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./'!9'+(9',.46'!)-!./'!+'5*3;.'7!-4+<c(!9+)-4.I!4: -)+<;.4):!./;.!>))(.(!7'<;:7!4(!-)+<;33=!'O*46;@

3':.!.)!4:,+';(4:5!O*;34.=1!d4./!+'(9',.!.)!7',)*934:5!5':'+;33=I! '6;3*;.4:5!74(.)+.4):(!4:!4:-)+@

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
a!`-!9+)-4.(!;+'!:).!4:7'9':7':.!)-!*('I !7',)*934:5!?433!:).!/;6'!./'!'--',.!)-!+'<)64:5!*.434.=!4:,':.46'(!.)!9+)<).'!
*('!./;.!;76),;.'(!)-!7',)*934:5!'(9)*('1!`:!;774.4):I!4-!;!74(.+4>*.4):!*.434.=c(!,)(.(!;+'!4:7'9':7':.!)-!*('I!./':!
-4V4:5!+'6':*'(!;:7!-4V4:5!9+)-4.(!X?/4,/!'O*;3(!+'6':*'(!3'((!,)(.(^!;+'!'O*46;3':.I!4-!./'!:*<>'+!)-!*('+(!)-!
'3',.+4,4.=!+'<;4:(!,):(.;:.1!!
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<;.4):!9+)64(4):!-+)<!;!?'3-;+'!9'+(9',.46'!4(!,)<9 34,;.'7!>=!./'!:''7!.)!7',47'!?/4,/!('.!)-!

4:-)+<;.4):!4(!;99+)9+4;.'1!!

B/'!(',):7!'--',.!,):(47'+'7!/'+'!4(!?/'./' +!;!9+4,'@,;99'7!-4+<!?)*37!?;:.!.)!(*>(4@

74N'!'3',.+4,4.=!(*>(.4.*.'(I!'151I!':'+5=@'--4,4':.!;9934;:,'(I!4:!)+7'+!.)!7',+';('!7'<;:71!d'!

-4:7!./;.!4.!<45/.I!>*.!4:!()<'!('..4:5(!4.(!4:,':.46'! .)!7)!()!4(!3'((!./;:!?;++;:.'7!>=!./'!G./')+=!

)-!./'!(',):7!>'(.1H!!B/4(!+'(*3.!;3()!(*55' (.(!./;.I!.)!()<'!7'5+''I!74(,+4<4:;.)+=!,+)((@

(*>(474N;.4):!)-!*:+'5*3;.'7!;--434;.'7!,)<93'<':.(!<;=!>'!;99+)9+4;.'I!,):.+;+=!.)!,):(47'+;>3'!

+'(';+,/!+'5;+74:5!./'!;9934,;.4):!)-! ;:.4.+*(.!3;?!.)!+'5*3;.'7!-4+<(1!!

W)+')6'+I!./'!,;('!-)+!;:!4:,':.46'!.)!(*>(47 4N'!(*>(.4.*.'(I!34E'!(',):7@>'(.!;+5*<':.(!

5':'+;33=I!7'9':7(!):!'3',.+4,4.=!>'4:5!*:7'+9+4,' 71!B/4(!<;=!?'33!>'I!9;+.4,*3;+3=!7*+4:5!9'+4@

)7(!)-!'V.+'<'!9';E!7'<;:7!;:7!4-!':64+):<':.;3! '--',.(!;+'!:).!4:,)+9)+;.'7!4:.)!'3',.+4,4.=!

9+4,'(!X'151I!./+)*5/!.;V!)+!<;+E'.;>3'!'<4((4):!9'+<4.!9+)5+;<(^1!D',;*('!<*,/!)-!./'!'3',.+4,@

4.=!9)34,=!74(,*((4):!.;E'(!./'!64'?!./;.!'3',.+4,4.=!4(!)6'+9+4,'7I!?'!4:6'(.45;.'7!;!5':'+;3!

<)7'3!.)!(''!4-!':'+5=!'--4,4':,=!(/)*37!>'!(*>(47 4N'71!d'!-)*:7!./;.!4-!'3 ',.+4,4.=!4(!9+4,'7!.))!

/45/I!./':!;!:','((;+=!,):74.4):!-)+!(*>(474'(!.)!4<9 +)6'!'--4,4':,=!4(!4-!,):(*<'+(!;+'!-;434:5!.)!

<;E'!'--4,4':,=!,/)4,'(!./;.!;+'!4:!./'4+!)?:!4: 74647*;3!X;(!74--'+':.4;.'7!-+)<!,)33',.46'^!4:.'+@

'(.1!

`:!'6;3*;.4:5!;:=!)-!./'('!+'(*3.(I!4.!4(!,+*,4;3! .)!E''9!4:!<4:7!./;.!./'!>'/;64)+!)-!+;.'@)-@

+'.*+:!+'5*3;.'7!-4+<(!4(!4:/'+':.3=!*:9+'74,.;>3'!.)!./'!'V.':.!./;.!7',)*934:5!(*,,'((-*33=!+':@

7'+(!9+)-4.(!,):(.;:.I!+'5;+73'((!)-!,):7*,.1!04V4 :5!9+)-4.(!+'5;+73'((!)-!?/;.!;!-4+<!7)'(!'34<4@

:;.'(!./'!;>434.=!.)!*('!9+)-4.!<; V4<4N;.4):!.)!9+'74,.!?/;.!./;.! -4+<!?)*37!7)1!B/;.!(;47I!;+5*@

<':.(!<;7'!>=!7',)*934:5!;76),;.'(!,;:!433*<4:; .'!)./'+?4('!:'53',.'7!'--',.(!)-!4:,':.46'@

>;('7!+'5*3;.4):1!&',)5:4N4:5!./'('!34<4.(I!?'!-4:7!./;.!7',) *934:5!<;E'(!(':('!):3=!4-!*.434.4'(!

9)(('((!4:-)+<;.4):J:).!)./'+?4('!;6;43;>3'!.)!, ):(*<'+(J):!'--4,4':,=!4:6'(.<':.(!./;.!,;:!

+'7*,'!7'<;:7!)+!4-!,):(*<'+(!3;,E!./'!4:-)+<; .4):!)+!./'!?/'+'?4./;3!.)!<;E'!(*,/!4:6'(.@

<':.(!./'<('36'(!'6':!?/':!./'!>':'-4.(!';,/! ?)*37!+';34N'!'V,''7!./'! ,)(.(!';,/!?)*37!>';+1!

d'!,):,3*7'!>=!:).4:5!./;.!./'!+;.4):;3'!-)+! 7',)*934:5!<;=!>'!9)34.4,;3J7'-*(4:5!9).':.4;3!

*.434.=!)99)(4.4):!.)!'--4,4':,=!9)34,4'(J+;./ '+!./;:!(9',4-4,;33=!',):)<4,!4:!:;.*+'1!

Rationales by Decoupling Advocates 

F;+.'+!X#$$R^!('.!)*.!./'!>;(4,!+;.4):;3'!-)+!7',)*934:51!Y/'!>'5;:!?4./!./'!9+'<4('!./;.!

G*.434.4'(!/;6'!3):5!/;7!./'!+'(9):(4>434.=!)-!7'346'+4:5!3';(.@,)(.I!+'34;>3'!':'+5=!('+64,'(!.)!,*(@

.)<'+(IH!4:74,;.4:5!;!9'+(9',.46'!./;.!* .434.4'(!(/)*37!5)!>'=):7!+'34;>3=!9+)6474:5!energy!.)!
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9+)6474:5!./'!('+64,'(!-)+!?/4,/!': '+5=!4(!*('71!Y/'!-*+./'+!)>('+6'7!./;.!G9+4,'!,;9!+'5*3;.4):!

74(,)*+;5'(!./'!<)(.!',):)<4,!4:6'(.<':.(!4-!./'= !;+'!34E'3=!.)!+'7*,'!./+)*5/9*.1H!!B)!9+)647'!

(*,/!4:,':.46'(I!G./'!(;3'(@+'6':*'!34:E!4:!,*++':. !+;.'!7'(45:!<*(.!>'!>+)E':HJ4:!)./'+!?)+7(I!

7',)*934:51!!

B/'!&'5*3;.)+=!2((4(.;:,'!L+)h',.!X&2L!#$$Q^! )--'+'7!<)+'!7'.;43!):!/)?!./4(!?)+E(I!

:).4:5!./;.!*:7'+!G.+;74.4):;3!+;.'<;E4:5m*.434.4'(!3)('!+'6':*' !;:7!9+)-4.(!-+)<!(;3'(!:).!<;7'!

;(!;!+'(*3.!)-!(*,,'((-*3!':'+5=!9+)5+;<(1H!!`.!; 76),;.'7!7',)*934:5!X?/4,/ !4.!.'+<'7!G;7h*(.;>3'!

+'6':*'!,;9(H^!)6'+!;:!;3.'+:;.46 '!(=(.'<!)-!G3)(.!+'6':*'!;7h* (.<':.(IH!,3;4<4:5!./'!3;..'+!4(!

:;++)?3=!.;+5'.'7!.)!,)<9':(;.'!(9',4-4,!9+)5+;<( !;:7!-;43(!.)!G+'<)6'Z[!./'!*.434.4'(c!4:,':.46'!

.)!9+)<).'!:'?!(;3'(1H!!F;:4:'!X#$$\^!; :7!A;+>''!X#$$i^!9+)<).'7!7',)*934:5!):!(4<43;+!

5+)*:7(J4:!A;+>''c(!?)+7(I!G<;E4:5!*.434.4'(!,; .;3=(.(!)-!+'7*,.4):(! 4:!,):(*<9.4):!<;E'(!

(':('!>',;*('!./'=c+'!./'!,)<9;:4'(!./;.!,):(*< '+(!9;=!-)+!./'4+!'3',.+4,4.=!'6'+=!<):./1H!!!

d/'./'+!)+!:).!7',)*934:5!4(!;7)9.'7!<;=! :).!7'9':7!()3'3=!):!,):('+6;.4):!'--',.(1!

Y).E4'?4,N!X#$$i^!9)4:.'7!)*.!./;.!7',)*934:5I!>=!9+)6474:5!G+'6':*'!(.;>434.=IH!(/4-.(!+4(E(!-+)<!

*.434.4'(!.)!,):(*<'+(1!`-!74(.+4>*.4):!*.434.=!9+)-4.!+;.'(!+'<;4:!*:,/;:5'7I!./4(!(/4-.(!?';3./!-+)<!

,):(*<'+(!.)!./'!*.434.=1!B/'!; 7)9.4):!4(!34E'3=!.)!7'9':7!):!./'! +'3;.46'!9)34.4,;3!4:-3*':,'!)-!

./'('!5+)*9(I!4:!,):h*:,.4):!?4./!':64+):<':.; 3!;76),;.'(!)-!7',)*934 :51!&'64(4.4:5!,):,'+:(!

+;4('7!>=!;33'5'7!*.434.=!-;43*+'(!.)!<;E'!+'9;4+(!9+)<9.3=!;-.'+!;!/*++4,;:'I!?'!<45/.!;77!./;.!

(*,/!+4(E!+';33),;.4):!,)*37!+'7*,'!*.434.=!4:,':.46'(!.)!<4.45;.'!7'346'+=!+4(E(!*:7'+!./'4+!,):@

.+)31!!

P4..3'!4-!;:=!;,;7'<4,!?)+E!/;(!74(,*(('7!7 ',)*934:5!;(!;!9)34,=!-)+!,):('+64:5!'3',.+4,@

4.=!4:!./'!'3',.+4,4.=!(',.)+1T!!d4./4:!./'!9)34,=!,)<<*:4.=I!( *99)+.!-)+!7',)*934:5!4(!:).!*:;:4@

<)*(1!2:!;(('((<':.!>=!./'!&*.5'+(!M:46'+(4.= !F':.'+!-)+!K:'+5=I!K,):)<4,I!;:7!K:64+):@

<':.;3!L)34,=!XFKKKL!#$$Q^!47':.4-4'7!;!:*<>'+!)-!)9'+;.4):;3!,):,'+:(I!4:,3*74:5!/)?I!

