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��������	���������	
Corralling a Whole District 

+ ��������	���	����������	���	��	�	�����	��������	��	� ������	��	��	�����	���� ���	��� ����	

����������	����	��	���	����	���	����	��������� 		

+ ������������	 ������	 !����	 ��	 ���	 ������	 ����	 ��	 "#$#	 � ���	 ��	 �����	 ��	 ���	 ����	 !����	

������	������	����������	��	��%"#$$�	

+ �������	���������	�����	� ���	���������	!�	�	��������	��	&�!�����	���	���	������	��	

��� 	 � ��'���	 ��	 ���	 ���������	 ��	 ���	 ���	 !�����	 (��	 ������)�	 *+��	 +������,	 ������	

��������	�����	�	-. 	����������� 	��	�'���	�������������	���	�������	��������	���	��������	

+ /	��� 	��������	��������	���	!������	��	!����	���	�������	������ ������	���	�����	

� ������	

+ (��	������	����	���	�� �	�����	�����	���0����	��	�����	�����	��	� �����	����	���	!�	������	

��	����	�������� 	���	���	�������	������	��	����	���	!�	��������	��	���	�����	

		(��	���������	����������	��	�������	������	�����	���	�������	���	��!��������	������	��	

����	

		(��	������	���	������	��������	���	���������	��	����������	��	������	��������	���	

/�������	���	��	�����	���	!�	��	������������	� ���	���	���������	��	���	���	!����	

	 	1 �	�����	��	���	�������	����	������	��������	��	!�	������	��	2$3	����	2$4	���	����	��	����	

���������	 ����	 ��	 ����	 ����	 ������	 ����'�	 � ���	 ����������	 ��������	 ���������	 ��� ����5	

��������	��	����	���!��	��	2$3	������	����	2$	���	�!	����	
	6��� 	���	����	���	��7����	������	

�������	

	

��������	
��	����	��	�
������	������	

	

��������	���������	���	!���	������	���	�	� ����	���	� �	���	�������	� ��	������	����������	���	���	

����	�������	���	��	������	� ����!��	��	���	� ������	������	1 �	����	�����	�	������	�����������	���������	

!��'	��	"##4	����	�����	� ���	8##	(�9	������	�����	�����	���	���'���	��	� ������	*���������,	��!�5	

*�����	���	���'���,	���	��	�����	� ���	��	�����	���	��� 	�����	��	����	�	�����	��	��5	��	���	��	�����	

���	�����	��	!���������	��������	����	��	����	������	�� ��	���	���	���'	��	 ������	�����	���	���	

�����	:���%���	�������	����	!���	 ��� �����	�����������	� ���	�	�����	 ���%��	��	 ���	������	��� ����	��	

�����	��	���	���������	� �	������	���	���	����	���	��	����	���	!��������	��	�	���	��	����	���	���'�	��	

���������	���	����	*���������,	��	���	� ������	�����	������		

	

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

�������	 �����	 ��������	 ��	 ���	 �����	 ��	 ��������	 ��������	 ��	 ����������	 ������	 ���������	 ��	 �������	

���0����	��	����	6����		

	

��	 ���	 �����	 ��	 "#$#	 ��	 ��	 ���	 ���� ���	 ��������	 ���0����	 ��� ����	 �����������	 (����	 ���	 ���	 ����%	

���������	���	� ������5	���	;���	���	:��	<������	������	����	����	����	�����������	����%�����5	����%
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�������	 ������	 ���������	 ���	 ���������	 ��������������	 ��	 �����	 ��	 ����������	 ���	 ����������	 ��	

�����������	

	

��� ����	���	���
���
	

 
= ���	���	� �	����	���	��	 ���'	��	�	��!��	��	� ������	!���	���	��������	�����	�����	������	���	

���	�!�����	��	�'�	�����������	��	���	����	��	��������	���	���	�!�����	���������	����	����'��	��	��	

� ���	>��	+���	�>�+�� 5	������	����	��	��'�� ���	�������	�����	��	���	������?�����������	������	1 ����	>��	

+���	���	!���	���������	���	�����5	��������	��	����	�	����	�� ��	���	!����	�!��	��	�����	��������	���	

��� ����	��'�	>��	+���	��	���	�������	����	������	�	��������	���	�	����	������	���������������	

	

