,�'B
"������ ^s "  	�:�l���, 	�'�O�� 	
���V4�. 

    �� ����� ����   ������� ��� :                               ?��2�; �w�� U���<� mno ��0, ���'O�� ����Z� ��F���� !� ��/���� �%��&%� ��V'& A,�'B U���R �Y& .    mno,
                  \�HR �o^s :����, ?H��� �r��+ 8��9 !� ��*¢ £ 7�� �����Z� ���*�� ������_� !� �Y& ���B�� ����V��%� .     D4�K W�L�O& %,

  �'�� ������_�                            �4����� ���@� ���� ,R ��/���� �%��&%� ��V'& A,�'B ?��V�� ���,��� ��2�OZ� ���O& ����5�� !� �wK .       !� ~�c�� t�
,
                         �# ¤�R �� A�O�� ��o��& ��4}�2 �VO& �}��i2 �4����� ���@� ���*& ��/���� �%��&%� ��V'& A,�'B. 

 ������� ����� ����� ���� :  '� ?��2�; �w�o �B�&   W�� n1995        ���[�'� ��9 ��4V� UaH !� ��
��4� ��/���� �%��&%� ��V'& A,�'B U���R 
"���'; ��O5�'& .          6�:�� ���'; �Vr�[ ��F �*2, ��4��, ��V�4[_� �����Z� ��F����� 6� :,����� �*2 ��O5�'��� ���[�'� ��9 ��4V� � ?��2�; �w�o z��&,

� ��/���� �%��&%� ��V'& z,��� ����,R �O# �/'� . �HI W�� !� ��/���� �%��&%� ��V'& 6�:��� ��� ^c��,. 

          ?H��� ��N ,R ��/���� 89�'� \�#� � J��'�� �
��� ,R ����V*�� C&���� !� ��� ��
�& ��/���� �%��&%� ��V'& 6�:��� !� z,��� ?
 W�4�O�,
./L'� .  ?��2�; �w�o ��0," %� ��V'& �F��� ��/���� �%��& "      �ao�� ���5 �5���& 7�� ��
���� !� T�5 �4i& "���� "�Fa�� ��'&, z,��� ?��

        ��/���� �%��&%� ��V'& 6�:��� !� �G
R ,R z,��� ?
 ?�R !� ~,��  �}& ��'}��� .      tY�2 ����4*� ]4� ~,�*�� mno M��$ tR ��,"   �}i'�
��F��� ���@� " 7�� \��}�� ��/��*���,�2�4i� �F��_� �4��, 	��L�O� ]4� ~�/�;  .    C&��o ��� !� ����4*� "�1�R ~,�*�� W�}& tR !�x,

  J��'�� �
��� ,R ����V*�� C&���� ���� ���L�O� ���q��� ��'��� �/F "�1�R ��V��& �[ 7�� ��5�+_� 	�:�l���, 	�'�O�� 	
���� . ��*�� ���,
"\��}�� �/��*��� ",    J��'�� �
��� ,R D��V*�� z�5�� C&��� D��L�O� ]4� \�; 8�i'& % .     �+,�/� ��/��*��� U�*� ,R ��� tR ���@� �:� !�x,

 "��;�'� S�N \R: �N� ��5�+_� 	�:�l��� ,R 	�'�O�� 	
���� C&��o ]4�. 
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                                         �'B U���R ����L�O� tR ��[�'� ���4� );: !�n�� !���*�V4� !�x %,                                                ��'��� � :�VG�;%� C����& !� J�� ��� � %� ��/���� �%��&%� ��V'& A,
        ���,<� ���q��� .                                                 ���@� ��:�& !� Y�'& 7�� ������_� 8��9 !� ����ic& !�x, ��}��� C������� ��
���� ?Vq�&, .                    z,��� ?�2 �B�@� ��J�i*�� ��/&,

                    �4i� Mn�� ~�*�� ��/�, ���� �O4� �"    ��� ?[R                   ��/���� �%��&%� ��V'& A,�'B !� �F ."                           ��V'& A,�'B � "%���R )}4& 7�� ��
���� ]i*& %,
                                      ����0 7�� 89�'� ��B � A�O�� � �B�H A�}# MR ��/���� �%��&%�. 

          �������� �� ��!"� :              W�� ?��2�; �w�o ��B:1995    �4�� 1,9        ,��2 :��4� )4,72          D����R :%,� 	�a�  (     ?�K �                     k, ��/���� �%��&%� ��V'& ��F���
               \�; ?*/��2 �4�� �no !� �'x836       ,��2 t��4� )2,07             ������<� ��:%,��� 	�a� !�  (                      ��/���� �%��&%� ��V'�� ��F��� ?�K �)          !� "�^G
 t� N�
                  ��F��u2 ���i& k ��r�/�� ~,�*�� .(      W�� �,1995                      ��/���� �%��&%� ��V'& |��F�2 ��� 1257                      v��# ��'i}� ��/�: 89�'� � "��,��� 400 000   �VOF . 

      W�� �,1996             ?��2�; �w�o )q'� 3,9         ,��2 :��4� )9,7           D����R :%,� 	�a�  (        ��F��� ?�K � .                               ��9 ��4V� |r��F !� ��r��'�� ��F����� U��& %,
                         W�*� ��/���� �%��&%� ��V'& A,�'B ���[�'�1996    �#��� ^s  .      ��� S�N 6�,                                     U���R W�L�O& !� v����2, ��F��� ��r�/�� ~,�*�� !� ^G
 �4i� %R 6[

               ��4
 ��/���� �%��&%� ��V'& .                                    W�*� ��/���� �%��&%� ��V'& |��F�2 tR �� ���,R ��F��2 ^�&,1996            ]4� ��r�/��2 ��*�; 2 463               ��/�: 89�'� � "��,��� 
        v��# ��'i}�700 000   �VOF  .          ?��2�; �w�o :�}&,          ��L�; ��R 4,8          ,��2 ��:��4� )11,9          D����R :%,� t��4�  (      W�� �1997 �              ��/���� �%��&%� ��V'�. 

 W�� n'�,1995  D4�K �%��&� �
�K ���5 (CTC)  , >�'V��� ��4�� ?�c���� �w�o Do, >��/���� �%��&%� ��V'& ~,�*2 "��O�4�K "   Do,
  ��*��� ��5�O� ��J��F ?�c�& ��w�o j
R� .  W�� �,1995      ���@ ���[�'� D4�K �%��&� �
�K ���5775  ���5 �V
 "�*[�� "��O�4�K "

    ���@ ���[�'�482"�*[��  .    W��,1996           ���@ ���[�'� D4�K �%��&� �
�K ]4� );: 696       T�5 ���5 Mn�� )[��� � "�*[�� "��O�4�K "
   ���@ ���[�'�1,1496[��� !� . 

7.1.2 ;�<�� 50�/6     0=& � ������ � >�4 

    �p�q4�> A Survey of Universal Service: Traditional and Innovative Approaches, R. Stephens, FCC International Bureau   ?��:� @1997. 

    ���� �� :                                        "�*� ����4}&, ������ ����;R W��L�;�2 �4����� ���@� ���*& �� ,^2 ��V� .            ]4� ,^2 )+�5 �}5                            J�'���2 �������� ��L�L� ��/&��� ��
����
                                                 W�� �# ��K��� ^s ��F��_� 6�¢ "���:�& ?���� ��/��*��� �F���� ����� �iH �n/F,1999 .                                 ��/��*��� �F���� ����� |��F�2 )���; U,, �44� C��,

                          	�����<� � |��j�� ?15R !� �#�, TFY2 ,^2 T�*+, Mn�� .       ?����;,R )�49,  >                                W�� �# )F�
, >,^2 ���F�/�4& �
�K !� ,^2 � ��V�X'��� �w���1999  
                             , ���� dH t��4� �
�& tR >��/&��� ����@�  �}& ���$19 000        D��V� C&�o )           ?�� D��V� C&�o500   �VOF  (             ?�B�& ]4� ?V*& tR,1 486  

                    !� ��'� ?
 t��; ���� >"��'�; "�*V¥ 500      >�VOF           � ����V*�� ������2  ����. 

   W�*� �%��&%� t�F�[ ���� �%��&%� � :�VG�;%� A,�'B �;Y&,1993�4����� ���@� ��B � ,^2 T��L�O& M:���2� |� �o,  .
         !� �G
R � �4����� ���@� ���*& ]4� ?����;,R �w�o m���& Mn�� A,�'��� ?V*�,70 000   ,^2 ���F�/�4& �
�K ���H !� W,�� ��; 6V¥  .

�}&,     !� �G
R tR ?����;,R �w�o :6,2      ,^2 ���F�/�4& ���H !� ��,�� 89�'� � t���*� �VOF t��4� . 

�#� :    , ��/���� 89�'� � �4����� ���@� 	O$ �� �%��&%� � :�VG�;%� A,�'B 3���"  ��4�1/��� ����V��%� ���<� ��N !
��<� "    7��,
   "�1�R ?V�&, ?����;,R �w�o �o��$      ����,R ��N 89�'� j�*& �:��¦ ���1# 89�'� )        �4o, ��qB �
��� ���5 ���& 7�� ���1Z� 89�'� ?G�

"��� .(     Do A,�'��� ����� ���� 7�� ���*�� 3��o<�,: 

(1    �{�@� :�VG�;%� !� ���� Qn� 

(2       W�� �*2 ,^2 ���F�/�4& �O5�' 	�l�&���;� !��VG�O� J��s�1999� 

(3 �R T���&      �W��L�;� ?15R ����L�O�; 7�� ���(� �� A,�'��� U�� 

(4     �}/�� ��4}&, M����[%� :�i��� ���*&. 

  ������� ����� ����� ���� :           6�V( ����¢_� ������_� ]4� �r�� � �#�, �o:�[ ����+ !� �%��&%� � :�VG�;%� A,�'B U���R Y�'&
 �%��&%� ��
�K. 

         � ����� ����� ����  ������ :                                              D4�K ��4V*� �f��� ��O5�'& ��[�'� ��9 ��4V� j� :�VG�;%� A,�'B U���R �B��; ��R ?����;,R �w�o )#�B .
                             6�:��� J�}�F� �}��9, ��4V*�� mno ^; �}��9 "����# ?����;,R �V�&, .                                ����H, ��/&��� ���@�  �}�� ������� � U���<� W�L�O& tR 6[��� !�,

   ��F�����        ���O�� �1/L'� )           )F��F_� �� N�/'�� ���5 �� .(                                        t��& �5�1� �V�[ ��N ����H �� U�B��� ��
��4� A,�'��� ���� tR ����'�� � 6[��� �V

                   �*2 !� �4*��� |���2, �*2 !� �i�� ?G� "�:�i& �G
R. 
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 �������� �� ��!"� :     :�VG�;%� A,�'B ����+ !� 6§V¥24,3 � D����R :%,� t��4�    !� W���<� 1994  �� 1996 .    ��̈�& tR ?����;,R :©�}&,
   m:�[ "�c4�� A,�'��� ����+237,8 \�� ]4� D����R :%,� t��4� 15   ��'� >"����42,6  !� ���/�� � D����R :%,� t��4�1997 �� 1999 ª 

   �� �4�� 6/&��59,2    W���<� U�4� D����R :%,� t��4� 2006=2008. 

�0 k,            ��9 j� A,�'��� �no U���R ���L�� ���a�� ����}�� �+�Z� )[��� � 61& Do, :�VG�;%� A,�'B U���R ?����;,R �w�o �*2 �
 ��O5�'& ���[�'� .         A,�'��� U���Y2 �B�@� ��[�'� �� ���'�<� ��
���� W�}�& tR ?����;,R �w�o ?�Y&,. 

   ��}/�� "�1�R �XF�3 V'�4� �����Z� �F�*� ��. 

2.2 ���� ���� 	
 ����� ������� ������ 

1.2.2    ��:����0 ��4��!�� ��4/��� 

������ ������ 

                      ��/&��� 85��V4� W�a�� ?��V��� ^5�& ]4� ���O& Do, ������<� ���:��� �:���� �*2�& ��F�V�r� ���
, Do ��/���� 85��� ��r��)   ��r�2�����, (  ��/���� .
  ��:��� �:��,,                      ��/���� �����R 89�'� ]4� "�;�;R �
�& 7�� ���#��� ����$%� �:����� Do � .                 ��r�� ���*+, 7�� �:�i�� �%��&%� |���2 ���O&,

      ^5�& ]4� ��/���� 85���"j*� "                ����4*V4� 6��O�� 8��i�� �� T'� n/'& ��/���� ������<� 89�'V4�. 

 � ��r�� UaH !� ?��V��� !V1�� �[,  C���� �2��
 �:��� ��q'P "�+,�[ ��/���� 85��    \�HR ���� !� ~,�[ ��F�V+ ,R .   ��
���� W�0,
    !� �G
R �%��&%� |��F�2 :�9� � �+��}�15   � D����R D/�: t��4�46��%,  .    �o:�[ ~,�}�� !� ����� �X5�# ��/���� 85��� ��r�� ���&,

6    ��� ��'��� ���� D����R :%,� :��4�  ��/���� ����4*V4� ���q .        ��/���� ���q��� ��'��� � �4r�o ��:�VG�;� �%��&%� |��F�2 ����, .   d;��� �,
   �4�� :�VG�;�2 ~��}� W�}�4,50         �%��&%� 85��� � m�VG�;�, ��/���� 85��� ��r�� !� T+��}� :%,� ?
 ?2�}� �B�@� T����R !� ��:%,�  .

   ����� �'O�� �,1994    �o:�[ �F��� !� �«��& 12,2     �4�� D����R :%,� t��4� 527,9        �:�R ����$� ~,�[ ?�K � D����R :%,� t��4� 2,27  
  \�HR D����R :%,� :��4� .                  �����R 89�'� � 	V�}� t��O�� ���H �� "���V� ��/���� 85��� ��r�� � �%��&%� �O[ !� t�+��}� �V*�,

#� �G
<� ��/���� "����� .      ��/���� 85��� ��r�� !� t�+��}� W��,884   	2 !� �}i'� 1 042�}i'�       �r���� �}/�� !� ¬�*& ��q�� ���%��� � 
 ����; �,�F !�,. 

     ���� �*��� �;��O�� :�9� �,"     �%��&%� ���q�� �����Z� �i@� "         ,�}�� U���R ]4� U��q4� "�9�K ��/���� 85��� ��r�� 61&    D1}� ~
         ��/���� �����R 89�' �:�i�� �%��&%� ����H 	�Y& ]4� �:��[ �%��&a� 85��� J�'2 t�+��}� ?/�� tY2. 

                                         ����'�� t��4��� �� ��'}��� ����O�  �}�� k�*�� t��42 C4�¦ �� C���� �2��
 �:��� J�1�R �5�O� >v,��� ��*��� ]4�, .         �FR � "�1�R �:��_� ����&,   �i
        ������� v,��� t,�*��� :                                                   T������, ��/��*��� ?�4$, ���*V4� ��'}��� ��/B���, ��'}��� ��V���� ^��*�, ������[%� ���F���_� ?�4$, ��V�V���� �;�:�

 M:��_�. 

  �p�q4�=U.S. Government, Private Sector, Non-Profit, and Academic Contributions to Communications Development, Information 

Infrastructure Task Force, USA ����� �1994 ��	
�� �22. 

•                       ������<� ���,��� ��V'��� ���
, �Y�FR,)(USAID                                                   J�2����� ����&, ?}'4� ��/���� ���q��� ��'��� 	Oq�� >	�4/4� ��/���� ���q��� ��'��� A,�'B
              	�4/�� � ��*�;�&, �%��&%�, .  ����,                                 ��'��4/�� ����Z� �%�
, �on/'& ����5 6�:��� ��� ?��P z,���  .                      �%��&%� z�i[ ���}& ��� z,��� ����,

                                                                          ��X'��� ��:��H tY�2 ����¥ 7�� �;�:��� U�V��;� ]4� ��'���4/�� ����Z� ���O�; �V
 89�'� d2�& 7�� �VXF<� Q���, ���*�� �;��O�� ���[ �5�*
      :�VG�;%�,                                       C&���� S�N � �� :�(� 	2 �%��&%� ��B � T2 W�}& Mn�� \,�(� ?�4$,. 

      ��'9��� ��F,�*��� C&��� �i2�: �1&, 500        ��q�� ���%��� � ��/�: ��/&�o ���H W�}& �^cB ��:�¥ �
�K, ��F,�*& .    3���O& % �VX'� Do,
    ���, ¬�F�}�� ?�GV���, ��:���� ��r�1�< ���&, �2���        ���@� D��}� :��
 U��� ]4� ?*5 ��
 Y�'& 7�� ��/���� ���F,�*��� ��B � D��'. 
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      U���R U�V��;% t������ t��VX'� )w�FR >��q�� ���%��� � ��/���� ��/&��� ���F,�*�4� ~,�}�� �'P C���� �2��
 �:��� )F�
 	# �,
�:��_�: 

‘1’    ��/���� C&���� ?��P ��F,�*&)RTFC( � 

‘2’  ����� 3���)Co-Bank (   ���F,�*�4� 3��� �o,. 

