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VERGUTUNGSPOLITIK

1 EINLEITUNG

Der Vergiitungsbericht der Valora Holding AG wurde im Einklang mit den Offenlegungspunkten
der Verordnung gegen iberméssige Vergiitung (VegiiV) und den SIX Richtlinien betreffend
Corporate Governance (RLCG) verfasst. Anderungen, welche an der Generalversammlung 2014
festgelegt wurden, sind erfolgreich umgesetzt worden und werden im nachstehenden Bericht
naher erldutert.

Fir das Berichtsjahr wird gemaéss den Vorgaben der zum 7. Mai 2014 gednderten Statuten
der Verglitungsbericht mittels einer Konsultativabstimmung durch die Generalversammlung
genehmigt. Der Verglitungsbericht fiir das Geschéftsjahr 2013 wurde in der Generalversamm-
lung vom 7. Mai 2014 genehmigt. Ab 2015 genehmigt die Generalversammlung mit bindender
Wirkung jahrlich anldsslich der ordentlichen Generalversammlung den Maximalbetrag der
fixen Verglitungen an die Mitglieder des Verwaltungsrates fiir die Dauer bis zur nachsten or-
dentlichen Generalversammlung und einen Maximalbetrag, welcher sowohl die fixen als auch
die variablen Vergiitungen an die Mitglieder der Konzernleitung fiir das folgende Geschéfts-
jahr umfasst.

Details betreffend der Abstimmung der Generalversammlung {iber Vergiitungen und den
Vergiitungsbericht kénnen in den Statuten unter Artikel 27 eingesehen werden unter:

http://www.valora.com/media/group/documents/de/documents/2014/20140507_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 geschéftsfiihrend sind und materiell soweit unbefangen

sind, dass die fir die Austibung ihrer Funktion notwendige Unabhéngigkeit nicht beeintréachtigt
ist. Die Wahl der Mitglieder des NCC erfolgt durch die Generalversammlung fiir die Dauer eines
Jahres bis zum Ablauf der ndchsten ordentlichen Generalversammlung. Eine Wiederwahl der
Mitglieder durch die Generalversammlung ist mdglich. Der Verwaltungsrat bestimmt unter den
Mitgliedern des NCC dessen Vorsitzenden. Im Berichtsjahr gehdrten Franz Julen (Vorsitzender),
Markus Fiechter und Ernst Peter Ditsch dem NCC an.

Das NCC nimmt im Rahmen der gesetzlichen und statutarischen Vorgaben die nachfolgen-
den Aufgaben in erster Linie zur Vorbereitung des Entscheidungsprozesses und der Beschluss-
fassung 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

¢) Unterstiitzung des VR bei der Vorbereitung der Antrdge zuhanden der Generalversammlung
betreffend die Vergiitung des Verwaltungsrates und der Geschéftsleitung

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

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

(Arbeitsvertrdage) des CEO und der Mitglieder der Konzernleitung

f) Beurteilung und Entscheid Gber den Zielerreichungsgrad hinsichtlich der vom Verwaltungs-
rat festgelegten qualitativen und quantitativen Performancekriterien fiir die Bemessung
der (kurzfristigen und langfristigen) variablen Vergiitung der Konzernleitung

g) Prifung und Antragsstellung zuhanden des VR der vom CEO vorgeschlagenen generellen,
jahrlichen Gehaltserh6hungen
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h) Prifung und Antragstellung zuhanden des VR von Kader- und Mitarbeiter-Aktien
sowie Optionsprogrammen/Erfolgsbeteiligungsprogrammen des VR, der Konzernleitung,
des Kaders und der Mitarbeiter

i) Uberprifung der Einhaltung der Grundsétze fiir die Vergiitung geméss Gesetz, Statuten
und Reglement sowie der Beschliisse der Generalversammlung betreffend der Vergiitung

j)  Stellungnahme zum Vergiitungsbericht und Antragstellung zum Vergiitungsbericht
zuhanden 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, Konzern-
leitungsmitglieder)

