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Aryzta: Ein Nein auch von zRating

Die Konzernfihrung des Backwarenherstellers ist in

Bedrangnis: Der Vergltungshericht droht an der
Generalversammlung abgelehnt zu wexden.

Andreas Kalin
12.11.2019, 11.55 Uhr

Geschatzte Leserin, geschitzter Leser

An der Generalversammlung von Aryzta an diesem Donnerstag wird es
wieder spannend. Im Vordergrund steht Traktandum 1.2, die
unverbindliche Konsultivabstimmung uber den Verguitungsbericht 2019.

Unter den Schweizer Stimmrechtsberatern ist die Meinung dazu
gespalten. Auf Anfrage erklart zRating, dass sie den Vergiitungsbericht
ablehne.

Ethos beflirwortet ihn, wie der heute online geschalteten
Abstimmungsempfehlung zur GV von Aryzta zu entnehmen ist. Zu einem
Nein rat Ethos allerdings bei Traktandum 5.2, der verbindlichen
prospektiven Abstimmung zur maximalen Gesamtvergiitung der

Geschaftsleitung fur das Geschaftsjahr 2021.



Von den internationalen Beratern empfiehlt Glass Lewis, den
Verguitungsbericht 2019 zuriickzuweisen, wie zuerst The Irish Times
anfangs Monat berichtete. Die irische Zeitung meldete damals, dass auch
ISS grosse Bedenken habe, weil das Vergiuitungspaket von Aryzta-CEO
Kevin Toland dem 1,3-Fachen des Medians der Referenzgruppe entspreche.

Verglitung «unangemessen»

Christophe Volonté, der zRating leitet, bringt die Kritik an Aryztas
Vergutungsbericht 2019 auf den Punkt: Die Vergiitung sei «zu hoch und
im Vergleich mit Unternehmens- bzw. Aktienperformance

unangemessend.

Die Entschadigung von Aryztas Management erhohte sich im
Geschaftsjahr per Ende Juli 2019 von zuvor 9,9 auf 19,1 Mio. Fr. Davon
entfielen auf CEO Toland gut 4,5 Mio. Fr., im Geschaftsjahr davor war er
mit total 1,1 Mio. Fr. entschadigt worden.

Tolands Leistung

Toland hatte das Amt als CEO des kriselnden und stark verschuldeten
Backwarenherstellers im September 2017 angetreten, kurz nach Beginn
des damaligen Geschaftsjahres. Sein Leistungsausweis uiberzeugt nicht.


Christophe
Hervorheben


Im Januar 2018 erfolgte, nachdem das Unternehmen zwei Monate zuvor
die Jahresprognose noch bestitigt hatte, die erste Gewinnwarnung unter
Toland.

Im Mai darauf senkte das Management die Vorgabe fiir den Ebitda
nochmals deutlich. Hochkantig verfehlt wurde in jenem Geschaftsjahr
auch das Ziel, tiber Verausserungen mehr als 450 Mio. € einzunehmen.

Wiederholte Gewinnwarnungen

Fur das Geschaftsjahr per Ende Juli 2019 kiindigte das Management
anfanglich ein organisches Wachstum des Ebitda im mittleren bis hohen
einstelligen Prozentbereich an. Nach zwischenzeitlicher Bestiatigung folgte
im Juni die Erntichterung: Aryzta erwartete noch eine Ebitda-Zunahme
im tiefen einstelligen Prozentbereich.

Am Ende gelang es Aryzta zwar, die reduzierte Markterwartung zu
tiberbieten - doch das urspriingliche Ziel wurde verfehlt.

Eine schlechte Performance mit wiederholten Gewinnwarnungen: Das
erinnert an das vormalige Management um CEO Owen Killian, das mit
seinem Unvermogen Aryzta tief in die Krise beforderte — aber dennoch

sehr gut verdient hatte.

Miserable Kursentwicklung



Unter Toland hat sich auch der Kursriickgang fortgesetzt: Seit seinem
Amtsantritt haben die Aryzta-Aktien tiber 85% verloren.

Allein im Geschiftsjahr per Ende Juli 2019 sank der Aktienkurs um 73% -
dass sich CEO Toland fiir diese Periode eine hohe und
tiberdurchschnittliche Vergutung von 4,5 Mio. Fr. verdient hatte, ldsst sich

schwer begrinden.

Volonté von zRating denkt, dass eine Ablehnung des Vergiitungsberichts
2019 «durchaus moglich ist».

Meine Meinung: Ein Nein zu diesem Traktandum ware nur folgerichtig.
Die zunehmenden Bedenken tiber die Konzernfithrung stehen auch einer
Kaufempfehlung fiir die Aktien, die sich vom Allzeittief anfangs Oktober

etwas erholt haben, im Weg.

Freundlich griisst im Namen von Mister Market,

Andreas Kilin

HINTER DER HEADLINE
Aryzta: So wird das nichts

Der Jahresbericht zeigt: Der Turnaround kommt zu langsam voran. Es braucht

einen grossen Schritt, wie zum Beispiel den Verkauf des US-Geschafts.

Andreas Kalin 08.10.2019


https://themarket.ch/hinter-der-headline/aryzta-so-wird-das-nichts-ld.988
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IM FOKUS
Aryzta muss sich von Nordamerika l6sen

Das Vertrauen in den Turnaround des Backwarenkonzerns schwindet. Es braucht
einen radikalen Schritt.

Andreas Kalin 29.07.2019
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Bei Ascom ist keine schnelle Losung in Sicht

Die neue Fihrungsstruktur ist ein Zeichen dafiir, dass keine Aussicht auf einen
Deal besteht. Der Kommunikationsspezialist fir den Spitalbereich muss

die Marktentwicklung weiter im Alleingang vorantreiben.

Ruedi Keller 07.11.2019
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