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schaften groffe Teile der Arbeit delegie-
ren. 2008 war die Olindustrie mit 6,2 Milli-
arden Pfund (rund 6,8 Milliarden Euro)
der groBte industrielle Investor in Grofibri-
tannien und steuerte mit rund 13 Milliar-

- den Pfund ein Drittel des gesamten Unter-

nehmenssteuerautkommens bei.

Jetzt ist die Party vorbei. Nach einer
Studie der Unternehmensberatung
Deloitte ist die Zahl der Explorations-
bohrungen im britischen Teil der Nord-
see im ersten Quarial im Vorjahresver-
gleich um fast 80 Prozent zuriickgegan-
gen. Der Branchenverband Oil & Gas
UK befiirchtet, dass sich bis 2010 die Ge-
samtinvestitionen halbieren kénnten.
Die Branche hat in den vergangenen Mo-
naten méichtig auf den Putz gehauen, um
" - klammen britischen Finanzminister

wstair Darling, Steuererleichterungen

abzuringen.

L»OroBbritannien ist einer der teuers-
ten Plitze auf der Welt, um Ol zu for-
dern”, klagt Carl Thompson, Finanzma-
nager beim Dienstleister Petrofac. Das
Land hat in den Zeiten der steigenden Ol-
preise eine Sondersteuer vont 20 Prozent
eingefiihrt. Die Hilfte der Unternehmens-
gewinne in der britischen Olindustrie kas-
siert seither der Staat. Und der braucht
das Geld dringender denn je. Darlings in
der vergangenen Woche vorgelegter neu-
er Haushaltsplan sieht die hochste Neu-
verschuldung seit dem Zweiten Weltluieg
vor. Dennoch hat der Finanzminister der
Olindustrie einen Steuernachlass fiir In-
vestitionen in kleine und schwer er-
schliefbare Olfelder zugesagt. Die Sorgen
in Aberdeen dampit er damit kaum, ,Die-
se Erleichterungen sind zu gering, als
dass sie grofen Einfluss auf die Investitio-
nen haben werden®, sagt die Sprecherin
von Qil & Gas UK.

Vergesst Prognosen
Vort Ridiger Khn

S iemens hat ein Prognose-Perpetu-
um-Mobile entwickelt, das hof-
fentlich keine Nachahmer findet,
selbst wenn es vorbildlich funktio-
niert hat, Wann kommt es schon vor,
dass eine Gewinnerwartung um rund
2 Milliarden Euro nach unten korri-
giert und mit hohen Kursgewinnen be-
lohnt wird? Das geht nur mit einem
guten Drehbuch. Schon im Januar be-
gann der Konzern mit der Demontage
der Prognose, obwoh! der Vorstands-
vorsitzende Peter Léscher offiziell im-
mer noch an seiner schon Mitte 2008
abgegebenen Gewinnerwartung fest-
hielt, Uber Monate wurde an alten
Aussagen so lange herumgedolctert,
bis Borse und Analysten einfach nicht
mehr daran glauben durften. Nun
kann sich Siemens ruhigen Gewissens
auf ebendiese zuriickgeschraubten Er-
wartungen des Marktes berufen. Das
ist ein fragwiirdiger Umgang mit Ak-
tiondren, Es war weniger eine falsche
Lagebeurteilung durch Loscher, die
ihn zum fiberfalligen Schritt bewegte,

Es ging um einen schmerzfreien Weg -

aus einer Prognosefalle. Die Mandver
lassen Transparenz und Berechenbar-
keit vermissen. Schon gar nicht die-
nen sie der Glaubwiirdigkeit und dem
Vertrauen, das der hochbezahlte Lo-
scher nach der Priigel an der Bdrse vor
einem Jahr zurtickholen wollte.

SAP in der Klemme

Von Stephan Finsterbusch

AP steckt in der Klemme. Die Er-

18se aus dem Geschéift mit Soft-
warelizenzen fallen stirker als die des
Konkurrenten Oracle, die Kosten-
schnitte bleiben hinter denen des
Branchenriesen Microsoft zuriick,
und die Prognosen fiir den Verlauf die-
ses Geschéftsjahres sind eher vage als
aussagekraftig. Aktionaren darf das
nicht geniigen. Dariiber hinaus kdnn-
te Europas grofites Softwarehaus eine
wichtige Entwicklung im Markt ver-
passen: Wihrend Wettbewerber wie
Hewlett-Packard und IBM Hard- und
Software aus einer Hand anbieten kén-
nen, Oracle mit dem Kauf von Sun Mi-
crosystems nun auf diesen Pfad ein-
schwenkt, halten die Deutschen an ih-
rem bisherigen Geschéftsmodell fest.
Sie setzen auf Partnerschaften und Al-
lianzen, Kooperationen und Biindnis-
se mit den grofSen Herstellern von
Netzwerkrechnern (Servern). Das hat
sich fiir SAP zwar bislang bewdihrt.

