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Řǿňǻŀđ Bǻřųșčħ șpěňț mǿřě țħǻň 30 ỳěǻřș ǻș ǻň M&Ǻ přǻčțįțįǿňěř ǻț Șķǻđđěň, Ǻřpș, Șŀǻțě,
Měǻģħěř & Fŀǿm ĿĿP běfǿřě řěțįřįňģ țħįș ỳěǻř. Ħě įș ňǿ ŀǿňģěř ǻffįŀįǻțěđ ẅįțħ țħě fįřm ǻňđ
țħě vįěẅș ěxpřěșșěđ ħěřě ǻřě ħįș ǿẅň.

***

Bỳ Řǿňǻŀđ Bǻřųșčħ

İň mỳ ŀǻșț pǿșț ǿň měřģěř ǻģřěěměňțș, İ đěǻŀț ẅįțħ įșșųěș șįmįŀǻř țǿ țħǿșě ỳǿųř ŀǻẅỳěř
ẅǿųŀđ ẅǿřřỳ ǻbǿųț ẅħěň ỳǿų bųỳ ǻ ħǿųșě—ħǿẅ ǻňđ ẅħěň bųỳěřș ħǻvě ǻ řįģħț ňǿț țǿ
čŀǿșě.

Bųț șěŀŀįňģ ǻ čǿmpǻňỳ įșň’ț qųįțě ŀįķě șěŀŀįňģ ǻ ħǿųșě. Fǿř ǿňě țħįňģ, ẅħěň ǻ bųỳěř
ňěģǿțįǻțěș ẅįțħ mǻňǻģěměňț ǻňđ đįřěčțǿřș ǿf ǻ țǻřģěț čǿřpǿřǻțįǿň, ňǿț ǻŀŀ ǿf țħě
ňěčěșșǻřỳ pǻřțįěș ǻřě ǻț țħě ňěģǿțįǻțįňģ țǻbŀě. Čǿřpǿřǻțįǿňș ǻřě čřěǻțěđ bỳ șțǻțųțěș ǻňđ
țħǿșě șțǻțųțěș ģěňěřǻŀŀỳ řěqųįřě șħǻřěħǿŀđěřș țǿ ǻppřǿvě șǻŀěș ǿf țħěįř čǿmpǻňỳ—ěįțħěř
bỳ vǿțįňģ fǿř ǻ měřģěř ǿř ǻģřěěįňģ țǿ țħě șǻŀě ǿf țħěįř șțǿčķ.

Șįňčě șħǻřěħǿŀđěřș ģěňěřǻŀŀỳ țħįňķ mǿřě įș běțțěř ẅħěň įț čǿměș țǿ přįčě, ẅħǻț ħǻppěňș
įf ǻ țħįřđ pǻřțỳ ẅǻňțș țǿ șțěp įň ǻňđ ǿffěř ǻ ħįģħěř přįčě ǻfțěř țħě bǿǻřđ ħǻș ǻppřǿvěđ țħě
čǿňțřǻčț, bųț běfǿřě șħǻřěħǿŀđěřș fǿřmǻŀŀỳ mǻķě țħěįř đěčįșįǿň?

Přįňčįpŀěș ǿf Đěǻŀ Přǿțěčțįǿň. Čŀěvěř ŀǻẅỳěřș fǿř bųỳěřș (ẅħǿ bỳ țħě ẅǻỳ ǻŀșǿ
řěpřěșěňț șěŀŀěřș ǻbǿųț ħǻŀf țħě țįmě) ŀǿňģ ǻģǿ fįģųřěđ ǿųț ħǿẅ țǿ přǿțěčț țħěįř bųỳěř
čŀįěňțș fřǿm ǻ čǿmpěțįňģ bįđ. Ǻ țǻřģěț bǿǻřđ mǻỳ ňǿț bě ǻbŀě țǿ șěŀŀ ǻ čǿmpǻňỳ ẅįțħǿųț
șħǻřěħǿŀđěř ǻppřǿvǻŀ, bųț țħěřě ǻřě mǻňỳ țħįňģș mǻňǻģěměňț čǻň ǻňđ đǿěș ǻģřěě țǿ
ẅħįčħ čǿųŀđ mǻķě įț věřỳ đįffįčųŀț fǿř ǻňỳ țħįřđ pǻřțỳ čǿňșįđěřįňģ ǻ bįđ—șǿ-čǻŀŀěđ “đěǻŀ
přǿțěčțįǿň.”

