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IF  THERE  WAS  A  FIRE  AT  THE  

printing  press,  would  anybody  care?  

Ce r t a in ly  t he  pub l i she r s  and 

potentially  the  workers,  but  more 

importantly,  would  consumers? With 

the rise  of  the  internet and free access 

to  news  and  opinion,  the  answer  is 

almost certainly no; a new reality that 

newspaper  and  magazine  publishers 

are  struggling  to  adapt  to.     From  the 

outset, the  industry  did not recognize 

the  impact of  this  low cost  substitute 

and  as  a  result  failed  to  develop  a 

sustainable  strategy  to adjust to  it.  In 

the  past  two  years  alone,  more  than 

seven  major  newspapers  have  failed, 

along with over  12 major  magazines, 

many  of  whom  had  out lasted 

recessionary conditions before.

  Publisher’s  struggles  stem 

from  a  strict  adherence  to  a  revenue 

and  cost  structure  that  does  not 

address  the  changing  reality  of  print 

media.

  For  every  newspaper  or 

magazine  sold,  70%  of  costs  result 

from  printing  and  distribution 

expenses.  The  revenues  directly 

associated with these costs, those from 

subscription  and  print  sales, make  up 

only 21%  of  total revenues. This is a 

startling  disparity,  especially  when 

considering that the useful life of  print 

media  rarely  exceeds  a  few  separate 

viewings. 

  Conversely,  advert is ing 

makes up a steadily increasing 79% of 

total  revenues.  The  costs  directly 

associated  with  these  revenues,  those 

to produce content and sell advertising 

space, represent only 16% and 14% of 

total  cost  of  goods  sold  respectively. 

Aga i n ,  a  s t a r t l i ng  d i s p a r i t y. 

Nevertheless,  advertising  revenues 

remain fundamentally tied to the print 

form,  with  only  10%  of  publisher’s 

advertising  revenues  resulting  from 

online ad sales. 

  So  what  does  all  this  mean 

for publishers? If  there was some way 

to  break  the  bond  between  lucrative 

advertising  revenues  and  costly  print 

distribution, publishers would be  able 

t o  d r a s t i c a l l y  imp r ov e  t h e i r 

economics ,   and  consequen t ly 

revitalize their industry. 

How the apple tablet can make or break the print industry

Apple: The Forbidden Fruit
Will Meneray & Joseph Ghobrial

COST SUMMARY

REVENUE SUMMARY
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BREAKING THE BOND
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THE NORTH AMERICAN AUTO MARKET WAS ONCE 
dominated  by  gas  guzzlers,  with  five  of  the  top  10  best
selling vehicles  in  the U.S. being either a  truck or  an SUV.  
Eight years later, in 2008, that number had fallen to three, as 
fuelefficient foreign midsize  and compact cars have  gained 
popularity.  Furthermore,  the  perennial  bestselling  Ford 
F150  and  Chevrolet Silverado  have  seen  their  sales  cut  in 
half  over the  last decade, a clear sign that Ford and GM must 
sell  cars  to  sustain  profitability  –  cars  that  are  currently 
missing from their North American lineup.
  Developing a  successful car  to compete  against the 
top five bestselling cars in the U.S. of  2009 (all of which are 
Japanese) takes time and money, luxuries which neither Ford 
nor  GM  have. What  they  do  have  are  European  divisions 
already producing top selling cars that also have the potential 
to quickly become  popular  in North America.  In addition to 
existing models  that  can  facilitate  rapid  recovery  in  North 
America, GM and Ford’s  divisions have  the  knowledge and 
resources to ensure long term global profitability.

Regional Focus

Ford  and  GM each  pursued  different  strategies  in  the  U.S. 
versus Europe. The  strategy  in Europe was one centered  on 
building  highly  innovative  small to medium sized cars.  The 
strategy  in  the  US  was  centered  on  building  high  margin 
SUVs  and  Trucks.  Two  different  regions,  two  different 
strategies, two markedly different sets of competencies.
Because  of  these  differences, Ford and GM  separated  their 
operations  regionally,  including  North  America,  South 
America,  Europe, Africa  and  Asia  Pacific.  These  regional 
organizations  have  allowed  Ford  and  GM  to  adjust  their 
product  offerings  in  differentiated  markets  according  to 
specific  needs,  though  their  limited  resources  also  meant 
they  emphasized product  and  process development  for  high 
margin  categories at  the  expense  of  low margin  categories.  

For GM and Ford
T h e  A n s w e r  L i e s  W i t h i n
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GOOGLE & the Destr

ON  OCTOBER  28TH  2009,  GOOGLE  ANNOUNCED    
that it would be releasing a  free turnbyturn GPS navigation 
application  for  smartphones.  By  October  30th,  the  stock 
prices of  Garmin and TomTom, the world’s leading providers 
of  GPS  navigational  systems  and  software  had  plummeted 
22%  and  37%  respectively.  Two  months  later,  their  stock 
prices remained largely unchanged.
  Google’s  critics  have  typically  focused  on  two 
aspects of  the  company’s operations:  its wealth  of  sensitive 
user  data  and overwhelming  share  of  the  search engine and 
web advertising markets. However, the  “Google Threat” has 
begun  to  take  on  a  different  form  –  one  that  jeopardizes 
innovation and destroys business models.
  Many  were  surprised  to  hear  that  Google’s 
application – which is on par with those sold by TomTom for 
over  $100 a  year – would be  free. How would the company 
make  any  money off  the  application  if  it  gave  it  away  for 
free?   This  is  even  more  bizarre  given  that  Google  will 
continue to spend time and money improving the application 
and  releasing  new  versions  of  the  software.  However, 
Google  isn’t  interested  in  making  money  from  its  GPS 
application  – at least not directly. The  company’s goal is to 

use  the  service  to  bring, and  keep  users  under  the  Google 
brand of products and services.
  Google holds a truly unique position in the  internet 
marketplace, where almost every company struggles to find a 
price  or  strategy  that will  allow  it  to monetize  its products 
and  services.  The  company’s  overwhelming  share  of  the 
search  engine  and  web  advertising  markets  allows  it  to 
monetize  almost  all  of  its  products  and  services  without 
charging  users  a  cent.   The  company  is  also  more  than 
satisfied to run losses and treats almost all of  its products and 
services  (many of  which don’t  even contain  the  company’s 
own  advertisements)  as  cost  centers.  Unlike  its  individual 
competitors, Google’s  goal  is  not  to  make  money  from its 
individual products and services. Instead, they exist in order 
to  concentrate  a  user’s  internet  usage  within  the  Google 
product sphere. In doing so, the company can grow its share 
of  internet  advertising  exposures  and  improve  its  search 
algorithms  by  scanning  every  email,   YouTube  Video  and 
Google Document that its users create or view.
  Consumers  have  benefited  from  this  capability  in 
two ways. Not only have they been given free substitutes for 
the programs they already use, they’ve  also been able  to use 
products  like  Google  Street View,  which would  have  been 
nearly  impossible  to  monetize  on  either  a  subscription  or 
payperuse  basis. However,  this  capability  can  also  have  a 
number  of  unfortunate  long  term  consequences  for  the 
consumer.  Just  as  it  did  to  the  webmail  industry  when  it 
released  Gmail,  Google’s  announcement  may  spur  on  a 
period  of  innovation  and  increased  competition  in  the 
navigation  market.  However,  neither  Garmin  nor  TomTom 
have  the  advertising  power  or  product  portfolio  that would 
allow  them to compete on price. Garmin  is in a  particularly 
tough  spot,  as  it doesn’t actually  own  its maps and  instead 
pays a licensing fee for each unit sold. Moreover,  Google has 
the  resources  and  dedication  necessary  to  replicate  almost 
any  product  feature  or  innovation  that Garmin  or  TomTom 
might come  up  with. At  the  very  least,  the  two  companies 
could  try  selling  a  lowpriced  or  free  application  that  was 

