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EINLEITUNG DURCH DEN VORSITZENDEN DES
NOMINATION UND COMPENSATION COMMITTEES

Sehr geehrte Aktiondrinnen und Aktionéare

Ich freue mich, Thnen im Namen des Verwaltungsrats und des Nomination and Compensation
Committees (NCC) den Vergilitungsbericht fiir das Jahr 2016 zu prédsentieren und erldutern
zu dirfen.

Das NCC hat fir die Konzernleitung das Vergiitungssystem per Ende 2015 umfassend ange-
passt. Wesentliche Ziele der neuen Vergiitung sind Einfachheit, Transparenz, eine leistungs-
abhéngige Komponente und eine starke Ubereinstimmung mit den Interessen der Aktionére.
Deshalb ist ein moglichst hoher Anteil in Form von gesperrten Aktien ein wesentliches Element
dieses Verglitungssystems. Dagegen soll der Fixlohn nach Steuern in einem tiberschaubaren
Rahmen bleiben. Damit ist die Konzernleitung auf die langfristige Steigerung des Unterneh-
menswertes fokussiert. Die Hohe der Entschiddigung orientiert sich grundsétzlich an der Leis-
tung der Konzernleitung, an der Finanzkraft des Unternehmens und am externen Marktwert
der Funktion.

Die Verglitung setzt sich zusammen aus einem jahrlichen Fixlohn, einem Short Term Bonus,
der in der Regel in Aktien bezahlt wird, und einem aktienbasierten Share Participation Pro-
gram.

Das langfristig ausgerichtete Share Participation Program (SPP), welches den Long Term
Plan (LTP) auf den 31.10.2015 abldste, legt den Schwerpunkt auf eine langfristige, nachhaltige
und leistungsorientierte Wertschéopfung. Unter dem SPP wird ein wesentlicher Teil der Ver-
glitung in Form von gesperrten Aktien ausbezahlt. Beim CEO macht der SPP 35% der Soll-Kom-
pensation aus, wéahrend er bei den {ibrigen Konzernleitungsmitgliedern zwischen 20 und 30%
betrdgt. Die Aktien werden im Bezugsjahr zugeteilt, womit auch eine Steuerpflicht entsteht.
Aus einer Nachsteuer-Sicht betrdgt der SPP beim CEO damit iiber 50% der Gesamtvergiitung.
Durch die Verdusserungssperre der Aktien resultiert eine hohe Abhéngigkeit der Vermogensent-
wicklung der Konzernleitungsmitglieder von der langfristigen Entwicklung des Aktienkurses.

Der kurzfristig ausgerichtete variable Short Term Bonus (STB) verkniipft den Unterneh-
menserfolg mit der individuellen Leistung und férdert das unternehmerische Denken und Han-
deln. 70% des STB hangen dabei von der Erreichung von im Voraus definierten Profitabilitéts-
und 30% von individuellen Leistungszielen ab. Der STB macht zwischen 10% (CEO) und 15%
der Soll-Entschéadigung aus. Der CEO und der CFO beziehen den STB ebenfalls in Form von
gesperrten Aktien. Nach Steuern werden damit zwischen 64 % und 69% der Soll-Entschadigung
von CEO und CFO in Form von Aktien und damit leistungsorientiert bezahlt.

Mit diesem Vergiitungssystem verfolgt Valora eine nachhaltige, langfristige Entwicklungs-
politik, mit der die vom Verwaltungsrat festgelegten strategischen Ziele erreicht werden
sollen. Die Mitglieder der Konzernleitung werden in Form von gesperrten Aktien an der Wert-
schopfung des Unternehmens beteiligt, wodurch sie an einer nachhaltigen Entwicklung des
Aktienkurses partizipieren kénnen. Damit werden die Interessen der Fiihrungskrafte weitest-
gehend an die Interessen der Aktionédre angeglichen.
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Die Soll-Vergiitungshdhe nach Steuern wurde durch den neuen Vergiitungsmix gegentiber 2015
flir den CEO und den CFO um 6 % resp. 9% gesenkt. Die im Vergiitungsbericht ausgewiesene
Erhéhung der Gesamtvergiitung ist im Wesentlichen auf die Einfithrung des SPP zuriickzufih-
ren, bei welchem die Aktien im Zeitpunkt der Zuteilung zum Marktwert bewertet werden.

Im Gegensatz dazu war das Ziel des vormaligen LTP die Generierung eines fiir die Gesellschaft
nicht ergebniswirksamen Kapitalgewinns. Zudem hat Valora sowohl im operativen Geschaft
als auch in der Aktienkursentwicklung ein sehr erfolgreiches Geschéftsjahr 2016 hinter sich,
weshalb die effektive Entschiddigung der Konzernleitung im oberen Ende der genehmigten
Vergiitung liegt. Wir sind tiberzeugt, dass unser Vergiitungssystem Leistung fair, nachhaltig
und leistungsorientiert ist und dadurch im Einklang mit den Interessen unserer Aktiondren
steht.

Die Struktur und Entschadigungshohe der Verwaltungsratsmitglieder ist seit der GV 2015
unverdndert. Geméss Best Practice sind die Vergiitungen fix. Dennoch werden 20% der Ent-
schédigung in Form von gesperrten Aktien bezahlt, womit auch der Verwaltungsrat sich an die
Aktienentwicklung bindet.

Wir werden unser Vergiitungssystem auch in Zukunft stetig tiberpriifen und gegebenenfalls
anpassen, um nachhaltige Leistungen, Loyalitdt und Engagement des Verwaltungsrates, der
Konzernleitung und der Mitarbeitenden zu férdern. Uberdies sind wir bestrebt, die Offenlegung
der Vergiitungen laufend auszubauen, um den Zusammenhang zwischen Vergiitung und
erbrachter Leistung fiir alle Stakeholder méglichst transparent zu gestalten.

Wie in den Vorjahren haben die Aktionédre die Moglichkeit, sich zum Vergiitungssystem zu
dussern, indem der Vergilitungsbericht 2016 der Generalversammlung zu einer Konsultativab-
stimmung vorgelegt wird. Darliber hinaus werden Sie gebeten, die maximale Gesamtvergiitung
fiir den Verwaltungsrat fiir den Zeitraum von der Generalversammlung 2017 bis zur General-
versammlung 2018 und fir die Konzernleitung fir das Geschéftsjahr 2018 zu genehmigen.