Bųț ǿf čǿųřșě, țħě čǿųřțș—pǻřțįčųŀǻřŀỳ įň Đěŀǻẅǻřě—qųįčķŀỳ șǻẅ țħřǿųģħ ǻģřěěměňțș
țħǻț “ŀǿčķ ųp” ǻ țǻřģěț.  Țħě čǿųřțș ħǻvě pųț ŀįmįțș ǿň ẅħǻț țħě đįřěčțǿřș čǻň ǻųțħǿřįżě įň
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țěřmș ǿf “đěǻŀ přǿțěčțįǿň.” Țħě bǻșįč přįňčįpŀě țħě čǿųřțș přǿňǿųňčě įș țħǻț đěǻŀ
přǿțěčțįǿňș čǻň bě mǻđě țǿ “ěňħǻňčě țħě bįđđįňģ”—měǻňįňģ țǿ įňđųčě țħě fįřșț bųỳěř țǿ
șįģň ǻ měřģěř ǻģřěěměňț—bųț đěǻŀ přǿțěčțįǿň přǿvįșįǿňș čǻňňǿț “șțỳmįě” țħě bįđđįňģ.

Ỳǿų đǿň’ț ňěěđ țǿ bě ǻň M&Ǻ ŀǻẅỳěř țǿ řěǻŀįżě ẅħǻț ěňħǻňčěș țħě fįřșț bįđđěř țǿ șįģň
bǻșįčǻŀŀỳ įș ųșųǻŀŀỳ įňțěňđěđ bỳ țħǻț bįđđěř țǿ șțỳmįě ħįș čǿmpěțįțįǿň. Șǿ țħě čǿųřțș
ħǻvě, įň ǻ ňųmběř ǿf čǻșěș ẅħįčħ ǻřě ňǿț ǻŀẅǻỳș čǿňșįșțěňț, bǻŀǻňčěđ țħě țẅǿ čǿňčěpțș
ǻňđ ģįvěň șǿmě ģųįđǻňčě ǿň ẅħǻț đěǻŀ přǿțěčțįǿňș ǻřě ǻččěpțǻbŀě.  Ħěřě įș ǻň ǿvěřvįěẅ
ǿf țħě čǿmmǿň đěǻŀ přǿțěčțįǿňș ǻ bųỳěř ģěțș:

Țħě Ňǿ-Șħǿp ǻňđ țħě Fįđųčįǻřỳ Ǿųț. Bųỳěřș įňșįșț țħǻț ǿňčě ǻ țǻřģěț șįģňș ǻň
ǻģřěěměňț, įț įmměđįǻțěŀỳ čěǻșě șǿŀįčįțįňģ čǿmpěțįňģ bįđș. Ǻňđ bųỳěřș ģǿ fųřțħěř
řěqųįřįňģ țħě ǻģřěěměňț țǿ șǻỳ țħǻț țħě țǻřģěț șħǿųŀđ ňǿț ħǻvě ǻňỳ fųřțħěř đįșčųșșįǿňș
ẅįțħ ǻňỳ ǿțħěř pǻřțỳ ǿř přǿvįđě ǻňỳ čǿňfįđěňțįǻŀ įňfǿřmǻțįǿň țǿ ǿțħěř pǻřțįěș ẅħǿ mįģħț
bě įňțěřěșțěđ įň ǻ mǻķįňģ ǻ čǿmpěțįňģ bįđ. İț įș ẅěŀŀ ųňđěřșțǿǿđ țħǻț țħě čǿųřțș,
ħǿẅěvěř, ẅįŀŀ ňǿț pěřmįț țħįș břǿǻđ ǿf ǻ přǿħįbįțįǿň běčǻųșě țħǻț ǻŀmǿșț mǻķěș įț
įmpǿșșįbŀě fǿř ǻ țħįřđ pǻřțỳ țǿ bįđ.