Garmin & TomTom Stock Prices
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Matthew L. Ball

uction of Innovation
supported  by  (likely  obtrusive)  advertisements.  However, 
even Google’s application is free of ads.
  In  the  long  run  this  threatens  eliminating  all 
competition from the  consumer navigation industry,  leaving 
consumers  largely  dependent on  Google’s pace  of  progress 
and  innovations  to  propel  the  industry  forward.  On  the 

surface, this might seem drastic. However, with smartphone 
market share  expected  to  exceed 50% by 2014,  it’s  hard  to 
see why consumers would continue to pay $200 for Garmin’s 
Portable  GPS  Navigator  or  TomTom’s  $100  smartphone 
software    especially  when  many  smartphones  come 
preloaded  with  Google  products.  Google  would  also  have 
little  difficulty creating a  physical and significantly  cheaper 
GPS  unit,  as  the  company  has  recently  begun  working 
closely with a  number  of  world class manufactures, such as 
Dell, Motorola  and  HTC,  for  its Android  and  Chrome  OS 
product  lines.  The  company  could  even  retail  the  unit 
directly  online,  as  it  has  done  with  its  Nexus  One 
smartphone. Either way, a  number of  industry analysts seem 
to  believe  that  the  companies’  consumer  business  models 
have  been  irreparably  damaged    if  not  destroyed. 
Fundamentally,  how  can  they  compete  with  free  and 
pervasive? How can they even exist  in a market where  their 
most  dangerous  competitor  is  not  only  disinterested  in 
making money in that market, but is satisfied with selling its 
products at a perpetual loss?

Shutting down emerging markets

One  of  the most unsettling  impacts  of  Google’s  strength  is 
how  it  affects  its  potential  competitors.   In  2007,  Business 
Week wrote that Google could “close down a nascent market 
niche with the merest  rumor that it might jump in.” Though 
Google  generates  97%  of  its  revenue  (approximately  $22 
billion in 2008) from its advertising programs, it relentlessly 
pursues online market opportunities   releasing over  50 new 
products and services  in  2009  alone. The  risk  this  poses to 
startups  is  best  embodied  in Google’s  famous  “20 percent 
time”, which encourages all of  Google’s employees to spend 
one day a  week working on anything  they want.  In fact, the 
company  claims  that  close  to 50%  its  products  have  come 
from “20 percent time”, including Gmail, Google News and 
AdSense.  With over 20,000 employees as of  January 2010, it 
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Taking on the real world
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The Internet, by Google
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Luxury Goods Market
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High Fashion in a Recession
The Evolution of the Luxury Handbag

02456(,7

Luxury Handbag 
Segmentation
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Impact of the 
Recession 

!"#$ %&''#()$ *+(,(%+,-$ %'+.+.$ ",.$
. +/(+ * +%,() -0$ +12,%)#3$ -&4&'0$
'#5#(&#.$ ,(3$ 2'6*+).7$ 8($ 9::;$ )"#$
1,'<#)$ .),/(,)#3=$ "+))+(/$ +).$ .#%6(3$
-6>#.)$/'6>)"$2#'*6'1,(%#$ +($65#'$?:$
0#,'.7$@.$ .),)#3$ A0$ B)#2",($ B,365#=$
CDE$6*$ B,<.$F+*)"$@5#(&#=$G."622#'.$
,'#$ +($ *'6H#($ 163#I%-#,'-0=$ 6&'$
%&.)61#'.$ 36(J)$ *##-$ >#,-)"07$ !"#0$
,'#$(6)$+($)"#$1663$)6$."627K
$ @.$ LMN$ /'6>)"$ .-6>#3$
>6'-3>+3#$ ,(3$ )"#$ -#5#-$ 6*$ 3#A)$
+(%'#,.#3=$ -&4&'0$ %6(.&1#'.$ >#'#$
,**#%)#3$ ,.$ )"#+'$ %,."$ +(*-6>.$
3#%'#,.#3$ ,(3$ A,-,(%#$ ."##).$ ."'&(<7$
M#%'#,.#3$%,."$ *-6>$>,.$3'+5#($ A0$,$
."6'),/#$ 6*$ 3+.26.,A-#$ +(%61#$ 3&#$ )6$
'+.+(/$ &(#12-601#()=$ )+/")#(+(/$
%'#3+)$ ,(3$ +(%'#,.#3$ 3#A)$ .#'5+%+(/$
%6.)7$ !"#$ '#3&%#3$ 5,-&#$ 6*$ A,-,(%#$
."##)$,..#).$>,.$ %,&.#3$A0$,$ 3'62$ +($
)"#$ 5,-&#$ "61#$ #O&+)0= $ .",'#.=$ ,(3$
'#)+'#1#()$2-,(.7$M#%'#,.#3$%6(.&1#'$
%,."$ *-6>$ +.$ ,$ %-,..+%$ ."6')P)#'1$
'#%#..+6(,'0$ +12,%)=$ >"+-#$ )"#$
3#%'#,.#$ +($%6(.&1#'$GA,-,(%#$ ."##)K$
,..#).$,**#%).$%6(*+3#(%#$,(3$*+(,(%+,-$
%,2,%+ )0$ +($ )"#$ 1#3+&1P)#'17$
C6(.&1#'.$ 6*$ ,.2+',)+6(,-$ A',(3.$
>#'#$ .#5#'#-0$ +12,%)#3$ A0$ )"#$
3#%'#,.#$ +($ 2#'.6(,-$ %,."$ *-6>$ ,(3$
",5#$ .+/(+*+%,()-0$ 163+*+#3$ )"#+'$
2&'%",.+(/$ A#",5+6'.7$ @$ "#,-)"0$
#%6(610$A'6,3#(.$)"+.$.#/1#()$6*$ )"#$
-&4&'0$ /663.$ 1,'<#)$ A0$ +(%'#,.+(/$
,5#',/#$ 3+.26.,A-#$ +(%61#$ )6$ ,$ -#5#-$
)",)$ 2#'1+).$ 6%%,.+6(,-$ -&4&'0$
.2#(3+(/7$ Q6)$ 6(-0$ ",5#$ ,.2+',)+6(,-$
.#/1#()$ 2&'%",.#.$ 3#%'#,.#3=$ A&)$
1 ,(0$ % 612,( + # .$ 1 + . ) , < # ( - 0$

65#'#.)+1,)#3$ )"#$ )'&#$ .+H#$ 6*$ )"#+'$
,A.6-&)#$1,'<#)7$
$ C&.)61#'.$ +($ )"#$ ,A.6-&)#$
.#/1#()$ ,'#$ -#..$ +12,%)#3$ A0$ )"#$
'#%#..+6(7$ 8($ '#%#()$ 0#,'.= $ .)6%<$
62)+6(.=$ "#3/#$ *&(3.$ ,(3$R,--$B)'##)$
",5#$ %'#,)#3$1,(0$ (#>$ *6')&(#.$ )",)$
,'#$ (6)$ 3',1,)+%,--0$ +12,%)#3$ A0$
#%6(61+%$ 36>()&'(.7$!"+.$+.$'#*-#%)#3$
+($)"#$'#-,)+5#-0$.)'6(/$2#'*6'1,(%#$6*$
,A.6-&)#$ A',(3.$ .&%"$ ,.$ S#'1#.$ ,(3$
C",(#-7$ 8($ /#(#',-=$ )"+.$ .#/1#()$ .)+--$
",.$)"#$3+.26.,A-#$ +(%61#$ )6$2&'%",.#$
-&4&'0$/663.$ )"6&/"$ .61#$ %6(.&1#'.$
1,0$ %"66.#$ )6$ 163+*0$ 2&'%",.#$
%"6+%#.$,(3$56-&1#.7$

