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Am 5. April kommen Panalpinas Aktio-
näre zusammen, um über den Antrag der 
Ernst-Göhner-Stiftung zu entscheiden, 
der vom Verwaltungsrat unterstützt wird. 
Die grösste Aktionärin (45,9% Anteil) 
will  die Stimmrechts- und Eintragungs
beschränkung von je 5% aufheben und 
das Prinzip «eine Aktie, eine Stimme» 
einführen. Opposition kommt von den 
nächstgrösseren Investoren Cevian 
(vgl. Artikel rechts) und Artisan Partners, 
die je  12% halten. Streitthema ist die 
Auslegung der bestehenden Statuten, die 
keine Ausnahme von der Stimmrechts
limite vorsehen.

Doch in der Einladung zur ausseror-
dentlichen Generalversammlung klingt 
das anders. In den Erläuterungen, 
unterzeichnet von Verwaltungsrat Tho-
mas Kern, heisst es, die Ernst-Göhner-
Stiftung sei seit dem Börsengang 2005 
«gestützt auf die statutarische Ausnah-
mebestimmung» von den Eintragungs- 
und Stimmrechtslimiten ausgenommen 
worden. Kern hat den Vorsitz im Aus-
schuss unabhängiger Verwaltungsräte.

«Eine Ausnahmebestimmung zu-
gunsten der Aktien der Ernst-Göhner-
Stiftung ist den aktuellen Statuten von 
Panalpina nicht zu entnehmen», sagt 
Dominique Anderes, Rechtsanwalt bei 
der Kanzlei Bruppacher Hug & Partner 
zur Stimmrechtsfrage. Einzig bei der 
Eintragungsbeschränkung für Aktionäre 
steht in Artikel 5 der Statuten des 
Unternehmens, der Verwaltungsrat sei 
berechtigt, in besonderen Fällen Aus-
nahmen zu bewilligen.

Panalpina schert also zwei unter-
schiedliche Sachverhalte über einen 
Kamm. Das könnte bei Aktionären den 
Eindruck erwecken, auch in Stimm-
rechtsfragen gäbe es in den Statuten eine 
Ausnahme. Rechtsanwalt Anderes nennt 
den Hinweis auf die statutarische Aus-
nahmebestimmung «irreführend». Er 
widerspreche den Statuten. Ein zweiter, 
auf Aktienrecht spezialisierter, unab
hängiger Anwalt, bezeichnet die Passage 
im Gespräch mit FuW «beschönigend» 
und «nicht aktionärsfreundlich». 

Panalpina will auf Anfrage dazu keine 
Stellung nehmen. Die Stiftung hatte sich 
bisher in der Argumentation, warum sie 
seit 2005 anders als alle übrigen 
Aktionäre mit den vollen 45,9% stim-
men durfte, auf die Besitzstands
wahrung berufen. Die Regelung sei im 
Prospekt zum Börsengang und in den 
Corporate-Governance-Berichten fest-
gehalten worden. Auf die Statuten hatte 
sich die Stiftung aber nicht bezogen.

Cevian und Artisan Partners kriti
sieren, Panalpina habe sich unter dem 
kontrollierenden Einfluss der Stiftung 
ungünstig entwickelt und schwächer als 
die Konkurrenz. Sie wollen die gelten-
den Statuten beibehalten. Bei korrekter 
Auslegung dürfte auch die Stiftung nur 
mit 5% abstimmen, argumentieren sie. 
Das würde die Machtverhältnisse im 
Unternehmen auf den Kopf stellen, mit 
grossem Einfluss auf die Strategie.� CC
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SCHWEIZ  Die Erläuterungen zum 
Aktionärstreffen sind unklar.

Aktivisten: Am Ende wird verkauft
SCHWEIZ  Die Suche nach Überrenditen treibt das Geschäftsmodell von Cevian & Co. Doch es steht unter Erfolgsdruck.
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Die Erwartung, dass Langfristigkeit 
und strategischer Gestaltungs-
wille den eigenen Investoren und 

Drittaktionären eine mehr als marktübli-
che Rendite bringen, treibt das Geschäfts-
modell von aktivistischen Investoren wie 
Cevian. In den letzten Jahren konnten 
diese Erwartungen nur teilweise erfüllt 
werden, wie eine Analyse der «Finanz und 
Wirtschaft» zeigt. Allermeistens geht es 
am Ende einfach um eine Aufspaltung 
oder einen Verkauf.

Cevian pflügt die Schweizer Unterneh-
menslandschaft um. Beim Technologie-
konzern ABB hat der Investor sich durch-
gesetzt; bei Logistiker Panalpina klaffen 
die Vorstellungen der Ernst-Göhner-Stif-
tung als Hauptaktionärin (45,9%) und die 
des einflussreichen schwedischen Fonds, 
der 12,3% hält, auseinander.

Ihr Anspruch, überfällige Veränderun-
gen herbeizuführen und genau zu wissen, 
wie eine Firma auf Vordermann zu brin-
gen ist, macht Aktivisten für Firmenlei-
tungen zu interessanten Gesprächspart-
nern – und manchmal zu gefürchteten 
Gegnern. Aktivismus ist zu einer Kons-
tante geworden. Doch wohin zielt er?