ZEITUNG FUR DEUTSCHLAND

Doch in einer Branche, die vom Wech-
sel, von Verinderungen geradezu lebt,
kénnte das bald schon zu wenig sein —
trotz momentaner Gewinnspannen
im zweistelligen Prozentbereich. Im
Remmen um die Branchenspitze ist
SAP ein Getriebener, Das muss der
Vorstand &ndern, die Kosten straffer
managen und Klarheii in die Zukunft-
aussichten bringen.

SAP und Oracle im Vergleich
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Kalte Schulter im Norden

Von Johannes Ritter

W ie sich die Zeiten dndern. Vor
einjgen Jahren hitte die Nord-
deutsche Landesbank in Hannover
nur allzu gerne gemeinsame Sache ge-
macht mit der HSH Nordbank. Doch
die Hamburger zeigten den Nieder-
sachsen die kalte Schulter. Das hat
sich inzwischen als Gliicksfall fiir die
Nord LB erwiesen. Die HSH ist zu ei-
nem Sanierungsfall geworden, der nur
mit milliardenschweren Landeshilfen
gerettet werden kann. Die Nord LB
hingegen schiigt sich wacker und
braucht zumindest bislang keine Kapi-
talspritze. Da beide Banken auf dhnli-
chen Feldern unterwegs sind, steilt
sich die Frage: Was macht die
Nord LB besser? Sie hat sich weitge-
hend ferngehalten von Wertpapieren,
die durch die Finanzkrise schlagartig
zu Giftmiill wurden. Sie hat sich kon-
servativ und vorsichtig am Markt be-
wegt und deutlich weniger offensiv
Schiffe und Immobilien finanziert.
Dies hillt zwar in guten Zeiten die Ren-
dite in Grenzen, in schlechten Zeiten
aber auch die Risiken im Zaum. Zwar
kommt auch die Nord LB nicht tro-
cken aus dem Krisengewitter heraus.
Aber sie wird darin wohli nicht so viele
Federn lassen, dass sie in Hamburg
notlanden will. Die HSH Nordbank
hat in Hannover jegliche Anziehungs-
kraft verloren.

NORDAMERIKA

ASIEN

Stédiewetter im Ausland
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nicht mehr zahlen kann, hat vielleicht
auch bald der Nachbar Schwierigkei-
ten. Das ist ein systemisches Risiko,
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Risikomodelle lenken von den eigentlichen RIS]J{EE ab, sagt
Roland——Berger—Chef Burkhard Schwenker

Herr Schwenkes, z__c;. die Mathematit

schuld an der Finangkrive?
Nein: Die Mathematik an sich hat natiir-
lich keine Schuld an der Krise, auch niche
ihre Modelle. Denn die liefern nur Ent-
scheidungshilfen. Schuld sind die Men-
schen, die auf dieser Grundlage die Ent-
schezdungen getroffen haben.

Was baben die denn falsch genacht?
Mit den Ergebnissen von mathematischen
Modellen muss man immer sehr vorsichtig
umgehen. Denn jedes - Modell reduziert

Komplemtat So bekommt: man einfache .
Entscheidungsregeln: Und'' dann * glaubt.

man leicht, ein Modell verstanden zu ha-
ben, ohne sich ausreichend mit den Annah-
men des Modells beschifiigt zu- haben.
Das ist einigen passiert, Nehmen Sie zum
Beispiel Markowitz’ Portfoliotheorie.

Die besagt: Wer seine Anlagm oenug

strent, dem passiert nichs.. Dns bat aber_

nicht funktionicrt, .

