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Auf lange Sicht

In der zweiten Reihe
steigen die CEO-Lohne

Die Lohnspirale in der Teppichetage der grossten Schweizer
Konzerne wurde gebremst. Dafiir wachsen die Salire der Chefs
von kleinen und mittelgrossen Firmen rasant.

Von Simon Schmid, 18.06.2018

Am 3. Mérz 2013 hat das Schweizer Stimmvolk die Abzocker-Initiative an-
genommen. Zwei Drittel aller Stimmenden legten damals ein Ja in die Urne,
um ein Zeichen gegen die ausufernden Managergehilter und die Selbstbe-
dienungsmentalitit in den grossten Unternehmen zu setzen.

Es war die Zeit, als der Chef der Credit Suisse, Brady Dougan, mit einem
Lohnpaket iiber 70 Millionen Franken Schlagzeilen schrieb und der abtre-
tende Novartis-Chef Daniel Vasella eine Abgangsentschidigung in eben-
solcher Hohe erhielt.

Haben die Firmen die Botschaft gehort und ihre Praktiken angepasst?

Daten, die das Beratungsunternehmen HCM International ausgewertet hat,
zeigen eine gespaltene Entwicklung,

- Die grossten Firmen haben die Lohnspirale tatsichlich gebremst. Die
bestbezahlten Chief Executive Officers (CEO) verdienen heute typi-
scherweise etwas weniger als vor der Abzocker-Initiative.

- Dafiir sind die Saldre der CEOs von Firmen aus der zweiten und dritten
Reihe umso stéirker gewachsen - sie sind heute hoher als vor der Initia-
tive.

Wie unterschiedlich die Lohntrends in der ersten, zweiten und dritten Gar-
de der an der Schweizer Borse kotierten Firmen sind, wird in einer Grafik
deutlich. Sie zeigt den Medianlohn der Chefs von drei verschiedenen Fir-
mengruppen: den 20 grossten, im Marktindex SMI vereinigten Firmen; von
28 mittelgrossen, im SMIM-Index versammelten Firmen; sowie einer Aus-
wahl von 50 weiteren im SPI-Index vertretenen «Small- und Mid-Caps».

Wihrend die Salire in der ersten, grossten Firmengruppe zwischen 2011
und 2017 gemessen am Medianwert um rund 10 Prozent fielen, stiegen die
Saldre in den beiden anderen, kleineren Gruppen jeweils um iiber 20 Pro-
zent an.
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Lohnwachstum in der zweiten Reihe
CEO-Lohne, Median nach Firmengruppen, in Millionen Franken
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Quelle: HCM International. SMI = 20 grosste bérsenkotierte Firmen in der Schweiz. SMIM = 28 weitere grosste borsenkotierte
Firmen. Small- und Mid-Caps = weitere 50 Firmen.

Gemiss den Daten von HCM werden die Topshots der Schweizer Wirtschaft
bei Credit Suisse & Co. also typischerweise nicht mehr ganz so fiirstlich be-
zahlt wie friither. Im Gegenzug streichen die Chefs von mittelgrossen Fir-
men mehr Lohn ein. Wie erkliren sich diese Trends?

Mehrere Faktoren diirften dafiir verantwortlich sein.

- Erstens gibt es in der zweiten und dritten Reihe viele Unternehmen, die
stark wachsen - also an Umsatz oder Gewinn zulegen. Mit der Firmen-
grosse nimmt typischerweise auch die Vergiitung der CEOs zu. Dieser
Effekt erklirt zu einem gewissen Teil, warum die Chefs der kleinen und
mittelgrossen Firmen im Mittel mehr verdienen als vor sechs Jahren,
wihrend bei den grossten Unternehmen die Cheflohne nicht weiter ge-
stiegen sind. Etwas nach oben verzerrt werden die Zahlen bei den Small-



REPUBLIK

und Mid-Caps auch dadurch, dass die Firmenauswahl in den Jahren
2011 und 2017 nicht identisch ist.

- Zweitens hat nach Ansicht von Experten die Volksinitiative «Gegen die
Abzockerei» eine Rolle gespielt. Das Vergiitungswesen ist transparenter
geworden: Verwaltungsrite vergleichen ihre Saldrpolitik eher mit ande-
ren Firmen - mit der Folge, dass sich die grossten Firmen stéirker am
Durchschnitt orientieren und ihre Salire etwas nach unten korrigieren,
wihrend die mittelgrossen Unternehmen o6fter die grossten Firmen zum
Vorbild nehmen.

