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

��������	
����	�
����������

���
�������������������


�����������������

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

������

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

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

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

�
�
���
"
���� 	�	

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

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

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

�����"
���� ��� 
����� �����	
��� �	�� ��
������
���� ���
�������� �� �	������
�� ����� ()

�	��
� ������*��� ��� 	��
	�� �������� ������������� ���
�	� �	
�
����� ��������	�+� �� ,)


��	��
��
� ��������	�� ��
�� 	��
	�� �������� �������������� '��� �
#����� ��	
	���
���

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

�������� ������������� ��
���������	� 
��-	
.� �
�	
�
��	�/� ()� 	� ���	
� ��� �
�	
����	

�
�
�������� ��������	��+� ,)� 	� �
��� ��� 
���	� ���� 	�� �������� ������������� ��
�������	�� ����

�
�������
�	�+� 0)� 	� �
��� ��� ������������ ���� 	�� �������� ������������� �
�	
�
�����
�

�	
��
��
� ��������	�� �� ����
���
�
� ����� ���
����+� �� 1)� 	�� ��
�	�� ���� 	�� �������

������������2� ���� 
��	��
���� ��������	�2� �	���� 	���
� �	� �	
��
��
� 	��
	�� �������$

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

��	�
�����
�
�

��
��
�� �������2� 
���
�	�� ����
	�2� 
��-	
.2� ��
��3��	�� 
�	$��
�
���
	�

��������

4���� �
������ ���
������ ���� ������	
� 	�� -�����
� ��
��
�� �������� �
�
��� 
	
$

��
�
����� ��
������ �	� ���� ��
��� ��� ��
���� 5� �
	�	��� ����� ��
��
�� �������� ����� ������ �������

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

�
�� ������ 6	
� ����� �
�
���
� �	�������	
��� ���
�����
�� �����2� ��� ���
������
7� ����� ��
��
�

������������ 	��
���� �� 
��-	
.2� -����
� -����� ���7� �
�� �
�	����� �
� �	����
�� �
�� 
��	����
�

��
���
��� &������� 	����
��� ��
	���� �� ��
��7� 	�� ��
��
�� ������������ ������ �
� ���� '8

�	
��
�� ���� ������
��� 	�� ����� �� 
��-	
./� 4�����9	
��7� 	�� ���� 
���	
��
��� ����
�� ����� ��� ��

�	��	
� �	
� ����� ()� �	� ���� 	
� ��������	
�� �
	�� ����
� �	���������-��
� ��
�
����
���
�+

�
�� ,)� �	� 
��	���
������
���
�� �	� 	���
� ��
��
�� ������������� ��	
	���
��� �
��7���

��	-�� ����� ���� ����	
�� 
�����
�� �	� ������
� ���� �
��
���7� -���� -����� ��
��
�� �����������


��-	
.� �
�����/� ()� ���� ������ 	�� ���� �
�	
����	
� �
�
�������� ��	���� ���� 
��-	
.+� ,)� ���

���
��� 	�� 
��.� ����� ��
��
�� ������������ ���
������ �	� ����
� �
������
��+� 0)� �	-� ���������

��
��
�� ������������ ��
�� ��� �	� �
����� ����������� �	���
���� ��
��� ��
����-���� ����
� �������+

�
�� 1)� ���� ���
�� ����� ���� ��
��
�� ������������ -�	� ����������
���
�� ��
� 	����
� -��


�
����
����
���
�� �	� ������� 9	�� 	���
��

���������

��
��
�� �������2� ����
� 
��	�
���2� 
��-	
.2� 
	
$��
�
����� ��
�����



��� ���� ��!"#�$%!"�&� �'!�! (

�"(��!%# �	��)#����*#	���+�,-��������	��.$�/� �����

�����0
�����

��������������������������� �!������"���#���������$% �&�'��� ���&����$�(���!�))�����

�&$��)�&�������&)����!���&��$�������$���&"�!���*��
���#���������$�����'������!����$�!

+�&,$�!'��&)�����)��������(�)#�!*��������&���-#����.�����������!����"���&������

��&"�!��)�������'��&�(&#�'�/#��������������&����,����,&#$!��&�������"���0�����$

���&#�����1�����.�%223���"��,����������&������$�$������#��4*����������/���#����(����$

���!�!�����)&��"���#���������$�)#�!������(&#�'.�)����'�&,��'�)����*��������)����

���� ���������� �!� /(� �������$� ��(��������� &)� ��)&�����&�� ��!� �!"����� ��$����&�

��&/$���*���������+���&��&��#�������/���"�&�����������$��&�������������)�������'�&)

������)����*�����$����1%2254�!�����/���"���#���������$�������������#��&�������!��&

��&"�!���&���&���'���!��&��&���&$�&��&��#�������/���"�&��16������.�%227���!

	��8��.�%223��������������������$����$(����&)���������#�4*

�&�����#!�����&�������'�����������$��&$��&)�"���#���������$����)�������$��������!���(

��"��)&�#��!�&�������))����"������&)�"���#���������$� ������$�&�����'���(�������

��)&�����&�� ��&/$���� 1�����
�8.� %29:.���;�.�6	����8.� ��!���		��.

%225.������;� ��!��<	�	�����.� %223.� ��
	��8.�%225.� ��!������.

%223�)&������"��,�&)������$������#��4*��;��������������.�"���#���������$�/��&�����

)�������$� �&������� !���'��!� �&� ���$�&����� ���� �!"����� ��$����&�� ��&/$��.� '�"�

��"���&���������������(��&���&$.���!����#������������)&��������'�����+����(����#��*

1�����.�%2234

����"���#���������$��$�&�/���'��&��)�������$�/���)���=���&�)������#����&�"���#��

������$��&#�����&�$(�,�������(�,&#$!�&����,����)�������!�������&���'=����������

�#�������!&��$��"�!������#''�����'������"���#���������$���&"�!���&��������&#����

�#���������+����'.��&��#$���'.����*������(�1%2234��#''����������"���#���������$����

�!!�"�$#��/���#������(�)��-#���$(�������$� �������������#$��������&$&'(�&�����'��&)

!�"�$&��������!.������)&��.�����&))���������'���'#�!����*��
&,�"��.��&�!���.��&

��������$�����!��!���������������/����'�"���������������$��&$���&)�"���#���������$*

;�����&������$��������!��$��'�,����"���#���������$.���������&)��&���/$��&#��&������

!��������!�/�)&������������"����&��&)�"���#���������$*��<&����������.���������'����$

)���&��������$#!�!��������!��������&��&)�������&>���*�������&$��������"���#���������$

�&���������$�(��������������!��&���������'���&>�������!�'#���������'������������'��

!�����&���������!�����!#������*��;���&������.�����������$�����&'�� ���������#���$��&$�

����� ����'������ �$�(�� ��� !���������'� ���� �#������ &)� (&#�'.� )����'�&,��'

% 
���#���������$���!����"�����-#��(�����#��!�����(�&�(��*



���1*!2"# �2!���$3�*4# ���

�"(��!%# �	��)#����*#	���+�,-��������	��.$�/� �����

�����������*�������&������$������&)���(&#�'�)�����������$(�!����!�&�������))����(

,����,���������������������0��#��"��*�������)&��.������))����(�&)�����!�))�������(���

&)�)�������'�!����!��&�������/�$��(�,����,��������(����������))�����������'���*

����������$����'#��������"���#���������$�/���'���&��)�������$�/���)�����&���,���&>����

/���#��� ��� �$$&,�� ���� �����)��� &)� "�$#�/$�� ��)&�����&�� ��-#���!� ��� ���"�&#�

��"��������.���)���#����&���))&�!�!�/(�&������&#�����&)�)#�!��'*���&��������)���$$(.

