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γb+θ0+γ(1+δ2

�

T

0
e−rsds)

2γ(1+δ2( �

T

0
e−rsds))

(M − bγ − γ(1 + δ2
∫ T

0
e−rsds)). / 0 � �

� * � � � 	 � # � #  / 0 . � ⇒ � 	 � � � � ! 	 
 � ' $ ! � # � θ0 � # � � ) � � � � � ' � 
 � � � � � %

� � 	 � ' � � # � � � � � � � � � ! � # � # ! � � � ! ! ) ' 0
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β̂ � # � � � ! ' � � # � � � � ) � ! � � � � � � � ) � # � ) ' ! � � � ! � � � ! � � � � δ % # � � � # � * � � �

bγ +m

θ0 − 2m− bγ
< β̂ ≤ bγ + θ0 − γ

2γ
:

� 	 � ) � � � ' � � 
 � � ! � ' ' � # � � � � # � � δ = 0, � � � ) � # � ) ' ! � � � %

� 	 � � � � � ' � � 
 � � ! � ' ' � # � � � � # � � δ 
 � " � 
 ) 
  / 0 . � 0

� 	 � # � ) � * � � � 	 � � 
 � � ! � � � � 	 � � ) � # � ) ' ! � � � δ � � � 	 � � � � � � ' � ! � � � �


 � � � � 	 ' � ) � 	 � 	 � � � � ) � � ! � � � β 7→ SW (α(β), β) � 	 � ' � � � ' � � � � ! �

δ � � � � � � � � � � � β ) # � � �  / 0 � � 0

 � � � � � � 
 � � � � � � � 1  2 bγ − γ2

bγ+θ0

≤M & /  / & 2 % ' #  $ * 2 $ & #  1 & ? 1

 2 $ 3 ? 1 9 . 1  # $ % & ' ( )  ( * ' +  & # $ , . & - ' ( * $ + - ' " & - 3 - $ 3 . # $ 3 + % & 2 ? 9

δ̂ =
√

θ0−2m−γ(b+1)
γAT

.

� 2 % ' #  $ * ( $ )  + 2 $ & #  9 . 1  # $ % & ' ( )  ( * ' +  & # $ , . & - ' ( * $ + δ̂ = δmax & *

SW (βmax) < SW (βmin) 9 δ̂ = 0 & * SW (βmax) > SW (βmin) /
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� � � � � � 	 � � � � � � � � 
 � 
 � � � � � � � � � � � � � � � �

� � � 
 � � �

� � � � � ' ) � � � � � � � # � U(x) = γx, γ > 0; b(x) = bx, b > 0.

� � # ) � � � # � � ' � ! � # # C � # � # � 
 � - 
 � ' � � � � � � � �

dCs = (θ0 − es − δa)ds+ σdWs,  � ' � � � � � � 
 � � � � � W �

" � � � ' ) � � � dt(Cs) = αds− βdCs.

 � � � ) ' � � � 
 � τ � 	 � � � 	 � ! � � # � ' � � ) 
 ! � � � � � ' � � ) � � � 	 � � � � �

� � * 
 � ' �  ' � � � D � dDs = De−rsds � � � � � ) ! � � � ) � � � � � * � # � 	 �

! � # � # � 0

) � � � � � � � 0

At := �

t

0
e−rsds, E / � � r = 0, At = t,
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� �  � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

(e, a, τ) 7→ E

(∫ τ∧T

0

e−rs(γ[dt(Cs) − dCs − dDs] −
1

2
e2s)

)

− 1

2
a2 =

E

(∫ τ∧T

0

e−rs[γ(α−D) − γ(β + 1)(θ0 − es − δa) − 1

2
e2s]ds

)
− 1

2
a2

 � � � � � � 
 � � � � � � � 2 . 1  % ' #  $ * ' + & # = 2  3 . + ' ( % $ 2 # $ + . & 3 - 9 3 2 >  +