   ?��P ��F,�*��� )#�&R,180    ��q�� ���%��� � "��/&�o "���XF . 

         ������<� ���,��� ��V'��� ���
, ����O�, >v,��� ��*��� ]4�,) ��q�� ���%��� (          ��/���� �%��&%� ��V'& � ���2�¥ ��'��2 6� ��F,�*��� �;�}�&  
������<� .         ���'����� \�}�� � ���F,�*��� J��F� ]4� ���'����� ��O;�� 6� �
�����2 ��'9��� ��F,�*��� C&��� �i2�: 3��&, .   W�L�O&,

         �o��[ �� ���'����� �%��&%� �
�K MR >���@� �:�� Qn( �����1� W�;: �o:,�2 ��/���� ���F,�*���. 

   ��}/�� "�1�R �XF�2.3:  � ~,�}�� ��4�1/�� )OPIC.( 

2.2.2    ����4�(�� ��4/��� �<��< 

������ ������ 

 z,��� t�           T2 64i1& z,��� �o ��}��5_� ��V�4[_� ��/���� �'O�� ������'����      ������<� v,��� J�_� ���
,)  ��q�� ���%��� (   T'� 3���,
        ��� �
��V4� ^r�� � A����, M����[� �%��&� W�XF �#�&�                ��O2 �VX�'� �%��&%� �� �}�/& ,R m�¥%� Dr�'� ����: ����� ���� % 7�� ��/�

�[�i�� �®5�& ?
��� .       ?�R !� ��r�+ ��i��5 ��#�� ���nc&, �aB�� m��KY2 ?V*& U��}�;�, U�;:� ����R ��
�& z,��� �no ����;,
�� D4�: 

‘1’      � 	2 m�¥%� ��r�'� ���*5 �%��&� �#�&�     >��4*���, �q��� ?G� ��;�;R ����H 	�Y�� ��/���� �
�� 

‘2’      ������ ]4� ��V��%� ?�4}�� M����[�, A���� �[�9 :��� 	�Y&. 

•   ������<� ���,��� ��V'��� ���
, 6�:��� !�,)��q�� ���%��� (    �� ����� ���a�� �a¯ ?V�� �o, ��9��}x��� ��O;�� ���*&
�*��� ����}��         ?��q�� ��:�& |��F�2, ¬,����� )���& W�XF ��
��� ��s�:���F � �9��� �4lV4� ?��V���  �}&, ��'9��� ��2���� 	Oq�� ��

    �G��# ����V� ������: �i� �� ��,��� ���4P 7�� ��s�:���F ���N�. 

•  ��V'��� t���� � v,��� U������ �VX'� ��}&)IDEX (� �q5�� �
��K ��[a� D��V��%� �4X��, �}/� .   ��V'��� 6�:��� !©�*& Do,
                      Q�*K C�}G�2 TO/F )[��� � W�}&, ��q�� ���%��� !� !��F�O� J�
��2 ��i2�&, ��'�&a�� �����R, ��}��5�, ��;  � �^c��� ��^o�V(�

        ��[, k�*�� J��R � ��V�� ��w/�� ������& 7�� ����q��� tY�2 ����V��� �����R ��#�° . 

3   ������ ��	�
�� ����� 

������ ������ 

                     �/�p���2 ��/�#%� ?�O&, Cr�p��� 840, M����[%� �V'�� 6l�& D�5 >���*�� ��r�_� �F�*� U��KR !� "a�K ����'��� ��V'��� ���'; �*&
   ���4��� �������%� :��B_ ����1�� J��, 6;�&, .   ����4*� ]4� U��Z� !�x,      ����'��� ��V'��� !� ��,�O� ��i4O�� !� ���'O�� mno !� 

   ��%��� \��O� ]4� ,R D4�� \��O� ]4� ������[%�,. 

  �p�q4�= Capital Formation and Investment in Minority Business Enterprises in the Telecommunications Industries, Staff Paper, 

National Telecommunications and Information Administration, Office of Policy Analysis and Development, Minority 

Telecommunications Development Program )  �������D.C. �	
�� �1995( ������ �49. 

                                                       �� ��r�5 �*O2, �1/L'� �/4��2 ?��i�� \�� ]4� !���� ?��P ����'��� ��V'��� ���'; W�}&,                                    �F��@� ���'; !� ����� ��#�, ���w� �i}F !� ?[Y2 ��� )2
                  v��� ?}�, >�f��� ������<�3                                                                 !� ������� ��9���#%�, ��'V1�� ��F�V�r%�2 ���'O�� mno ���&, ����14� �*+�@� ��
���� ���'; !� �r�� � 

          �o:��& 7�� ���4��� .                       ]/*& ,R ����14� ���'O�� mno 610 tR !�x,                             �r��*�� W��L�;�2 �}4*�� ���4��� ��V�X'�4� "�*�& ��'�  .                   ����'��� ��V'��� ���'; tR 6�,
                                                                                  �2�[���, ���4�, �r�*�� ���4i� 610 tR t,� !��, ��;<�2 ����K ��4*¥ ��&��� ��9,�K !�� ��'}��� ��#�'�� !� ?�<� ?��9 !�� Do .       mno :��&,

              !� R��& ����� ���'O��100 000               �� ?��� D����R :%,� 10 000 000                                        ��K�*� 8���'B, 3:��� �f ����&, ������&, A�5 ��, D����R :%,� 
                                                  ���'O�� mno �f ��*& 7�� ����O��, ��2:<� T��c& !±  �o^s, �F��<� !��VG�O�, 	�Y��� ��
�K,. 
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         !� W���<� � :�}�,1987   �� 1992           �� ��V'��� ���'; t��& tR        )}4H �[ ����'�182 000             ]4� J�}2_� ��O�, �/�p,169 000         ��R �V
 �o^s 
          v��# ?��P )#�&R3 800    z,��� )       �p�q4� �XF�1 .(     W�� �,1992                       �r��1�� !� ��/*� ���4��� ���'O�� �V�[ )c42 235            � D����R :%,� :��4� 

8 500           ��'�2 !� t�
 ���42 6 000         4��� h,�K ���O& ���42                �4�� ���'O4� ���� �^c��� ����10             >?[R ,R D����R :%,� t��4� )       �p�q4� �XF�2.( 

    �p�q4�1 � Capital Formation and Investment in Minority Business Enterprises in the Telecommunications Industries, Staff Paper, 

National Telecommunications and Information Administration, Office of Policy Analysis and Development, Minority 
Telecommunications Development Program (Washington, D.C., April 1995), page 49, citing Testimony of William J. Coyne to the 

House Committee on Public Works and Transportation, Subcommittee on Economic Development (June 30, 1994). 

    �p�q4�2 � Capital Formation and Investment in Minority Business Enterprises in the Telecommunications Industries, Staff Paper, 

National Telecommunications and Information Administration, Office of Policy Analysis and Development, Minority 

Telecommunications Development Program (Washington, D.C., April 1995), page 49. 

                                                                               ���� :�¥, ���i� �������� Q�qBR ����L�;� �V
 �/4c� 64O�� ��
�K, t�^i�� ��
�K ���q���2 ����'��� ��V'��� ���'; W��L�;� ]4� W�[R,
                                       ��2�� U�BR J�'�� JDK ?
 ?�[ )��L�;�, >�r�l���2 ��r�nc��                              T�q;, �'�O� �/4��2 �5���O� �
��4� ���& ,R z��& .                    ����'��� ��V'��� ���'; �O�&,

                                                                                          ���l�&���;� !� ��l�&���;� ��/B�2 ���'O�� mno ��X&, ���q��� ��'��� � :�VG�;%� U�� �R: �� \�HR A�i2 U�B��� ���4� :n*�� 7�� ��
��4� ?��V���
                   �O;��2 6;��4� �B�H ���/� ?��V���                                                        ��/���� ,R ���1Z� ��O��� 89�'� � 6}&, �lZ� �^�
 ,R �i;��� U�� �R: �/�G
 ����'B �r��K � �. 

  �p�q4�= Capital Formation and Investment in Minority Business Enterprises in the Telecommunications Industries, Staff Paper, 

National Telecommunications and Information Administration, Office of Policy Analysis and Development, Minority 

Telecommunications Development Program (Washington, D.C., April 1995), page 49. 

   ��}/�� "�1�R �XF�4.3 =    ���,��� ��r�_� �O;��, ^V*���, J��F²� v,��� S'��� )IDA.( 

1.3 ����������� ������ �  

         ��q�� ���%�4� 62���� �%��&%� t���� � ��:���� ��*� �*�)USTTI (          ��q�� ���%��� �%��&� ���'B 	2 6V� "�
���� "��,���
        �� �,:��� !� �4��K ���VE  �}& j� D����'���� W�}���, �%��&%� :�i& ���*& �� 3��� �o, ��q�� ���%��� ����#,   �� ��F��� ����:��

       ���N_�, �%��&%� v�E � ����'�� t��4��� !� 	4o�� {�LK<� .       J��O�� ]4� W�*��, {�@� 	��i}�� !� ��*� �:��� !�Y�&, .   W�� �,1993 
    m:�[ �4�� ������� ���(� )��;4,5  "����}& ������<� ��:%,��� 	�a� !� . 

    ����4*� A,�'B "�1�R �XF�   ��}/�� � ��V'���3.5. 

2.3 ��!�"#��� $�%&�� 

������ ������ 

     D�:�@� {�@� :�VG�;%� �
�K W��4&)(OPIC            �^cB ������R ��:�¥ ��
�K ���& 7�� ��:�VG�;a� ��4�1/& �4��*� J��2u2 "��F�F�[ .   3�*&,
          � ���'O�� �y�*��� ?}& ����'B ��
�K ��Y2 �^c��� ��:�l��� ��
����  !166 000 000         �R: ?}� 7�� ����'��� ^s ��
����, D����R :%,� 

    !� ���4P 7�� ��;<� U��56 000 000D����R :%,�  . 

                                                        M����[%� �V'�� � D����<� {�@� z�i}�� !� ��:���, U���<� �,�: �
:��� ^O�&, ��# � D�:�@� {�@� :�VG�;%� �
�K �V�� !V�&,
    �4� D��V��%�,     ����'�� t��4 .                           !� ���� % �� � D�:�@� {�@� :�VG�;%� �
�K |��F�2 �O���,140           k�*�� J��R � �}i'�, "��42 . 

              ~,�}4� ��F�V+ ,R ��K��� ~,�[ j� \j���, \�c��� 6�:��V4� D�:�@� {�@� :�VG�;%� �
�K ?��P ����, .      7�� 6�:��� �� �V�5,
*& ,R ��:�¥ ��
�K �o���&    ��K��� ~,�[ UaH !� ?��V��� �#�&� !�x ��q�� ���%��� !� �^cB ���F,� .  ���� ~,�}�� mno �V�[ �,���&,

    �� D����R :%,� ¬��4� 	2 ��10  D����R :%,� 	�a� .        	2 �� \j��� 6�:��V4� "��i �'P 7�� ~,�}�� ��F�V+ �V�[ �,���&,10  	�a� 
 , D����R :%,�75t��4�  D����R :%,� . 

                                                                                     W�� �� \�*& 7�� �r�O@� !� ��:�VG�;%� ���VZ ��R, ��;��O�� �9�L� �+ "�'��Y& D�:�@� {�@� :�VG�;%� �
�K m�5�& Mn�� 	�Y��� |��F�2 W�}�,
                                   ��;��O�� ��2��i+%� ��, ���4� z�F ��, ?��q�4� �4V*�� ��42�[ .           	�Y��� ��� W,�&,20        R ��$, "����               z,��� ?
 ��;R ]4� T9�O[. 

 W�� D�:�@� {�@� :�VG�;%� �
�K )��[,1994 ����VE �42 ��:�VG�;� ���2 11,3 � ������<� ��:%,��� ��:��4� !� 48 ?V�, "��42 30 "��,��� 
 ^O�& ]4� ��'� "����}&2,1}�O� "�}2�; ���5�O�� ��$%� U,� � ������<� ��:%,��� ��:��4� !� "�G��# �4 . ��/&�o ��
�K `a� )4H� S�N �� �5�+_�2,

 ��$� 6� ����� z,��� � �^cB ������R ��/�:31D4� D/&�o W�XF J�'�� ������ ]4� U��Z� � )q°, ��:�c'o ���42  .    ��
���� )4H�, = 
Consolidated Companies, Denver and Ephrata Telephone and Telegraph, and Hun Tel Systems =       T�q'� ~�[ ?1/2 z,��� �

    �4�� D�:�@� {�@� :�VG�;%� �
�K30 D����R :%,� t��4� . 
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       W�� D�:�@� {�@� :�VG�;%� �
�K J���2� n'�,1971      �B�@� �y��4V� !� ��O/'2 ��O/F U�P Do,  .     W�� ���4� 	*&,1992   Wa�;�
 � t�F�[ ��O2 ��cF���� !� ��K��� ����V���  M��$%� ��F�V�r%� �aB .    ������<� ����� �:���� D�:�@� {�@� :�VG�;%� �
�K ��O&,

    �B�@� �y��r��, �y������ !� ��V�O� ����V��%� mno "���'; .   !� J���2�,1995      ��n�� ?��V��� �� D�:�@� {�@� :�VG�;%� �
�K ���� 
    ]}4�& �*& k, �B�@� �y��4V� !� �r�*����K��� ����V��� . 

  ��}/�� �� "�1�R 6���4.3 =  ���,��� ��r�_� �O;�� ]   ���5 M�'O�� ��/�� ?H� �4�� 7�� t��4�4� ��r�5 t,� ~,�[905  �q
 ������R ��:%,� 
 ]�[R)1995([. 

3.3 ��'��(�� � ��� 

������ ������ 

   ��V'�� ���o ����� �:��� ��q�� ���%��� ����# ��B:        A�:,R, ~,�[, ������� �'� ��F�V+, ��F�V�r� ?�K � ���,��� �%��&%�
   \,�l4� ��;�:�, ��'}& ����O�, ����:�& ��:,�, �'�, ��:�VG�;�. 

�p�q4� = John Coakley, Kathleen Horkan, Jeff Bland, Telecommunications in Sustainable Development: A USAID Backgrounder, U.S. 

Agency for International Development, Center for Development Information and Evaluation, Doc. No. PN-ABU-376 (April 1995), page 14. 

  �*&,                                      ����'�� t��4��� �� ��r�'� ����O�  �}�2 ��'*� ��O�r��� ���
��� ������<� v,��� J�_� ���
, .          & � DO�r��� ��5�o !V��,           � ��V'��� �����;� ���*
      ����'�� t��4��� .                                      ��l�&���;� 3��oR �*2:R 8�}$ ]4� ������<� v,��� J�_� ���
, )�p�, 3��� �no ³�4��, :                    � )��G&, ��9��}x��� J�'2, �w���� ���¯

                                       ����[ ]4� �r�}�� M����[%� �V'�� 6�l�& "�^HR, ������� �q��� ���¯, k�*�� � t��O��    �*;�,)     �p�q4� �XF� .(                 J�'2 �� �# �� ���
��� )*lK,
            ����'�� t��4��� � �%��&%� �:�[ .                                       ��l�&���;%� ��5��oR ���*& ?r�;, !� �4�;, ��/B�2 ��V'��� � �%��&%� ��}��i& "�1�R )��L�;�,. 

�p�q4� = John Coakley, Kathleen Horkan, Jeff Bland, Telecommunications in Sustainable Development: A USAID Backgrounder, U.S. 

Agency for International Development, Center for Development Information and Evaluation, Doc. No. PN-ABU-376 (April 1995), page 15. 

      :�1# 6���,                         ?��9 !�� �� t��4��� !� ��� � ������<� v,��� J�_� ���
,.                   �'�*� t��42 � "��;�;R "�:,� ��R tR �� 8�;,  .         � ���
��� ?V*&,
                                                     �%��&a� ���q��� ��'���2 �B�@� ������<� ����@�, 64O�� ?��V�� ��O�� ��4��P ���  84H ]4� W� ���� 3��� �F�� �� "aG� 	�4/�� .      )4V� �V


                         4*�, �%��&a� ��'9��� ���
��� 6� ��}��5� � ���
���        n�/'& � ����"                   �%��&%� z�i[ �4��o ����_ DV�4[_� z,���  ."          ����� �'O�� �,1993   !�́� 
                 �B�@� 6�:���, �i�F<� ������ ���
��� W�XF11              ��4��� ���V�[ )c42 ���'; 6� "��,��� 34                 �%��&%� ���*� ���� "����}& D����R :%,� t��4� 

          �i�FR ?��P \��O� t�, �y���K,          ��V��& 7�� �%��&%�             ������<� v,��� J�_� ���
,)     ��q�� ���%��� (             Mn�� ?��V��� \��O� !� ^G�2 ]4�R
                        ���
���2 {�@� ��F���V4� ¬,����_� ������� W�XF T��� ^��. 