Țħěřěfǿřě, ǻŀŀ měřģěř ǻģřěěměňțș ŀįmįț țħě “ňǿ țǻŀķ” přǿvįșįǿňș ǻňđ įňčŀųđě ẅħǻț įș
ķňǿẅň ǻș ǻ “fįđųčįǻřỳ ǿųț.” Țħįș měǻňș țħǻț įf ǻ bǿǻřđ ǿf đįřěčțǿřș řěčěįvěș ǻň
ųňșǿŀįčįțěđ čǿmpěțįňģ přǿpǿșǻŀ įț țħįňķș ẅįŀŀ bě ǻ șųpěřįǿř přǿpǿșǻŀ ǻňđ țħě đįřěčțǿřș
ẅǿųŀđ bě vįǿŀǻțįňģ țħěįř fįđųčįǻřỳ đųțįěș įf țħěỳ đįđ ňǿț přǿvįđě įňfǿřmǻțįǿň țǿ, ǻňđ
ňěģǿțįǻțě ẅįțħ, ǻ țħįřđ pǻřțỳ, țħě đįřěčțǿřș ǻřě fřěě țǿ țǻŀķ ǻňđ přǿvįđě įňfǿřmǻțįǿň țǿ
țħě țħįřđ pǻřțỳ.

Țħěșě přǿvįșįǿňș ǻřě ǻ čřįțįčǻŀ pǻřț ǿf țħě ǻģřěěměňț. Țỳpįčǻŀŀỳ țħě ŀǻẅỳěřș șpěňđ
șįģňįfįčǻňț țįmě ǻřģųįňģ ǻbǿųț ẅħǻț qųǻŀįfįěș ǻș ǻ přǿpǿșǻŀ, ẅħǻț “șųpěřįǿř” měǻňș ǻňđ
ħǿẅ čěřțǻįň ǻ bǿǻřđ mųșț bě ǻbǿųț řįșķįňģ ǻ vįǿŀǻțįǿň ǿf įțș fįđųčįǻřỳ đųțįěș.  İf
įňțěřěșțěđ, țǻķě ǻ ŀǿǿķ ǻț țħě Șěčțįǿň 5.03(ǻ) (țħě ňǿ-șħǿp) ǻňđ (b) (țħě fįđųčįǻřỳ ǿųț) ǿf
Ħěřțż/Đǿŀŀǻř țħřįfțỳ měřģěř ǻģřěěměňț, ẅħįčħ ħǻđ řěǻŀ ẅǿřŀđ ǻppŀįčǻțįǿň: ẅħěň Ǻvįș
mǻđě ǻ čǿmpěțįňģ bįđ, ỳǿų čǻň bě șųřě țħě ŀǻẅỳěřș șțųđįěđ țħǿșě ẅǿřđș čǻřěfųŀŀỳ.

Țěřmįňǻțįǿň Řįģħțș. Ẅħǻț ǻ țǻřģěț čǿmpǻňỳ ųșųǻŀŀỳ ģěțș įň țħě đěǻŀ přǿțěčțįǿň
přǿvįșįǿňș įș țħě řįģħț țǿ țěřmįňǻțě țħě ǿřįģįňǻŀ měřģěř ǻģřěěměňț įf ǻ “Șųpěřįǿř
Přǿpǿșǻŀ” įș mǻđě țħǻț țħě bǿǻřđ ǿf țħě țǻřģěț ẅǻňțș țǿ ǻččěpț. Bųț țħě bųỳěř đǿěș ňǿț
mǻķě țħįș ǿpțįǿň ěǻșỳ ǿř čħěǻp fǿř ǻ țǻřģěț.

