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Aussichten

X-mal belehrt und trotzdem nicht gescheiter
Man staunt einmalmehr über
die Credit Suisse. Nun hat
diese Bank, der die Amerika-
ner gegen sehr, sehr viel Geld
(Milliarden) zeigenmussten,
wie Compliance seinmüsste,
mit der Greensill-Geschichte
erneut belegt, dass sie es
immer noch nicht begriffen
hat, was eigentlich einfach zu
verstehen ist. Nämlich, dass
der Berater kein Verkäufer sein
darf.Wenn tatsächlich Listen
der besten Verkäufer geführt
wurden, so ist evident, wie die
Anreizsysteme jedes Senso-
rium für Interessenkonflikte
verloren gehen lassen und
deshalb falsch sind.

Manmuss nicht studiert
haben, um diesen Zusammen-
hang zu verstehen:Man nennt
das Verkaufsdruck. Solche Ver-
flechtungen kennenwir doch,

oder? Erinnern Sie sich an Leh-
man?Oder an Kaupthing?

Es besteht kein Zweifel daran,
dass die CS in SachenRegel-
treue an sichmassiv dazu
gelernt hat. Es gibt vielmehr
Weisungen, bessere Regelwer-
ke, Hunderte neu angestellte
ComplianceOfficers,mehr
Kontrollen usw.Dochwas
bringt’s, wenn sich dieGier in
Herz undHirn gefressen hat?
Nicht besonders viel. Denn
machenwir uns nichts vor:
Systeme funktionieren zu
einemgrossen Teil informell
und der Tonwird von oben
gesetzt.Man schätzt in Banken
generell die vomManagement
abweichendenMeinungen
nicht, die Toleranz dafür hält
sich inGrenzen.Wie soll das
also genau gehen, wenn ein Be-
rater nichtmitspielenwill und

denKunden Produkte der
Bank nicht insDepot legen
will? Er wird das finanziell zu
spüren bekommen und in der
sozialenGeltung in der Bank
einDowngrade erfahren, weil
er sich seine Integrität nicht ab-
kaufen lässt. Er ist dann ein
schlechter Berater, weil er ein
schlechter Verkäufer ist. Illoyal
gegenüber seinemArbeitge-
ber, weil er nicht tut, wasman
ihmbefiehlt, nämlich, dieses
Produkt denKunden zu emp-
fehlen und so Teil der Ver-
triebsmaschinerie zu sein.

Was also nützenCompliance-
Massnahmen, wenn von ganz
obenGeschäftsmodelle gefor-
dert und gefördert werden, die
letztlich alles wieder unterlau-
fen?Nichts. Der Beitrag von
Compliance an dieUnterneh-
mensführungwird durch den

sogenannten tone at and from
the top begrenzt.Wenn das
Management Compliance
nicht als unverzichtbaren Teil
derWertschöpfungskette
versteht, wenn die Kompensa-
tionsmodelle nicht vomAnsatz
ausgehen, dass nur integer
erbrachte Arbeit honoriert
wird, so ist die Arbeit von
Compliance erschwert oder
gar verunmöglicht. Solche
Interessenkonflikte verhindern
per se eine integre und sorgfäl-
tige Beratung vonKunden.

Ein Blick zurück: Zwischen
Januar 1933 und Juli 1934
fanden in denUSAdie Pecora-
Hearings statt, benannt nach
FerdinandPecora, demChief
Counsel desUS SenateCom-
mittee in Banking andCurren-
cy. Pecorawar damit beauf-
tragt, dieUrsachen desCrashs

von 1929 zu untersuchen.Der
Ruf der Banken und ihrer
Exponentenwar damalsmise-
rabel: Siewurden alsGangster
bezeichnet. Die Ergebnisse der
Hearings führten unter ande-
rem zurGründung der Securi-
ties andExchangeCommission
(SEC).DieHearings zeichneten
ein so unerfreuliches Bild der
Branche, dass die Frage eines
Verzichts auf Regulierung über-
flüssigwar: Pecora zitiert einen
Zeugen, der einenVerzicht
ablehnte, denndas «would be
like advising that one put a
baby in a cagewith a tiger to
regulate a tiger».