)�*����� ���+ 

          �%��&%� 6�:��� ?��P � "���o "�:,� "�1�R t�2����, ��'
 !� ?
 M��� . ���&,      :�VG�;%� {�5 ��F�2����, ���'��� ��
��4� 6�:��� mno .
     ���,��� ��V'�4� `�q��� �
�� UaH !� "�1�R ��'
 ��V� ���q��� ��'��� ?��P !� "a15,)(IDRC      t,�*�4� ��F�2���� ���
��� UaH !� t�2����,

 v,���)(JICA  ����:���� ��:,��� ��� ��  .      ��F�2���� ���
��� ����; N�             �
��� J��F� � �%��&a� v,��� ��$%� �F�� �� v,��� t,�*�4�
   k�*�� J��R � �%��&a� ����:�&. 

�p�q4� � John Coakley, Kathleen Horkan, Jeff Bland, Telecommunications in Sustainable Development: A USAID Backgrounder, U.S. 

Agency for International Development, Center for Development Information and Evaluation, Doc. No. PN-ABU-376 (April 1995), page 9. 

4.3 ,�%-.� ������� � ��� 

    3��9<� ��*�� �%��&%� ?��P :���� !� :��� j
R v,��� S'��� �*� .    �aB� ]4� tI� ����, z�i}�� �no � T���& "��H�� U�� �[,
��  {�@� z�i}�� �
:��� ]4�, ���*�� �;��O .   W�� 	2,1951  W��,1992  S'��� ~�[R  v��# 5,6   ?�R !� ������<� ��:%,��� ��:��4� !�

128   �%��&a� "��,��� .       v��# 8/FR TFR �� �5�+�1,6             7��, ���*�� ��O;�� �aB� 6�:��� �� ����� ~,�[ � ��:%,��� ��:��4� !�
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�'� ?V�& �%��&%� � .     v��� �%��&%� 6�:��� ��Y�O&,2    v,��� S'��� !� ���}� ~,�}�� !� �r�� �  .     ?��P S'��� ���� % "���V�,
       \�HR :���� !� ~���[a� ���}*� h,�K ^O�& :n*& ���# � %� �%��&%� .     ��OF ���� T&�F�V�r�, S'��� ~,�[ U�P,15  �� 50   �r�� � 

�/4�& !�        �+�Z� )[��� � ��O'�� mno d;��� �4��, ��4��� z,��� 20 "����}& �r�� � . 

  �p�q4�=John Coakley, Kathleen Horkan, Jeff Bland, Telecommunications in Sustainable Development: A USAID Backgrounder, U.S. 

Agency for International Development, Center for Development Information and Evaluation, Doc. No. PN-ABU-376 (April 1995), page 9. 

      �%��&%� ��V'�� v,��� S'��� ��*��� 7�� ~,�}�� �;��; � U�$ ��'�F�VG�� n'� ��2 .       |��Fj�� ��V�& ]4� ���/�� mno ?�[ ~��[_� �
�& N�
)�/4�& ?[Y2 (  � ]4�, �[�*��� �J�/
 ]4�, mn�/'&,    �%��&%� ���
�� ��:��_�, ����� ���a}�;%)   �%��&%� !� ��j�� ?�5 S�N � �� .(   ��R

]4� �
��5 ����(� ?V*�� �iH :        �4��o ����� ]4�, {�@� z�i}�� �
:��� ]4�, �O5�'� 6�l�& ]4�, ��V�X'��� m����[, z�i}�� ?��o
  , ��O�r��� �%��&%� ���
,/  ����L�H ,R. 

  �p�q4�= John Coakley, Kathleen Horkan, Jeff Bland, Telecommunications in Sustainable Development: A USAID Backgrounder, U.S. Agency 

for International Development, Center for Development Information and Evaluation, Doc. No. PN-ABU-376 (April 1995), pages 9 and 10. 

                                    ������[%� ��V'��� � t��4��� ��#  ����O� ��5�o ��VX'� �� !� v,��� S'��� ���VE C�Y�&, .          ��VX'� mno CB, D4� �V�5,: 

(1                 ������� ������ ����� � !��)IBRD.(            W�� S'��� �no �;Y& 1944                            T�4x, v,��� S'��� ���VE � ~��[_� ��VX'� �oR �o, 179    "��42 
  "��1� .  V��,  6�                                                 ������[%� �4��� ��[ ]4� �o:,�2 �'�O& Do, >��;<� !� �4��� ��# ]4� )������ 8# W�}�, >�O;�� � )������ 8� �42 ?
. 

      ��/4� ?H��� "���OF ���5 6/&�� 7�� ����'�� t��4�4� ~,�}�� ^V*���, J��F²� v,��� S'��� �'x, .      	Oq���, ��V'��� 6�:��� ~,�}�� 3���O&,
�� ����[a� D4�� .       ���*�� ����� A��;<� !� T����R �X*� ^V*���, J��F²� v,��� S'��� 6V�, .       !���� ��F�V+ !� �o^s, ���'O�� S'��� 6���,

           k�*�� J��R !� ���5<�, \�H<� 3:���, ��
����, 	�Y��� ��
�K, ��K�*� 8���'�� .         	2 �� ~,�}�� A�}q�;� ��� �,���&,15  ,20 
     "����}& ���'; �� �o:�[ ��µ ���5 6� "���� .   �,1  ���'� 1996          ^V*���, J��F²� v,��� S'��� ~,�[ ]4� ��r�/�� �*; �42 6,98�r�� �  .

 ��KR ��; ?
 �*O�� �no ^c��, .       ��i;��� �42 ~,�[ �'� ]4� �^H<� �V@� ���'O�� � ^V*���, J��F²� v,��� S'��� 85�,,15,6   !�
 W�*�� � ������<� ��:%,��� ��:��4� .  ����� �'O�� �,1995   �4�& "�+,�[ ^V*���, J��F²� v,��� S'��� �'� 16,852  ��:%,��� ��:��4� !� 

   ����VE �42 6�:�� ������<�134"��,��� . 

(2   
%����� 
%&�'(� 
)���)IDA(. �}�� ���,��� ��r�_� �O;�� J��F� £     S4& MR >"��}5 ����'�� t��4��� �G
R �� ��4o�O& ����O�  
    v,��� S'��� !� ~���[%� �/4�& ?V$ 6�i�O& % 7�� .         ?H� ���5 �4�� 7�� t��4�4� ��F�V�r%�2 3�*& 7�� ���,��� ��r�_� �O;�� ~,�[ �'P,

  M�'O�� ��/��905  ?[R ,R ������R ��:%,� )1995 .(  ���O�,7942       ��4o�& 7�� h,���� ��; , J��q��� Q�'� ��}��5� � ��VX*� 6}� "��
   ���,��� ��r�_� �O;�� !� ~���[a�. 

                                 ���,��� ��r�_� �O;�� ~,�[ ]4� �r��5 ~�/& %,)                    "�i�O2 ���H �;: ����O& ~,�}�� !�� (               !� ~�}�� ��� ?�&,35    �� 40              ��µ ���5 6� "���� 
     �4�&10    ���'; .  ��,                                                                            ���O&, ^V*���, J��F²� v,��� S'��� ��2:R �F�� �� J�1�<� U,��� ����O� �o ���,��� ��r�_� �O;�� U���< DO�r��� :�

              �O;�V4� �}2�O�� ��F�V�r%� .            ����� �'O�� �,1996                            ���4� �}5��� £ 7�� ����(� ~,�}�� �V�[ )c42 6,9                  � ������<� ��:%,��� ��:��4� !�      ?2�}5,7   !� 
                          ����� �'O�� � ������<� ��:%,��� ��:��4�1995 .               ����� �'O�� � 8/FR,1996      �4�� 5,9                      �4�� �F:�}� ��:%,��� ��:��4� !� 5,7              ��:%,��� ��:��4� !� 

                ����� �'O�� � ������<�1995. 

(3         
%����� 
%���� 
)���.     W�� )O;Y& 1956    ���4x, 168   �1� "��42                  ����'�� t��4��� � {�@� z�i}�� ���}& �� 3�y, "� .     ~�}& Do,
                                          �����Z� t�+�}� ���,��� ��r�_� �O;��, ^V*���, J��F²� v,��� S'��� tR 	# � ��K��� {�@� z�i}�� .                z�i}4� ���,��� ����� �O;�� W�}&,

                      F�V+, U�� �R: � "�:�VG�;�, ?�<� �4��9 "�+,�[ {�@�                          U�� �R: ���B T��& ���B, �9�L� �:���, D9���#� ?��P, ��. 

    ~,�}�� A�}q�;� ��� �,���&,   !�3  �� 13        �� ?�& �[ ��µ ���5 6� "����  W���R ��F�¶ . ~��}&,     ���,��� ����� �O;�� 80     !� �r�� � 
       � ���'O�� :��B� UaH !� ���,��� ����� A��;<� !� "����}& �����R       ~��}&, {�@� C�p���� ,R ���*�20        J��F²� v,��� S'��� !� �r�� � 

^V*���, .  W�� ?
 ���,��� ����� �O;�� T�4� 85��& Mn�� ?��V��� �V�[ �4�&,4"����}& D����R :%,� :��4�  .  6�Vl��� �4�� �no ?V��,
   ����'�� t��4��� � {�@� z�i}�� 6�:�� Q���
%�,. 

(4 ��*�   +��,-� ./����� 0��1�)2� ���3 
.   :�VG�;%� Q�n��� ]4� ����'�� t��4��� 3��9<� ���*�� :�VG�;%� t�V+ ���
, ���O& 
        �+ !��VG�OV4� ��F�V+ �#�&� 8��9 !� ·'�<�"    ��:�l��� ^s �9�L�) " ���4� z�F .(          �� ?�& ��OF ]4� ���
��� !��&,90    !� �r�� � 

� >:�VG�;%�  !� ���� % �4�50 z,��� ?�� D����R :%,� t��4�  .  W�� �,1994 ]4� ���
��� )}5�, 35  v��# ���V�[ �4�& t�V+ �}� 
400 D����R :%,� t��4�  ) .       ������ �	
�� ��� ��	������ �� ���� ��� �����8:  �	 !"#$� %	 & '(�) .( 
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(5         0��1�)2� 4�56� 	 
�7�� ����� 8*���)ICSID.(    W�� �
�� �no �;Y& 1966       !� ���,��� ��:�VG�;%� ��}5�& ����� 6�l��� 
          �F��<� !��VG�O�, �����Z� 	2 �����'� � ���q���, �4��� U�V�< �a��O& �#�&� 8��9 .    ���j5 �,1966     v,��� �
�� J�1�R �42 

   :�VG�;%� �����'� ?Z125"��1� "��42  . ���� �'O�� �,  �1995          	�49 ?�lO& £ �V
 >���q��� ]4� �+,�*� ���1[ �� �
�� \�� t�
 
T��� !����� .           ·'�<� :�VG�;%� t�F�[ U�E � ��:��'� 6�9, `��<� J����, �:���  �}�2 "�1�R �
�� W�}�, .   T&�:��'� ?V�&,

   [ �4E, ���4E ��� � T&��o�*�, :�VG�;%� 	F��[ !� ����VE  ���'; C�F ��F�F�. 

        ��V'��� 3���, M��;I� ��V'��� 3���, ������<� t��4�4� ��V'��� 3��� �%��&%� U©�P 7�� 3��9<� ���*�� \�H<� 3:��� ?V�&,
D}��5_� .          v��# v,��� S'��� 6� �*V�E ��VX'� mno ���O� )c42,5       �� � ��VG�O� �%��&%� U���R !� �r�� �     � ����'�� t��4�

��'�F�VG��. 

 �p�q4�= John Coakley, Kathleen Horkan, Jeff Bland, Telecommunications in Sustainable Development: A USAID Backgrounder, U.S. 

Agency for International Development, Center for Development Information and Evaluation, Doc. No. PN-ABU-376 (April 1995), page 9. 

4  ����� ���	 

         U,���4� �42�[ ���B �� ~,�}�� ?��$ !���� ?��$ !� ��}� .         A�:,R ?�K � \�HR ���'O2 M���O�� !���� ������ ���q���2 S�N �*�, .
         r���� T5:���, �4��� 	2 !���� �4��o ����� U�# ���i� ��+,�/� A��; � ���� !���� ?��$ ���,      	5�i�� �+: W�4�O� ��5 S�n�, �'

�V��
:���, .       U,���4� �42�[ ���B ��*2 ,R S�2 T'� J�� ,R M���O�� !���� ?��
 ������ ]4� �*� �4��� 6� ��# ]4� 3��� ?
 8/��,
  �/4�¦ �r��¸ ��V�&, .      ���'O�� !� ���� z�F :��p ?2�}� ������ !� M���O�� !���� C[��� S�n2,. 

  �p�q4�= New Instruments in Sovereign Debt and Voluntary Market Transactions, Keith Clark, American Bar Association, Section 

of International Law and Practice, Annual Meeting (Atlanta, Georgia, USA, 1991), page 1. 

 <� !� U,���4� �42�[ ���B �� �r�}�� !���� ?��$ j�*�,     v�� 6V���, �+��}� U,��� 	2 ����*�� ����� ��[a*�� ���*�;% �Vra� ����;
              ����� ��[a� 3�'w�;� v����2, >���5 3�����, U�B<� mno �:��_ 6+, ?15R � t���; 7�� �'r���� 3:��� �XF ���, !� J��; >v,���

     n�� 	'��� �XF ���, !� ,R �+��}� U,��� 6�            �r�}�� !���� z�VE .�/0 MR >!���� C�/L�� �4�;�
 !���� ?��$ W��L�;� ��'�x !�
 J��; �# ]4� T���H C����&,. 

  �p�q4�= New Instruments in Sovereign Debt and Voluntary Market Transactions, Keith Clark, American Bar Association, Section 

of International Law and Practice, Annual Meeting (Atlanta, Georgia, USA, 1991), pages 2 and 3. 

                    !��4� ���F�� A�; ��'o )F�
 ��'�F�VG�� �����2 n'� ���'r�� ]4�, t��4��� .*2 ]4� )4}�R 7�� !���� ���R ���5 !� j
<� J�(� U��9,
 �+�, h��'2 ?V*& M���O�� .   � !� A�O�� mno )4��& ������� �,        �
����, ?
��� .*2 ��O2 �����; t��� �:�O@ �+�*� 3:��

      �/4�¦ t��4�� �4���� ����� ��4V� � "�^�
 "�
���K� .              !��2 !�� ������ !� C�Y�� ��}/��� �X*� t�
 ���F�G�� A�O4� �,<� ?#��� mno �,
           ���; t��� ?2�}� 	*� �42 t��� .*2 ,R ?
 U���& 3:��� tR ¹*�   ?��± 6+, ��N \�HR �� .     ���'�� ~��s< ���� �%���� mno ��&,

      �*� 3��� ��*��� 7�� M���O�� !���� �:��� ��;��; ]4� �V�*&  .           ��r�c�� ,R 	'�*� 	'��� ~,�[ �X5�# C�/0 � �� 3��� �s�� �[,
       ���/
 	F��[ �B�H, ��V�X'��� �����}���2, T&�2�O# 3���2 J�5�4� "aG�          mno � ���& 7�� �4���� ����� ��4V� !� TO/F ��40 ,R U�� �R:

            �����O�� m�9�¦ 6���& � �9�O2 ?�2 �s�� �[ TF< ,R ��*� ?��*��� ?1/� \�HR �����; 3��9R m�¥ m��*& ������, �X5�Z�. 

  �p�q4�= New Instruments in Sovereign Debt and Voluntary Market Transactions, Keith Clark, American Bar Association, Section 

of International Law and Practice, Annual Meeting (Atlanta, Georgia, USA, 1991), pages 2 and 3. 

