pr. 1UR. H. c. GERHARD STRATE
KLAUS-ULRICH VENTZKE

RECHTSANWALTE

An die

Staatsanwaltschaft Hamburg

z. Hdn. Herrn Staatsanwalt Gies

Gorch-Fock-Wall 15

20355 Hamburg Hamburg, am 5.5.2009/gs

Betr.: Ermittlungsverfahren gegen Verantwortliche der HSH Nordbank AG

Ihr Aktenzeichen: 5550 Js 4/09

Sehr geehrter Herr Staatsanwalt Gies!

in Erginzung zu meinen fritheren Schriftsdtzen darf ich Thre Aufmerksamkeit noch auf zwei
Veréffentlichungen lenken:

- Zum einen auf den Artikel in der FAZ Nr. 100 vom 30.4.2009, S. 17, in welchem iiber den
Jahresabschluss der Nord LB berichtet wird, sowie einen hierauf bezogenen Kommentar von
Johannes Ritter. In dem Kommentar heifit es:

., Die HSH ist zu einem Sanierungsfall geworden, der nur mit milliardenschwe-
ren Landeshilfen gerettet werden kann, Die Nord LB hingegen schidgt sich wa-
cker und braucht zumindest bislang keine Kapitalspritze. Da beide Banken auf
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dhnlichen Feldern unterwegs sind, stellt sich die Frage: Was macht die Nord
LB besser? Sie hat sich weitgehend ferngehalten von Wertpapieren, die durch
die Finanzkrise schlagartig zu Gifimiill wurden. Sie hat sich konservativ und
vorsichtig am Markt bewegt und deutlich weniger offensiv Schiffe und Immobi-
lien finanziert. Dies hilt zwar in guten Zeiten die Rendite in Grenzen, in
schlechten Zeiten aber auch die Risiken im Zaum. "

Anlagen 1und?2.

- Des weiteren einen Artikel sowie ein Interview in der Frankfurter Allgemeinen Sonntagszei-
tung Nr. 18 vom 3.5.2009, S. 18, in welchem sich der Autor mit dem limitierten Erkenntnis-
wert von mathematischen Risikoberechnungsmodellen befasst, die — vgl. die Geschéftsberich-
te — in #hnlicher Machart auch bei der HSH Nordbank zum Zuge kamen.

Anlage3.

Das eigentlich Erforderliche, ndmlich auch die Berechnung eines ,,worst-case-Szenarios™ und
die Betrachtung der dabei sich zeigenden Auswirkung auf den Bestand der gesamten Bank,
wurde hingegen nie angestellt.

Der Rechtsanwalt
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MIMArAEn CUro gesunkenen Umsatz,
Das Ebitda vor Sondereinfliissen
schrumpfte wmn mehr als 22 Prozent
auf rund 1,7 Milliarden Euro. Das ope-
rative Ergebnis (Ebit} sank um 32 Pro-
zent auf etwas mehr als 1 Milliarde
Euro. Dabei haben sich die drei Teil-
konzerne von Bayer erwartungsgemil
sehr unterschiedlich entwickelt. Je-
doch konnten die Zuwachsraten in der
Gesundheitssparte (Health Care) und
im Pflanzenschutz (Crop Science) die
Schwichen im Industriegeschaft nicht
ausgleichen.

£ uUU Arpelisplitze.

Das Unternehmen ,Gorkowski Awto-
mobilny Sawod” (GAZ) ist vor allem als
Hesgsteller der einstigen Sowjetkarosse
Wolga bekannt, kopierte aber in den ver-
gangenen Jahren eher Auslaufmodelle
des amerikanischen Partners Chrysler.
Unklar ist, ob Magna und GAZ, die eben-
falls unter der Absatzkrise leiden, sich
Opel itberhaupt leisten kénnen. Die Bank
JP Morgan schitzt das Eigenkapital von
Opel auf etwa 1,5 Milliarden Buro. Allzu
viel Geld milssen die Interessenten aller-
dings nicht selbst mitbringen: Einem et-
waigen Investor hat die Bundesregierung

te. in ger kommenden Woche sollen die
angeblich sechs Interessenten jedoch elek-
tronischen Zugang zu den Biichern von
Opel erhalten, um jhre Entscheidung
iiber eine Offerte zu substantiieren.