?/'./'+I!;:7!/)?!-+'O*':.3=!.)! ;7h*(.!+'6':*'!+'O*4+'<':.(!4:!34 5/.!)-!,/;:5'(!4:!?';./'+I!,*(@

.)<'+!>;('I!;:7!)./'+!9).':.4;33 =!+'3'6;:.!-;,.)+(1!FKKKL!;3()!;(E'7!4-!7',)*934:5!(/)*37!>'!

7):'!)6'+;33!)+!>=!,*(.)<'+!,3;(('(I!; :7!?/4,/!+;.'(!(/)*37!>'!7',)*93'71!!

2!9'+/;9(!3'((!74(4:.'+'(.'7!; (('((<':.!,)<'(!-+)<!./'!K3',. +4,4.=!F):(*<'+(!&'()*+,'!

F)*:,43!XKPFb8^I!;:!;((),4;.4):!)-!3;+5'!4:7*(.+ 4;3!'3',.+4,4.=!*('+(1!KPFb8!-4:7(!7',)*934:5!

G>3*:.H!XKPFb8!#$$iI!a^I!./;.!4(I!:).!)9.4<;33=!.;43)+'7!.)!;77+'((!./'!,):,'+:(!<).46;.4:5!4.(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
T!B(,/4+/;+.!XRSSQ^!;99';+(!.)!>'!;!+;+'!'V,'9.4):1!
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9+)9):':.(1!`:!34:'!?4./!;,;7'<4,!;+5*<':.(!(*99)+ .4:5!./'!+'93;,'<':.!)-!+;.'@)-@+'.*+:!+'5*3;@

.4):!?4./!9+4,'!,;9(I!KPFb8!,3;4<(!./;.!7',)*9 34:5!G9+)<).'(!<'74),+4.=H!>=!'34<4:;.4:5!'--4@

,4':,=!4:,':.46'(I!?/':!9+)-4.(!> ',)<'!4:7'9':7':.!)-!*('1!`.!)>h ',.(!.)!(/4-.4:5!./'!+4(E(!-+)<!

*.434.4'(!.)!,):(*<'+(!;(!:).'7!;>)6'1 Q!!`.!+',)<<':7(!4:(.';7!./;.!'--4,4':,=!>'!4:7*,'7!>=!9+4,@

4:5!'3',.+4,4.=!;99+)9+4;.'3=1!

C)/:!L'+E4:(I!./'!`)?;!F):(*<'+!276),;.'I !47':.4-4'(!:*<'+)*(!+' ;():(!-)+!+'h',.4:5!

7',)*934:5!XL'+E4:(!#$$i^1!W)(.!)-!/4(!9)4:.(I!;3./)*5/!<;7'!4:!./'! ,):.'V.!)-!:;.*+;3!5;(!(;3'(I!

;993=!.)!'3',.+4,4.=!;(!?'331!b:'!+';():I!4:!/4(!64'?I!4(!./;.!7', )*934:5!4(!;!G(45:4-4,;:.!7'9;+.*+'!

-+)<!9+)6':!+'5*3;.4):H!>',;*('!4.!;33)?(!;*.)<; .4,!+;.'!;7h*(.<':.(!?4./)*.!;!,/;:,'!-)+!./'!

9*>34,!.)!4:.'+6':'1!`:!(;=4:5!./4( I!/'!<;E'(!./'!9)4:.!./;.!4.!+' 7*,'(!*.434.=!4:,':.46'(!.)!G<;:@

;5'!(;3'(!+4(E1H!!2!(',):7!+';():I!;(!:).'7!;>)6'! >=!KPFb8I!4(!./'!(/4-.!)- !+4(E!.)!./'!,):(*<@

'+(1!L'+E4:(!;3()!(*55'(.(!./;.!7',)*934:5!74(, )*+;5'(!,):(*<'+(!-+)<!<;E4:5!,):('+6;.4):!'-@

-)+.(!>=!+'7*,4:5!*(;5'!,)(.(1!`.! 4(!4<9)+.;:.!.)!:).'!./;.!/)374 :5!9+)-4.(!)+!+'6':*'(!,):(.;:.!

)6'+;33!4(!,):(4(.':.!?4./!/;64 :5!;:=!4:74647*;3c(!*('!4:,+';('! ./;.!4:74647*;3c(!74(.+4>*.4):!

,/;+5'(n!)./'+!*('+(!?433!(''!;!+' 7*,'7!)6'+;33!,)(.!-)+!74(.+4>*.4):1!!

Usage Fees When Costs Are Fixed  

23./)*5/!()<'!-)+<(!)-!7',)*934:5!+'.;4:!*(;5 '@>;('7!-''(I!?/4,/!;+'!;7h*(.'7!.)!E''9!

*.434.=!+'6':*'(!)+!9+)-4.(!-4V'7!X&2L!#$$QI!an!KPFb8!#$$iI!#^I!7',)*934:5!4:!()<'!*3.4<;.'!

(':('!?)*37!'34<4:;.'!*(;5'@>;('7!,/;+5'(!;3.)5' ./'+!XY).E4'?4,N!#$$i^I!(*,/!;(!-4V'7!+'6':*'(!

9'+!,*(.)<'+1 \ !!b:'!)>64)*(!;+5*<':.!-)+!7',)*934:5!74(.+4 >*.4):!9;=<':.!-+)<!*(;5'!4(!./;.!./'!

,)(.(!)-!74(.+4>*.4):!;+'!3;+5'3=I!4-!:).!':.4+'3=I!4:7'9':7':.!)-! *('1!B/'('!,)(.(!;+'!'((':.4;33=!

./)('!)-!,):(.+*,.4:5!;:7!<;4:.;4:4:5!./'!3),;3!?4 +'!5+47I!,):7*4.I!.+;:(-)+<'+I!;:7!9)3'!(=(.'<1!

F)(.(!7'9':7!):!./'!:*<>'+!)-!,*(.)<'+(I!;(!): '!:''7(!<)+'!9;+;33'3!,)::',.4):(!.)!;77!';,/!

:'?!/)*('/)37!)+!>*(4:'((!.)!./'!<4V1!b./'+!./;:!9' +/;9(!.+;:(-)+<'+!?';+! ;:7!.';+!X4-!;:=^I!./'!

,)(.(!?)*37!(''<!.)!>'!4:7'9':7':.!)-!*('1!!

B/'!3)54,!)-!('..4:5!9+4,'(!-)+!-4V'7!;(('.(! 4:7'9':7':.!)-!*('!/;(!,)<'!*9!4:!+'5*3;.)+=!

,):.'V.(!>'-)+'1!B/'!,)(.(!)-!9+)6474:5!;!?4+'34:' !.'3'9/):'!,)::',.4):!.)!;!,*(.)<'+c(!9+'<4('(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Q!Y*,/!;:!;99+;4(;3!4(!;3()!(/;+'7!>=!() <'!,):(*<'+!;76),;.'(I !'151I!8)o3!X#$$i^1!
\ !2(!:).'7!;>)6'I!7',)*934:5!+'-'+(!):3=!.)!-4V4:5!*.434.=!9+)-4.(!)+!+'6':*'(J?/4,/!9+ '(*<;>3=!;+'!./'!(;<'!4-!
,)(.(!;+'!-4V'7J:).!9'+,):(*<'+!,/;+5'(1!b:'!,)*37!7',)*9 3'!>*.!(.433!+',)6'+!-4V'7!74(.+4>*.4):!,/;+5'(!):!;!9'+@
*:4.!>;(4(1!d'!;+5*'!>'3)?!./;.!()<'!*(;5'!,/;+5'(!;+'! 34E'3=!.)!>'!'--4,4':.I!'6':!4-!;33!,)(.(!;+'!-4V'71!
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;+'!3;+5'3=!4:7'9':7':.!)-!*('! XG:):@.+;--4,!(':(4.46'IH!4:!';+34'+!h;+5):!-)+!.'3'9/):'!('+64,'^1!

B/+)*5/!3):5@(.;:74:5!9)34,4'(J7'(94.'!'V.':(46 '!,+4.4,4(<!-+)<!<;:=!',):)<4(.(J./'!-4V'7!

,)(.(!)-!./'('!3;:734:'(!?'+'!+',)6'+'7!./+ )*5/!G.+;--4,!(':(4.46'H!,/;+5'(!):!3):5!74(.;:,'!*('1!

B/4(!?;(!>;('7!):!,)*+.!;:7!+'5*3;.)+=!7',4(4):(!./;. !./'!,)(.(!)-!./'!-4V'7!34:'(!/;7!.)!>'!;33)@

,;.'7!4:.)!('9;+;.'!3),;3!;:7!3):5!74(.;:,'!('+64, 'I!*:7'+!('9;+;.'!(.;.'!;:7!-'7'+;3!h*+4(74,.4):I!

+'(9',.46'3=1!`:!./4(!,;('I!./'!9+4,4:5!9)34,=!?;(!;3 ()!,)(.3=!>',;*('!4.!*( '7!(*+,/;+5'(!):!;!+'3;@

.46'3=!'3;(.4,;33=!7'<;:7'7!('+64,'!X3):5!74(.;:,' !.'3'9/):=^!.)!(*>(474N'! ;!3'((!'3;(.4,;33=!7'@

<;:7'7!('+64,'!X3),;3!74;3@.):'^!>'3)?!<;+54:;3!,)(.!Xk+4--4:!RS%#^1!

B/'('!;+5*<':.(!<;E'!;:!;:;3)5)*(!,;('!-)+!;3 3)?4:5!74(.+4>*.4):!*.434.=!+'6':*'(!.)!>'!

4:7'9':7':.!)-!*('1!Y).E4'?4,N!X #$$i^!;3()!:).'7!./;.!('9;+;.'! -4V'7!,/;+5'(!,;:!+'7*,'!./'!:''7!

-)+!+;.'!/';+4:5(!;:7!)9':!./'! 7))+!.)!4::)6;.'!+;.'!7'(45:(1!04 V'7!,/;+5'(I!/)?'6'+I!;+'!34E'3=!

.)!>'!*:;99';34:5!.)!7',)*934:5!;76),;.'(1!D=!+'7*, 4:5!./'!9'+!E43)?;..@/)*+!9+4,'!)-!'3',.+4,4.=I!

4.!?)*37!9+'(*<;>3=!(.4<*3;.'!+;./'+!./;:!(.4-3'! *('1!2(!?'!'3;>)+;.'!>'3)?I!?/'./'+!-)+!+';():(!

)-!9)34.4,;3!'V9'74':,=!)+!5':*4:'!'V9',.;.4):I!,):.+)334:5!7' <;:7!>=!+;4(4:5!9+4,'(!4(!*:7'+@

(.;:7;>3=!*:9)9*3;+!;<):5!7',4(4):@<;E'+(I!()!./'! -349!(47'J./;.! ,*..4:5!9+4,'(!?433!:).!4:@

,+';('!7'<;:7J4(!*:34E'3=!.)!,;*('!<*,/!,):,'+:1! `:!;774.4):I!<)64:5!,/;+5'(!-+)<!*(;5'!.)!;!

-4V'7!-''!4(!34E'3=!.)!>'!*:9)9*3;+!-)+!./'!(;<' !+';():!#$!=';+(!;5)I!?/':!4.!?;(!9+)9)('7!4:!./'!

.'3',)<<*:4,;.4):(!(',.)+e!4.!+;4( '(!)6'+;33!9;=<':.(!-)+!./)('!? /)!*('!'3',.+4,4.=!./'!3';(.I!9+'@

(*<;>3=!./)('!.)?;+7!./'!>)..)<! )-!./'!?';3./!74(.+4>*.4):1!!

K6':!):!:;++)?!'--4,4':,=!5+)*:7(I!):'!<;=!:). !?;:.!.)!/;6'!./'!,)(.(!)-!74(.+4>*.4):!

,)6'+'7!()3'3=!./+)*5/!74(.+4>*.4):!+'6':*'(I!'6':!4- !;33!,)(.(!;+'!4:7'9':7':.!)-!*(;5'1!B/4(!?433!

>'!./'!,;('!4-!./'!-4V'7!-''!:','((;+=!.)!,)6'+! ,)(.(!'V,''7(!./'!<;+54:;3!,)(.!)-!,)::',.4:5!;:!

;774.4):;3!*('+!.)!./'!5+471!K((':.4;33=I!;6'+;5'!,)(.(!)-!74(.+4>*.4):!/;6'!.)!'V,''7!<;+54:;3!