)*lK,        ��O�� S�N, M���O�� !���� �:��_ ���<� ������� ���Y
 ����� A�:,<� W��L�;� "�i�F "�*�l�& ���F�G�� A�O��     ?*(, �a��*� ?
  ����*5 �G
R ��:�l��� �%���� .            �����, ���� k�� `�q�� !�� k ����� ���'; �� M���O�� !���� ?��$ tR %� W��� ���F�G�� A�O�� :,� �s:,

    ����� �:��� � U,���4� �42�}�� ������ W��L�;�2 ���}�� t��4��� .*2 �����#, t�����O�� t�'��� . S�n�,    "��F�F�[ !�V� !� !�� k
               � "���P �/4�¦ ���'O2 �r��/��, D4B<� !���� ���O& ����5�� .*2 � 3��� A�}# U���& >T�
:���, �*� !��� �}5��� t,�2 >"��:�¥,

���'; ?�K. 

�p�q4� = New Instruments in Sovereign Debt and Voluntary Market Transactions, Keith Clark, American Bar Association, Section 

of International Law and Practice, Annual Meeting (Atlanta, Georgia, USA, 1991), pages 3 and 4. 
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1.4 ����� ���	
� ����
�� ��� 

  �p�q4�=    VXF Mn�� �%��&%� ��V'�� D}��5_� DV�4[_� �P�� � ��q�� ���%��� ����# ���O�       >t����2R � �%��&%� ��V'& ���� T
   ���� � >:��/�� ��
,1996��� ?��n��� >. 

                      !� ����'�� t��4��� �#< ����� �������%� J��K ��F���� ]4� W�}� �'��� t��4��� � :�VG�;%� ?��P ?�R !� !���� ?��q�� M����[%� :j� t�
   ���V�[ !� ?[R �4�� !r���� .  � �#R M����,                �4V*��2 U���R ]4� U��Z� ?2�}� !���� Dc4� �'��� ����Z� 6� 8�O� A�/&%�2, !���� !��VG�O

           ���4� 8/�� 65��� U��KR !� �H  ?�K MR ,R ��4� �
�K � ��;R, ���';, ��4�� .          "��: !���� ?��$ ���� tR !�x �42 ?
 ���# �O#,
   ��� �VG�O� z,��� � ��4�� �4V*��2   	2 �� �,�%5 , %200   ����4}��� ·'�<� 3���� �}/B !� ����� . 

     ��'� ��/�O& tR !�x 3��9<� 6�¢ t< �2�n� !���� ?��$ ��}/B,: 

 R( ��1���9       ���F�G�� A�O�� � ^�
 �O� £ �[ !���� J��K t< ��O�� ����� h,��2 U�B<� ]4� ,R ��4�� �4V*��2 U�� �R: ]4� ?�� 
��R,    D4B<� J����� �*; !� ]4�R �*O2 mJ��K !��� �4��� � .    :�VG�;a� �#��� �:��� �/��1� �VG�OV4� v�� �2��� �no ����,. 

Q( :���� �;!���     � ����,<� ��N ����i}�� �� ����� ��:�VG�;� Qnº )[��� �/F � W�}�, ��4�� �4V*��2 �O# 6� !���� M���� 
m����[� . � S�n2,      D}��� !���� ���H ]4� T&:�}� !� ���� �± �4��� ]4� �&��� !���� �l# �4}�. 

»( <0�=��� +�>���      T2 �B�@� ��[�O�� �V�}4� ¼5��� TFR �}�*� �*O2 �}q�O� T+,�[ !� Dr�(� !���� ���; "%�# ]}4��  .  !Ó�,
   � TF��� ���H ]4� T&:�}� !� !��� �4�4� D�:�@� !���� .�/0     A��;<� �� ���� !� ���*�� ]4� T&:�[ !� ��*� "�^HR, ��}��

��F�V�r%�. 

2.4 ������ ������ ������ 

    !���� ?��$ ��4V� n�/'�� �}�O� h,�K ��� �5��& tR Dc�'�: 

 R(      ��µ%� T�V�[ !� ?[R �*O2 �4�4� D�:�@� !���� �O��� tR Dc�'�. 

Q(   q�4� "a2�[ !���� t��� tR Dc�'�      �}�i� ��V�X'��� ����}��, 	F��}��, ��:�O�� ~,�}�� ��[�/&� ���� ?��. 

»(                     � ��# ]4� ���# ?
 ��;R ]4� %� !���� �a��$ ]4� t��4��� .*2 85��& %, !���� ?��$ � ��s�: �'��� ����Z� t��& tR ��  
       9,�K, !���� ?��$ ?�R ��$ ��µ: |���2 6+, �HI� .*��� tR 	#T. 

 �( ��       !��� �4��� !�� .�/0, ��V'��� ^��*� D/� :�VG�;� z,��� t,�VG�O� ���}� tR . 

3.4 ����� ���� ��� �! "��#$ % �&�
�� �'���� 

���� ���	
� :    ����� �������� ��	�� ����� 

      t��4��� �#R � z,��� ,R ������ ,R ����� �
�K � :�VG�;%� �VG�O� :�}�     :�VG�;%�2 W��}4� Q�4i� ?��V��� ]4� ?��, >����'�� .   ���,
         ��5,��� ��w5 !� �w5 ?
 � 8/'�; 7�� ����� 	*& ���,R ��F���� �*�, ?��q��� !� �¢�'�� U���<� �f W�L�O�; 7�� �}��i�� .    ?�� �V


      �� !� �o^s, �����Z� ��}5��� ]4� S�N �� �5�+_�2 �VG�O�  :�VG�;%�2 W��}4� �2�4i� ��}5�. 

������� ���	
� :     � !��� ��"# ������ $�%&� '��( 

                       !� T&��4i�� ·4& ��4*¥ �}��i2 �}/��� �4��o R��� ��#�F !� t���_� � t�
 t� �VG�O� 	*� tR Dc�'� �4V��� !���� ?��$ ��4V� J���� ?�[
   7�� ���}'�� ������_�, ?��V��� ��#          ����}� ^s �9�¦ U�V�#� t,� "��5�
 "��: T� !��&, z,��� �o����  .     �'� ]���& 7�� ?���*�� ?V�&,

      ���4� ���}& % ��'�� ������� h�}'�� ��4��o, �}/��� \,�� ���$: 

=      �VG�OV4� 65��; 7�� !���� ?��$ �r��� z�F)    � 64O��, ��:�}*�� ����4�, ���'O��, ��;<�, ����O��      ,R �����1�� ��F�V�r%�, ��;�;<
      ��1��*��� !� \�HR U��KR MR ,R �r��1�� !� ��J�/�_�.( 

=     �!���� ?��$ ]4� 8�i� ·'�<� 3���� �*; 
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=    �!���� �V�[ �: �*;, !���� J��K �*; 

=    ��4o�� t����� !� ��5�
 ����� �O�& 

=     ?��$ �}/B W��2_ �2�4i� �*[��� ��'���� ���        �h�O[R ]4� ?��q��� �}/B n�/'& t���_�2 t�
 t� ��, !���� 

=         �·'�<� 3���� �*; �V�[ ~�/½%, �L1�4� �
�*� ��<� !� !���� ?��$ �r��� ���¯ \,�� 

=     �'��� ����Z�2 �i�&�� 65���2 J�5��� W�� �9�¦. 

������� ���	
� :  ���)*� � +��� ,�- 

 V� �'��� ����Z� �4i&   , �VG�O� !� "���/          T�4� �}5���, �q�4� 61L�� !���� ?��q�2 ����& �49  �}& D4�� m^XF !� ,R .   �:��, ���&,
, �����/   �4i�� �� ��4V� ���� M�
�� S'��� ,R. 

       ;Y& ����K !� ¾OF 6� �#��}� ?��q��� h,�K, W��#<, :�VG�;%� z,�� "��4��/& "�/B, ���� �4i�� !V1��,    ��VG�O� �
���� ��
              CB,, ���}'�� ������_�, ��F���� !� ��4�� �
����2 �B�H ��4��/& ��*[�&, �'��� ����Z� �y:�BR 7�� :�VG�;%� ��:��& !� ¾OF,

    :�VG�;%� J��� !� C�1� �4��� ]4� ��*�; 7�� �r��/��. 

    Wa�;�, !���� ?��q�� �4i��  �}& tR �X#a� ��� !�,      �}/��� W�Pu2 �VG�O� W�4� % �}/��� n�/'�2 ����& . 

�.#�	�� /�01� :    2%�� '�( � !3 4�!"� 

              �}/��� U�V��;� nr�'� 6�i�O� TFu5 ?��q�4� ?o�� !���� z�F ��$ ����Z� !� ��iH �}5��� �VG�O� �4�O� ���'�) ��}/��� .(  �V*�,
     � ��K��� !���� J��K �� S�N �*2 �VG�O�                ����q4� !���� !� U��'��, T'� U��'���, !���� J��K ��[�/&�2 "aV� ���F�G�� A�O�� !� ,R 	'r���� !

    ���4� 8/�� !���� ?��$ �r��� �'��� ����Z� ���O& ?2�}� �'���. 

�5��1� /�01� : '�6��� %7��8 /��9: 

      s<� � W�L�O& ?��q��� �r��� tR �'��� ����Z� !V1& D��            W��L�;� tY�2 ��:�}& �s��B ���� �VG�O� !� �4i& ��u5 �f ���� ~��
��x�}&, ?��q��� �r��� .            tR !���� ?��$ �r��� Wa�;� ���; T� ���<� !V5 ��4�� ���F�G�� A�O�� !� z,��� U���R ]4� �VG�O� ?�# �N�,

      �L1��� :��  !� �r��*�� ���VZ �Vra� ^2����� nL��  �O
�*� �4V*�� �V�[ ~�/½�,. 

4.4 �(�)�*� ����� ���� ���+, -���./ 

       D4� �± ���� �}/��� C����& t���& ?o�� !���� J��K �/4�& �� �5�+�: 

‘1’   ���'}���, ��F�F�}�� ����O� W�;: 

‘2’   ������ �:���;%� Q�*&R 

‘3’    �'��� ����Z� ��4�́$ 7�� !���� ?��$ W�;:. 

�,      �}/��� !� ��V�O� ��2:<� � "�^�
 "�^�Y& W�;��� mno ���& %R Dc�'� "%�¢. 

                                                                           ��1� ^�Y�� !���� ?��$ �r��� ~�*&, �f �i�&�� 65��� �9�¦, �'��� ����Z� J��R W�� Do !���� ?��q�2 T���[ �'� �VG�O� �� ~�*�� 7�� �9�L� U,R,
                  ~�/½�, �L1��� ��1� ��O2            ·'�<� 3���� �*; �V�[ .                                                   h�O[R ]4� T4��$, !���� J��K 8��9 !� �9�L� mno ����� ��}/��� ��X'& ���� !�x,

                      �}4*� ��F�V1�� Ja
, W��L�;� 8��9 !�, .                                   !���� ?��$ �*2��� W�� �VG�OV4� ?15<� !V5 S�N :n*& �N� !��,. 

5.4 ���+0�� 1�'2 3�4� 

 !���& D����R �VG�O� :�}�       t��4��� !� �� �42 � z,��� n�/'�� ��4� �
�K U�� �R:  .      �[ ����*�� 3���� ��4V� �O# TFR �VG�O� :�}�,
   �4�� "�:�VG�;� z,��� �4i��41 000 000  D����R :%,� t��4�  .       ���F�G�� A�O�� � �4��� �no !��� v�Z� �*O�� �4��,0,40  ��:%,��� !� 

����R :%,� ?�� ������<�  ��'�*�� �V�}�� !� D .   �VG�O� 8/'�,500 000     ��'�� �V�[ T42�}& Mn�� ?��q�4� ?o�� !���� J���� D����R :%,� 
  �o:�[1 250 000D����R :%,�  .             ��4�� �4V*�� �� !���� ?��q�2 ��B Mn�� M�
�� 3��� ]4� ?��q�4� ?o�� !���� �VG�O� ~�*�,
  ��O'280  [ !� �r�� �      U��*� �� ,R ��'�*�� T�V�1 000 000  ��4�� �4V*��2 D����R :%,� . 
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    U��*� "�c4�� ��4�� �4V*��2 M�
�� 3��� ��O�,80        D4� 3��� \�� 84*� t�V+ Q�O# � T����� 8��9 !� ��'�*�� �V�}�� !� �r�� � 
           ;<� !� �;�'�� ��� :��B� ���, ��4�� �
���� �;�2 84*� t�V14�  �4�� �n� �42�}� �� .          ���4� �'; ?��q�2 )[��� �/F � �VG�O� W�}�,

       !��� �4��� ���� 84*� t�V1�� 3��� �� !���� .               ��4O& �� ���4� �'; n�/'& !�, ����� ����� !� 8}q��� �*2 84*� t�V1�� 3��� �V*�,
    �� !���� ?��$ ��, �
��4� ��4�� �4V*��2 �4������Z� . 

                       A�/F� U�G� �no � �VG�O� !� "�2�4i� t�
 �N�,60 000                                        ��4�� �4V*��2 �4�� �a��% ��4��� �/4���� tu5 ���r��+, ��4V*�� C����& ]4� D����R :%,� 
    ¼5���1 000 000          Do D����R :%,� t��4� 560 000      D����R :%,� .              :�VG�;� U���R �VG�O� 65�� S�N ]4� J�'2,              �no t< !���� ?��$ UaH !� T&�

               v��# m:�[ �O�2 T�4� ��*� ?��q���79                          ·'�<� 3���� ��}/B !� ����4}& �}/B �r�� !� ����� �r�� �  . 

5    ��������	
��� ��
����)������� (   ���� ���� ��� 

5�	
�� ���6��� 

  t�����22     ������<� v,��� J�_� ���
, �;��; ���q��  

  C��        �;��O�� ���$ t��222       ��}�i& 7�� ¿����          ������<� v,��� J�_� ���
,)(USAID             ����4*�, �%��&%� ��}��i& ?��P � 
        ��V'��� �����;� ���*�� �y������'�&, .                            ��V'��� 3��oR 6� ��r�'G�� ����O� U���R W��L�;� 82�i& ���/
 �� :��R �4¢ � ����K:_� mno 3�y,

�       ����� D��& 7�� �����O                                 ���q��� ��'��� �� N�/'��, �:�l���, M����[%� �V'�� ��� � ������<� ����Z� ��;��; 6�, ������<� v,��� J�_� ���
,
     ����4*V4� ���*��)GII) (   �p�q4� �XF� .(                   � �'�O& tR Dc�'� ����4*V4� ���q��� ��'��� �i�FR tR ]4� W�� 85��& ��'o,    Do ¿���� �O� �: 

(1   �{�@� :�VG�;%� 6�l�& 

(2  ��O5�'� ���*& 

(3   �t�� DV�X'& :�9� 84H 

(4   ��Z� N�/'�� �#�&� 

(5  D�*�� N�/'�� ���/
. 

  �p�q4����� � ���	�
 ���� �����
 ������
 �������� �� ����  � ���!�� "#�$% &���$# ������$� "��'�� "�!(� )$*�� +��# ��,(- . . 0��1
 "���2� 343522 "'67� 81. 

                �i�FR T��& 7�� ��O�r��� ¿���� .*2 ������� ¿���� C�&,                    �����O� ��V'��� 8�}q�� ���Y
 �%��&%� U�V*�;� � ������<� v,��� J�_� ���
,: 

                        q��� ��'��� W��L�;� ]4� ������<� v,��� J�_� ���
, �
�& >"%,R                   �����}&, ��&��� �w�2 !���& � ����4*V4� ���)                !� �o^s, ��V�X'��� ����}��, 	F��}��
  ����}�� (                                   ����V��%�, ������[%� ��^�c��� 6� C����� ]4� ��O;�� 6�l�&, �
:��� �����, N�/'�� 6�;�&,. 

  �p�q4�� ���  � ���!�� "#�$% &���$# ������$� "��'�� "�!(� )$*��+��# ��,(- .��� � ���	�
 ���� �����
 ������
 �������� �� � . 0��1
 "���2� 343522 "'67� 82. 

  \�&,                                          T4��P, T4�c�&, TV�X'&, h��'�� d�i0 � �
:��� �q4�� Q�qBR, 	4V*�OV4� Dc�'� TFR ������<� v,��� J�_� ���
, .        ���
��� ?B��&,
       ���i& � :�VG�;%�                              �4���2 �B�@� ������#%� 6� �/��� )F�
 ��9 ����4*V4� ���q��� ��'���. 

  �p�q4�� +��# ��,(- .��� � ���	�
 ���� �����
 ������
 �������� �� ����  � ���!�� "#�$% &���$# ������$� "��'�� "�!(� )$*�� . 0��1
 "���2� 343522 ��'67� 82 � 3. 