�����,&�+�)&�#����&�����������)���&)�&���������#$���)&���&)���)&�����&����#���$��&

��,�)������������/�$��������!�-#�$�)�����&��&)�����&������'�������������!&,��)����

)#�!�!�,����"���#���������$�,�����#����&������'���*������������)���&)���)&�����&�

������&��$����!����&#'�������)&���$����,&�+�&)�"���#���������$���������������"&$"�!

���$&�����'���!���$&�����'�����'���*������'&�$��&)�����������$������%4��&���&"�!�

�"�!������/&#�������0��������&)���������"�&#�$(�#���#!��!����,&�+?�@4��&��0�$���

����/���)����������������,&�+�/���'���&�)��������"���#���������$���A���&��)&$�&?���!

:4��&���#!(�,�����&��"��������������������&��&)�"���#���������$���������������,&�+*

�������#$����������������$������/���!�&�����#�"�(�&)��*�*�/���!�"���#���������$����*

�����#�"�(����#$����&�)���������0��������&)��������,&�+B�����>&���(�&)�����"���#��

������$������&�)�����������������$���&�������,�����������&$$��'#������$#!�������'�&�

�������#''����&���,���������'����'���.���!�����#������&����!��'�����'����&

�����&����*�����#/�������$���&�&���&��&)�"���#���������$������&�)������������(��!&��

����������'(�&)����(�$��'�����'��������������&��)&$�&�)����*

��&�&����������$(������&,�������"���#���������$����A�!�����&���&�>&����������,&�+

����/���0�$����!�/(�)���&����#�����B������#/>����"�����+�"���#���������$����������/#��

�&���������"��������?�����"�$#��&)�������)&�����&������������!����&#'���������,&�+?

���� �� ��&)� ������ )#�!�?� ��!� ����!�))��#$�(� �����"���#��� ������$����� )��!� ��������'

����'���*��;���!!���&�.�"���#���������$����A��&��"���&���&����,&�+��$�&�!����!��&�

�&���/$��'�����,���������'�����'����!#���&��������#����&�����(�������-#����)&�

��������'�����'���� ,���� >&/� �$�������*� ��&��&"��.� ���� ��&�&������� ���$(���

�#''��������������!�����&����&��#''��������'������!��&�����&���#''����&���,���

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

����� �����$�� ��� &�'��� �!� ��� )&$$&,�B� �����&�� %� !���#����� ���� )���#���� &)� ���"���

�-#��(�)�������'�������$$&,�"���#���������$������&��!!�"�$#��,�����������&��)&$�&

)����/(������)�����'�"�$#�/$�� ��)&�����&����&�'�)����*� ������&��@���������� ���

�����#�"�(���!������&��:�����������&���������$����#$����#��&����'������0��������&)

�����)&���$����,&�+�&������!�/(�"���#���������$��������,��������(�������"&$"�!���

$&�����'���!���$&�����'�����'���*�������&�&����������$(����&)�"���#���������$����

�&��"���)&�����,&�+��'������&"�!�!���������&��3*�����$���������&���&��$#!�������

�����$�*



��� ���� ��!"#�$%!"�&� �'!�! (

�"(��!%# �	��)#����*#	���+�,-��������	��.$�/� �����

����00��1����
������
1�����������5����5���5��&�����

��������������������"��������� �!��������&�������&)�"���#���������$�����&$"��'

��)&�����&����&/$���*� ������ ��#!(� ��� ���� )����� �&� ������� �� ���� ���&�������&)

"���#���������$������������'����&)��#����������$*��;������������&�.�;�&#�$�����&,��

���#������"�����-#��(���!#���(���&"�!���"���#���������$�����,��������&��&��#���(

�&������)�����)&�����&��)�&���������"����������&���,�)����*���������)&�����&����

"�$#�/$�� )&�� �����#������&)�(&#�'�!�"�$&���'�)����.���!��&�����#�������&#����&)

"�$#���!!�!�,�������&��)&$�&�)����*���&��&"��.������)���#������#��-#���&�"���#��

������$�)�������'�����$(�/���#���������(���&)���)&�����&�����!�))��#$���&������)�����

��(��(���������)����&�*

�����$'� 67�(6# �*���86(�*

�,&�)������&$!��'���������������������/��"�$#�!�!�))�����$(*�����&��&���0�$�����&�

)&�������!���������(���������)�������"�������'�/$�.��&�����!�/$��������*�����������&�

���������&���&�����&�&�����������$�'���&���������#���&)��#����&�����!�/$��������*

��&�!$(�����+��'.����������&���&�������&��������������#��&)�������#��&��$��&���

���$#!��'���&���&).���'&������'.�!��,��'�#����!���)&����'��&�������.��&���&���'

���)&������.���!�����'��'�������#��&��$������'������*��<&$$&,��'��������������&�

�&�������&���.���&�&����&�'��� ���&�����!������&������#�$������'���������!��/(

����������������������� ��'������)������������&���&����1�����
��86.�%29C�)&�

�������&!#���&���&������&����&)���&�&����&�'��� ���&����!����������&���&��4*��;�

"��,�&)� ���������&�� �&���.� ���� )���A�� "�$#��!����!��&�� ���� �/�$��(� �&� �))������$(@

�&�������,�����#��$����.��#��&����.���!����$&(���*

���(�&)������&��������/��,��������)������!������#��$����.��#��&����.���!����$&(���

��"&$"�� ��������$��'���� ��&/$���� ��� ���� �&���0�� &)� #���������(*� ��&��&"��.� ���

#���������(�'�����$$(��))������$$���������������"&$"�!���������&�������*�������)&��.

�����&�������!���'��!����!��&��������)&�����&���������������������"&$"�!���������"�

�/&#�� ����� &����*� � ����� /��&���� ��� �"����&��� �&��$�0� ���#��,���� ������ ��

�����!����!�����/��,���������))&���&)����(��'�����1�*'*.�,��������&#��&���&)���

���$&(��A�� �))&��� !����!��&�� ���� �))&��� &)� ��&����� ���$&(��4*� ������)&��.� ���

)���A�� �/�$��(� �&� �&������.� ��!� �&���-#���$(� ���� �))������(.� !����!�� �$�&� &�� ���

��)&�����&��������.��&��&�$(��/&#����!�"�!#�$��'�����1���$&(���.��#��&����.���!