- Man vergisst eben leicht, dass dem eine An-
‘nghme darfiber zugrunde liegt, wic die

Borsenkurse sich bewegen, Und dass es da-
bei auch mal Ausreifier geben kann. Mir
geht das auch so; wenn ich eine Planung
vorstelle. Die beruht ebenfalls auf Annah-
men. Stellt man sie das erste Mal vor, hat
man noch alle im Kopf Abet: je hiufiger

-+ " man die Planung zeigt, desto iiberzeugen-
-~ der wird dic Prisentation und desto eher
. vergisst man die Risiken: Das 1st ;edenfails

~nicht Schuld der ‘Mathematik.

i A.ujj’erbalb der Wirtschaft gilit es ¢ deintlich
" weniger Schwierigheiten mit mathemati- .
" schen Modellen. Ingenieirre ber ecbﬂeu ]:z

nicht immer. Manchmal stiirzen'. Brucken

ein. Weil man die Statil falsch berechnet -

hat. Weil man die falsche Belastung ange-

“nommeén hat: Oder weil halt doch ein Erd- |
.beben kam, das stirker war als geplant.
" Aber der chhugste Unterschied zwischen

Mirkten und Briicken ist: Auf Miarkten ha-
ben Sie es mit Menschen zu tun. Und
wenn es ein neues Risikomodell gibt, dann
verhalten die sich anders. Das ist wie beim
Radfahren: Wer einen Helm hat, rast-oft
umso mehr. Bis zum Unfall,

So ein Modell stiftet ja anch Vertranen,
wie ein Radbeln, Der Optionshandel kam
erst in Mode, als es ein Modell dafiir gab.
Vorher galt er als Zockerei.
Das kann man aber nicht dem Modell
zum Vorwurf machen. Mit ihm jassen sich
Preise modellieren, was vorher nicht még-
lich war. Plotzlich hatte man Hinweise,
um zu handeln. Solange dic Umwelt eini-
germaflen stabil ist, funktionieren diese
Modelle ja auch.

Ist sie dps denn niche?
Nein. Als ich vor 19 Jahren in das Bera-

tungsgeschift eingesdegen bin, deckee
eine strategische Planung zehn Jahre ab.
Globalisierung und Informationstechnik
haben die Welt viel komplexer gemacht.
Aus der Vergangenheit lassen sich keine
-verldsstichen Trends mehr ableiten.

Mit der Finanzmathematik ist ja schon
efmmal  etwas  schicfpegangen: In den
goern kippte dei Hedge-Fonds LTCHM,
weil seine Modelle nicht mebr funktionier-
ten. Hat davaus niemand enwas gelerut?
Die Finanzkrise hat ja noch mehr Ursa-
chen als nur die Frage, mit welchen Model-
len man gerechnet hat. Es gab auch tber-
zogene Renditeerwartungen und’ falsche
Anreize. Natitrlich ist es dann wundelbal,

ﬁsrkﬁam $Cﬁ¥iaﬁ5€€s’ ist

" Mathematiker und Chef der
: Unternehmensberatunq
oland Berger.

! Fato Holde Schneider

wenn man ein Modell hat, das diese Rendi-
- teanforderungen unterstiitzt - am besten
mit eihet genauen Zahl. '
. Was ist 50 scblzmm an emef geﬂ(men
Clgahgp
‘Sie witlt mel zn vertrauenswurdm Analys-
ten; sind ganz wild darauf, dass thnen ein

-1 Finanzvorstand: sagt: Wir' machen dieses

“Jahr 23,7 Prozent:Umsatzrendite.- Dann
kénnen sie diese Zald in ihren Computer
eingeben. Aber ich glaube nicht-an diese
'23,7. Tatsichlich weiff der Finanzvorstand
nur; dass er lrgendwo zw:schen 2 und 2%
herauskommt. -

- Nicht nur. genaue Zableu fchaﬁ‘en VZ*;-
- trauen, sondern amb komplzzzme For-
el

Und sie wurden immer: komphzxerter,
auch wegen der Computer. Sie ldnnen
heute beliebig komplexe Modelle: baunen,
und jedes konnen Sié ausrechnen. Vor zo
oder 25 Jahren musste man sich noch viel
mehr Gedanken dariibet: machen, was
man ausrechnen kann - also floss mehr In-
telligenz in die Konstruktion eines Mo-
dells ein, auch in die Annahmen.

Diese Gedanken kann inan sich ja heute

auch noch maches.
Aber viele machen sich die falschen Gedan-
ken. Sie rechnen ein Modell bis auf die letz-
te Kommuastelle durch, aber vergessen zu
fragen, wie gut das Modell ist. In solchen
Situationen zitiere ich gerne ein Gedicht
von Eugen Roth: Ein Mensch malt, von Be-
geistrung wild, / Drei Jahre lang an einem
Bild. / Dann legt er stolz den Pinsel hin /
Und sagt: ,Da steckt viel Arbeit drin.” /
Daoch damit wars auch leider aus: / Die Ar-

beit kam nicht mehr heraus. bern.

ch
ch

150
re-

jet-
rer

\ti-

Etien

Ater