. 1  1 : , $ . 1  # & # @ . 1  & 2 & . & ' (  A $ + . % ' 2 � . >  ,  2 > $ * . 1  . & -  * ' & ( 3 +  

6 3 2 = 2 $ ) 2 $ 2 & 2 & . & ' ( . & -  8 9 . 1  2 . 1  % $ 2 # $ + . & 3 - � # $ , . & - ' (  A $ + . & #





ês = γ(β + 1)11[0,τ∧T ](s)

â = δγ(β + 1)AT .
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� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
� �

� � � � � � � � � � � � � � � � � � �

 ) � � � � ' � � � � � � � � ) � � � � � � # F =
∫ T

0
e−rsDds = DAT .

� 	 � ! � � # � ' � � ) 
 
 ) # � � � � � � � � � 	 � � � � ! � # � # � � ) # � � � � % 
 � � � � � �

dt⊗ dP � 0 # 0 F + t(Ct) − Ct −Dt ≥ 0, � '

Yt = F+

∫ t

0

e−rs(α−D−(β+1)(θ0−γ(β+1)(1+δ2AT ))ds−
∫ t

0

e−rs(β+1)σdWs ≥ 0

� 	 ) # τ = inf{t : Yt < 0} �

τ = inf{t :

∫ t

0

e−rs(β+1)σdWs > F+(α−D−(β+1)(θ0−γ(β+1)(1+δ2AT ))At}.

� � � � � � � � � K := D + (β + 1)(θ0 − γ(β + 1)(1 + δ2AT )).
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 � � � � � � � $ + ' 2 : r ≥ 0, . 1  >  * ' 3 ( . . & -  5  & 2 ? , $ # . , $ 2  >

' # ( $ 2 ?  + ' # , $ # # & 5 (  9 . 1  % $ 2 # $ + . & 3 - $ , . & - ' ( , $ ( & % : (ês, â) 5  & 2 ?

 # . ' 5 ( & # 1  > 9 . 1  � � � % $ 2 . + ' % . +  4 3 & +  # 2 $ 2 2  ? ' . & <  6 & 2  " ,  % . ' . & $ 2 8

$ ,  + ' . & $ 2 ' ( % $ # . ' 2 > +  2 . /

0 1  2 . 1  $ , . & - ' ( +  2 . + 3 (  ' 2 > . 1  $ , . & - ' (  " .  + 2 ' ( & . : ' +  

α∗ = D, − 1 < β∗ =
θ0

γ
− 1, δ∗ = 0.  . 0 + �

� 3 . # $ 3 + % & 2 ? & # 2 $ . $ , . & - ' ( & 2 . 1 & # % ' #  /

� � � � ' � ' � � � � � � � � � � � � � � � � � � * � � ! � # � � � � � � � � ) � � % � 	 � ! � 
 
 ) � � � *

� � � � 
 � � � � � � ! * � # � � � ) � # � ) ' ! � � 	 � � � # # � � # # � � � �  � � � � 
 & � ' �

� � � � � ' � � � 
 � ' � # � ! ) ' � � 	 � � & & & � 0

 ) ' � 	 � ' 
 � ' � % � � � 	 � � � � � 
 ) 
 % E(Cs) = 0 � � � � 	 � ' � � � � #

t(Cs) − Cs = D − θ0

γ
Cs % E(t(Cs) − Cs) = D ⇒ � 	 � ' � � � ! � � � ! � � � # %

� � � " � � ! � � � � � � % � � � 	 � ' � � ) � � � � � 	 � ! � � # � ' � � ) 
 � � � � 0
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� 	 � � � � � � � 	 � � 
 �

� � � � � � 	 � 
 � � ) ' � � * � � & & & ! � � � ' � ! � % � � � # � � � � � ) # � 	 � � � � 	 � � � � �

� � $ � � � � � � ! ! � ) � � � 	 � � � # # � � � � � � * � � � � � � ) � � 0 � � � � � � � � � � � ! ) # � �

� � � � � � # � 
 � ! � # � � 	 � ' � � ) � # � ) ' ! � � � � # � � � ' � ! � � � � � � � � � � � � � * � #

� � 
 � � � # � � ' � � � � ! � # � � � � � � � ) � � 0
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� � � � 
 � � � � � � 
 � � � � 	 � � 
 � � � � � � � r = 0

� � ' � � � � � � � � � � ! � � � � . 
 � � � � � � � � � � � * ρV (T − t)+ � 	 � � � 	 �

! � � # � ' � � ) 
 # 	 � ) � � � � * � � ! � # � � � � � � � ) � � % � 	 � ' � � # � 	 � ! � 
 
 ) � � � *

' � ! � � � � # � 	 � ! � 
 � � � # � � � � � ρ′V (T − t)+.

� � � ) ' � � ! � � # � ' � � � � ρV ≤ D, � � � � � � ρ := ρ′ + ε � 	 � ' � εV � # ) # � � � �

� � * � 	 � � � � ) � � � � � � � ! � # � �

ρV ≤ D ; ρ = ρ′ + ε, ε > 0.  � 0 + �

� � ! � � # � � � ' � 	 � ' � � � dt(Cs) = αds− βdCs % � 	 ) # � 	 � ! � � # � ' � � ) 
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 � � � � � � ! * ' � 
 � � � # � 	 � � � � � � � � � � 0
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 � � � � � � 
 � � � � � � � $ 2 # & >  + & 2 ? . 1  +  2 . > : 2 ' - & %

dt(Cs) = αds− βdCs ' 2 > . 1  $ ,  + ' . & $ 2 ' ( % $ # . > : 2 ' - & %

dCs = (θ0 − es − δa)ds+ σdWs 9 . 1  % $ 2 # $ + . & 3 - $ , . & - ' ( , $ ( & % : & #

êt = γ(β + 1)11[0,τ ](t), â = γ(β + 1)δT.

� 	 � � � � � ) � � � � 
 � � # � � � � � � � � � � #

τ = inf{t : (β + 1)σWt > DT + (α−K)t− ρV (T − t)+} ∧ T}.

� 	 ) # τ = τ̃ ∧ T � � � 	

τ̃ := inf{t : (β + 1)σWt > DT + (α−K + ρV )t− ρV T}.
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� �  � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

� # � � � � ! � � � � . % � � ! 	 � � # � � � � � # � � � � � � � 	 � � � � � ) � � � # � � � � � ' � #

� � # # � � � � % � � ' � � � 	 ! � � # � ' � � ) 
 � � � ! � 
 
 ) � � � * � � � � ' � # � �

α ≥ K − ρV = D + (β + 1)(θ0 − γ(β + 1)(1 + δ2T )) − ρV.

� # � � � � 	 � � � ! � � 	 � � � 	 � � � � ' � � � � � � � ! � # � � � � � 	 � ' � � � � ' �

� � � � � � � � � � � % � � � ' � ! � # � � 	 � ! � � # � ' � � � � # � � � 	 � � � ' � 
 � � � ' # 0
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 � � � � � � 
 � � � � � � �  ' # # 3 -  . 1 ' . . 1  $ ,  + ' . & $ 2 ' ( % $ # . ' 2 > . 1  

+  2 . ' +  2 $ 2 2  ? ' . & <  6 & 2  " ,  % . ' . & $ 2 8 ' 2 > )  % 1 $ $ #  . 1  5 & ? ?  +

 " .  + 2 ' ( & . : # ' . & # * : & 2 ? . 1 & # ' # # 3 - , . & $ 2 / 0 1  2 . 1  $ , . & - ' ( , ' + ' -  .  + #