(��	��'��)�	��������	��	���	�� �	�������	������	�����	���	!�	���	���������	��	���	�����	���������	

�����	!���� 	����	�	���%����	������	���������		1 ����	>��	+���	���	���������	��������	���	������	������		

 
������	 ���'��	��	 ���	����������	���	��������	��	!���	��������	� �	������	����	!��	!�	�����'	!�	���	

�����	����	�������	���	�	���������	��!�������	��	���	�� �	�����������		

 
����	�	��
��
���	����������
��	

	

@���	��	��������	��	��������	��	��	� ���	�������	��	���	������	��	���	�������	����� 	���	��	:�	&��6���	

������	 ��	 �'�	 ��	 ����	 �����������	 /�	 ���	 ���'	 ��	 ��������	 ��'�	 �	 ����'��	 ������	 � �	 ���������	 ���	

���������	���	6���5	�	������	��������	�����	���	��������	���	���	������	����������	(��	6���	�7������	��	

������	������	/�	�	�����	���	�����	��	�����	A#	���	���	���������	��	6���	���	������	�����	���	� ���	

���������5	� ���	� ���	6���	�����	 ������	 ������5	!�	 �����	!�%�������	�������	���	������	��	 ����	!��	 ����	

�����	���	�������	!������	���	� ����	���	���	��	���	�������	/�%<!%@�	����	� ���	������	����	��	���	

�����	 �������	 ������	 ���	 ������5	 ���	 ������������	 ���	 /����������5	 ���	 ���	 !����	 ������	 !�	 ���	
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/���������	������	��������	��	����	"##4	���	B"���	��	���	C�> 	��	�	������	-#	���	��	���	�����	��	�	�����	

��� ����5	���	 ��	 !�	�������5	 ���	 6���	�����	 ����	 D#. 	 ��	 ���	 ���	 ���5	 �������	 ��������	 ���	��������	

����	 (��	 ���	 ������	 � ��	 �	 �� ����	 ��	 ���	 ��������	 ���	 ���!������	 ������	 ���	 ���!��	 ���	 ����	

��������5	���	����	����	���	�����	

	

	

&��	�	����	���	�����	� ��	���	����	�	������	��	�����%�����	�������	!��	����	�	�����	�������	���	��	���	�� �	

��� 	 ��������	 �����	 ��!����	 � ���	 ��	 ������	 �����������	 ��	 *��������,	 ��������������	 ���	 � �	 ����	

�����	 ����� ����	 ��	 ���	 ����	 E�����	 ����� �	 (��	 �����	 ����	 ������ �	 ���� �	 ����	 �������	����	 �������	

����������	�����	����	������	���	����	��	!����	�	������	���	��������		

	

1 �	���	��������	!����	��	���	6���	�����	���	���	����	���	���	�����	��	����	��	������	��	"##B	����	

�����	� ���	�	��������	�������	��	6���	� ���	������	 ���	�������	�����	�����	��	 ���	������	��	���	 ��'�	

6����	1 ���	�����)�	���� ��	���	 "##B	������	!���	��	 ���	�����	��	4%$#. 	��	���	��������	���	�	������	

��������	���	"#$#	��	� ��	�����������	����	��	���	��� 	����	������	���	�������	� ��	��'���	��	������	��	���	

���	��������	�������		
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1 �	� ����	����	����	 ����	�����	� ��	�������	����	"##$	�� 	��	�������	��	������������	���	��	�����	

�7���	 ��������	 ��	 ������	 /�	 ������	 �����	 ����	 ��	 �����5	 ���	 �����	 !����	 �����	 ���	 � ��	 ���	

������������	��	��	���	 ������	�����	��	 ���	���	�������	���	���������	����	����	� ���	����	��� �	

���	����������	���	������	������	���������	!��� ���	�������	��	�����	!����	���	����������	(���	��	

!����	��	��������	��	���������	����	������	����	���	�������������	(����	���	��	�������	��	��������	

����	�����	��	���� ����	����	���������	���	������	�����	��	�����	�����	����	!�	���	�������	��	���	

��������	���	��������	����	������	����	�����		

	

��	���	����	����	�	�����	��	���	�	��7�������	���	���������	6���	�����������	�����	� ���	�����	��	���	

