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Fragwürdige Praxis
in den Statuten
von Panalpina

Panalpina will auf
Antrag des grössten
Aktionärs, der Ernst-
Göhner-Stiftung mit
46% Anteil, das Prin-
zip «Eine Aktie, eine
Stimme» einführen
und die Statuten an
einer ausserordent-
lichen Generalver-
sammlung ändern –

Termin noch unbekannt. Die Stiftung er-
klärt diesmit Bemühungen, dieCorporate
Governancedes Logistikers zu verbessern.
Docheineweitere Passage indenStatuten
ist wenig aktionärsfreundlich.
Anders als bei kotierten Schweizer

UnternehmenüblichundalsBest Practice
empfohlen, erleichtert Panalpina ihren
Aktionären den Zugang zur Generalver-
sammlung nicht, im Gegenteil. Nach Ver-
sandder Einladung zurGeneralversamm-
lung bis zumTag nach demAktionärstref-
fenwerdenkeineEintragungen imAktien-
buch vorgenommen. Wer nicht eingetra-
gen ist, kann aber nicht abstimmen.
Dies sei «im Hinblick auf eine gute

Corporate Governance sicherlich proble-
matisch», sagt Dominique Anderes,
Rechtsanwalt bei Bruppacher, Hug und
Partner. Der genaue Zeitpunkt des Ver-
sands der Einladungen müsse für Aktio-
näre bzw.Marktteilnehmer vorhersehbar
sein. «Dies gilt insbesondere für ausser-
ordentliche Generalversammlungen.»
Weil die Einladung mindestens zwan-

zigTage vor derGeneralversammlungver-
sendet werden müsse, würde eine solche
Regelung zu einer relativ langen Sperrung
des Aktienbuchs führen, so der Anwalt.
«Uns sind lediglich Fälle bekannt, in
denen der Stichtag wenige Tage vor der
Generalversammlung und nach Versand
der Einladungen ist. Damit ist das Aktien-
buch nur für einige Tage gesperrt.»
Für Christophe Volonté, Head Corpo-

rate Governance bei Inrate, ist die Rege-
lung «sehr fragwürdig». Denn: «Ziel muss
es ja sein, den Aktionären die Ausübung
ihrer Stimmrechte an der General-
versammlung möglichst zu vereinfachen.
Je mehr Stimmrechte ausgeübt werden,
desto besser kommt der Wille der Aktio-
näre zum Ausdruck.»
Genau das könnte der Knackpunkt

sein. Die nächstgrösseren Aktionäre
Panalpinas, Cevian und Artisan Partners,
sind gegen den Antrag der Stiftung. Statt-
dessen soll die Stiftung – wie alle übrigen
Aktionäre – unter die Eintragungs- und
Stimmrechtsbeschränkung von 5% fallen.
Siewarbisher davonausgenommen,doch
die Statuten sehen keine Ausnahme vor.
Panalpina erklärt auf Anfrage, die Be-

stimmung sei rechtmässig. Es sei nicht zu
erwarten, dass sie die Registrierung der
Aktionäre behindern werde. Die Einla-
dung zur ausserordentlichen Generalver-
samlung sei noch nicht verschickt, ent-
sprechend bleibe Zeit für den Eintrag.
Bei InvestorenausdemAusland ist dies

aber ein komplexer Prozess.Wie viele Ak-
tionäre sich seit Montagabend, als Panal-
pina über das bevorstehende Aktionärs-
treffen informierte, eingetragen haben,
will das Unternehmen nicht sagen. CC

Panalpina N
Kurs: 152.90 Fr.
SPIX (SPI ohne Div.) ang.