Freundliche Griisse

Franz Julen
Vorsitzender Nomination und Compensation Committee
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VERGUTUNGSPOLITIK

1 EINLEITUNG

Der Verglitungsbericht der Valora Holding AG wurde im Einklang mit der Verordnung gegen
uberméssige Vergiitung (VegiiV) und den SIX Richtlinien betreffend Corporate Governance
(RLCG) verfasst.

Fir das Berichtsjahr wird geméss den Vorgaben der Statuten der Verglitungsbericht mittels
einer Konsultativabstimmung durch die Generalversammlung genehmigt. Seit 2015 genehmigt
die Generalversammlung mit bindender Wirkung jahrlich anlédsslich der ordentlichen General-
versammlung den Maximalbetrag der Vergiitungen an die Mitglieder des Verwaltungsrates
fiir die Dauer bis zur ndchsten ordentlichen Generalversammlung und einen Maximalbetrag,
welcher sowohl die fixen als auch die variablen Vergiitungen an die Mitglieder der Konzern-
leitung fiir das folgende Geschaftsjahr umfasst.

Details betreffend der Abstimmung der Generalversammlung tiber Vergiitungen und den
Vergiitungsbericht kénnen in den Statuten unter Artikel 27 eingesehen werden unter:
http://www.valora.com/media/group/documents/de/documents/2016/20160414_statuten_valora_de.pdf

2 COMPENSATION GOVERNANCE

Das Nomination and Compensation Committee (nachfolgend «NCC») ist ein stdndiger Ausschuss
des Verwaltungsrates (nachfolgend «VR») der Valora Holding AG. Es behandelt die Geschéfte

in den Bereichen finanzielle Entschddigungen der Mitglieder des Verwaltungsrates, des CEO
und der Konzernleitung sowie der Personalplanung auf Stufe Verwaltungsrat und Konzernlei-
tung, die ihm durch das Gesetz, die Statuten sowie das geltende Reglement zugewiesen werden.
Das NCC setzt sich aus mindestens drei Mitgliedern des Verwaltungsrates zusammen, welche
bei der Gesellschaft nicht geschéaftsfiihrend sind und materiell soweit unbefangen sind, dass
die fiir die Ausiibung ihrer Funktion notwendige Unabhéngigkeit nicht beeintrédchtigt ist.

Die Wahl der Mitglieder des NCC erfolgt durch die Generalversammlung fiir die Dauer eines
Jahres bis zum Ablauf der nédchsten ordentlichen Generalversammlung. Eine Wiederwahl

der Mitglieder durch die Generalversammlung ist méglich. Der Verwaltungsrat bestimmt unter
den Mitgliedern des NCC dessen Vorsitzenden. Im Berichtsjahr gehorten Franz Julen (Vor-
sitzender), Markus Fiechter und Ernst Peter Ditsch dem NCC an.

Das NCC nimmt im Rahmen der gesetzlichen und statutarischen Vorgaben die nachfol-
genden Aufgaben in erster Linie zur Vorbereitung des Entscheidungsprozesses und der
Beschlussfassung durch den Verwaltungsrat wahr:

a) Unterstiitzung des VR bei der Festsetzung und Uberpriifung der Vergiitungsstrategie und
-richtlinien

b) Unterstiitzung des VR bei der Festsetzung und Uberpriifung der qualitativen und quanti-
tativen Kriterien fiir die Vergiitung

c) Unterstiitzung des VR bei der Vorbereitung der Antrage zuhanden der Generalversammlung
betreffend die Vergiitung des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung

d) Erarbeitung und Antragsstellung zuhanden des VR fiir die Vergiitung des VR-Prédsidenten
und der iibrigen VR-Mitglieder

e) Vorschldge zuhanden des VR der Vergiitungen sowie der tibrigen Anstellungsbedingungen

(Arbeitsvertrdage) des CEO und der Mitglieder der Konzernleitung

f) Beurteilung und Entscheid tiber den Zielerreichungsgrad hinsichtlich der vom Verwaltungs-
rat festgelegten qualitativen und quantitativen Performancekriterien fiir die Bemessung
der variablen Verglitung der Konzernleitung

g) Priufung und Antragsstellung zuhanden des VR der vom CEO vorgeschlagenen generellen,
jahrlichen Gehaltserh6hungen

h) Prifung und Antragstellung zuhanden des VR von Kader- und Mitarbeiter-Aktien sowie
Optionsprogrammen/Erfolgsbeteiligungsprogrammen des VR, der Konzernleitung,
des Kaders und der Mitarbeiter
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i) Uberpriifung der Einhaltung der Grundsitze fiir die Vergiitung geméss Gesetz, Statuten und
Reglement sowie der Beschliisse der Generalversammlung betreffend der Verglitung

j)  Stellungnahme zum Vergiitungsbericht und Antragstellung zum Vergiitungsbericht zuhan-
den des VR

k) Erarbeitung und Antragsstellung zuhanden des VR fiir die Nomination neuer VR-Mitglieder

1) Erarbeitung und Antragsstellung zuhanden des VR fiir die Ernennung/Abberufung des CEO
sowie aller weiteren mit der Geschéftsleitung betrauten Personen (CFO, Konzernleitungs-
mitglieder)

m) Kenntnisnahme und Uberwachung der Nachwuchsplanung fiir die erste und zweite
Fihrungsebene

n) Besprechung der Leistungsbeurteilung des CEO und der Mitglieder der Konzernleitung

o) Uberwachung der Durchfithrung von VR-Beschliissen im Zustédndigkeitsbereich des NCC

p) Sonstige im Auftrag des Verwaltungsrates auszufiithrende Aufgaben und Projekte

Das NCC nimmt bei den Kompensationsrichtlinien und finanziellen Vergiitungen des Verwal-
tungsrats eine vorbereitende Funktion wahr.

Das NCC tagt so oft es die Geschéfte erfordern, mindestens jedoch dreimal jahrlich. Die
Einberufung erfolgt durch den Vorsitzenden des NCC oder auf Antrag eines Mitglieds des
NCC oder in besonderen Fdllen durch einen VR-Beschluss. Im Berichtsjahr traf das NCC zu
3 Sitzungen zusammen. An den Sitzungen des NCC nehmen in der Regel mit beratender Stimme
und ohne Stimmrecht der CEO und CFO des Konzerns teil, sowie der Sekretar des Verwaltungs-
rats, der auch das Protokoll fithrt. Nicht anwesend ist der CEO und CFO, wenn ihre eigene
Leistung beurteilt und die Vergiitung diskutiert wird. Wahrend den Sitzungen enthélt sich auch
dasjenige Verwaltungsratsmitglied der Stimme, iiber dessen Kompensation entschieden wird.

