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Die Zeiten ändern sich bei Apple. Neue
Hardware? Die hat der weltweit teuerste
Tech-Konzern in den vergangenen Tagen
en passant vorgestellt: neues iPad Air,
neues iPadMini, neueAirpods,neueMacs,
alles renoviert, nichtswirklich revolutionär
– und präsentiert via Pressemeldung oder
Tweet vom CEO. Für die kommenden
Dienste dagegen lud das Unternehmen
amMontagabend zur Pressekonferenz an
denHauptsitz in Cupertino.
Der Wandel zum Service-Unterneh-

men wird wegen starker Rivalen aber
nicht einfach. Das iPhone, vorgestellt
2007, hat Apple zumHigh-Tech-Giganten
gemacht – auch punkto Marktkapitalisie-
rung an der Börse. Doch der Handymarkt
nähert sich der Sättigungsgrenze. Anfang
Jahr hat der schwächelnde Absatz des
Ex-Bestsellers Apple gar zu einer Gewinn-
warnung veranlasst.

Fantasie durch Services
Im vierten Quartal sank der Umsatz mit
den iPhone-Geräten 15%. Das führte zum
ersten Gewinn- und Umsatzeinbruch im

Weihnachtsgeschäft seit einer Dekade.
Die Aktien von Apple sind seither den-
nochgestiegen– ebenwegender Fantasie,
die in neuen Dienstleistungen steckt. Die
Zahl der treuen Apple-Nutzer, die ein
iPhone, ein iPad oder einenMac ihr Eigen

nennen, wird auf 1,4 Mrd. weltweit ge-
schätzt. Eine enorme Basis möglicher
Kunden für weitere Dienste neben den
schon vorhandenen wie demMusik-Abo-
Service Music oder iCloud, um Daten in
Apple-Rechenzentren zu speichern. Auch

der Erlös aus dem App Store zählt in die
Services-Sparte von Apple. In der Ver-
gangenheit ist die Wachstumsrate des
Segments bereits deutlich nach oben
geschnellt (vgl. Grafik). Im abgelaufenen
Geschäftsjahr erwirtschaftete Apple 15%
des Konzernumsatzes von 266 Mrd.$ mit
Dienstleistungen. Zum Vergleich: Das
iPhone stand für 62%.
«Wir freuen uns, dass wir unsere Ser-

vices noch weiter ausbauen können,
indem wir sie unterhaltsamer machen,
nützlicher und informativer», erklärte
Apple-CEO Tim Cook am Montagabend
vor Journalisten und viel Prominenz im
Steve-Jobs-Theater auf dem Campus des
Unternehmens.DerNachfolger desGrün-
ders Jobs stellte vier neue Dienste vor.
Der einzige Service, dessen Preis schon

bekannt ist, lässt sich vorerst nicht in der
Schweiz nutzen. Apple baut die vor-
handene App News zum Zeitungs- und
Zeitschriftenkiosk aus. Für einen monat-
lichen Obulus von 9,99$ erhalten Nutzer
Zugriff auf mehr als 300 Blätter. Vergleich-
bares bietet hierzulande für 14,95 Fr.
bereits das schwedische Start-up Readly
an. Nach eigenen Angaben enthält deren
Katalog im Moment 3919 deutschspra-

chige und internationaleMagazine. Eben-
falls inder Schweiz vorerst nicht zunutzen
sein wird die Apple Card, eine Kreditkarte
massgeschneidert für den US-Heimat-
marktmitGoldmanSachsundMastercard
als Partner. Apple wirbt mit besonders
niedrigen Kartengebühren. Einen globa-
len Auftritt dagegen plant das Unterneh-
men für das Spiele-Abo Arcade, das den
Zugang zu mehr als hundert exklusiven
Spielen auf iPhone, iPad und Mac gewäh-
ren soll.DerDienst ist nicht zuvergleichen

Apple wagt einenVorstoss in neues Terrain
USA Der Absatz des einstigen Bestsellers iPhone schwächelt. Also will der Tech-Konzern mehr Geld mit den existierenden Nutzern verdienen. Das Unternehmen stellt vie
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Kurs: 188.74 $ | Symbol: AAPL