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Leerverkaufsverbot – ein Leerlauf Seite 26

Börse Schweiz
China treibt Luxusaktien voran Seite 33

Monitor
In ruhiger Fahrt höher und höher Seite 34

Adecco kürzt nicht
Der Personaldienstleister hält trotz
schlechterem Geschäftsgang die
Dividende stabil. Zu FuW verspricht
CEO Alain Dehaze, dass auch in einer
tiefenWirtschaftskrise die Dividende
«nicht gekürzt» wird. SEITE 9

Value-Falle
Zwei Forscher bestätigen die Über-
performance von Aktien, die tief
bewertet sind. Aber ihrer Ansicht
nach ist das kein Zeichen eines in-
effizienten Markts, sondern eines
grösseren Risikos. SEITE 23

Nervöses Italien
Die Ratings von Italiens Staatsschul-
den werden auch im März und im
April überprüft. Derweil kommen
aus Deutschland umstrittene Stu-
dien zu denWohlstandseffekten des
Landes im Euro. SEITE 24

Emmi steht gut da
Die Fokussierung des Luzerner
Milchverarbeiters auf Nischen und
Premium-Produkte zahlt sich aus:
Die Profitabilität ist 2018 weiter ge-
stiegen. Die Dividende soll kräftig
heraufgesetzt werden. SEITE 11

Raiffeisen
bereingt Altlasten
Ein massiver Abschreiber auf ihrem
Beteiligungsportfolio verhagelt der
Genossenschaftsbank den Abschluss
2018. Operativ hat sie gut gearbei-
tet, geniesst Kundenvertrauen und
wächst im Hypothekargeschäft
stärker als der Markt. SEITE 10
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Spitzenjahr
für Dividenden
Die Dividendenvorschläge für 2018
zeigen meist in dieselbe Richtung
wie die Erwartungen: nach oben.
Doch es gibt auch Enttäuschungen,
und davon dürfte es nächstes Jahr
eher mehr geben. SEITEN 3, 8

Neue alte ABB
Der Industrie-
konzern
nimmt einen
Grossumbau
in Angriff, um
Ziele zu errei-
chen, die er in
der Vergan-
genheit teils
verfehlte. Bis
die Abspal-

tung der Stromnetze-Division 2020
vollzogen ist, bleibt der Konzern mit
sich selbst beschäftigt. SEITE 12

ABB N
Kurs: 19.57 Fr.
SPIX (SPI ohne Div.) ang.
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Die Aussichten für
die Logistikbran-
che waren auch
schon besser: Die
Konjunktur flaut
ab und Handels-
streitigkeiten be-
hindern den freien
Warenverkehr. Für
die drei Schweizer
Logistiker Kühne +

Nagel, Panalpina und Ceva Logistics,
die alle in der vergangenenWoche ihre
Resultate präsentiert haben, bleibt das
nicht ohne Folgen. Im vierten Quartal
hatten alle drei mit der sinkenden
Nachfrage zu kämpfen, und auch die
Ausblicke blieben vorsichtig.
Die Herausforderungen, welche die

dreiUnternehmen indiesemUmfeld zu
bewältigen haben, sind allerdings ganz
unterschiedlich:Während Kühne + Na-
gel aus einer Position der Stärke die
Automatisierung vorantreiben will und
Panalpina mit einer neuen IT-Platt-
form nun wieder auf Wachstum setzt,
muss Ceva Logistics zuerst bilanzielle
Hausaufgabenmachen, bevor anÜber-
nahmen zu denken ist. SEITE 6

Gegenwind
für Logistiker

Die Weltkonjunk-
tur verlangsamt
sich weiter. Das
signalisieren die
Einkaufsmanager-
indizes (PMI) aus
dem Industriesek-
tor. Sie gelten als
zuverlässige Früh-
indikatoren für
den Gang der Ge-

samtwirtschaft. Der globale Industrie-
PMI ist im Februar erneut leicht ge-
sunken. Mit 50,6 Zählern steht das
umfragebasierte Barometer auf dem
tiefsten Stand seit Mitte 2016.
In der Eurozone, Japan und China

liegt der PMI sogar unter der kritischen
Grenze von 50, die dasWachstum- vom
Kontraktionsterritorium trennt. Recht
robust erweist sichbisher die Industrie-
konjunktur in den USA, wo dieWachs-
tumsverlangsamungauf hohemNiveau
stattfindet. Auch die Schweizer Indust-
rie schlägt sich tapfer. Lichtblicke gibt
es ausserdem indenSchwellenländern:
In Indien, Mexiko und Brasilien
herrscht im verarbeitenden Gewerbe
eine gute Dynamik. SEITE 27

