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Mehr Transparenz fiir fiirstliche Gehal-
ter

Schweizerische Top-Manager verdienen im Durchschnitt 2,2 Millio-

nen Franken

Gemiss einer Studie der Anlagestiftung
Ethos wird im Top-Management der CS
am meisten Geld verdient. Insgesamt
verdienen Schweizer Spitzenmanager im
Schnitt 2,2 Mio. Fr., wobei die Spanne
zwischen 32 Mio. Fr. und 270 000 Fr.
liegt. Die CS hélt die Angaben fiir
falsch; das CS-Management verdiene nur
gut halb so viel wie von Ethos behauptet.

G. S. Die Top-Manager (hier verstanden als Mit-
glieder der Geschiftsleitung und Exekutive Ver-
waltungsratsmitglieder) der hundert grossten in
der Schweiz kotierten Unternehmen haben im
Jahr 2005 gemiss einer am Mittwoch in Ziirich
prisentierten Analyse der Anlagestiftung Ethos
fiir ihre Téatigkeit im Durchschnitt 2,2 Mio. Fr. be-
zogen, 8% mehr als im Vorjahr. Der Durch-
schnittswert kaschiert allerdings grosse Unter-
schiede. In der Hilfte der untersuchten Firmen
bekam das Top-Management im Durchschnitt
weniger als 1 Mio. Fr., bei Ypsomed lag dieser
Wert mit 270 000 Fr. am tiefsten.

Die Spitzenverdiener

Am hochsten lag die Durchschnittsvergiitung da-
gegen bei der Credit Suisse Group, wo die sechs
Mitglieder der Geschiiftsleitung und Walter Kiel-
holz als Exekutiver Verwaltungsratsprasident zu-
sammen gemiss Ethos eine Entschidigung von
rund 225 Mio. Fr. bezogen, im Schnitt pro Kopf
also gut 32,1 Mio. Fr. Da Kielholz eine Entschédi-
gung von 12,1 Mio. Fr. erhilt, kommen die ande-
ren sechs auf im Schnitt {iber 35 Mio. Fr. Man wird
wohl kaum fehlgehen, wenn man vermutet, dass
Oswald Griibel als fithrender Kopf der Geschiifts-
leitung deutlich mehr als diesen Durchschnitts-
wert erhalten hat. Sein Einkommen wiére somit
weit liber jenem der «usual suspects» in der «Ab-
zocker»-Debatte gelegen, ndmlich Daniel Vasella
(der gemiss Ethos 30,8 Mio. Fr. verdiente), Mar-
cel Ospel (24,0 Mio. Fr.), Franz Humer (14,8 Mio.
Fr.) und Peter Brabeck (14,4 Mio. Fr.). Der Ein-
wand der CS, die Berechnung beriicksichtige
nicht, dass der aktienbasierte Teil der Entschidi-
gung bis zum Ausiibungszeitpunkt praktisch
wertlos werden konne, diirfte fiir einen Teil der
Schitzungen fiir andere Firmen auch gelten.

Die Tabelle mit den durchschnittlichen Ver-
giitungen des Top-Managements, aus der hier die
hochsten zehn wiedergegeben werden (vgl. Tabel-
le), zu denen interessanterweise Nestlé nicht zahlt,
bietet weitere Vergleiche. So bezog das 16-kopfige
Top-Management von Holcim deutlich weniger
als ein «durchschnittliches» Geschiftsleitungsmit-
glied der CS, und die gesamte Roche-Spitze
konnte nur knapp einem einzelnen CS-Top-Mana-
ger das Wasser reichen. Auffillig ist auch, dass bei
Julius Bér, Barry Callebaut, Unaxis, Temenos und
Arbonia Forster zwischen 2004 und 2005 die
Durchschnittsentschadigung der Unternehmens-
spitze verdoppelt wurde. Die Nichtexekutiven
Verwaltungsratsmitglieder erhalten natiirlich we-
niger als der Rest, doch an der Spitze liegen hier
immerhin auch 2,6 Mio. Fr. drin (Swiss Re), und
im Schnitt konnen es doch auch 1 Mio. Fr. (Syn-

thes) oder rund 900 000 Fr. (UBS und CS) sein. 28
Firmen zahlen ihren Nichtexekutiven VR-Mitglie-
dern aber durchschnittlich weniger als 100 000 Fr.
im Jahr, darunter selbst so bekannte Firmen wie
Kiihne & Nagel, Kaba oder Kudelski.