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 Durchfiihrung von VR-Beschliissen im Zustdndigkeitsbereich des NCC

p) Sonstige im Auftrag des Verwaltungsrates auszufithrende 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 Fallen durch einen VR-Beschluss. Im Berichtsjahr traf das NCC zu sechs
Sitzungen zusammen und fiihrte eine Telefonkonferenz durch. An den Sitzungen des NCC neh-
men in der Regel mit beratender Stimme und ohne Stimmrecht der CEO und CFO des Konzerns
teil, sowie der Sekretdr des Verwaltungsrats, der auch das Protokoll fiithrt. Nicht anwesend
ist der CEO und CFO, wenn ihre eigene Leistung beurteilt und die Vergiitung diskutiert wird.
Wéhrend den Sitzungen enthalt sich auch dasjenige Verwaltungsratsmitglied der Stimme,
iber dessen Kompensation entschieden wird.

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

Die Gesamtvergiitung jedes einzelnen Mitglieds des Verwaltungsrats und der Konzern-
leitung wird durch den Gesamtverwaltungsrat der Valora Holding AG jahrlich festgesetzt.

3 VERGUTUNGSGRUNDSATZE

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

Die Hohe der vom Verwaltungsrat festgelegten fixen Vergiitung fiir Konzernleitungsmit-
glieder orientiert sich am Marktwert der Position, an der Verantwortung und am effektiven
Tatigkeitsumfang der Funktion. Das Verglitungssystem ist weder an externe Benchmarks ge-
kniipft, noch orientiert es sich an einem einheitlichen Stellenbewertungsverfahren. Die Ge-
samtvergiitungen der Konzernleitung der Valora basieren auf einem fixen Lohn, einem variab-
len Short Term Bonus sowie einem aktienbasierten Long Term Plan. Mitglieder der Konzern-
leitung sind wie die iibrigen Mitarbeiter der Valora in der Valora Pensionskasse versichert.

Die Mitglieder des Verwaltungsrates erhalten grundsétzlich ein fixes Honorar. Die Vorsit-
zenden der Verwaltungsratsausschiisse (Audit Committee sowie Nomination and Compensation
Committee) erhalten eine zuséatzliche Vergilitung. Fiir die Mitglieder des Verwaltungsrates wer-
den keine Zahlungen an die Pensionskasse entrichtet.
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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 h6chsten Vergilitung, welche im der letzten
ordentlichen Generalversammlung vorangegangenen Geschéftsjahr an ein Mitglied der
Geschéftsleitung entrichtet wurde. Eine Genehmigung dieser zusatzlichen 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/2014/20140507_statuten_valora_de.pdf

Details zu den konkreten Beziigen der Verwaltungsrats- und Konzernleitungsmitglieder
werden unter 9.2 und 7.4 offengelegt.

4 ARBEITSVERTRAGE

Die Verwaltungsratsmandate und Arbeitsvertrdge der Konzernleitungsmitglieder sind im Ein-
klang mit der VegiiV. Vertrage mit den Mitgliedern des Verwaltungsrates, die den Vergiitungen
der betreffenden Mitglieder zugrunde liegen, und Arbeitsvertrdge mit den Mitgliedern der Kon-
zernleitung kdnnen befristet oder unbefristet ausgestaltet sein. Die maximale Dauer der befris-
teten Vertrége betragt ein Jahr. Eine Erneuerung ist zuldssig, jedoch fiir den VR gebunden an
die Wiederwahl durch die Generalversammlung. Die Kiindigungsfrist bei unbefristeten Vertra-
gen betrdgt maximal ein Jahr. Die Arbeitsvertrdge mit den Konzernleitungsmitgliedern sehen
eine 12-monatige Kiindigungsfrist und ein Konkurrenzverbot fiir die Dauer der Kiindigungsfrist
vor. Abgangsentschéddigungen werden nicht gezahlt. Die statutarischen Bestimmungen kénnen
im Artikel 19 eingesehen werden unter:
http://www.valora.com/media/group/documents/de/documents/2014/20140507_statuten_valora_de.pdf

Thomas Eisele hat zwei Arbeitsvertrdge. 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
Geschéftsfiihrung der Brezelbédckerei Ditsch GmbH, Mainzy (BBD) und ist direkt zwischen BBD
und Thomas Eisele abgeschlossen. Thomas Eisele bleibt vollumfénglich bei der Valora Pensions-
kasse BVG-versichert; als massgeblicher versicherter Lohn gelten die Beziige aus dem Arbeits-
vertrag mit BBD sowie aus dem Arbeitsvertrag mit Valora Management AG.

