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Mieux vaut siéger à la direction
ou au conseil d’administration
d’un grand groupe que d’une pe-
tite entreprise florissante. Ainsi,
selon une étude d’Ethos sur la ré-
munération des instances diri-
geantes des 100 plus grandes so-
ciétés cotées en Suisse publiée
hier, les salaires des hauts diri-
geants dépendent très fortement
de la taille de leur employeur.
Les mieux payés sont les mem-
bres de la direction et les admi-
nistrateurs exécutifs de Credit
Suisse Group (CSG), dont la rému-
nération s’est montée en 2005 à
32,1 millions de francs, pour une
amélioration du bénéfice net de

4% l’an dernier et un rendement
total de l’action de 44% en 2005.
Vient ensuite UBS, avec une
moyenne de 18,8 millions, pour
un bénéfice net en hausse de 18%
et un rendement du titre de 35%.
Une société comme Phonak,
dont le bénéfice net a bondi l’an
dernier de 80% et dont l’action
affiche un rendement de 52%
l’an dernier, pointe par contre en
milieu du classement, avec une
rémunération moyenne des diri-
geants exécutifs de 950.120
francs.

Transparence minimum

Si la taille justifie une partie de ces
écarts, elle n’explique pas tout, a
dit hier Dominique Biedermann,
directeur d’Ethos. Les écarts reflè-

tent-ils les différences de perfor-
mance? Impossible à dire: les en-
treprises ne détaillent pas les mé-
canismes déterminant la
rémunération, les liens entre bo-
nus et résultats, les objectifs et le
groupe de référence. La plupart
d’entre elles se bornent au mini-
mum requis par la directive sur la
gouvernance d’entreprise de la
Bourse suisse (SWX), qui n’exige
que la publication du total des sa-
laires et le montant le plus élevé
versé à un administrateur.
Ethos demande plus de transpa-
rence et la possibilité pour les ac-
tionnaires de se prononcer de
manière consultative sur les sys-
tèmes de rémunération des so-
ciétés cotées. Un projet doit être
soumis prochainement au Parle-

ment, et Dominique Bieder-
mann espère le voir complété par
une disposition en ce sens. 

Initiative fédérale

Selon le directeur d’Ethos, cela
permettrait à la Suisse de s’ali-
gner sur d’autres pays comme le
Royaume-Uni ou l’Australie, qui
connaissent ce régime depuis
quelques années. D’autres vont
même plus loin: aux Pays-Bas et
en Suède, le vote des actionnai-
res est contraignant. En France,
l’enveloppe globale des honorai-
res des administrateurs doit être
approuvée par l’assemblée géné-
rale. Dans la mesure où les admi-
nistrateurs sont les représen-
tants des actionnaires, une telle
mesure est acceptable aux yeux

du directeur d’Ethos. Par contre,
l’initiative fédérale «contre les ré-
munérations abusives» lancée par
le patron de l’entreprise de cos-
métiques schaffhousoise Trybol,
Thomas Minder, va trop loin. En
plus de l’enveloppe salariale des
administrateurs, elle veut donner
aux actionnaires la compétence
de fixer celle des membres de la
direction. Or, le traitement de ces
derniers doit rester de la compé-
tence du conseil d’administra-
tion, estime Dominique Bieder-
mann.
Le rapport d’Ethos montre que la
rémunération moyenne des
membres exécutifs du conseil
d’administration et de la direc-
tion des 100 sociétés passées en
revue s’est élevée l’an dernier à

2,2 millions de francs par per-
sonne, en hausse de 8% par rap-
port à 2004. La fourchette va de
266.444 francs (Ypsomed) à 32,1
millions (CSG). Les honoraires des
administrateurs non exécutifs s’ins-
crivent entre 27.696 francs (EFG In-
ternational) et 1 million (Synthes),
pour une moyenne de 230.000
francs, en progression de 10%. 
La Suisse tend à s’aligner sur les
Etats-Unis et verse à ses hauts di-
rigeants les rémunérations les
plus élevées d’Europe. Sont-elles
toujours justifiées? Dans les cas
les plus extrêmes, Dominique
Biederman pense que la limite a
été dépassée. (Lire également en pa-
ges 10 et 16.)

[jp.baechler@agefi.com]

GOUVERNANCE D’ENTREPRISE

Ethos aimerait voir les actionnaires
voter sur la politique de rémunération
Selon la fondation, les 100 plus grandes entreprises cotées manquent de transparence sur la manière dont les salaires de leurs dirigeants sont fixés.

Qu’attendez-vous de vos proposi-
tions?
Nous voulons donner un signal
aux entreprises pour qu’elles
améliorent la transparence de
leur politique de rémunération.
Pour regagner la confiance, il est
important qu’elles expliquent
comment elles arrivent aux ré-
munérations qu’elles accordent
à leurs dirigeants. Nous voulons
aussi encourager le Parlement à
compléter le projet de révision
du Code des obligations par une

disposition donnant à l’assem-
blée générale la compétence de
se prononcer de manière consul-
tative sur la politique de rému-
nération.

