Geleitwort

Die Frage der Kapitalbereitstellung an junge, innovative Unternehmen im Rahmen des
formellen privaten Beteiligungskapitalmarktes ist von grofler Aktualitét. Insbesondere
das Segment des Wagniskapitalmarktes, in welchem nicht bérsennotierten Unternehmen
Beteiligungskapital von spezialisierten Finanzintermedidren bereitgestellt wird, entwickel-
te sich im letzten Jahrzehnt stiirmisch. Charakteristisch fiir diesen Markt ist die Form
der Beteiligungsfinanzierung. Sie ist in der Regel langfristig, jedoch zeitlich Begrenzt an-
gelegt. Aufgrund der fehlenden Borsennotierung der jungen Unternehmen stellt sich bei
Beteiligung eines Finanzintermedidrs das Bewertungsproblem. Die Methoden der neoklas-
sischen Kapitalmarkttheorie zur Bewertung von Anwartschaften auf zukiinftige unsichere
Zahlungen setzen beim Modell eines vollkommenen Kapitalmarktes an. Dies wird dem
Wagniskapitalmarkt, der durch geringe Transparenz und Standardisierung gekennzeich-
net ist, allerdings nicht gerecht. In der Regel werden individuelle Vertrage zwischen den
Parteien in mehrstufigen Verhandlungen erzielt, wobei davon ausgegangen werden mu$,
dafl wesentliche Annahmen eines vollkommenen Kapitalmarktes nicht gegeben sind. Dies
betrifft insbesondere die Informationslage der beteiligten Personen sowie ihr darauf auf-
bauendes Handeln. Unter anderem sind asymmetrisch verteilte Information und begrenzte
Rationalitit von Relevanz. Mit dem EinfluB dieser Tatbestinde auf das Verhalten von
Individuen beschiftigt sich das Forschungsgebiet der Vertragstheorie. Hier setzt die vor-
liegende Arbeit von Matthias Pytlik an. Durch theoretische Untersuchungen werden opti-
male Finanzierungsvertrige zwischen Unternehmern und Wagniskapitalgebern bestimmt
und analysiert. Da ein Finanzierungsvertrag den Preis fiir die Kapitaliiberlassung fest-
legt, wird gleichzeitig die Preisbildung im Wagniskapitalmarkt behandelt. Dabei wird den
zugrundeliegenden Wettbewerbsverhiltnissen Rechnung getragen. Die von den im Wag-
niskapitalmarkt herrschenden Wettbewerbsverhiltnissen ausgehenden distributiven und

allokativen Effekte werden untersucht.

Die von Matthias Pytlik vorgelegte Arbeit besticht durch Originalitdt und hochste Sorg-
falt in der Ausfithrung. Sie widmet sich einer duflerst anspruchsvolle Fragestellung, die
mit einer Kombination institutioneller und mikroskonomischer Methoden behandelt wur-
de. Die zahlreichen erzielten Resultate bereichern die Literatur und haben praktische
Relevanz.
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