���	 �����	 � �����	 ���	 �������	 ���� ��	 ��	 �����	 � ���	 ��������	 ��	 ��������	 ���	 �����	 ��	 ���!��	 6���	

����������	���	���	6���	������	��	�������	�����7����	���	���	�� �	������	(����	������	� ���	���������	

!�	 �������	 ��� 	 ������	 ��	 6���	�����	 ��	 �����	 ���	 ��������������	 ����	 ��������	 ��	 �	 �������	 ����������	

������	 �������	 6���%� �������	 ����	 � ����	 ���	 �0��	 1 ������	 ���������	 ���	 �	 !���'����	 �����	 ��	

������	 C�	 4#	 �����	 ���	 �!5	 ���	 �������	 ���	 �	 !���'����	 ����	 � ��	 �����	 ����������	 ��	 !�	 ������	

C�2$�"#�	(���	��	������	������	���	���	�������	��	����	!���	������	6���	����'����	!�����	������	"##B5	

�������	���	�����	���	�	��� 	������	D-	�����	��	������	�����	!���'����	������	��	��	��	��������	����	���	6���	

�����	������	����	!���	� �������	����	��	�������	���	����	2$�"#	���	�!	��	�	!����	������	�����	��	"#$#F	

	

(��	6���	�����	��'�	��	���	�����	'��	�����	��	��� 	��!0���	��	*��'��%�'���,	!�	���	��������	(���	��	

���	�����������	�	!��	�����	��	�����������	��������	�����	����� 	��������	���������	���	*���	���	����,	

���	���'��5	6���	���	������	��'���	��	���	���%��	��	���	����	��	"##4�	��	����	���	�������	���	���	

����������	��	�������	��'���	� ����	1 ������	���������	���	�	����	������	���	����������	������	��	�����	

����������	����	1 ������	���%�����	����	!�������	�	� ����	�� ����	��	���	!���	�����	��������	��������	



Friday, July 2, 2010 

Portfolio Investment Strategy 5 5

��	 ���	 ������������	 ��	 ���������	 ���	 ���	 C�	 ���	 ��������	�0��� 	 !��� ���	 $BA8	 ���	 "##8�	 *+�����	 ���	

������	������	��	���	�������	����	���	�������	��	1 ������	��������������,	������	!�	���	�����	��	���	

���������	���	��%���%�����	!���	�����	�����	��	����	����	����	�	��� 	�������	

	

���	�������	��� � ���
	��
����	

	

= ��	���� 	��	�������	������	���	���	���������	��	���������	��	��������	��	"#$#	���G	

	

�� H���	%	2B3#%2$5"##	

�� ������	2$D�3#%2$4		

�� @���	2#�B3	%2$�"#	

�� :���	%	2#�B3	%	2$�$3	

�� = ��	%	2-4%2B4	

	

H���	 ���	 ���������	 ��	 ���������	 ��	 ���	 ��������	 �����	 !��	 ���	 ���	 ���	 ����������	 = �	 ���	 �����	

���������	� �	���	������	���'���	��	2$4	!�����	�	������	��������	@���	���	����	���	���	���������	� �	

����	���	��������	��	���	����	���	����	��	��� ����	���	���	��	�����	�������	�������		

	

�������	�	���������
���	�	���
���
	

	

/	 �����	 ��	 ��������)�	 ������	 �������	 ��	 ��������	 ��	 ��'�	 ����	 ��	 �������	 ���	 � ���	 ���	 ���	 � ������	

��������	 ���	 ����	 ���	 ������	 !��	 �����	 ���	 ���	 ;���?<������	���	 ��	 ���	 �����	 ��������	 ��	 ���	

*��������,	 ���	 � ���	 ����	 ���	 �	 ����������	 ��	 ���	����	 ��	 !��� ���	 � ����	 � ����	 ������	 ��	 !�	 ��	 ���	

���	 ������	 (��	 :�	 ������	 ��������	 ��	 ��������	 �����	 ���	 � ������	 ����	 ��	 ���	 ������	 � ����	 = ���������	

����������	���������	(���	������	!���	��	��������	���'�5	������������	$53##	'	����	!�	"3#	'	� ���5	��	

'��� �	��	����	���	��������	����	���	������	���������	����	���	����������	(��	��������	��	�������	