Kleinere Unternehmen zahlen grossere Boni

Die kleinen und mittelgrossen Unternehmen wollen also bei der Vergiitung
vermehrt in der obersten Liga mitspielen. Das bestétigt sich, wenn man
nebst der Gesamthoéhe auch die Zusammensetzung der CEO-Vergiitung be-
trachtet. Diese umfasst meist ein Basissalir sowie einen kurzfristigen (so-
fort ausbezahlt) und einen langfristigen Bonus (mehrere Jahre gesperrt).

Wie die Zahlen von HCM International zeigen, setzen die kleineren und
mittelgrossen borsenkotierten Firmen heute stirker auf Boni als friiher.
Besonders die langfristige, variable Vergiitung hat einen grésseren Stellen-
wert erhalten: Small- und Mid-Cap-Firmen richten ihren CEO heute typi-
scherweise 80 Prozent hohere Langfrist-Boni aus als noch vor sechs Jahren.
Auch unter den Firmen im SMIM-Index weisen die langfristigen Boni das
grosste Wachstum aller Lohnkomponenten auf.

Boni wachsen stéarker als Basissalare
Wachstum der Lohnkomponenten, Median nach Firmengruppen
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Quelle: HCM International. Veranderung der Bestandteile von CEO-L&hnen zwischen 2011 und 2017.

Die Daten

Das Beratungsunternehmen HCM International hat Daten fiir diesen Beitrag
ausgewertet. Ausgewiesen wird die in einem Jahr zugeteilte Héhe der Ge-
samtdirektvergiutung. Pensionszahlungen und Nebenleistungen sind nicht
inbegriffen. Die berechneten Zahlen beziehen sich auf den Medianwert in-
nerhalb einer Firmengruppe (ein Median von 5 Millionen Franken unter den
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20 Firmen im SMI bedeutet, dass 10 Firmen einen héheren Lohn und 10
Firmen einen niedrigeren Lohn bezahlen). Der Durchschnitt ist als Indika-
tor ungeeignet, weil er anfallig auf Ausreisser ist. Die Marktkapitalisierung
der SMI-Firmen reicht von 12 bis 261 Milliarden Franken. Die SMIM-Firmen
weisen eine Marktkapitalisierung zwischen 2,5 und 24 Milliarden Franken
und die Small- und Mid-Caps eine Marktkapitalisierung von knapp 1 bis 6,5
Milliarden Franken auf.

Dass auch die mittelgrossen und kleinen Konzerne heute mehr mit varia-
blen Vergiitungsbestandteilen operieren als friiher, kann man grundséitz-
lich positiv bewerten. Damit wird das Saldr, das ein Unternehmenschef
nach Ablauf seiner Bonus-Sperrfrist effektiv erhilt, stirker an dessen tat-
sichliche Leistung im betreffenden Jahr gekniipft.

Etwas kontraintuitiv erscheint dagegen das starke Wachstum der kurz-
fristigen Boni bei den grossten Firmen im SMI: Diese Lohnkomponente
miisste gemiss den Regeln bei guter Unternehmensfiihrung eigentlich sin-
ken zugunsten von eher langfristigen Vergiitungsbestandteilen.

So ergibt sich fiinf Jahre nach der Abzocker-Initiative ein durchzogenes
Fazit. Darben muss wohl kein CEO in der Schweiz, wie der Vergleich mit
der Gesamtbevolkerung zeigt. Geméss dem Bundesamt fiir Statistik sind
die Nominallhne in der Schweiz zwischen 2011 und 2017 um knapp 4 Pro-
zent gewachsen. Das ist deutlich weniger als das 22-prozentige Lohnwachs-
tum der CEO von kleinen und mittelgrossen Firmen - selbst wenn man an-
nimmt, dass ein gewisser Teil davon auf Verzerrungen in der Datenauswahl
von HCM zuriickgeht.

Fast unbemerkt von der 6ffentlichen Wahrnehmung hat sich die Salérspi-
rale unter den CEO also weitergedreht — nur nicht bei den ganz grossen,
sondern bei den mittleren und den kleineren Unternehmen in der Schwei-
zer Wirtschaftslandschaft.

Was veradndert sich auf die lange Sicht?

Hat die Abzocker-Initiative die gewlinschte Wirkung erzielt? Oder herrscht
unter den Chefs der Schweizer Firmen weiterhin eine Selbstbedienungs-
mentalitat? Diskutieren Sie im Forum der Rubrik «Auf lange Sicht».
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