,)(.I!?/4,/!4(!?/;.!):'!?)*3 7!'V9',.!*:7'+!:;.*+;3!<):)9)3=!, ):74.4):(!:)+<;33=!+'O*4+'7!.)!

h*(.4-=!+'5*3;.4):1!`:!(*,/!,4+,*<(.;:,'(I!*(4:5!-4 V'7!-''(!;3):'!?)*37!+'(*3.!4:!.))!-'?!*('+(I!

,+';.4:5!;!9).':.4;3!)6'+;33!'--4,4':,=!5;4:!-+)<! +'7*,4:5!-4V'7!-''(!;:7!4<9)(4:5!*(;5'!-''(!.)!

+',)6'+!,)(.(1!

B)!(/)?!./;.!)9.4<;3!-''(!-)+!;!('+64,'!?4./ !:)!*(;5'!,)(.(!:'6'+./'3'((!<;=!+'O*4+'!*(@

;5'!,/;+5'(I!):'!9)(4.(!;!,):.4:**<!)-! N!*('+(I!?/'+'! QXi, p^!4(!./'!O*;:.4.=!7'<;:7'7!>=!,):@

(*<'+! i!;.!9+4,'!p1!0)+!;:;3=.4,;3!';('I!?'!;((*<'!./;.!,) :(*<'+(!;+'!4:7'V'7!4:!+'6'+('!)+7'+!)-!

*('!?4./!:):@,+)((4:5!7'<; :7!,*+6'(I!()!./;.!4-! i!p!jI!./':!UX iI!p^!! !UXj, p^!-)+!;33!p1!k46':!./;.!

,):(*<'+! i!4(!):!./'!(=(.'<I!,):(*<'+! ics!(*+93*(!4(!546':!>=!./'!(.;:7;+7!<';(*+'e!
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! F):(*<'+! i’s!(*+93*(!q!"
#

p
dzziQ ^IX 1!

D',;*('!./'+'!;+'!:)!*(;5'@+'3;.'7!,)(.(I! ./'!.).;3!5+)((!(*+93*(!-+)<!,):(*<'+! i’s!*('!4:,3*7'(!

./'!9;=<':.(!,):(*<'+! i!<;E'(I! pQXi, p^1!!!!

B).;3!5+)((!?'3-;+'!4(!./'!4:.'5+;3!)-!./'!4:74647*;3!,):(*<'+!(*+93*(!)6'+!;33! N!,):(*<'+(1!

B/'!,)(.!)-!./'!5+47!7'9':7(!):!./'!:*<>'+!)- !*('+(I!/':,'!?'!+'9+'(':.!./4(!,)(.!;(! CXN^1!B).;3!

:'.!?'3-;+'! WXNI!p^!4(!./':e!!

! ^1X^IX^IX^IX
$

NCdipipQdzziQpNW
N

p

$%
%

&

'

(
(

)

*
+, " "

#

! ! XR^!

F/))(4:5! N!;:7  p!.)!<;V4<4N'!W!546'(!./'!-4+(.@)+7'+!,):74.4):(e!

! 1$r^IX^IX ,$+, "
#

CpNpQdzzNQW
p

N ! ! X#^!

! " ,,
N

pp dipipQW
$

1$^IX ! ! Xa^!

B/'!-4+(.!)-!./'('I!-+)<!'O*;.4):!X#^I!4(!./;.! ./'!5+47!(/)*37!>'!'V9;:7'7!.)!./'!9)4:.!?/'+'!./'!

.).;3!(*+93*(!-+)<!;774:5!./'!<;+54:;3!*('+!h*(.!,)6'+(!<;+54:;3!,)(.!)-!;774:5!./;.!*('+1!B/'!

(',):7I!-+)<!'O*;.4):!Xa^I!4<934'(!./;.!./'!*(;5'!9+4,'! p!(/)*37!>'!N'+)I!'O*;3!.)!./'!<;+54:;3!

,)(.!)-!;774.4):;3!*('1!L*..4:5! ./'('!.)5'./'+!4<934'(!./;.! p!(/)*37!>'!N'+)I!.) .;3!(*+93*(!'O*;3(!

,):(*<'+!(*+93*(I!;:7!):'!?)*37!5'.!./'!' --4,4':.!)*.,)<'!?4./!;!-4V'7!9'+@*('+!-''! F!-)+!,):@

:',.4):!.)!./'!5+47!'O*;3!.)e!

! "
#

,
$

^IX^X dzzNQNF 1! ! XT^!

B/4(!:'53',.(!;!+'O*4+'<':.!./;.!+'6':*'(!-+)<! '3',.+4,4.=!-''(!,)6'+!./'!,)(.(!)-!./'!74(.+4>*@

.4):!5+471!`-!./'!+'6':*'(!-+)<!,/;+54:5!./4(!-4V'7!-''!,)6'+'7!.).;3!,)(.I!41'1I!

! F(N)N!" !CXN^I! !
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./':!./4(!,):74.4):!?)*37!>'!<'.1!`-!4.!4(!:).! ./'!,;('I!./':!./'!)9.4<4N;.4):!9+)>3'<!+'O*4+'(!;!

,):(.+;4:.!./;.!+'6':*'(!-+)<!*(;5'!;:7! ,)::',.4):!,)6'+!./'!,)(.!)-!./'!5+471 i !B/'!-4V'7!-''!?433!

>'!./'!(*+93*(!+';9'7!>=!./'! Nth!*('+!;.!9+4,'!pI!;:7!+'6':*'(!-+)<!*('!?433!>'!./'!4:.'5+;3!)-!./'!

;<)*:.!';,/!,):(*<'+!*('(!;.!9+4,'! pI!QXi, p^1!B/'!,):(.+;4:.!./;.!+'6':*'(!,)6'+!,)(.!?433!./':!

>'!

! " "
#

,+
N

p
NCdzzNQNdipiQp

$
^1X^IX^IX !!! ! XQ^!

B/4(!,):(.+;4:.!4<934,4.3=!7'-4:'(!;!-*:,.4):! NXp^I!./'!:*<>'+!)-!*('+(!-+)<!?/)<!):'!?433!

5'.!;!-4V'7!-''!(*--4,4':.!.)!,)6'+!,)(.(!4-! p!4(!,/;+5'7!-)+!';,/!Ed /!XE43)?;..@/)*+^!)-!*('1%!!

k46':!./4(!-*:,.4):I!?'!,;:!./':!,/))('! p!.)!<;V4<4N'!?'3-;+'! WXNXp^I!p^!546':!>=!XR^1!B/4(!

546'(!./'!-4+(.@)+7'+!,):74.4):!

! I$r ,+ pN WNW ! ! X\^!

?/'+'! WN!;:7! Wp!;+'!546':!>=!X#^!;:7!Xa^1!0)+!./'!)9.4<;3!*(;5'!-''!p!.)!>'!9)(4.46'I!./'!7'+46;@

.46'!)-!WXNXp^I!p^!546':!>=!./'!3'-.!/;:7!(47'!)-! X\^!:''7(!.)!>'!9)(4.46'!?/':! p!4(!N'+)1S!!D'@

,;*('! Wp!4(!N'+)!?/':! p!4(!N'+)I!?'!/;6'!./;.!./'!)9.4<;3!*(;5'!9+4,'!4(!9)(4.46'!?/':! WNNr!p!$!

;.! p!q!0I!)+!

! NrZFXNX$^^!]!CrXNX$^^[!p!$I! ! Xi^!

?/'+'! FXNX$^^!4(!546':!>=!XT^!-)+!NX$^!;(!546':!>=!XQ^1!!

2.! p!q!$I!:)!+'6':*'!4(!,)33',.'7 !./+)*5/!;!*(;5'!-''I!/':,'! NX$F̂XNX$^^!q!CXNX$^1!`-!;6'+@

;5'!,)(.!'V,''7(!<;+54:;3!,)(.I! F!p!Cr!4:!Xi^I!./'!)9.4<;3!*(;5'!-''!4(!9)(4.46'!4-!Nr!q!$1!B)!(''!

./4(I!?'!;993=!;!<)+'!5':'+;3!-)+<*3;.4):1!P'.! RXNI!p^!>'!./'!+'6':*'!,)33',.'7!>=!,/;+54:5!;!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
i !d'!:'53',.!/'+'!./'!9)((4>434.=!)-!9+4,'!74(,+4<4:;.4):1!F/ ;+54:5!74--'+':.!*('+(!74--'+':.!-4V'7!-''(I>;('7!):!./'4+!
(*+93*(!-+)<!*(4:5!'3',.+4,4.=I,)*37!;33)?!,)(.!+',)6'+=!?4./)*.!9+4,'(!>;('7!):!*('1!
%!d'!7'+46'7!./'!+'(*3.!):!)9.4<;3!9+4,'(!4:!./4(!-;(/4):!+;./'+!./;:!,;3,*3;.'!4.!./+)*5/!;!&;<('=@34E'!,):(.+;4:'7!
)9.4<4N;.4):1!Y4:,'!./'!7'<;:7!.)!5'.!('+64,'!;.!;33!X N^!;:7!./'!7'<;:7!-)+!*:4.(!)-!('+64,'!>;('7!):!9+4,'!;+'!4:.'+@
+'3;.'7I!;!5':'+;3!.+;,.;>3'!,;3,*3;.4):!)-!./'!)9.4<;3! p!4(!74--4,*3.!4-!:).!4<9)((4>3'1!
S!d'!;((*<'!?/;.'6'+!4(!:','((;+=!-) +!;!*:4O*'!()3*.4):I!'151I!./;.!./'!?' 3-;+'!-*:,.4):!4(!74--'+':.4;>3'!;:7!./'!
(',):7!7'+46;.46'!4(!:'5;.46'1!
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*(;5'!9+4,'!)-! p!;:7!;!-4V'7!-''!./;.! N!*('+(!?433!9;=I!546':!p1!B/'!,):(.+;4:.!./;.!+'6':*'(!,)6'+!

,)(.(!./;.!7'9':7!):3=!):! NI!;!5':'+;34N;.4):!)-!XQ^I!4(!h*(.!

! RXN, p^!q!CXN^1!!

A4--'+':.4;.4:5!546'(!

!! RNdN!s!Rpdp!q!CrdN,!

?/4,/!546'(!

!
N

p

RC

R

dp
dN

$
,

r
1!

2.! p!q!$I!Rp!4(!9)(4.46'1!L+'(*<;>3=I!./'!+'6':*'!,):(.+;4:.!X2Q^!4<934'(!./;.!;.! p!q!$I!./'!

:*<>'+!)-!*('+(! N!4(!5+';.'+!./;:!./;.!?/4,/!;!<):)9)34( .!?)*37!,/))('I!4<93=4:5!./;.!<;+54:;3!

+'6':*'!4(!3'((!./;:!<;+54:;3!,)(.1!B/4(!<;E'(!./'!7':)<4:;.)+!9)(4.46'!;(!?'331!_':,'I! Nr!p!$1!

B/'!)9.4<;3!*(;5'!-''!4(!9)(4.46'!4:!./'!;>(':,'!)- !<;+54:;3!*(;5'!,)(.(!?/':!./'!*:,):(.+;4:'7!

)9.4<;3!-4V'7!-''!5':'+;.'(!4:(*--4,4 ':.!+'6':*'(!.)!,)6'+!.).;3!,)(.1!!

Price Caps and Information Provision 

L+)9):':.(!)-!7',)*934:5!;+5*'!./ ;.!*.434.4'(!3;,E!./'!4:,': .46'!.)!':,)*+;5'!,):('+6;@

.4):1!Y4:,'!,):('+6;.4):!4(!-4+(.!;:7!-)+'<)(.!;!<;..'+!)-!7'<;:7I! ?'!3))E!-4+(.!.)!(''!4-!;!9+4,'@

,;99'7!*.434.=!?)*37!/;6'!;:!4:,': .46'!.)!?4.//)37!4:-)+<;.4):I!9;+.4,*3;+3=!./;.!?/4,/!?)*37!

3';7!,):(*<'+(!.)!+'7*,'!7'<;:71!B/4(!7)'(!:).! 4<93=!./;.!;!7',)*93'7I! +;.'@)-@+'.*+:!+'5*3;.'7!

