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Frankfurter Allgemeine Zeitung

Neuer
Technologie-Boom

noa. FRANKFURT, 18. Juni. Kiinftig
werden immer mehr Unternehmen fusio-
nieren und andere Marktteilnehmer iiber-
nehmen, um an der digitalen Konvergenz
zu verdienen. Es gilt Produkte und Losun-
gen zu entwickeln, die Internet-, Telefon-,
Aufzeichnungs- und Ausstrahlungstechno-
logien durch die Nutzung digitaler Inhalte
miteinander verkniipfen. Auf der Wunsch-
liste fiir Ubernahmen stehen an erster
Stelle Software-Entwickler (49 Prozent),
gefolgt von sogenannten Content-Ent-
wicklern wie Nachrichtendiensten (40 Pro-
zent), Mobilfunkanbietern (19 Prozent)
und Entwicklern fiir Unterhaltungsinhal-
te wie Videos, Spiele und Musik (18 Pro-
zent). Anders als zu Zeiten der New Eco-
nomy vor sechs Jahren haben die Fiih-
rungskréfte ihre Lektion jedoch gelernt
und wissen, dal am Anfang jeder erfolg-
reichen Transaktion eine ausgereifte Stra-
tegie steht und die Integration von Ge-
schaftsmodellen und Unternehmenskultu-
ren vorzubereiten ist. Viele Vorsténde zie-
hen einer Ubernahme deshalb zunichst
Partnerschaften und Allianzen vor.

Zu diesen Ergebnissen kommt die Stu-
die ,,Technology Executive Connections —
Shaping digital convergence through mer-
gers & acquisitions” von der Priifungs-
und Beratungsgesellschaft Pricewater-
houseCoopers (PwC) und der Economist
Intelligence Unit (EIU). Befragt wurden
weltweit 149 Top-Fiihrungskrifte aus den
Bereichen Technologie, Telekommunikati-
on und Medienwirtschaft.

Digitale Konvergenz ist der Motor fiir
weltweite Verdnderungen im wirtschaftli-
chen und sozialen Leben. Ende der neun-
ziger Jahre schon einmal in aller Munde,
wurde die Konvergenz nach dem Zusam-
menbruch vieler so genannter dot.com-
Firmen dem Untergang geweiht. Doch
das Streben nach Zusammenwachsen al-
ler Kommunikationsmittel und -formen
ist lebendiger denn je. Fiir Kerstin Miiller,
Partnerin bei PwC im Bereich Advisory,
haben sich die Voraussetzungen fiir den
Erfolg in den vergangenen Jahren voll-
kommen verdndert. ,,Damals fehlten noch
die technologischen Voraussetzungen wie
breitbandige Zugangsnetze. Auch die Di-
gitalisierung von Diensten war noch nicht
so weit fortgeschritten”, sagt Miiller.
,Heutzutage gibt es aber konkrete Pro-
dukte und marktfdhige Angebote — nicht
nur Ideen und Prognosen.“ Rund 65 Pro-
zent der befragten Manager gehen davon
aus, daf} der Trend zu Fusionen und Uber-
nahmen in den nédchsten drei Jahren anhal-
ten wird.

Bayerische

Hypo- und Vereinsbank AG

HVB Relax Zertifikate
HVB Garant Zertifikate

Die gemdl} § 10 Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz er-
stellten Nachtrdge Nr. 257 und 259 vom 19. Juni 2006
zu den Zertifikaten mit den ISIN DE 000 HV1 CLG 3 und
DE 000 HV1 CLN 9 der Bayerische Hypo- und Vereins-
bank AG zum unvollstindigen Verkaufsprospekt vom

18. Mai 2004 werden bei der Bayerische Hypo- und Ver-
einsbank AG, Risk Transfer (MCD1RT), Arabellastralle 12,
81925 Miinchen, zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten.

Miinchen, den 19. Juni 2006

Absage an die Quartalssteuerung

Von Gerhard Nenning

Getrieben von den eigenen Prognosen, unterliegen viele Vorstande von borsennotierten Unternehmen dem Zwang, einmal publizier-
te Erwartungen moglichst genau zu erfiillen. Zum Teil wird zu wenig sinnvollen Manahmen wie aggressiven Absatzhilfen zur Stiit-
zung der versprochenen Zahlen gegriffen, um so den Eindruck eines gut gefiihrten Unternehmens zu unterstreichen.