5  ANDERUNGEN IM BERICHTSJAHR

Der Verwaltungsrat hat entschieden, den aktuell bestehenden Long Term Plan (LTP) fiir den
Verwaltungsrat und die Konzernleitung nicht mehr weiter zu fithren. Fiir den Verwaltungsrat
wurde der LTP auf die Generalversammlung 2014 beendet und ein neues Vergilitungsmodell
eingefiihrt. Vom VR gehaltene Aktien wurden von Valora zuriickgekauft.

Das neue Reglement zum Verglitungsmodell fiir den Verwaltungsrat sieht eine Aktienbetei-
ligung vor und trat am 8. Mai 2014 in Kraft. Ndahere Details werden unter Kapitel 9 auf Seite 69
offengelegt.

Fir die Konzernleitung wurde vom Verwaltungsrat beschlossen, den laufenden LTP zum
31. Oktober 2015 auslaufen zu lassen («Phasing out»). Soweit noch ausstehende Zuteilungen be-
stehen, werden diese fiir alle Teilnehmer frithzeitig zum 31. Oktober 2015 beendet.

Néhere Details zum auslaufenden LTP werden unter Ziffer 7.2 auf Seite 66 offengelegt.

6  GEPLANTE ANDERUNGEN FUR 2015/2016

Es ist geplant, die gesamte Vergiitungsstruktur der Konzernleitung im Jahr 2015 zu tiberpriifen
und fiir 2016 ein neues Gesamtverglitungskonzept zu erarbeiten. Weitere Details zur neuen
Vergiitungsstruktur ab dem Jahr 2016 finden sich unter Kapitel 8 auf Seite 68.
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VERGUTUNGSSTRUKTUR

7 VERGUTUNGSSTRUKTUR DER KONZERNLEITUNG IM BERICHTSJAHR

Die Vergilitungen der Mitglieder der Konzernleitung im Berichtjahr setzen sich zusammen aus
einem Fixlohn, einem variablen Short Term Bonus und einem aktienbasierten Long Term Plan
(LTP).

Die fixe Vergilitung beinhaltet einen fixen Lohn, eine Autopauschale oder einen Geschafts-
wagen (auch zur Privatnutzung), sowie gesetzlich vorgeschriebene Sozialabgaben und Vor-
sorgeleistungen. Die Hohe des fixen Lohnes bemisst sich nach dem Verantwortungsbereich des
jeweiligen Konzernleitungsmitglieds. Konzernleitungsmitglieder nehmen mit den restlichen
Mitarbeitern der Valora am Vorsorgeplan der Valora Pensionskasse (VPK) teil.

Die variable Vergiitung besteht aus einem Short Term Bonus (STB). Geméss Statuten betrédgt
die variable Vergiitung zum Zeitpunkt der Zuteilung maximal 200% der fixen Grundvergiitung
und richtet sich grundsétzlich nach den vom Verwaltungsrat festgelegten Leistungskriterien. Der
bestehende Long Term Plan (LTP) wird zum 31. Oktober 2015 auslaufen. Die statutarischen Rege-
lungen zur variablen Verglitung in Artikel 25 kénnen eingesehen werden unter:
http://www.valora.com/media/group/documents/de/documents/2014/20140507_statuten_valora_de.pdf

Valora Holding AG hatte folgende Vergiitungsverteilung fir die Gesamtkonzernleitung
(inkl. CEO) im Berichtsjahr; dabei entspricht der variable Vergiitungsanteil bei 100% Zielerrei-

chung 37% des Fixlohns fiir den CEO und durchschnittlich 31% fiir die tibrigen Konzernlei-
tungsmitglieder:

VERGUTUNGEN KONZERNLEITUNG

Fixlohn Fixlohn
38% 40%
LTP LTP
2013 48% 2014 48%
STB STB
14% 12%

Fiir die Erarbeitung des Vergiitungssystems wurden keine Kosten fir externe Berater aufgewendet.
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7.1~ SHORT TERM BONUS (STB)

Mit dem Short Term Bonus (STB) schafft Valora eine Entlohnungskomponente fiir Konzern-
leitungsmitglieder, welche den kurzfristigen Unternehmenserfolg und die individuelle Ziel-
erreichung beriicksichtigt. Die Verglitung ist zu 70% vom Geschéftserfolg (EBIT-Earnings
before Interest and Taxes) sowie zu 30% vom Erreichen persoénlicher Zielsetzungen abhéngig.

Fir den Geschaftserfolg wird der EBIT herangezogen. Der Ziel EBIT wird jahrlich im
Budget festgelegt und monatlich reportet. Er errechnet sich nach folgender Formel: IST-EBIT
dividiert durch BUDGET-EBIT. Der massgebende Budget EBIT wird durch den Verwaltungsrat
genehmigt bzw. festgelegt. Der effektiv erzielte IST- und Zielerreichungsgrad EBIT des voll-
endeten Bonus-Bemessungsjahres wird durch Corporate Group Controlling berechnet und dem
NCC zur Genehmigung vorgelegt. Der Zielerreichungsgrad des EBIT kann zwischen min. 0%
und max. 150% liegen. Auf den CEO und CFO findet die Bemessungseinheit EBIT Valora Group
Anwendung. Der Zielerreichungsgrad des EBIT wird fir die tibrigen Konzernleitungsmitglieder
auf der entsprechenden zugehdrigen Bemessungseinheit (Own Unit) und dem definiertem Grds-
sencluster berechnet. Das NCC hat fiir Sonderféalle die Méglichkeit, von diesem Verfahren abzu-
weichen und kann eine Sonderlésung vorsehen z.B. Bestimmen eines Ziel-Bonus unabhéngig
vom EBIT der Bemessungseinheit und dem dazugehoérigen Gréssencluster. Die EBIT Ziele haben
bei 100% Zielerreichung eine Gewichtung von 70% des gesamten Ziel STB Wertes. Im Berichts-
jahr betrug der effektive Zielerreichungsgrad des EBIT fiir den CEO 50% und fiir die restlichen
Mitglieder der Konzernleitung im Durchschnitt 60%. Abweichungen beim Zielerreichungsgrad
ergeben sich aufgrund der unterschiedlichen Bemessungseinheiten.

Fir die individuelle Leistung werden jahrlich bis zu drei persénliche Ziele (Key Targets)
unter Beriicksichtigung des SMART-Prinzips! festgesetzt, welche innerhalb des jeweiligen
Bonus-Bemessungsjahres zu erreichen sind. Die Definition und Gewichtung der Ziele sowie
die Beurteilung der Zielerreichung erfolgt jahrlich durch das Nomination and Compensation
Committee fiir jedes Mitglied der Konzernleitung. Die persénlichen Ziele stellen im Sinne von
Key Performance Indicators (KPIs) klar messbare Grossen dar. Alle Einzelziele werden einzeln
gewichtet und der Zielerreichungsgrad kann zwischen 0% und 150% liegen. Die persénlichen
Ziele haben bei 100% Zielerreichung eine Gewichtung von 30% des gesamten Ziel STB Wertes.
Im Berichtsjahr betrug der effektive Zielerreichungsgrad der individuellen Leistungsvorgaben
fiir den CEO 100% und fiir die restlichen Mitglieder der Konzernleitung im Durchschnitt 115 %.