*.434.=!/;(!<)+'!)+!3'((!4:,':.46'!.)!(*993=!4:-) +<;.4):!./;:!;!9+4,'@,;99'7!-4+<1!`-!7',)*934:5!

?)+E(!;(!4.(!;76),;.'(!'V9',.I!4.!3';6'(!*.434.4' (!?4./!./'!(;<'!9+)-4.!?/'./'+!,*(.)<'+(!,):('+6'1!

F):('O*':.3=I!):'!,;::).!9+'74,.! ./;.!?4./!7',)*934:5!;3):'I!;:=! 9;+.4,*3;+!*.434.=!?)*37!<''.!

./'!)>h',.46'(!('.!)*.!>=!9)34,=! <;E'+(J;3./)*5/!./'=!<45/.!4-!9+ )-4.(!;+'!;--',.'7!4:74+',.3=I!

'151I!4-!*:?4334:5:'((!.)!-)33)?!9)34,=!,+';.'(!9)34.4,;3!*:9)9*3;+4.=!./;.!3';7(!.)!5+';.'+!+'5*3;.)+!
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(,+*.4:=1R$!!d'!7)!:).!<)7'3!/'+'!./'!'--',.!)-!;774.4):;3!4:,':.46'(!):!*.434.4'(!)+!,):(*<'+(I!

(*,/!;(!(*>(474N'7!':'+5=!;*74.(I!.)!4:7*,'!,):('+6;.4):1 RR!

P'.!*(!-),*(I!./':I!):!;!9+4,'@,;99'7!*.434.=!./;. !,/;+5'(!-)+!'3',.+4,4.=!):!./'!>;(4(!)-!*('1!

P'.! pr!>'!./'!9'+@Ed/!,;9!):!74(.+4>*.4):!,/;+5'(I!? 4./!:)!<;+54:;3!,)(.!;((),4;.'7!?4./!74(.+4@

>*.4):!)-!;:!;774.4):;3!Ed/!)-!':'+5=1!d'!;((*<'! -4+(.!./;.!./'!*.434.=!('33(!):3=!74(.+4>*.4):!('+@

64,'(1!L;+.4,*3;+3=!-)+!+'(47':.4;3!*('+(I!4.!<;=!;3()!(*993=!':'+5=!;(!?'33I!?/4,/!4(!9*+,/;('7!;.!

+'.;43!;:7!()37!;.!?/)3'(;3'1! B/4(!<)7'3!,)*37!>'!';(43=!;7;9 .'7!.)!./;.!('..4:5!>=!;33)?4:5! pr!.)!

>'!./'!,;9!):!':'+5=!(;3'(I!4:,3*74:5!74(.+4 >*.4):!,/;+5'(I!;:7!; 774:5!;!<;+54:;3!,)(.!c!.)!+'-3',.!

?/)3'(;3'!'3',.+4,4.=!,)(.(1 R#!!!

P'.! I!>'!./'!O*;:.4.=!)-!4:-)+<;.4):!./'!*.434.=!,; :!(*993=1!B/'!,)(.!)-!(*993=4:5!4:-)+<;.4):!

X4:,3*74:5!9+),*+'<':.!;:7!74(('<4:;.4):^!4(! hXI^1!B/'!7'<;:7!-)+!'3',.+4,4.=!4(!QXp, I^I!?/'+'!

QI!,;:!>'!9)(4.46'!)+!:'5;.46'I!41'1I!;774.4):;3!4:-)+<;.4):!4:,+';('(!)+!+'7*,'(!7'<;:7!;.!9+4,'!

p1!0)+!<)7'34:5!';('I!?'!;((*<'!./;.!./'!,)(.!)-!4:-)+<;.4):! h!4(!4:7'9':7':.!)-! pI!4:!9;+.4,*3;+I!

./;.!<)+'!7'<;:7!7)'(!:).!<;E'!4:-)+<;.4):!<)+'!)+!3'((!,)(.3=!.)!74(.+4>*.'1!B/'!>;(4(!-)+!./'!

'--',.!)-!4:-)+<;.4):!):!7'<;:7I!'151I!74+',.3=! ,/;:54:5!./'!>':'-4.(!,):(*<'+(!+','46'!-+)<!':@

'+5=!*('I!-)(.'+4:5!':64+):<':.;3!;?;+':'((I!)+ !3'..4:5!,):(*<'+(!E:)?!/)?!./'=!,;:!5'.!./'!

(;<'!3'6'3!)-!('+64,'!?4./!3'((!':'+5=I!4(!4<<;.'+4;31!_)?'6'+I!()<'!-)+<(!)-!4:-)+<;.4):!

./)*5/.!.)!4:7*,'!,):('+6;.4):I!(* ,/!;(!9*>34,4N4:5!./'!'V4(.':,'! )-!':'+5=@'--4,4':.!;9934;:,'(!

<;=!4:!-;,.!4:7*,'!5+';.'+!':'+5=!,):(*<9.4):I!4- !7'<;:7!-)+!./'!;9934;:, 'c(!('+64,'(!X(*,/!;(!

/)<'!,))34:5^!4(!'3;(.4,1Ra!!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
R$!b:'!<45/.!./4:E!)-!./4(!;(!?';E':4:5! ;!,3;4<!-)+!(*+93*(!4:!;!9+),'((!>;('7! ):!./'!'V'+,4('!)-!+'5*3;.)+=!,3)*.!
XL'3.N<;:!RSi\n!D',E'+!RS%a^1!`.!<;=!>'!?)+./!)>('+64:5!./;.!D;3.4<)+'!k;(!;:7!K3',.+4,I!;!3';74:5!*.434.=!4:!
W;+=3;:7I!/;(!(.;.'7!./;.!GF*(.)<'+(! expect!DkK!.)!9+)<).'!'--4,4':,=n!DkK!4( !64'?'7!;(!./'!t':'+5=!'V9'+.cH!
XD;3.4<)+'!k;(!;:7!K3',.+4,!#$$iI!(347'!TI!'<9/;(4(!4:!)+454:;3^1!
RR!WK2!X#$$%^!)--'+(!;!-*33!(9',.+*<!)-!(*,/!9+)9)(;3(1!
R#!Y)<'!*.434.4'(!<;=!4:,*+!)>345;.4):(!.)!9+),*+'!+'('+6'!,;9;,4.=!4:!,;('!)-!;:!)*.;5'!-+)<!4.(!9+4<;+=!?/)3'(;3'!
(*9934'+(1!B/'('!,)*37!3';7!.)!/45/ '+!,)(.(!-)+!':'+5=!;(!?'331!!
Ra!B/4(!4(!E:)?:!;(!./'!G+'>)*:7!'--',.1H!Xk)..+):!Z#$$R[!;..+4>*.'(!./'!47';!.)!Y.;:3'=!C'6):(!4:!R%\Q1^!!Y*99)('!;:!
;9934;:,'!)-!'--4,4':,=!3'6'3! k!7'346'+(!k!*:4.(!)-!('+64,'!-)+!';,/! *:4.!)-!':'+5=!4.!*('(1!`-!./'!9+4,'!)-!':'+5=!4(! pI!
./'!,)(.!9'+!*:4.!)-!('+64,'!7'346'+'7!4(! p/k1!B/'!.).;3!;<)*:.!)-!':'+5=!,):(*<'7I! eI!./':!?433!>'!QXp/k^uk1!!

! de/dk!q!] Q/k#!]! pQruka1!

B/4(!'V9+'((4):!?433!>'!9)(4.46'!4-!!

! ]!Zp/k[ZQruQ[!p!RI!

!
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_)374:5!./'!:*<>'+!)-!(*>(,+4>'+(!,):(.;:. J?4./!'3',.+4,4.=!9+4,'!-4V'7!>=!./'!,;9RTJ;:7!

:'53',.4:5!)./'+!6;+4;>3'(! ./;.!;--',.!,)(.(!.)!-),*(!()3'3=! ):!4:-)+<;.4):;3!4((*'(I!?'!;((*<'!

./;.!./'!+'5*3;.'7!*.434.=!,/))('(! I!.)!<;V4<4N'!9+)-4.(!*:7'+!./'!,;9! pre!

! !pr QXprI!I^!]!hXI^1!

B/'!9+)-4.!<;V4<4N4:5!3'6'3!)-!4:-)+<;.4):!<''.(!./'!,):74.4):!

! prQI!q!hr1!

Y4:,'! hr!p!$I!4:!'O*434>+4*<!QI!p!$1!M:7'+!9+4,'!,;9(I!;!*.434.=!?433!9+)647'!):3=!4:-)+<;.4):!./;.!

>))(.(!7'<;:71 RQ!

D'-)+'!,):,3*74:5!./;.!9+4,'!,;9 (!;+'!,):.+;+=!.)!./'!,):('+ 6;.4):4(.!,;*('I!./+''!,;6';.(!

<'+4.!+',)5:4.4):1!04+(.I!./'!;:;3=(4(!+'O*4+'(!;:!;((*<9.4):!./;.! *.434.4'(!;+'!;!*:4O*'!()*+,'!)-!

4:-)+<;.4):!+'3'6;:.!.)!'3',.+4,4.=!7'<;:71!B/4( !(''<(!(9',4)*(!4:!345/.! )-!./'!6;(.!;<)*:.!)-!

,):(*<'+!4:-)+<;.4):!9+)647'7!>=!<'74;!)*.3'.( I!5)6'+:<':.(I!;:7!':64+):<':.;3!;76),;,=!)+@

5;:4N;.4):(1!Y',):7I!):!?'3-;+'!5+)*:7(I!):'!9'+/ ;9(!(/)*37!h*75'!./'!,):(*<'+!?'3-;+'!)-!,):@

(*<4:5!'3',.+4,4.=!):!./'!>;(4(!)-!./'!4:-)+<;.4):! ./;.!./'!,):(*<'+(!?)*37!5'.!-+)<!./'!*.434.=1!

b:'!,;::).!,):,3*7'I!*(4:5!9)(.@G4:-)+<'7H!,):(*< '+!9+'-'+':,'(!;(!;!>; (4(I!./;.!,):(*<9.4):!

4(!'V,'((46'1!Y*,/!;!,):(47'+;.4):!<;=!:).!7'.'+! h*75<':.(!>;('7!):!)./'+! :)+<(!)+!4-!./'+'!;+'!

:'5;.46'!'V.'+:;34.4'(!:).!,;9.*+'7!>=! pr1!_)?'6'+I!):'!,;:!,):,3*7'! ./;.!*.434.4'(!?433!9+)647'!

7'<;:7@>))(.4:5!4:-)+<;.4):I!>*.!:).!7'<;:7@+'7*,4:5!4:-)+<;.4):1 R\!!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
41'1I!./'!7'<;:7!-)+!./'!':'+5=!('+64,'(!4(!'3;(.4,1!`-!./'+'! ;+'!)./'+!<;+54:;3!*(;5'!,)(.(! ;9;+.!-+)<!':'+5=I!(*,/!;(!
?';+@;:7@.';+I!./'!'3;(.4,4.=!+'O*4+'7!-)+!4:,+';('7!'--4,4':,=!.)!4: ,+';('!':'+5=!*('!4(!5+';.'+1!!
RT!d'!;((*<'!./'!9+4,'!,;9!4(!>4:74:5I!4:!./;.!./'!-4+<!? )*37!:).!?;:.!.)!('.!9+4,'!>'3)?!./'!,;9I!./*(!'34<4:;.4:5!4.!
;(!;!6;+4;>3'!4:!./'!<;V4<4N;.4):1!
RQ!W;+E!C;<4():!(*55'(.'7!3))E4:5!;.!+'6':*'@,;9!+'5*3;.4):!;(!?'331!`-!+'6':*'(!X pqXpI I^^!;+'!E'9.!,):(.;:.I!./':!
./'!-4+<!?433!,3';+3=!?;:.!.)!<4:4<4N'!hXI^1!`.!?433!9+)647'!;(!34..3'!4:-)+<;.4):!;(!9)((4>3'I!+'5;+73'((!)-!?/'./'+!
(*,/!4:-)+<;.4):!(.4<*3;.'(!)+!+'7*,'(!7'<;:71!
R\!B/'!;:;3=(4(!4(!(4<43;+!.)!O*;34.=!*:7'+!9+4,'!,;9(!Xd'4(<;:!#$$Q^1!23./)*5/!9+4,'!,;9(!/;6'!>'':!*:7'+(.))7!.)!
+'7*,'!O*;34.=!>',;*('!)-!./'!+'7*,.4):! 4:!,)(.(I!+'7*,4:5!O*;34.=!;3()!+'7*,'(!7'<;:7I!?/4,/!(;,+4-4,'(!9+)-4.(1!
d'4(<;:!X#$$QI!R\%^!(/)?(!./;.!+'7*,4:5!./'!,;9!+'7*,'(!O* ;34.=n!./4(!?)*37!;3()!/)37!-)+!4:-)+<;.4):!./;.!>))(.(!
7'<;:7!/'+'1!0)+!O*;34.=I!./;.!,)*37!>'!'--4,4':.!4-!;!<):) 9)34(.!?)*37!('.!;:!'V,'((46'!3'6'3!)-!O*;34.=I!>',;*('!./'!
<;+54:;3!>))(.!4:!7'<;:7!'V,''7(!./'!4:-+;<;+54:;3!6;3*;.4 ):!)-!O*;34.=!XY9':,'!RSiQn!Y/'(/4:(E4!RSi\^1!`:!./4(!
,;('I!;!.45/.'+!9+4,'!,;9!?)*37!<4.45;.'!;:=!>4;(!.)?;+7!)--'+4:5!):3=!):'@(47'7I!7'<;:7@4:,+';(4:5!4:-)+<;.4):1!!
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2!./4+7!;:7!9'+/;9(!<)(.!4<9)+.; :.!9)4:.!>'54:(!?4./!./'!)>(' +6;.4):!h*(.!<;7'!./;.!<;:=!