Der Autor des vorliegenden Beitrags legt ein Plddoyer fiir eine intelligente Kapitalmarktstrategie vor.

Stellen Sie sich folgende Situation
vor: Ein Produkt eines Computerherstel-
lers bricht alle Rekorde, verdoppelt fast
den Gewinn und fiihrt zum besten Quar-
tal der Firmengeschichte. Die Borse ist
dennoch nicht zufrieden: Die Zahlen fiir
das vergangene Quartal blieben auf-
grund des Ubergangsprozesses zur neu-
en Modelloffensive hinter den Erwartun-
gen von Analysten zuriick. Die Aktien
fallen daraufhin um rund 4 Prozent.

Dagegen sorgt einer der weltweit grof3-
ten Automobilhersteller mit seinem jiing-
sten Quartalsergebnis fiir Furore: Der Ver-
lust liegt nach wie vor im dreistelligen Mil-
lionenbereich — jedoch niedriger, als eini-
ge Analysten erwarteten. Die Borse rea-

giert mit einem Plus von mehr als zehn

Prozent. Der Schonheitsfehler: Die Zah-
len sind stark von Sondereffekten beein-
fluBt und mit aggressiver Absatzhilfe
(,,Null Prozent Zinsen in der Neuwagenfi-
nanzierung®) erkauft.

Fiktion? Mitnichten! Beide Beispiele
sind real (Apple und General Motors)
und nicht auf ihre Industrie beschriankt.
Im Gegenteil: Sie dokumentieren die un-
befriedigende Wirkung der Quartals-
steuerung, die als Antwort auf die zuneh-
mende Nachfrage der Kapitalmarktteil-
nehmer nach einer kontinuierlichen Ver-
offentlichung der Performance — samt
Ausblick auf das zu erwartende Jahreser-
gebnis — entstand.

Es ist ein sich alle drei Monate wieder-
holendes Spiel, das mit dem Versuch be-
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@ UniCredit Group

Bekanntmachung

Bereithaltung des Nachtrages Nr. 4 der SEB AG
vom 16. Juni 2006 nach § 10 Wertpapier-
Verkaufsprospektgesetz zum bereits
veroffentlichten Unvollstandigen Verkaufsprospekt
vom 14. Juni 2005 betreffend das offentliche Angebot
von SEB Drive-n 1045 Zertifikaten bezogen auf den
Dow Jones EUROSTOXX 50" Kursindex.

Der Nachtrag wird zusammen mit dem
Unvollstandigen Verkaufsprospekt bei der SEB AG,
UlmenstraBe 30, 60325 Frankfurt am Main,
zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten.

Frankfurt am Main, den 16. Juni 2006

SEB

MITSUBISHI ELECTRIC CORPORATION

Tokio, Japan

Einladung
zur ordentlichen Hauptversammlung

Die diesjahrige ordentliche Hauptversammlung der Mitsubishi

Electric Corporation findet

am Donnerstag, dem 29. Juni 2006, um 10.00 Uhr
am Sitz der Gesellschaft, 2-7-3, Marunouchi Chiyoda ward, Tokio,

Japan, statt.

Tagesordnung

1. Vorlage des Geschéftsberichts, der konsolidierten Bilanz, der
konsolidierten Gewinn- und Verlustrechnung und des Prif-
berichts des konsolidierten Jahresabschlusses der Abschluss-
priifer und des Priifungskomitees fiir die 135. Geschéaftsperiode

(1. April 2005 bis 31. Marz 2006)

2. Vorlage der nicht konsolidierten Bilanz, der nicht konsolidierten
Gewinn- und Verlustrechnung und die Bereitstellung von nicht
konsolidierten Gewinnrticklagen fiir die 135. Geschéaftsperiode

(1. April 2005 bis 31. Marz 2006)
3. Satzungsanderungen
4. Wahl von Directors

Die vollstandige Tagesordnung (in englischer Sprache) ist bei der
Deutsche Bank AG, TSS/GES, Post IPO Services, 60262 Frankfurt

am Main erhaltlich.

Zur Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Auslibung des
Stimmrechts sind nur Aktiondre mit einem zum 31. Marz 2006
(Stichtag) im Aktionarsregister der Gesellschaft eingetragenen
Aktienbestand von mindestens 1.000 Aktien (= 1 Unit) berechtigt.
Das Stimmrecht ist auf volle Units beschréankt.