Nasdaq Composite angeglichen
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Im Panalpina-Streit geht es nun um die Präm
SCHWEIZ Ein Investor des Logistikers wendet sich an die Schweizer Börse. Er kritisiert das Vorgehen des Verwaltungsrats und bemängelt, die Ernst-Göhner-Stiftung wolle

YVONNE DEBRUNNER
UND CLAUDIA LANZ-CARL

Gut eine Woche vor der ausseror-
dentlichen Generalversammlung
von Panalpina ist die Stimmung

angespannt. AmkommendenFreitag ent-
scheidendie Aktionäre darüber,wer künf-
tig das Sagen im Unternehmen hat. Nun
hat sich ein Investor an die Regulierungs-
stelle der Schweizer Börse SIX gewandt. Er
fordert eine Korrektur der Einladung zur
Generalversammlung vom 5. April und
unter anderem auch eine Verschiebung
des Termins. Den Aktionären werde nicht
erklärt, dass sich die Ernst-Göhner-Stif-
tung die Kontrolle über Panalpina sichern
wolle, ohne eine Prämie zu zahlen.
Morphic Asset Management aus Syd-

ney hält nach Angaben vonManaging Di-
rector Jack Lowenstein 25826 Panalpina-
Aktien. Das entspricht lediglich 0,1% am
Logistiker. Doch was er sagt, ist für alle
Minderheitsaktionäre relevant. In einem
Schreiben an die SIX, dass «Finanz und
Wirtschaft» vorliegt, rügt der Investor
einenSatz indenErläuterungenzurEinla-
dung für die Generalversammlung als
«irreführend» und «trügerisch». Die Börse
bestätigt den Eingang des Schreibens. SIX
Exchange Regulation will es unter dem
Gesichtspunkt der anwendbaren börsen-
rechtlichen Regularien prüfen und «gege-
benenfalls weitere Schritte einleiten».
«Finanz und Wirtschaft» hatte bereits

darüber berichtet, dass der Satz so ver-
standen werden kann, als ob der Ernst-
Göhner-Stiftung in den Statuten eine Aus-
nahme von der Stimmrechtslimite ge-
währt würde. Doch in den Statuten steht
das nicht. Generell hängt die Stimm-
rechtsfrage eng mit der Zukunft von Pan-
alpina zusammen (vgl. Kasten).
Auf Antrag der Stiftung, die knapp 46%

der Aktien hält, soll am5. April das Prinzip
«Eine Aktie, eine Stimme» eingeführt wer-
den. Der Verwaltungsrat von Panalpina
unterstützt das Ansinnen. Doch es gibt
zwei Lesarten: Inder einenhat die Stiftung
Panalpina bisher statutenwidrig kontrol-
liert undwill ihren Einfluss auf das Unter-
nehmen durch den Antrag sichern, in der
anderen gibt die Stiftung freiwillig einen
Teil der Macht ab undmöchte die Corpo-
rate Governance verbessern.

Richtig oder falsch?
Jack Lowenstein hatte sich diesen März
bereits zweimal an den Verwaltungsrat
vonPanalpina gewandt. Er habebeimers-
ten Mal keine zufriedenstellende und
beim zweiten Mal gar keine Antwort er-
halten, sagt er «Finanz und Wirtschaft».
Panalpina erklärt auf Anfrage, mit den In-

vestoren in engem Kontakt zu stehen und
ihre Fragen «schnellstmöglich» zu beant-
worten.DasUnternehmen sehedie Einla-
dung zur ausserordentlichen Generalver-
sammlung als «sachlich richtig» an.
Unabhängige, auf Aktienrecht speziali-

sierte Anwälte werten die Formulierung
hingegen als problematisch. Beat Spörri
von Müller Hartmann Partner bezeichnet
sie «zumindest als verkürzt und missver-
ständlich». Dominique Anderes von der
Kanzlei Bruppacher Hug & Partner nennt
sie «irreführend» und «offensichtlich
falsch». Die Chancen für Lowenstein,
noch im Vorfeld des ausserordentlichen
Aktionärstreffens etwas zubewirken, sieht
Beat Spörri jedoch als «eher gering» an.
«Eine Verletzung der Einberufungsvor-
schriften führt in aller Regel bloss zur
Anfechtbarkeit der Beschlüsse», sagt er.