The Luxury Handbag 
Market
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Strategy in a Redefined 
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03#,*9)"0# ,*#!# (%>%&1# +!*$'!-#,H# 0+)&)#
,"# !# ;+!*;)# 0+!0# ,0"# "0!0%"# L,((# ')#
)&3$)$# '1# )*$.3H.")!"3*# "!()"<# K3%,"#
C%,003*2# !# '&!*$# 0+!0# +!"# 4)&H3&:)$#
L ) ( (# $ ) " 4 , 0 )# 0 + )# & ) ; ) " " , 3 * 2#
%*$)&"0!*$"# 0+,"# &,"M# !*$# :!*!-)"#
4&,;,*-# !;;3&$,*-(1<# P+)# ;3:4!*1#
5*)9)&# $,";3%*0"2# *)9)&# +!"# !# "!()7#
');!%")# ,0# 9,)L"# '30+# "0&!0)-,)"# !"#
5,:!-).M,((,*-2# '&!*$.M,((,*-<7# K3%,"#
C%,003*#,"#!'()#03#!$+)&)#03#0+,"#43(,;1#
');!%")# 3H# 0+),&# ;(!"",;# 4&3$%;0#

3HH)&,*-2# )>;)(()*0# ;%"03:)&# ")&9,;)2#
!*$# )>;)40,3*!(# 4&3$%;0,3*# 4(!**,*-2#
L+,;+# !((3L"# ,0# 03# )HH,;,)*0(1#:!*!-)#
,*9)*03&1#()9)("<

Customer Service

S*30+)&# ,:43&0!*0# !"4);0# 3H# (%>%&1#
;3:4!*,)"T#"+3&0.0)&:#H3;%"#"+3%($#')#
;%"03:)&# ")&9,;)<#J!()"#"0!HH# *))$"#03#
')# 0&!,*)$# 03# ')# H&,)*$(,)&# !*$# :3&)#
!44&3!;+!'()2# !'()# 03# ,$)*0,H1#
;3*"%:)&"T#,*0&,*",;# $)",&)"# !*$# 4,0;+#
0+):# 0+)# !44&34&,!0)# 4&3$%;0# 3%0# 3H#
0+)# ;3:4!*1T"# (,*)<# K%>%&1# +!*$'!-#
;3:4!*,)"# "+3%($# !("3# !00):40# 03#
"+3&0)*# 0+),&# "%44(1# ;+!,*"# 0+&3%-+#
,*$%"0&,!(,Q)$# (3-,"0,;"# ,*# 3&$)&# 03#
&)$%;)# 0+)# 0,:)# ,0# 0!M)"# H3&# !# 4&3$%;0#
03# -)0# 03# :!&M)0<# P+,"# L,((# ()!$# 03#
')00)&# ;%"03:)&# "!0,"H!;0,3*# 0+&3%-+#
"+3&0)&# $)(,9)&1# 0,:)"2# !"# L)((# !"#
)*+!*;)# 0+)# '%",*)""T# ;!4!',(,01# 03#
&)H&)"+#!*$#&)$%;)#,*9)*03&1<#

Conclusion

P+)#&);)"",3*#+!"#,*;&)!")$#0+)#43L)&#
;3*"%:)&"# +!9)# 39)&# (%>%&1# -33$"#
;3:4!*,)"<# [,9)*# 0+,"# *)L# &)!(,012#
;3&43&!0,3*"# :%"0# ')00)&# 0!,(3&# 0+),&#
4&3$%;0# 3HH)&,*-# !*$# ")&9,;)# 03# 0+)#
$)",&)"#3H# 0+),&#;+3")*#")-:)*0<#P+)1#
*))$#03#!$340#!#:3&)#'%",*)"".H3;%")$#
5!&0\";,)*;)7# !44&3!;+# 03#$)9)(34,*-#
0+),&# ;3(();0,3*"# !*$# ")((,*-# 0+):# 03#
;%"03:)&"<
# N3&)# 0+!*# )9)&2# ;3:4!*,)"#
*))$# 03# 4!1# !00)*0,3*# 03# 0+),&# ;!"+#
H(3L# :!*!-):)*0# !*$# H3;%"# 3*#
&)$%;,*-#%**);)""!&1# )>4)*")"2#L+,()#
(33M,*-# H3&# !$$,0,3*!(# "3%&;)"# 3H#
&)9)*%)<# P+&3%-+3%0# 0+)# 4&3;)""2#
,**39!0,9)# 4&3$%;0# $)9)(34:)*0# !*$#
!$9)&0,",*-# :%"0# ')# :!,*0!,*)$<# P+)#
"%;;)""#3H# 0+)")#"0&!0)-,;# ,*,0,!0,9)"#,"#
$)4)*$)*0# 3*# 3*)# M)1# )():)*0R#
;3:4!*,)"# :%"0# !00&!;0# *30# 3*(1# "0!&#
$)",-*)&"2# '%0# "0!&# :!*!-)&"< # P+)#
(3*-.0)&:# "%;;)""# 3H# (%>%&1# +!*$'!-#
;3:4!*,)"# H3((3L"# !# ;1;(,;!(#4!00)&*R#
!&0# ;&)!0)"# 0+)# *))$# H3&# ";,)*;)2# !*$#
";,)*;)#)*!'()"#0+)#H%0%&)#3H#!&0<#

YSL MUSE

Bogetta Veneta Ball

Chanel 2.55
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How Companies Can 
Ensure Success

!"#$%&'(!#))#(!'*+$,#-.#-)$*(/$*0%&')'!'1($
2,3*4$ 567897:5;<89$ <=$ 5>;9$ ?@:7?@$ >7A@$ :6@75@?$ B<8CD5@6E$
9>76@><B?@6$ A7BF@$ 78?$ 6@7B;G@?$ 5>@$ =F5F6@$ 95675@C;:$ 8@@?9$<=$
5>@;6$ 6@9H@:5;A@$ =;6E9I$ 0>@A6<8$ 7:JF;6;8C$ !@K7:<L $ MINI$
,<6C78$ 0>79@$ E@6C;8C$O;5>$P78Q$18@L$78?$*!3!$RFS;8C$
P@BB9<F5>I$ !>@6@$ 76@$ 9;E;B76;5;@9$ R@5O@@8$ 7BB$ <=$ 5>@9@$
C6<F8?R6@7Q;8C$ ?@7B9T$ @7:>$ >7?$ <RA;<F9$ 6@A@8F@$ 78?$ :<95$
9S8@6C;@9L$ O>;B@$ 7B9<$ ;8:6@79;8C$ 5>@$ :<ER;8@?$ @85;5SU9$
:<EH@5;5;A@$7?A7857C@I
$ !>@$ @:<8<E;:$ 6@:@99;<8$ :F6R@?$ 5>@$ A<BFE@$ <=$
7:JF;9;5;<8$7:5;A;5S$ 9;C8;=;:785BSL$RF5$ 5>@$ :<EH78;@9$ 5>75$?;?$
H765;:;H75@$O@6@$7RB@$ 5<$57Q@$ 7?A7857C@$ <=$ B<O@6$A7BF75;<89I$

#KK<8L$N@H9;L$ 78?$167:B@$ 7BB$ @8C7C@?$ ;8$ :<6@$ 7:JF;9;5;<89I$
"<O@A@6L$ >7A@$ 5>@;6$ HF69F;59$ R@@8$ ?6;A@8$ RS$ 7$ B<8CD5@6E$
95675@C;:$ 8@@?L$ <6$ 76@$ 5>@S$ 9;EHBS$ :7H;57B;G;8C$ <8$ 5>@$
@:<8<E;:$:B;E75@V