����	�� �	���	(�������	��������	�����	��������	��	��	���	C����	���	:�� ��	I�������	������5	!���	��	� ����	

���	���������	���������!��	!�	�	������	��	�������	���	����������	� ���	 �����	������	���������	���������	

(��	�������	!��� ���	���	�� �	��������	������	��	������	�����������	���	��������	����	�������6�����5	��	

�	�0�����	��	���	�����	'��� �	����	���	������	����	���	���������	��	���	!���	�����	�����	��5	��	���	0���	

!���� 5	���	�������	���������	

	

(���	��������	��	'��� �	������������	��	�	�����������	����	���	������5	����5	����	���	6���	����������	��	�����	��	

���	$-##)��	>�����	 ���	$A4#)�	���	� ���	����	 ���	�����	$B##)�	 �����	���	 �����	 ����������	� ����	��������	

����	���	:�	������	��	���	� ������	��������	� ��	��	������	������%����	���	� ���	����	"#	'��� �	���������	

���	����	� �����	�	$3	'	�������	������������	�����	� ����	�������	���������	����	��	<������5	E�	�������5	

<������	���	���	� �������	

	

����
�����	������	�
��������	����	

	

/�	 ��	 � ���%'��� �	 ������	 ��������	 �J/�>/K G���� 	 ���	 !����	 �	 �0��	 ��	 ���	 ������	 �����	 � ���	 ���	

<��7����)�	 ��������	 ��	 /���������	 (���	 �����	 ��	 � ����%�����	 ����������	 ���	 ��������	 ��	 ��	 ��������	 ���	

������	 ���������	 ���	 ����	 ��	 ��������	 ����	 � ���	 ������	 ���������	 ����%���	 ��	 �����	 �����	

��������	����	�����������	(��	�������	���	��	(����	����	� ��	�����	���	��	/������	!����	��	�������		
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��	� ����	"##B5	��������	����	0�����	���	7����	���	���'��	��5	���	����5	���	���	� ������	��������	����	

��	��� 	���	!�������	!���'	���	���	��������	� ���	��������	C����	���	����	��	���	��������	��������	���	
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/�����	��	�����!���	

	

(���	 ����	 ���	 ����	 ���������	 ��	 �������	 ���	 ���	 !�����	 (��	 ������	 ���	 �	 �����	 �����	 ��	

��������������	��	�����	�������5	!���	�!���	������	���	��	 ���	���	� ��'�����	��	��������	 ����	��	����	

�7������	 ���	 ����������	 �����	 ������	 2D3�	 ���	 ���	 ����	 ����	 ����	 ���0���	 � ����	 ����	 ��	 ��	 � ��	���

�����	(���	 ������	������	2"#�	���	�������	��������	��	���	�!�����	��	���	�����	�������	����� 	��	!�	

������	���	���	������		

	

(��	 ��!�����	 ������������	� ���	 ������	 ��������	 ��	 �������	 �����	����	����	 ����	 � ���	 ���	 +��	 +������	

��������	��������	��	���	���������	��	���	���������	�������5	!���	���������	������������	���	�7������	

�������	��������	(���	���	��������	��	��	�����	��	!�	��!�5	�����	�������5	��	�7����	�������	���	������	
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�����'�	��������	(��	 ������	�����	!�	�����	�������	�����'�	��	!�	����	��	� ���	��!�	��	�	������	 ����	��	�	

������	 1 ������%��'�	 �����	 (��	 ������	 ��	 �������	 � ���	 ��	 ���	 �����������	 ������	 1 ������	 ����������	

� ����	 ���	 �����	 �������	 ���	 ���	 ���� ���	 ����	 ��	 �������	 ���������	 ��� �	 ��	 ��	 ��	 ��������	 ����	 ����	

������������	!��� ���	�����	���	�:1 	���	��	!�	��� 	���	�������	!��� ���	�����	�����		

	

	+ 
���	&��,��
�	

	

+�����	���	�������	������	� ��	����	�	�� ��'��	��	��������)�	���5	���	���	���0����	� ���	���	<������	

K �����	���	:�	&��6���	����������	��	���	������	��	������	���	J ������	�������������	1 ����	���	��	�����	

��	���	�������	������	��	����	��	������	������	����	��	����	�����������	��������	����	����	������	

����	����	� ���	!�	�������	������	���	����	�������	��	��	�����������	(��	������%����	���	��� %�����	������	��	