Ähnlichbeurteilt dasDominiqueAnderes:
«Investoren haben im Vorfeld der ausser-
ordentlichen Generalversammlung kaum
Spielraum, rechtlich gegen ein statuten-
widriges Verhalten des Verwaltungsrats
vorzugehen. Anders sieht es an der Gene-
ralversammlung und danach aus.»
Die Stiftung konnte seit dem Börsen-

gang 2005 mit ihrem vollen Anteil von
knapp 46% (vgl. Grafik) abstimmen, alle
anderen Aktionäre aber nur mit maximal
5%. Das Argument lautete bisher «Besitz-
standswahrung», und die Stiftung verweist
auf Corporate-Governance-Berichte und
den Prospekt zum Börsengang, in denen
die Ausnahme festgehalten wurde. Dass
die Statuten keine Ausnahme vorsehen,
stellte ein Jurist fest, der den zweitgrössten
Aktionär, Cevian, informierte. Cevian
wandte sich im Sommer 2018 an Beat
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AnnThai ist zuständig für den App Store von Apple. Sie stellte ein neues Spiele-Abo vor.

Zwei Szenarien für die Zukunft
Die Aktionäre von Panalpina sind sich
uneinig, wer an der ausserordentlichen
Generalversammlung am 5.April mit wel-
chem Gewicht abstimmen darf. Was wie
eine Detailfrage wirken mag, ist für die Zu-
kunft des Basler Frachtlogistikers entschei-
dend. Das zeigen die folgenden Szenarien.

SZENARIO 1: Abstimmenwie bisher
Wird am 5.April abgestimmt wie an allen
bisherigen Generalversammlungen, be-
deutet das eine überragende Dominanz
der Hauptaktionärin. Die Ernst-Göhner-
Stiftung hat mit ihrem 46%-Anteil bei
Panalpina ohnehin das Sagen. Bislang
wurden jedoch zusätzlich die Stimmrechte
aller anderen Aktionäre auf 5% beschränkt.
Das schmälerte den Einfluss von Cevian
und Artisan, die je 12% besitzen. Die Stif-
tung wurde bisher von der Stimmrechts-
beschränkung ausgenommen – mit dem
Argument, dass sie ihre Aktien schon vor
deren Einführung hielt.

Findet am 5.April eine Abstimmung
nach diesen Regeln statt, stehen die
Chancen nicht schlecht, dass sich die
Stiftung durchsetzen kann. Ihr Antrag –
die Einführung des Prinzips «Eine Aktie,
eine Stimme» – könnte angenommen wer-
den. Sicher ist das allerdings nicht, denn
für eine Statutenänderung braucht es eine
Zweidrittelmehrheit. Kommt der Antrag
der Stiftung durch, wird ihr Einfluss zwar
etwas sinken. Mit ihrem 46% kann sie den
Kurs des Unternehmens aber immer noch
weitgehend bestimmen. Für die Zukunft
von Panalpina stehen zwei Varianten im
Raum: eine Kooperation mit der kuwaiti-
schen Agility oder eine Übernahme durch
die dänische DSV. DemManagement von
Panalpina dürfte die Kooperation mit
Agility lieber sein. Die Stellung im neuen

Unternehmensgebilde bliebe dabei stär-
ker. Die Stiftung dürfte ebenfalls diese
Variante favorisieren – und könnte sich
dank ihrer starken Position durchsetzen.

SZENARIO 2: Stimmrechte beschränken
Der Investor Cevian ist der Ansicht, dass
die Ernst-Göhner-Stiftung zu Unrecht von
der Stimmrechtsbeschränkung ausgenom-
men wird. Vier Schweizer Aktienrechtler,
die in Cevians Auftrag ein Gutachten ver-
fasst haben, stützen diese Sichtweise. Ihr
Argument ist, dass die Statuten von Panal-
pina bei der Stimmrechtsbeschränkung
keine Ausnahmeregelung enthalten. Ent-
sprechend müssten die Stimmen der Stif-
tung ebenfalls auf 5% beschränkt werden
– und zwar schon an der ausserordentli-
chen Generalversammlung am 5.April.