Strategic Acquisition Best Practices

!>@$ 9F::@99$ <=$ E@6C@69$ 78?$ 7:JF;9;5;<89$ >;8C@9$ FH<8$
:><<9;8C$7$576C@5$5>75$;9$:6F:;7B$5<$5>@$B<8CD5@6E$95675@CS$<=$ 7$
=;6EI$*BB$=;6E$95675@C;@9$:@856@$<8$:6@75;8C$9>76@><B?@6$A7BF@$
5>6<FC>$ 5<HDB;8@$ C6<O5>L$;EH6<A@?$E76C;89L$78?$E;5;C75;<8$
<=$ 6;9QI$ '5$ ;9$ ;EH<65785$ 5<$ 8<5@$ 5>75$ 7B5><FC>$ 5>@$ H6;:@$ <=$ 7$
576C@5$C6@75BS$ 7==@:59$ 5>@$ 9F::@99$<=$ 7$?@7BL$ ;5$ 9><FB?$ 8<5$R@$
5>@$9<B@$?6;A@6I
$ -@A@8F@$C6<O5>$;9$<=5@8$:;5@?$79$7$E7W<6$6@79<8$=<6$
:<EH78;@9$ 5<$ @8C7C@$ ;8$ 95675@C;:$ 7:JF;9;5;<89I$'=$ 5>;9$ ;9$ 5>@$
H6;E76S$ 6@79<8$ =<6$ 78$ 7:JF;9;5;<8L $ 9F::@99$ :78$ <8BS$ R@$
7:>;@A@?$;=$ 5>@$?@7B$7BB<O9$5>@$:<ER;8@?$:<EH78S$5<$7:>;@A@$
E<6@$ 7R9<BF5@$ C6<O5>$ 675>@6$ 5>78$ 5>@$ C6<O5>$ =6<E$ 5>@$ 5O<$
9578?D7B<8@$ :<EH78;@9I$!>@$ :<959$ 78?$6;9Q9$799<:;75@?$ O;5>$
78$ 7:JF;9;5;<8$ EF95$ R@$ <F5O@;C>@?$ RS$ 5>@$ 8@OBSD:6@75@?$
6@A@8F@$ 9S8@6C;@9I$ /@7B$ 7:5;A;5S$ ;9$ E<5;A75@?$ RS$ 5>@$
<HH<65F8;5S$ 5<$ :6<99D9@BB$ H6<?F:59L$ 7:JF;6@$ 8@O$ H6<?F:5$
5@:>8<B<C;@9$<6$7:>;@A@$C6@75@6$?;956;RF5;<8$:7H7R;B;5;@9I
,76C;8$ ;EH6<A@E@85$ :78$ R@$ 6@7B;G@?$ 5>6<FC>$ 9F::@99=FB$
6@:<C8;5;<8$<=$ :<95$9S8@6C;@9$R@5O@@8$5O<$:<EH78;@9I$,<95$
:<95$ 9S8@6C;@9$ 6@B75@$ 5<$ @:<8<E;@9$ <=$ 9:7B@L$ 78?$ ;8:BF?@$
6@?F:;8C$ >@7?:<F85$ 78?X<6$ 9>F55;8C$ ?<O8$ 7$ :<6H<675@$
>@7?JF765@69I$!>@9@$7:5;<89$O;BB$ 6@?F:@$ 5>@$ @KH@89@9$ <=$ 5>@$

!"#$%&'()*+,$+-

.+'*/012
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M&A Over Time
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!"#$%&'() '&*%*+, ) *-./) %&!0'1/%&2) /-10'-"3('0) 413.'5) 6-'/')
/+&'02%'/) 10') 0'31*%4'3+) 7.%!8) *") 0'13%9') 1&() #"0') '1/%3+)
#'1/.01$3') *-1&) 0'4'&.') /+&'02%'/5) :/) /.!-,) *-%/) %/) 1)
;.&(1#'&*13)<10*)";)13#"/*)'4'0+)1!7.%/%*%"&5)
) 6-') ;%&13) #'*-"() ";) !0'1*%&2) /-10'-"3('0) 413.')
*-0".2-)1&)1!7.%/%*%"&) %/)*-0".2-)0'(.!%&2)$./%&'//)0%/8)1/)1)
!"#$%&'() '&*%*+5) 6-%/) ('!0'1/') !1&) $') 1!-%'4'() *-0".2-)
%&!0'1/%&2) !"&*0"3) "4'0) /.<<3+,) 1.2#'&*%&2) #108'*) /-10',)
0'(.!%&2) *-') &.#$'0) ";) !"#<'*%*"0/,)%#<0"4%&2) 0'/<"&/') *")
!./*"#'0/= ) '4"34%&2) &''(/,) '*!5) >'/<%*') $'%&2) *-') #"/*)
'4%('&*) 0'1/"&) ;"0) 1) *01&/1!*%"&,) *-') 0'(.!*%"&) ";) $./%&'//)
0%/8)*'&(/)*")$')(%;;%!.3*)*")7.1&*%;+)1&()#'1/.0'5)
) 6-%/)('!1('=/) $'/*) ('13/) ;"33"?) *-') ;01#'?"08);"0)
/.!!'//;.3) /*01*'2%!) 1!7.%/%*%"&/) 4'0+) !3"/'3+5) >") 0'!'&*)
@A:) *01&/1!*%"&/) ;10') ?'33) ?-'&) !"#<10'() *") *-')
('4'3"<'()/*0.!*.0'B

Analysis of Some Recent M&A Activity

CDD"&)<.0!-1/'()E6F)C&'02+) ;"0) 20"?*-5)6-') ('13)/%2&13/)
CDD"&=/)'D<'!*1*%"&/)";) 1&) %&!0'1/') %&) &1*.013)21/)<0%!'/5)G*)
%/)%#<"0*1&*)*")&"*')*-1*)CDD"&)-1/)%&(%!1*'()*-1*)*-%/)('13)%/)
%&)*-') 3"&2H*'0#)%&*'0'/*/)";) /-10'-"3('0)413.')!0'1*%"&,)1&()
!".3() $') %&%*%133+) (%3.*%4'5) 6-') 0'4'&.') /+&'02%'/) 10')
1<<10'&*) 1/) CDD"&) 1&() E6F) !1&) /-10') *-'%0) 0'/<'!*%4')
&1*.013)21/)'D<'0*%/')*")'D*01!*)#"0')0'/".0!'/5)I'210(3'//)";)
?-'*-'0)*-')<0%!')";) &1*.013)21/)("'/)0%/',)*-')('13)/-"?/)*-1*)
*-') /*0"&2'/*) !"#<1&%'/) 10') ?%33%&2) *") !"##%*) *") ('!%/%"&/)
;"0)3"&2H*'0#)413.')!0'1*%"&5)
) J'</%) $.+%&2) J'</%) K"* * 3 %&2) L0".<) 1&()
J'</%:#'0%!1/) %/) 1) /-%;*) ";) /*01*'2+) ;"0) *-') !"#<1&+5) K+)
0'1!7.%0%&2)*-') $"**3'0/)*-'+) -1()<0'4%"./3+)(%4'/*'(,)J'</%)
!1&)1!-%'4') !"/*)/+&'02%'/)*-0".2-)';;%!%'&!+,)1&()%/)1$3') *")
21%&) #"0') !"&*0"3) "4'0) $"**3') #1&.;1!*.0%&2) 1&() *-'%0)
(%/*0%$.*%"&) /+/*'#5) G*) <.33/) *-'#) !3"/'0) *"?10(/) *-') '&(H
!"&/.#'0,)1&()133"?/)*-'#)*")$')#"0')&%#$3') *")0'/<"&()*")
/-%;*%&2)!"&/.#'0) ('#1&(/5)J'</%)%/)0'/<"&(%&2)*")*-')'4'0H
'4"34%&2) /";*) (0%&8/) %&(./*0+,)1&() -1/)#1(') 1&) 1!7.%/%*%"&)
*-1*) *-'+) /'') 1/) 1&) %&*'2013) !"#<"&'&*) *") *-'%0) 3"&2H*'0#)
/*01*'2+5
) F01!3'=/) 1!7.%/%*%"&) ";) M.&) @%!0"/+/*'#/,) 1&()
/.$/'7.'&*) !"&/"3%(1*%"&) %&) *-') *'!-&"3"2+) %&(./*0+,) %/)
1&"*-'0) 'D1#<3') ";) !"#<1&%'/) 0'/<"&(%&2) *") /-%;*/) %&)
%&(./*0+5) F01!3') 0'!"2&%9'() *-1*) !./*"#'0/) 0'7.%0'() *0.3+)
23"$13)1&()%&*'201*'()/";*?10',)-10(?10',)1&()/'04%!'/5 )6-%/)
;"0!'() F01!3') *") 0'/<"&() *") *-'/') *0'&(/,) #%*%21*%&2) *-'%0)
"?&) $./%&'//) 0%/8,) ?-%3') /%#.3*1&'"./3+) 1**1%&%&2) 0'4'&.')
1&() !"/*) /+&'02%'/)?%*-) M.&5)F01!3'=/) NCF,)O100+) C33%/"&,)
&"*'()*-1*)PQ')?'0'&=*)%&)*-')-10(?10')$./%&'//,)&"?)?'=0')
(%4%&2)%&)?%*-)$"*-);''*5R
) 6-'/') 0'!'&*)*01&/1!*%"&/)/%2&13)1) *0.') 1<<0'!%1*%"&)
";) /.!!'//;.3)@A:)$'/*)<01!*%!'/)$+)*-')410%"./)!"#<1&%'/5)
6-'+)-14')'1!-);"33"?'()*-');01#'?"08)".*3%&'()1$"4',)1&()
'&/.0'() *-1*) *-'%0) 1!7.%/%*%"&/) 10') (0%4'&) $+) 1) 3"&2H*'0#)
/*01*'2%!) &''(,) 1/) ?'33) 1/) 1) 0'/<"&/') *") /-%;*%&2) %&(./*0+)
31&(/!1<'/5)S.0*-'0#"0',)*-'+)/-10')4'0+)(%/*%&!*)/%#%310%*%'/)
?%*-) /"#') ";) *-') #"/*) /.!!'//;.3)('13/) ";) *-') 31/*) ('!1('5)
6-') '!"&"#%!) 0'!'//%"&) -1/) 3"?'0'() 413.1*%"&/) ;"0) *-')
(%;;'0'&*) 1!7.%/%*%"&/,) *-./) 0'(.!%&2) *-') ("?&/%(') <"*'&*%13)
";)'1!-)('135)