 �'P %,,   ������<� v,��� J�_� ���
        ?��; 6i}& ,R A�O�� ��o��& �� M��& ,R �O5�'� ����}2 ��a�& 7�� �i�Fb� ��F�V�r� ,R "�+,�[
    ?��V��� �� {�@� z�i}�� U�B,) �p�q4� �XF�.( 

  ��$,                          ��&%� t��& 7�� U�� �R: 6�:�� ����� h,���� ������<� v,��� J�_� ���
,             "�}�9 �� �F��� �B�'*�� �#R �%"            ����K:_�2 {�@� A�/&a�
              "��µ: ������ ������� ��F�V�r� U�# "                             M����[%� t���� � ��V'���, t,�*��� �VX'� :�9� � T*�[�& £ Mn��,)E215.1.4) (    �p�q4� �XF�.( 

      �&%� ���*� 6�¢ t��& tR ������<� v,��� J�_� ���
, h���&,          J�'G�;� ��'o t�
 �N� %� ��O'(�, Y�'�, :��� ������R �y���H, �%�
 ����}�� !�)E215.1.5) (�p�q4� �XF�.( 
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    ���& 	# �,                               �
���� tu5 ��V'��� \��O� ]4� �Z���� ���q��� ��'�4� ����� 6�:���, �%��&%� A�; ���}& ��;�:� ?��P ������<� v,��� J�_� ���
,   �
           ����4*V4� ���q��� ��'�4� \�H<� ��*2<� ]4� "�;�;R ��'� DE�Fj��)E215.1.3) ( �p�q4� �XF�.( 

  �p�q4��+��# ��,(- .��� � ���	�
 ���� �����
 ������
 �������� �� ����  � ���!�� "#�$% &���$# ������$� "��'�� "�!(� )$*��  . 0��1
 "���2� 343522� 8 "'673. 

   ��}/�� "�1�R �XF�2.2 :    �B�H �%�E �� ����� ��V'��� 8���'B :     ,^2, D4�K, ��q�� ���%��� � �%��&%� ��V'& U���R. 

1.5 �)�7�� 3��� 89: ��;�< 

            ��F���u2 6�V�& 7�� �V'�� �*��O�� ��
���� � ��VG�O� U���b� DO�r��� :��� �9�L� U�� �R: �*� ����� � .     U�� �R: Q�qBR,
                    ��O;�� !�, �#��� �:��� 8���'B !�, ���*��, �B�@� ��K�*� 8���'B !� ��4��P t,�V�O� ����� ��
�K � t,�VG�O� !�n�� �9�L�

   ��O/FR �9�L� U�� �R: Q�qBR !�, �F��<� !��VG�O� !�, J����<� {�LK<� !�, ��
���� !�, .o ?V� �[, n'� J%�50    ]4� "���� 
           6��O�� M�q��� ?}'��, ��r��#_� ������'���� ?G� ������<� ����*�� ������'���� ����'B � ?��P .        ��
���� .*2 �9�L� U�� �R: ��� �[,

 "�#�° �G
<� ������<� :      ���O��F, S���'��, �����5, !; �V��O�;,����, )5�;,����, ?2R, S��, ?��F�. 

p�q4�  �� Inside Venture Capital, VentureOne Corporation, 1997. 

                             �[ ��q�� ���%��� � �9�L� U�� �R: h��F tR �,�o�&,, ����2 �
�K �f )��[ �9�L� �9��� U�� �R: !� ��r��}�;� �;�:� U�}&,
      �42 "��;��[ "�V[: Q�+3,18       G�� 62��� � ������<� ��:%,��� ��:��4� !�      �'; !� ¬�1997         ������ 82�O�� �[��� ]4� �[��� �no ]is N� 2,8  !� 

                �'; !� ¬�G�� 62��� � ��VG�O� ������<� ��:%,��� ��:��4�1996 .                      >���� \��O� �� �9�L� U�� �R: ]}4�& 7�� ��
���� ��� "�1�R ?B,,
          ?��V��� ]}4�& 7�� ��
���� ��� �4�5697    �o:�[ �����2 �
�K  23             82�O�� W�*�� !� ���/�� �/'2 �F:�}�2 �r�� �  .        !� �,<� ��O�� ��K<� UaH,

   W��1997             �9�L� U�� �R: ��:�VG�;� ��,�¥ 5,5                  v��# �o:�[ �����2 MR ������<� ��:%,��� ��:��4� !� 500         !� D����R :%,� t��4� 
        �o:�[ �����2, 82�O�� W�*��1,88   ,��� ��:��4� !�              �'; !� U,<� C�'�� ���5 !� ������<� ��:%1995      �o:�[ �����2 MR 52  �r�� � . 

           �y���� >��:�VG�;%� 6�¢ � �'V��� Do ������'���� ��
�K )F�
,70            ��4
 �9�L� U�� �R: U���R z�VE !� �r�� � =    MR 2,23   !� 
      ?��& Do, >������<� ��:%,��� ��:��4�71 �� �          �9�L� U�� �R: ��V��� 7�� ��
���� z�VE !� �r .       ���2 ������'���� z�i[ �,

            )4V� N� �9�L� U�� �R: M�VG�O ?1/� 3��� ��/B�2 \�HR ��� �%��&%�, ���Ej�� ��
�K346    Q�n��� ]4� ��'� �
�K 1,6 
 ������%� ��:%,��� ��:��4� !� .  W��, 1998 � ����� )/��1&         !� ��O/F ���/��2 �F:�}� )F��F_�2 �4��� ��
���� � ��:%,���2 ��VG�O

82�O�� W�*�� .        �4�� ��� U,< )F��F_�2 �4��� ��
���� � �9�L� U�� �R: ��:�VG�;� ��,�¥,500    ?
 )}4&, D����R :%,� t��4� 
  �
�K5     ����� MR >d;��� � D����R :%,� t��4� 68 �r�� �      �'; !� ¬�G�� 62���2 �F:�}� 1996. 

  �p�q4�� Tech Companies still Fuelling Growth, Aug. 21, 1997, United Press International, San Jose, California. 

   G�;%� !� z�'�� �no ��V�� S�N 6�, >��:�l��� ���4V*�� ?��P ]4� 8�i� 	# �9�L� U�� �R�� 8�[� C��*& ���� %   ����� �r��¸ ��:�V
 D4� �� ��'�: 

‘1’                 �i�FY2 t��}& 7�� �5���� \��O� !� ]4�R �5��E \��O� T���& %, >6;���� �� Tl�& �
�K � ,R ����� �
�K � :�VG�;%�
        �����4}��� 3:��� �f W�}& 7�� �B�@� t�V�r%� ]4� �r�}�� ~��[_� 

‘2’      �� �9�L� U�� �R: �#�B �
:���             ���B UaH !� ,R >��K��� ����*�� ��;<� J��K UaH !� ��:�l��� �i�F<� � �4V��� ,R ��4*/
   ����*��i2 ?��q�4� �42�[ \�HR :�VG�;� 

‘3’     !� >?�<� ?��9 :�VG�;�5  �� 10      ���& ��2�� ���  ���, 6� >���';"»,�H "            J���F� �'� T��# J��K ,R �9�L� U�� �R: �#�B
��/�� S4&  ������ ��'���� � 

‘4’        	2 "��i �,���& >U�� �R: !� ��4[R � :�VG�;%�20 , 40    �
���� U�� �R: ��;R !� �r�� � . 

  �p�q4�� BC Health Industries Network, January, 1997. 

2.5 ��:�=
�� >:�0�� 

       ̂ �}�� \�� ]4� �V'�� ��� � ���� ~�}�� �o�O� tR !�x .  S�N 6�,    �r��/�� 6� D4B<� !���� ���O& 	+��}� ]4� 	*��  .     tR �� �5�+�
          �
���� �
�# U�E ��}� v����2 �no, ���O��� ]4� �
���� �:�}� ��q'� ���& 7�� ����� ����� ��}& 3:���. 
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3.5 ��?�@2� >:�0�� 

�   ������ ��	
��� ��� 

  �9<� ���*�� �O;�� M��;I� ��V'��� 3���    ���� �R: ��;R S4x, Dr�_� ?��V�4� 3�56"��1� "��42  .    W�}��� ���*& 3��� �no 3�o,
   ¿���� d���, ��;  �}i'� !� J�1�<� ����'�� t��4��� � D��V��%�, M����[%� . D4� �� ]4� M��;I� ��V'��� 3��� ?V*�,) :1 ( �'�

      � W�}��� ?�R !� U�� �R: � ���O�, ~,�}��       �J�1�<� ����'�� t��4�4� D��V��%�, M����[%)2 (     ���r�_� 6�:��V4� ��'}��� ����O�  �}& 

)3 (         , ��V'��� ~��s< {�@�, W�*�� U�� �R: :�VG�;� 6�l�&)4 (       J�1�<� ����'�� t��4�4� ��V'��� diH 8�O'& � ����O� .   n'�,1971 
     � �%��&%� ��V'& ��� � �o�O� 3���,   J�1�<� ����'�� t��4���  .     Tq'�, T+,�[ z�VE �42,1,2       � ������<� ��:%,��� ��:��4� !�

  ��B22  , ~�[ z,��� 21 ����O� z,��� . 

�   ������� ��	
��� ��� 

               ,�4� ��r�� ����O� W�}& 7�� ���#��� \j��� ����� �O;�� D}��5_� ��V'��� 3��� �*� v,��� S'��� ]4� �,a�  ��}��5_� U .   3��� �;Y&,
  W��1964     !� �G
R � 6�:��� U�x �o, 50"��}��5� "��42  .   :��/�� ��
 >t����2R � m�}� 6}�, .   W�� �,1992    �'� ]4� 3��� 85�, 

 v��#1,8   ��}��5� � ��r�� 6�:�� ~,�[ ?�K � ������<� ��:%,��� ��:��4� !� .   Mn�/'��� |��Fj�� !V1��,   62:R D}��5_� ��V'��� 3��
 Do, ��O�r: �����,R :         M����[%�, M:�l��� ?������ �����2 {�@� z�i}�� ���i&, À�*F_�, ^V*���, �}/�� �q5���. 

�  �����
��)  ����� �
���( 

    ��V'�4� Wa�_� |��F�2 �*�=  �������� =      W�� v,��� S'��� mY�FR "���� "�E�F�2 1995  �}& ���� �o,       D�*�� \��O� ]4� ��O��� �2�l��� �;
                  Mn�� M����[%� :�i��� ��F���� ��B � {�@�, W�*�� !���*��� ]4� �*��� ��;:�V� ?15Y2 ��:��}�� D*F�B �oR, �����Z� 3�*�,

  ��&���4*� �VXF<�, �%��&%� Tq��& . �4
 �
:��� 3��9<� 	2 "�i�;, "�:,� v,��� S'��� M���,  |��F�2 � ���������   �VX'� T/B�2 
        J��O�� ]4� �Y�'�� �G��# ������[%�, ���}�� t��4��� �XF ���, !� ��V'��� ?r�O� � ����i}�� ��*�� "�l� �V�*& 3��9<� ���*��. 

 T���,��������   �wK�'�� ������[%� ��N t��4��� �����Z \�H<� ��'}��� ����O� ����H, �:��� ����H     U�H�, ��L�@� tY�2 
                !��VG�O� ?�R !� ��:�l���, ��V�X'���, ��;��O�� �w���� 	O$ tY�2, ��&���4*�, �%��&%� �VXFR � �O5�'�, {�@� z�i}�� .  M��,

        ��&���4*�, �%��&%� �VXF< �����¥ ��}��i& �*�, :�VG�;a� �����P ��;�:�, \,�(� !� ��;�:� C���/'��. 

�,       ��O;��, ��
�K ���5 �� �B�H :����, \�HR ���� ��VX'�, v,��� S'��� ���VE !� ��4��P �:��� ]4� C���/'�� |��F�2 ?�
% �2��� 3���O& .  C���/'�� |��Fj� ����� �:��� v,��� S'��� ����, .      �i�FR !� �4V��O� ����4*� "��4�5 ���j�4� ���� ���(� �4�O&,

, |��Fj�� ��:�(� T&���5�� .   |��F�2 �:��� �*&, ��������       ]4� �V*�, »:�@� !� t�*���� T�5 �X'� ����� T5��
, T�i�FR !� "���'; "����}& 
 �o^s, ���� ���(�. 

!     ��"���#� $��%�%� ��	
��� ��� 

       ��V'��� ?�R !� DÁ��:���� :��, ��'�&a�� �����R t��4�� "�+,�[ �w��� mno �'P. 

4.5 ����.A� �B�&�� �! ���C��� ���)��� ���D��� 

!    �&'���� ��	
��� (��
) 

5.5 ���� E2�� ����.A� �������� ������� ���D��� 
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6    �������	 
���� ����	 

1.6 F�G�
�� ���< 

                                    A�; � ��q��& 7�� W�X'��, !�<� ��:� � !V�& ���o ���� �V��Z� ��H���� ��;��; ��V�&     �'�*� ���H .                 ��+�2 �VV*� ���}*� h,���� ?1/2,
                                                        S�N ��*� tR, �2 %, >��4V*�� ^O2 ��'��� ]4� �:�}��, :��}�;%� !� :�[ 	�r��'�� 	4V*�OV4�, !��VG�OV4�, 	O5�'V4�, 	4c�V4� ���� 6�V(� ]4�

                         ��9�L� ��YO� �� :�}2 ?� TF< ?��V��� ]4� U��Z� {�5 !� .    ��4i��5                              ?c�� ��� t< ���}*� �B�5 ��'o, >�*;�, �5�*� �5,�*� h,����, �
                             ��� DV�X'& :�9� A��; � "��i ^O& �H��� ���¥ ��4V� tR �V
 ��H���. 

   "�*� t�'�%� ��µ�}�� �[ ,R DV�X'��� U,�O� ,R z�i}�� ���, �� � �H��� �'� �i4; t��& �[, . �H��� �'� �*� �,<� ���Z� �,  "�}# 
               ��F�G�� ���Z� � ��R ���*�� �;��O�� ?r�O� !� ��YO�, ������ � "�:���)    �H��� �'� �i4; �;�}&(         t�
 t� �� �����Z� �;��O�� ��$ �}5 >

  �� ��N h,����, W��#<�, !��5���� ��� ��� DV�X'��� U,�O� tR 	# � �f 6�V�& 7�� A��;<�, :�q��� !� ��:� 8��i& Dc�'��4� .  ��'o,
                �H��� �'� ?r�O� tY�2 DV�X'��� U,�OV4� ���� ���, �B�H ��� ������& J�i�� �i4; ������ �'� � !V�� �H  :��H .     ���G�� :��@� ��R

           Q�4i� ��H���� z�F �O# �}5��� J���� t���, �H��� ]4� �}5��� ��J���� 	2 8��/���2 �H��� �'� ��4V� �r�¥ ��5 .  �no ����, 
               ������ mno ���$ �� D����� �����Z� �;��O�� 3�f "aV� �5�1� �V�}�� ����H M�:� �H��� DV�X'��� U,�O� �'x tR !�x >:��@�

A�O�� !� �'�*�. 

 �p�q4�= Handbook on Sector Reform, Guidelines on Regulation, United Nations Development Programme, ITU, Bangkok 

(August 1995), page 50. 

     ������� ���i@� z��&� ����@� \�#� �:�� :���H� ��4V� �4i�& �[: 

(1            ��'�*� �%��&� ���H ��:��� ��H: ��q'P �
�K :���H� ��4V� �K���; ��V�X'��� �w��� tR !� W�*�� ta�_� 

(2  Z� �49  �}�� ���}*� ��'�� ���5 �V��� 3��9<� 6�¢ ]i*&     ]4� U��Z� �49 ,R ��#���[� �s��B ,R ��H��� ]4� U��
 �����4*� 

(3           ��H��� ]4� ?�$ 7�� ��l4� �o:���H� :��[ !� :���Ha� �Vra� ����;R 8�i& 7�� ��V�X'��� �w��� !4*& 

(4      \�� :��}�� � !*i�� 8� >C�'� ^s �w��� :��[ tR \R: �N� >�V��� 3��9<� !� 3�9 ?
 6�V��     �w�o \�� ,R ��K��� ��V�X'��� �w���
]4�R .     Dr�1}�� .}'�� 8# "�1�R �O���,. 

  �p�q4�= Telecommunication Policies for the Americas (“The Blue Book”), ITU Telecommunication Development Bureau (BDT) 

(March 1996), page 35. 

2.6 ����� H� ���&
�� 

7�� t����� ���R )F�
 W�� �R�2 �[ )F�
, ����'�� t��4��� �f ��� 1982> >��+,�[ ���O& ��������2 J�5��� !� S�O�� ��l� 	# 
 T�iK, !���� ��X'& ����� |��j2 �F��}� |��j�� mno 3�y, U�� �R: �� ��'�� ?��q�� |���2 6+, �� �'��� t��4��� !� ��*2 )*5� �[

� ���H ]4� �y:�}� 	O$ ��!��� . �a��$ "�1�R ���,��� ����� ��O;�� ��[R, U�� �R: �� !���� ?��$ W��/� ���2 t�'r���� ����,
  ���F���� � "��4; ���& %R h��2, U���<� �5�& tY�2 �*[�� v,��� �}'�� A,�'B ��[�/&% �}2�i� t��& tR h�K U�� �R: �� !����

�'��� t��4���. 

