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����� �� ����������	 
� ��� ��������	 D
SC

= δ2 θ−c
1−δ


���	
���� ������� ����

�����
�� 
� r = (1− δ)/δ ��	 Π = (θ − c)/(1− δ)−D/δ 
��� ��� 	��������� ������

���	������ ���	
�
��� −rD+ δΠ ≥ 0� �� ���� ������ ���� ��������� ��� �� ���	� 
��� ���

K ≤ θ� �� ������� �������
��� ���� �� ����
	���	�

�� ���� �����
���� ��������� ��� ���	� ��� ���� �������
�� −P − rD + δΠ ≥ 0 
�

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

��
� ����� !����
�� P = c� r = (1− δ)/δ ��	 Π = (θ − c)/(1− δ)−D/δ 
��� ��� ����

�������
�� �
"�� D
RC

= δ2
(θ− c

δ )
1−δ

�

#�� ��� ���� �� ������ ����������� 
� ��������� ������������� �� ��������� � ���$��

�� 
�
%
�� �&�
�
��
�� �
���� �
�� w + P = c� ������ �������� K > θ� ��� ��������

���� ���� ��� 	��������� ���� �
"�� ��� ������ ������	 �� �� P �"�� ������ &���
�

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

���� ����� � "��	
�� ���
��� ��� � K̃� #����������� ��� �������� ������ �'�����

����
����
�� ���$�� ��� 	�����	 � Ũ =
(
w̃ + P̃ − c

)
/ (1− δ)� ��	 ��� 	���������

������ �'����� ����
����
�� ���$�� � Π̃ =
(
θ − w̃ − P̃ − rD̃

)
/ (1− δ)�

(�� �� ��� 	��
"� ��� �������
�� ���� ���� ���	 
� ��	�� ��� ��
� �� �� �� �&�
�
��
���

)����
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�� ������� 
�	
"
	��� ���
����
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�
%
��

�&�
�
��
��� #����������� �� ��
���	 ��� ���"�� 
� ���� �� ���
��� ��� ��� ��������

���� �� ��� ��� 	��������� ���� 
� ���� ��� ������ ������	 �� �� P *

θ −K + δŨ ≥ 0. �+�

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

���"
	� �
�� &���
� �' ��� �&�
�
��
�� ����� #�� θ − K < 0� �������
�� �+� 
���
��

Ũ > 0� ����� ��� �������� ���� ������� ��� �'����� ��������� ��� �'����� ��,�

�������
�� �&���� P̃ − c + δŨ ≥ 0. ������ �� ��� ��� P̃ = c �
����� ���� �� �������
��

�� ���� ��� ���� ��� �������� ���� 
� ����	�	 �� ����� � 	�"
��
�� � ��� 	���������
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����� ���� ���	����� 
������

−(1 + r)D + D̃ − K̃ + δΠ̃ ≥ −K̃. ��

������ ���� ���� �� ������ ���� ��� 	��������� ����� ������ ��� �����	 ������ K̃


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

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

−rD̃ + δΠ̃ ≥ 0. ��

���� ���� �� �� ��� �� ������� �� ��� D̃ = D� ��� ��� ��������� ������! �� ��� ����

������� ���� r = (1− δ)/δ� ���	����� �� 
������ −D
δ
+ δ

(θ−w̃−P̃)
(1−δ)

≥ 0� ��	 �� ���������

��	����	��� �� D̃� "����������� ���	����� #� 
������ − D̃
δ
+ δ

(θ−w̃−P̃)
(1−δ)

≥ 0� $� ���

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

��� ���� ��� ��%���� 	�
� D �� ��� ����� ����� 	�
�����
 �� ��
��� ���� −D
δ
+δ

(θ−w̃−P̃)
(1−δ)

=

0� ���
� ��	���� − D̃
δ
+ δ

(θ−w̃−P̃)
(1−δ)

≥ 0� ��� ������� ����� �� D̃ �� ��� ���� �� �� D� ��

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

�� ��
������� �� ��� D̃ = D� ���� ������� ���� 	�
�����
� �� �
� �� ��� � ������
��

��
	� 	�
�����
 �� 	�
 �� ��������

!����������� ��� "#� 	�
�����
� 
�� � ���� −P − rD + δΠ ≥ −P − (1 + r)D +

D̃ − K̃ + δΠ̃� ���	� ���
� r = (1 − δ)/δ� ��	���� δ θ−P−w
1−δ

≥ −K̃ + δ θ−w̃−P̃
1−δ

� ���� ��

��������	���� �����$�� ��
	� w̃ + P̃ ≥ w + P �
� K̃ ≥ 0�

%����
� �� P ���� �� ������� �& ��� � ��������� ����� ��
	� ��� �������� �����

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

(�
	� ��� �&)���� "#� 	�
�����
� � ���� −P̃ − rD̃ + δΠ̃ ≥ −P̃ − rD̃ + δΠ̃− K̃�

*& ��� � ��������� ���� �� ���� �����
 ������� ��� ��� ���
������ ����� �� �&��

w̃ �
� P̃ �
 ����� ������� ���� 	�
 �� ��������� �� ��� �������
� ����������+

,��
 ����
� �
 �&�� w̃′ + P̃ ′ < w̃ + P̃ �
 �
� ������� ��� �������� ����� ����	��

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

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

���� �&��� ����� w̃+ P̃ � �� ���� 
�� ��� ��� ���
������ ����� �
 	��� ��� ������ �������

�� ��� P̃ � ���������� ��� ���
������ ����� ����� 
�� ��� P̃ �� ����  ������ ��� ���


���������

(�
	�� �� �� ������ ��� ��� ���
������ ����� �� �&�� w̃ + P̃ 	������� �� � �����

����� 
��������� ��� ���
������ ����� ����� ���� ������ w̃ + P̃ ���� � ������ �������

'�



���������	
 �� ����������� ��� ��� ���
 θ − K + δŨ ≥ 0 ��� −rD + δΠ̃ ≥ 0


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

�� ��������� ����� �� ����	� K > θ� �� �� ����� ������� �� �� w̃ ��� P̃ ��

����� �� �������
 ��� ���� ���� ��������� ��� ������ ���
 θ − K + δŨ = 0 ���

w̃ + P̃ = 1−δ
δ

(K − θ) + c�  ��		��	 ���� ���� ��� 	���

D ≤ D
LC

= δ2
θ − c

1− δ
− δ (K − θ) .

!������
 ��������	 D
RC

�� D
LC

	��� ���� D
RC

< D
LC

�" ��� ���� �" K < c− θ� �

#�



�������� �� 	 
��������� ����������

����� ���

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

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

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

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

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

�������� "������� �� ��� �����	�	 ������ ���	 ����	���� ��� ��� �� ���
��� �� ��� ���

������ ���	 ��� ���#	 �������� ������� ����
��� 	������� �������	 � ���� ����� ���� �	

���
��� �� ��� ��	��
���� ����	���� $�������� �� �	 	������ ���� I%�

&		��� �����	 ��� ����� ��� ��� ���� τ ��� ���� ������	� �������	 $�	 ��� �	

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

���� �� 
�������	 	���� �	 r = 1−δ
δ

$� ���
� ��	���
� ���� ��������� ����	 
�������	 ����

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

(��������� ��� ���	����� �����#	 �����	 �� ��� ����������� ���� ��� Π = (θ−c−rD)(1−τ)
1−δ

��� Π0 = − (I −D) + δΠ = −I + τD+ δ (θ−c)(1−τ)
1−δ

� )��
� ∂Π0/∂D > 0� 
�����	 ������	

��� ���	����� ����� 	����� ����� �	 ��
� �	 ��		����� (�*��� ���� �

���� ���


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

���� �� ����� ������� � ���

����������� 	 � &		��� ���	 ��
� � ����� ��� τ � (���� ��� ���	����� �����#	


���
�� ������� ���� ����� D̂ �����	

� D̂SC = ���
{
I, δ2 θ−c

1−δ

}
��� K ≤ θ

� D̂LC = ���
{
I, δ2 θ−c

1−δ
− δ (K − θ)

}
��� θ < K ≤ θ + c

� D̂RC = ���

{
I, δ2

(θ− c
δ )

1−δ

}
��� K > θ + c�

	�
� D̂RC ≤ D̂LC ≤ D̂SC�

����� �� ����������� 	� +�*��� �	� �� ��� ��	���	 � ������� ����� $�� 
�	� �� �����

��� �		 ���	���%� ��� ���	����� �����#	 ��,�
���� �	 �� ������ � Π0 = − (I −D)+δΠ =

−I + τD + δ (θ−c)(1−τ)
1−δ

� 	��,�
� �� ��� �������� 
��	������	�

-.



�� ���� ���	 ��
� ����� ������
��� 
�� ���������� �� τ �

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

������
��� ��� �������

(θ − c− rD) (1− τ) + δ
(θ − c− rD) (1− τ)

1− δ
≥ (θ − c) (1− τ) , ����

���� �
 �� ���� 
��� �� �
� �! ��� �"������ �
��� #����� (1 − τ) �
����� ���


�� ��� ���� ������
�� � ���������� �� τ �

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

��$� ������
��� ��� �������

(θ − c− rD) (1− τ) + δ
(θ − c− rD) (1− τ)

1− δ
≥ θ (1− τ) , ��$�

����� (1− τ) �
����� ��� 
� 	����

%�
���� ��������& ����
� ����������� � ���&����� 
��
�&�������� 	� ���	�� �

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

������
� �
��� ���� �� &�
���� � ����� �� ��� ��� ��	�����
� �
��� 
���� ��� �
����

������� �� �
� P � ��� ������
�� �"�
�� (w − c+ P −K) (1− τ) + δ
(w̃+P̃−c)(1−τ)

1−δ
≥ 0�

	���� 	� ������� 
����� ��
� ������ 
�� ��� �������& �
 ������ �
� �� �
����

���	
�� ����� w−c+P = 0� ��� �!���)� ����������� ����� 
�� ������� �� ��� �
���� τ��

�
*�& ��� 
������ ��
� ��� ������
�� ����
��� ����� ���� w̃+ P̃ = 1−δ
δ

(K − θ)+ c�

��� ��	�����
� �
���+� �!��
�� ������ 
�� Π̃ =
(θ−w̃−P̃−rD)(1−τ)

(1−δ)
� '��&&�& ��� ���

��� ��	�����
� �
���+� �!��
�� �� ���
��� ������
���

(
θ − c− rD − K̃

)
(1− τ) + δ

(
θ − w̃ − P̃ − rD

)
(1− τ)

(1− δ)
≥

(
θ − c− K̃

)
(1− τ) ,

&)�� D ≤ δ2 (θ−c)
(1−δ)

+ δ (θ −K)� 	��� � �"�)
���� �� 
��)��

,��� Π0 � ����
��& � D� ���� ������ �� 
� �&� 
� ��
����� ��� ���
����� �

�
�����
� ��� 
����� 	��� ���� ��)�� � ����)
�� ��� 	��� �-� �� ����������� ����� K�

�����	� ���� ��� ����� �� '�������� (� �
�� ���� �
�� 
 ���������
� ����� �
 � ��� ��	�����
� �
���+� ����
� ���� ��)��

� 
� �&� 
� �������� ���������&��� ����&�� ��$� 
�� ������
��� ������
��� �	���

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

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

���������� �	 
������ ���	

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

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

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

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

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

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

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

���� ����� �	�� 	 ������ ���������� �� �� �	� ��� �!������� ������� �� ���� �	��"��

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

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

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

	��� ����������� ������� Iup #��� ��������	��� ���������� ����� �� ������� I$� 	�� ��	�

��� 	���� �� ���� �� ��� �� ������� Dup #D ����� �� ��� ��������	� �	����� ����

�����$� %���������� ��� �����	� �	��� ��� �	� ���� 	 ��	�� α ∈ (0, 1) �� ��� ���	�

���	�������� ������ θ−c
1−δ

� �����	� ��� ��������	� �	��� ������ 	 ��	�� 1 − α #����

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

����� ������$� &� ������ �� 	��������� �� ��� ��'� α� ���� ��	� �� ��	��� �����	�

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

������� ��	� �� �	�� �	��"� 	�� Π = P+w−c
1−δ

= (1−α)(θ−c)−rD
1−δ

#��������	� �	���$ 	��

U = θ−P−w
1−δ

= α(θ−c)−rDup

1−δ
#�����	� �	���$�

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

��� �����	��	� 	��	�������� ����	� ���� 	�� ���	����	� �����	��� #����� �� 	����	��

���� ����	� ����������� �� 	 ���� ���� 	��	�������$� ������ �� �	� ���� ��� �����	�

�	����� #�($ ���������� U ≥ 0� ����� �� 	���	���	��� �	���)�� ����� ��	����� ��� �������

�� �����	� ��� ��� �����	� �	��� #����� �� ��� �	�� �� −Iup+D+δU ≥ 0 	�� D ≤ Iup$�

������ ���	 
��	���	

*���� �� 	���� ��	� ��� ��� ���������� ���� +	����� ��� ���	�������� �� ������	���

#����� �� �����	� ��������� ,���� -.//$� ���������� ��� �����	� �	����� #��$ ��� 

���	��� �+	��

0.



−c+ P − rDup + δU ≥ 0. ����

����	
 �	�� ���	� r = 1−δ
δ
� ���� ������ � � ���� ��������� Dup ≤ DFC

up = δ (P−c)(1−δ)+δα(θ−c)
1−δ

�

��� ���	������ ������� 	��������� �	�����	� −rD + δΠ ≥ 0� 
���� ��� ���	������

������� �� ���� ���� ����������

D ≤ DFC =
δ2 (1− α) (θ − c)

1− δ
.

!�	�� �� �� ������ ������� �� ��� P = θ ����� �	������ DFC
up ������� �"���	
 DFC��

���������

DFC
up = δ

(θ − c) (1− δ + δα)

1− δ
.

���������� 	���
���

#� ���� ������ �	������ ��� �������� ������� ���� �	�����	� �$���� −c+P − rDup+

δU ≥ 0 �	� 
���� � ���� ���������

Dup ≤ DRC
up = δ

(1− δ) (P − c) + δα (θ − c)

1− δ
.

!���� �������� �� �� 	�� 	��������� ������� �� ��� P = θ� ������ � ���
�� P ����

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

�� ��� ��	��� �	������	� �	�����	�� −P − rD + δ (1−α)(θ−c)−rD
1−δ

≥ 0� ���� ������

D ≤ DRC = δ
δ (1− α) (θ − c)− P (1− δ) .

1− δ

%�� 
���	 ���� ������ �	� �� ���� �� ��������� P ∈ [c, θ] ���� �� ����
	�� ��� ����

���� �	�����	�� ����� !������� ��	� P ≤ θ� DRC
up ≤ DFC

up � ������� P ≥ c ����� �������

DRC < DFC �

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

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

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

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