U SMART -Short, Measurable, Attainable, Realistic, Tangible

64
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Der effektive Short Term Bonus errechnet sich aus der EBIT Zielerreichung (70%) und aus den
Key Targets (30%):

Effektiver

_} Key Target Bonus
Key Target Bonus

Ziel
Short Term Bonus

100% ziel

EBIT Bonus

70 %

Effektiver
Short Term Bonus

Effektiver
EBIT Bonus

KEY TARGETS

Zielerreichungsgrad
Pro Key Target

EBIT

Effektive Zielerreichung Zielerreichungsgrad Effektive Zielerreichung
<50% 0% <85% 0%
50-99% 85-90% 50%

100-149 % 90-95% 75%

>150% >95-150% Linear, max. 150 %

Der effektive STB kann je nach Zielerreichung zwischen 0% und maximal 55% des Fixlohns be-
tragen. Ausgehend von einem effektiven Zielerreichungsgrad von 100% betrégt der Anteil des
Short Term Bonus am Fixlohn durchschnittlich 31%. Im Berichtsjahr betrug das Verhéaltnis fir
den CEO 24 % und fir die restlichen Mitglieder der Konzernleitung durchschnittlich 19 %.

Die Auszahlung des effektiven Short Term Bonus erfolgt jeweils im April des auf das Bonus-
Bemessungsjahr folgenden Jahres nach Vorliegen des Konzernergebnisses, der divisionalen
Resultate und der Resultate der Ladndergesellschaften sowie nach Genehmigung der Bonusaus-
zahlungen durch das NCC.

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.
Im Berichtsjahr wurde fiir Michael Mueller eine solche Regelung vorgenommen. Details werden
in den Anmerkungen zu den Vergiitungstabellen auf Seite 67 offengelegt.
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7.2 LONG TERM PLAN (LTP)

Fir die Konzernleitung wurde vom Verwaltungsrat beschlossen, den laufenden LTP auslaufen
zu lassen («Phasing outy), wobei dieses Phasing out fiir alle Mitglieder am 31. Oktober 2015
abgeschlossen sein wird.

Gegenstand des LTP ist die Ermo6glichung des Kaufs einer bestimmten Anzahl Aktien,
welche vom Nomination and Compensation Committee fiir die jeweiligen Teilnehmer gemaéss
der nachstehend umschriebenen Vergilitungsstruktur festgesetzt wird. Der Plan sieht vor,
dass der Teilnehmer zwei Tranchen mit jeweils unterschiedlichen Eintrittsdaten (Beginn Sperr-
frist) und jeweils unterschiedlichen Ablaufdaten (Ende Sperrfrist) erwerben kann. Grundsatz-
lich betragt die Sperrfrist zwischen 24 und 45 Monate. Die Zuteilung der Anzahl Aktien ent-
spricht einem fixen Prozentsatz der Gesamtvergiitung, welcher fiir die Mitglieder der Konzern-
leitung 45%—-55% betragt.

Der Einstandspreis je Aktie entspricht dem Durchschnittswert des Schlusskurses an der
SIX wéahrend der letzten 20 Handelstage vor dem LTP-Eintrittsdatum. Jeder Teilnehmer finan-
ziert den Kauf der Aktien persénlich mittels eines Bankdarlehens. Die Aktien der Teilnehmer
sind als Sicherheit gegeniiber der Bank verpfandet. Valora wird am letzten Tag der jeweiligen
Sperrfrist den Planteilnehmern ein Riickkaufangebot zum Tagesschlusskurs der Aktien an der
SIX fir die Aktien der jeweiligen Tranche unterbreiten. Teilnehmer, welche das Riickkaufan-
gebot annehmen, miissen Valora am letzten Tag der jeweiligen Sperrfrist die Anzahl Aktien mel-
den, welche sie der Valora verdussern wollen. Uber diejenigen Aktien, welche nicht an Valora
verkauft werden, kann nach Ablauf der Sperrfrist frei verfiigt werden.