Die 1932 gegriindete GAZ gehort mehr-
heitlich dem russischen Multimilliardar
Oleg Deripaska, der sein Vermogen in
der Aluminiumindustrie machte und in
den vergangenen Jahren mit Hilfe von
Krediten Beteiligungen an vielen westli-
chen Unternehmen erwarb. Im Zuge der
Finanzkrise musste er sich jedoch von sei-
nem Anteil von 15 Prozent an Magna so-
wie 10 Prozent am deutschen Baukon-

Nord LB bewiltigt Krise aus eigener Kraft

Die Landesbank braucht vorerst kein frisches Kapital / Risikovorsorge wird verdoppelt

rit, HANNOVER, 29. April. Die Norddeut-
sche Landesbank will weiterhin okne Hil-
fen ihrer 6ffentlichen Triger durch die
Krise kommen. ,Wir haben die Krise deut-
lich zu spliren bekommen, aber aus eige-
ner Kraft bewiltigen kdnnen®, sagte Gun-
ter Dunkel bei der Bilanzvoriage in Han-
nover. Dunkel hat zum Jahreswechsel den
Vorstandsvorsitz von Hannes Rehm iiber-
nommen. Die Nord LB wird von Nieder-
sachsen und Sachsen-Anhait sowie von
den Sparkassen dieser Lander und Meck-
lenburg-Vorpommerns getragen. Sie ist
nebernt der Landesbank Berlin der einzige
Landesbanken-Konzern, der 2008 noch
mit Gewinn abgeschlossen hat. Dieser
fiel mit 22 Millionen Euro vor Steuern al-
lerdings nicht nur dramatisch niedriger
aus als im Jahr zuvor, als ein Bruttoge-
- ‘winn von 503 Millionen Euro zu Buche ge-
standen hatte. Der Konzern blieb damit
auch deutlich unterhalb der Vorhersage
Rehms, der kurz vor seinem Abschied im
Dezember einen Vorsteuergewinmn in nied-
riger dreistelliger Millionenh&he avisiert
hatte. Dank der Auflésung von Steuer-
riicksteilungen brachte es die Bank unter
dem Strich auf einen Nettogewinn von
151 (Vorjahr: 305) Millionen Euro,

In das laufende Jahr sei die Bank gut ge-
startet, sagte Dunkel. Dank steigender
operativer Ertrige und einer nur minima-

Ien Ristkovorsorge sei im ersten Quartal
mit einem sehr ordentlichen Ergebnis zu
rechnen. Dieses kénne freilich unter kei-
nen Umstdnden auf das Gesamtjahr hoch-
gerechnet werden. ,Wir richten unsere
Strategie nicht auf eine Erholung der
Markte aus.” Weil sich die Finanzmarkt-
krise nun auof die Realwirtschaft auswir-
ke, sei mit einem deutlichen Anstieg der
Kreditrisiken zu rechnen, sagte Dunkel.
Er glaubt, dass die Bank die Risikovorsor-
ge gegeniiber dem langjihrigen Durch-
schnittskorridor von 280 bis 320 Millio-
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nen Euro nahezu verdoppeln miisse. Da-
bei difte das starke Engagement im
Schifffabrts- und Immobiliengeschéft
eine grofie Rolle spielen. ,Wir werden die
Folgen alleine bewéltigen kénnen®, beteu-
erte Dunkel, der auch 2009 mit Gewinn
abschliefen will. ,Unter heuntigen Ge-
sichtspunkten” bendtige die Bank auch
kein frisches Eigenkapital. Ende 2008 be-
trug die Kernkapitalguote 8,1 Prozent.
Viele Sparkassen suchen hiinderingend
den Ausstieg aus ihren (verlustreichen)
Landesbanken. Eine derartige Fluchtbe-

Conti konnte Schaeffler fithren

Konzernverlust im ersten Quartal / Mehr Sparmafinahmen

hena. HAMBURG, 29. April. Der Vor-
standsvors1tzende der Continental AG.
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lich. Und fiir Conti muss es w1eder eine

Persnelktive cohan®® samie Mmoo

wegung gebe es bei der Nord LB nicht,
sagte Dunkel. Dies mache die Bank stark.
Uber einen Schulterschluss mit einer an-
deren Landesbank wiirde Dunkel nur
dann nachdenken, wenn dadurch das eige-
ne Geschéftsmodell gestirkt und der po-
tentielle Partner sich zuvor in einer Kern-
bank gesundgeschrumpft hétte. Es gebe
in diese Richtung aber derzeit keinerlei
Gespréche, auch nicht mit der krisenge-
schiittelten HSH Nordbank, mit der die
Nord LB frither einmal anbandeln wollte.
An ejner nationalen ,Bad Bank” werde
sich die Nord LB nicht beteiligen, weil sie

gar keine toxischen Papiere habe, die dort

eingebracht werden kénnten.