Fur die Teilnahme an der Hauptversammlung und zur Ausilibung
des Stimmrechts aus den Units der Mitsubishi Electric Corporation,
die in Tokio, Japan, in einem Sonderdepot der Clearstream Ban-
king AG (“CBF”), Frankfurt am Main, unterhalten werden und die
in Miteigentumsanteilen an einem Inhaber-Sammelzertifikat der

CBF verbrieft sind, gilt Folgendes:

Die CBF wird das Stimmrecht aus den auf sie eingetragenen Aktien
nicht ausliben. Sie wird dem Miteigentimer am Sammelzertifikat
oder einem von ihm benannten Dritten auf Verlangen eine Voll-
macht zur Ausiibung des Stimmrechts (Proxy) erteilen. Der Bevoll-
machtigte muss eingetragener Aktionar der Gesellschaft sein. Der
Miteigentiimer kann bis spatestens 22. Juni 2006 bei der CBF tber
seine Depotbank eine Vollmacht bis zur Hohe seines in Units dar-
stellbaren Sammeldepotguthabens am 31. Méarz 2006 beantragen.

Frankfurt am Main, im Juni 2006

Im Auftrag der Mitsubishi Electric Corporation

Deutsche Bank

Aktiengesellschaft

Berlin, 13.06.2006

Bekanntmachung
gemaB §9 Abs. 2, Verkaufsprospekt
Die Firma City-Bautrager GmbH beabsichtigt, Genussrechte an der City-
Bautrager GmbH zu begeben und offentlich anzubieten. Ein voll-

sténdiger Verkaufsprospekt wird bei der City-Bautrdger GmbH,
Mohrenstr. 42-44,10117 Berlin zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten.

City-Bautrager GmbH
Geschéftsfiihrer Kai Neumann

Edelstahl. € 49 bis 79,-
www.niessing.com
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ginnt, mit der Verlautbarung eines eige-
nen Performance-Ausblicks die Erwartun-
gen des Kapitalmarkts zu steuern. Der
Grund ist nachvollziehbar: Die Kommuni-
kation eines Ausblicks soll helfen, das
Wachstum des Ergebnisses vor Steuern
und Zinsen (Earnings before Interest and
Taxes, Ebit) oder des Ergebnisses pro aus-
gegebene Aktie (Earnings per Share,
EPS) zu verstetigen und so den Eindruck
eines gut gefiihrten Unternehmens zu un-
terstreichen.

Vordergriindig scheinen alle zu profi-
tieren: Analysten, die von ihren Banken
danach beurteilt werden, ob ihre Schét-
zungen der Quartalsergebnisse verldf3-
lich sind, und die Unternehmen, die bei
stabilen Ergebniserwartungen mit ei-
nem scheinbar geringeren Risiko operie-
ren, damit die Volatilitdt des Aktienkur-
ses verringern und somit eine Redukti-
on der geforderten Risikoprdmie der Ak-
tiondre bewirken. Dies soll sich in einem
hoheren Aktienkurs beziehungsweise ei-
nem besseren Kurs-Gewinn-Verhéltnis
(KGV/Price-Earnings-Ratio)  nieder-
schlagen. Im Vergleich der KGV ver-
schiedener Unternehmen soll damit ab-
gelesen werden konnen, wie gut ein Un-
ternehmen bewertet ist. So weit die
Theorie. In der Praxis ist dieses Vorge-
hen ein Spiel mit sehr hohem Einsatz:
Denn Kapitalméarkte sind effizient, aber
nicht perfekt.

Zunichst zwingt die Quartalssteuerung
Unternehmen, die angekiindigten Zahlen
punktgenau zu liefern. Tun sie das nicht,
droht eine massive Bestrafung durch den
Kapitalmarkt. Um dies zu vermeiden, ist
es iiblich, Stabilitdt zu suggerieren und
das Rechnungswesen fiir das gewiinschte
Ergebnis centgenau zu dehnen. Natiirlich
ist ein so definiertes Ergebnis vollig unge-
eignet, die operative Wertschaffung eines
Unternehmens abzubilden. Erschwerend
kommt hinzu, da3 auB3erbilanzielle Lasten

,Das Management
der Quartalsergebnisse
ist ein Spiel
mit hohem Einsatz*.

nicht beriicksichtigt werden und wichtige
Kostenpositionen ganz fehlen. Zur Erin-
nerung: Die amerikanische Firma Enron
wiesen nicht nur kriminelle Aktivitdten,
sondern auch langfristige Garantien in
den Ruin, die vollig legal, aber ,,Off Balan-
ce® gebucht waren.