 8r����� tR 6�,           !� "��4*5 ��'�V�� k !��VG�O� tR %� �on�/'&, !���� ?��$ !� |���2 6+�2 �'��� t��4�4� �VO& !���� ��X'& ����u2 �}4*�� 
           )4& 7�� ���'O�� � "���OF �i��F )F�
 !��4� ���F�� A�; :��p �*2 %� �f �H�� ��:�VG�;� ?�< ��4�� �4V*�� �� T4��$, !���� J��K

l�65��� !� S�O�� � .      ��}��5� Q�'�, ��^l�F, 	�4/��, S�O��, D4�K ]4� ���F�VG�� ���5 � !���� ?��$ h��F ��F�, .  �no ����,
   \�HR ����� t��42 �� S�N �*2 h��'�� .   !���� �(�* 8r��9 ); D4� �V�5 ��&,. 
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1.2.6  ����� ���� 

  �p�q4�=  ��<� ��q�� ���%��� !� ���O�        � �%��&%� ��V'& ���� TVXF Mn�� �%��&%� ��V'�� D}��5_� DV�4[_� �P�� �� ����
    >���� > :��/�� ���2 t����2R1996��� ?��n��� >. 

     �%��&%� 6�:��� ���4sR !� R�l�� % "�J�� !���� ?��P �*� . 	��F ]4� !���� ?��P,: 

‘1’   ��� ~,�}�� ?�K ���� nHY�, ^�
 !��  ���5 

‘2’       !�� ���'; ,R ����5 ��5��� ~,�[ ?�K � ^cB !��. 

            ]4�R m�r��5 :�*;R, "��,� "%�/�� ��� ^c��� !���� tR 	# � ?[R m�r��5 :�*;R, "%�/�� ^���� !���� �*� "���V�, .    ^c��� !���� ���O�,
          ,<� t�F�}� ��}*� h,���� M��/& ]4� {�@� C�p���� ?�R !� W�}� Mn��        ���*�� ~,�*�� !� z�;Y2 T/�p�& !�x, ����� A�: .   S�N 6�,

            ���� T��� ]4� ?[R �����}& ~�/�, 6;,R "�[�; 3���O� �o, ?[R ��5��� �r��5 ���*�� ~,�*�� � ���}� ^c��� !���� 8q�O�. 

     ����}��,144A         ��V�X'��� ����}��, S                    � ?��O�� ��q�� ���%��� �V�}�i& t�J���� ��                           A��;R � ���'�R ���� !� �:����� !���� ��F�V+ � :�VG�;%
     ��q�� ���%��� .     ����}��5144A                                    !� �/��� ���F�� A�; � ���}� ����� A�:,<� 6�2 ����� ]4� �+,�/� �����}��� Dc4& "        	4o�� 	�O;�� !����� "

                         ���}& ]4� ��O/'2 �:��[ �yjH, ��Vl# ��O2 j�*& ��O;�� MR     :�VG�;%� {�5 .         ����}�� ���& �V
144A                 ��F���� ���'�<� ���� ���l4� "�1�R 
                                                         3���� t�F�[ ���4� �F 7�� �:�}� h,��4� U�G��%�2 ���� ��(� ����i� t,� ��q�� ���%��� � ��O;�� 	2 U,���4� �42�[ ����� ���'; �a��� .

            ��V�X'��� ����}�� D/*&,S     ��4V*�� 6�¢                                            D����<� ����� A�:,<� t�F�[ ���� ?�lO��� W����� !� ��q�� ���%��� »:�H ��4���2 ��& 7�� � .    8�i'�,
                 :�9� � ����� A�:,<� z��& 	# J�/�_� �no"      »:�@� � �}/B "     Un2 t,�"      6��4� ����� ���� "       ��q�� ���%��� � .           ��q�� ���%��� U�H�� \�R,

    ����}��144A,                                           ���'�<� ���� ���(� �oR, 	�O;�� !��VG�O� :��
 	2 ���'�<� ����� A�:,<� A�; h��F �� ��J���_� !� �o^s. 

2.2.6   ������� ���� 

             >:�VG�;%� {�5 ���� ����(� A��;<� �� ����� ����H U�H�� t< ���,��� 6�:��� ?��V�� "���c� "a��2 6�:��� ?��P �*�   � �4i�� T'�� 
         ��iV'�� ��4�� �}/��� T�4� M�i'& �± j
R ���K, �9�¦ ]4� M�i'� TF<, �^�
 ����µR: ��:�VG�;� ��<� ����2 .   ]4� M�i'� 6�:��� ?��P,

          z,��V4� ������� ��w��� !� �4X��� �� ���Z� !� �� TF< 	+��}V4� ����� .   �� ��w��� 6�:��� ?��P ���O�,     "���OF �/�*1�� z,��V4� �����
                S�N 3aH �O��& �[ 7�� h,���� !� "���P �G
R h,��2 U���<� ~���[� ?�R !� z,��� t�V�r� W��L�;� ]4� .     ]���& 7�� ?r�O� !V1�&,

 D4� �� 6�:��� ?��P �'�: 

= �������%� A�iF/  ��y��, �H��� 

=   �A�O��, ?�c���� �9�¦ 

=  �C�p���� ?r�O� 

=   �3���� ]4� �2�[��� 

=  ���;��O�� �9�L� 

=   �v�� �'O�� �r��5 A�}q�;� 

=   ���4O�� ��F�o���)  S��� Do ����Z� )F�
 �N�.( 

3.2.6    ���� ��� �� � ���� 

             ;a� ���a�� U���<� ��O/FR J�
���� S4x ����� z,��� UaH !� >"��i �%��&%� 6�:��� U�� �R: ��;R ?��P M��    z,��� � :�VG�
  �y�n2 ���4� U��Z� �����u2 ,R .          ���'; :��B� UaH !� �H  t��� � ,R C�1� �4��� � U�� �R: 6¢ z,��V4� ������� ��w��4� !�x,

 U�� �R: ��;R. 

                             ·'�<� :�VG�;a� ��&��� :�VG�;� �;��; ���, U�� �R: ��;R ?��P �4i��, .        ��&��� 	F��}�� �*&,                     �R: 	9�& ����� ]4� �:�}��, ·'�<� :�VG�;a� 
        ����# ��YO� ��2:<�, U�� .              |��F�2 ���; >��q�� ���%��� �,American Depositary Receipt                  ����}�� U�H��, �}�i� ��V�X'��� ����}�� 	�$, 

144A        ��V�X'��� ����}��, S                  A��;R � ��*�2, U�� �R: A�:,R ~�� ����� ]4�        ���,��� U�� �R:  .                  ���%��� � "���c� �no ?��V��� Q�4;R �*�,
                                                    �%��&%� U�E � �y�:�VG�;�, ��[��;R 6�;��� ��q�� ���%��� ����, ��2:<� 	9�& �����, :�VG�;%� �;��; �F,�� ��O2 {�H T��2 ��q��. 
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4.2.6   
!�"��� ������� 

"a�K ��/B�2 �
���� 6�:��� )�O�
� �%��&%� ���'B � "��� �K��� ·'�<� :�VG�;%� U��KR !�  . �
���� 6�:��� ���&,
	4V��� !r�2��� !� �*;�, A�; �� ���� U�B��� U�V�#� 6� t��4��� � :�1Z� �B�5 ��r�1�< . A��;R !� ���}�� 65: ��4V� ���[,

��'���� ��:�i���, ��L�@�, ���,��� �%��&%� ���'B � �
���� 6�:��� ����� �� >�^H<� ��*�� ���'O�� �y��K 7�� �w��/� ����
�%��&%�. 

     ������� ?���*�� �� �
���� 6�:��� �f )�X# 7�� ���*��� \�*&,: 

(1          ��'}���, �����, ��;��O�� ���4i��2 J�5��� ]4� !�:��[ J�
���� !� d�4H ^5�& ]4� �:�}��    ���[�'�2 ��/4� ���a�� 

(2        !� "%�2 ��
�K �� �� 	�
�K 3a�r� ]4� �O5�'� ���}&20  �� 25��
�K  

(3      ������ z,��� J�1�R 	2 ����� �9�L� �;�}& 

(4    �HI� S����� ?V��O& S��K ?
 �'� ��}�� h�}F. 

      Z� �
���� 6�:��� �*& >�%��&%� ?�c�& ��
�K �� �V�5,            7�� ���*�� �%��&%� A�; � ?[<� ]4� ��2:<� !� ��# !V1� Mn�� ?
�;�K �O5�'� ���5 ��O& .        ���*K 6����& !� >D�*�� \��O� ]4� ���4� Q�O�
% �^G
 �%�# � W�4& 7�� �4r��� U�� �R: ����� ?1/2,

     ��,�R ��/B�2 �4�}� ��*�� ���'O�� � �
���� 6�:���  �%��&%� ��
��� ��l�&���;� W�lo .       ?�[ �y����� Dc�'� 7�� ?r�O� .*2 ��'o,
 Do, ����� z,��� � U�H��� :         \�H<� ����5��, ����� z,��� ��2:R 6���& �:���, U�� �R:, ��'�2 �V�5 �O5�'�, 6�:��� 3��oR

   Q�qOF%� ��'2, �9�L� 6���&, ��1��*���,. 

5.2.6 �#"$�   �$�%�� &�' 

        �����F_� ���*� ��w5 .*2 ]4� "���V� 6r���� !� ?��V��� ���}� .        ��+,�/��� 6r���� ��[ � ^�c& �� ���*� ]4� �4i�� z�/&:� M���, .
     ����� ��:����� 6��& tR !�x ���*� ��/B��� tu5 S�n�,–  ��F�V�r%� = ���*� 6��2 ��'9��� �F�*� d�&�& tR !�x �n�,     M�:�� ?�[ !� 

�*� �4��� .                      �, �+�Z� )[��� � ��}&, �4��� � ���'�<� �F�*� W��L�;� ]4� �2�[��� �:�P ��< �;��O�� S4& �� ��q�� ���%��� �1'& %,
  ��/�O� �4��� ����� ?�x 7�� �%��&%� ���*� :���� 	�Y& ��:��H ?�}�O� .:�i��� ���; ��O2 CqE �no,   ~�/½�, ������'���� � ��

 �^G
 �%�# � :�*;<�. 

6.2.6  �� (� �)� 

    �
���� ���4� ���'; 6�2 t�)  ��V�;R ,R) (  ���� ���O� �
�K (           ���*�� ~��s< �����L�;� !�x ����O�� !� �VL+ ���V
 ���� tR !�x
   !���� .�/0 S�N � �� .      W�� ���'� � "aG�,1994 F,��Fa2 �
�K )#�9 >          ��N ��/&�o ��;R: ����VO� �*'�� ��r�: �
�K Do, >S�

   ��*�2 !� 6V¥, ��;<� !� 	�a� ��a� >����� ������'�&37,5������<� ��:%,��� 	�a� !�  .    j
<� J�(� S�F,��Fa2 �
�K )��L�;�,
      ����� �����V
 ���O&, �V
���� t����� ���O�� �r��*�� !� .   ��� ��/�& ]4� �,a�,           ,R ����� 6F��� J�'2 � U�� �R: �
���� W�L�O�; !�

      ����� ��l�'� tY�2 `�� J���� � ,R ��� 	/p�� 	�*& ,R 8��O��� ,R ������� ��F���� 65: ,R ���*� J��K .    �}��9 !� �X'�� .c2,
          !� ���� 84H, �
���� � � �o�O�; D�5 :��Vl4� ��;<� 6�2 !� �¢�'�� �r��*�� W��L�;�        ��l�'� �����, ��5�+� ���r�� ����&, Cr�p���

  "���V� M����[%� 6;���� �, ?15R ����F ��N .   �� �
���� U�q�& D��," ���� ���O� �
�K "     ��5��� �O;�� ���� W�L�O& D�5
       d�;�
 ?V*&, ��;<� 6�2 �*; ���$ � �:��&, �
���� 	VG�2 ���L�� ��5��� �O;�� W�}&, :�VG�;a�   A�:,b� ���� ��(� 	2

	���V*�� !��VG�O�, .               � ��,��& ���, ���,<� ���*�� ~,�*�� ]VO& A�O�� � �,<� ��V4� �� �
�K ��;R :��& 	# >��q�� ���%��� �,
���,<� A�O�� .       ?G� ���F�G�� A�O�� � ��4V*�� M�¥ !��H  !��VG�O� �� S�N �*2 ��;<� 6�2 ��*� 	#,�:����F �B:�2 . ���& 	#,

      ,R {�H h��F !� ?}�'& D�5 ���� ���O� �
�K �
����) ��,��� T�4P (      ��;<� D����, !��VG�O� !� �^�
 ���VE ���4P ���� �
�K ��
D��¢ ?��2. 
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7     �������	
� ���� ��� 

     G� ��:�l��� ^s �9�L� �+ 	�Y��� �o :�VG�;%� t�V+ ��[�/&� !� ~�c��    T'�9�& �����, U�� �R: ?��$ �#�&�, ���Y���, ���4� z�F ? .
    D4� �� ]4� ���� :�VG�;%� t�V+ A�/&� �'�,: 

    R(                                          ��;�'� M:�5 .��*�2, ���*�� �q4�� ~��s< T�,�# J�'G�;�2 ���Y��� ,R ���4� z�F `,�# W�� t�V+ 

Q(      � ,R :�VG�;%� U���R �,�: ,R ��2:<� ?��q�2 ��VO��   ?��q�4� �42�[ �4V� MY2 ��'�9�& ����. 

    "���V� �o :�VG�;%� t�V+ ��[�/&� �X*� ���� t�*/�'�,: 

  R(      �3�i�� �no 	F��[ �O# �[�*�� 3�9 ?
 �'9��� ,R ����: 

Q(                           2 t���}�, ��'� "�^�
 "�J�� �[�*�� 3�9 ?
 ����: S4x 7��, !��[�*�� 	5�i�� �#R � )F��& 7�� ��
����     ���4� 3��K_�, �y:��u. 

  �p�q4�= THB Asia Connect Sdn Bhd (Internet). 

     3��9<� ���*�� :�VG�;%� t�V+ ���
, �*&)MIGA (    � )O;Y& 7��12   ?��2R 1988     v,��� S'��� ���VE � �1� `�#R  .   ��+�s,
      ��OV4� J�1�<� ����'�� t��4��� �� ·'�<� �K��� :�VG�;%� 85�& 6�l�&    D4� �� 	�Y�2 M����[%� �V'�� � �: 

‘1’      {�@� z�i}�� !� �F��<� !��VG�OV4� ��F�V+)   ��;��O�� �9�L� �+ 	�Y��� MR (       Q,�Z�, ���4� z���F�, �4V*�� ?��$ �9�¦ �+
   �����'�� t��4��� � ��4o<� ��2��i+%�, 

‘2’   t��4�4� ��:���;%� ����@�, ��'}��� ����O�  �}&       �y�����[� � {�@� :�VG�;%� {�5 ���*& ?r�;, tY�2 J�1�<� ����'�� . 

                                                        ���5 !� 	4o�� !��VG�OV4� ?��i�� \�� ]4� T��}&, ¾O/4� ?2�[ ^s ��;��O�� �9�L� �+ "�'��Y& 3��9<� ���*�� :�VG�;%� t�V+ ���
, ���&,
                   �4��� � :�VG�;%� �� 8� !�n�� ��:�l��� 3:���        J�1�<� ����'�� t� .                               �r�O@� !� ���VZ� ���q���2 3��9<� ���*�� :�VG�;%� t�V+ ���
, W�}&,

                                 ��4�� �4V*��2 �4��� ���r�*�� ?��$ !� ~�}� ,R �VG�O� !�P W�� !� �wK�'��)                           �o^s, U���<� �,�:, 6����, �r��/��, D4B<� U�� �R:, ��2:<�
     ����� U���<� !� (�            C�1� �4��� »:�H T4}'� ·'�R �}F � .          �4V*�� �V�[ ~�/½� ]icÃ� %, .                      !� �¢�'�� ��r�(� ,R ��4��� �:�O@� �+ ���VZ� �5��&,

                                 ��4o<� ��2��i+%� ,R Q�Z� !� ,R C�1� �4��� T}�9 Mn�� ���4� z���F� J����)                      Q�o:_� ,R ���L��� U�V�R, ��2a}F%�, ��:�G�� ���5 ��.( 

      ����'�� t��4��� !� �1� �42 �� �����, J�1�<� t��4��� !� �42 MR � �wK�F ����� ��:�VG�;� :�VG�;%� t�V+ ���
, !��& tR !�x, .
                 ��L�H �4i�& 7�� ����4� Q�O�
�2, �Vr�}�� 6�:��� ��X'& ����u2, ���q���2, 6;����2 �i�&�� ��:�VG�;%� � ���O� S�N ?V��,

������Z� ��O;�. 