Uber die Sitzungen wird ein Protokoll gefiihrt. Der Vorsitzende des NCC erstattet anldsslich
der Sitzungen des Verwaltungsrats Bericht tiber die Tatigkeit des NCC und gibt die Meinung
und Empfehlung des NCC zu den zu entscheidenden Sachgeschéaften ab. Jedes Mitglied des Ver-
waltungsrats erhalt die Sitzungsprotokolle des NCC.

Die Gesamtvergiitung jedes einzelnen Mitglieds des Verwaltungsrats und der Konzern-
leitung wird durch den Gesamtverwaltungsrat vorbehaltlich der zwingenden Kompetenzen der
Generalversammlung jahrlich festgesetzt.

3 VERGUTUNGSGRUNDSATZE

Valora entrichtet leistungsgerechte Gesamtvergiitungen. Das Vergilitungssystem ist so ausgestal-
tet, dass die Interessen des Verwaltungsrates und des Managements mit den Interessen des
Konzerns und der Aktiondre ibereinstimmen.

Die Mitglieder des Verwaltungsrates erhalten grundsétzlich ein fixes Honorar, welches im
Regelfall zu 80% in bar und zu 20% in gesperrten Aktien der Valora Holding AG ausbezahlt
wird. Die Vorsitzenden sowie die Mitglieder der Verwaltungsratsausschiisse (Audit Committee
sowie Nomination and Compensation Committee) erhalten eine zusétzliche Vergiitung. Fiir
die Mitglieder des Verwaltungsrates werden keine Zahlungen an die Pensionskasse entrichtet.

Die Hohe der vom Verwaltungsrat festgelegten fixen Vergiitung fiir Konzernleitungs-
mitglieder orientiert sich am Marktwert der Position, an der Verantwortung und am effektiven
Tatigkeitsumfang der Funktion. Der Marktwert der Position wurde aus 6ffentlich zuganglichen
Daten hergeleitet.

Die Gesamtvergiitungen der Konzernleitung der Valora basieren auf einem fixen Lohn,
einem variablen Short Term Bonus sowie einer aktienbasierten Managementbeteiligung.
Mitglieder der Konzernleitung sind wie die ibrigen Mitarbeiter der Valora in der Valora Pen-
sionskasse versichert.
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Gemadss Artikel 27 (4) der Statuten betragt fiir Einstellungen von neuen Mitgliedern der
Konzernleitung, welche nach der Genehmigung durch die Generalversammlung erfolgen,

der Zusatzbetrag pro neues Mitglied 120% der héchsten Vergiitung, welche im der letzten
ordentlichen Generalversammlung vorangegangenen Geschéaftsjahr an ein Mitglied der
Geschéftsleitung entrichtet wurde. Eine Genehmigung dieser zusétzlichen Vergiitung durch
die Generalversammlung ist nicht erforderlich. Die statutarischen Regelungen zu Zusatz-
betrdgen kann nachgesehen werden unter:
http://www.valora.com/media/group/documents/de/documents/2016/20160414_statuten_valora_de.pdf

Details zu den konkreten Beziigen der Verwaltungsrats- und Konzernleitungsmitglieder
werden unter 5.3 und 6.2 offengelegt.

4  VERWALTUNGSRATSMANDATE UND ARBEITSVERTRAGE

Die Verwaltungsratsmandate und Arbeitsvertrdge der Konzernleitungsmitglieder sind im Ein-
klang mit der VegiiV und kénnen befristet oder unbefristet ausgestaltet sein. Die maximale
Dauer der befristeten Vertrége betrdgt ein Jahr. Eine Erneuerung ist zuldssig. Das Verwaltungs-
ratsmandat ist von der Wiederwahl durch die Generalversammlung abhéngig. Die Arbeits-
vertrdge mit den Konzernleitungsmitgliedern sehen eine 12-monatige Kiindigungsfrist und ein
Konkurrenzverbot fiir die Dauer der Kiindigungsfrist vor. Abgangsentschiadigungen werden
nicht gezahlt. Die statutarischen Bestimmungen kénnen im Artikel 19 eingesehen werden unter:
http://www.valora.com/media/group/documents/de/documents/2016/20160414 _statuten_valora_de.pdf
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VERGUTUNGSSTRUKTUR

5 VERGUTUNGSSTRUKTUR DER KONZERNLEITUNG IM BERICHTSJAHR

Die Verglitungen der Mitglieder der Konzernleitung im Berichtjahr setzen sich zusammen

aus einem Fixlohn, einem variablen Short Term Bonus und einer aktienbasierten Management-
beteiligung (Share Participation Program — SPP), welche den Long Term Plan (LTP) zum

31. Oktober 2015 abldste.

Die fixe Vergilitung beinhaltet einen fixen Lohn, eine Autopauschale oder einen Geschaftswa-
gen (auch zur Privatnutzung), sowie gesetzlich vorgeschriebene Sozialabgaben und Vorsorge-
leistungen. Die Héhe des fixen Lohnes bemisst sich nach dem Verantwortungsbereich des jeweili-
gen Konzernleitungsmitglieds. Konzernleitungsmitglieder nehmen mit den restlichen Mitarbei-
tern der Valora am Vorsorgeplan der Valora Pensionskasse teil.

Die variable Vergiitung besteht aus einem Short Term Bonus (STB) und richtet sich grund-
séatzlich nach den vom Verwaltungsrat festgelegten Leistungskriterien. Der STB wird in bar oder
in gesperrten Aktien ausbezahlt.

Unter dem Share Participation Program (SPP) wird jahrlich ein Teil der Gesamtvergiitung
in Form von Namenaktien der Valora Holding AG zugeteilt. Die Aktien unterliegen einer Ver-
dusserungssperre von drei Jahren ab Zuteilung und werden beim Empfénger im Jahr der Zutei-
lung vollstandig besteuert. Wahrend der Sperrfrist stehen dem Teilnehmer Stimm- und Divi-
dendenrechte zu und der Teilnehmer tragt das Kursrisiko vollumfénglich selber.