) 6-')#"/*)/*0%8%&2)/%#%310%*+)%/)*-1*)'1!-)('13)?1/)1)
0'/<"&/') *")1&)'4"3.*%"&) %&) *-'%0) <10*%!.310) %&(./*0+5)F01!3')
0'/<"&('() *") !"&/.#'0/= )('/%0') ;"0) 1) !"#<3'*') <31*;"0#5)
CDD"&) 1!*'() %&) 0'/<"&/') *") *-') ('4'3"<#'&*) ";)
.&!"&4'&*%"&13)&1*.013)21/,)1&()J'</%)*")!"&/.#'0/=)$0'1(*-)
";) /";*) (0%&8) <0';'0'&!'/5) @"0'"4'0, ) '1!-) !"#<1&+) %/) &"*)
!"&!'&*01*%&2) /"3'3+)"&)'!"&"#%'/)";) /!13',)$.*);"!./%&2)"&)
1!7.%0%&2) (%;;'0'&*) <0"(.!*/5) CDD"&) 'D<1&('() %*/) 0'1!-) %&)
&1*.013) 21/, )J'</%)#"4'() *"?10(/) 4'0*%!13) %&*'201*%"&, )1&()
F01!3')'D*'&('()%&*")*-')-10(?10')/'!*"05 )6-%/)$"('/)?'33);"0)
*-')*01&/1!*%"&/, )1/)*-'+)-14')$'!"#')/*0"&2'0)!"#<'*%*"0/)%&)
'1!-)";)*-'%0)0'/<'!*%4')%&(./*0%'/5)
) G*)%/)%#<"0*1&*)*")&"*') *-1*)*-')0'!'//%"&)-1/)%&(''()
%#<0"4'()*-')0%/8)4/5)0'?10()<0"/<'!*/)";) '1!-)('135)CDD"&=/)
;"01+) %&*")&1*.013)21/)?%33) -.0*) /-10'-"3('0/) %;) *-') <0%!') ";)
&1*.013) 21/) ("'/) &"*) 0%/') *") *-') 3'4'3/) %&(%!1*'() %&) *-'%0)
413.1*%"&,)$.*)*-'/')3'4'3/)10')3"?'0) *-1&)*-"/')*-1*)<0'41%3'()
%;) CDD"&)-1()<.0!-1/'()E6F)%&)*-')<0'!'(%&2)$""#)<'0%"(5)
J'</%)#1+) &"*)0'1<)*-') 'D<'!*'() /+&'02%'/)?%*-) %*/)$"**3'0/,)
1&() *-') ('13) !".3() *18') *-') !"#<1&+) 1?1+) ;0"#) %*/) !"0')
!"#<'*'&!%'/5)N./*"#'0/)#1+)&"*)$')(01?&)*")1&)%&*'201*'()
*'!-&"3"2+) <0"4%('0) /.!-) 1/) *-') !"#$%&'() F01!3'HM.&5) G&)
$"*-)";) *-'/') !1/'/,)*-') ("?&/%(') <"*'&*%13)-1/)$''&)20'1*3+)
0'(.!'()(.')*")*-') 3"?'0)<0%!')*12/5):/)1)0'/.3*, )*-')<"*'&*%13)
<1+";;) ";) *-'/') ('13/) %/) ;10) #"0') *-1&) *-') 0'31*%4'3+) 3"?)
3'4'3/)";) 0%/8)*-')!"#<1&%'/)10')*18%&25)G&)*-')?"0(/)";)O100+)
C33%/"&,)*-'/')('13/)10')P"<<"0*.&%/*%!R5

Disasters Waiting to Happen?

G&) ('/<'01*') *%#'/,)!"#<1&%'/) !1&) ";*'&) ;"02'*) *-') 2"3('&)
0.3'/)";) /.!!'//;.3)/*01*'2%!) 1!7.%/%*%"&/5):)!"#<1&+)!1&&"*)
"4'0<1+);"0)1&)1!7.%/%*%"&, )1&()*-') ('13)#./*)#18')/*01*'2%!)
/'&/');"0)*-')!"#<1&+,)1/)<'0)*-')('4'3"<'();01#'?"085)
) T01;*=/) 1!7.%/%*%"&) ";) N1($.0+) ;"33"?/) *-') @A:)
;01#'?"08)4'0+) !3"/'3+,)$.*) %/) *-')<0%!') U./*%;%'(B)6-') ('13)
-1/) <"*'&*%13) 0'4'&.') /+&'02%'/) ;0"#) *-') (01#1*%!133+)
%&!0'1/'() 2'"201<-%!) (%/*0%$.*%"&) !1<1$%3%*%'/) ;"0) T01;*5)
S.0*-'0#"0',) !"/*) /+&'02%'/) *-0".2-) 1(#%&%/*01*%"&) 1&()
"<'01*%"&13)/14%&2/)10') '/*%#1*'() 1*)VWXY)#%33%"&5)Z"?'4'0,)
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!"#$%&"' ()$*+' ",-")."/#"0' #12-"+.+.1/' *)12' 3")&4"56' +4"'
4.74")' 8$9%$+.1/&' $)"' %/$!9"' +1' :%&+.*5' +4"' ./#)"$&"0'
#12-"+.+.8"' $08$/+$7";' <4"' *$#+' +4$+' 3")&4"5' =$&' $!9"' +1'
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/'0)$,#%$*!'()$,K6!$,",'*-)H!44)!"#$%&,)$,(64/*%$-X)/I!4!*2)*%)
0,*,$"!',) +,0(,) 36'0-X) !'0!&!06/4) $!-.) #$%3!4,-) /'0) *+,!$)
1%'*$!I6*!%')*%)-2-*,"!1)$!-.<):!'/442A)$,(64/*!'()+,0(,) 36'0-)
!') *+,) 5B) /-) /) 0!-*!'1*) !'&,-*",'*) 14/--) H!44) #$%&!0,) /')
,J/"#4,) 3%$) %*+,$) '/*!%'-) !') *+,) +%#,-) *+/*)*+,) $,(64/*!%'-)
H!44)I,1%",)(4%I/4<
) N+,)56$%#,/')P%""!--!%'X-)F!$,1*!&,)#$%&!0,-)*+,)
3!$-*)$%I6-*)/'0)34,J!I4,)3$/",H%$.)3$%")H+!1+)*%).,,#)#/1,)
H!*+) !''%&/*!%') /'0) $,(64/*,) +,0(,) 36'0-) H+!4,) ,'-6$!'()
"/1$%,1%'%"!1) -*/I!4!*2<) M%$,) !"#%$*/'*42A) !*) #$%&!0,-)
$,(64/*%$-) H!*+) /) I,**,$) H/2) *%) *$/1.) +,0(,) 36'0) /1*!&!*!,-)
/'0) "%'!*%$) *+,!$) $!-.) #$%3!4,-A) H+!4,) -*!44) "/!'*/!'!'()
3$,,0%")3%$)+,0(,) 36'0)"/'/(,$-)*%)6-,)4,&,$/(,)/'0)
6'$,-*$!1*,0)!'&,-*",'*)#%4!1!,-<
) P/$,364) ,J/"!'/*!%') %3) *+,) #$%#%-,0)
F!$,1*!&,)$,&,/4-)*+,)#/$/0!(")-+!3*)*+/*)56$%#,/')
$,(64/*%$-) +%#,) *%) /1+!,&,^) /) 6'!&,$-/4)
$,(64/*%$2) ,'&!$%'",'*) *+/*) 3%16-,-) %')
*$/'-#/$,'12A) /11%6'*/I!4!*2A) /'0) -2-*,"!1)
-*/I!4!*2< )56$%#,)+/-)*/.,')/) -*/'0A)I6*)%'42)
H!*+) (4%I/4) 1%%#,$/*!%') H!44) /') /44\
,'1%"#/--!'()$,(64/*!%')I,),33,1*!&,<