Warnsignale
der Industrie

Die Konjunktur in der Schweiz hat
Schwung verloren. Nachdem das Brut-
toinlandprodukt (BIP) in der Dreimo-
natsperiode Juli bis September leicht
geschrumpft war, hatten sich die meis-
tenÖkonomenauf eine kräftigeGegen-
reaktion im Schlussquartal des vergan-
genen Jahres eingestellt. Immerhin, so
die herrschende Meinung, war der
vorangegangene Rückgang auf Sonder-
effekte zurückzuführen.
Im vierten Quartal expandierte das

BIP dann auch wirklich. Aber mit einer
Steigerung um 0,2% fiel die erhoffte
Gegenbewegung sehr verhalten aus.
Zumal der Taucher im dritten Quartal
im Nachhinein auf –0,3% nach unten
revidiertwurde.Hinter derWachstums-
verlangsamung steckt also dochmehr.
Zu denken gibt darüber hinaus das

Kof-Konjunkturbarometer der ETHZü-
rich.Derwichtigste vorlaufende Indika-
tor für das BIP ist im Februar weiter
deutlich gesunken. Die Zürcher Wis-
senschaftler erwarten nun für die kom-
menden Monate eine schwache Kon-
junktur. Auch andere denken um: UBS
sagt für dieses Jahr ein BIP-Wachstum
von unter 1% voraus. SEITE 25

Schweiz im
Abschwung

M it der geplantenÜbernahmedes
Kabelnetzbetreibers UPC durch
Sunrisekommtes inderSchweiz

zur lange erwarteten Konsolidierung des
Telecommarktes. Die neue Sunrise dürfte
für Swisscom zu einer unangenehmen
Gegnerin werden. Sie wird die Ex-Mono-
polistin sowohl im Mobilfunk, im Breit-
band-Internetwie auchbeiTV-Angeboten
ernsthaft Paroli bieten können. Bis es so
weit ist, wird es aber dauern. Die neue
Gesellschaft wird zunächst einige Zeit
mit sich selbst beschäftigt sein. Swisscom
dürfte anfangs nicht allzu viel von der
erstarkten Nummer zwei spüren.
Denn für Sunrise ist das Einverleiben

von UPC (Ex-Cablecom) ein Kraftakt –
nichtnurfinanziell, sondernauchoperativ

und auch kulturell. Um den unwesentlich
kleineren Kabelnetzbetreiber zu schlu-
cken, muss sie das Aktionariat an einer
ausserordentlichenGeneralversammlung
von der Transaktion überzeugen, die Ver-
schuldung erhöhen und eine riesige Ka-
pitalerhöhung durchführen. Der Gross-
aktionär von Sunrise, die deutsche Free-
net, hat schon verlauten lassen, er mache
bei der Kapitalerhöhung nicht mit.
Bringt Sunrise die kühne Transaktion

durch, dürfte das für sowohl für Aktionäre
wie auch für Konsumenten Vorteile brin-
gen. Aktionäre werden weiter in den
Genuss einer progressiven Dividenden-
politik kommen. Und Telecomkunden
können von einer neuen Belebung des
Telecommarktes ausgehen. SEITEN 3, 5

Das Schweizer Duopol
Sunrise strebt mit einem Kraftakt nach Grösse. Was das für den Telecommarkt bedeutet.

«Das Ziel ist ganz klar,
schnell mehr Markt-
anteile zu gewinnen; bei
den Produkten, in den
Kundensegmenten und
in den Regionen.»

OLAF SWANTEE
CEO von Sunrise
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Kühne+Nagel N
Kurs: 133.05 Fr.
Ceva Logistics N angegl.

Quelle: Thomson Reuters / FuW
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Thomas Straubhaar
Die Globalisierung schreitet voran, jedoch
nun vermehrt in digitaler statt inWarenform,
sagt der Hamburger Ökonom. 3

DirkMüller
Der als «Mr. Dax» bekannte Bestseller-Autor
warnt eindringlich vor einemMachtkampf
zwischen den USA und China. 15

Spezial Fintech
Die Fintech-Landschaft Schweiz hat sich stark
entwickelt. Doch es liegt noch ein weiterWeg vor
der Branche, bis sie voll digitalisiert ist. 17 bis 21
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