Kann die Stiftung am 5. April nur mit
5 statt 46% abstimmen, wird ihr Antrag
auf Einführung von «One Share, One
Vote» vermutlich abgelehnt. Cevian, Arti-
san und andere Aktionäre haben sich be-
reits gegen diesen Antrag ausgesprochen.
Sie wollen die Stimmrechtsbeschränkung
nicht aufheben, sondern fordern, auch die
Stiftung müsse ihr unterstellt werden. Die
kleineren Aktionäre haben ein Interesse
daran, den Einfluss der Hauptaktionärin zu-
rückzubinden. Dies auch deshalb, weil sich
die Stiftung bereits ablehnend zur ersten
informellen Offerte der dänischen DSV ge-
äussert hatte. Cevian, Artisan und andere
kleinere Anteilseigner befürworten hin-
gegen das DSV-Angebot über gut 4 Mrd.
Fr. Sie kritisieren, Panalpina habe sich unter
dem Einfluss der Stiftung operativ schwä-
cher alsWettbewerber entwickelt. Setzen
sich Cevian & Co. durch, steigen die Chan-
cen, dass DSV doch noch zum Zug kommt
und Panalpina übernimmt. DY
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1. Börsengehandelter Fonds von einem der weltweit grössten Fondsmanager.

2. Eine kosteneffiziente Lösung für unterschiedlicheAnlagestrategien.

3. Entwickelt mit nur einem Ziel: dem Erfolg aller Anleger.

Vanguard ETF
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Fast auf den Tag ge-
nau drei Jahre dau-
ert das Börsenaben-
teuer des Genfer IT-
Sicherheitsspezialis-
ten Wisekey. Fazit
bisher: Die Titel
haben Publikums-
aktionäre alles an-
dere als glücklich
gemacht. Am1.April

2016 liess das Unternehmen seine B-Ak-
tien für 12 Fr. in einem Listing an der SIX
kotieren. Am Ende des ersten Handels-
tageswaren sienurnochhalb so vielwert.
Heute kosten sie mit knapp 3 Fr. noch-
mals die Hälfte weniger.
Dabei kannmanHauptaktionär, Präsi-

dent und CEO Carlos Moreira wahrlich
keine Untätigkeit vorwerfen. In den ver-
gangenen drei Jahren hat er Millionen-
kredite aufgenommen, mehrere Unter-
nehmen akquiriert und den Umsatz von
einemtiefen einstelligenMillionenbetrag
zu Zeiten des Börsengangs auf 53,7Mio.$
imGeschäftsjahr 2018 hochgetrieben.

Höher bewertet in den USA
Gewinn schreibt Wisekey zwar nach wie
vor nicht, das Defizit konnte aber von
24,3 Mio.$ 2017 auf 16,3 Mio.$ reduziert
werden. Auf den ersten Blick verfolgt
Wisekey also den typischenVerlauf eines
aufstrebenden Tech-Unternehmens. Die

Bewertung bildet das aber nicht ab. «In
der Schweiz entspricht unser Unter-
nehmenswert dem zweifachen Umsatz»,
stellt Carlos Moreira gegenüber FuW
fest. In den USA sieht er fürWisekey das
Potenzial, dass die Aktien auf einem viel
höheren Niveau handeln, und nennt als
Vergleich Forescout (EV/Umsatz 2019: 6)
oder Docusign (9). Institutionelle Inves-
toren in den USA würden sich gerne
inWisekey engagieren, könnten dies we-
gen der Schweizer Kotierung aber nicht
tun, glaubtMoreira.
EinenweiterenGrund für dasDesinte-

resse von Schweizer Anlegern ortet der
CEO in der Tatsache, dassWisekey in der
Schweiz keine Analystenabdeckung ge-
niesst, weil sie das Listing 2016 ohne
Bankunterstützung durchführte. Auch
seien die Handelsvolumen an der SIX
ausserordentlich tief, gibt er zu beden-
ken. «AmNasdaqwürden sich unsereVo-
lumenverzehnfachen», zeigt sichMoreira
überzeugt. Wisekey könnte sich bereits
jetzt in den USA kotieren lassen, man
wolle aber zuerst die Nachfrage nach den
Aktien vergrössern. Moreira stellt eine
Zweitkotierung indenkommenden sechs
Monaten in Aussicht, «wenn wir keine
Akquisitionmachen», schränkt er ein.
Um sich in den USA als aufstrebendes