Doch auch die Investoren tragen Ko-
sten: Jeder Versuch, die Ergebnisse zu
gldtten und vorhersagbar zu machen, ver-
nebelt den Blick auf das tatsdchliche Risi-
ko, das sich fundamental aus der Anlage
in eine bestimmte Branche ergibt. Lichtet
sich der Nebel der systematischen Risi-
kounterschitzung schlieBlich, wird die ge-
samte Kette der Kapitalmarktakteure in
Mitleidenschaft gezogen.

Die Steuerung nach Quartalsergebnis-
sen ist leicht erklért, wenn auch schwer zu
verstehen: Auf kurze Sicht ist es einfa-
cher, die Moglichkeiten des Rechnungswe-
sens auszuschopfen, als die gewiinschten
Ergebnisse iiber konsequentes Effizienz-
management oder profitables Wachstum
zu realisieren. Andererseits ist es auch fiir
Analysten leichter, mit mindestens einer
Punktlandung pro Quartal zu kalkulieren,
als sich stetig strategisch mit dem Wettbe-
werbsumfeld auseinanderzusetzen und
die Auswirkungen auf zukiinftige Umsét-
ze und Kosten abzuschétzen.

Ein anderer Grund liegt in dem Glau-
ben, der Kapitalmarkt zwinge die Unter-
nehmen, ihre Ergebnisse zu steuern,
und eine Abkehr von dieser Praxis wiir-
de das Vertrauen der Investoren erschiit-
tern und einen Kursabschlag bewirken.
Handfeste empirische Belege gibt es fiir
diese Annahmen kaum, denn die Alter-
native besteht ja nicht darin, nichts zu
tun. Hier allerdings herrscht Ratlosig-
keit: Obwohl Unternehmen feste Ansich-

ten vertreten, ob das eigene Haus fair,
iiber- oder unterbewertet ist (mit Ten-
denz zu letzterem), zieht diese Erkennt-
nis Uberraschenderweise keine Konse-
quenzen nach sich: weder in der Kapital-
marktstrategie noch fiir die interne Un-
ternehmenssteuerung.

Unternehmen sollten iiber eine signifi-
kante Unterbewertung genauso besorgt
sein wie lber jede Uberbewertung, die
vom Fundamentalwert losgelost ist. Fiir
seine Investmentholding ,,Berkshire* hat
Warren Buffett wiederholt betont, daf3 er
nicht an einer Maximierung des Aktien-
kurses interessiert sei. Sein Ziel sei viel-
mehr, daB sich der Borsenwert in einer re-
lativ engen Spanne um den Fundamental-
wert des Unternehmens entwickle. War-
um? Je mehr Unternehmen dem Markt-
wunsch folgen und eigentlich unmogliche
Vorhersagen fiir die Quartalsergebnisse
liefern — samt unverniinftiger Wachstums-
und Akquisitionsbestrebungen um jeden
Preis —, desto mehr werden auf lange Sicht

,,NoOtig
ist eine intelligente
Kapitalmarktstrategie.“

Unternehmenswert zerstort, Karrieren
verkiirzt und die Wettbewerbsfahigkeit
nachhaltig beeintrichtigt.

Das ,,Spiel mit den Ergebnisvorgaben
verselbstidndigt sich schnell: Das Ergebnis
ist dann nicht mehr der finanzielle Aus-
flu3 der Strategie; vielmehr wird die Stra-
tegie vom kommunizierten Ausblick be-
einfluft und gesteuert. In einer Umfrage
sprach sich kiirzlich eine klare Mehrheit
von Entscheidern dafiir aus, ein profita-
bles Projekt zu verschieben, wenn dieses
kurzfristig die Erreichung der Quartalser-
wartungen gefihrden konnte. Auch aus
diesem Grund veranlafte Kiirzungen fiir
Forschung und Entwicklung oder Marke-
ting sind keine Seltenheit. Des weiteren
bestehen fiir das Management massive
(Fehl-)Anreize, kurzfristige Ergebnisef-
fekte vorzuziehen. Die Rabattschlachten
im Automobilgeschift oder im Einzelhan-
del mogen geeignet sein, das Umsatz- und
Ertragsziel im letzten Moment noch zu er-
reichen. Die mittelbaren Folgen dieser Er-
gebnissteuerung indes sind verheerend.
Viele Firmen konnen der Negativspirale
aus beschidigtem Preis- und Markenima-
ge, nachlassender Serviceorientierung
und sinkender Qualitdt kaum mehr ent-
kommen.

