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Im Panalpina-Streit geht es nun um die Pramie

SCHWEIZ Ein Investor des Logistikers wendet sich an die Schweizer Borse. Er kritisiert das Vorgehen des Verwaltungsrats und bemangelt, die Ernst-Gohner-Stiftung wolle sich gratis die Kontrolle Giber das Unternehmen sichern.

/wei Szenarien fiir die Zukunft

Die Aktiondre 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 fiir die Zu-
kunft des Basler Frachtlogistikers entschei-
dend. Das zeigen die folgenden Szenarien.

SZENARIO 1: Abstimmen wie bisher
Wird am 5. April abgestimmt wie an allen
bisherigen Generalversammlungen, be-
deutet das eine tiberragende Dominanz
der Hauptaktionarin. Die Ernst-Gohner-
Stiftung hat mit ihrem 46%-Anteil bei
Panalpina ohnehin das Sagen. Bislang
wurden jedoch zusatzlich die Stimmrechte
aller anderen Aktionare auf 5% beschrénkt.
Das schmalerte den Einfluss von Cevian
und Artisan, die je 12% besitzen. Die Stif-
tung wurde bisher von der Stimmrechts-
beschrankung ausgenommen - mit dem
Argument, dass sie ihre Aktien schon vor
deren Einflihrung hielt.

Findet am 5. April eine Abstimmung
nach diesen Regeln statt, stehen die
Chancen nicht schlecht, dass sich die
Stiftung durchsetzen kann. lhr Antrag -
die Einfiihrung des Prinzips «Eine Aktie,
eine Stimme» — kdnnte angenommen wer-
den. Sicher ist das allerdings nicht, denn
fir eine Statutendnderung 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. Fiir die Zukunft
von Panalpina stehen zwei Varianten im
Raum: eine Kooperation mit der kuwaiti-
schen Agility oder eine Ubernahme durch
die danische DSV. Dem Management von
Panalpina diirfte die Kooperation mit
Agility lieber sein. Die Stellung im neuen
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Unternehmensgebilde bliebe dabei star-
ker. Die Stiftung dirfte ebenfalls diese
Variante favorisieren — und kénnte sich
dank ihrer starken Position durchsetzen.

SZENARIO 2: Stimmrechte beschrianken
Der Investor Cevian ist der Ansicht, dass
die Ernst-Gohner-Stiftung zu Unrecht von
der Stimmrechtsbeschrankung ausgenom-
men wird. Vier Schweizer Aktienrechtler,
die in Cevians Auftrag ein Gutachten ver-
fasst haben, stlitzen diese Sichtweise. lhr
Argument ist, dass die Statuten von Panal-
pina bei der Stimmrechtsbeschrankung
keine Ausnahmeregelung enthalten. Ent-
sprechend mussten die Stimmen der Stif-
tung ebenfalls auf 5% beschrankt 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 Einfiihrung von «One Share, One
Vote» vermutlich abgelehnt. Cevian, Arti-
san und andere Aktiondre haben sich be-
reits gegen diesen Antrag ausgesprochen.
Sie wollen die Stimmrechtsbeschrankung
nicht aufheben, sondern fordern, auch die
Stiftung misse ihr unterstellt werden. Die
kleineren Aktiondre haben ein Interesse
daran, den Einfluss der Hauptaktionarin zu-
rlickzubinden. Dies auch deshalb, weil sich
die Stiftung bereits ablehnend zur ersten
informellen Offerte der dénischen DSV ge-
dussert hatte. Cevian, Artisan und andere
kleinere Anteilseigner befiirworten hin-
gegen das DSV-Angebot liber gut 4 Mrd.
Fr. Sie kritisieren, Panalpina habe sich unter
dem Einfluss der Stiftung operativ schwa-
cher als Wettbewerber entwickelt. Setzen
sich Cevian & Co. durch, steigen die Chan-
cen, dass DSV doch noch zum Zug kommt
und Panalpina tibernimmt. DY

Anteile der Panalpina-Aktiondre
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ut eine Woche vor der ausseror-
Gdentlichen Generalversammlung

von Panalpina ist die Stimmung
angespannt. Am kommenden Freitag ent-
scheiden die Aktionére dartiber, wer kiinf-
tig das Sagen im Unternehmen hat. Nun
hat sich ein Investor an die Regulierungs-
stelle der Schweizer Borse SIX gewandt. Er
fordert eine Korrektur der Einladung zur
Generalversammlung vom 5. April und
unter anderem auch eine Verschiebung
des Termins. Den Aktiondren werde nicht
erklart, dass sich die Ernst-Gohner-Stif-
tung die Kontrolle tiber Panalpina sichern
wolle, ohne eine Pramie zu zahlen.