@ �))������(���������#�!����&&!���������/�$��(��&�!���'���&���������������0��� ��/���)����"���D�"��

���������&���&���*



���1*!2"# �2!���$3�*4# ���

�"(��!%# �	��)#����*#	���+�,-��������	��.$�/� �����

�#��$����4.�/#���$�&��/&#�������(���'(��0�����'���&�'�����!�))�������'����.���!����

��)&�����&���������'�������"���/&#������)���*����#�.������&)�����"�$#��&)���)���

�&��������E������F�����������!�&�(�������*

��&�'��������!�&�(�����������������������������#��&��$������'���������!������!�

����)���.������/�$��(��&��&��������))������$(�'�"�������������)&�����&�.�����+�&,$�!'�

�/&#�������������� ��"&$"�!���������&�������.� �������#����&��1�*�*.� ���� ��)&�����&�

!�))�������'�������"���/&#������)���4.����*��;�,�$$���$$��#���������.�#$'� 67�(6# �*

%�86(�*���;��'�����$.�&�'��� ���&��$�������$���������'�/$�.��&����!�/$�.���!�!�))��#$�

�&���������*���������)������#���!&,�.��&���&)�����&�'��� ���&��$�������$����$&��*��;

,�$$���'#������������#������"�����-#��(���!#���(���������#��-#��)���#���&)�)&������'

"���#���������$�����,��������&��&��#���(��&������)���&�'��� ���&��$�������$����&��

)����*

�����4!��$� "9!$�#9��$'� 67�(6# �*���86(�*

���������'&�$�������"�����-#��(�)�������'������&)������&#'��������$�'�������!����

�&��)&$�&� )����*� ������ ���#$�.� ���&������$� ���!�!���� )&��"���#���������$� ���&#����

�#�����"��������&������&)���&!#���'�$��'��������$�'������������$���"����&�������&!

&)������1#�#�$$(.�)�����,���������&������$��&�/��&����#/$��$(����!�!4*��<������#���/$�

�&������"��"���#���������$�)#�!�������(����$$(���'�����+*���&������&�����$(.������

)������������������� �!�/(�����'��!�'����&)���(����������)&�����&�*������'���

)��-#���$(���"���&������#�������)&�����&���/&#��������&�������&)�����)��������

���(���(�/��,�$$��'��&���"��$*��<&����������.����(�'�����$$(�$��+������������"���&

$�-#�!��������&>����,����!������������"������$&�'����&������������&"�!��'�������$*

���� ��)&�����&�� ��(�����(���+��� ��&>���� '&"�������� �0�����$(� ���&�����*

��&�'����������������"���#���������$������!&����&�����'�����������&/$��������$&��

�&���&���'���!����'��'�&)�������"��������1��
	��8.�%225.�6������.�%223.

��!�	��8��.�%223*��������&>�������!�"�!�!����&����'��*������"��(�)�������'��&#�!.

"���#���������$����� ��"����&�$(� ����������$���������(� �&� ��+�� ���� )�����&� ������0�

���'�� &)� !�"�$&�����*� � ���(��&���&�� ���� )���� �$&��$(� ��!.� ��� �"��(� �&#�!� &)

)�������'.�!���!��,�������&���&���&��&����#��)#�!��'�����)���*������������������

���$�&����� ���� ��)&�����&�� ��(�����(� ��!� ��&"�!�� ���� "���#��� ������$���

&��&��#������� �&� ,���!��,� )�&�� �� ��&>���� ,���� $�����!� ��&)��� �&������$*

<#������&��.������'�"�������'���������������"���&�#���������$��))������$(*

����� ���� �#��&��� &)� ���������'� ���� $�+�$��&&!� &)� �#������ ��!� ����&"��'� �����

��)&�����&���/&#���������������"���&)�������&>����.�"���#���������$�����)��-#���$(

/��&�������"�$(���"&$"�!��������&������&��&)��������&��)&$�&�)����*��<&���0���$�.

���(�&)��������&������/&��!�&)�!�����&��.����$��������'���.���$������/$����/#������



��: ���� ��!"#�$%!"�&� �'!�! (

�"(��!%# �	��)#����*#	���+�,-��������	��.$�/� �����

������'���.� ��&"�!�� ��!#���(� +�&,$�!'�.� ���#��#��� !��$�� ,���� �#��$����� ��!

�#��&����.���!���������&�)�!������&�����'���*������#������(�&)�����)������#���/$�

�&������"��"���#���������$�)#�!������(&#�'��&��������$��+��'��0�������������#���

���&#���������'�����.� "���#��� ������$����� &)���� /��&��� ��"&$"�!� ��� ��$�����'.

����#����'���!���&���$(: �����#�������'�+�(����$&(���*

�����$&�����"&$"������&)�"���#���������$�����,���������&��)&$�&�)�����!&����&��&�$(

�����#����������)&�����&����(�����(���!�����&"���������#����&��������"�������*

;�� �$�&� ��&"�!��� "���#��� ������$�����,���� �0�������� ��� ��$�����'.� ����#����'.� ��!

��&���$(����#�������'�����'�����������.����,�$$������������'�����!�"�$&�����

&)�����)��������&�'��� ���&���1�*'*.�,�������������'���������&��!!�����&)����&��$

����&���<�.����*4*��������!!���&��$�/���)��.����'�"���"���#���������$������&���#/$��

��)&�����&���/&#�������/�$��������!�-#�$�)�����&���&)���������'�����������)��������(

)#�!*

�"�����&#'��"���#���������$�����)�������)�����,�����&������$��&�/��&����#/$��$(

���!�!.��&���&)����������&�.���������"�����������!�,�����������&��)&$�&�)��������

�������$�-#�!���!�&�����'��,����$��'����&��&����&��*��;������/������������!�����

�/&#�� &��� ����!� &)� ���� ������$� ��"����!� /(� "���#��� ������$����� ���#$��� ��� $&��*

1��
	��8.�%2254��;�����������&)����'���.������&��)&$�&�)�����/��&���!�"���&��

&)�������-#����'��&��&����&����!�!&��&�����!�����&������'�����������*�������)&��.

����&��������.�����&������'������"��$�����!�"��/�$��(����)�����)#�!�!�,����"���#��

������$.���!� $��"���������&��������,�������(������&$!�&�� $�-#�!���!�1����� ����&�

���������$(��&��)�����)����'&����#/$��4*������$�����!�"��/�$��(�&)�����&�������'������

)����� )#�!�!�,����"���#��� ������$� )��-#���$(��#��� "���#��� ������$����� ��� �&�����

,��������'����/��,����>&/�*

�������#��� &)� ���� ��"&$"������&)� "���#��� ������$�����,���� ������ �&��)&$�&� )����

��&"�!��������,����������������(��&�!���&����&������)���&�'��� ���&��$�������$�)�&�

&���)�����&���&����*����&�'�&���������'�.����(����������)�������+�&,$�!'�����(

��-#�����/&#���#��$����.��#��&����.���!���������'�����������&)������&�������

���(�)#�!*����������(��0��������"�������.����(���"�������&���/�$��(�&)����(�$��'

�&������������'����/(��������'�������&�����'��&�����)���������������&��)&$�&*


���#���������$������$�&�/���'��&�����&>���������0�����������(�!�"�$&�������$�����'.