                T�5 M�l�; Mn�� C�1� �4��� ^s ���
��� � J�1�<� t��4��� �#R ����: !� "��i t��� :�VG�;%� t�V+ ���
, h,��2 D/� Mn�� �VG�O�,
:�VG�;%� .     t�
 ,R �1� �42 � )O;Y& J��; ��ic��� ��4oY2 v�� �VG�O� MR ,R M:�¥ 3��� ,R �
�K ?
 "�1�R 6�V�&,   ��9��F �
��

        J�1�<� t��4��� ������ "�
�4± ���� �R: �X*� t�
 ,R �1� �42 � DO�r��� .         z�i}�� M�VG�O� � ��V�� ���� :�VG�;%� t�V+ ���
, ��$,
           M:�¥ ��;R ]4� ?V*& ��R ]4� )'o�2 �N� ��ic���2 6�V�& �[ ��;��O�� ����� ��O;��, �����Z� ��
���� .*2 !�� {�@�. 

      3��9<� ���*�� :�VG�;%� t�V+ ���
, ����}& 7�� ����*� ��ic��� ��� �4�&,15    �� 6/&�& �[, "����20 3,�X�� .*2 )$ "����  .  ?��2,
  "���';, "���}� h�O[<� 65�& W�� .         ���'; C�F ,R ���'; 62: h�O[R ���O& ����O& 7�� ~,�}�� .*2 ¹G�O&,. 

   � t�V+ ���
, !��& tR !�x,      �# ?�& ��O'2 U�� �R: ��;R � :�VG�;%: 

‘1’ 90    �:�VG�;%� ���O� !� �r�� �  

‘2’ ,450   :�VG�;%� !� ��r�*�� ������_� ��ic�� �r�� � . 

            �� ?�� �� 3��9<� ���*�� :�VG�;%� t�V+ ���
, !��& tR !�x ~,�}�� ��F�V+, ~,�}�� �� �V�5,: 

‘1’ 90  � �R: !� �r�� �   �D4B<� U� 

‘2’ ,150      ~�}�� ��� UaH �
����; 7�� �r��/�� ��ic�� D4B<� U�� �R: !� �r�� � . 

     �# ���
��� !��& �f��� ��[�/&%�, ��'}��� ����O� ��}� �� �V�5,90       �}q�O� ����5�V4� ��4��� �V�}�� !� �r�� �  .     ,R �VG�O� W��4�,
 ?Vq�2 ��9�L�2 ~�}�   ��OF 10    �}*�� ���� `�$ �:�OH MR !� ?[<� ]4� �r�� � . 
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8    ����� ������ ��	 �� ������ 

5�	
�� ���6��� 

             �s���K �B:�2, ��'�O'; �B:�2, !i;�2 �B:�2, ������<� �B:����, �:����F �B:�2 Do, ��q�� ���%��� � ����� A��;R 6�; ���&
   a�5 �B:�2, S�/;���� �B:�2, ��/�� .       ��#�, �B:�2 !� �G
R � U,����, ?lO� tR �#���� ��O4� !�x, .       !� "�^G
 tR S�N �� 3�1�

   ��µ��� A�O�� »:�H �����& ��� ����� A�:,<�. 

  �p�q4�=  ��� ���1978�� 	
���� ������ ���� ���� �������� ����� ���� �!"�#� �$��� ���% &��'� (�#")� *�+ ,!��
�  ��+ -��/� (�#")� 
  
�0")� 12%3 �4� �#�54 6#"�7� 8/�9 :� �;4�<=� (�#")� :� >��?� 
���4 �����. 

     �B:���� � ?�lO�4� ��O�r��� ����� A��;<� h,�K ���O& % ��
�K !� ��µ��� A�O�� »:�H ��;<� �����s :��&, .  mno U,��& ���,
 & �*;�, �%��&� ���K j� ��;<�      ���'O�� JaV*� ��'9��� ��*V(� t���&, >����� ���'O�� JaV*� ��'9��� ��*V(� �o���&, ���;�F ]VO

  ��OVO�� �&��� 3��R !� �����. 

  �p�q4�= @�A"�� ���� B 1����4 ��CD� E��?� FG� �4� HD9D *���3 ����. 

         ;�� ��;< M:�¥ U���& �
��� !� �:��� ��;<� ��B:�2,       k�*�� � ������<� ��
����, ��O .           ���/� ������<� ����� A��;<� � :�VG�;%�,
      t��� ?
 !� !��VG�O� W��R .                              ����}4�, ��cF���� �V��4� ���� 	F�F�}� "�;�;R ��q�� ���%��� � ����� ���'O��2 M:�l��� U������ 61�,

           ��V�X'��� ��w��� ���*+, 7�� �4��� ��N . �,                 W�*� ����� ���'O�� t�F�[ ���R 	F��}�� �G
R !1933             �B:���� � ����(� �a�lO��� ��� Mn�� 
          W�*� ����� ���'O�� �B:�2 t�F�[,1934             �Vr�}�� ����� ���'O��  � �:�l��� ��� Mn��. 

  �p�q4�= Fundamental Analysis Worldwide, Volume II, Canada and the United States, Haksu Kim and Jan Marton 

            W�*� ����� ���'O�� t�F�[ ����O�,1933                             U���#� `,�# t,� ���4�q4�, �/�'� ���4V� t�V1� ��;�;<� ����4*� 6�Vº !��VG�O� C��*& 
          ���'O4� ����(� ��:��B_� �'� T��P ,R .                   ����2 �B�@� ����(� ��;<� ��:��B� ]4� "�1�R t�F�}�� 8�i�,            ~,�*�� ]4� S�n
, ���*�� ��


   ���,<� ���*�� .                                     W�}& �V
 >����� ���'O�� 6�2 J�2 ?�[ ������<� �B:����, ����� A�:,<� �w�o �� ?�lO& t��2 W�}& tR �:��� ���l4� Dc�'�,
         �
���� ���4V� �F��� C4�¦ C�& Q���
� ���F .          & :�X�F� ���5 �*2 �4lO� ��F����� U�*/� M�O�,   �4�20          A�:,<� �w�o �:�BR �N� %� "���� 
            J�iHR ���, ��O2 6���� C[�2 "���R �B:����, �����. 

  �p�q4�= Fundamental Analysis Worldwide, Volume II, Canada and the United States, Haksu Kim and Jan Marton 

                                   �s���2 ���*�� ��
���� �B:����, ����� A�:,<� �w�o W�4&,                                                    �y��'; )4l; 7�� ����� ��;<� A��;R !�, ���'O�� ,R ���'O�� 62: ����� ��lr��F !� ��:�}&
      ���5 �����  .                                                                   !��VG�OV4�, ��;<� �4VZ "����9 W�}& ��5�+� ����4*� �'V1�� ���'O��, ���'O�� 62: ����� |r��'�� "�1�R ��
���� �*&,. 

  �p�q4�= Fundamental Analysis Worldwide, Volume II, Canada and the United States, Haksu Kim and Jan Marton 

���'�<� ����� ���'�O� J��K � 	�s���� 	�����<� !��VG�O� W��R �^�
 ����# ���& % .    .*2 ��;R t������<� t,�VG�O� M����,
     D4B<� �
���� �42 !� ��K��� ���'�<� ��
���� . �N�,              �}5  �^�
 �����O� �� ���'�R �
�K � 	�����<� !��VG�O� :�VG�;� ����� )4B, 

       �B:����, ����� A�:,<� �w�o �� ����� �y�F��2  �}& �
���� �� �4i�. 

                                            ��KR ��a� ?
 ����� ��F��2 	��O� �� ?;�& tR �� ��q�� ���%��� �, .                 
���� ����}& 7�� ��F�����,                            Do ��KR ��a� ?
 	��O� �� ������<� ��
                      t����� t�44�� �y���4*� !� ��/�O�, �4��K)      �p�q4� �XF� .(                                       ]4� ������� �B:���� � �4lO� ��
��4� Dc�'� ����4*�  �}& h,�K ]4� �,a�,

                     Wa�_� dr�;, UaH !� W�o `�# MR !� :�/�� .                � ?G� �%�
, :��H<� mno z��&,                                Q��; )
:�� �:�2 �FR :�F��;, ���,:, ���, ���F �F�� ,�
                                                                               ���F �F�2 ³^���42, ���, �F�2, ���,���F : Q, ���2 ����K�;R, �O�5�; ����� t����&, �O�5�; U��F�'��5 U��'� �����, �x�& �:����F, ���F D4��,. 

  �p�q4�= Fundamental Analysis Worldwide, Volume II, Canada and the United States, Haksu Kim and Jan Marton 

                  :�s�� ]��� Ä�;�# W�XF j� ¬,����� ?�K � �B:����, ����� A�:,<� �w�o �� ���}� ����4*� ?�B�& !�x, 

)Electronic Data Gathering Analysis and Retrieval .(     ��F����� ?�B�& �VXFR j� ��F����� mno ��
���� .*2 ?;�&,   ?G� "��F,����� 
 ³^���42 ,R )F��F_�. 

1.8 I��J�B ������ K�:�L� K�J 

   �o:�[ �;�V4� ��5�B "%�BR S4P 7�� ��
���� ]4� ��4 :��& tR D����R :%,� 	�a� ) W©�*& (750 000 W�� ��; )�p�q4� �XF� (   �4�&
   A�O�� � ���V�[5     [ ~�*�� �*O� ¤�R �� D����R :%,� 	�a�   ��O4� �#�, D����R :%,� m:� .     ��'o t��� tR ��,400   ]4� �o�O� 

 ?[<�)  ��V�O�� ��Z� �4¯ !�) (   �p�q4� �XF�2.( 

  �p�q4�1 =          	3 �3 
�AGI� ��J�G �K�?� B �/A� �3 FL#� 	3 ����� MN �3 ����� 1�?� �$�4O P Q� R$")� �ST� �J��!=� ���0� R$")� U�0�
�VW X<�  :� �'KT� H�;��P� Y 8Z 10���A�=� [4�� R$")� H#�\ :� �]�=� B . 

  �p�q4�2 =   &#�4O :/�� >D�0� ���$�� X�7� �4^ _�0/100�'K3 �3 R$" . 
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                          �o:�[ �;�V4� ��5�B "%�BR S4P 7�� ��
����,6                                   %,� t��4� �r��1�� ?�[ ��4H� �4�� tR Dc�'� D����R :%,� t��4�                  ?[<� ]4� ��i& tR, D����R :
1,1                             �B:���� A�; � ���V�[ �4�& ��;<� 	�a� !� 8           D����R :%,� t��4�  .                          ��;b� ¤�<� ~�*�� �*; t��� tR Dc�'�,5         ������R ��:%,�  .         tR Dc�'�,

             ���� ��(� \�� t���400          ?[<� ]4� �o�O� )          ��V�O�� ��Z� �4¯.( 

  S4P 7�� ��
��4� Dc�'�,     �o:�[ �;�V4� ��5�B "%�BR18      ?[<� ]4� ��i& tR D����R :%,� t��4� 1,1     ���V�[ �4�& 7�� ��;<� 	�a� !� 
    �B:���� A�; �18       m:�[ ¤�R ~�� �*O2 D����R :%,� t��4� 5  ������R ��:%,�  . Dc�'�,       	��� UaH )4V� �[ �
���� t��& tR

  �����,400  !� �o�O� )   �O�� ��Z� �4¯��V.( 

         �B:���� A�; � ���µR: �4�� 7�� ��
���� ��R50           �y������ ,R ���BR z�VE ,R D����R :%,� t��4� 50       tR �l�5 D����R :%,� t��4� 
  ?[<� ]4� ��i&1,1       �B:���� A�; � ���V�[ �4�& 7�� ��;<� 	�a� !� 15       m:�[ ¤�R ~�� �*O2 ?[<� ]4� D����R :%,� t��4� 5 

,�������R ��:% .     ��'o t��� tR Dc�'�,400  ?[<� ]4� �o�O� )  ��V�O�� ��Z� �4¯.( 

                      A�O�� � ���µR: �4�� 7�� ��
����,75                        ���BR z�VE ,R D����R :%,� t��4� 75                      �y������ z�VE, D����R :%,� t��4� 75            D����R :%,� t��4� 
               !� ?}� % �� :��& tR Dc�'�1,1     <� 	�a� !�                    �B:���� A�; � ���V�[ �4�& 7�� ��;20         D����R :%,� t��4�  .                  ¤�R ~�� �*O2 ��;<� ~�� Dc�'�,

    m:�[5         ������R ��:%,�  .              ��'o t��� tR Dc�'�,400          ?[<� ]4� �o�O� )          ��V�O�� ��Z� �4¯.( 

2.8  ������ K�:�M� I:����B K�J)I:����B �,:��( 

 A�:,b� �:����F A�; ¾�:�& ��*�  ����� )NYSE ( ��205 W���R )   W�� ���p N�1792 (    ��*�2, ��;<� J��K ���5 ��� ���� A�; ��Y2 ��V�&,
    !��VG�O� ~,��, ���[�'� m��$ �*O2 .          v��# ���4x �2�4� �5���O� ^s �O;�� ����� A�:,b� �:����F A�; �*&,1366 "��1�  .
   x 7�� ���'O�� ��
�K, >���5R J�1�<�,    v��# Do, >���4G497   J�1�<� ��
���� ]VO& �
�K . 

       k�*�� � ����� A�:,<� A��;R �oR ����� A�:,b� �:����F A�; �*&, .    ���5 ���� N�51    , !��VG�O� ���5R !� t��4� 10 000   ��VG�O� �O;�� 
   !� �G
R �o:��& 7�� ����� ���'O�� t,����, t�*���2 900�� � �4lO� �
�K �B:�� .    !� �:����F �B:�2 �o�: � t,�VG�O� �����,

  J�1�<� ��
���� !� 	4G± UaH. 

       ����� A�:,b� �:����F A�; U�� �R: �,�l��,) ��;<� 6�¢ �V�[ (6,8    D����R :%,� t��4��& !� )1996 (    v��# U��*& Do,90 �r�� � 
    R ��q�� ���%��� � v�¢_� D��}�� |&�'�� !�      �4��� ��l�'� 7�� ����@�, 64O�� 6�V( ���'O�� ��4��� �V�}�� M .     � �4lO� ��
����,

    ����@� ��
�K, �����, ����'��� ��
���� �oR "%�¢� Do �:����F �B:�2 .  ��'o,250      �B:�2 MR !� �G
R MR ���5 �4lO� ���,� �O;�� 
\�HR .    � ���� �� ������ �:����F �B:�2 � M��,  !400    d;��� � "����� ��; t��4� (1996). 

                                  ��5���� ������_� !� �'�*� �����O� �� �
���� mno ?�& tR "%,R 	*�� >�:����F �B:�2 � U�H��� �
�K MR �49 � �X'�� !�x D��,
                          & tR "�1�R ��, !��VG�O� !� �*;�, ���K ��V�;R S4x tR ��, ��:�l��� �%����, U�B<�,                ��B � ��:���� �:����F �B:�2 ^��*� ·4

                               :��Vl4� ����O2 ��O��� �
���� !� ����� ����� ����4*� ?*�, 	��OV4� M�'; z�V��� �}�, M�'; ���}& :��B� S�N � �� �VG�O� ���¯. 

  �p�q4�= About the NYSE, Chapter 1, NYSE, Inc., 1996 

                 � ��
���� ?
 �f �P ��iH U,R,                                     U�H�4� ����4oR � M�O�� �X'�� Do �:����F �B:�2 � U�H��� ��'& 7� .                     C[�� �5�*� �
��4� �X'�� �no ����,
                                             U�H�4� �o��/��;� W�4� �[ 7�� ��9���K%� ��'2 6+, ]4� M�i'�, >�B:���� � ��4�lO& !� Dµ��� .                       �qK�� �
���� �49 ]4� J�'2 �X'�� �no ���,

            �B:���� � U�H�4�                                  �B:���� � �
���� U�H�� W����� MR !� j*� %, ¬�E �o, .                                          U�H��� �49 � ����F !� �
���� ��/& tR ?�[ �X'�� U�V��;� ��,
                                      S�N �� ��, ���'O�� ��:�}��� ����F ,R Cq��� � ta�� MR j� Dµ���. 