Die folgende Ubersicht zeigt die Vergiitungsstruktur der Konzernleitung als prozentualen Anteil
an der Gesamtvergiitung bei 100% Zielerreichung:
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Komponente Programm Dimensionierung Zweck Zahlungsform

CEO Ubrige KL

Gewinnung und Bindung hoch-

Monatliche Barvergiitung

. . - o _65% innu ' .
Fixe Verglitung Jahrliches Gehalt 55% 60-65% qualifizierter Mitarbeiter
. . Partizipation am kurzfristigen Einmaliger Entscheid fur
o, _ o,
Variable Vergitung STB 10% 10-15% Unternehmenserfolg Barvergitung oder Aktienbezug
Ausrichtung auf Aktionarsinte-
Management- SPP 359% 20-30% ressen, Forderung eines nach- Aktienzuteilung (Sperrfrist
beteiligung ° ° haltigen Unternehmenserfolges 3 Jahre)
und Mitarbeiterférderung
. Abdeckung Alters-, Hinterlas- Beitrage gem. PK-Reglement,
Altersvorsorge Pensionskasse T . .
senen- und Invaliditatsrisiken gesetzliche Sozialabgaben
Nebenleistungen Dienstwagen, Spesen Ersatz Auslagen

Dienstwagenreglement und
Spesenrichtlinien

Die statutarischen Regelungen zur Vergiitung in Artikel 25 kdnnen eingesehen werden unter:
http://www.valora.com/media/group/documents/de/documents/2016/20160414 _statuten_valora_de.pdf

Valora Holding AG hatte folgende Verglitungsverteilung fiir die Gesamtkonzernleitung
(inkl. CEO) im Berichtsjahr; dabei entspricht der variable Vergiitungsanteil bei 100% Ziel-
erreichung 19% des Fixlohns fiir den CEO und durchschnittlich 23 % fiir die ibrigen Konzern-
leitungsmitglieder.
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VERGUTUNGEN KONZERNLEITUNG

SPP
4%

[/

Fixlohn
52%

Fixlohn
43%

STB STB
13% 14%

Fiir die Erarbeitung des Vergiitungssystems wurden keine Kosten fiir externe Berater aufgewendet.

5.1 SHORT TERM BONUS (STB)

Das liberarbeitete Reglement Short Term Bonus (STB) trat am 1. Januar 2016 in Kraft. Der STB
ist eine Entlohnungskomponente fiir Konzernleitungsmitglieder, welche den kurzfristigen
Unternehmenserfolg und die individuelle Zielerreichung berticksichtigt. Die Verglitung ist zu
70% von einem jahrlich, im Voraus festgesetzten Profitziel (EBIT, EBITDA o0.4.) sowie zu 30%
vom Erreichen personlicher Zielsetzungen («Key Targets») abhédngig.

Das Profitziel wird jdhrlich im Budget festgelegt und monatlich rapportiert. Das mass-
gebende Profitziel wird durch den Verwaltungsrat genehmigt. Der effektive Zielerreichungsgrad
des vollendeten Bonus-Bemessungsjahres wird durch Corporate Group Controlling berechnet
und dem NCC zur Genehmigung vorgelegt. Die effektive Zielerreichung des Profitziels kann
zwischen min. 0% und max. 150% liegen. Der Profitziel bezogene Anteil am Bonus muss mindes-
tens 85% betragen; 150% des Bonus werden ausbezahlt, falls das Profitziel um mehr als 115%
tubertroffen wird. Auf den CEO und CFO findet die Bemessungseinheit Valora Group Anwen-
dung. Der Zielerreichungsgrad des Profitziels wird fir die ibrigen Konzernleitungsmitglieder
auf der entsprechenden zugehdrigen Bemessungseinheit berechnet. Das NCC hat fiir Sonderfélle
die Méglichkeit, von diesem Verfahren abzuweichen und kann eine Sonderlésung vorsehen, z.B.
Bestimmen eines Ziel-Bonus unabhédngig vom Profitziel der Bemessungseinheit. Im Berichtsjahr
wurde als Profitziel das EBIT (Earnings before Interest and Taxes) definiert. Der effektive Zie-
lerreichungsgrad des Profitziels betrug fiir den CEO 126 % und fir die restlichen Mitglieder der
Konzernleitung im Durchschnitt 100%. Abweichungen beim Zielerreichungsgrad ergeben sich
aufgrund der unterschiedlichen Bemessungseinheiten.

Die Key Targets werden vom NCC aufgrund der Erreichung der im Rahmen des Budget-
prozesses definierten operativen Ziele sowie aufgrund einer generellen Leistungsbeurteilung
bemessen. Die effektive Zielerreichung kann zwischen min. 0% und max. 150% liegen. Im
Berichtsjahr betrug der effektive Zielerreichungsgrad der individuellen Leistungsvorgaben fir
den CEO 125% und fir die restlichen Mitglieder der Konzernleitung im Durchschnitt 111 %.
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Der effektive Short Term Bonus errechnet sich aus der EBIT Zielerreichung (70 %) und aus den
Key Targets (30%):

> Key Target Bonus Effektiver
Key Target Bonus

Ziel
Short Term Bonus

100 % Profitziel

Bonus

70%

Effektiver
Short Term Bonus

Effektiver
Profitziel Bonus

PROFITZIEL KEY TARGETS

Zielerreichungsgrad Zielerreichungsgrad

St Effektive Zielerreichung Pro Key Target

Effektive Zielerreichung
<85% 0% <50% 0%

85-115% 50 % linear bis 150%

>115% 150 % 75-99 %

100-124 %

125-149%

>150%

D Jeder zusétzliche Prozentpunkt im Zielerreichungsgrad des Profitziels hat 3 Y5 Prozentpunkte mehr effektive Zielerreichung zur
Folge.

Der effektive STB kann je nach Zielerreichung zwischen 0% und maximal 32% des Fixlohns
betragen. Ausgehend von einem effektiven Zielerreichungsgrad von 100% betragt der Anteil des
Short Term Bonus am Fixlohn durchschnittlich 19%. Im Berichtsjahr betrug das Verhédltnis

fiir den CEO 28% und fir die restlichen Mitglieder der Konzernleitung durchschnittlich 25%.
Der Bonus wird fiir den CEO und den CFO vollstédndig in gesperrten Aktien vergiitet, flir