Zunichst muf3 das ,,Hamsterrad* Quar-
talssteuerung angehalten und das dkono-
mische Fundament des Unternehmens
wieder ins Zentrum gestellt werden. Eine
intelligente Kapitalmarktstrategie schligt
eine Briicke von der internen Realitét
zum externen Anspruch und kann so nach-
haltig zur Wertsteigerung beitragen. Ent-
scheidend ist, daf} die Strategie als natiirli-
cher Ausgangs- und Zielpunkt der Unter-
nehmenssteuerung definiert wird, statt
sich von ihr loszulosen.

Im Zentrum steht die Frage, wieviel das
Unternehmen fundamental zum aktuel-
len Zeitpunkt iiberhaupt wert ist. Dieser
ergibt sich aus der Hohe des im Geschifts-
betrieb gebundenen, investierten Kapitals
zuziiglich des aktuell erzielten Perfor-
mance-Niveaus inklusive aller operativen
Kosten, bereinigt um Sondereffekte (ver-
gleichbar mit der operativen Wertschaf-
fung, ausgedriickt zum Beispiel in EVA —
Economic Value Added). Zieht man von
diesem Gesamtunternehmenswert die
Verbindlichkeiten ab, so erhilt man den
Fundamentalwert des Eigenkapitals. Es
ist vollig ausreichend, diese Information
einmal im Jahr, etwa zur Bilanzpressekon-
ferenz, zu kommunizieren.

Entscheidend ist, welche Erkenntnisse
daraus abgeleitet werden: Stellt man dem
Fundamentalwert nun den Marktwert des
Eigenkapitals gegeniiber, 1463t sich nim-
lich die ,,Liicke* zu den Erwartungen des
Kapitalmarkts abbilden. Diesen Erwar-

tungswert mufl das Management kennen,
um den vielzitierten strategischen Dialog
mit dem Kapitalmarkt tiberhaupt fiihren,
mit Inhalten fiillen und vor allem — je nach
Ausgangsposition — erforderliche Mafinah-
men einleiten zu konnen.

Ein Beispiel: Der Erwartungswert ei-
nes groBen Dax-Konzerns betrédgt aktu-
ell rund 30 Millionen Euro. Rund 60 Pro-
zent des gesamten Unternehmenswertes
sind also allein Hoffnungen auf kiinftige

,Es muf} gelingen, die Kapital-
marktstrategie und
Unternehmenssteuerung
in Einklang bringen.*

Verbesserungen der operativen Wert-
schaffung. Hier reiche es nicht, ,alle
deutschen Konzerne in vielen Kennzah-
len zu schlagen®, wie ein Magazin kiirz-
lich lobte. Vielmehr muf3 das Manage-
ment wissen, um wieviel es die aktuelle
Performance mittelfristig steigern muf
— allein um den heutigen Aktienkurs zu
halten. Konkret stellt sich fiir dieses Un-
ternehmen die Herausforderung, den
Rekordwertbeitrag des letzten Jahres
um mehr als das Dreifache zu erhohen.
Statt Quartalsergebnissen hinterherzu-
hecheln, sollte es besser die Finanzstrate-
gie mit der groiten Hebelwirkung — pro-
fitables Wachstum oder Effizienzverbes-
serung — definieren und sie durch Uber-
fiithrung in ihre relevanten Werttreiber
greifbar machen.

Es ist zu empfehlen, die Performance
der Werttreiber moglichst periodisch
(mindestens quartalsweise) mit ihren ak-
tuellen Ist-Werten zu kommunizieren.
So erhilt der Kapitalmarkt ein aktuelles
Bild davon, wie schnell die Profitabili-
tats- oder Wachstumsliicke tatsdchlich
geschlossen wird. Mit diesem Vorgehen
werden auch branchentypische Aspekte
wie die Zyklizitdt nicht mehr als Storfeu-
er, sondern als natiirliche Rahmenbedin-
gung einkalkuliert, die nicht verschleiert
werden muf3

Ist hingegen der Erwartungswert ge-
ring oder die ,Liicke” sogar negativ,
weil der Fundamentalwert des Unter-
nehmens den Marktwert {ibersteigt, wer-
den umgekehrt die aktuellen Dividen-
denversprechen auf vielen Hauptver-
sammlungen das fundamentale Problem
— Vertrauensmangel — nicht ansatzweise
16sen konnen.