Liegt der Verkaufspreis (Marktpreis) der Aktie nach Beendigung der Sperrfrist tiefer als der
zu Beginn des LTP festgelegte Einstandspreis, so verpflichtet sich Valora gegeniiber dem Teil-
nehmer, die daraus entstehende Differenz zu erstatten inklusive eines allfdlligen auf den jewei-
ligen Teilnehmer entfallenden Steuereffekts. Die Garantieleistung erlischt in jedem Fall spétes-
tens mit Ablauf der zweiten Sperrfrist. Die Finanzierungskosten fiir Valora beschrénken sich
auf die Zinsaufwendungen.

Mit einer vorzeitigen Beendigung des Arbeitsverhéltnisses seitens des Arbeitgebers vor
Ablauf der Ersten oder Zweiten Sperrfrist ist der Planteilnehmer verpflichtet, die Aktien zum
Einstandspreis pro rata zuriick zu verkaufen. Das Darlehen ist vom Teilnehmer gegeniiber
der Bank vollstdndig zu tilgen. Wird der Arbeitsvertrag durch den Teilnehmenden gekiindigt,
sind sdmtliche ihm zugeteilten Aktien, welche sich innerhalb einer Sperrfrist befinden, der
Valora vollstdndig zum Einstandspreis zuriick zu verkaufen. Ein pro rata Anspruch liegt ent-
sprechend nicht vor. Bei der urspriinglichen Festsetzung der Verglitungsstruktur ging das
Nomination and Compensation Committee von einer erwarteten durchschnittlichen Kurssteige-
rung der Valora Aktie iiber die gesamte Laufzeit des individuellen Programms von 11 % (LTP
2011) aus. Fur Planteilnehmer, welche zu einem spédteren Zeitpunkt eingetreten sind, werden die
erwarteten durchschnittlichen Zielrenditen aufgrund des tieferen Einstandspreises nach oben
angepasst.

Im Fall eines Kontrollwechsels der Valora Holding AG sind die Planteilnehmer berechtigt,
jedoch nicht verpflichtet alle ihnen unter dem LTP zugeteilten Aktien der Ersten und Zweiten
Tranche (unabhédngig vom Ablauf der Sperrfristen) zu verkaufen. Valora garantiert den Planteil-
nehmern mindestens den Einstandspreis sowie sdmtliche Kosten fiir die vorzeitige Auflésung
des Darlehensvertrags mit der Bank und eine mégliche Ubertragung von Aktien zu bezahlen.

Unter Zugrundelegung dieser erwarteten durchschnittlichen jdhrlichen Kurssteigerungen
betragt der Anteil des LTP an der erwarteten Gesamtvergiitung 48%, der variable Short Term
Bonus 12% und das Basissaldr 40 %.
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7.3 LONG TERM PLAN DER DIVISION DITSCH/BREZELKONIG

Aufgrund seiner Funktion in der Konzernleitung als Verantwortlicher fiir die Division Ditsch/
Brezelkénig nimmt Thomas Eisele an einem an Indikatoren des nachhaltigen Erfolgs dieser
Division gekoppelten Long Term Incentive Plan teil. Die Vergiitung ist abhéngig vom Geschéfts-
erfolg, welcher sich an der EBITDA-Steigerung (Steigerung der Earnings before Interest, Tax,
Depreciation and Amortization) der Jahre 2012-2016 orientiert. Bei einem Zielerreichungsgrad
von 100% betradgt die maximale durchschnittliche Auszahlung 82.5% des Grundgehalts. Der Plan
hat eine Basislaufzeit von 4 Jahren, sieht aber vor, dass bereits nach zwei Jahren der dann er-
zielte Wert ausgezahlt werden kann. Thomas Eisele hat sich fiir diese Option (Auszahlung nach
2 Jahren) entschieden. In diesem Fall konnen maximal die Halfte des erzielbaren Wertes gene-
riert werden. Zusétzlich zum Basiswert sieht der Plan nach zwei Jahren eine einmalige Entscha-
digung vor, abhdngig von der EBITDA Entwicklung 2012 bis 2014. Pro EBITDA-Steigerung von
1% tiber den Zweijahres-Zeitraum 2012-2014 wird ein Kicker im Wert von CHF 2°000 gezahlt,
wobei der Betrag auf maximal 100% begrenzt ist.