die iibrigen Mitglieder der Konzernleitung in bar. Aktien werden dem Teilnehmer jeweils am
31. Marz des auf das Bonus-Bezugsjahr (= Geschaftsjahr, auf das sich der Bonus bezieht) folgen-
den Jahres zugeteilt und in ein Depot, welches im Aktienregister der Valora auf den Namen
und auf Rechnung des entsprechenden Planteilnehmers gefiihrt wird, eingebucht. Die zuzutei-
lende Anzahl Aktien bestimmt sich nach dem Reglement Managementbeteiligung (SPP) wie
nachstehend unter Ziff. 5.2 beschrieben. Der fiir die Definition der Anzahl Aktien relevante
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Aktienkurs ist dabei der 31. Mérz des Bonus-Bezugsjahrs, so dass das Management auch beim
STB an der Kursentwicklung im Bezugsjahr partizipiert. Bei unterjdhrigem Austritt wird der
Short Term Bonus nicht mehr in Aktien, sondern vollstdndig in bar zugeteilt. Die Barauszahlung
des effektiven Short Term Bonus erfolgt jeweils im April des auf das Bonus-Bemessungsjahr
folgenden Jahres nach Vorliegen des Konzernergebnisses und der Resultate der Bemessungsein-
heiten sowie nach Genehmigung der Bonusauszahlungen durch den Verwaltungsrat.
Konzernleitungsmitglieder, die unterjahrig ihre Arbeit aufnehmen, kénnen bei entsprechen-
der Zielerreichung eine Zahlung pro rata temporis erhalten, sofern sie in einem unbefristeten
und ungekiindigten Arbeitsverhéltnis stehen und eine entsprechende Leistung erbracht haben.

5.2 SHARE PARTICIPATION PROGRAM (SPP)

Mit Wirkung ab dem 1. November 2015 wurde eine Managementbeteiligung in Form eines Akti-
enbeteiligungsprogramms («Share Participation Programy) in Kraft gesetzt. Dieses bezweckt die
Schaffung von Anreizen im Rahmen der Verglitung der Managementmitglieder zur Férderung
des langfristigen und nachhaltigen Unternehmenserfolges, indem die Managementmitglieder an
einer Wertsteigerung der Valora Holding AG partizipieren. Ferner soll es die Interessen der
Fihrungskréfte an diejenigen der Aktiondre angleichen. Unter dem SPP werden die Aktien als
Teil der Entschadigung unter dem jeweiligen Arbeitsvertrag gewédhrt. Entsprechend hat der
Teilnehmer keine Gegenleistung in bar oder in anderen Sachwerten zu erbringen. Die Teilneh-
mer werden Eigentiimer der Aktien der Valora Holding AG mit sdmtlichen Rechten eines nor-
malen Aktiondrs mit Ausnahme der mit der Sperrfrist zusammenhdngenden Einschrankungen.
Das Kursrisiko wahrend der dreijahrigen Sperrfrist tragt vollumféanglich der Teilnehmer.

Jeweils 50% der im Kalenderjahr zuzuteilenden Aktien werden am 31. Mérz und weitere
50% am 30. September als Teil der Entschéddigung fir das erste resp. fiir das zweite Halbjahr
des entsprechenden Kalenderjahres zugeteilt.

Der Arbeitsvertrag des Teilnehmers hélt den in Aktien abzugeltenden Gegenwert in Schwei-
zer Franken fest. Die Berechnung der Anzahl Aktien erfolgt auf Basis des arithmetischen
Mittels der volumengewichteten Durchschnittskurse der Valora Namenaktie wahrend der Refe-
renzperiode (JVWAPs Referenzperiode) abziiglich eines Abschlags von 16.038 %, welcher die
Sperrfrist berticksichtigt. Als Referenzperiode gilt der Zeitraum von 10 aufeinanderfolgenden
Handelstagen endend am 31. Méarz des Geschéftsjahres, in dem die Zuteilung stattfindet. Das so
ermittelte Ergebnis wird nétigenfalls auf eine ganze Zahl Aktien aufgerundet.

Gegenwert

Anzahl Aktien =
0.83962 x GVWAPs Referenzperiode

Bei einem unterjahrigen Eintritt erfolgt fiir das erste Kalenderjahr eine pro rata Zuteilung
der Aktien, entsprechend der Dauer des Arbeitsverhdltnisses im entsprechenden Kalenderjahr.

Der unterjahrige Austritt fihrt im Normalfall zu einer pro rata Zuteilung der Aktien,
entsprechend der Anstellungsdauer im Kalenderjahr des Austritts. Fiir das Kalenderjahr, in
welchem der Teilnehmer angestellt ist, erfolgt demzufolge entweder eine pro rata Zuteilung
oder eine Riickforderung (sollten zu viele Aktien ibertragen worden sein).

Eine Ausnahme gilt fiir den Fall einer Kiindigung aus wichtigem Grund nach Art. 337 OR
durch Valora. Hier verfallen gesperrte Aktien, welche im Jahr der (fristlosen oder ordentlichen)
Kindigung bzw. Auflésung des Arbeitsverhdltnisses zugeteilt worden sind zugunsten von
Valora. Der Teilnehmer hat daher diese Aktien ersatzlos zuriickzuerstatten. Noch nicht zuge-
teilte Aktien werden nicht zugeteilt.

Die zugeteilten Aktien werden fiir eine Frist von drei Jahren ab Datum der Zuteilung
gesperrt. Wahrend der Sperrfrist ist dem Teilnehmer die Verdusserung, Verpfdndung oder
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anderweitige Ubertragung der Aktien untersagt. Vor und wéhrend der Sperrfrist ist eine
Absicherung (Hedging) des Kursrisikos der Aktien (durch Erwerb von Put-Optionen, Schreiben
von Call-Optionen oder auf andere Weise) seitens des Teilnehmers untersagt. Die Aktien verblei-
ben wahrend der Sperrfrist in einem Depot, das im Aktienregister der Valora auf den Namen

und auf Rechnung des entsprechenden Planteilnehmers gefithrt wird. Nach Ablauf der Sperr-
frist sind die Aktien frei verfiighar und die Teilnehmer kénnen die Aktien frei verdaussern.

Im Falle der Beendigung eines Arbeitsverhdltnisses hat das NCC volles Ermessen, die Sperr-
frist zu verkiirzen oder aufzuheben, wobei der Teilnehmer grundsétzlich einen Rechtsanspruch
auf Verkiirzung auf ein Jahr hat.

Im Falle eines Kontrollwechsels (einschliesslich der Unterbreitung eines zustande
gekommenen 6ffentlichen Kaufangebotes), einer Dekotierung der Aktien oder vergleichbarer
Tatbesténde erfolgt eine sofortige Aufhebung allfialliger noch bestehender Sperrfristen.

Das Share Participation Program wird vom NCC verwaltet. Das NCC nimmt die Zuteilung
und die Gewdhrung von Aktien vor. Der Wert der der Konzernleitung zugewiesenen Aktien muss
sich innerhalb des von der Generalversammlung fiir die Verglitungen genehmigten Maximal-
betrages befinden.