74(.+4>*.4):!*.434.4'(!;+'!;3()!4:!./'!>*(4:'((!)-!('334:5!':'+5=1!B/ 4(!;77(!;!?+4:E3'!./;.I!()<'@

.4<'(I!./'!;33)?'7!9+4,'!<;=!>'!3'((!./;:!./'!,)(. !)-!)>.;4:4:5!':'+5=!-+)<!?/)3'(;3'!(*9934'+(!

;:7I!./*(I!4.(!,)(.!)-!9+)7*,.4):1!B)!(''!./4( I!?'!'V9;:7!./'!;>)6'!<)7'3!.)!4:,3*7'!;!,)(.! c(Q)1!

B/'!<;V4<4N'7!9+)-4.(!;+'!:)?!!

! prQXprI!I^!]!cXQXprI!I^^!]!hXI^1!

B/'!9+)-4.!<;V4<4N4:5!3'6'3!)-!4:-)+<;.4):!(;.4(-4'(!

! Zpr!]! cr[QI!q!hrI!

?/'+'! cr!4(!./'!<;+54:;3!,)(.!)-!(*993=4:5!)*.9*. !546':!./'!3'6'3!)-!4:-)+<;.4):!9+)647'7! I!;:7!

./'!9+4,'!,;9! pr1!`:!5':'+;3I!4-!9+4,'(!'V,''7!<;+54:;3! ,)(.I!./'!;>)6'!+'(*3.!;9934'(J./'!*.434.=!

?433!(*993=!):3=!4:-)+<;.4):!./;.!>))(.(!7'<;:71!`- !./'!9+4,'!4(!;>)6'!<;+54:;3!,)(.I!7'<;:7!4:!

5':'+;3!4(!.))!3)?1!A'<;:7@4:,+';(4:5!4:-)+<;.4 ):!?)*37!9+'(*<;>3=!>'!'--4,4':.!*:3'((!'V.'+@

:;34.4'(!?'+'!9+'(':.I!(*,/!;(!':64+):<':.;3! '--',.(!>'=):7!./)('!+'-3',.'7!4:!9+4,'(!./+)*5/!

.;V'(!)+!<;+E'.;>3'!9'+<4.!9+)5+;<(1!!

`-!./'!'3',.+4,4.=!9+4,'!4(!('.!*:7'+!,):6':.4):;3!9+;,. 4,'!?/'+'!9+4,'(!;+'! ;:!;6'+;5'!)-!3)?!

)--@9';E!<;+54:;3!,)(.(!;:7!6'+=!/45/!):@9';E!,)(. (I!./':!4.!?433!>'!()37!;.!9+4,'(!>'3)?!<;+54:;3!

,)(.!7*+4:5!9';E!9'+4)7(1Ri!!2(!9;+.!)-!9)34.4,;3!>;+5;4:(!.)!)9':!<;+E'.(I!*.434.4'(!;3()!<;=!>'!

('334:5!'3',.+4,4.=!;.!9+4,'(!('.!()<'!=';+(!;5)!./;.!;+'!>'3)?!./'!,)(.!)-!;,O*4+4:5!'3',.+4,4.=!4:!

9+'(':.!?/)3'(;3'!'3',.+4,4.=!<;+E'.(1!`:!./'('! ('..4:5(I!;>(':.!)./'+!<';:(!>=!?/4,/!?/)3'(;3'!

,)(.(!,;:!>'!;*.)<;.4,;33=!9;(('7!):!.)!,*(.)<'+(I !./'!*.434.=!?433!):!4.(!)?:!?;:.!.)!(*993=!4:@

-)+<;.4):!./;.!+'7*,'(!7'<;:71 R%!!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
Ri!K3',.+4,4.=!4(!'V.+'<'3=!'V9':(46'!.)!(*993=!):!9';E!>',;*('!4.!,;::).!>'!(.)+'7I!;:7!7'<;:7!4(!/45/3=!6;+4;>3'1!`!
/;6'!('':!7;.;!-)+!W;+=3;:7!4:74,;.4:5!./;.!RQv!)-!'3',.+4,4.=!(*993=!,;9;,4.=!4(!':5;5'7!3'((!./;:!$1Qv!)-!./'!.4<'1!
&',)6'+4:5!./'!,)(.(!)-!'3',.+4,4.=!5':'+;.'7!+'O*4+'(!6'+=!/45/!9+4,'(I!9'+/;9(!):!./'!)+7'+!)-!Q$]R$$!.4<'(!)--@
9';E!3'6'3(1!!
R%!B/4(!)>('+6;.4):!4(!;3()!./'!>;(4(!-)+!(*55'(.4:5!./;.!*.434.4'(!/;6'!4:,':.46'(!.)!;7)9.!+';3@.4<'!9+4,4:5!<';(*+'(!
.)!+'7*,'!7'<;:7I!;>(':.!9)34,=!4:.'+6':.4):!XD+'::;:!#$$T^1!`!./;:E!d;=:'!Y/4+3'=!-)+!9)4:.4:5!)*.!./;.!;*.)<;.4,!
9;((@./+)*5/!)-!,)(.(!):!;:!;6'+;5'7!>;(4(!?433!;3()!(.4- 3'!;:!4:,':.46'!.)!,):('+6'1!Y*,/!;*.)<;.4,!9;((@./+)*5/!
?433!:).!>'!;6;43;>3'!?/':!*.434.4'(!)--'+!(.;:7;+7!('+64,'!.)! ,*(.)<'+(I!9;+.4,*3;+3=!+'(47':.4;3!,*(.)<'+(I!*:7'+!+;.'(!
):3=!9'+4)74,;33=!+'64'?'7!>=!(.;.'!+'5*3;.)+(I!*:3'((!./'!*.434.4'(!;+'!;33)?'7!.)!+;4('!+;.'(!.)!,)6'+!:).!h*(.!,*++':.!
,)(.(!>*.!.)!,)6'+!+'.+);,.46'!3)(('(1!!
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`:!(*,/!,;('(I!?/4,/!+'<;4:!./'!:)+<I!*.434.4'(! ?433!/;6'!;.!3';(.!()<'!4:,':.46'!.)!(*993=!4:@

-)+<;.4):!.)!+'7*,'!9';E!7'<;:7I!'151I!':,)*+;54 :5!,):(*<'+(!.)!*('!3'((!'3',.+4,4.=!7*+4:5!9';E!

.4<'(!)+!.)!4:(.;33!<)+'!':'+5=!'--4,4':.!;9934;:,'(!./;.!;+'!*('7!;.!9';E!.4<'(J;4+!,):74.4):'+(I!

-)+!'V;<93'!X(*>h',.!.)!./'!+'>)*:7!'--',.^1!B/4( I!)-!,)*+('I!7)'(!:).!4< 93=!4:,':.46'!.)!+'7*,'!

7'<;:7!-)+!+';():(!*:+'3;.'7!.)! 9';E!9'+4)7!,)(.(1!`.!7)'(!(*55 '(.!./;.!./'!<'./)7!>=!?/4,/!74(@

.+4>*.4):!,)(.(!;+'!+',)6'+'7J9+4,'!,;9(!)+!7',) *93'7J/;(!3'((!)-!;:!'--',.!./;:!./'!+'3;.4):@

(/49!>'.?'':!?/)3'(;3'!;:7!+'.;43!9+4,'(1 RS!!!

Subsidizing Electricity Su bstitutes and Complements 

L+)9):':.(!)-!7',)*934:5!;3()!(*55'(.!./;.!4.!4(! :','((;+=!.)!4:7*,'!*.434.4'(!.)!(*993=!:).!h*(.!

4:-)+<;.4):!./;.!;--',.(!7'<;:7!>*.!;3()!.', /:)3)54'(!./;.!+'7*,'!7'<; :7!-)+!'3',.+4,4.=J4:!

)./'+!?)+7(I!(*>(.4.*.'(!-)+!./'!'3',.+4,4.=!./'=! 9+)647'1!d'!'V;<4:'!/'+'!./'!'--',.(!)-!9+4,'!

,;9(!):!./'!4:,':.46'!)-!;!*.434.=!.)!(*>( 474N'!;!,)<93'<':.!)+!(*>(.4.*.'1!P'.! r!+'-'+!.)!./'!+'5*@

3;.'7!('+64,'!;:7! x!.)!;!(',):7;+=!5))7!./;.!<;=!>'!;!,)<93'<':.!)+!(*>(.4.*.'1!A'<;:7(!-)+! r!
;:7! x!-+)<!./'!+'5*3;.'7!-4+<!;(!;!-*:,.4 ):!)-!./'4+!9+4,'(!;+'I!+'(9',.46'3=I! QrXpr, px^!;:7! QxXpr, 
px^1!P'.!cr!;:7! cx!>'!./'!<;+54:;3!,)(.I!;((*<'7!,):(.;:. !-)+!,):6':4':,'I!)-!./'!*.434.=c(!9+)7*,@

4:5!r!;:7! x1!B/'!9+4,'!)-!./'!+'5*3;.'7!('+64,'I! prI!4(!;((*<'7!.)!>'!'--',.46'!;:7!>4:74:51!B/'!

*.434.=!,;:!('.!px!.)!<;V4<4N'!9+)-4.(I!(*>h',.!.)!./'!,):(.+;4:.!./;.! px!! !cx1!B/'!,):(.+;4:.!+'9+'@

(':.(!;:!;((*<9.4):!./;.! x!4(!;6;43;>3'!4:!,)<9'.4.46'!<;+E'.(!;.!<;+54:;3!,)(.I!/':,'!./;.!./'!

*.434.=!,;::).!,/;+5'!;!9+4,'!;>)6'! cx1!!

B/'!+'5*3;.'7!-4+<!./*(!<;V4 <4N'(!9+)-4.(!546':!>=!('..4:5!px!.)!<;V4<4N'!9+)-4.(!# I!

! # Xpr, px^!q!Zpr!]! cr[QrXpr, px^!s!Zpx!]! cx[QxXpr, px^I!

(*>h',.!.)!./'!,):(.+;4:.!./;.! px!! !cxI!./'!,)<9'.4.46'!9+4,'1!B/'!7'+46;.46'!)-!9+)-4.!?4./!+'(9',.!

.)! px!4(!

!! d# xudpx!q!Zpr!]! cr[X$Qru$px^!s!Zpx!]! cx[X$Qxu$px^!s!QxXpr, px^1!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
RS!`:!./'!'V.+'<'I!*.434.4'(!<;=! -;,'!>;:E+*9.,=!?/':!+'.;43!9+4,'(!;+'!-4V' 7!;:7!?/)3'(;3'!9+4,'(!(E=+),E'.!XD+'::;:!
#$$R^!
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0)+!./'!9+4,'@,;99'7!-4+<!.)!?;:.!.)!(*>(474N'!xI!41'1I!,/;+5'!;!9+4,'!>'3)?!<;+54:;3!,)(.I!./4(!