α, β, δ # ' . & # * : . 1  * $ ( ( $ ) & 2 ? % $ 2 # . + ' & 2 . # @

γ(β + 1)(1 + δ2T ) = θ0,  � 0 / �

γ(β + 1) ≤ θ0,  � 0 . �

0 ≤ D − ρV ≤ α < D + bγ(β + 1) − ρ′V,  � 0 � �

0 1 & # ( ' # . & 2 .  + < ' ( & # 2 $ .  - , . : # & 2 %  ρ > ρ′ ' 2 > γ(β + 1) ≥ 0.
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� � � � � � 	 � � � � � � & . 1 . 1  % 1 $ & %  $ * ' - ' " & - ' (  " .  + 2 ' ( & . : 9 . 1  

% $ 2 # $ + . & 3 - $ , . & - ' (  A $ + . % ' 2 5  ) + & . .  2 ) & . 1 +  # ,  % . . $ (θ0, δ, T ) @

êt =
θ0

1 + δ2T
11[0,τ ](t), â =

θ0

1 + δ2T
δT.

� 2 . 1 & # % ' #  dCs = σdWs $ 2 [0, τ ].
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� � � 
 � 	 � # � 	 � � 	 � � � � � � � � � ! * � � β % � � � � � � � � � � � # τ̃ � *

τβ := inf{t : (β + 1)σWt > (D − ρV )T + (α−D + ρV )t}.

" � 
 � ' $ β 7→ τβ � # � � ! ' � � # � � � 0 � # � � � (T − τ)+ = T − τ̃ ∧ T, � �

� " � ' � # # � 	 � # � ! � � � � � � � � ' � SW � # � � ) � ! � � � � � � β 0

� � � � 	 � � � � , . $ ' 2 ' > > & . & <  % $ 2 # . ' 2 . 9 . 1  # $ % & ' ( )  ( * ' +  & # . 1  

# 3 - $ * . ) $ * 3 2 % . & $ 2 # $ * β + 1 @ f(β + 1) = bγ(β + 1)E[τ̃ ∧ T ]

= bγ

∫ ∞

0

t∧T (D − ρV )T

σ
√

2πt3
exp[− 1

2t

(
(D − ρV )T − (α−D + ρV )t

(β + 1)σ

)2

]dt

' 2 > g(β + 1) = [D − α− ρ′V ]E[τβ ∧ T ].

� 	 � � � � � � � � � � � ' � � � # � � � � � � � � � # � 	 � ! � 
 
 ) � � � * � � � � 
 � � � � � � ! * 0
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$ ,  + ' . & $ 2 ' ( % $ # . ' 2 > +  2 . ⇒

$ , . & - ' ( +  2 . + 3 (  ' 2 > $ , . & - ' (  " .  + 2 ' ( & . : ' +  

6 & 8 & * D − α− ρ′V ≤ 0 9 β̂ = θ0

γ
⇒ # ' -  % $ 2 % ( 3 # & $ 2 # ' # & 2 . 1  % ' #  

) & . 1 2 $ ,  2 ' ( . : 6 � / 7 8 /

6 & & 8 & * D − α− ρ′V > 0 9 )  % 1 $ $ #  α̂ = D − ρV 6 . 1 & # > $  # 2 $ .

% $ 2 . + ' > & % . 6 & & 8 # & 2 %  ρ′ < ρ 8 ' 2 > )  >  2 $ .  A = γ
(D−ρV )

√
T

θ0σ
. 0 1  2

* $ + ' � # - ' ( ( � A 9 . 1  +   " & # . # ' 2 $ , . & - ' ( β # . + & % . ( : (  # # . 1 ' 2 θ0

γ 9 . 1 3 #

. 1  $ , . & - ' (  " .  + 2 ' ( & . : δ̂ & # # . + & % . ( : , $ # & . & <  /
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- � 	 � � ' # � � � � � # # ) 
 � # � 	 � � � 	 � ' � � # � � � � � � ) � � ' � # $ � � � � 	 � � � 	 �

! � � � ' � ! � � � � # � � � � � � � � � � ' � 
 � � ) ' � � * 0
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