<������	��	����������	���	!�	���	������� ����	���	����	�����!�����	���	����%���	������	:�	&��6���	���'�	

���	 ����������	 ��	 �	 ������%����	 ���	 ��������	 ��	 ��	 ���	 ���������	 �����������	 � ��'���	 �� ����	 �����	

!����	 ����������	 �������  	 ���	 ���	 ����	 ��!��������	 !���	�����	 ���������	 ���	 �	 ������	 ������	 ������	

����������	��	B#. 	���	����	����	�����������	

	

	

1 ����	���	������	����	���	��������	�����	��	������!���	��	���	��������	�������� 	� �	����	����	����	

��������	 ����	 !�	 ������	 ��	 ���	 �������	 ��'��	 ��������6�����	 ������	 ��	 ���	 ���������	 ��	 �����	 �� �	

������	���	������	��	� ��	���%"##4 �	��	����	�������	���	�������	������	��	�����	�	*����!��,�		

	

 ������ ��
	

	

��������	� ��	����	�	����	��	�������	������	������	��	(����	H����	>������	���	���5	���	������	� ��	

���������	 ��	 �����������	 ���	 ����������	 ��	 � �����	 ���	 ��������	 '��'%�������	 ���	 ���	 &��������	 ���	

������	�������	���	!�����	��	0�������	�� �	���%����������	�������	� ��	���	�����	���	���	(����	���������	

���	����	�	����������	��	�����	���'	�����	� ���	�����	� ���%'��� �	(������	�������	+����	+���������	���	

/�����	 +�������	 �������	 ��	 �����	 ��	 (�����	 (���	 ����������	 ���������	 � ���	 ���	 �������	 �����	

��������	 !������	 ������!��	 ���	 ����	 ���	 �������	 ��	 ��������	 � ��	 �������	 ��	 ���	 � ���	 �������	

�����%�����	�����	�������	�����	��	!�����	1 �	����	���	�������	�����	� �����	������	��: 	�����	���	
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�����	��	 ���	 ����	������	��	������	�����	��	��� 	����	����'	���	����������	������	 ��	���	 ����	��	

���������	���	�	������	�������	��� 	����	��	���	��	�����	�����				

	

(��	 �����	��	��������	����	�������� 	 ��	 ��������	���	��� 	����	!�	/��	 +��� ��	��	 �������	��	"##-	��	

�������	 ��	 ������	 >�����	 ���	 8B%����	 ������	 ��	 �����5	 ��	 ����	 �������	 ������	 ���������	 ���������	

!������	<��������	��	$B4-	���	� ��	����	�������	���	�����	E��������	= ������	��	$B4A�	��	���������	

���	 1 ��� ���������	 (��������	 �������5	 �����	 /�����5	 ��	 �	 �����	 ��������	 ��	 $B-$�	 &����� ���	 ���	

����������5	��	� ��'��	��	����������	���	��	������	�����	$B-A5	� ���	��	!����	���	������	� ���	�����	��	

��	 ����������	 ���������	 ��	 ��	 �	 �����	 >�������	 ��	 ���	 J �������	 � �����	 /����������	 ���	 ������	 ��	 �	

>�������	��	(��	H���	���������	���	(��	������	���������	�<���	<�������� �		

	

(��	�E= 	����	�	�������� 	��	>����	J �����	� ��	���	!���	� ���	��������	�����	"##-�	��	���	����	"3	�����	

��	�������	���	��!���	������	����������	� ���	�	�����	��	�����%�����	���0�����		

	

� ������	��	��������	������	��	�	>�������	���	<���������	&������	��	������	��	I���	<��������	��	�����	

���	<��������	��	���	I���6�����	����������	�"###%"##8 �	��	����������	0�����	�����	��	$B4B	���	����	�	

�������	��	���������	���������	>�������5	/���������	
	����������	��������	���	������	&��������	/������	

!�����	!����	����	I���	<���������	��	���	����	������	��	I���	<��������	���������	>���������	���	

"##"	��	"##-�	

		

;�����	 ;�	 = �����'	 ��	 ���	 ��	 ���	 >��������	 ������������	 ���	 ���������	 ��	 ������	 ��������	 � ����	 ��	 ��	