Genau deshalb ist die Nord LB 2008
auch relativ glimpflich durch die Finanz-
krise gekommen. Allerdings hat auch sie
geblutet, zum Teil aufgrund eigener Feh-
ler; In einem misslungenen Aktienge-
schift-mit dem Finanzinvestor Vatas wur-
den 120 Millionen Euro versenkt. In Is-
land hat die Bank 160 Millionen Euro ver-
loren. Der Fall Lehman schlug mit 30 Mil-
lionen Euro negativ zu Buche. Insgesamt
summieren sich die belastenden Sonder-
effekte nach Lesart des Vorstands auf fast
700 Millionen Euro. Wegen der Ubernah-
me der Deutschen Hypothekenbank klet-
terte die Bilanzsumme um 21 Prozent auf
244 Milliarden Euro.

Bérse honoriert
Vossloh-Zahlen

csc. DUSSELDOREF, 29. April. Die Bérsa
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schaften grofle Teile der Arbeit delegie-
ren. 2008 war die Olindustrie mit 6,2 Milli-
arden Pfund (rund 6,8 Milliarden Euro)
der griBte industrielle Investor in GroBbri-
tannien und steuerte mit rund 13 Milliar-
den Pfund ein Drittel des gesamten Unter-
hmenssteyeraufkommens bef.

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 Quartal im Vorjahresver-
gleich um fast 80 Prozent zuriickgegan-
gen. Der Branchenverband Oil & Gas
UK befiirchtet, dass sich bis 2010 die Ge-
samtinvestitionen halbleren kénnten.
Die Branche hat in den vergangenen Mo-
naten méichtig auf den Putz gehauen, um
dem klammen britischen Finanzminister
Alistair Darling, Steuererleichterungen
abzuringen.

»GroBbritannien 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 von 20 Prozent
eingefilhrt. Die Halfte der Unternehmens-
gewinne in der britischen Olindustrie kas-
{ ! seither der Staat. Und der braucht
aus Geld dringender denn je. Darlings in
der vergangenen Woche vorgelegter neu-
er Haushaltsplan sieht die héchste Neu-
verschuldung seit dem Zweiten Weltkrieg
vor. Dennoch hat der Finanzminister der
Olindustrie einen Steuernachlass fiir In-
vestitionen in kleine und schwer er-
schlief3bare Olfelder zugesagt. Die Sorgen
in Aberdeen ddmpft er damit kaum. ,Die-
se Erleichterungen sind zu gering, als
dass sie groflen Einfiuss auf die Investitio-
nen haben werden”, sagt die Sprecherin
von Qil & Gas UK.

POTTETLN

selbst wenn es vorbildlich funktio-
niert hat. Wann komint es schon vor,
dass eine Gewinnerwartung um rund
2 Milliarden Buro nach unten korri-
giert und mit hohen Kursgewinnen be-
lohnt wird? Das gsht nur mit einem
guten Drehbuch. Schon im Januar be-
gann der Konzern mit der Demontage
der Prognose, obwohl der Vorstands-
vorsitzende Peter Loscher offiziell im-
mer noch an seiner schon Mitte 2008
abgegebenen Gewinnerwartung fest-
hielt. Uber Monate wurde an alten
Aussagen 50 lange herumgedoktert,
bis Borse und Analysten einfach nicht
mehr daran glauben durften. Nun
lrann sich Siemens ruhigen Gewissens
auf ebendiese zuriickgeschraubten Er-
wartungen des Marktes berufen. Das
ist ein fragwiirdiger Umgang mit Ak-
tionféiren. Es war weniger eine falsche
Lagebeurteilung durch Loscher, die
ihn zum iiberfalligen Schritt bewegte.

Es ging um einen schinerzfreien 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 Li-
scher nach der Priigel an der Bérse vor
einem Jahr zuriickholen wollte.