����#����'.� ��!� ���#�������'�����'���?� ��!� ��� �����'� ����!�"�$&������&)� ���

�&�����������&�'��� ���&��*

: ���� �!>����"�� E��&���$(F� ��)���� �&� ����!���'��&)� �&�������� ����� '�"��� ��������'���� ���� ��'��

�������"��.��$�'���'����G���������������,����������"���&��*



���1*!2"# �2!���$3�*4# ���

�"(��!%# �	��)#����*#	���+�,-��������	��.$�/� �����

����0���$�����,��������������)���&)�&�'��� ���&��$�������$����"��(������������'�"��

/(��$�����.����+���B

;�4!�<!6$!("��%# %!6(��"62!	�(4!�=*!6 !$�8�$( !$">�$#*!�6 ��6*6%# ���**!?

��?�6 �"#�!�@�?"�.!�%*#"!$�(#�(4�(�#9�(4!��#**?@##2��#'�*"�#9�(4!

>A:"�� 2� >B:"	�@4#"!� "�%%!""�@�"� .�6*(� # � (4!6$��.6*6(?� (#� *#%<��8

"(�$"	�26$!%(#$"�� 2�@$6(!$"���=*!6 !$��!$<6 "�4�"�"6�6*�$*?����""!2

��8##*�#9� (�*! (�� �;�9�?#�>$!�@!**�$!'�$2!2��"����� �'!$� 6 �(4!6$

"(�.*!	�?#�>$!�'#6 '�(#�.!��"!2�#3!$�(4!�?!�$"	C�"�?"�5$� <�� '�$6	

@4#��0#!$$� (�88!2� (#� $� �  !(@#$<6 '� "#9(@�$!� %#�8� ?� �463�

�#$8��6 ����A��B

;� !�@�?�0#!$$�4�$2@6$!"�46"� !(@#$<�6"�.?�8*�%6 '�=*!6 !$���:"

# �(4!�.#�$2"�#9�#(4!$�%#$8#$�(!��!�.!$"�#9�(4!�<!6$!("�������4!����

#9�362!#�'��!���<!$��$?"(�*�0? ��6%"	��� 2?�=#�6"�$	�# !�#9��

 ��.!$�#9�1#�3!(!$� "� #@�$�  6 '�=*!6 !$�%#�8� 6!"	�"6("�# �(4!

.#�$2"�#9� (@#�=*!6 !$��""#%6�(!2�%#�8� 6!"	��#(�*�� (!$(�6 �! (

�!(@#$<�� 2�&���� (!$�%(63!��������#4 �=!$ � �#9��6'4("8� 

��$( !$"468�"6("�# �(4!�.#�$2�#9�9!**#@�!2�%�(6# �*�"#9(@�$!�%#�8� ?

�%�2!�6%��?"(!�"���C��

;�4!�  !(@#$<� 4�"� .!! � .�(($!""!2� .?� (4!� ;����6 �$!"62! %!C

8$#'$���@46%4�.$6 '"�(!�8#$�$6*?�#�(�#9�@#$<�(#8�!D!%�(63!"�6 (#

=*!6 !$�� 2��!$<6 "�(#�$!36!@�.�"6 !""�8*� "	�(#�2#���*6((*!�"($�(!'6%

(46 <6 '�� 2�4!*8�@6(4�$!%$�6(6 '���C��

��&����������)���������&)������)�����'�&�'��� ���&��$�������$������$���!��&�����,�(

"���#���������$���������!��$�,��������'����$� ���+� �������"��*� �����'����&)� ���$$

'�&,��'�)����������0�&��!��&���'�����+*����������&��!�/�)&��.�����&������'���

)��!�������$"��������"#$����/$�����#���&��,��������)����!&����&��'&��#/$��*�����

)���������"���#���������$����������&���/$(�&))�����&�����������������&������&��)&$�&

)������!#��������)���������)������+����������'����)���*�������)&��.������(�/������

)�����)#�!�!�,����"���#���������$���"������!"����'��,��������#����'�����'���

/���#���&)�����E���#�����F������"���#���������$���������&))�����;�,�$$���)����&��������

E6 "�$� %!�!99!%(*F

3 ;�����#��&��$�;�"���&���1H#���%22I.��*�274*

7 ;�����#��&��$�;�"���&���1H#���%22I.��*�2I4

I ;�����#��&��$�;�"���&���1H#���%22I.��*�2I4*



��� ���� ��!"#�$%!"�&� �'!�! (

�"(��!%# �	��)#����*#	���+�,-��������	��.$�/� �����

����� ������ )&�#���� &�� �,&�������#$���,�(�� ����� "���#��� ������$����� ���� �����)��

&�'��� ���&��������$B����������)���&)���)&�����&���/&#������-#�$�)�����&��&)�����&�

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

�&���/�$��(�&)��&����#��"�$(����$&(��'�����'��������&��������&����&��)&$�&�)���*

�����&���/�$������&)��������"���#���������$���������$&(��'��������������'��������

�&��,���� ���������!B� )�,�"���#��� ������$� )#�!�� ���� $��'�� ��&#'�C ��&�������>&/

&�����'��,���������"��$�/�$��(�&)�����'���*��
&,�"��.�&���)���&�������/�&�!���

���������)���&)�&�'��� ���&��������$����������$���&��������&�'�"���#���������$����.

�#���&)�����&��"���!�/(������(�!�����&��&)���"��������*

�(�!�����&�� ��� �� ������'(� �����"���#��� ������$����� �&��&�$(�#��� �&� ����&"�� ���

��������'9 �&)���"��������.������"��/�������&���&���'.�'#���������&#�����&)�)#�!�

�&������)�����&>����.���!�!�"����)(��������&��)&$�&*�1	��8��.�%2234������&���/�$�����

)&���(�!�����&��!����!�&��/&��������&������&�����"���#���������$���.����.���!����

&�� ���� ���#����&�� ��&�'� &����� "���#��� ������$����*� � �(�!�����&�� ��� �������$$(

���&������)&�����������)���&)�&�'��� ���&��$�������$*��;�������������&�'�/&�!����&�'

"���#���������$�������!.������)&��.��$$&,����$��/$����)&�����&���&�)$&,���&�'�����*

���� �(�!�����&�� &)� ��"��������� /�&�!���� ���� �����)��� &)� &�'��� ���&��$� ������$

/���#��� ����$$&,�����������)��� �&�&��#�����&��� )����� ��������&��)&$�&�&)�!�))�����

)#�!�*������)�����������$��/$����)&�����&����������#$������&�'�"���#���������$����

'�"����������#�#�#�$2���&$����������)�����&)�����&������'�����/�$�����*�����������&���'

�#''����������"���#���������$�����&������������)&���$����,&�+���"&$"�!����$&�����'

��!���$&�����'�����'���*�����������&)�����������$�����!�!�����!��&��������$(����&)�����

���"�&#�$(�#���#!��!����,&�+*

��������
���E

�� �#�"�(�,��� �&�!#���!� �&� "���)(� ���� �0�������� &)� �� ���,&�+� ��&�'� "���#��

������$�������"&$"�!����$&�����'���!���$&�����'�����'���.����,�$$�����&���"����'���

�����&��"���&���&)�"���#���������$��������>&����'��������,&�+*�������#�"�(����$#!�!