Les entreprises ne donnent pas
plus de détails que ceux qui sont
demandés par la SWX. Pourquoi?
La réponse usuelle est qu’elles se
conforment aux directives de la
SWX. Mais il y a des exceptions,
comme ABB et Adecco. Ces en-
treprises, qui ont connu des pro-

blèmes par le passé, donnent au-
jourd’hui plus de détails sur leur
politique de rémunération, avec
des chiffres individuels pour les
administrateurs et les membres
de la direction. Elles détaillent
aussi les composantes fixes, les
bonus et les plans incitatifs en
actions ou en options. Un autre
exemple est Lonza, qui a l’inten-
tion de plafonner la rémunéra-
tion du CEO. Nous saluons cette
démarche, mais elle reste une
exception.

Comment s’expliquent les gran-
des disparités entre les 100
entreprises analysées ?
Nous n’avons pas pu vérifier s’il
y a un lien entre performance et
rémunération. Les sociétés n’in-
diquent pas comment les résul-
tats déterminent les bonus,
quels sont les indicateurs utili-
sés et les objectifs. Le fait que les
rémunérations soient plus éle-
vées dans les grandes entreprises
est normal, mais cela ne justifie
pas n’importe quel niveau.

3 questions à Dominique Biedermann
Directeur d’Ethos

Entreprise Salaire +/-

1. Credit Suisse Group 32.137.266 +29% 
2. UBS 18.807.589 +16% 
3. Novartis 10.074.530 -4% 
4. Roche 5.593.282 +5% 
5. Zurich Financial Services 4.897.690 -6% 
6. Swiss Re 4.865.705 +5% 
7. Richemont 3.939.712 +17% 
8. ABB 3.912.915 +12% 
9. Julius Bär 3.773.624 +137% 
10. Syngenta 3.543.072 +35% 
11. Nestlé 3.375.687 +4%

SALAIRES DES DIRIGEANTS: BANQUES ET PHARMAS EN TÊTE

Salaires moyens 2005 des administrateurs exécutifs et des directeurs (en francs).

Source: Ethos

GEORGES BLUM*

Le débat sur les hauts salaires de
quelques présidents de sociétés
multinationales s’est amplifié
en Suisse depuis qu’une direc-
tive de la Bourse a rendu obliga-
toire, pour les sociétés cotées, la
publication des éléments détail-
lés de la rémunération du mem-
bre du Conseil d’administration
qui perçoit le salaire le plus
élevé. Les quelque 20 à 24 mil-
lions d’enveloppe salariale an-
nuelle des présidents de Novar-
tis et d’UBS suscitent de vives
critiques de la part de nombreux
milieux. Quoique moins élevées,
mais toujours très substantiel-
les, les rémunérations des prési-
dents de Roche, Nestlé et de Cre-
dit Suisse contribuent à
alimenter la polémique.

Ce phénomène a été 
importé des Etats-Unis

Entre indignation et indiffé-
rence, quel sentiment adopter,
quel jugement porter? Il faut
d’abord rappeler que l’inflation
salariale des dirigeants est un
phénomène importé des Etats-
Unis, pays où la réussite se me-
sure au montant de l’argent que
l’on gagne. Dès les années 80
déjà, les «investment bankers»
comme aussi les spécialistes du

«trading» à New York, Chicago
ou Londres se sont toujours fait
un point d’honneur d’obtenir la
plus haute rémunération,
conscients de la forte valeur
ajoutée qu’ils apportent dans
leur capacité à générer des pro-
fits importants. Souvent sans vé-
ritable culture d’entreprise, ils
se mettent au service des plus of-
frants, favorisant ainsi l’escalade
des salaires. Plus récemment, les
enveloppes salariales très éle-
vées, liées à la performance, des
dirigeants de hedge funds ont
encore amplifié le mouvement
de hausse. 
Les rétributions des patrons de
la grande industrie et des ban-
ques ont connu la même évolu-
tion. Dès la fin des années 90, les
rémunérations des dirigeants
d’entreprises multinationales
en Suisse et en Europe ont litté-
ralement explosé à la hausse par
effet de rattrapage.