!"#$%&'()#*+",#"*-$),.
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Subscribers in Africa Average Annual Mobile Growth (99-09)

!"#$%"& '#$(")& *)")+#'& (,& *-)& .(/,*&,*)0&(1&
2345637428379& :655& 467;5<& %=83>& 4?5& @869;AB& 65C534&
4595C8==D32C74283B& =56>56B& 73;& 7CED2B24283BF& (3;273& 459C8&
$?7642G%26459AB& HIJ& K299283& 8::56& :86& ,8D4?& %:62C7AB& '*1&
C5647239L& B473;B& 8D4< &184& 839L&@7B& 24& 4595C8=AB& 976>5B4&;579&
M68M8B79& 8:& INNOF& KD4& 4?2B& 5P7=M95& 79B8& 65:95C4B& QDB4& ?8@&
=DC?&4?5&23;DB46L&2B&5R89R23>&73;&B465BB5B&4?5&355;&:86&459C8B&
768D3;& 4?5&@869;& 48& 47S5& 3842C5<&T24?& =5>7& 459C8B& BDC?&7B&
U8;7:835& 73;& #673>5& 79657;L& 8M567423>& 23& 7B& =73L& 7B& VW&
;2::56534& C8D34625BF& 24& 2B& 839L& 7& =74456& 8:& 42=5& K5:865& 4?5&
4595C8=&23;DB46L&K5C8=5B& 73&8M53&BM7C5& 73;&7998@B& :86& 4?5&
:655&:98@&8:&K84?&C766256B&73;&C83BD=56B<

A Tale of Two Races
%B& =8K295& C8==D32C74283B& >85B& >98K79F& @26595BB& C766256B&
B?8D9;&5PM5C4& 48& :7C5& 4@8&@869;@2;5& 67C5BX&835& 48&M68R2;5&
4?5& C?57M5B4& 73;& =8B4& 7CC5BB2K95& B56R2C5& 73;& 7384?56& 48&
B5CD65& 4?5& ?2>?5B4& 3D=K56& 8:& 35@& BDKBC62K56B<&!2R53& 4?74&
;8=23734& >98K79& M97L56B& @299& 355;& 48& 8::56& C8=M54242R59LG
M62C5;&@26595BB& B56R2C5& 48& 7B&=73L& BDKBC62K56B& 7B&M8BB2K95F&
?D3;65;B&8:& 459C8B&@299&C8=M545&:86&4?526&B?765&8:& 4?5&@869;AB&
I<J&K299283& CD66534&=8K295& DB56B<& 15R564?595BBF&4?2B& 2B&=865&
4?73&QDB4&7&3D=K56B&>7=5&Y&2345637428379&5PM73B283&2B&7K8D4&
B46745>2C& R2B283<&*?5& ED5B4283& 4?74&5R56L&=7Q86& 459C8AB& +)#&
B?8D9;&38@&K5& 7BS23>& 2BX&@?8&@299& 92S59L& K5& 4?5& M97L56B& 23&
4?5B5&4@8&>98K79&67C5BZ&

The Race for Cheaper and More Accessible 
Service 
*?5&67C5&:86&C?57M56&73;&=865&7CC5BB2K95&B56R2C5&B45=B&:68=&
7&B4653>4?5323>&C83BD=56&MDB?&48&8M53&DM&C8=M5424283<&,4745&
>8R563=534B&4?74&83C5&72=5;&48&M6845C4&;8=5B42C&234565B4B&KL&

M68?2K2423>&:8652>3G8@35;&459C8B&:68=&5345623>&4?526&=76S54B&
765& >67;D799L& 988B5323>& 65>D974283BF& 5R53& 23& B8=5& 8:& 4?5&
?2B4862C799L&>D76;5;&4595C8=&?DKBF&BDC?&7B&+737;7&73;&(3;27<&
%B&=76S54B&23C657B23>9L&8M53&48&7998@&:8652>3&M97L56BF&:26B4G
=8R56& 459C8B& @299& @23& 4?5& M62C5& 73;& 7CC5BB2K2924L& 67C5& KL&
5345623>&4?5&=76S54&ED2CS5B4F&657C?23>&8D4&48&C83BD=56B&@24?&
C8=M54242R5& M62C23>& 8::56B& :26B4F& 73;& B5CD623>& 7CC5BB& 48&
5BB534279& C8R567>5& 7657B<& -8@5R56F& 24AB& 4?5& C766256B& 4?74&
CD665349L& 8M56745& 23& 4?5& ?2>?5B4& 3D=K56& 8:& >58>67M?2C&
=76S54B& 4?74& @299& K5& K5B4& M8B242835;& 48& 65792[5& 4?2B& C6242C79&
:26B4G=8R56& 7;R7347>5<& %& 459C8& C8=M5423>& 23& =D942M95&
C8D34625B&384&839L&?7B&4?5&5PM5642B5&8:& 5345623>&35@&=76S54BF&
KD4& 4?5& C8=M73L&C73& 79B8& 95R567>5& 24B&5P2B423>& 2345637428379&
8M5674283B&48&8::56&7CC5BB& 23&=D942M95& >58>67M?25B&G& 4?565KL&
592=237423>&CD66534&687=23>&C?76>5B<
& (3& 988S23>&74&4?5&=8K295&C766256B&=8B4&92S59L&48&@23&
4?2B&67C5F&U8;7:835&2B&5P465=59L&@599GM8B242835;F &B5523>&4?74&
4?5&$6242B?&459C8&8::56B&@26595BB&B56R2C5&23&VW&C8D34625BF&@?295&
8M567423>& M764356& 354@86SB& 23& 7384?56& JW<& .653C?& C766256&
#673>5& 79B8& B473;B& 7& @23323>& C?73C5F& 7B& 4?5& C8=M73L&
CD665349L& ?7B& 7& M65B53C5& 23& 8R56&J\&C8D34625B& BM73323>&:2R5&
C83423534B<&T24?& 4?526& @2;5BM657;& >98K79& 8M5674283BF& 4?5B5&
459C8B&C73& 65792[5&3D=568DB&5C838=25B&8:& BC795F&KD29;&K673;&
65C8>324283& 73;& C766L& K5B4& M67C42C5B& 2348& 84?56& =76S54B& 23&
86;56&48&65M92C745&?8=5G>68@3&BDCC5BB<&
& *?5B5& K535:24B& D942=7459L& 5ED2M& U8;7:835& 73;&
#673>5& @24?& 4?5& 35C5BB76L& C8=M54242R5& @57M83& 48& 46D9L&
4?657453&5P2B423>&M97L56B&23&4?526& 65BM5C42R5&=76S54B<&,?8D9;&
524?56& 8:& 4?5B5& 4@8& 459C8B&C?88B5& 48&53456& 4?5& ]3245;& ,4745B&
835& ;7LF &4?5L&@8D9;& K5& 7K95& 48& 95R567>5& 4?5B5& K535:24BF& 23&
7;;24283& 48& 592=237423>& 687=23>& C?76>5B<& (3&;823>& B8F& 4?5B5&
459C8B& C8D9;&M845342799L& ;62R5&%=562C7AB& :7R8D6245& 459C8B&8D4&
8:& 4?526&?8=5&=76S54&KL&8::5623>&C83BD=56B&@26595BB&B56R2C5&
:86& ?79:& 4?5& M62C5& C?76>5;& KL& %*^*F& U562[83& T26595BB& 86&
,M6234G15P459<&
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THE GLOBAL WIRELESS REVOLUTION: 
WHO SHOULD 