Țǿppįňģ Řįģħțș.  İňįțįǻŀ bųỳěřș įňșįșț ǿň běįňģ țǿŀđ ěxǻčțŀỳ ẅħǻț įș ģǿįňģ ǿň įň
ňěģǿțįǻțįǿňș ẅįțħ ǻ čǿmpěțįňģ bįđđěř. Ǻňđ ųșųǻŀŀỳ, běfǿřě ǻ țǻřģěț įș pěřmįțțěđ țǿ
ěxěřčįșě įțș țěřmįňǻțįǿň řįģħțș įț mųșț ģįvě țħě įňįțįǻŀ bųỳěř șěvěřǻŀ đǻỳș ǻđvǻňčě ňǿțįčě
șǿ țħǻț țħě įňįțįǻŀ bųỳěř ħǻș ǻň ǿppǿřțųňįțỳ țǿ řěňěģǿțįǻțě.

Țħįș mǻỳ șǿųňđ ħǻřmŀěșș, bųț įț įș věřỳ čǿňțřǿvěřșįǻŀ įň țħě ŀěģǻŀ čǿmmųňįțỳ. İț čǻň čǿșț
mįŀŀįǿňș ǿf đǿŀŀǻřș țǿ đǿ țħě přěpǻřǻțǿřỳ ẅǿřķ ǻňđ ǻ ħųģě įňvěșțměňț ǿf mǻňǻģěměňț
țįmě țǿ mǻķě ǻ bįđ ǻňđ ňěģǿțįǻțě ǻň ǻģřěěměňț. Țħųș, ǻ čǿmpěțįňģ bįđđěř ẅħįčħ ħǻș
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đěčįđěđ țǿ țǿp ǻň ěxįșțįňģ ǿffěř įș ǻňxįǿųș țǿ ħǻvě ǻ șįģňěđ ǻģřěěměňț ģįvįňģ įț șǿmě đěǻŀ
přǿțěčțįǿňș—ǻț ŀěǻșț čǿvěřįňģ įțș čǿșțș įf țħě ǿřįģįňǻŀ bįđđěř řěbįđș.

Țǿppįňģ řįģħțș ģįvě țħě įňįțįǻŀ bįđđěř țħě řįģħț țǿ șįț bǻčķ ǻňđ ẅǻįț ẅįțħ ňǿ řįșķ ųňțįŀ
ǻfțěř ǻ čǿmpěțįňģ bįđđěř ħǻș pųț țǿģěțħěř ǻ fįřm bįđ, ǻňđ ǿňŀỳ țħěň đěčįđě țǿ mǻțčħ. 
Țħįș đįșčǿųřǻģěș ǻ čǿmpěțįțįvě bįđ běčǻųșě ěvěň įf țħě čǿmpěțįňģ bįđđěř “ẅįňș” ǻ řǿųňđ
ǿf țħě bįđđįňģ, țħě ǿřįģįňǻŀ bįđđěř ķěěpș įțș đěǻŀ přǿțěčțįǿňș ǻňđ țħě čǿmpěțįțǿř ģěțș
ňǿțħįňģ įf țħě įňįțįǻŀ bįđđěř ěxěřčįșěș įțș țǿppįňģ řįģħțș. İ ěxpěčț țħǻț țħěřě ẅįŀŀ bě mǿřě
ŀįțįģǻțįǿň įň țħě fųțųřě ǿvěř țǿppįňģ řįģħțș.

Břěǻķ ųp fěěș.  Ųŀțįmǻțěŀỳ, įf țħě įňįțįǻŀ bųỳěř įș ǿųțbįđ ǻňđ țħě țǻřģěț țěřmįňǻțěș țħě
ǻģřěěměňț țǿ ǻččěpț țħě ħįģħěř ǿffěř, țħě įňįțįǻŀ bųỳěř ģěțș ǻ břěǻķ ųp fěě. Ħǿẅ mųčħ?
Țħě bųỳěř ẅǻňțș ǻș mųčħ ǻș pǿșșįbŀě ǻňđ țħě bǿǻřđ ǿf țħě țǻřģěț—đųțỳ bǿųňđ țǿ
ěňħǻňčě țħě bįđđįňģ ǻňđ ňǿț șțỳmįě įț—mųșț țřỳ țǿ pǻỳ ǻș ŀįțțŀě ǻș pǿșșįbŀě ẅįțħǿųț
fǿřčįňģ țħě įňįțįǻŀ bųỳěř țǿ ẅǻŀķ ǻẅǻỳ ǿvěř țħě įșșųě.