Le salaire au mérite 
s’est imposé 

D’une façon générale, le salaire
au mérite, à la performance s’est
imposé comme le mode de ré-
munération le plus adapté. Et
c’est un bien, même si, ici ou là,
on constate des dérapages, voire
des abus. En effet, le système
d’encouragement salarial par le

biais du bonus, s’il est bien ap-
pliqué suivant des critères clai-
rement définis, contribue à une
meilleure motivation et à un
plus grand engagement des ca-
dres et du personnel qui en bé-
néficient. L’entreprise est dyna-
misée et les actionnaires y
trouvent leur compte. Aller tou-
tefois jusqu’à affirmer, comme
l’ont fait certains «investment
bankers», que les boni font par-
tie des frais fixes au même titre
que les investissements est inac-
ceptable car ce n’est pas tenir
compte de la variabilité annuelle
des rémunérations en fonction
des prestations fournies et des
bénéfices qui en découlent pour
l’entreprise.
S’il se justifie, dans des limites
bien arrêtées, de récompenser
un travail particulièrement bien
fait comme également ceux qui,
à titre personnel ou en équipes,
génèrent de gros profits pour
l’entreprise, qu’en est-il des sa-
laires des dirigeants dont les
prestations sont plus difficiles à
mesurer? S’inspirant de l’exem-
ple américain, certains de nos di-
rigeants perçoivent aujourd’hui,
que ce soit sous forme de salai-
res ou d’attribution d’actions et
d’options, des rémunérations
sans commune mesure. Et il ne
s’agit pas seulement des salaires

mirifiques connu de quelques
présidents de grandes multina-
tionales. Ceux-ci ne sont que les
arbres isolés qui cachent la forêt
et qui servent de paratonnerres
à la critique. Car il ne faut pas se
leurrer: ce sont en fait les enve-
loppes salariales de tous les
hauts dirigeants, CEO et autres
directeurs généraux, qui ont ex-
plosé à la hausse, mais dont on
ne parle pas, parce que non pu-
bliés.

La tendance en Europe 
est à la modération

Sur le plan moral, ces hauts sa-
laires, qui sont souvent 300 à 400
fois plus élevés que ceux des em-
ployés, posent un problème de
légitimité dans un système de
valeurs propre à la Suisse. Au
plan social, ils contribuent à ali-
menter les contestations et les
revendications salariales des syn-
dicats, qui ont beau jeu de dé-
noncer des disparités à leurs
yeux inadmissibles et les licen-
ciements liés aux plans de re-
structuration d’entreprises. Sur
le plan politique enfin, ces salai-
res jugés disproportionnés sus-
citent l’incompréhension, ce qui
pourrait donner prétexte, dans
le cadre de la révision du droit
des sociétés, à renforcer les
droits de contrôle des actionnai-

res et à modifier les règles de re-
présentation d’actions aux as-
semblées générales.
La nouvelle initiative populaire
lancée récemment pour combat-
tre les rémunérations excessives
va dans ce sens. Certes, nombre
de nos entreprises sont multina-
tionales et les modes de rému-
nération s’alignent sur les prati-
ques internationales. Mais là
aussi, tout au moins en Europe,
la tendance est à la modération.
En France, en Allemagne et
même en Angleterre, des si-
gnaux clairs sont donnés sont
donnés dans ce sens par le poli-
tique, voire même le judiciaire
ou par les actionnaires lors des
assemblées générales. Il serait
souhaitable qu’en Suisse égale-
ment un frein soit mis à l’esca-
lade des hauts salaires. Une
forme d’autorégulation avec une
obligation de publication des ré-
munérations étendue non seu-
lement à tous les administra-
teurs mais également à tous les
hauts dirigeants de sociétés co-
tées serait toutefois préférable à
un arsenal de nouvelles dispo-
sitions légales trop contraignan-
tes et uniquement destinées à
endiguer les prétentions salaria-
les de quelques dirigeants trop
gourmands. Un tel arsenal serait
aussi peu compatible avec la rè-

gle de liberté des contrats qui
prédomine en droit privé suisse.

Les CEO suisses doivent 
faire preuve de modération

Alors même que les grandes ban-
ques et l’industrie publient des
résultats mirobolants, les diri-
geants seraient bien inspirés
d’éviter la provocation, de faire
preuve d’autodiscipline et d’une
certaine modération dans leurs
prétentions salariales. Ils ont as-
surément des responsabilités
importantes et les résultats at-
teints, grâce à la politique d’en-
treprise qu’ils ont imprimée, tant
en ce qui concerne la rentabilité
que la valeur actionnariale, jus-
tifient une rémunération consé-
quente. Ils vivent et évoluent tou-
tefois dans une société qui
connaît ses propres échelles de
valeurs et ils auraient tort, avec
l’appui parfois trop bienveillant
des comités de rémunération de
leurs conseils d’administration,
de ne pas en tenir suffisamment
compte. Les pratiques excessives
américaines en matière de rému-
nération des dirigeants, ne peu-
vent et ne doivent pas faire réfé-
rence en Suisse. 

*Ancien président du conseil 
d’administration de la Société de
Banque Suisse 

RÉMUNERATION

Les pratiques excessives américaines
ne doivent pas faire référence en Suisse
Il ne faut pas se leurrer: les enveloppes salariales de tous les hauts dirigeants, CEO et autres directeurs généraux ont aussi explosé à la hausse.