SAP in der Klemme

Von Stephan Finsterbusch

AP gteckt in der Klerame. Die Er-

l6se aus dem Geschéft 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 Geschiiftsjahres sind eher vage als
aussagekriftig. Aktionfiren darf das
nicht geniigen. Dariiber hinaus kénn-
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 kon-
nen, Oracle mit dem Kauf von Sun Mi-
erosystems nun auf diesen Pfad ein-
schwenkt, halten die Deutschen an ih-
rem bisherigen Geschiftsmodell fest.
Sie setzen auf Partnerschaften und Al-
lianzen, Kooperationen und Biindnis-
se mit den groflen Herstellern von
Netzwerkrechnern (Servern), Das hat
sich fiir SAP zwar bislang bewdhrt.

Vorstand andern, die Kosten sﬁ:affer
managen und Klarheit 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
einigen 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 schldgt sich wacker und
braucht zumindest bislang keine Kapi-
talspritze. Da beide Banken auf dhnli-
chen Feldern unterwegs sind, stellt
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 hilt 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 wohl nicht so viele
Federn lassen, dass sie in Hamburg
notlanden will. Die HSH Nordbank
hat in Hannover jegliche Anziehungs-
kraft verloren.
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wiliaruen uro gesunkenen Umsatz.
Das Ebitda vor Sondereinfliissen
schrumpfte um mehr als 22 Prozent
auf rund 1,7 Milliarden Euro. Das ope-
rative Ergebnis (Ebit) sank um 32 Pro-
zent auf etwas mehr als 1 Milliarde
Euro. Dabei haben sich die drei Teil-
konzerne von Bayer erwartungsgemin
selir unterschiediich entwickeit, Je-
doch konnten die Zuwachsraten in der
Gesundheitssparte (Health Care) und
im Pflanzenschutz (Crop Science) die
Schwiichen im Industriegeschéft nicht
ausgleichen. )

£2 UUU ArDeitsplatze.

Das Unternehmen ,Gorkowski Awto-
mobilny Sawod“ (GAZ) ist vor allem als
Hersteller der einstigen Sowjetkarosse
Wolga bekannt, kopierte aber in den ver-
gangenen Jahren eher Auslaufmodelle
des amerikanischen Partners Chrysler.
Unklar ist, ob Magna und GAZ, die eben-
falls unter der Absatzkrise leiden, sich
Opel iiberhaupt leisten kénnen. Die Bank
JP Morgan schiizt das Eigenkapital von
Opel auf etwa 1,5 Milliarden Euro. Allzu
vie] Geld miissen die Interessenten aller-
dings nicht selbst mitbringen: Einem et-
waigen Investor hat die Bundesregierung

te. In aer kommendent Woche sollen die
angeblich sechs Interessenten jedoch elek-
tronischen Zugang zu den Biichern von
Opel erhalten, um ihre Entscheidung
tiber eine Offerte zu substantiieren.

Die 1932 gegriisndete GAZ gehtrt mehr-
heitlich dem russischen Multimilliardar
Oleg Deripaska, der sein Vermdgen in
der Aluminiumindustrie machte und in
den vergangenen Jahren mit Hilfe von
Krediten Beteiligungen an vielen westli-
chen Unternehmen erwarb. Im Zuge der
Finanzkrise musste er sich jedoch von sei-
nem Anteil von 15 Prozent an Magna so-
wie 10 Prozent am deutschen Bankon-

Nord LB bewiltigt Krise aus eigener Kraft

Die Landesbank braucht vorerst kein frisches Kapital / Risikovorsorge wird verdoppelt

rit. HANNOVER, 29. April. Die Norddeut-
sche Landesbank will weiterhin ohne Hil-
fen ihrer offentlichen Trager durch die
Krise kommen. ,Wir haben die Krise deut-
lich zu spiiren bekommen, aber aus eige-
ner Kraft bewéltigen kénnen®, sagte Gun-
ter Dunkel bei der Bilanzvorlage in Han-
nover. Dunke! hat zum Jahreswechse! den
Vorstandsvorsitz von Hannes Rehm tiber-
nommen. Die Nord LB wird von Nieder-
sachsen und Sachsen-Anhalt sowie von
den Sparkassen dieser Lander und Meck-
lenburg-Vorpommerns getragen. Sie ist
neben der Landesbank Berlin der einzige
Landesbanken-Konzern, der 2008 noch
mit Gewinn abgeschlossen hat. Dieser
fiel mit 22 Millionen Euro vor Steuern ai-
lerdings nicht nur dramatisch niedriger

/7 aus als im Jahr zuvor, als ein Bruttoge-

“-.. winn von 503 Millionen Buro zu Buche ge-
standen hatte. Der Konzern blieb damit
auch deutlich unterhalb der Vorhersage
Rehms, der kurz vor seinem Abschied im
Dezember einen Vorsteuergewinn in nied-
riger dreistelliger Millionenhdhe avisiert
hatte. Dank der Aufldsung von Steuer-
riickstellungen brachte es die Bank unter
dem Strich auf einen Nettogewinn von
151 (Vorjahr: 305) Millionen Euro.