C ;����$���&��������"��,�.��&���"���#���������$��������&���!���������(������$&(��)$�����������'���

,����"�������������&��&��#������� )&������*� �8&�����$���.� ������ )#�!�������&�� $��'����&#'���&

�$$&,������(������������(�$��'�&)����'���*

9 ;��&�����,&�!�.����(�)��$��&����&�)�!�������)�������'���)�����)�&������0��������!���"���&�������+

����)������&#$!�/��)#�!�!*

2 �����)���#������#��-#���&�"���#���������$*���������)�������)#�!�!�,����&������&#�����&)�������$.

�&��'���������$�(�����������)�����&���&$�*



���1*!2"# �2!���$3�*4# ��A

�"(��!%# �	��)#����*#	���+�,-��������	��.$�/� �����

-#����&��� �/&#�� ���� ��$���&�� &)� "���#��� ������$�����,���� ��������'���� &)� �����

�&��)&$�&�)����.���!�,����&�����"���#���������$����*������������&��!�����/��������#�"�(*

�0�$��������"����/$��.���!�����������������#$��*

�����#�"�(�,����&�!#���!�/��,����8&"�%227�����%22I*������-#����&�������,��

������&�9C2�"���#���������$��������!&�$(���$����!�)�&��
���#�����&�&�����1%2234*

�������$��'�$����,������������!��&�"���#���������$�����/���!����������*������"�$�!

����&�������&#���!��&�%7I*�������������#�"�(�,����&�!#���!�,��������&���&��&)

��&�(���(.��&���-#����&���$�)��/$��+��������!��&*���������!���,�$$�)��!���!����$�!

!��������&��&)���������$��,������!���#���&��&)��&���/$������$��'�/������������"�$�&

1%22C4*

�����4!����$6�.*!"

�����#�"�(��$����)��!���������&�!��������&�!��'��&�����)&$$&,��'����������������B

%4� ���� �#/>����"�� ���+� ���(� ������� &)� ������ ��"��������� 1"����/$�� ���H���;
�

�;��4?�@4������(���&)�)�������'�����"���#���������$���� ���������$� �!����1#��!��&

!�)��������"����/$�����	�4?�:4�������&#���&)����������������"�����-#��(���!#���(

1"����/$���J���;�8��4?�34������� ��&)�������)#�!��1"����/$�����;��	4?���!�74

�&,����(�!��$�����(���!����#��#��!�����������"�&#��7�(�����1"����/$�����	�4*

���� ��)&�����&�� �&�������'�"����/$����J���;�8��.����;��	.���!����	�

,���&/�����!�!�����$(�)�&��-#����&���7���C�&)�����&)�����-#����&�������1�����!�0

�4*������!��������&��&)���������&�!��������&�!��'��&�������������������������������

������"�$�&�1%22C4

�&�������'������(���&)�)�������'�1��$���!��&�����"����/$�����	�4.���������&�!����

,���� ��+�!� �&� $���� ���� ������ �(����&)� )�������'�,����,����� ���(� �����������$(%5

��"&$"�!�1-#����&��%.������!�0��4*���&����,��������-#����&�.����(�,����'�"����

���#����$#!��'B����!.������#�.��K�.�)��������'�.����&�!����'�.���  �����.�	��.

��-#�����&��)�������'.��&���&$�/$&�+��#������.���!#���(��&��&$�!���&�.���!�/$��+

�$&���&�)�$$�,�����(�����&��$����!��/&"��1������$����)�����&��,�����+���)�&��
���#��

��&�&�����1%22344*

�������������&��$����!�"���&����&�'������(����&)�)�������'.�;�'�&#��!����!.������#�.

�K�.���!�)��������'�������/�&�!�������'&�(.�!�$*?�"(�'!�%% �)�������'*���&�����������

%5 ���(�,������+�!��&����+�&�$(������������&���)��-#�����(����&)�)����������&�!����&����"��������

)�&��$�����'��(������������(�!&�&�$(�&�����&��$$(�1,��,&#$!��&��/���/$�����&'�� �������&�������

!&���&�$(�&�����&��$$(4*

%% �������&��!#����������$����&�����&����!&���!����6�������1%22:4*



��B ���� ��!"#�$%!"�&� �'!�! (

�"(��!%# �	��)#����*#	���+�,-��������	��.$�/� �����

"����/$�����	�.�;��$����)��!�"���#���������$��������&�!��'��&������#�/���&)����$(�

���'��)�������'�&#��&)�����������������(����&)�)�������'*�������)&��.�"����/$�����	�

���#����"�$#��5��)�����"���#���������$����!�!��&��$������(����$(����'��)�������'.���+��

"�$#��%��)�����"���#���������$����$����!�&�$(�&������$(����'��)�������'.���!��&�&�*

���&������$� ����&���'� �#''����� ����� ���� ���+� "���#��� ������$����� )���� ��� �����

��"������������������&�������$�������������!�����&���&����,&�+*����&�'�&����

�))����.����+��������)���������(�!�����&��&)���"��������*��;�������/������&)���)&�����&�

&)� ���� ���+������ &)� ���� �&��)&$�&� &)� ��&>����� ��$!� /(� "���#��� ������$����.� ���,��

��������(� �&� ��+� ����� )&�� �� �#/>����"�� ����������� &)� ���� ���+������ &)� �����

��"��������*� 
���#��� ������$����� ��"��$�!� ������ �#/>����"�� ���+� 1"����/$�

���H���;
���;��4�/(����,����'�����-#����&�B�E6 �(4!�$!�*��#9�3! (�$!�%�86(�*	

4#@�@#�*2�?#��%*�""69?��#"(��� �#9�?#�$�6 3!"(�! ("�+
"!���"%�*!�9$#����9#$�*#@�$6"<�(#���9#$

46'4�$6"<,FC

�����&������$���&/$���������������,�������#/>����"������#������#��!�������������

����&�!������/������$(��������!�))���������$�*����������"��������������&��$��&������&�

��!���+��� ��������#��� ������� ��&���&#�*� ���� ����&��������!.� ������ ���� �,&

��'#�������&�>#���)(�����#��.�&����&�����#�$���!�����&�������������$*�������&�����#�$