ENTER NEXT?
A look at which telcos are best positioned to succeed in the new era of mobile communications

Safir Jamal

!*

"#*

$!*

%#*

&!*

45627890 )/2:;6 4<2789 4079 =869-79

>:?@:<@0/A0827A620B@C-@

DE6<1@9F70G

;6-612917:-@

D27HI1@9F70G

January 2010  |  Ivey Business Review 20



The Subscriber Race 
!"#$ %#&'()$ *+&#$ ,($ -"#$ .'/,0#$ &'..1(,&+-,'(%$ ,()1%-*2$ ,%$
'(#$ 3'*$ %1/%&*,/#*%4$ 5'*#$ %1/%&*,/#*%$ .#+(%$ .'*#$
/+*6+,(,(6$ 7'8#*4$ !#0&'%$ 8'10)$ /#$ +/0#$ -'$ ),&-+-#$ &*'%%9
/'*)#*$ *'+.,(6$ +6*##.#(-%$ +()$ #:#*-$ ,(301#(&#$ ';#*$
.+(13+&-1*#*%$ ,($6*+(-,(6$ -"#.$-"#$ #:&01%,;#$ *,6"-$ -'$&+**2$
-"#$0+-#%-$)#;,&#%4$<#8$%1/%&*,/#*%$&+($#,-"#*$&'.#$3*'.$-"#$
)#;#0'7#)$ 8'*0)=$8"#*#$ &'(%1.#*%$ %##>$ ",6"$ 31(&-,'(+0,-2$
3'*$ 0'8$ 7*,&#%=$ '*$ 3*'.$ -"#$ )#;#0'7,(6$ 8'*0)=$ 8"#*#$
&'(%1.#*%$ .#*#02$ %##>$ ,(&*#+%#)$ 8,*#0#%%$ &';#*+6#4$ ?3$
7+*-,&10+*$,(-#*#%-$-'$-#0&'%$%"'10)$/#$",6"96*'8-"$%1/%&*,/#*$
.+*>#-%=$0#+),(6$-"#.$-'$@3*,&+=$-"#$0+%-$3*'(-,#*4$$$$
$ A'.#$ -'$BC$'3$ -"#$DE$7''*#%-$&'1(-*,#%$'($F+*-"=$,-$
.,6"-$ &'.#$ +%$ +$ %1*7*,%#$ -"+-$@3*,&+$ ,%$ /2$ 3+*$ -"#$ 3+%-#%-9
6*'8,(6$8,*#0#%%$.+*>#-$,($-"#$8'*0)4$!"#$ &'(-,(#(-$70+2%$+$
7,;'-+0$ *'0#$ ,($ -"#$ ,..,(#(-$ 60'/+0$ *+&#$ 3'*$ %1/%&*,/#*%=$
/'+%-,(6$ +($ +%-'(,%",(6$ CCE$ .,00,'($ .'/,0#$ 1%#*%$ +()$
&'1(-,(64$G,-"$+$&'(%1.#*$/+%#$ -",%$0+*6#$&'(%,%-,(6$'3$ 1%#*%$
8"'$"+;#$'(02$*#&#(-02$/##($,(-*')1&#)$-'$.'/,0#$1%+6#$+()$
"+;#$ 2#-$ -'$ )#;#0'7$ +(2$ /*+()$ 0'2+0-2=$@3*,&+$ *#7*#%#(-%$ +$
6'0)#($'77'*-1(,-2$ 3'*$ -#0&'%$-'$&+7-1*#$ -"#$ 0+*6#$ %1/%&*,/#*$
(1./#*%$(##)#)$-'$/#$)'.,(+(-$,()1%-*2$70+2#*%4
$ @%$ -"#$ 3,*%-$ &'(-,(#(-$ 8"#*#$ .'/,0#$ %1/%&*,/#*%$
'1-(1./#*#)$ 0+()0,(#$ 1%#*%=$ @3*,&+H%$ 8,*#0#%%$ 6*'8-"$ ,%$
0+*6#02$31#00#)$-"*'16"$ -"#$ ,((';+-,;#$ 1%#$'3$ .'/,0#$7"'(#%$
/2$-"#$6*'8,(6$0'89,(&'.#$%#6.#(-$'3$ -"#$ *1*+0$7'710+-,'(4$
G",0#$ 3+*.#*%$ &+($1%#$ -"#,*$7"'(#%$-'$6#-$-"#$/#%-$7*,&#$3'*$
-"#,*$ 7*')1&#$ /2$ &"#&>,(6$ .+*>#-$ 7*,&#%$ ,($ +);+(&#=$
3,%"#*.#($8"'$ .+2$('-$"+;#$ *#610+*$ +&&#%%$ -'$ +$ /+(>$ &+($
('8$+&-,;#02$7#*3'*.$.'/,0#$ -*+(%+&-,'(%4$@%$*1*+0$+)'7-,'($
,%$/#,(6$)*,;#($/2$/'-"$-#&"('0'6,&+0$7*'0,3#*+-,'($+()$1%,(6$
&#00$ 7"'(#%$ +%$ %1/%-,-1-#%$ 3'*$ ,(+&&#%%,/0#$ +&-,;,-,#%= $ -"#*#$
('8$ #:,%-%$ +$ &0#+*$ (##)$ 3'*$ .'/,0#$ 1%#4$ !",%$ %-+-1%$ '3$
(#&#%%,-2$"#07%$,($10-,.+-#02$I1%-,32,(6$8"2$@3*,&+H%$7''*$+*#$
%-,00$8,00,(6$-'$%7#()$7+*-$'3$ -"#,*$.,(,.+0$),%7'%+/0#$ ,(&'.#$
'($8,*#0#%%$%#*;,&#4$
$ J#%7,-#$ @3*,&+H%$ KL9KM$ +;#*+6#$ *#;#(1#$ 7#*$ 1%#*$
N@OPQR$/#,(6$+0+*.,(602$0'8#*$-"+($-"#$KDS9KDD$@OPQ$-"+-$
3'*#,6($ -#0&'%$ #(I'2$ ,($ -"#$ )#;#0'7#)$ 8'*0)=$ 7#*9&+7,-+$
,(&'.#$ ,($@3*,&+$ ,%$ 6*'8,(6$ /2$ BTU$ 7#*$ 2#+*4$!",%$.#+(%$
-"+-$+%$,(&'.#$ 0#;#0%$+()$)#;#0'7.#(-$&'(-,(1#$ -'$ *,%#$';#*$
-,.#=$@3*,&+H%$.'/,0#$.+*>#-$8,00$+77*#&,+-#$+()$8,00$7*';,)#$
-#0&'%$ 8,-"$ +--*+&-,;#$ *#;#(1#$ +);+(-+6#%4$ !#0&'%$ .1%-$
-"#*#3'*#$ #(-#*$ -"#%#$ .+*>#-%$ #+*02$ ,($ '*)#*$ -'$ 6+,($ +$ 3,*%-9
.';#*$ +);+(-+6#$ ,($ &+7-1*,(6$ 1(-+77#)$ %1/%&*,/#*%4$V#-$ ,($
'*)#*$ -'$&+7-1*#=$'(#$ .1%-$ >('8$"'8$ -'$%1&&##)$ ,($+$ 0'89
@OPQ$ *1*+0$ .+*>#-$ W$ +$ -+%>$ -"+-$ 3#8$ .'/,0#$ &+**,#*%$ +*#$
7',%#)$-'$+&",#;#4