Morphic Asset Management aus Syd-
ney hilt nach Angaben von Managing Di-
rector Jack Lowenstein 25826 Panalpina-
Aktien. Das entspricht lediglich 0,1% am
Logistiker. Doch was er sagt, ist fiir alle
Minderheitsaktionére relevant. In einem
Schreiben an die SIX, dass «Finanz und
Wirtschaft» vorliegt, riigt der Investor
einen Satz in den Erlduterungen zur Einla-
dung fiir die Generalversammlung als
«rrefiihrend» und «triigerisch». Die Borse
bestédtigt den Eingang des Schreibens. SIX
Exchange Regulation will es unter dem
Gesichtspunkt der anwendbaren borsen-
rechtlichen Regularien priifen und «gege-
benenfalls weitere Schritte einleiten».

«Finanz und Wirtschaft» hatte bereits
dariiber berichtet, dass der Satz so ver-
standen werden kann, als ob der Ernst-
Gohner-Stiftung in den Statuten eine Aus-
nahme von der Stimmrechtslimite ge-
wiahrt wiirde. Doch in den Statuten steht
das nicht. Generell hingt die Stimm-
rechtsfrage eng mit der Zukunft von Pan-
alpina zusammen (vgl. Kasten).

Auf Antrag der Stiftung, die knapp 46%
der Aktien halt, soll am 5. April das Prinzip
«Eine Aktie, eine Stimme» eingefiihrt wer-
den. Der Verwaltungsrat von Panalpina
unterstiitzt das Ansinnen. Doch es gibt
zwei Lesarten: In der einen hat die Stiftung
Panalpina bisher statutenwidrig kontrol-
liert und will ihren Einfluss auf das Unter-
nehmen durch den Antrag sichern, in der
anderen gibt die Stiftung freiwillig einen
Teil der Macht ab und méchte die Corpo-
rate Governance verbessern.

Richtig oder falsch?

Jack Lowenstein hatte sich diesen Mérz
bereits zweimal an den Verwaltungsrat
von Panalpina gewandt. Er habe beim ers-
ten Mal keine zufriedenstellende und
beim zweiten Mal gar keine Antwort er-
halten, sagt er «Finanz und Wirtschaft».
Panalpina erklédrt auf Anfrage, mit den In-

vestoren in engem Kontakt zu stehen und
ihre Fragen «schnellstmoglich» zu beant-
worten. Das Unternehmen sehe die Einla-
dung zur ausserordentlichen Generalver-
sammlung als «sachlich richtig» an.
Unabhingige, auf Aktienrecht speziali-
sierte Anwélte werten die Formulierung
hingegen als problematisch. Beat Sporri
von Miiller Hartmann Partner bezeichnet
sie «zumindest als verkiirzt und missver-
stdndlich». Dominique Anderes von der
Kanzlei Bruppacher Hug & Partner nennt
sie «irrefithrend» und «offensichtlich
falsch». Die Chancen fiir Lowenstein,
noch im Vorfeld des ausserordentlichen
Aktionarstreffens etwas zu bewirken, sieht
Beat Sporri jedoch als «eher gering» an.
«Eine Verletzung der Einberufungsvor-
schriften fiihrt in aller Regel bloss zur
Anfechtbarkeit der Beschliisse», sagt er.