&������������)����+������&)�������"�����������"����)$#�����&������������/���"�&�.�����

���� ��'��� "����/$�� �&� /�� #��!� ��� ���� ���+������ ����� ���� �'����� ������"�.� �*�*.� ���

�#/>����"�����+����(�������*��������������$�&���������������������&��"��$�/$��!�����/&#�

�������+������&)���!�"�!#�$���"�����������!��/(�"���#���������$����*

�"��� ��&#'��"����/$�����H���;
���;����������� ��&���&#�� ������� �� ���&�'

�&���$���&��,���� ���$(����'�� )�������'� �� ��� ��� ��� �0�����!� )�&�� ��(�����#��� &)

���+���������"���#���������$���"��������*�������&�))�������&)��&���$���&�%: �/��,���

"����/$������H���;
���;�����!����	�����5*IC3*��$��&#'����#!�.�����#���&)

������#/>����"������#�����&"�!�������)�������������#�!������!��'������&$��&)����+�����

���!���������'�"���#���������$����A�/���"�&�*���&��&"��.����,��,�$$����.����������#��

�#���� &#�� �&� /�� ���&������ ��� �0�$�����'� ���� ��&��������&��$� "������&�� &)� &����

"����/$��*

;��$�&��&$$����!�!����&�������#�/���&)�����'���������,�����������!�,�������������&

>&/� �$�������� 1"����/$�� �	�����8�4.� ��!� ���� �#�/��� &)� ���$�������� &)

����'����1"����/$�����	�����8�4���-#����&���9���!�2���������!�0��*���/$��%

%@������#��&���&)����$#!��'������������E�&���&)�(&#����"��������F�,����&�����$�)(������"���#��

������$����A����+�&)���������'����+�/(����"�����'������)�&����"��'��&��&���!����(����&)���"��������

�������������(�!&�&�$(�&�����&��$$(*

%: ��'��)�������������%L�$�"�$*



���1*!2"# �2!���$3�*4# ���

�"(��!%# �	��)#����*#	���+�,-��������	��.$�/� �����

��&,������!�����/#��&��&)�"����/$���	�����8�*������������/������.���������&�!����

&���"���'����!��������!�@*72�����'����,����>&/��$������������������"�&#��7�(����*

��/$��@���&,������!�����/#��&��&)�"����/$�����	�����8�*������������/������.�&�

�"���'����������&�!�������!����$���!�3*72�����'���� ����������"�&#��)�"��(����*

�����������#�/���&)����$��������� ���"��(��������"�� �&������#�/���&)�!��$�� ����

"���#��� ������$����� ��!���!�.� ;� �&��#��!� ���� �"���'�� ���$�������� /(�!�"�!��'

���	�����8��/(����	��1,����"�������$���������!�))������)�&�� ��&4*����/$�

:��������������!�����/#��&��&)�����"����/$���"���'�����$����������!���&,�������&�

�"���'�� ���� ����&�!����� ���$���� 5*:C�����'���� ���� )���� ���(� )#�!*� � ���� !���

�#����� ��'����$��������&)�����'����&))�����)����������������&)��&,��#���"���#��

������$����� ���� ��"&$"�!� ,���� ���� ����#������� &)� ����'���*� 
&,�"��� ��

#�!�������������������"&$"������/���#������!&����&�����&#���)&�������#�/���&)

����'�����!!�!%3 �,���������&��)&$�&�)������0���!*

����������0������
������5�������������������&����-��
&�����5

�G��
��������������
�������������������&���E�0

&����������������������0�H�������������&������

����������
����E�����

PLACEMENT Frequency Valid Cumulative
percentage percentage

0 35 24.8 24.8
1 and 1.5b 16 11.4 36.2
2 36 25.5 61.7
3 and  3.5 27 19.2 80.9
4 3 2.1 83.0
5 11 7.8 90.8
6 2 1.4 92.2
7 1 0.7 92.9
8 1 0.7 93.6
10 7 5.0 98.6
more than 10 2 1.4 100.0
missing 15 -
total 156 100
average 2.59
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REPLACEMENT Frequency Valid Cumulative
percentage percentage

0 7 4.9 4.9
1 15 10.5 15.4
2 15 12.6 28.0
3 29 20.3 48.3
4 20 13.9 62.2
5 20 13.9 76.1
6 5 3.5 79.6
7 2 1.4 81.0
8 and 8.5b 6 4.2 85.2
10 12 8.4 93.6
more than 10 9 6.4 100.0
missing 13 -
total 156 100
average 4.59
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average Frequency Valid Cumulative
replacement percentage percentage

0 to l 11 7.9 7.9
.11 to  .2 40 28.5 36.4
.21 to  .3 17 12.0 48.6
.31 to  .4 28 20.0 68.6
.41 to  .5 20 14.3 82.9
.51 to  .6 9 6.4 89.3
.61 to  .8 5 3.6 92.9
more than    .8 10 7.1 100.0
missing 16 -
total 156 100
average 0.37
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Rank a Frequency Valid Cumulative
percentage percentage

first 26 16.8 16.8
second 29 18,7 35.5
third 29 18.7 54.2
less than third 71 45.8 100.0
missing 1 -
total 156 100.0
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proposition wording strongly
agree

agree neutral disagree strongly
disagree

NETWORK Venture capitalists operate informal networks involved in
locating and relocating competent managers 19.5 58.4 15.6 5.2 1.3b

SUGGEST It is common for me to suggest likely managers to others
in the private equity business. 6.5 49.7 24.5 18.7 0.6c

TAKE
SUGGESTIONS

It is common for me to act on suggestions from others in
the private equity industry when hiring a top manager for
a firm.

7.1 55.2 26.7 9.7 1.3d

RECYCLING
STRATEGY

Once I leam about the good qualifications of a manager,
I try to keep him/her working for companies I fund, i.e., I
entice him/her to leave a firm when I sell or liquidate it
and take a position in another company I fund.

8.4 28.6 27.3 23.7 13.0e
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proposition wording strongly agree agree neutral disagree strongly
disagree

SUCCESS
DEPENDS ON
MANAGERS

The success of the type of firms I fund
depends mostly on their top managers. 71.1 24.4 3.2 1.3 0b

INSIDE
INFORMATION

As a venture capitalist I learn substantially
more about the managers of the companies
I fund than what can he revealed to
outsiders by their track records

49.7 43.8 5.2 1.3 0c

DIFFERENT
SKILLS

To manage a firm funded with venture
capital requires different skills from those
needed to man age a company funded with
other sources of capital.

14.8 43.9 18.7 20.0 2.6d
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proposition wording strongly
agree

agree neutral disagree strongly
disagree

DIFFICULT
HIRE

It can be difficult to entice a top
manager to leave a stable
position in a well established
company and take a chance in
a new firm with risky
prospects.

12.2 42.3 20.5 21.8 3.2b

PERSONAL
COMMITMENTS

If it were not for their
confidence in my personal
commitment to them, some of
the top managers of the
companies I fund might not
have accepted the job offer
they received.