KSFs: Familiarity and Experience
$
G"#($ X"+*-,9@,*-#0$ ,(,-,+002$ +(('1(&#)$ ,-%$ ,(-#*#%-$ ,($
#(-#*,(6$ @3*,&+=$ -"#$ &'.7+(2$ *#7#+-#)02$ *#3#**#)$ -'$ ,-%$
%1&&#%%$,($7#(#-*+-,(6$Y(),+H%$ 0'89,(&'.#$*1*+0$%#6.#(-4$X2$
0#;#*+6,(6$ ,-%$ 1()#*%-+(),(6$ '3$ &'(%1.#*$ /#"+;,'1*$ +-$ -"#$
/'--'.$'3$ -"#$ 72*+.,)=$X"+*-,$8'10)$ /#$ +/0#$ -'$7*';,)#$ +($
+77#+0,(6$7*')1&-$'33#*,(6$-'$+$3+.,0,+*$&1%-'.#*$%#6.#(-$,($
@3*,&+4$ Z+.,0,+*,-2$ +()$ #:7#*,#(&#$ +*#$ -"#$ -8'$ >#2$

)#-#*.,(+(-%$'3$ +$ &+**,#*H%$%1&&#%%$,($-",%$.+*>#-4$51&"$0,>#$
X"+*-,9@,*-#0= $ [",(+$ 5'/,0#$ +()$ !#0#('*$ +*#$ +0%'$ 8#009
7'%,-,'(#)4$$$
$ Y($ #+&"$ '3$ -"#,*$ &1**#(-$ .+*>#-%=$ -"#%#$ -"*##$
&'.7+(,#%$ "+;#$ /1,0-$ %#*;,&#$ +*'1()$ 0'8$@OPQ$ ,(%-#+)$'3$
;,#8,(6$ -"#$ .#-*,&$ +%$ +($ #(-*2$ )#-#**#(-4$ !",%$ +77*'+&"$
&'(%,%-%$'3$ ,(&*#+%,(6$@OPQ$ -"*'16"$)+-+$ %#*;,&#%$ '33#*,(6$
1%#*%$-+(6,/0#$/#(#3,-%$ -"+-$-"#2$+*#$ 8,00,(6$-'$%7#()$.'(#2$
'(=$ )#%7,-#$ -"#,*$ 3,(+(&,+0$ %,-1+-,'(4$ X"+*-,9@,*-#0=$ 3'*$
,(%-+(&#=$"+%$)#;#0'7#)$\5\$%1/%&*,7-,'($%#*;,&#%$-'$17)+-#$
0'89,(&'.#$ *1*+0$ 1%#*%$ '($ -8'$ &#(-*+0$ +%7#&-%$ '3$ Y(),+($
&10-1*#]$&*,&>#-$+()$X'0028'')4$[",(+$5'/,0#=$"'8#;#*=$"+%$
.'*#$ ),*#&-02$ #(6+6#)$ ,-%$ *1*+0$ &'(%1.#*%$ -"*'16"$ \5\$
%#*;,&#%=$ 7*';,),(6$ ;,00+6#*%$ 8,-"$ (#8%$ 17)+-#%$ ,($ 0'&+0$
),+0#&-%$+()$3,%"#*.#($8,-"$8#+-"#*$+0#*-%4$̂ ,>#8,%#=$!#0#('*$
"+%$ ,(&*#+%#)$@OPQ$ +.'(6$ [#(-*+0$ @%,+H%$ *1*+0$ 1%#*%$ /2$
#(&'1*+6,(6$&'(%1.#*%$-'$%"+*#$-"#,*$7"'(#$8,-"$3*,#()%$+()$
3+.,02=$ +%$ -"#$ .'*#$ 1%#*%$ %"+*,(6$ -"#$ 7"'(#= $ -"#$ .'*#$
*#;#(1#$6#(#*+-#)$3*'.$+$%,(60#$.'/,0#$%1/%&*,7-,'(4$
$ Y($0''>,(6$+-$8"'$8,00$8,($-"#$@3*,&+(=$+()$-"1%$-"#$
60'/+0$ %1/%&*,/#*$ *+&#=$ [",(+$ 5'/,0#=$ X"+*-,9@,*-#0$ +()$
!#0#('*$+*#$+00$8#0097'%,-,'(#)$-'$-"*,;#4$G,-"$7*';#($%1&&#%%$
,($%,.,0+*$'7#*+-,(6$#(;,*'(.#(-%=$*+(6,(6$3*'.$-"#$ 3,#0)%$'3$
,(0+()$[",(+$ -'$-"#$;,00+6#%$'3$ X+(60+)#%"=$-"#2$+*#$3+.,0,+*$
8,-"$ ,((';+-,(6=$ 6#(#*+-,(6$ *#;#(1#$ +()$ &*#+-,(6$ ;+01#$ ,($
-",%$ .+*>#-4$ Q0-,.+-#02=$ -"#2$ "+;#$ -"#$ #:7#*,#(&#$ -'$
1()#*%-+()$-"#$@3*,&+($6+.#$8#00$W$-"#$6+.#$'3$ 8'*>,(6$'($
",6"$;'01.#%=$0'8$.+*6,(%=$/1,0),(6$#&'('.,#%$'3$%&+0#=$+()$
)#;#0'7,(6$",6"#*$+33'*)+/,0,-24$Q%,(6$-",%$>('80#)6#=$-"#%#$
70+2#*%$ "+;#$ +$ %,6(,3,&+(-$ +);+(-+6#$ ,($ -"#$ *+&#$ 3'*$ 60'/+0$
8,*#0#%%$ )'.,(+-,'($ W$ 0#+;,(6$ &'.7+(,#%$ %1&"$ +%$ @!_!=$
&1**#(-02$ "'0),(6$ ';#*$ K $̀ /,00,'($ ,($ &+%"=$ -'$ %#*,'1%02$
&'(%,)#*$-",%$)+1(-,(6$*#+0,-24$$

Key Foreign Telcos In Africa [Global Subscribers]

!"# !"#$%"&'# $%&'# (# )"*# +,--,./# 012034,25406#

74505/8#,/#912:9;<;4;/#=>4,3;

!?# ()$&*'# $@4;/35'# (# A*B# +,--,./# 012034,25406#

74505/8#,/#912:9;<;4;/#=>4,3;

!AC# ()$+,"-# $DEF78'# (# AAA# +,--,./# 012034,25406#

74505/8#,/#G.48<54/#=>4,3;#;/H#9.18<#=>4,3;

!AA#./0# $9.18<#=>4,3;'#(# AC*#+,--,./#012034,25406#

74505/8#,/#912:9;<;4;/#=>4,3;

Telcos Poised to Enter Africa [Global Subscribers]

!A#123&$#."435' #$I<,/;'#(#?A*#+,--,./#012034,25406#

5J754,5/35#,/#414;-#I<,/;#;/H#K;L,08;/
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THE LIGHTHOUSE IN A SEA OF INDICES
The Baltic Dry Index and its Significance
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S&P 500 vs .  BDI  (2009) Consumer  Conf idence vs .  BDI  (2009)
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