
Geleitwort 

Herrn Tolls Dissertation setzt sich zum Ziel, das Gebäude der investitionstheoreti-
schen Unternehmensbewertung um den bisher vernachlässigten Aspekt der gestaltba-
ren Zahlungsstruktur zu erweitern und vor diesem Hintergrund auch den in der Lite-
ratur noch nie behandelten jungierten Entscheidungswert bei der Fusion erstmals zu 
beleuchten. Es handelt sich dabei um praxisrelevante Fragestellungen, denen die an 
vielen deutschen Universitäten herrschende neoklassische Bewertungslehre keinerlei 
Aufmerksamkeit schenkt. 
 
Ein erster Hauptteil widmet sich der Modellierung der Preisratenstruktur im Rahmen 
disjungierter Entscheidungswerte. Der Verfasser verallgemeinert zunächst das Zu-
stands-Grenzpreismodell (ZGPM) der investitionstheoretischen funktionalen Bewer-
tungslehre zu einer von ihm als „Zustands-Grenzpreisvektormodell“ bezeichneten 
Variante, in der analog zu einer Einkommenszielfunktion nun auch die Grenzpreisva-
riable p im Bewertungsansatz mit einem fest, aber beliebig vorzugebenden zeitlichen 
Verteilungsvektor verbunden wird. Dadurch können neben der in der ganzen Litera-
tur standardmäßig angenommenen Sofortzahlung des Preises erstmals auch andere 
zeitliche Strukturen für die Fälligkeit gewählt werden. Darin liegt zweifellos eine be-
achtenswerte und sogar praxisrelevante Neuerung der vorgelegten Dissertation. Die 
Berücksichtigung der Entgeltgestaltungsdimension stellt zugleich einen neuen An-
wendungsfall des mehrdimensionalen Entscheidungswerts dar; ihr Nutzen ergibt sich 
aus einem ggf. erweiterten Verhandlungsspielraum, indem der Gegenpartei neben 
einer sofortigen Einmalzahlung auch andere Konditionen angeboten werden können, 
die aus Sicht des Bewertungssubjekts ebenfalls zulässige Konfliktlösungen darstellen. 
 
Der Verfasser verknüpft im folgenden seine Neuerung mit der Thematik des jungier-
ten Entscheidungswerts und der Fusion. Beide Themenkreise werden in der Literatur 
regelmäßig recht stiefmütterlich behandelt und verdienen weitere Aufhellung. Herr 
Toll hat erkannt, daß eine Modellierung des Privatprogramms im Rahmen der Fusion 
analog zum Einkommensmaximierungsfall auch bei Vermögensmaximierung sinn-
voll sein kann. Er präsentiert in seiner Dissertation erstmals ein Zahlenbeispiel für 
diesen Bewertungsfall. Der sich anschließende, die bisher genannten Vorarbeiten zu-
sammenführende Hauptteil zum jungierten Entscheidungswert kann als das innovati-
ve Herzstück der Dissertation gelten: Zunächst wird in gefälliger und noch nirgends 
gesehener Weise deutlich gemacht, warum ein jungiertes Bewertungsproblem bei 
vollkommenem Kapitalmarkt ceteris paribus nicht existiert. Alsdann handelt der Ver-
fasser in der üblichen Methodik einer diskreten Parametervariation drei Klassen paar-
weise jungierter Entscheidungssituationen ab, nämlich „Kauf-Verkauf“, „Kauf-
Fusion“ und „Verkauf-Fusion“. Die letzten beiden sind komplett neu, die erste mit 
Bezug auf die Entgeltstruktur neuartig. 
 



Geleitwort VI 

Wie angesichts der Komplexität jungierter Entscheidungswerte literaturüblich, prä-
sentiert und diskutiert Herr Toll keine allgemeine Theorie, sondern arbeitet die Pro-
blemzusammenhänge anhand sehr umfangreicher und numerisch aufwendiger eigener 
Beispielkonstruktionen heraus. Dabei stellt er sowohl Akribie, Problemdurchdrin-
gung als auch vollständige Methodenbeherrschung unter Beweis. Theoretisches Neu-
land betritt der Verfasser vor allem mit seiner Kopplung der Konfliktsituationen Kauf 
bzw. Verkauf und der Fusion. Er hat nicht nur mit Blick auf die vielen Rechenbei-
spiele, sondern auch durch die Berücksichtigung von mehr als 600 Literaturquellen, 
darunter ältesten Beiträgen aus dem frühen 19. Jahrhundert, harte Forscherarbeit ge-
leistet. 
 
Insgesamt liegt hier ein Werk vor, welches mit sicherer Literatur- und Methoden-
kenntnis das Theoriegebäude der funktionalen Bewertungslehre unter dem Gesichts-
punkt gestaltbarer Zahlungsstrukturen (im Sinne gestreckter Preiszahlungsmodalitä-
ten) weiter ausbaut und besonders im Bereich der Fusion auch Neuland aufschließt. 
Da die funktionale Bewertungslehre der entscheidungsorientierten deutschen Be-
triebswirtschaftslehre angehört und ihr Blick deshalb nicht durch die theoretischen 
Scheuklappen der angelsächsischen Gleichgewichtslehre eingeengt ist, können nicht 
nur Bewertungstheoretiker, sondern auch Praktiker von der Lektüre dieser Dissertati-
on Gewinn erwarten. Ich wünsche der Arbeit daher eine breite Beachtung in For-
schung und Praxis. 
 
 
 THOMAS HERING
 



Vorwort 
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tionsprojekts bei. Auch Herrn Prof. Dr. Jörn Littkemann gilt mein aufrichtiger Dank 
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