Pecora hat über diese Anhö-
rungen ein Buch geschrieben
(1939); man sollte es erneut
auflegen. Nach der Lektüre des
Werksmussman heute er-
nüchtert feststellen: Trotz aller

Regulierungen, Gesetze,
Standards, Gewährserforder-
nissen, Berufsverbote, Einzie-
hung vonGewinnen undwas
da heutemehr an Präventions-
und Sanktionsmöglichkeiten
vorhanden ist: Nichts von
dem, wasmit Blick auf die CS
heute diskutiert wird, ist neu.
Schon vor 1929waren Boni,
Anreizsysteme und Interes-
senskonflikte die dominanten
Themen. Geht Arroganz der
Einsicht vor?

Monika Roth
Professorin und
selbstständige Rechtsanwältin

Aktionäre gehen erneut leer aus
Die finanzielle Situation vonHochdorf bleibt angespannt. ZentralschweizerMilchproduzenten begrüssen denDividendenverzicht.

MaurizioMinetti

Die Hochdorf-Gruppe befindet
sich zwarweiterhin inden roten
Zahlen. 2020 konnte der Rein-
verlust aber vonüber 271Millio-
nenFranken imVorjahr aufnun
70,3 Millionen Franken redu-
ziertwerden.AufStufeEbit (Ge-
winn vor Zinsen und Steuern)
resultierte ein Minus von
67,9MillionenFranken.DerGe-
samtumsatz sankum33Prozent
auf 306,2 Millionen Franken.
Der Rückgang, der im Rahmen
der Erwartungen lag, ist haupt-
sächlich auf den Verkauf der
Tochtergesellschaft Uckermär-
kerMilch zurückzuführen.

Der drittgrösste Schweizer
Milchverarbeiter begründet den
Verlustmit einerNeubewertung
vonAnlagen,welchezuzusätzli-
chenAbschreibungenführte.Die
Abschreibungenbeinhalteneine
Wertberichtigungvon66Millio-
nenFranken auf der erst im Jahr
2019 in Betrieb genommenen
Sprühturmanlage9 inSulgenTG
sowiederdazugehörigenDosen-
linie.BegründetwirddieseWert-
berichtigung mit der geringen
Auslastung der Anlagen von le-
diglich10Prozentsowiedemho-
hen Risiko im Baby-Care-Ge-
schäft. Finanzchefin Nanette
Haubensak sagte gestern an
einerVideokonferenz,mangehe
davon aus, die neueAnlagemit-
telfristig auslasten zu können,
doch zunächstmüsseman neue
Kundengewinnen.

Geschäftmit Schoggi
unterDruck
KlammertmandiesegrosseAb-
schreibung aus, hat das Unter-
nehmen nach einem verlust-
reichen 2019 nun wieder die
Gewinnzone erreicht.NachBe-
reinigungumeinmaligeSonder-
effekte wie der Wertberichti-
gung von Anlagen, Effekte aus
Verkauf, Liquidationen und
Standortschliessungen ergebe
sich ein leicht positiver Ebit von
2,3 Millionen Franken aus dem

operativen Kerngeschäft, so
Hochdorf. Positiv habe sich ins-
besondere das Kosteneffizienz-
programm Optima auf das Er-
gebnis ausgewirkt. Massnah-
men zu Einsparungen wie etwa
im Einkauf und eine Senkung
derBetriebskostenkonnten laut
dem Unternehmen bereits er-
folgreich realisiert werden.

Es sei vernünftig, dass sich
Hochdorf wieder auf das Kern-
geschäft konzentriere, sagt Ca-
rolAschwanden, Sprecherinder
Zentralschweizer Milchprodu-
zenten ZMP, die aktuell knapp
18Prozent derHochdorf-Aktien
halten. «Die anstehendenHer-
ausforderungen, welche der
Verwaltungsrat hat, sind immer
noch sehr gross.Hinzukommen
die Unsicherheiten bezüglich
Entwicklung der Milchmenge

und dermittelfristigen Auswir-
kungen der Covid-Pandemie.
Ob all die eingeleiteten und an-
gedachten Schritte reichen, um
die Firma erfolgreich in die Zu-
kunft zu führen, können wir
nicht abschliessend beurtei-
len», so Aschwanden. Mit der
ErreichungderGewinnschwel-
le im Kerngeschäft sei das