���������	���	������	I���	<���������	��	�����	�	+�������	��	:�� 	������	���	���	C���������	��	(�������	

��	 ��	 �	 ����������	 ������������	 ��������5	 ���	 �����	 �	 +�������	 ��	 /������	 �������	 ������	 ���	 ���	

C���������	��	+������	����!���	

	

(��	 �����	 ������	 ��������	 ��������	 ��	 M������	 ��	 � �J�������	 � ��	 ��'�� ���	 ������	 ��	 �	 ��������	

>��������	 ��	 ���	 !���	 ���	 I���	 <��������5	 E����������	 ���	 ������	 ��������	 �����	 $BB$�	 	 ��	 �����	 �	

+�������	��	/������	�������	������	���	�	� �����	��	/������	�������	������	��	����������	�����������	

���	���	C���������	��	1 ������	

	

(��	 �&= 	 ��	 �������	 >��!�	 � ��	 ��	 �	 ���������	 ����������	 � ���	 ����	 "#	 �����	 ����������	 ��	 ��!���	

����������5	 ��������	 ���	 ����������	 �����������	 ���	 � ��	 �	 I���	 <��������	 ���	 �	 ��������	 ��	 ������	

��������	 ��	 <������	 = ����������	 �������	 :���	 ���	 �	 ������	 ����������	 /������	 � ���	 ���	 +���	 ����������	

���������	

		

��������	

	

(����	��	����	��	�	�����	��	�'���	��	��������	����	���	��������	��	�������	���	�����������	������	

����	��	�����������	� ���	���	�������	������	���	��'���	��	'��'	���		(��	������	��	���� ���	�����	����	

��	������	��	/����	������	�����	(���	��	����������	��	�����	��	'��'	��	���	���	����	7������	���������	���� 	��	

"#$$	 ����	 ����	� ����	 ���������	�	�����	���� ����	��	 ���	������	7������	��	��������)�	&O$"5	� ����	

�'��	��	�����	�������������	���	�������	����	��	������	���		

	

= ��	����	���	���	��������	�����	���� ���	���	��������	���	���� �	��	���	��!��	��	���	������ ���	����G	
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(��	����������	� ����	��������	�����	���0�������	���G	

	

��<���������	 � ���	 ������	 � ���	 <������5	 ������	 ���	 ;���	 �� �	 7�������	 �����	 ���	 ����	 ���	

� ������	���	7������	�����	����	

��>����	 ����������	 � ���	 !�	 4#3	 ���	 ��	 ���	���	 � ���	 ���	 �����	����	 ���	 ��	 ����	 �������	 ���������	

��������	

��(��	������	!�������	��	�����	�������	��	$53##	���	������	� ���	��	�������	��	���	����	��� ����	

� �	����	���	��������	����	����	���	&O$D	��������	� ���	����	� ����	������!��	��'�	������	

��1 �	���	�������	2$3	���	�6	������5	���	2$	���	�!	���	����	���	6���	� ���	2$5$##	���	�6	����	

��(��	������	����������	!�	�����	���	7������	��	���� �	��	���	!����	��	���	��!��	

��1 �	�����	�	���������	��	�/> 	4#	���	����	� ����	�������	���	��������	��	$#	������	��� 	������	

� ���	���	�����	�������	��	���	���	!����	���	������	�������	���������	(���	����	!�	��	

����	"#$#	��	�����	"#$$�	

��1 �	�����	�/>?C�> 	������	

	

(��	���������	������	��	����	�	��������	��	����	�����	��	��	�������	�������	���	���	�������	���� 	��	&O$"	

� ���	���	������	�����������	�	����	��	0���	�����	2$�	���	���	����	�����	/�	����������	����	��	��	&O$8	

��� �	 ������	��	� ����	��	��������	��������	����	"#$" 	 ���	 �����	�����	��	���	������	�����	 �����	������	

C�>283�	� ���	 �	�����	������	 ��	 23�A��	��	 &O$D5	� �	 ���	 ���'���	���	 �����	��	������	 2D#�	���	�	

!����	����	��	������	2-�"8��		

	

(����	

	

(��	����	��������	� ����	!�G	

	

��� �����	 %	 �����	 ��!�����	 ��������	 ��	 ���	 �����	 ��	 �	 �����!��	 ��������	 � ���	 �����	 �����	