5.3 VERGUTUNGEN IM BERICHTSJAHR

Fir das Geschéaftsjahr 2016 betrug die an der ordentlichen Generalversammlung 2015 bewillig-
te Verglitung fir die Mitglieder der Konzernleitung maximal CHF 7.4 Mio. Die effektive Ver-
glitung der Konzernleitungsmitglieder betrug im Jahr 2016 TCHF 6722 (Vorjahr TCHF 5979).
Der Anstieg in der Gesamtvergiitungshoéhe ist im Wesentlichen auf die Einfiihrung des SPP
zuriickzufihren, bei welchem die zugeteilten Aktien zum VWAP bewertet werden. Im Gegensatz
dazu war das Ziel des LTP die Generierung eines fir die Gesellschaft nicht ergebniswirksamen
Kapitalgewinns. Mit der Verdnderung der Vergiitungsstruktur ist die Soll-Kompensation der
Konzernleitung insgesamt gesunken.
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Tabelle 1
Konzernleitung 2016
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Michael Mueller
CEO und hochstbezahltes Mitglied 1180.0 328.4 - 942.0 294.2 | 2744.6
Ubrige Mitglieder ® 1189.2 281.4 - 619.6 524.7 | 2614.9
Ausgetretene Mitglieder 544.9 148.3 - 306.5 362.9 | 1362.6
Total Vergiitungen Konzernleitung 2914.1 758.1 -1 1868.1 | 1181.8 | 6722.1

D Es handelt sich um die effektiven Aufwendungen der fir das Geschaftsjahr 2016 zugesprochenen Boni, welche im 2017 ausbezahlt
werden. Die im STB enthaltenen Boni fir den CEO und den CFO im Gegenwert von TCHF 408.6 werden im Zuteilungszeitpunkt
entsprechend der oben angegebenen Formel mit dem VWAP per 31.03.2016 von CHF 321.85 in Aktien umgerechnet.

2 Fir die Konzernleitung wurde der LTP auf den 31. Oktober 2015 beendet.

3 Die Sperrfrist der im Berichtsjahr zugeteilten Aktien betragt 3 Jahre. Die Bewertung erfolgte IFRS konform.

“ Andere fixe Verglitungen umfassen gesetzlich vorgeschriebene Abgaben, eine vertraglich vereinbarte Autopauschale/Geschéaftsauto
und weitere individuelle vertragliche Leistungen.

% Thomas Eisele hat zwei Arbeitsvertrage. Zum einen den Arbeitsvertrag mit der Valora Management AG fiir seine Funktion als Mitglied
der Konzernleitung sowie als Geschéaftsfiihrer der Brezelkonig AG, Emmen. Ein zweiter Arbeitsvertrag besteht fiir die Funktion
«operative Geschaftsfiilhrung der Brezelbackerei Ditsch GmbH, Mainz» (BBD) und ist direkt zwischen BBD und Thomas Eisele abge-
schlossen. Thomas Eisele bleibt vollumfanglich bei der Valora Pensionskasse versichert; als massgeblicher versicherter Lohn gelten
die Beziige aus dem Arbeitsvertrag mit BBD sowie aus dem Arbeitsvertrag mit Valora Management AG.

Tabelle 2
Konzernleitung 2015

pation Program

Long Term Plan
(SPP) ®

Fixes Grundge-

halt
Bonus (STB) V

Share Partici-
Vergiitungen ¥
Total 2015

Short Term
Andere fixe

in CHF 000

Michael Mueller

CEO und héchstbezahltes Mitglied 796.7 408.5 239.5 128.4 223.8 | 1802.9

Total Vergiitungen Konzernleitung  © 2334.4 880.3 | 1566.2 213.0 985.5 | 5979.4

D Es handelt sich um die effektiven Aufwendungen der fiir das Geschaftsjahr 2015 zugesprochenen Boni, welche im April 2016
ausbezahlt werden.

2 Fir die Konzernleitung wurde der LTP auf den 31. Oktober 2015 beendet. Die Vergltung beinhaltet nebst den Zinszahlungen zur
Finanzierung des Aktienprogramms einen einmaligen Steuerausgleich fiir dessen Ablosung.

3 Das SPP wurde fiir die Konzernleitung ab dem 1. November in Kraft gesetzt. Fir die Monate November und Dezember wurden den
Teilnehmern pro rata Aktien zugeteilt. Die Sperrfrist betragt 3 Jahre. Die Bewertung der zugeteilten Aktien erfolgte zum Steuerwert.

“ Andere fixe Verglitungen umfassen gesetzlich vorgeschriebene Abgaben, eine vertraglich vereinbarte Autopauschale/Geschéaftsauto
und weitere individuelle vertragliche Leistungen.

% Thomas Eisele hat zwei Arbeitsvertrage. Zum einen den Arbeitsvertrag mit der Valora Management AG fiir seine Funktion als Mitglied
der Konzernleitung sowie als Geschéftsfiihrer der Brezelkénig AG, Emmen. Ein zweiter Arbeitsvertrag besteht fur die Funktion
«operative Geschaftsfiihrung der Brezelbackerei Ditsch GmbH, Mainz» (BBD) und ist direkt zwischen BBD und Thomas Eisele abge-
schlossen. Thomas Eisele bleibt vollumfanglich bei der Valora Pensionskasse versichert; als massgeblicher versicherter Lohn gelten
die Bezlige aus dem Arbeitsvertrag mit BBD sowie aus dem Arbeitsvertrag mit Valora Management AG.

% Inklusive ehemalige Konzernleitungsmitglieder.

An der ordentlichen Generalversammlung 2016 wurde fiir die Mitglieder der Konzernleitung fiir
das Geschéftsjahr 2017 eine Vergiitung von maximal CHF 6.6 Mio. bewilligt.
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6 VERGUTUNGSSTRUKTUR DES VERWALTUNGSRATS IM BERICHTSJAHR

Die Mitglieder des Verwaltungsrats erhalten ein nach Funktion (Président, Vizeprésident, Mit-
glied) abgestuftes Honorar, welches zu 80% in bar und zu 20% in Aktien ausbezahlt wird. Fiir
die Vorsitzenden und Mitglieder der Verwaltungsratsausschiisse (Audit Committee sowie Nomi-
nation and Compensation Committee) wird eine zusdtzliche Verglitung entrichtet. Ausser den
gesetzlichen Sozialabgaben werden keine Vorsorgeleistungen bezahlt.