Ahnlich beurteilt das Dominique Anderes:
«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 Borsen-
gang 2005 mit ihrem vollen Anteil von
knapp 46% (vgl. Grafik) abstimmen, alle
anderen Aktiondre aber nur mit maximal
5%. Das Argument lautete bisher «Besitz-
standswahrungy», und die Stiftung verweist
auf Corporate-Governance-Berichte und
den Prospekt zum Borsengang, in denen
die Ausnahme festgehalten wurde. Dass
die Statuten keine Ausnahme vorsehen,
stellte ein Jurist fest, der den zweitgrossten
Aktiondr, Cevian, informierte. Cevian
wandte sich im Sommer 2018 an Beat
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Walti, Prasident des Stiftungsrats und Vi-
zeprasident von Panalpina, sowie Anfang
November an den Verwaltungsrat. Der In-
vestor stiitzt sich auf vier Gutachten von
namhaften Schweizer Aktienrechtlern, die
Stiftung hat ein Gutachten vorgelegt. In-
zwischen liegt die Frage bei einem Son-
derausschuss des Verwaltungsrats.

Die Stiftung «kauft nichts»

Der Hauptaktiondr weist das Thema Pra-
mie von sich. «Die Stiftung kauft nichts
und bekommt nichts, was sie nicht heute
schon hat. Hingegen bekommen die an-
deren Aktionédre mit tiber 5% der Aktien
etwas, was sie bisher nicht hatten, ohne
dafiir zu bezahlenv, so ein Sprecher.

Die Stimmrechtsberater sind gespal-
ten. Ethos und zRating aus der Schweiz

Im Aktionariat des
Frachtlogistikers Panalpina
wird im Vorfeld der General-
versammlung vom 5. April
Kritik am Vorgehen des
Verwaltungsrats laut.

Verwaltungsrat Panalpina

Peter Ulber ehem. CEO Panalpina, Stiftungsrat
(Prasident, bis Mai 19)  der Ernst-Gohner-Stiftung

Beat Walti

Président des Stiftungsrates der

(Vizeprasident) Ernst-Gohner-Stiftung

llias Laber Partner und Managing Director von
Cevian Capital

Knud Elmholdt ehem. Manager von Moeller

Stubkjeer Maersk, heute CEO von Carrix (USA)

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

Saint Gobain

ehem. CEO Zurich Airport, leitet
Ausschuss der unabhédngigen VR
von Panalpina

Thomas E. Kern

Dirk Reich ehem. CEO Cargolux

Sandra Emme verschiedene Management-

positionen bei Google Switzerland

Stiftungsrat Ernst-Gohner-Stiftung
Beat Walti (Prasident)

Vizeprasident Panalpina, FDP-
Fraktionsprasident, Anwalt
Peter Ulber VR-Président Panalpina
Franziska Widmer Mller  ehem. Rektorin Kantonsschule
(Vizeprésidentin) Rychenberg

Giacomo Balzarini CEO PSP Immobilien

Christoph Franz VR-Président Roche, fritherer
Lufthansa- und Swiss-Chef

Mark Furger Rechtsanwalt

Thomas Gutzwiller u.a. VR-Président St. Galler KB

Isabel Kiihnlein Specker  Rechtsanwaltin

Roger Schmid Geschéftsfiihrer Stiftung

haben nur den engeren Corporate-Gover-
nance-Aspekt betrachtet. Sie empfehlen,
den Antrag der Stiftung zur Einfithrung
des Prinzips «Eine Aktie, eine Stimme» an-
zunehmen. ISS und Glass Lewis empfeh-
len die Ablehung. Der Antrag diene der
Stiftung bei genauer Analyse der Situation
dazu, die Kontrolle iiber Panalpina zu
behalten, schlussfolgern die Berater.

Cevian will sich auf Anfrage nicht dus-
sern. Im Februar hatte Mitgriinder Lars
Forberg «Finanz und Wirtschaft» gesagt,
«in einem kotierten Unternehmen sollte
kein Aktionér die alleinige Kontrolle ha-
ben. Deshalb gibt es ja auch die Schwel-
len im Ubernahmerecht.» Und: Wenn die
Stiftung Panalpina wie eine private Ge-
sellschaft fithren wolle, miisse sie die
iibrigen Aktiondre auskaufen. Moglicher-
weise lduft es darauf hinaus.