Cybersecurity-Unternehmen zu positio-
nieren, müsste Wisekey das rasante
Wachstum aufrechterhalten. Den Be-
reich, der 2018 einenGrossteil desWachs-

tums beisteuerte, QuoVadis, hatWisekey
aber Anfang Jahr für 45Mio.$ an Digicert
veräussert, ummit demTeilerlös Finanz-
schulden zu begleichen. «Wir erwarten,
dass 2019 Istana und Blockchain-Dienste
die Umsatzverluste von QuoVadis mehr
als ausgleichen werden», sagt Moreira.

Führender IoT-Anbieter?
Istana ist eine IT-Sicherheitsplattform für
die Autoindustrie. Daimler etwa verbaut
Istana in ihre digital vernetzten S-Klasse-
Autos. Dass Wisekey sowohl Software-
wie auch Hardwarelösungen für die digi-
tale Absicherung von IoT-Umgebungen
anbietet, erachtet Moreira als einzigartig.
Andere würden entweder Software oder
Hardware verkaufen,Wisekey könne bei-
des aus einer Hand anbieten. Dank dem
Zukauf des Chipherstellers VaultIC sei
Wisekey zu einem führenden Anbieter
von IoT-Sicherheitslösungen geworden.
Mit Hardware erzielt Wisekey rund

60%desUmsatzes,mit Software 40%.Der
Softwareanteil mache die Einkommen
beständiger, sagt der CEO. Prioritär seien
die Verbreitung von Istana in der Auto-
industrie unddasErreichenderProfitabi-
lität. FürAnleger vermögendieAktienbis-
lang aber keine Reize zu entwickeln. EM

Wisekey kommt in der Schweiz nicht vom Fleck
SCHWEIZ Die Aktien des IT-Spezialisten finden bei Investoren kaum Anklang. Eine US-Kotierung soll es richten.

Anzeige

Alle Finanzdaten zu Wisekey
im Online-Aktienführer:
www.fuw.ch/WIHN
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er künftige Dienstleistungen vor.

mit Stadia von Google. Beim Apple-Abo
werdendieGames traditionell aufdasGe-
rät geladen. Bei Google laufen die Spiele
in den Rechenzentren des Anbieters –
also unabhängig von der Hardware.
Dienst Nummer vier schliesslich zielt

früher oder später auch auf ein inter-
nationales Publikum und sorgte für
den Auftritt von Filmgrössen wie Steven
Spielberg, Oprah Winfrey und Jennifer
Aniston. Für einen Milliardenbetrag soll
Apple Inhalte für den neuen Streaming-

Dienst Apple TV+ gekauft haben. Der
Abo-Dienst wird exklusiv für Apple pro-
duzierte Inhalte enthalten. Dieses Ange-
bot soll es anders als die ersten drei nicht
nur exklusiv auf Apple-Geräten geben.

Harte Rivalen allerorten
Vor dem Services-Event am Montag-
abend konnte die Apple-Aktie deutlich
zulegen, danach verlor sie. Viele Ankün-
digungen blieben vage, Preise sind nur
für das Kioskangebot bekannt. In den
drei anderenDienstleistungsfeldern trifft
das Unternehmen auf etablierte Konkur-
renz, auf Banken bei Card, Spiele-Abos
von Electronic Arts oder Microsoft bei
Arcade und schliesslich Video-Strea-
ming-Platzhirsch Netflix bei TV+.
Dass der eingeschlagene Kurs richtig

ist, zeigte sich dennoch gleich amDiens-
tag:Der chinesischeRivaleHuawei zeigte
in Paris ein Highend-Smartphone, das
zumindest auf dem Papier die Apple-
Smartphones alt aussehen lässt. Mit
einem Kurs-Gewinn-Verhältnis für 2020
von 15 greifen die Anleger, die an eine er-
folgreiche Transformation in Richtung
Services glauben, bei Apple zu.
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iPhone iPad, Mac & andere Services
Wachstumsraten des Umsatzes im Vergleich zum Jahr 2012

mie
e sich gratis die Kontrolle über das Unternehmen sichern.