Mangelnde Transparenz

Der Direktor von Ethos, Dominique Bieder-
mann, verband die Présentation der Ergebnisse
mit einer generellen Analyse der Corporate
Governance in Sachen Lohne in der Schweiz. So
liegt seines Erachtens die Transparenz sehr im
Argen, trotz einer leichten Verbesserung seit
2002. Erst 42 von 100 Unternehmen haben die
Identitit des bestbezahlten VR-Mitglieds offen-
gelegt, nur 2 von 99 Unternehmen geben die Refe-
renzgruppe fir die Leistungsbemessung und den
Zielwert der Leistungskriterien fiir die Bonus-
Zahlung bekannt, und nur ein Viertel bis ein Drit-
tel der Unternehmen prizisiert den Wert der zu-
geteilten Aktien und Optionen. Kaum iiber-
raschend ist, dass die Entschidigung in grossen
Firmen hoher ausfillt als in kleinen und dass sie
bei Unternehmen #hnlicher Grosse im Finanz-
sektor und in der Chemie- und Pharmabranche
am hochsten ist. Etwas erschiitternd ist dagegen,
dass Ethos keinen statistischen Zusammenhang
zwischen Vergiitung und Leistung festgestellt hat.
Der naheliegende Schluss, dies habe damit zu tun,
dass eben tatsdchlich kein Zusammenhang be-
stehe, wird von Ethos allerdings relativiert. Es
konne gut sein, dass fehlende Transparenz und
die nicht periodengerechte Abgrenzung der Bo-
nuszahlungen den Zusammenhang verschleierten.
Ethos wire nicht Ethos, wiirde die Stiftung
nicht auch Postulate formulieren. Sie tut dies in
kluger Abgrenzung zur populistischen «Abzo-
cker-Initiative». Diese sei eher politisch und wolle
etwa im Gegensatz zu Ethos dem Verwaltungsrat
die Kompetenz fiir die Gesamtvergiitung der Ge-
schiftsleitung entziehen. Ethos orientiere sich da-
gegen an der Corporate Governance und wolle
die Generalversammlung nur mit einer Konsulta-
tivabstimmung iiber die Lohnpolitik in den Ent-
scheidprozess involvieren. Eine solche Abstim-
mung sei nur moglich, wenn die Aktionére iiber
das Vergiitungssystem informiert seien. Die ei-
gentliche Lohnpolitik und die Festlegung der ein-
zelnen Lohne will die Stiftung dagegen dem Ver-
waltungsrat iiberlassen, obwohl in mehr als der
Hilfte der Unternehmen die Vergiitungsaus-
schiisse noch wenig unabhingig oder gar mit Mit-
gliedern mit exekutiver Funktion besetzt seien.
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Durchschnittsverdi im Top-Management*
2005; Geldwerte in Franken

Erfasste Pro Veranderung
Unternehmen Personen? Total Person 04/05
Credit Suisse Group 7 224960814 32137 266 29%
UBS ca. 12 222556 467 18807 589 16%
Novartis 7 70521707 10074530 -4%
Roche 6 33559689 5593282 5%
ZFS 10 48976897 4897690 6%
Swiss Re ca. 17 84338884 4865705 5%
Richemont 16 63035394 3939712 17%
ABB ca. 5 20216729 3912915 12%
Julius Bar 8 30188994 3773624 137%
Syngenta ca. 9 31001878 3543072 35%

' 10 Firmen mit den hachsten Durchschnittswerten pro Person. 7 Erfasst wurden
die Mitglieder der Geschaftsleitung sowie exekutive Verwaltungsratsmitglieder.
Die Zahl der erfassten Personen bei jedem Unternehmen errechnet sich aus der
Division des Totals durch den Dur t les oder
Eintretens von Topmanagern wahrend des Jahres ergeben sich zum Teil keine
genauen Zahlen.