Fir die Periode von der Generalversammlung 2016 bis zur Generalversammlung 2017 betra-
gen die jahrlichen Vergiitungen unveréndert:

Jahrliche Vergiitung in CHF Zahlungsform
Prasident 500000

Vizeprasident . 290000809 i bar und
Mitglied des Verwaltungsrats 140000 20% in gesperr-

Vorsitz NCC/Audit Committee 30000  ten Aktien

Die Auszahlungen des Honorars erfolgen quartalsweise, wobei im Quartal nach der Generalver-
sammlung die Auszahlung des Honorars im Wesentlichen in Aktien erfolgt, da in diesem Quar-
tal der gesamte 20 %ige Aktienanteil ausbezahlt wird.

6.1 REGELUNGEN FUR DEN AKTIENANTEIL

Das Reglement fiir den Verwaltungsrat sieht vor, dass die individuelle Gesamtvergiitung der
Verwaltungsratsmitglieder im Regelfall zu 20% in gesperrten Namenaktien ausbezahlt wird.
In begriindeten Fallen kann der Verwaltungsrat entscheiden, einen héheren oder geringeren
Prozentsatz der Gesamtvergiitung in Aktien zu entrichten. Die Aktien unterliegen grundsatzlich
einer Sperrfrist von 3 Jahren. Die Sperrfrist beginnt unabhéngig von einer allenfalls erst
spéter erfolgenden Ubertragung der Verwaltungsratsaktien am Tag der ordentlichen General-
versammlung, mit welcher die jeweilige Amtsdauer, fiir welche die Verglitung ausgerichtet wird,
beginnt. Die Aktien verbleiben wahrend der Sperrfrist in einem Depot der Valora. Die Verdusse-
rung, Verpfandung oder anderweitige Ubertragung der Aktien ist dem Verwaltungsratsmitglied
untersagt. Nach Ablauf der Sperrfrist konnen die Mitglieder frei iiber die Aktien verfiigen.

Die Berechnung des Aktienanteils erfolgt auf Basis der volumengewichteten Durchschnitts-
kurse (VWAP) der Valora Namenaktien wahrend einer Frist von zwanzig Bérsentagen, begin-
nend am Borsentag nach der ordentlichen Generalversammlung. Auf den so ermittelten Wert
erfolgt aufgrund der Sperrfrist ein Abschlag von 20%.

Die Anzahl der Aktien eines Verwaltungsratsmitglieds wird bestimmt, indem 20% der indi-
viduellen Gesamtvergiitung des betreffenden Mitglieds fiir die jeweilige Amtsperiode durch
den gemaéss dem vorstehenden Absatz ermittelten Wert geteilt wird.

Gesamtvergitung (CHF) VWAP (CHF) x 4
Anzahl der Aktien = /

Mitglied NCC/Audit Committee 15000
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Der Verwaltungsrat entscheidet im Rahmen der rechtlichen Grundlagen, der Statuten und des
Organisationsreglements der Valora Holding AG, wie und unter welchen Bedingungen die
fiir die Durchfiithrung der Aktienbeteiligung erforderlichen Namenaktien beschafft werden.
Tritt ein Verwaltungsratsmitglied der Valora Holding AG zuriick bzw. stellt es sich nicht
zur Wiederwahl, oder wird ein Mitglied trotz Kandidatur nicht wiedergewahlt, so werden
allfallige noch fiir eine Dauer von iiber einem Jahr bestehende Sperrfristen in der Regel auf ein
Jahr verkiirzt. Die Restdauer der Sperrfist beginnt am letzten Tag der Amtsdauer. Scheidet
ein Mitglied infolge Tod, Invaliditat oder vergleichbarer Umstédnde aus, so erfolgt eine sofortige
Aufhebung noch bestehender Sperrfristen.
Im Falle eines Kontrollwechsels, einer Dekotierung der Valora Namenaktien oder vergleich-
bare Tatbestédnde erfolgt eine sofortige Aufhebung allfdlliger noch bestehender Sperrfristen.
Im Berichtsjahr erfolgte fiir alle Mitglieder des Verwaltungsrates eine Zuteilung von 20%
der Gesamtvergiitung in Aktien im Quartal nach der Generalversammlung.

6.2 VERGUTUNGEN IM BERICHTSJAHR

Fiir den Zeitraum von der Generalversammlung 2016 bis zur Generalversammlung 2017 wurde
fir die Mitglieder des Verwaltungsrats eine Gesamtvergiitung von maximal CHF 1.6 Mio. bewil-
ligt. Die Beziige des Verwaltungsrats betrugen im Berichtsjahr TCHF 1435 (Vorjahr TCHF 1583).
Die Reduktion in der Gesamtvergiitungshoéhe erkléart sich durch den Wegfall des Beratungs-
honorars von Ernst Peter Ditsch.

Tabelle 3
Verwaltungsrat 2016
g

s B S 2

T E S Ragh 5 L e N

s | 2 | BE | TE | €% | 3
in CHF 000 frofc) K- <= @ 2 g3 2
Rolando Benedick 397.0| 15.0| 1288 62.4| 603.2
Prasident
Markus Fiechter 157.0| 15.0| 53.8 313| 257.1
Vizeprasident
Bernhard Heusler 109.0| 15.0| 389 50| 167.9
Mitglied
Franz Julen . . 106.0 | 30.0| 427 25.1| 203.8
Vorsitz Nomination and Compensation Committee
Ernst Peter Ditsch 3 _ _ B _ _ _
Mitglied
Cornelia Ritz Bossicard 106.0| 30.0| 427 25.1| 203.8
Vorsitz Audit Committee
Total Vergiitungen an Mitglieder Verwaltungsrat 875.0 105.0 306.9 - 148.9 | 1435.8

D Die Mitglieder erhielten im Berichtsjahr 20 % ihrer Gesamtvergiitung in gesperrten Aktien. Die Sperrfrist betragt 3 Jahre. Die Bewer-
tung erfolgte zum VWAP im Zeitpunkt der Zuteilung.

2 Diese Betrage umfassen gesetzlich vorgeschriebene Abgaben.

3 Ernst Peter Ditsch verzichtete im Berichtsjahr auf sein Verwaltungsratshonorar.
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Tabelle 4

in CHF 000

Prasident

Markus Fiechter
Vizeprasident

Franz Julen

Mitglied

Verwaltungsrat 2015
g
g 8 & )
T s o0 S v c «
0 o~ E 5 T .o ® = ] & -
3 | E5 | £2 | 35 | 2g | %
2 Sz <= o 2 < 2 )
Rolando Benedick 397.0 15.0 | 114.3 -] 658| 5921
157.0 15.0 47.9 - 31.1 251.0
109.0 15.0 34.5 - 5.1 163.6
i o ) : 106.0 30.0 37.8 - 24.9 198.7
Vorsitz Nomination and Compensation Committee
H 3)
Ernst Peter Ditsch B B 3 178.3 B 178.3
Cornelia Ritz Bossicard 106.0| 30.0| 37.8 | 251 1989
Vorsitz Audit Committee
Total Vergiitungen an Mitglieder Verwaltungsrat 875.0 105.0 272.3 178.3 152.0 | 1582.6

D Die Mitglieder erhielten im Berichtsjahr 20 % ihrer Gesamtvergltung in gesperrten Aktien. Die Sperrfrist betragt 3 Jahre. Die

Bewertung erfolgte zum Steuerwert.