Unternehmenaber schoneinen
Schritt weiter, so das Urteil der
ZMP.Auchdie verbesserte ope-
rative Zusammenarbeit mit
Pharmalys, die Schärfung der
Strategie unddieKosteneinspa-
rungsprogramme gingen in die
richtige Richtung. Derweil ver-
zichtetHochdorf erneut darauf,
den Aktionären Geld auszu-

schütten. Dies war bereits in
den letzten beiden Jahren der
Fall, seitdem sich Hochdorf in
einer tiefen Krise befindet. Bei
denZMPhatmanohnehinnicht
mit einerDividende gerechnet.
«Im Fokus der ZMP Invest AG
liegt die Stabilisierung und Zu-
kunftsgestaltungdesUnterneh-
mens. Unser primäres Ziel ist,
dass das Unternehmen wieder
aufKurs kommtund auf gesun-
den Beinen steht. Im jetzigen
Prozess eine Dividende auszu-
zahlen, wäre aus unserer Sicht
nicht nachhaltig», so ZMP-
Sprecherin Carol Aschwanden.

Hochdorf ist hierzulande
der grösste Milchpulver-Liefe-
rant für Premium-Schoggiher-
steller. Wegen der Pandemie
benötigte die Schweizer Pre-
mium-Schokoladenindustrie

letztes Jahr allerdings geringere
Mengen Milchpulver. Haupt-
gründe sind tiefere Schokola-
denverkäufe im Bereich Duty-
Free und im Schweizer Touris-
mus sowie geringere Exporte.
Hochdorf erwartet hier keine
schnelle Besserung. Auch für
das laufende Jahr rechnet das
Unternehmennachwie vormit
Absatzvolumen bei Premium-
Schokoladenkundenunter dem
Vor-Corona-Niveau.

2021wirdein Jahr
desAufbruchs
Gelitten hat Hochdorf parado-
xerweise auch unter der höhe-
ren Nachfrage nach Milchpro-
duktenwährendder Pandemie.
DasUnternehmenwar nämlich
nicht in der Lage, die vereinbar-
ten Rahmlieferungen an die
Kunden vollständig zu erfüllen.
«Der StoppdesEinkaufstouris-
mus führte zu einer erhöhten
Inlandsnachfragenach frischen
undhaltbarenMilchprodukten;
dies führteunter anderemdazu,
dass wir unsere Rahmverträge
letztes Jahr nicht vollständig er-
füllen konnten», sagteCEOPe-
ter Pfeilschifter.

Fürdas laufende Jahr erwar-
tet die Hochdorf-Gruppe trotz
der nach wie vor anhaltenden
Unsicherheiten bezüglich der
Pandemie einenUmsatz imBe-
reichvon260bis 300Millionen
und ein ausgeglichenes Jahres-
ergebnis auf StufeEbit.Diesbe-
deutet fürdie«neue»Hochdorf
ohne die Uckermärker Milch
GmbH,dieMarbacherÖlmühle
GmbH und die Zifru Trocken-
produkteGmbHeinorganisches
Umsatzwachstum von 3 bis 4
Prozent. Das Geschäftsjahr
2021 verstehe man nach den
Jahren der Sanierung und Re-
strukturierung als ein Jahr des
Aufbruchs, heisst es aus Hoch-
dorf. Nach wie vor plant das
UnternehmenKapitalmassnah-
men,umdieBilanz zu stabilisie-
ren. Einzelheiten dazu gab es
gestern aber noch nicht.

Blick in die Produktion des Milchverarbeiters Hochdorf. Bild: Pius Amrein (Hochdorf, 19. Dezember 2019)

Hochdorf-Gruppe in Zahlen

2020
(in Mio. Fr.)

Veränderung
zu 2019 (in%)

Umsatz 306,2 –33

Gewinn vor Zinsen und Steuern (Ebit) –67,9 –

Reinergebnis –70,3 –
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