Uberzogene Schiitzungen

G. 8. Ethos hat sich Miihe gemacht, die hundert
Firmen methodisch serios zu durchleuchten.
Weil die Schweizer Unternehmen in Sachen
Léhne nicht gerade durch Transparenz glénzen,
mussten dazu viele Annahmen getroffen werden.
Die problematischste ist ohne Zweifel, dass der
Teil der Entschidigung, der in Aktien erfolgt,
zum Borsenwert am Tag der Zuteilung bewertet
wird. Sie kontrastiert mit der Bewertung zum
Steuerwert, wie sie etwa im MNovartis-Geschiifts-
bericht vorgenommen wird. Wenn man bedenkt,
dass viele Aktien Haltefristen unterliegen. fiihrt
die Bewertung zum Borsenwert natiirlich zu
einer Ubertreibung nach oben. Im Fall von
Daniel Vasella weist der Geschiftsbericht 21
Mio. Fr. aus, Ethos errechnet 30,8 Mio. Fr. Auch
der noch am Mittwoch von der CS erhobene
Einwand, die CS-Geschiiftsleitung werde mit
aktienbasierten Anlageinstrumenten entléhnt,
deren Wert erst nach funf Jahren feststehe, zielt
in die gleiche Richtung. Aktien mit Sperrfrist
sind einem hohen Kursrisiko ausgesetzt und des-
halb weniger wert. Kénnte man dies beriicksich-
tigen, ergibe sich vor allem bei Entschiidigungs-
paketen mit hohem Aktienanteil sicher ein
anderes Bild. Voraussetzung wire allerdings,
dass die Unternehmen keine Geheimniskrime-
rei um die Spitzenlohne betrieben und etwa die
genauen Haltefristen bekanntgiben.

Wirklich verdient?

Diie Studie der Anlagestiftung Ethos tber die
Verflgung der Fohrungskriifte in den hundert
griwssten kotierten Unternehmen der Schweiz
ist eine beeindnickende Fleissarbeit. Dass sie
nitig wurde, hat damit zu tun, dass zu viels
Unternehmenin diesem Land die Lohnpolitik
for die Teppichetagen noch immer als aus-
schliessliche Domine des Verwaltungsrates
anschen, die die Aktontire nichts anzugehen
habe, Daherist es wertvoll, dass jemand ver-
sucht, hier systematisch etwas Transparenz zu
schaffen. Ethos tut dies in der erklirten Ab-
sicht, den Eigentiimern zu ihrem Recht zu ver-
helfen, und vertritt damit ein liberales Anlie-
gen. Zwar lEsst sich methodisch manches ein-
wenden, doch einige Grundaussagen dirften
s0 oder so giltig bleiben.

Die erste lauwtet, dass die Lithne in der
Schweiz etwas hither sind als vielleicht bisher
vermutet und dass nicht nur einzelne, beson-
ders bekannte Exponenten im zweistelligen
Millionenbereich liegen, sondem auch ganz
agewdhnliches Mitglieder wvon  Geschéfts-
leitungen. Eine aweite Erkenntnisist, dass die
Unterschiede zum Teil sehr gross sind, etwa
owischen grossen und kleinen Firmen, was
nachvallzichbar ist, aber auch zwischen Bran-
chen, was zumindestim Ausmass schon schwe-
rer versténdlich ist, und zwischen Unternch-
men immittleren Bereich, wo die Erklirungen
schwierg werden. Weshalb  verdient  die
Lindt-&-Spriungli-Spitze dreimal so viel wie
jene von Phonak oder das Unaxis-Manage-
ment dreimal so viel wie jenss von Bucher
Industries? Das dritte Ergebnis lautet, dass
sich die Thess von der Leistungsabhingigkeit
der Manager-Lohne statistisch nicht belegen
ltisst. Dias heisst nicht, dass sie falsch ist. Aber
es milsste cigentlich im Interesse der Spitren-
verdiener liegen, sihremns Aktiongren klar und
transparent darzulegen, auf welchen Leis-
tungskriterien ihre Entschidigung basiert.

Ethoszizlt deshalb mit derForderung nach
mehr Transparenz, damit mehr Mitsprache
maglich wird, in die richtige Richtung, Ob die
Aktionire  Entschidigungspakete in  der
Grissenordnung von 20, 30 oder 40 Mio. Fr.
for akzeptabel, ja viellsicht sogar for wun-
schenswert halten. wird sich erst herausstel-
len, wenn die Strukturen in den Aktiengesell-
schaften so gestaltet sind, doss sich der Aktio-
nerswille unverfilscht fussern kann. Auf ihn
allein kommt es an. Solange Unternehmens-
spitzen, Verwaltungsreite wie Gescheftsleitun-
gen, lieher verschleiern statt offenlegen, so
lange wird man den Verdachtnichtlos, dass die
Spitzenverdiener nicht daran glauben, dasssie
aus Sicht der Aktiontire wirklich verdienen,
wis sie verdienen.
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