7'+46;.46'!(/)*37!>'!:'5;.46'!;.! px!q!cxI!4:74,;.4:5!./'!9+)-4.(!?)*37!+4('!>=!+'7*,4:5!px!>'3)?!

cx1#$!!0)+!./4(!.)!>'!./'!,;('I!!

! ]!Zpr!]! cr[X$Qru$px^!p!QxXpr, cx^!p!$1!

2!:','((;+=!,):74.4):!./;.! ;!-4+<!?)*37!(*>(474N'!x!4(!./;.!Zpr!]! cr[!;:7! $Qru$px!/;6'!./'!)99)(4.'!

(45:1!B/4(!4(!:).!(*--4,4':.1!0)+!./'!*.434.=!.)!(*>(474N'!xI!./'('!.?)!.'+<(!?)*37!.)5'./'+!/;6'!.)!

>'!)-!(*--4,4':.!(4N'!()!./;.!./'4+!9+)7*,.!'V,''7(!./'!;>()3*.'!6;3*'!)-! QxI!./'!7'<;:7!-)+! x!./'!

+'5*3;.'7!-4+<!-;,'(!;.! cx!;:7! pr1!!

B/'('!+'(*3.(!4:74,;.'!./;.!;!*.43 4.=!?433!(*>(474N'!):3=!,)<93'<':.(!X$Qru$px!w!$^!4-!./'!9+4,'!

4(!;>)6'!<;+54:;3!,)(.I!;:7!<;=!(*>(474N'!(*>(.4.*.'(!X $Qru$px!p!$^!):3=!4-!./'!9+4,'!4(!>'3)?!

<;+54:;3!,)(.1!`-!;!*.434.=!4(!:).!4:!./'!':'+5=@('334:5!>*(4:'((!>*.!('33(!):3=!74(.+4>*.4):I!./'!<;+@

54:;3!,)(.!)-!;774.4):;3!':'+5=!*('!4(!'((':.4;33 =!N'+)I!4<93=4:5!./;.!*:7'+!9+4,'!,;9(!4.!?433!):3=!

(*>(474N'!,)<93'<':.(I!:).!(*>( .4.*.'(!X'151I!,):('+6;.4):^1!2(!?4./!7'<;:7@+'7*,4:5!4:-)+<;@

.4):I!./'!-4+<!?433!(*>(474N'!5))7(!;:7!('+64,'(!./;.!+'7*,'!'3',.+4,4.=!*('!):3 =!4-!./'!9+4,'!4(!>'@

3)?!<;+54:;3!,)(.1!B/4(!4(!O*;34.;.46'3=!,):(4(.':.!?4./!./'!G. /')+=!)-!./'!(',):7!>'(.IH!?/4,/!

4:74,;.'(!./;.!):'!(/)*37!(*>(474N '!,)<93'<':.(!)-!;!5))7!?/':!4.(!9+4,'!4(!;>)6'!<;+54:;3!,)(.!

;:7!(*>(474N'!(*>(.4.*.'(!-)+!4.!?/':!4.(!9+4,'!4(!>'3)?!<;+54:;3!,)(.1#R!!_)?'6'+I!>',;*('!./'!

<;5:4.*7'!)-!./'!746'+5':,'!.4<'(!./'!'--',.!):!7' <;:7!/;(!.)!>'I!4:!;>()3*.'!6;3*'!.'+<(I!:).!

h*(.!9)(4.46'!>*.!5+';.'+!./;:! QxI!./'!*.434.=!<;=!:).!(*>(474N'!,)<93'<':.(!)+!(*>(.4.*.'(!;(!

<*,/!;(!?)*37!>'!'--4,4':.I!'6':!4-!./'!):3 =!74(.)+.4):!4(!./;.!4<9)('7!>=!./'!9+4,'!,;91 ##!!0)+!

'V;<93'I!4.!<;=!*:7'+@9+)<).'!./'!*('!)-!'3',.+4 ,4.=!)--@9';E!;:7!*:7'+@,):('+6'!./'!*('!)-!

9)?'+!):!9';E1!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#$!2(!>'-)+'I!;((*<9.4):(!:','((;+=!.)!;((*<'!;!*:4O*'!<;V4<4N4:5!6;3*'!)-! px!;+'!4:6)E'71!
#R!b:'!,):('O*':,'!)-!./4(!+'(*3.!4(!./;.!;!+'5*3;.'7!':.4.=!(*>(474N4:5!4.(!)?:!,)<93'<':.(!)+!(*>(.4.*.'(!<;=!:).!
>'!<).46;.'7!>=!;:.4,)<9'.4.46'!,):,'+:(J(*,/!;(!'V93 )4.4:5!<;+E'.!9)?'+!)6'+!74(.+4>*.4):!>=!6'+.4,;33=!
4:.'5+;.4:5!4:.)!;!,)<93'<':.!<;+E'.!;:7!*(4:5!,+)((@(*>(474'(!.)!(*99+'((!,)<9'.4.4):!4:!./;.!<;+E'.!XD+'::;:!
RSS$^1!`.!,)*37!+'-3',.!;!+'(9):('!.)!+'7*,'!./'!4: '--4,4':,=!)-!74(.)+.4):(!4:!+'5*3;.)+=!9+4,4:51!
##!M:3'((!./'!*.434.=!>';+(!':64+):<':.;3!,)(.(!./+)*5/!;!.;V!)+!9'+<4.!9+)5+;<!./;.!+;4('(!':'+5=!9+4,'(I!4.!?433!:).!
.;E'!./)('!'V.'+:;3!,)(.(!4:.)!;,,)*:.!4:!7',474:5! 4-!4.!?)*37!>'!>'..'+!)--!(*>(474N4:5!(*>(.4.*.'(1!!
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Optimal Efficiency Subsidies  

B/'!;:;3=(4(!)-!./'!9+)9':(4.=!)- !9+4,'@,;99'7!*.434.4'(!.)!(*>(474N'!(*>(.4.*.'(!3';7(!.)!./'!

3;+5'+!O*'(.4):!)-!?/':!;:7!?/'./' +!':'+5=!'--4,4':,=!(/)*37!>'!(*>(474N'7!;.!;331!B/4(!4(!;!:;.*@

+;3!'V.':(4):I!:).!h*(.! .)!'(.;>34(/!;!>':,/<;+E!-)+!(*,/!(*>( 474'(!5':'+;33=1!A',)*934:5!4(!9;+.!

;:7!9;+,'3!)-!;!5':'+;3!4:.'+'(. !4:!+'7*,4:5!'3',.+4,4.=!7'<;:71!`:!<)7'34:5!./'('!;+5*<':.(I!?'!

4:.+)7*,'!;!5':'+;3!- ';.*+'I!:).!4:,3*7'7!4:!./'!;>)6'!<)7'3( I!./;.!7+46'(!<*,/!)-!./'!;+5*<':.e!

./;.!(*>(474'(!;+'!:''7'7!.)!4:7*,'!9')93'!.)!<;E'!':'+5=@'--4,4':,=!9*+,/;('(!X'151I!,)<9;,.!

-3*)+'(,':.!345/.!>*3>(I!/45/!'--4,4': ,=!;4+!,):74.4):'+(^1!0)33)?4:5!./'!9'+(9',.46'!)-!':'+5=!'-@

-4,4':,=!;76),;.'(I!?'!9)(4.!./;.!(*,/!9*+,/;('( !?)*37!<;E'!9')93'!>'..'+!)--I!>*.!-)+!()<'!+';@

():I!7'(94.'!./'('!>':'-4.(I!9')93'!-;43!.)!<;E' !./'<1!Y*,/!;:!;((*<9.4):!X)+!9'+/;9(!;!*.434.=!

>4;(!4:!4:-)+<;.4):!9+)64(4):I!;(!<)7'3'7!;>)6'^! .*+:(!)*.!.)!>'!:','((;+=!.)!'V93;4:!/)?!;!7'@

<;:7@+'7*,.4):!;76),;.'!,;:!(4<*3.;:')*(3=!;+5*'!./ ;.!,):(*<'+(!*('!.))! <*,/!'3',.+4,4.=!;:7!

./;.!./'!9+4,'!)-!'3',. +4,4.=!4(!.))!/45/1#a!

0)+!:).;.4):;3!,):6':4':,'I!?'!;((*<'!;!, ):.4:**<!)-!,):(*<'+(!4:7'V'7!;3):5!./'!34:'!

-+)<!$!.)!R1!0)+!<)7'34:5!,):6':4':,'I!?'!;3()! ;((*<'!./;.!./'!,):(*<'+(!/;6'!47':.4,;3!7'@

<;:7!-*:,.4):(!-)+!'3',.+4,4.=I!546':!3'6'3(!)-! '--4,4':,=!4:6'(.<':.(1 !B/'!):3=!74--'+':,'!;<):5!

,):(*<'+(!4(!./;.!):3=!;!-+;,.4):! tXpx^!.;E'(!;76;:.;5'!)-!'--4,4':,=!4:6'(.<':.(I!?/'+'! px!4(!./'!

9+4,'!,):(*<'+(!9;=!-)+!'--4,4': ,=!4:6'(.<':.(1!_;64:5!,)6'+'7! *.434.=!4:,':.46'(!.)!74(.+4>*.'!

4:-)+<;.4):!;>)6'I!;:7!-),*(4:5!):!(*>(474'(!/'+'I!?'!;((*<'! tr!! !$I!41'1I!./;.!(*>(474'(!4:7*,'!

<)+'!,):(*<'+(!.)!.;E'!;76;:.;5'!)-!'--4,4':,= !4:6'(.<':.(!./'!3)?'+!./'!9+4,'1!L)+.+;=4:5!,):@

(*<'+(!;(!)./'+?4('!47':.4,;3!+'-3',.(!./'!64'?!./;. !(*,/!4:6'(.<':.(!;+'!'O*; 33=!>':'-4,4;3!.)!;331!

B/'!):3=!74--'+':,'!4(!./;.!-)+!'V)5':)*(!+';():(I!(*,/!;(!,)5:4.46'!34<4.;.4):(!)+!4:(*--4,4':.!

4:-)+<;.4):I!;!-+;,.4):!)-!R!]! tXpx^!7)'(!:).!>)./'+!.)!.;E'!;76;:.;5'!)-!./)('!4:6'(.<':.(1!!

2(!;>)6'I!?'!3'.! pr!>'!./'!9+4,'!9'+!Ed/!)-!'3',.+4 ,4.=I!,;99'7!>=!+'5*3;.)+(1!d'!3'.!xXpx^!>'!

./'!;<)*:.!)-!'--4,4':,=!'O*49<': .!)+!4:6'(.<':.!9*+,/;('7!>=!./'! tXpV̂ !-+;,.4):!)-!,):(*<'+(!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#a!Y*,/!;!,3;4<!4(!O*4.'!,)<<):I!9;+.4,*3 ;+3=!4:!(.;.'(!?/'+'!+'(47':.4;3!+;.'(! /;6'!7+;<;.4,;33=!+4(':!;(!+'5*3;.4):(!
'V94+'!./;.!-4V'7!9+4,'(!-)+!;!.4<'!9'+4)7!-)33)?4:5!4:4.4;3!)9':4:5!)-!+'.;43!<;+E'.(!.)!,)<9'.4.4):1!W;+.4:!bcW;33'=I!
./'!,*++':.!5)6'+:)+!)-!W;+=3;:7!?/)!/;(!9+)9)('7!;:!GK<L)?'+!W;+=3;:7H!.)!9+)5+;<!+'7*,'!9'+!,;94.;!
'3',.+4,4.=!*('!RQv!>=!#$RQ!XWK2I!#$$%!;.!#R^I!,;<9;45:'7!):!;!93;.-)+<!'<9/;(4N4:5!./;.!,):(*<'+(!?'+'!9;=4:5!
.))!<*,/!-)+!'3',.+4,4.=1!Y''!/4(!,;<9;45:c(!):34:'!;+.4,3' I!GA'-':74:5!W;+=3;:7!25;4:(.!&4(4:5!K:'+5=!L+4,'(IH!
/..9euu???1<;+.4:)<;33'=1,)<u,):.':.uQSRI!;,,'(('7!C*3=!#SI!#$$%1!
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;?;+'!)-!'--4,4':,=!>':'-4.(!;.! px1!B/'!,):(*<'+!(*+93*(!)-!./)('!?/)!<;E'!./'('!9*+,/;('(!?433!

