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Geleitwort

Entscheidungen bei einer Ubernahme sind Paradebeispiele fiir strategisches Denken
und Handeln. Die Besonderheit von strategischen Entscheidungssituationen besteht
darin, dass die Zukunft der beteiligten Parteien wechselseitig voneinander abhingig
ist. Man spricht dabei von strategischer Interdependenz. Die besten Beispiele hierzu
sind Spiele wie Schach oder Poker. Hier hingt die Situation des zweiten Spielers ent-
scheidend davon ab, was der erste Spieler getan hat. Umgekehrt muss der erste Spieler
bereits im Vorfeld beriicksichtigen, was der zweite tun kann. Wenn man sich mit Ent-
scheidungssituationen bei strategischer Interdependenz beschéftigt, betreibt man defi-
nitionsgemdf Spieltheorie. Weitere konkrete Beispiele fiir die Entscheidungssituatio-
nen mit strategischer Interdependenz sind die Kubakrise von 1962 oder die aktuelle
Finanzmarktkrise.

Es ist erstaunlich, dass in der Literatur die Spieltheorie bei der Analyse von Ubernah-
mefillen selten oder nie verwendet wird. Man spricht zwar oft von der ,,strategischen
Perspektive®, die strategische Analyse-Methode wird aber ignoriert. In den Lehrbii-
chern geht es u.a. um die Motive, die Synergie-Effekte, die Bewertungs-Fragen, die
Organisations- und Deal-Strukturen, das Stichwort ,,Spieltheorie fehlt jedoch fast
immer. Mit seiner Dissertation korrigiert Herr Smilyanets korrigiert diese Unterlas-
sungssiinde.

Herr Smilyanets zeigt anhand eines konkreten Falles, wie man bei Einsatz der Spiel-
theorie vorgehen muss. Er begriindet auch, weshalb allgemeine Diskussionen zum
Thema ,,strategisches Handeln in Ubernahmesituationen* unbefriedigend bleiben miis-
sen. Erst der konkrete Ubernahmefall erméglicht die Berechnung von Auszahlungen in
jeder denkbaren Strategiekombination. Und nur so ist man in der Lage, das Spielmo-
dell festzulegen und die Spiellosung zu finden. Nebenbei bemerkt, ist es interessant
festzustellen, dass die Losungen sehr unterschiedlicher Fille viele Gemeinschaften
haben: Bei Arcelor und Dofasco geht es wie bei Sherlock Holmes und Professor Mori-
arty aus der Erzdhlung von Conan Doyle um die spannende Frage, wer zuerst ,,aus-
steigt. Auch im Spielfilm ,,... denn sie wissen nicht, was sie tun“ (Rebel Without a
Cause) mit James Dean geht es darum, wer zuerst abspringt.

Herr Smilyanets behandelt in seiner Dissertation die Entscheidungssituation eines
Ubernahmefalles aus der Stahlbranche: Arcelor will und wird Dofasco tibernehmen.
Dabei stellt der Autor die Abwehrstrategien von Dofasco in den Mittelpunkt seiner
Analyse. Er geht folgendermafBlen vor: Zuerst werden alternativen Ablaufszenarien
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ausgearbeitet; danach wird das Spielmodell konstruiert; schlielich wird die Losung
ermittelt. Bei der Bewertung der Strategiealternativen im Spielmodell wendet Herr
Smilyanets eine neuartige Methode an. Neben der Beriicksichtigung von qualitativen
Aspekten, berechnet er aus den Cashflow-Daten sogenannte Deltagrofen, also Verdn-
derungswerte, die er spéter in Priferenzgrofen fiir seine beiden Spieler transformiert.
Die Losungen des Spielmodells, also Gleichgewichte, prasentieren die optimalen Stra-
tegiekombinationen von Dofasco und Arcelor.

In seiner Dissertation hat Herr Smilyanets hervorragend gezeigt, wie man das spielthe-
oretische Instrumentarium fiir die Losung konkreter Entscheidungssituationen einset-
zen kann. Soweit ersichtlich, betritt diese Arbeit ein wissenschaftliches terra incognita
und ist zweifellos durch ein bemerkenswertes Mal} an Innovation geprigt. Seine Vor-
gehensweise kann als Vorlage fiir die Analyse weiterer Félle verwendet werden. Ich
bin davon tiberzeugt, dass seine Vorbildsrolle in der wissenschaftlichen Literatur gese-
hen und anerkannt werden wird. In der aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise sind
fundierte Analysen bei Umstrukturierungen und Ubernahmen wichtiger denn je. Fiir
seinen Zukunftsweg wiinsche ich Herrn Smilyanets viel Gliick und Erfolg.

Hellmuth Milde Trier, im Mai 2009

Professor fiir Finanzierung
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