       	���;R t�1s � ��4o<� � M�O�� �X'�� ���� �:����F �B:�2 ?V��O&, .O&,         ���#R �B:���� � ?�lO�4� 	c�4�& �qK�� �
���� �4�
          �B:���� � ?�lO��� h,�K 6� ��4o<� ����& !� Ä��
 �HI�, M�/K .             ��; �� ?�& �4�� �qK�� �
���� ]i*& ������� Wa�;� �'�,

  �B:���� � Dµ��� ?�lO��� �49  �}�� ��KR .  �� ��� �no, >h,���� 6�¢ J�/��;� £ �N�,      ?
  �}& �*2 6�2�;R �*O& �� ��F�¶ UaH ��
       ���5 ������ ?�R !� �
���� ��;R ?�}& >��4o<� � M�O�� �X'4� �2�4i� 8r�����. 

                      �:����F �B:�2 � ?�lO���2 �i�&�� ���'; W�;:, U�H� W�;: �¶, .                m:�[ ¤�R "�µ: ���'�<� ��
���� 65�&, 100 000         !� C�Y�� D����R :%,�
;:        ������ U�H��� �36 800                    �#��� ��;<� ��*2 d�&�� �;: 6� D����R :%,� )   	�a�2 .(             �o �;��� �n� ]�[<� �4��,500 000     D����R :%,� . 

3.8 ��.���L� ������ K�:�L� K�J 

                                                 �r��1�� ��H ?�[ �4�& ������� ������<� ����� A�:,<� A�; � �4lO� ��
���� S4P tR �� 750 000                        !� ,R ����� �'; �H  !� D����R :%,� 
                     ���H� 8�O& 7�� ��aG�� W���<� !� 	��� �H  .                           �B:���� A�; � ���*�� ~,�*�� �V�[ �4�& tR ��,3 000 000                   ~�*�� �*; �4�� tR, D����R :%,� 3  

                               �4�� tR �l�5 	��O� U�� �R: ��R ?[<� ]4� ��:%,�4 000 000      ���R :%,�       ?[<� ]4� D�. 
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       h���� �no ���O& % ��
�K �B:���� � U�H�4� ?oY�& tR 3,�X�� .*2 � !�x S�N 6�, .      ��
���� .*2 tY2 ��4O��� �� S�N ���,
       �B:���� � U�H�4� ¬�F�}�� :��*�2 "���P J�5��� ]4� �:��[ ^s "����� �'���)   V�;�2 ���& ��< ,R ���i�FR �*��9 ��O2 "aG�    !� �^�
 ��}/F :��

   ���i���, �q�4� U���<� .(!�x,  mno ?oY�& tR         ��+,�� �V�[ t��& tR h�K �B:���� U�H�� ��
����   �B:���� A�; � ���*�� 15 000 000 
 U��9 �y��4V� );:�� �[ t��& tR, D����R :%,�3 ~�*�� �*; t��� tR, W���R 3�R: ?�� tR, ?[<� ]4� ������R ��:%,� ��  U

 �� 	��O�4 000 000  ?[<� ]4� D����R :%,� .     "��# h���& ��'�� >�B:���� A�; � �V�}�� h��2 J�5��� ]4� �'& % ?r��2 "�1�R �5��&,
    	2 �,���� 	��O� ��*� ¤�R400, 800      �#,�i� ���*�� ��;<� !� ¤�R "��#, >U�G� ?��; ]4� >�o�O� . 

   A�:,<� A�; �V�*& k,                  ]4�, �
��4� ����� ��}�� ]4� "��5�+� "���
�& �
�& ��'�� ���,<� ���*�� ~,�*�� tY�2 �B�H ^��*� ������<� �����
 ��}&��, ��+�� �y������ .      �B:���� � ?�lO�4� :��B� ]4� 3,�X�� .*2 � �B:���� 85��& �[,"   :��B_�2 Dµ: :�*Ku2 "�'o: "   ��i�� ?�[

 ~,�*4� D4*/��  ��K��� �
��4� ���,<� ���*�� . 

4.8 ��B�P 

  ��:�2 �B:�2 � �OF�5 � "��:�¥ ������� ����� ���'O�� 6�¢ �
��& .    DOF�F, t���, ?��, )F�F, ��4�;:��, ,�:�2 � ��V4[_� ��B:���� W�}&,
    ?B<� � ��V�4[� )F�
 7�� ��
��4� ��4� z,�5 W�}� .   2 ������ �B:���� � ��&,     ��;<�, ��4�1/��� ��;<�, ����*�� ��;<�, ���'O��

  ~,�}�� ��;R, ���'�<� .    W�� ?lO&,1994     �OF�/2 �B:���� � 4978             ������ �B:���� A�; � D4��� U�� �R: ?GP >"����� "��'; 1 122 126  
 DOF�5 SF�5 :��4� .      ���,��� �4�I� ����� �OF�5 A�; �*&,)MATIF (  � )O;Y& 7��   W��1986     �2,:,R � �4�I� ����� A��;<� j
R ¬��  .

  W�� �,1987     U,���4� �42�}�� ����� ��:��L4� ��:�2 A�; )q��5� )MONEP.( 

  �p�q4�= Fundamental Analysis Worldwide: France, Florence Perillat 

     ��µ: A�; !� �B:���� C�Y�&,   ���F�� A�;,    H ��:�l��� �%���� !�, ��µ��� A�O�� »:� .          A�O�� � ����}� ]*O& 7�� ��
���� ]4� ��,
        , ?[<� ]4� ���'; `a� UaH ���i�FR !� ����� ��F��2 W�}& tR ��µ���   ��i& tR25   :��Vl4� ���� �R: !� �r�� � . 

  �p�q4�= Fundamental Analysis Worldwide: France, Florence Perillat 

4*� �l# C[���,          )F�
 t� MR >��,���& 7�� ���4V*�� z�F ]4�, ¬�F�}�� �
���� ?�K ]4� �OF�5 � ��
���� !� :��Vl4� �#��� ����
   ��:��B� ��E ,R ���� ���[�'� ~,�*2 W�}&"billets de trésorie) "       �^�[ ���}F ����; ��:�l���, ����'��� ��
��4� !��& ����� ���B

 f ����&, ?�<� �i;���, �  ������ ��	
�     �F���� ,R ��OVO�� UaH !� ����� A�O�� ����*5 	Oq��  .(     � �4lO� ��
���� 6�V( W�4�,
      Dr�1}�� ?lO�� � "���'; ?lO& tR W�*�� U,����� ?�R !� �B:����)Greffe (     ��2�OZ� 6���� ���}&, �:��_� ���}&, ��#�� ����� ��F��2

  � ���& % �4�� � D��X'��     	��OV4� M�'O�� W�*�� z�V��%� ��}*F� �*2 ��K !. 

                      ��#�� ����� �y�F��2 !� ����¦ �c�B ��'& tR ���F�G�� A�O�� � ,R ��µ��� ����� A�:,<� A�; � �4lO� ��
���� ]4� �� ¤�R J���u
,
)�4��� ��N ���'�O�, ��F���� C�
, ?H��� t��2 ( R !� ���& % �4�� � , �����1�� �'O�� J�1}F� �*2 ��KR �*2:  M�'O�� z�V��%� �}� ?�[

  ���15    � S�N, >"����    ������� �����	�� �	����� ����    ��F�F�}�� ��:�*K²� W�L�O& ��OF�5 ���F Do,  .     ���'�<� ��
���� ]4� ��,
            ��'& tR ���F�G�� A�O�� � ,R ��µ��� ����� A�:,<� A�; � �4lO�            ,R "��r�� �¢��� ���'O�� �o��:�}& ������_� ��F�F�}�� ��Fa�_� ���F � 

      �����1�� �'O�� J�1}F� !� ��KR ��; \�*�& % �4�� � "��4
. 

  �p�q4�= Fundamental Analysis Worldwide: France, Florence Perillat 

    �'2 	G#����, !��VG�O� �� �o��:�}& ��
���� �X*� W�}&,      �
�/��2 ,R C&���2 ,R ��j��2 >���49 ]4� J .     U��}�;% �B:���� ����� ��/&,
       ���'O�� ��:�}��� �����2 W�}� tR �LK M< !�x, 6�V(� .              !� "�:�B �5�� N� 6�Vl4� �:�l��� �5�c� Dr�1}�� ?lO�� � 8r����� "�1�R �O��&,

 ����: W�;: J�}� ��:�}���. 

  � �4lO� ��
���� ]4� ��,             C�F ��:�}& ������_� ��F�F�}�� ��Fa�_� ���F � ��'& tR ���F�G�� A�O�� � ,R ��µ��� ����� A�:,<� A�; 
                  % �4�� � >J�1�[%� �O# >D��X'�� ��2�OZ� 6���� ���}&, �:��_� ���}& !� S�n
, ��#�� ����� ��F��2 !� C�Y�& ���';     �*2:R !� ���&

   ?�5 ?
 J���F� �*2 ��KR .                 ��5���� �y������ !�, ��5���� �y�*��� !� ��:�}& »:�& tR h,���� �/F ���� �4lO� ���'�<� ��
��4� W�4�,
 �r��1�� ��H ?�[ ��#�� .    �OF�5 � ���&,10     ��KR ��a� ?
 ��:�}��� ��'& d}5 ��
�K. 
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                           ��µ��� ����� A�:,<� A�; � �4lO� ��OF�/�� ��
���� ]4� 	*��,                                  � �� ��KR ��a� ?
 ��#�� ��*��� !� ��:�}& ��'& tR ���F�G�� A�O�� � ,R
               �}2�O�� `aG�� ��K<� UaH ��5���� ��*��� S�N .                           �,�l�& % ���5 � ������_� ��F�F�}�� ��Fa�_� ���F � ��F����� mno ��F ��,45      ?
 �*2 "���� 

  �'; 62: .           �/'� ���'�<� ��
���� 610,                     ��'9��� ��[��;R � ����4*� mno ���F �N� h,���� . 

5.8 ��B��9 

                  ¾�F���, �5�F�o, ³:����o, �:�/�F��5, 3:,�4;,�, !x�2, 	��2 � ���& ��V�4[� ��B:�2 t�¶ !� ��F�<� ����� A�:,<� A�; C�Y�&
�:�c&��K, .       � ¾�F���, 3:,�4;,�, �:�/�F��5 �B:�2 Do ��B:���� mno �oR,    �*V�E ��$ N90      �%���� �l# !� "����}& �r�� � 

  ��F�R � ��:�l��� .            !� ����� A�:,<� A�; � �4lO� ��F�<� ��
���� ��� ?}�,20            ��F�<� ��
���� !� �4�4[ �4[ tR !� "a15 �r�� � 
   ���'�<� ����� A�:,<� A��;R � �4lO�. 

  �p�q4�= Fundamental Analysis Worldwide: Germany, Patricia Streit and Hakan Yuksel 

                  W�� )O;Y& �12�[ �
�K ��F�<� �B:����,1992    S4P, 100                               ����� ��:��@� A�; !�, ��F�R � j
<� Do, >�:�/�F��5 �B:�2 !� �r�� � 
          �4�I� ����� A�O�� !� S�n
, .              ��� ��#��� ��F�<� �B:���� )O;Y&,                            >!��VG�O� ]4� ��<� ha�H� �� �y��4V� Ua}�;� M��� 7�� ¬�VG�� ��B:�

                                ��O�� �/'� {�@� �o�*; 61& ��'� ��#�, ?
 t< "aG� S�N, >��'� �F��<� �B�H. 

  �p�q4�= Fundamental Analysis Worldwide: Germany, Patricia Streit and Hakan Yuksel. 

   ��
���� 6�¢ ]4� ��,     t�F�}�� ]1�}� ��F�<� �}&     ����� ��lr��F !� ��:�}&  .          ��
���� ��R �y�2�O# �*���� �^c��� ��
���� W�4& %,
 �i;���)  �p�q4� �XF�1 ( �lZ� �^����,)   �p�q4� �XF�2 (     ?}�O� ��2�O# 6���� MR: ]4� ?�$ tR �l�5. 

 �p�q4Á� 1 =     ��� �� ���� 	
���� �������  ���� ����    �� ����� 3,9     � 	!"��#� ���$��� %�&' �' ()�   �� 15,5    ��#� ���$��� %�&' �' !" �'� 	 
 �*�+!,'���- �� 8� /��� 0$�' %�&' �� ()1 32 �� /��� 0$�' 2�!3' �� ����4 53,� �6!78�' 9�� �' �:�� 50� ;�78�' �' (<� 250;�78�' . 

  �p�q4�2 = �������  ��� �� ���� =>,� �� ����� ���� ���� 15,5  �� �*�+!,' ���1� 	!"��#� ���$��� %�&' �' 32 ����� /��� 0$�' 2�!3' 
 �� �6!78�' 9��250;�78�' . 

6.8 Q������ 

                  ��� A�:,<� A��;R ��� R�2 !�� ��� 6;���� t�}�� ���� � t�2���� � ����� A�:,<� A��;R )O;Y&          ����� A�:,<� t�F�[ :,��2 �G��Z� ��
     W�� �B:����,1948 .    ¬�¶ W���� ���&,    ��µ: ��B:�2  :                  ,:�2�;, �&�c�F, �
�
�5, �V�K,^o, ���s�F, �
�;,R, ��
�9 �B:�2 .y, V�     �B:�2 !

 , ��
�9   �B:�2   �
�;,R ]4�  �l# �   ��:�l��� �%���.             � "�VO[ ���s�F, �
�;,R, ��
�9 ��B:�2 ?V�&,         ��:��� !� "�VO[, �,<� ��:��� !
                            ��:�l��� �%���� �l#, :��V(� ���4x 7�� ��;<� �l#, �B:���� � �#,�i� ��;<� �lZ "�*�& ��F�G�� .            ������� � ��
���� �X*� ?lO&,

    ��F�G�� ��:��� �O[ �.               �V(� �� ����� ��V�;R ��� ����� 	# �,<� ��:��� �O[ �� ?}�'&,     ��:�l��� �y��4V� �l#, :� .       ��
�9 �B:�2 S4P,
                     W�� ��F�G�� ��:��� !� "����� "�VO[ �
�;,R �B:�2 )q��5�, ���'�<� ��
��4� "���¦ "a�/'� "�VO[1984       ��4�� �^c��� ��
��4� "���¦ . 

   W�� n'�,1963   �R�2     ��µ��� A�O�� »:�H A�;     ��V�X'& ��� k ?V*�� �    W�� %� 1976 .   A�O�� �aB� £,    ��µ��� A�O�� »:�H    W�� � 
1983 S�N �}�R, >       W�� ����&,<� :�*;<� W�XF U�H� 1984 .  ����Z� ���;�� )O;Y&,)      t�2���� � ���'O�� :�¥ ��$� :�*;R (   W��1991 .
  �,31   jVO��1994)#�9  ��;R 581�
�K   ��µ��� A�O�� »:�H . 

  R ]4� ��, M�K 
      �B:�2 � �4lO� �                            ���'O�� ���� �� �*���� ���'; ����� ��F��2 W�}& tR ��µ��� A�O�� ^s A�; � ��,���� ,R ��µ: 
                              ��KR ��a� UaH ����� A�:,<� JaV� ��*¢ ��, ��'*� ��B:���� C4�¦ ��, ����� �:���� 62���� ����� !�       �����1�� �'O�� J�1}F�  .      mno !V1�&,

 ��F�����   2 �����           W<� �
���� ��F��2, ��#�� ����� ��F�� .            ��µ��� �y�:��'� � ��F����� mno �:����� ��'&,)"�o��"  ,R "   �o !
�K�
���K�
" .(
               �:����� � ��:��'� �O[ !� ,R ������ !� ��:��'� mno J��K !�x,  ��K��� .             D
 ����� ��F����� "�1�R ��B:���� ���&,  ���q/��  :��V(� . 

}�,      �� M:�l��� t�F�}�� ]1� 	*                �
���� � W�o `�# MR :��Vl4� !4*& tR ��
���� ]4�  j�    �'�*� CqB .          �� ���,<� ?�c���� |r��F ?;�&, 
  ����� �:��,  8�[�& ��l�     ����� ��F�����  �o���¥, ��'4�  .          t��2, ��F���� C�
 ���5 �� ����� ��F����� ��'&,  ������_�  K � Cq��� � 4� �� � ��� .

&, 3�1  ÅÀ��#       !� ����4*� !V1�&          ��; ?
 ��2:R, �4V*�� �V�[ ~�/½� ��}/F .          �:�� � ��
���� �X* ����� �'O�� D��'&,  . S�n2,    ��'& 
                   ����4*� mno !V1�& �B�H "���O[R W�� ?
 !� "����}& ��F�� ���� � Cq��� .  6+�&,  ��
����   �r��[ �       ����'��� ��w/�� �O# . 

4��p�q = Fundamental Analysis Worldwide: Japan, Haksu Kim 