>'!

! I^^XIX^X "
#

rp xx dzpxzQpt !!! ! XFYR^!

?/'+'! QXpr, x^!4(!./'!7'<;:7!-)+!'3',.+4,4.=!;.!9+4,'! prI!;:7!?4./!':'+5=!'--4,4':,=!9*+,/;('(!)-!

x1#T!!B/'!(4<43;+!'V9+'((4):!-)+!./'!(*+93*(!-)+!./)('!?/)!7)!:).!9*+,/;('!;:=!':'+5=!'--4,4':,=!

4(e!

! - . 1^$IX^XR "
#

$
rpx dzzQpt ! ! XFY#^!

B/'!.).;3!;<)*:.!)-!'3',.+4,4.=!7'<;:7'7!?/': !'--4,4':,=!4:6'(.<' :.(!;+'!9+4,'7!;.! px!?433!>'!

! tXpx Q̂XprI!xXpx^^!s!ZR!]!tXpx^[QXprI!$^1!

B)!,;3,*3;.'!.).;3!?'3-;+'I!?'!;77!4:!./'! 9+)-4.(!)-!('334:5!./4(!'3',.+4,4.=!;.!9+4,'!prI!?/4,/!

?433!>'!

prZtXpx Q̂XprI!xXpx^^!s!ZR!]!tXpx^[QXprI!$^[!]!cXtXpx Q̂XprI!xXpx^^!s!ZR!]!tXpx^[QXprI!$^^I! ! X# ^!

?/'+'! cX1^!4(!./'!,)(.!)-!5':'+;.4:5!.).;3!9)?'+!7'<;:7'71 #Q!!d'!,;:!;3()!4:,)+9)+;.'!;:!'V.'+@

:;34.=!,)(.!eX1^I!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#T!B/'!7'<;:7!-)+!'3',.+4,4.=!4:6'(.<':.(! xXpx^!,;:!>'!7'+46'7!-)+!./'('!,):(*<'+(!>=!,/))(4:5! x!.)!<;V4<4N'!
X(*>(.4.*.4:5!z!-)+!pr^!

"
#

$
p

x xpdzxzQ 1^IX !

B/'!-4+(.@)+7'+!,):74.4):!7'-4:4:5!xXpx^!4(!

"
#

,
p

xx pdzxzQ 1^IX !

B/'!<;+54:;3!4:,+';('!4:!(* +93*(!-+)<!*(4:5!'3',.+4,4.=!<)+'!'--4,4':.3=!;.!9+4,'! pr!h*(.!,)6'+(!./'!,)(.!)-!./'!
4:6'(.<':.1!B/'!7'<;:7!,*+6'!-)+!':'+ 5=!'--4,4':,=!4(!:'5;.46'I!41'1I!xr!w!$I!4-!!

"
#

/
p

xx dzxzQ 1$^IX !!

B/'!<)+'!):'!(9':7(!):!'--4,4':,=!4:6'(.<':.(I!./ '!4:,+'<':.;3!'--',.!):! ,):(*<'+!(*+93*(!-;33(1!!
#Q!Y4:,'!(*+93*(!-)+!'--4,4':,=!4(!>;('7!):!O*;:.4.=I!:).!9+4,'I!?'!:''7!):3=!(*>.+;,.!./'!,)(.!)-!9+)6474:5!./'!3'6'3!
)-!':'+5=!'--4,4':,=!4:6'(.<':.I!('.!)*.!>'3)?!;(!KF1!
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! eXtXpx Q̂XprI!xXpx^^!s!ZR!]!tXpx^[QXprI!$^^1! ! XKjB^!

P;(.I!?'!4:,3*7'!./'!,)(.! hX1^!)-!9+)6474:5!./'!'--4,4':,=!4:6'(.<':.(!,):(*<'+(!9*+,/;('I!

tXpx x̂Xpx^I!?/4,/!4(e!

! hXtXpx x̂Xpx^^1! ! XKF^!

B/'!<):'.;+=!6;3*'!)-!./'!(*>(47=!4(e!

! Zhr!]!px[ tXpx x̂Xpx^1! ! XYMD^!

D',;*('!./'!<):'.;+=!6;3*'!)-!./ '!(*>(47=!4(!;!.+;:(-'+I!?'!:'53 ',.!;:=!,)(.!;((),4;.'7!?4./!

4.1#\ !!d'!./*(!,/))('! px!.)!<;V4<4N'!?'3-;+'! WXpx^e!

! WXpx^!!q!XFYR^!s!XFY#^!s!X# ^!]!XKjB^!]!XKF^1!

0+)<!./'('!'O*;.4):(I!;:7!(*99+'((4:5! ()<'!;+5*<':.(I!./'!7'+46;.46'!)-! W!?4./!+'(9',.!.)! px!4(e!

! 01
2

34
5 $+ """

###
dzzQdzxzQtdzxzQtx

rrr ppp x ^$IX^IXr^IXr !

! !!!!!!! [rrZr^[[$IX^IXZr^IXr[ZrrZ xttxhpQxpQtxpQtxecp rrrxr +$$+$$+ 1!

`.!4(!*('-*3!.)!('9;+;.'!;:7!,)33',.!.'+<(!>=!?/'. /'+!./'!'--',.!4(!7+46':!>=!./'!,/;:5'!4:!':'+5=!

'--4,4':,=!-+)<!./)('!?/)!;+'!;3+';7=!9*+,/;(4:5!4.!X txr^I!;:7!?/'./'+!./'!'--',.!4(!7+46':!>=!./'!

,/;:5'!4:!./)('!?/)!,):(*<'!':'+5=!'--4,4':,=!;.!;33!X tr^1!B/'!-4+(.!('.!)-!.'+<(!4(e!

! ! 01
2

34
5 $+$$ "

#
r^IX^IX[rrZr hdzxzQxpQecptx

rp xrxr I! ! XKR^!

;:7!./'!(',):7!('.!4(e!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#\ !2!-*33!<)7'3!4:,3*74:5!YMD!,)*37!+'-3',.!):'!)-!./'!-)33)?4:5e1!`-!./'!(*>(47=!4(!9;47!-)+!)*.!)-!5':'+;3!+'6':*'(I!
./':!):'!?)*37!?;:.!.)!4:,3*7'!;(!;!,) (.!./'!>*+7':!)-!./'!.;V'(!;((),4;.'7! ?4./!+;4(4:5!./'!-*:7(!.)!,)6'+!./'('!
(*>(474'(1!`-I!;(!4(!<)+'!34E'3=I!./'!(*>(474'(!;+'!,)6'+'7!)*.!)-!+;.'9;='+!9;=<':.(!.)!*.434.4'(!-)+!'3',.+4,4.=!XY.;.'!)-!
F;34-)+:4;!#$$#^I!):'!?)*37!?;:.!.)!;77!;!,):(.+;4:.!.)!./'!<)7'3!.)!./'!'--',.!./;.! pr!?)*37!4:,+';('!.)!,)6'+!./'('!
,)(.(1!0)+!';('!)-!'V9)(4.4):I!?'! :'53',.!./;.!'V'+,4('!/'+'1!!!
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! ! 01
2

34
5 $01

2
34
5 $+$$$ ""

##
xhdzzQdzxzQpQxpQecpt

rr pprrr r^$IX^IX^[$IX^IX[ZrrZr 1! XK#^!

F):(47'+!-4+(.!./'!'--',.!):!./)('!?/)!;+'!,):(*< 4:5I!7'(,+4>'7!>=!XKR^1!B/4(!'--',.!4(!(4<4@

3;+!.)!./'!'--',.!7'(,+4>'7!;>)6'!-)+!./'!4:,':.46'( !)-!./'!9+4,'@,;99'7!*.434.=!.)!(*>(474N'!(*>(.4@

.*.'(!-)+!':'+5=!*('1!`-!./'!'3',.+4,4.=!9+4,'! pr!4(!,)++',.I!'O*;3!.)!./'! (*<!)-!<;+54:;3!9+)7*,.4):!

,)(.! cr!;:7!<;+54:;3!'V.'+:;34.=!,)(.! erI!./'!-4+(.!.'+<!4(!N'+)1#i !!`-!'--4,4':,=!4:6'(.<':.(!;+'!

9+4,'7!;.!./'4+!<;+54:;3!,)(.I!hrI!./'!(*<!)-!./'!3;(.!.?)!.'+<(!4:! XKR^!4(!N'+)!>',;*('!./'!4:.'5+;3!

4(!./'!<;+54:;3!>':'-4.!)-!<;E4:5!;:!;774.4):;3!4: 6'(.<':.!4:!':'+5=!'--4,4':,=1!`-!):'!:'53',.(!

./'!'--',.!):!4:7*,4:5!<)+'!,):(*<'+(!.)!)6'+, )<'!./'4+!,)5:4.46'!/*+73'(!4:!)+7'+!.)!9*+,/;('!

;774.4):;3!':'+5=!'--4,4':,=!XK#^I!./':!./'+'!?)*3 7!>'!:)!4:,':.46'!.)!(*>(474N'!'--4,4':,=I!?'+'!

9+4,'(!,)++',.1!

8'53',.4:5!./'!4:,+';('7!'--4,4':,=!;7)9.4):!'--',. I!-)+!;!(*>(47=!)-!':'+5=!'--4,4':,=!.)!>'!

)9.4<;3J?/':!<;+54:;3!,)(.! hr!'V,''7(!<;+54:;3!>':'-4.I!4:74,;. '7!>=!./'!4:.'5+;3!4:!XKR^J./'!

-4+(.!.'+<I!Zpr!]! cr!]!er[QxXpr, x^I!?)*37!/;6'!.)!>'!9)(4.46'!-)+!./ '!-4+(.@)+7'+!,):74.4):!.)!>'!N'+)1!

`-I!;(!4(!'V9',.'7I! QxXpr, x^!4(!:'5;.46'I!41'1I!./'!':'+5=!'--4,4':,=!+'7*,'(!':'+5=!*('!;.!./'!

,;99'7!9+4,'! pI#%!./'!'--4,4':,=!)-!(*>(474N4:5!':'+5=!4:6'(.<':.(!+'O*4+'(!Z pr!]! cr!]!er[!.)!>'!

:'5;.46'1!A'<;:7@+'7*,.4):!(*>(474'(!;+'!'--4,4':.! 4-!;:7!):3=!4-!9+4,'(!;+'!.))!3)?J3'((!./;:!

<;+54:;3!9+)7*,.4):!;:7!'V.'+:;34.=! ,)(.1!B/4(!4(!,):(4(.':.!?4./! ./'!;>)6'!;:;3=(4(n!;(!9+4,'!>'@

4:5!.))!3)?!4(!*(*;33=!+'O*4+'7!.)!(/)?!./;.! ,):(*<9.4):!4(!'V,'((46' !;:7!./*(!./;.!7'<;:7@

+'7*,4:5!(*>(.4.*.'(!<'+4.!(*>(474'(1!

B/4(!+'(*3.!:''7!:).!/)37!4-!./'!'--',.!)-!( *>(474'(!):!4:7*,4:5!;774.4):;3!,):(*<'+(!.)!;7)9.!

':'+5=!'--4,4':,=I!?/':!./'!>':'-4.(!.)!./)('! ,):(*<'+(!'V,''7!./'!,)(.(!>*.!-)+!()<'!+';():!