0������������	 ����	 ������	 ��	 ����	 ���������	 ��	 ������	 �����	 ��	 ����6�	 ��������	 1 ���	 ���	

����������	������	��������	��� ��	� �����	�����	��	�������	��������	

���������	������	P	������	��	������	����	��	2$4�	������	���������	������	���	������	��	!��'	!��	��	

�����	 �������	 ��	2$3�	(���	��	���	���������	���	 ���	��������	��	��������)�	���0���	!��	����	

������	�������	��������	��� ����	������	����'��	

��&��������	%	���	���!��	����	��	����	�������	���	����	���	���	���	!����	���	�����	���	�	��!��	

��	�������	����	���	!�	��������	� ���	��������	��	���	�����	��	������	���	������	��������	�� ��	� �	

�������	��	���� ��	������	�7����	��	���	���	����	������	��	���������� 	���	/������	�� ��	

����	 ��������	 �������	 !���	 �!��	 ��	 ���	 �����	 �� �	 ���5	 �������5	 ��������	 !��	 � ��	 �����	 ����	

���� �		

	

����������	

	

� ��!�	� �	���	����'��	!��	��	� ����	������	 ����	�	��!��	��	�0��	������	���0����	��	� �����	����	

����	����������	��	���	������	"##3%"##B	���	����	��� 	�����	��	��������	��	�	����	��	���	���� �	(��	�����	

�����	��	���0����	� ��	 ���	 ������	 ��	������	!������	���	��	���	2A%4	 �������	6���	� ����	��	 ����	�� ���	 ���	

������	 �!���	 2$#�	 (���	 ��!����	 � ���	 !�����	 ���������	 ��'���	 ��	 ��������	 �	 ��!��	 ��	 �����������	

��������	��	���	� ������	������	����������	������	
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��	���	�������	������	��	��	���	��	�����	��	��	� ����	���	��� 	����������	�����	���	����	(��	������	��	

"##4	���	���	���������	�������	�������	���	��������	����	�!������	��	������	���	��	����	���0����	��	

�����	����	(��	�������	�����	����	���	������	���	��	�����	��� �	��	�����	�����	��������	���	����	�����	

������	���	�����	���0����	��	���	!��'!�����	�/������	!����	�	����	��	����� �	(���	��������	��	��'���	��	

!�	���	��	���	��� 	��� 	������	����������	�������	��	"#$$�		

	

���	�� �	��������	���0����	���'	�������	��	����	��	��������	!��	���	�����������	��	�������	���	���������	��	

���	�/������ 	��	���	����6���	��	������	�������	�������� 	!������	��������	���	��6��!��	�������	��������	

���	���	���������	���	��������	��	������	(���	���	������	���	��������	������	�'���	����	�	���������	

�����	(��	����	��� 	��	��	���	���	��'��)�	���������	��	��	��	���	�����	���������	������	�!���	� ������	

���	������	���	 ���	��������	�����	 ��	����	� ���	����������	� ���	���������	!�	 ���	��������	��	

!����	��	���	��%�����	����������	!�������	���	!������	��	���	!��������		

	

(��	����	���'	��� 	��	���	�������	���	��������)�	�����!�����	��	����	��	���	���0���5	!��	������	������	

���	���������	�����������	&����������	���	�������	���	!���������	� ���	���	��������	��	���������	��'���	

���	���	�����	��	���	����������	��	���	������	����	!��������	��������	���������	��	���	�7������	��	

����	���������	���������	���	���	��	����������	���	!�	���	� ���	�����	�������	���������	

	

/�	����	�����5	� ���	�	��'��	��������6�����	��	����	��������	����	�/>28#�5	���	����	���	����	��	�������	

��	���������	��	��������	���	�����!�������	���	�	�����������	���	��	��	���	���������	� ����	� ����	�����	���	

���	 ���	 ������	 ��	 ��	����������	���������	= ��	 �� ����	����	 ������	�����	��	�/>2#�B"5	� ����	� ����	

������������	��	������	��	$"D. 5	� ����	����	���	���	������	��	�	��'��	��������������	��	������	2A#��		

��	�����	��	����	� �	���	������	�	����	��������	��	��������	��	���	� ����	� �����	<��������	� ���	�	�� ����	
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depreciation to our target price during the next twelve months. NEUTRAL denotes a stock that is not likely to provide 
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