2 Diese Betrage umfassen gesetzlich vorgeschriebene Abgaben.
3 Fir ein vertragliches Wettbewerbsverbot erhielt Ernst Peter Ditsch eine Karenzentschadigung von insgesamt TEUR 200 zahlbar in
monatlichen Raten vom 1. November 2014 bis langstens 31. Oktober 2015. Er verzichtete im Berichtsjahr auf sein Verwaltungs-

ratshonorar.

7  DARLEHEN UND KREDITE

Per 31. Dezember 2016 und 2015 bestanden keine Darlehen und Kredite an Mitglieder des
Verwaltungsrats und der Konzernleitung noch an ihnen nahe stehende Personen.
Valora Holding AG vergibt keine Darlehen und Kredite und hat dementsprechend keine

statutarischen Regelungen.
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8 BETEILIGUNGEN

Per 31. Dezember 2016 und 2015 hielten die einzelnen Mitglieder des Verwaltungsrates und
der Konzernleitung (inklusive ihnen nahe stehende Personen) die folgende Anzahl an Aktien-

papieren an der Valora Holding AG:

Tabelle 5

Verwaltungsrat
Rolando Benedick
Président

Markus Fiechter
Vizeprasident

Bernhard Heusler
Mitglied

Franz Julen
Vorsitz Nomination and Compensation Com-
mittee

Ernst Peter Ditsch
Mitglied

Cornelia Ritz Bossicard

Vorsitz Audit Committee
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2016 2016 2016 2015 2015 2015

Anzahl Aktien Stimmenanteil | davon Aktien mit Anzahl Aktien Stimmenanteil | davon Aktien mit
in % Verdusserungs- in % Verausserungs-

sperre sperre

17485 0.51 1697 16939 0.49 1151
2800 0.08 709 3981 0.12 481

512 0.01 512 347 0.01 347

1012 0.03 562 831 0.02 381
635599 18.50 keine 635599 18.50 keine
562 562 381 0.01 381

Konzernleitung

C'V'E'ghae' Mueller 4754 0.14 4754 798 0.02 798
Igg'as Knechtle 1993 0.06 1993 335 0.01 335
Andreas Berger K.A. _ keine - - keine
Leiter Valora Retail (bis 30.06.2015)

Thpmas ElseI‘e 1189 0.03 1135 245 0.01 191
Leiter Food Service

Alex Minder . .
Leiter Valora Trade (bis 31.12.2015) KA. N keine 2113 0.06 eine
Total Konzernleitung 7936 0.23 3491 0.10

Total Verwaltungsrat 665906 19.38 661569 19.25

und Konzernleitung
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BERICHT DER REVISIONSSTELLE ZUM VERGUTUNGSBERICHT
DER VALORA HOLDING AG, MUTTENZ

BERICHT DER REVISIONSSTELLE UBER DIE PRUFUNG
DES VERGUTUNGSBERICHTS

Wir haben den beigefiigten Vergiitungsbericht der Valora
Holding AG fiir das am 31. Dezember 2016 abgeschlossene
Geschéftsjahr geprift. Die Priifung beschrankte sich
dabei auf die Angaben nach Art. 14-16 der Verordnung
gegen Uiberméassige Vergiitungen bei borsenkotierten Akti-
engesellschaften (VegiiV) in den Tabellen 1-4 und Kapitel 7
auf den Seiten 51-55 des Vergiitungsberichts.

Verantwortung des Verwaltungsrates. Der Verwaltungsrat
ist fiir die Erstellung und sachgerechte Gesamtdarstellung
des Vergiitungsberichts in Ubereinstimmung mit dem
Gesetz und der VegliV verantwortlich. Zudem obliegt ihm
die Verantwortung fiir die Ausgestaltung der Vergiitungs-
grundséatze und die Festlegung der einzelnen Vergiitungen.

Verantwortung des Priifers. Unsere Aufgabe ist es, auf der
Grundlage unserer Priifung ein Urteil zum beigefiigten
Vergiitungsbericht abzugeben. Wir haben unsere Priifung
in Ubereinstimmung mit den Schweizer Priifungsstan-
dards durchgefiithrt. Nach diesen Standards haben wir die
beruflichen Verhaltensanforderungen einzuhalten und
die Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass hinrei-
chende Sicherheit dariiber erlangt wird, ob der Vergii-
tungsbericht dem Gesetz und den Art. 14—-16 der VegiiV
entspricht.

Beilage
e Vergilitungsbericht vom 31. Dezember 2016

Eine Prifung beinhaltet die Durchfithrung von Priifungs-
handlungen, um Priifungsnachweise fiir die im Vergii-
tungsbericht enthaltenen Angaben zu den Vergiitungen,
Darlehen und Krediten gemaéss Art. 14-16 VegiiV zu erlan-
gen. Die Auswahl der Priifungshandlungen liegt im
pflichtgeméssen Ermessen des Priifers. Dies schliesst die
Beurteilung der Risiken wesentlicher — beabsichtigter
oder unbeabsichtigter — falscher Darstellungen im Vergii-
tungsbericht ein. Diese Priifung umfasst auch die Beur-
teilung der Angemessenheit der angewandten Bewertungs-
methoden von Vergilitungselementen sowie die Beurteilung
der Gesamtdarstellung des Verglitungsberichts.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten
Prifungsnachweise ausreichend und geeignet sind, um
als Grundlage fir unser Priifungsurteil zu dienen.

Priifungsurteil. Nach unserer Beurteilung entspricht

der Vergiitungsbericht der Valora Holding AG fiir das am
31. Dezember 2016 abgeschlossene Geschéaftsjahr dem
Gesetz und den Art. 14-16 der VegiiV.

Ernst & Young AG

André Schaub Ina Braun
Zugelassener Zugelassene
Revisionsexperte Revisionsexpertin

(Leitender Revisor)

Basel, 27. Februar 2017