/;6'!:).!='.!<;7'!(*,/!4:6'(.<':.(I!(/)*37!>'!- ;,.)+'7!4:1!g''9!4:!<4:7!./;.!./'('!;77'7!'--4@

,4':,=!>':'-4.(!7)!:).!-)33)?!-+)<!;!,/;:5'!4: !:'.!>':'-4.(!./'<('36'(I!?/4,/!7'9':7!):!./'!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#i !B/'!,)(.!-;,'7!>=!./'!74(.+4>*.4):!*.434.=!4(!./'!?/)3'(;3'! 9+4,'1!d'!7)!:).!74(.4:5*4(/!/'+'!>'.?'':!(/)+.@+*:!;:7!
3):5@+*:!<;+54:;3!5':'+;.4):!,)(.(!4:! ('..4:5!./;.!9+4,'1!b6'+;33I!?/)3'(;3'!9+4,'(!)-!'3',.+4,4.=!(/)*37!>'!/45/!
':)*5/!:).!h*(.!.)!,)6'+!(/)+.!+*:!-*'3!;:7!)9'+;.4:5!,)(. (!>*.!./'!,)(.(!)-!./'!5':'+;.4):!,;9;,4.=!*('7!.)!9+)7*,'!
./;.!'3',.+4,4.=!XD+'::;:!#$$\^1!!
#%!K:'+5=!(*>(474'(!,;:!+'7*,'!7'<;:7!-)+!':'+5=!;.!9+4,'! pr,!='.!4:,+';('!(*+93*(!>=! 4:,+';(4:5!./'!6;3*'!)-!
4:-+;<;+54:;3!,):(*<9.4):1!B/4(!4(!.)!>'!'V9',.'7I!546':! ./;.!':'+5=!'--4,4':,=!4:,+';( '(!./'!('+64,'(!+':7'+'7!>=!
./'!-4+(.!*:4.(!)-!':'+5=!,):(*< '71!2.!(*--4,4':.3=!/45/!9+4,'(I!QxXpr, x^!?433!>'!9)(4.46'I!74(93;=4:5!./'!+'>)*:7!
'--',.!('.!)*.!4:!-)).:).'!Ra1!
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;-)+'<':.4):'7!9)((4>434.=!./;.!9+4,'!4(!.))!3)?!> ',;*('!4.!7)'(!:).!+'-3',.! ,)(.(!;.!;!9;+.4,*3;+!

.4<'!)+!:'5;.46'!'V.'+:;34.4'(1!&;./'+I!./'=!-)33)?!-+)<!./'!9)(4.'7!>'/;64)+;3!'--',.!./;.!.))!-'?!

,):(*<'+(!<;E'!'--4,4':,=!4:6'(.<':. (!./;.!?)*37!<;E'!./'<!>'..'+!)--1 #S!!B)!/'39!*:7'+(.;:7!

?/;.!4(!5)4:5!):I!?'!<;E'!;!-'?!:).;.4):;3!; >>+'64;.4):(1!P'.!./'!+'7*, .4):!4:!'3',.+4,4.=!7'@

<;:7'7!?/':!9')93'!(?4.,/!-+)<!:)!':'+5=! '--4,4':,=!.)!<;E4:5!4:6'(.<':.(!;.! px!>'!546':!>=!

%Qe!

! %Q q!QXprI!xXpx^^!]!QXprI!$^!1!

d'!.;E'! %Q w!$n!!./)('!?/)!<;E'!':'+5=!4:6'(.<':.(!*('! 3'((!'3',.+4,4.=1!B/'!,/;:5'!4:!(*+93*(I!

%CSI!4(!546':!>=!

! 1^$IX^IX dzzQdzxzQCS
rr pp ""

##
$,6 !!

d'!,;:!./':!+'?+4.'!XK#^!;(!

! trZZpr!]! cr!]!er[%Q!s!%CS!]! hrx[1!

`-!?'!,;3,*3;.'!XK#^!?/'+'!./'+'!4(!:)!(*>(47=I!41'1I!9+4,'!'O*;3(!<;+54:;3!,)(.!Xpx!q!hr^I!./':!./'!

(',):7!.'+<!4(!9)(4.46'1!0+)<!./'!;((*<9.4):!./ ;.!':'+5=!4:6'(.<':.(!?)*37!>'!'--4,4':.!4-!

9+4,'7!;.!<;+54:;3!,)(.I!./'!4:,+'<': .;3!,):(*<'+!(*+93*(!-+)<!,):(*<4:5! xXhr^!;.!./;.!9)4:.!'V@

,''7(!./'!,)(.!)-!9*+,/;(4:5! x1!Y4:,'!tr!! !$I!41'1I!+'7*,4:5!9+4,'!3';7(!.)!<)+'!,):(*<'+(!;7)9.4:5!

':'+5=!4:6'(.<':.(I!?'!/;6' !-+)<!XK#^!;3):'!./;.! Wr!w!$!-+)<!./4(!'--',.1!B/'!(*>(47=!4:,+';('(!

?'3-;+'!>=!4:7*,4:5!<)+'!,):(*<'+(!.)!;,.!4:!./'4+!)?:!4:.'+'(.1!!

`:,+';(4:5!./'!9+4,'!)-!'3',.+4,4.=! pr!<4.45;.'(!./'!:'.!(*+93*(!'--',.!4:!XK#^1!`-!./'!'3',.+4,4.=!

9+4,'!'V,''7(!./'!(*<!)-!<;+54:;3!9+)7*,.4):!;:7!'V .'+:;34.=!,)(.I!./'!-4+(.!.'+<!4:!./'!>+;,E'.(!

4(!:'5;.46'!X(4:,'! %Q!4(!:'5;.46'^I!,)*:.'+4:5! ./'!:'.!(*+93*(!'--',.1!d 4./!9+4,'!;>)6'!<;+54:;3!

(),4;3!,)(.I!./'+'!4(!.))!34..3'!,):(*<9.4):I!< 4.45;.4:5!./'!>':'-4.(!)-!'--4,4':,=!4:6'(.<':.(1 a$!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#S!b:'!,):(*<'+c(!+'7*,.4):!4:!7'<;:7!<;=!>':'-4.!)./'+(!;(!?'33I!>=!+'7*,4:5!./'!O*;:.4.=!)-!'3',.+4,4.=!:''7'7!.)!
<''.!7'<;:7!;:7!./*(!9+4,'1B/4(!<;=!4:,+';('!./'!:'.!',): )<4,!?'3-;+'!)-!,):(*<'+(I!>*.!:).!:','((;+43=!)6'+;33!
?'3-;+'I!4-!./'!9+4,'!4(!7'9+'(('7!>'3)?!./'!,)<9 '.4.46'!3'6'3!;(!;:!'V'+,4('!4:!<):)9():=!9)?'+1!!
a$!`.!<;=!/'39!./'!4:.*4.4):!.)!:).'!./;.!./'!(;<'!+'(*3.!)>.;4:(!4-!<;+54:;3!9+)7*,.4):!)+!'V.'+:;34.=!,)(.(!;+'!
(<;33'+1!K4./'+!+'7*,'(!./'!h*(.4-4,;.4):!-)+!+'7*,4:5!'3',. +4,4.=!*('!./+)*5/!'--4,4':,=!4:6'(.<':.!(*>(474'(1!!



Resources for the Future Brennan 

21!

_)?'6'+I!./'!<;5:4.*7'!)-!./'!:'.!(*+93*(!'--',.! ,;:!)*.?'45/!./4(!'--',.!4:!XK#^!;:7!XKR^!;(!

?'331!_':,'I!):'!,;:!h*(.4-=!(*>(474' (!'6':!?/':!./'!9+4,'!4(!.))!/45/1!

D'-)+'!;,,'9.4:5!./;.!;(!;!9)34,=!,):,3*(4):I!/) ?'6'+I!-)*+!4<9)+.;:.!;:7!9'+/;9(!-;.;3!,;@

6';.(!(/)*37!>'!E'9.!4:!<4:71!

7 B/'!;:;3=(4(!:'53',.'7!./'!,) (.!.)!./'!',):)<=!)-!+;4(4 :5!-*:7(!.)!9;=!-)+!./'!(*>@

(47=I!7'-4:'7!4:!XYMD^!;>)6'1!`-!./'!9+4,'!)-!'3',.+4,4.=!pr!4(!.))!3)?!;:7!./'!,)(.!)-!

./'!(*>(47=!4(!9;(('7!):!.)! +;.'9;='+(!>=!4:,+';(4:5! prI!./':!./'!(*>(47=!<;=!>'!>':'@

-4,4;3I!>*.!./;.!4(!>',;*('!)-!./'!9+4,'!'--',.1 aR!!`.!,)*37!>'!h*(.!;(!>':'-4,4;3!4-!./'!

<):'=!+;4('7!>=!./'!/45/'+!9+4,'( !?'+'!(9':.!):!>*4374:5!9=+;<47(1!

7 0)+!./'!'--',.!.)!/)37I! tr!w!$1!`-!()I!-)+!+'7*,4:5!'--4,4':,=!9+4,'(!.)!4:,+';('!;7)9.4):I!

t!w!R1!`:!)./'+!?)+7(I!./'+'!<*(.!>'!9' )93'!?/)!7)!:).!<;E'!*.434.=@<;V4<4N4:5!4:@

6'(.<':.(1!B/'!;+5*<':.!-)+!(*>(474N4:5!': '+5=!'--4,4':,=!?/':!9+4,'(!;+'!/45/!+'@

O*4+'(!,)5:4.46'!(/)+.,)<4:5(!):!./'!9;+.!)-!'3',.+4,4.=!*('+(1!

7 K6':!;((*<4:5!./;.!?'!/;6'!(*,/!(/)+.,)<4:5(I!./'!6;3*'!)-!./'!(*>(47=!7'9':7(!):!

./'!:*<>'+!)-!,):(*<'+(!4.!;77(I!:).!4:,3 *74:5!./)('!?/)!?)*37!/;6'!;7)9.'7!./'!

.',/:)3)5=!>*.!-)+!./'!(*>(47=1!`:!'3',.+4,4 .=!,):('+6;.4):!74(,*((4):(I!<4(4:.'+9+'.@

4:5!tr!;(!t!4(!E:)?:!;(!./'!G-+''!+47'+H!'--',.1! `:!):'!+'5*3;.)+=!7),E'.!4:!W;+=3;:7I!

./'!,;('!-)+!;33)?4:5!*.434.4'(!.)!,)6'+!./'!,)(.!)-!'--4,4':,=!9+)5+;<(!4(!>;('7!):!./'!

;((*<9.4):!./;.!:)!:'.!4:6'(.<':.(!4:!'--4 ,4':,=!?)*37!/;6'!.;E':!93;,'!>*.!-)+!./'!

(*>(474'(I!41'1I!./;.!tXhr^!q!$!XWALYF!#$$%I!#T]#Q^1a#!

7 2!9)(4.46'!:'.!>':'-4.!)-!'--4,4':,=!(*>(474'(!7'9':7(!):!./'4+!>'4:5!>':'-4,4;3!'6':!4-!

'--4,4':,=!4:6'(.<':.(!?'+'!:).!(*>(474N'7I!41'1I!./;.! %CS!p!hrx1!`.!4(!:).!':)*5/!.)!;+@

5*'!./;.!,):(*<'+(!;+'!>'..'+!)--!>=!<;E4:5! '--4,4':,=!4:6'(.<':.(!;.!(*>(474N'7!

9+4,'(1!!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
aR!2!(4<43;+!>':'-4.!?)*37!>'!+';34N'7!4-!9+4,'(!?'+'!.))!3)?I!?/':!+'7*,'7!*(;5'!4:7* ,'7!>=!'--4,4':,=!<';(*+'(!
+;4('(!./'!9+4,'!:','((;+=!.)!,)6'+!74(.+4>*.4):!,)(.(1!
a#!B/'!h*(.4-4,;.4):!4(!./;.!./'!G-+''!+47'+(H!?/)!?)*37!/;6'!<;7'!./'!4:6'(.<':.(!;:=?;=!;+'!>;3;:,'7!)*.!>=!
G(9433)6'+(IH!?/4,/!,;:!>'!7'-4:'7!;(!G,/;:5'(!4:!9;+.4,49;: .!>'/;64)+!:).!74+',.3=!+'3;.'7!.)!./'!9+)h',.I!;(!?'33!;(!
.)!,/;:5'(!4:!./'!>'/;64)+!)-!)./'+!4:74647*;3(!:).!9;+ .4,49;.4:5!4:!./'!9+)h',.IH!41'1I!:):9;+.4,49;:.(!Xx4:'!;:7!
Y;./;='!RSSSI!\^1!!



Resources for the Future Brennan 

22!

Conclusion 
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