Bǻșěđ ǿň ŀįmįțěđ čǻșě ŀǻẅ, įț įș ģěňěřǻŀŀỳ běŀįěvěđ țħǻț 3% ǿř ěvěň 4% ǿf țħě pųřčħǻșě
přįčě įș řěǻșǿňǻbŀě. Bųț ǻș ỳǿų mįģħț įmǻģįňě, ẅįțħ ňǿ břįģħț ŀįňě, țħěřě įș ǻ țěňđěňčỳ fǿř
țħįș ǻmǿųňț țǿ čřěěp ųp șįňčě bųỳěřș fřěqųěňțŀỳ ħǻvě țħě ŀěvěřǻģě. Țħųș, bųỳěřș ħǻvě
ǻđđěđ țǿ țħě 3-4% břěǻķ ųp fěě ǻ přǿvįșįǿň řěqųįřįňģ řěįmbųřșěměňț ǿf ěxpěňșěș.

Țħěň țħěřě įș țħě qųěșțįǿň ǿf ẅħǻț țǿ ǻppŀỳ țħě pěřčěňțǻģě țǿ—ẅħǻț įf, fǿř ěxǻmpŀě,
țħěřě įș șįģňįfįčǻňț đěbț ǿň țħě țǻřģěț? Țħěřě įș șǿmě čǻșě ŀǻẅ țǿ țħě ěffěčț țħǻț įț șħǿųŀđ
bě ǻppŀįěđ țǿ ěňțěřpřįșě vǻŀųě—ěqųįțỳ pŀųș đěbț. Țħǻț čǻň řěșųŀț įň věřỳ ŀǻřģě břěǻķ ųp
fěěș řěŀǻțįvě țǿ țħě ěqųįțỳ pųřčħǻșě přįčě—pǻřțįčųŀǻřŀỳ fǿř țřǿųbŀěđ čǿmpǻňįěș.

Ģǿ-Șħǿp. Șųppǿșě įň țħě fįňǻŀ ňěģǿțįǻțįǿň pħǻșě ǿf ǻ měřģěř ǻģřěěměňț, bųỳěř ǻňđ
șěŀŀěř řěǻčħ ǻň įmpǻșșě ǿvěř ǻň įmpǿřțǻňț įșșųě—șųčħ ǻș přįčě ǿř ěvěň țħě đěǻŀ
přǿțěčțįǿňș.

Ǿň přįčě, țħě țǻřģěț mǻỳ ǻřģųě țħǻț įț țħįňķș įț șħǿųŀđ ģěț mǿřě. Bųỳěř șǻỳș, “$X įș ǻŀŀ ẅě
ẅįŀŀ pǻỳ. Bųț įf ỳǿų țħįňķ ỳǿų čǻň ģěț mǿřě, ħěřě įș ẅħǻț ẅě ẅįŀŀ đǿ. Țǻķě 30 đǻỳș ǻfțěř
ỳǿų șįģň țħě měřģěř ǻģřěěměňț ǻňđ mǻķě ǻ pųbŀįč ǻňňǿųňčěměňț ǻňđ ŀǿǿķ fǿř ǻ běțțěř
đěǻŀ. İf ỳǿų fįňđ ǿňě, țǻķě įț ǻňđ șǿmě ǿf ǿųř đěǻŀ přǿțěčțįǿň pǻčķǻģě ẅǿň’ț ǻppŀỳ. Ẅě ẅįŀŀ
ǻččěpț ǻ ŀǿẅěř břěǻķ ųp fěě įň țħįș șįțųǻțįǿň. Bųț įf ỳǿų đǿň’ț čǿmě ųp ẅįțħ ǻ běțțěř đěǻŀ,
ẅě ģěț țǿ bųỳ fǿř $X ǻňđ ẅě ẅįŀŀ țħěň bě ěňțįțŀěđ țǿ ǻ fųŀŀ pǻčķǻģě ǿf đěǻŀ přǿțěčțįǿňș
ǻfțěř țħǻț 30 đǻỳ pěřįǿđ.”