20.3 48.4 21.5 7.8 2.0c

REPUTATION

Having a reputation of helping
good managers with job
placement, in the event that
the companies for which they
work are liquidated, helps
entice other managers to work
for other firms I fund.

7.2 36.8 40.9 10.5 4.6d
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                                                    regressions
Independent variables (1) (2)

CONSTANT -0.26999 0.66649
(-0.426) (1.175)

DIFFICULT HIRE      0.26128
(2.548)

DIFFERENT SKILLS 0.12539 0.15565
(1.240) (1.675)

SUBJECTIVE RISK 0.17938 0.15683
(2.065) (1.779)

log(CAPITAL)  0.15247 0.11191
(1.675) (1.229)

log likelihood -148.91 -152.88
significance level of the regression 0.0038 0.0576
number of correct predictions 82 82

M���'��)�������������%5L�$�"�$*

MM���'��)�������������7L�$�"�$*

����!�))��#$�(� ����������'�����'���� �&���+�� >&/��&����&���1�;<<;��	��
;��4

�$�(�� �� �&����"�� �&$�� �����+��'� "���#��� ������$����� ���,&�+*� � �������(� ������

/���#���%4�����'����,�&���"�����"�&#���0�������������'��'�)&��"���#���������$

��"���&�������/��$��������������"��&)�����'��'���'�����+�)�����,�������&�'�����!�

��"���&��?���!�@4�����'�������&����!�!�/(�"���#���������$������&���/$(�����������

>&/����+��*

B�����''!"(6 '�&� �'!$"

����������&���0������������&��"���&���)&���#''�����'�����'���*���&���/$��)���&��

������0�$����,�(�"���#���������$������#''��������'����������$���!��&�%4�����/���)���

�0�����!� )�&�� ���&����!��'� ����'���?� ��!� @4� ���� )#$)�$$����� &)� ���"�&#�

�&���������� ���#��!�,���� �����'�����'���*� � ���� /���)���� &��'�����!� )�&�

�#''�����'�����'��������/���4������"��$�/�$��(�&)����&����!���&���,�������!�!

**

**

*

*

*



���1*!2"# �2!���$3�*4# ���

�"(��!%# �	��)#����*#	���+�,-��������	��.$�/� �����

1������&���(4?� ��!�/4�!�"�$&���'� ���� ���#����&��&)� ��������'�����'����,���� >&/

�$�����������������/����$�)#$������&������"������#������*������)&$$&,��'�"����/$��

��������#�"�(�������$���!������/&"��)���&��B�%4��������+������"���#���������$�����������

&)� ������ ��"��������� 1���H���;
���;��4?� @4� ���� �� �� &)� ���� "���#��� ������$

)#�!��1���;��	4?�:4�����&��$��&�������������#��!�/(�����"���#���������$���

,���������'�����'����1�����8�	�����;���8��4?���!�34��������&������

�����"���#���������$����������/#����&��������#����&�����#$���'�)�&����������'�����'���

,����>&/��$��������1�������;�84*

�������+������&)�������"���������1���H���;
���;��4������))����������������(

,����,�����"���#���������$������#''��������'��������,&�!�))������,�(�*��<����$(.���

!���#���!�����������"�&#�������&�.����+������������)(������(�!�����&��&)���"��������*

����� ���������� ���� �"��$�/�$��(�&)� �#''����&��*� � ;�� �$�&� ���������� ����!����!� )&�

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

���&�!$(.� ��'�����+� ��"��������� ��������� �� $&,��� ��&�&���&�� &)� �#�������

1��!����!����&)�����-#�$�)�����&��&)�����'���4���!.��&���-#���$(.�����������)$&,

&)�����'���� ���/��,����>&/�*� ������ ���������������"��$�/�$��(�&)�����'�����&�/�

�#''����!*��;���!!���&�.�����$��'����&�&���&��&)�)��$#������������������"�$#������

����'���������/#����&��������#�������))���*

�����#�/���&)��������������"���#���������$�������������$���!��&������� ��&)�����)#�!

1���;��	4*�������)&��.�����$��'�������)#�!.�����$��'��������#�/���&)������������!

���� $��'��� ���� �������"��� �&��#''��������'���*� � ;���!!���&�.�����0�$����!� ��� ���

���"�&#�������&�.������� ��&)�����)#�!���(�/����$���!��&�&��&��#��������&��(�!�����

��"��������.�,����������������������,&�+�&��&��#������*


����/$��������8�	�����;���8�����!��������;�8�������$���!��&����

���#������ �'������ )���������)��� ���+� ����� "���#��� ������$����� ����&))��� 1���#�����

�))���4B�<�&����������'���A����������"��.������������&���!���/$��#��������������/&#�

�&�����������&)���������$���&������,����"���#���������$���������������&��/���&�������!*

����'�����$�&�)�����'���(���&/$���*��<&����������.�"���#���������$�����������'�'�

���&��&��#�������/���"�&���)����(���"���������"���&��/��!&��"��/$�%9 �)����*���&���/$(.

"���#��� ������$�������"�� �&���+������&��$� �&���������� �&� ��������'����/���'

����!�1�&�����������&��,�������������&������4*������#���&)�����.�"���#���������$����

��(�)��$�&/$�'���&���&���������&������������'����,����>&/��$���������,�������(

�0��������"��������1�"����)������,����&������0�$������&������������������������

����'���,�������!4*��&���-#���$(.�����#���&)�����&��$��&����������1�����8�	

%9 ��
	��8�1%2254��&���������E����������'$(�������&��$�����&)���#����'�!&,�������&�&����$$(

"��/$�������(��������&��$�"��,�!�)�&���������������"��&)�����"���#���������$�����&�)�&���!�,���

�$$&�����'��������!�������$���&�'�"���&#����&>����*F



��� ���� ��!"#�$%!"�&� �'!�! (

�"(��!%# �	��)#����*#	���+�,-��������	��.$�/� �����

����;���8��4� ,���� �������'� ����'���� ���� /�� �� ��'��)������ )���&�� ��

�0�$�����'�,�(�"���#���������$������#''��������'���*

��)&�����������'���>&/�&))��.�����'����#�#�$$(�"���)(��&,��&������!�����"���#��

������$��������&�����)��������&������)#�!�.����,�$$�����&���������'�������(�����*��;�

�&��������.�����"���#���������$�������!���&�'�"����������'���/���'�������!���)�������

&)���&)����&��$��,�&���"��,&�+�!�)&������&��������!�,�&����������)(�����"���#��

������$����A��&����������&�)�������!�����'���*���&���-#���$(.�"���#���������$����

��(� /�� �&������!�,���� ��"��'� ���� ���#����&�� &)� ��������'�����'����,���� >&/

�$���������)���� ���(��0��� ������ ��"��������*������)&��.�"����/$���������;�8

��(�/�����&����������0�$�����'�������������(�,����,������&���"���#���������$����

�#''��������'���*

�����������55��������������������E��5����H��=��1-��
11�����1

&���1���

��������������)�&��&�!���!���&/������$(���*������!����!����"����/$����������'���������&����

��&�&����&�� E�(� 6"� %#��# � 9#$��!� (#� "�''!"(� *6<!*?��� �'!$"� (#� #(4!$"� 6 � (4!� 8$63�(!� !I�6(?