Walti, Präsident des Stiftungsrats und Vi-
zepräsident von Panalpina, sowie Anfang
November andenVerwaltungsrat. Der In-
vestor stützt sich auf vier Gutachten von
namhaftenSchweizerAktienrechtlern,die
Stiftung hat ein Gutachten vorgelegt. In-
zwischen liegt die Frage bei einem Son-
derausschuss desVerwaltungsrats.

Die Stiftung «kauft nichts»
DerHauptaktionär weist dasThema Prä-
mie von sich. «Die Stiftung kauft nichts
undbekommtnichts, was sie nicht heute
schon hat. Hingegen bekommen die an-
deren Aktionäre mit über 5% der Aktien
etwas, was sie bisher nicht hatten, ohne
dafür zu bezahlen», so ein Sprecher.
Die Stimmrechtsberater sind gespal-

ten. Ethos und zRating aus der Schweiz

habennurdenengerenCorporate-Gover-
nance-Aspekt betrachtet. Sie empfehlen,
den Antrag der Stiftung zur Einführung
desPrinzips «EineAktie, eineStimme»an-
zunehmen. ISS und Glass Lewis empfeh-
len die Ablehung. Der Antrag diene der
Stiftungbei genauerAnalyseder Situation
dazu, die Kontrolle über Panalpina zu
behalten, schlussfolgern die Berater.
Cevianwill sich auf Anfrage nicht äus-

sern. Im Februar hatte Mitgründer Lars
Förberg «Finanz undWirtschaft» gesagt,
«in einem kotierten Unternehmen sollte
kein Aktionär die alleinige Kontrolle ha-
ben. Deshalb gibt es ja auch die Schwel-
len imÜbernahmerecht.»Und:Wenndie
Stiftung Panalpina wie eine private Ge-
sellschaft führen wolle, müsse sie die
übrigenAktionäre auskaufen.Möglicher-
weise läuft es darauf hinaus.

Im Aktionariat des
Frachtlogistikers Panalpina
wird imVorfeld der General-
versammlung vom 5. April
Kritik amVorgehen des
Verwaltungsrats laut.
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Stiftungsrat Ernst-Göhner-Stiftung
BeatWalti (Präsident) Vizepräsident Panalpina, FDP-

Fraktionspräsident, Anwalt
Peter Ulber VR-Präsident Panalpina
FranziskaWidmer Müller
(Vizepräsidentin)

ehem. Rektorin Kantonsschule
Rychenberg

Giacomo Balzarini CEO PSP Immobilien
Christoph Franz VR-Präsident Roche, früherer

Lufthansa- und Swiss-Chef
Mark Furger Rechtsanwalt
Thomas Gutzwiller u.a. VR-Präsident St. Galler KB
Isabel Kühnlein Specker Rechtsanwältin
Roger Schmid Geschäftsführer Stiftung

Verwaltungsrat Panalpina
Peter Ulber
(Präsident, bis Mai 19)

ehem. CEO Panalpina, Stiftungsrat
der Ernst-Göhner-Stiftung

BeatWalti
(Vizepräsident)

Präsident des Stiftungsrates der
Ernst-Göhner-Stiftung

Ilias Läber Partner und Managing Director von
Cevian Capital

Knud Elmholdt
Stubkjær

ehem. Manager von Moeller
Maersk, heute CEO von Carrix (USA)

Pamela Knapp ehem. CFO GfK Marktforschungs-
institut, heute VR u.a. von Peugeot,
Saint Gobain

Thomas E. Kern ehem. CEO Zurich Airport, leitet
Ausschuss der unabhängigen VR
von Panalpina

Dirk Reich ehem. CEO Cargolux

Sandra Emme verschiedene Management-
positionen bei Google Switzerland