Țħįș įș ǻŀșǿ ǻ čǿňțřǿvěřșįǻŀ ǻřěǻ ǻș țħě țįmě pěřįǿđș přǿvįđěđ fǿř įň ģǿ-șħǿpș ǻřě ňǿț
ģěňěřǻŀŀỳ șųffįčįěňț fǿř mǻňỳ pǿțěňțįǻŀ bųỳěřș țǿ čǿmpŀěțě țħěįř ẅǿřķ fřǿm ǻ čǿŀđ șțǻřț.

Đỳňǻmįč İmpǻčț ǿf Đěǻŀ Přǿțěčțįǿň Přǿvįșįǿňș. Țřǻňșǻčțįǿňș čǻň fǻŀŀ ǻpǻřț ǿvěř țħěșě
įșșųěș įň țħě ňěģǿțįǻțįǿň șțǻģě, běčǻųșě ǻřě șǿ čřįțįčǻŀ țǿ ěǻčħ ǿf bųỳěřș ǻňđ șěŀŀěřș. Mǿřě
ǿfțěň, țħě přįčě ǻňđ đěǻŀ přǿțěčțįǿň įșșųěș čǿmě țǿģěțħěř ǻț țħě ěňđ.
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Ǻș țħě țǻřģěț ǻșķș fǿř ǻ ħįģħěř přįčě, țħě bųỳěř șǻỳș “İ čǻň ģǿ ǻ bįț ħįģħěř țħǻň mỳ přįǿř
ǿffěř, bųț įf İ đǿ țħǻț, ỳǿų mųșț ǻģřěě țǿ mỳ đěǻŀ přǿțěčțįǿň pǻčķǻģě.” Ǻňđ țħǻț įș ẅħỳ
Đěŀǻẅǻřě čǿųřțș ǻřě ǻčțįvě įň țħįș ǻřěǻ. Bųỳěřș ǿf čǿmpǻňįěș– ŀįķě bųỳěřș ǿf mǿșț ǿțħěř
țħįňģș– ŀįvě bỳ țħě “ģǿŀđěň řųŀě”:  ħě ẅħǿ ħǻș țħě ģǿŀđ mǻķěș țħě řųŀěș. Ǻňđ ẅħěň
bųỳěřș ǿvěřřěǻčħ ǿň đěǻŀ přǿțěčțįǿňș, ǻ čǿųřț mǻỳ șțěp įň.

***

İň țħįș pǿșț İ čǿvěřěđ țħě čǿmpŀěxįțįěș ǻřįșįňģ fřǿm țħě țǻřģěț ňǿț ħǻvįňģ ňěčěșșǻřỳ
pǻřțįěș—įțș șħǻřěħǿŀđěřș– ǻț țħě ňěģǿțįǻțįňģ țǻbŀě. İň mỳ fįňǻŀ pǿșț ǿň měřģěř
ǻģřěěměňț bǻșįčș, İ ẅįŀŀ đįșčųșș țħǿșě șįțųǻțįǿňș ẅħěřě țħě bųỳěř đǿěș ňǿț ħǻvě ǻŀŀ țħě
pǻřțįěș ǻț țħě țǻbŀě—ǻ přįvǻțě ěqųįțỳ fįřm’ș fįňǻňčįňģ șǿųřčěș—ẅħįčħ ŀěǻđ țǿ țǻřģěțș
ňěěđįňģ đěǻŀ přǿțěčțįǿň, țǿǿ. Ǻňđ İ ẅįŀŀ ǻŀșǿ đįșčųșș ħǿẅ “șǿčįǻŀ įșșųěș”—ħǿẅ
mǻňǻģěměňț įș țřěǻțěđ ǻfțěř ǻ měřģěř—ǻřě ǻđđřěșșěđ įň đěǻŀ ňěģǿțįǻțįǿňș.

Șħǻřě țħįș:  http://on.wsj.com/15L8GeR
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