6 2�"($?*F� ;��� "�$#��� ���'�� )�&��5� )&�� �&��$$(�!���'���� �&�3� )&�� �&��$$(� �'���*� �
�$#��� ��

����������������������������*��������!����!����"����/$�������!�����/�!���������&��:*%.���!

�����!�0��*���������$�������������'�����&�������%3%�&/���"���&��*�����������$������%7

&/���"���&���)�,�������������#�"�(�����$��!#���&��&���/$��+����,���*

regressions
Independent variables (1) (2) (3)

CONSTANT 0.30746 0.50369 0.71965
(0.403) (0.889) (1.255)

SUBJECTIVE RISK 0.22500 0.23722 0.22569
(2.301) (2.525) (2.327)

REPUTATION 0.42063 0.48488
(3.759) (4.967)

PERSONAL COMMITMENTS 0.13949 0.31555
(1.113) (3.019)

log(CAPITAL) -0.01236
(-0.154)

log likelihood -154.08 -154.82 -160.18
significance level of the regression 0.0 0.0 0.00006
number of correct predictions 79 78 74
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&/���"���&�*�����������$������%7�&/���"���&���)�,�������������#�"�(�����$��!#���&��&��

/$��+����,���*

regressions
Independent variables (1) (2) (3)

CONSTANT -0.18211 -0.34325 -0.31590
(-0.271) (-0.689) (-0.734)

REPUTATION 0.25650 0.32710
(2.450) (3.709)

PERSONAL COMMITMENTS 0.16301 0.26430
(0.173) (2.728)

SIJBJECTIVE RISK -0.05754
(-0.663)

DIFFERENT SKILLS 0.13554 0.16191 0.13310
(1.538) (1.939) (1.594)

log(CAPITAL) -0.06497
(-0.927)

log likelihood -205.57 -208.64 -207.14
significance level of the regression 0.00518 0.00518 0.00115
number of correct predictions 45 37 46

M���'��)�������������%5L�$�"�$*

MM���'��)�������������7L�$�"�$*

MMM���'��)�������������%L�$�"�$*
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��!����!����"����/$�������!�����/�!���������&��:*%.���!������!�0��*���������$����������

��'�����&�������%@9�&/���"���&��*�����������$������@9�&/���"���&���)�,�������������#�"�(

����$��!#���&��&���/$��+����,���*

regressions
Independent variables (1) (2) (3)

CONSTANT -0.77772 -0.41324 -0.48742
(-2.424) (-1.285) (-1.853)

REPUTATION 0.33961 0.35950
(6.899) (8.223)

PERSONAL COMMITMENTS 0.03425 0.20065
(0.665) (4.435)

SUBJECTIVE RISK 0.06418 0.06862 0.06506
(1.749) (1.914) (1.789)

DIFFERENT SKILLS 0.06259 0.09720
(1.570) (2.469)

log(CAPITAL) 0.07664 0.07123 0.07642
(2.473) (2.260) (2.471)

DEALS 0.02199 0.02562 0.02178
(5.203) (6.070) (5.158)

2
pR 0.2542 0.1675 0.2565

2
dR 0.1774 0.1082 0.0782

M���'��)�������������%5L�$�"�$*

MM��'��)�������������7L�$�"�$*

MMM���'��)�������������%L�$�"�$*
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proposition wording strongly

agree

agree neutral disagree strongly

disagree

SUCCESS

DEPENDS ON

MANAGERS

The success of the type of firms I

fund depends mostly on their top

managers

4 3 2 1 0

DIFFICULT HIRE

It can be difficult to entice a top

manager to leave a stable position in

a well established company and

take a chance in a new firm with

risky prospects.

4 3 2 1 0

PERSONAL

COMMITMENTS

If it were not for their confidence in

my personal commitment to them,

some of the top managers of the

companies I fund might not have

accepted the job offer they received

4 3 2 1 0

INSIDE

INFORMATION

As a venture capitalist I learn

substantially more about the

managers of the companies I fund

than what can be revealed to

outsiders by their track records.

4 3 2 1 0

TAKE

SUGGESTIONS

It is common for me to act on

suggestions from others in the

private equity industry when hiring

a top manager for a firm.

4 3 2 1 0

REPUTATION

Having a reputation of helping good

managers with job placement, in the

event that the companies for which

they work are liquidated, helps

entice other managers to work for

other firms I fund.

4 3 2 1 0

DIFFERENT

SKILLS

To manage a firm funded with

venture capital requires different

skills from those needed to manage

a company funded with other

sources of capital.

4 3 2 1 0
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strongly

agree

agree neutral disagree strongly

disagree

a. The success of the type of companies I fund depends mostly on their top managers. 1 2 3 4 5

b. It can be difficult to entice a top manager to leave a stable position in a well

established company and take a chance in a new firm with risky prospects.
1 2 3 4 5

c. If it were not for their confidence in my personal commitment to them, some of the top

managers of the companies I fund might not have accepted the job offer they

received.

1 2 3 4 5

d. As a venture capitalist I learn substantially more about the managers of the firms I

finance than what can be revealed to outsiders by their records.
1 2 3 4 5

e. I hire firm managers based mostly on their general personal characteristics and skills

such as integrity, energy, intelligence, etc., rather than firm or industry specific

knowledge.

1 2 3 4 5

f. The abilities I look for in a firm manager are knowledge  and skills that are highly

specific to the firm he or she would manage and not easily transferable to other firms I

fund.

1 2 3 4 5

g. The abilities I look for in a firm manager are skills and knowledge which are industry

specific.
1 2 3 4 5

h. Once I learn about the good qualifications of a manager, I try to keep him/her working

for companies I fund, i.e., I entice him/her to leave a firm when I sell or liquidate it and

take a position in another company I fund.

1 2 3 4 5

i. It is common for me to suggest likely managers to others in the private equity

business.
1 2 3 4 5

j. It is common for me to act on suggestions from others in the private equity industry

when hiring a top manager for a firm.
1 2 3 4 5

k. Having a reputation of helping good managers with job placement, in the event that

the companies for which they work are liquidated, helps entice other managers to

work for other firms I fund

1 2 3 4 5

l. To manage a firm funded with venture capital requires different skills from those

needed to manage a company financed with other sources of capital.
1 2 3 4 5

m. When the CEO of a company I fund is not an owner but a competent executive, I

spend some effort helping him/her manage better
1 2 3 4 5

n. When the CEO of a company I fund is the entrepreneur, to some extent I act as a

mentor and spend effort to help him/her manage better.
1 2 3 4 5

o. Venture capitalists operate informal networks involved in locating and relocating

competent managers.
1 2 3 4 5
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