I das laufende Jahr sei die Bank gut ge-
startet, sagte Dunkel. Dank steigender
operativer Ertrige und einer nur minima-

len Risikovorsorge sei im ersten Quartal
mit einem sehr ordenilichen Ergebnis zu
rechnen, Dieses konne freilich unter kei-
nen Umst&nden auf das Gesamtjahr hoch-
gerechpet werden. Wir richten unsere
Strategie nicht auf eine Erholung der
Mirkte aus.” Weil sich die Finanzmarkt-
krise nun auf die Realwirtschaft auswir-
ke, sei mit einem deutlichen Anstieg der
Kreditrisiken zu rechnen, sagte Dunkel.
Er glaubt, dass die Bank die Risikovorsor-
ge gegeniiber dem langjihrigen Durch-
schnittskorridor von 280 bis 320 Millio-

Kommentar
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nen Euro nahezu verdoppeln miisse. Da-
bei diirfte das starke Engagement im
Schifffahrts- und Immobiliengeschift
eine grofie Rolle spielen. ,Wir werden die
Folgen alleine bewiltigen kdnnen”, beteu-
erte Dunkel, der auch 2009 mit Gewinn
abschlielen will. ,Unter heutigen Ge-
sichtspunkten” bendtige die Bank auch
kein frisches Eigenkapital. Ende 2008 be-
trug die Kernkapitalquote 8,1 Prozent.
Viele Sparkassen suchen handeringend
den Ausstieg aus ihren (verlustreichen)
Landesbanken. Eine derartige Fluchtbe-

Conti konnte Schaeffler fithren

Konzernverlust im ersten Quartal / Mehr Sparmafinahmen

hena. HAMBURG, 29. April. Der Vor-
standsvorsitzer}gie der Continental AG.
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lich. Und fiir Conti muss es wieder eine
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wegung gebe es bei der Nord LB nicht,
sagte Dunlkel. Dies mache die Bank starl,
Uber einen Schulterschluss mit einer an-
deren Landesbank wiirde Dunkel nur
dann nachdenken, wenn dadurch das eige-
ne Geschiftsmodell gestdrkt und der po-
tentielle Partner sich zuvor in einer Kern-
bank gesundgeschrumpft hétte. Es gebe
in diese Richtung aber derzeit keinerlei
Gespréche, auch nicht mit der krisenge-
schiittelten HSH Nordbank, mit der die
Nord LB frither einmal anbandeln wollte.
An einer nationalen ,Bad Bank“ werde
sich die Nord LB nicht beteiligen, weil sie

gar keine toxischen Papiere habe, die dort

eingebracht werden kdnnten.

Genau deshalb ist die Nord LB 2008
auch relativ glimpflich durch die Finanz-
krise gekommen. Allerdings hat auch sie
geblutet, zum Teil aufgrund eigener Feh-
ler: In einem misslungenen Aktienge-
schift mit dem Finanzinvestor Vatas wur-
den 120 Millionen Euro versenkt. In Is-
land hat die Bank 160 Miilionen Euro ver-
loren. Der Fall Lehman schlug mit 30 Mil-
lionen Euro negativ zu Buche. Insgesamt
summieren sich die belastenden Sonder-
effekte nach Lesart des Vorstands auf fast
700 Millionen Euro. Wegen der Ubernah-
me der Deutschen Hypothekenbank klet-
terte die Bilanzsumme um 21 Prozent auf
244 Milliarden Euro.

Borse honoriert
Vossloh-Zahlen

csc. DUSSELDOREF, 29. April. Die Bérse
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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

28.7.2008 = 100 Prozent
130

Schiussiurse
29.4.: Tagesverlauf
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70

55
28.7.2008
(Quefle; Thomson Reuters

29.4.2009
FA.Z.-Grafik Mazeczek

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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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.
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