Das Management muf3 hier aktiv auf
den Kapitalmarkt zugehen und die Proble-
me am Schopfe packen: Ziel muf es sein,
den fundamentalen Unternehmenswert
mittelfristig auf ein Aktienkursniveau zu
bringen, der den risikospezifischen Rendi-
teanspriichen der Investoren geniigt. Das
wird nur gehen, wenn das Management
selbst als interner strategischer Investor
agiert und allen Einheiten einen ,,Preis®
zuteilt. Auf dieser Basis kann dann eine
konsequente Portfoliostrategie mit einem
spezifischen Wertschaffungspfad pro Ein-
heit definiert werden. ,,Wertvolle“ Einhei-
ten haben Vorrang bei der Vergabe von
Kapitalmitteln fiir Wachstum — sofern sie
zu den Kernaktivititen zidhlen, sonst soll-
ten sie wertmaximierend verdufert wer-
den. Einheiten mit geringem ,,Preis® be-
kommen maximal Mittel fiir Investitionen
in die Verbesserung der Effizienz.

Die Herausforderung mag grof3 erschei-
nen, die Umsetzung ist allerdings nicht
mehr als solides Handwerk. Entscheidend
ist, da} die Strategie konsequent in der
Unternehmenssteuerung verankert wird.
Neben dem Top-down-Prozef3 der Kapital-
allokation ist es entscheidend, daf sich
der ,,Preis“ der Einheiten auch in der Mit-
telfristplanung widerspiegelt und das Sy-
stem der finanziellen Anreize samt den
Zielsetzungen der Manager darauf ausge-
richtet ist. Nicht zuletzt davon hingt es ab,
ob die Unternehmensfiihrer ihre Zeit mit
der Steuerung der Ergebnisse verbringen
oder sie in die Steigerung des Unterneh-
menswertes investieren.

Der Autor ist Vice President bei der auf Wertmanage-
ment spezialisierten Unternehmensberatung Stern
Stewart & Co. in Miinchen.

Auf der Suche nach

der verlorenen Balance

noa. FRANKFURT, 18. Juni. Gut 40
Prozent der deutschen Fiihrungskréfte
glauben, daf} ihr Privatleben grundsitz-
lich zu kurz kommt. Dies ist eines der Er-
gebnisse einer Befragung von 1000 Mana-
gern, die die auf Personalfragen speziali-
sierte  Unternehmensberatung Saaman
Consultants AG durchgefiihrt hat. ,,Die
oft mangelnde Work-Life-Balance ist das
Schliisselproblem vieler Fithrungskréfte®,
sagt Wolfgang Saaman, der Initiator der
Studie. Wihrend sich Deutschlands Fiih-
rungskréfte derzeit iiber ihre berufliche Si-
tuation ausgesprochen positiv duflern, ge-
lingt es einem erheblichen Teil nicht, jen-
seits der Arbeit fiir entsprechenden Aus-
gleich und Zufriedenheit zu sorgen. 32
Prozent der befragten Manager hétten ger-
ne mehr Zeit fiir Familie, 24 Prozent fiir
Regeneration, 23 Prozent fiir Freizeitakti-
vitdten und 22 Prozent fiir Freunde (Mehr-
fachnennungen moglich). Saaman erklart
diese Ergebnisse mit der zunehmenden
Belastung von Fiihrungskréften: ,,Die
zahlreichen Restrukturierungsrunden der
vergangenen Jahre haben dazu gefiihrt,
dal3 auf den weniger werdenden verblei-
benden Managern immer mehr Arbeit
und Verantwortung lastet. Selbst wenn sie
es wollten, kommen viele Fithrungskrifte
aus diesem Teufelskreis nicht heraus*, sag-
te Saaman weiter. 19 Prozent der Befrag-
ten gaben an, fiir eine geringere Arbeitsbe-
lastung auf Geld zu verzichten, 20 Prozent
wiren bereit, auf Karrierechancen zu ver-
zichten. Saaman: ,,In der Praxis stellen
sich diese Fragen zumeist nicht.“