M&A im Fokus
Die Statistik zeigt es klar. «Viele aktivisti-
sche Kampagnen haben ein M&A-End-
spiel», erklärt  Jan Weber im Gespräch mit 
der FuW. Der Aktivismusexperte ist Deputy 
Head of European Investment Banking 
und Head of European Defense Practice 
bei Morgan Stanley. «Von den zehn gröss-
ten aktivistischen Kampagnen hatten acht 
einen M&A-Aspekt, zielten also auf einen 
Verkauf von Teilen, eine Aufteilung oder 
den Verkauf des ganzen Unternehmens.» 
Das gilt auch im Fall Cevian.

Beispiel ABB  Nach dem Einstieg 2015 for-
mulierte Cevian verschiedene Auftei-
lungsvarianten. Im letzten November 
wurde das traditionsreiche Stromnetzge-
schäft verkauft. Den Aktionären soll der 
Verkaufserlös von über 7 Mrd. $ zukom-
men, der Grossumbau des Konzerns 2020 
abgeschlossen sein. Wer im Mai 2015 ein-
stieg, kommt auf eine magere Gesamtren-
dite von 0,12% annualisiert.

Beispiel Panalpina  Dank der Übernahme-
offerte der dänischen DSV gehört 
Panalpina zu den Gewinnern im Cevian-
Portefeuille. Cevian möchte die 2010 auf-
gebaute Beteiligung verkaufen, die Ernst-

Göhner-Stiftung will hingegen an Panalpi-
nas Eigenständigkeit festhalten. Der Stra-
tegiestreit ist zu einem Rechtsstreit mu-
tiert, bei dem es um die Gültigkeit von 
Stimmrechtsprivilegien geht.

Beispiel ThyssenKrupp  Beim deutschen 
Industriekonzern sind sowohl Cevian (seit 
2013) wie auch der aktivistische US-Fund 
Elliott engagiert. Nach dem Verkauf der 
Stahlsparte forderte Cevian, den Konzern 

Cevian ist das grösste aktivistische Investitionsvehikel Europas
Wer bei Cevian investieren will, muss min­
destens 20 Mio. $ einbringen. Der Fonds ist 
mit seinem Volumen von 15 Mrd. $ (Stand 
März 2019) das grösste aktivistische In-
vestitionsvehikel Europas. Seine 450 Inves­
toren stammen allerdings mehrheitlich aus 
Nordamerika, darunter sind Stiftungen und 
Pensionskassen, beispielsweise diejenige der 
Angestellten des Staates New York. 2011 hat 
sie Cevian 200 Mio. $ anvertraut.

Lars Förberg und Christer Gardell, die bei­
den schwedischen Gründungspartner, haben 
seit dem Start des Fonds Cevian Capital II 
im Jahr 2006 knapp 10% jährliche Rendite 
erwirtschaftet und den europäischen Index 
deutlich geschlagen, wobei Gardell sich auf 
den nordischen Markt konzentrierte und För­
berg das übrige Europa beackerte. Die Halte­
dauer der Beteiligungen beträgt rund fünf 
Jahre. Höchstrenditen resultierten aus den 

Engagements in Volvo und Ericsson. Nicht 
überzeugen konnte Cevian hingegen in den 
letzten Jahren, wie Daten von Activist Insight 
zeigen (vgl. Grafik). 2018 resultierte gemäss 
den Total Follower Returns eine Negativ­
performance von –15,7%; über fünf Jahre 
betrug die gesamte Wertzunahme 17,3%. 
Damit blieb Cevian unter dem MSCI Europe, 
der in fünf Jahren über 20% zulegte.  

«Die Performance von Aktivisten ist im 
Durchschnitt und über einen Mehrjahres-
zeitraum nicht höher als diejenige des 
Gesamtmarktes», sagt Experte Jan Weber. 
Das hat Folgen: «Die Summe der weltweit in 
aktivistische Anlagestrategien investierten 
Gelder hat 2015 mit 200 Mrd. $ ihren Höhe­
punkt erreicht und ist seither nicht mehr ge­
stiegen, sondern eher etwas geschrumpft.»  
Dass Cevian punkto Performance aber auch 

Aktuell auf www.fuw.ch

Zwei Schweizer und zwei internationale 
Stimmrechtsberater haben die gleiche 
Frage untersucht und kommen zu einem 
unterschiedlichen Schluss. Ethos und 
zRating empfehlen den Aktionären des 
Logistikers Panalpina, an der ausserordent­
lichen Generalversammlung vom 5. April 
die Einführung des Prinzips «Eine Aktie, 
eine Stimme» zu unterstützen. Beide argu­
mentieren mit grundsätzlichen Corporate-
Governance-Überlegungen. ISS und Glass 
Lewis empfehlen aber, den Antrag der 
Ernst-Göhner abzulehnen und unterstützen 
damit die nächstgrösseren Aktionäre Cevian 
und Artisan Partners (je 12%). ISS und Glass 
Lewis zufolge darf die Stimmrechtsfrage 
nicht isoliert betrachtet werden.

www.fuw.ch/230319-4

Im Fall Panalpina 
steht es 2:2