74 VERGUTUNGEN IM BERICHTSJAHR
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Michael Mueller® : :
CEO und héchstbezahltes Mitglied (seit Méarz 2014) : 7500 1788 /2.3 17001
Total Vergiitungen Konzernleitung 2 577.3: 960.0: 766.7: 768.1:5

Total 2014

171.1

072.1

D Es handelt sich um die effektiven Aufwendungen der fir das Geschaftsjahr 2014 zugesprochenen Boni, welche im April 2015
ausbezahlt werden.

2 Die Gesamtanzahl Aktien, die dem LTP gegeniibersteht, betragt 68212. Die LTP Kosten umfassen Zinszahlungen zur Finanzierung
des Aktienprogramms sowie die Differenz zwischen dem Marktpreis der Aktien zum Zuteilungsdatum und dem Durchschnittskurs der
letzten zwanzig Handelstage vor Eintritt ins LTP Programm.

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

4 Michael Mueller erhielt fir seine neue Funktion als CEO im Jahr 2014 folgende pro rata Regelung fiir den STB abgerechnet:
® 2 Monate des Jahres 2014 (Januar, Februar) auf der Basis des STB des bestehenden Arbeitsvertrages (CFO Funktion)
® 10 Monate des Jahres 2014 (Méarz-Dezember) auf der Basis des STB des neuen Arbeitsvertrages (CEO Funktion)

Zusatzlich erhielt Michael Mueller das Recht, zum Eintrittsdatum zuséatzlich zu den in seiner Funktion als CFO bereits
erhaltenen Aktien 12000 Aktien weitere 12000 Aktien der Valora Holding AG gemass LTP 2011 zum Durchschnittskurs
wahrend 20 Handelstagen vor dem Eintrittsdatum zu erwerben. Das Eintrittsdatum in den LTP fir die zusatzlichen

Aktien wird auf den 16. Oktober 2013 festgelegt. Die Sperrfirst der zusatzlichen Aktien dauert vom 16. Oktober 2013 bis
zum 31. Oktober 2015. Es gilt eine pro Rata Wartefrist bis zum 28. Februar 2014.

Die Zunahme in der Gesamtvergiitungshohe der Konzernleitung von rund TCHF 900 im
Vergleich zum Vorjahr ist im Wesentlichen darauf zuriickzufiihren, dass dem zuriickgetretenen
CEO ein Bonus fiir das abgelaufene Geschéaftsjahr zugesprochen wurde und Thomas Eisele

als Leiter der Division Ditsch/Brezelkénig zu einem neuen Mitglied der Konzernleitung ernannt
wurde.
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Tabelle 2
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Rolando Benedick®
66.81 57.9:1274.7

850.0 i 300.0
CEO und hochstbezahltes Mitglied (seit Mai 2012) : :

Total Vergiitungen an gegenwartige Mitglieder
der Konzernleitung

2395.0 0 658.7 199.5 0 474.6 :3727.8

Total Vergtitungen an ehemalige Mitglieder der Konzernleitung 268.2 80.0 13.4 79.8 441.4

Total Vergiitungen Konzernleitung 2663.2 7387 2129 554.4 4169.2

D Die Gesamtanzahl Aktien, die dem LTP gegenibersteht, betragt 57 965. Die LTP Kosten umfassen Zinszahlungen zur Finanzierung
des Aktienprogramms sowie die Differenz zwischen dem Marktpreis der Aktien zum Zuteilungsdatum und dem Durchschnittskurs der
letzten zwanzig Handelstage vor Eintritt ins LTP Programm.

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

3 Die Vergutung als CEO beinhaltet auch die Verglitung als Prasident des Verwaltungsrats.

8  VERGUTUNGSSTRUKTUR FUR DIE KONZERNLEITUNG AB 2016

Im Jahr 2015 wird ein neues Vergiitungskonzept fiir die Konzernleitung ausgearbeitet. Dieses
gilt fir die Vergilitungen ab 2016. Die Gesamtvergiitung wird weiterhin drei Komponenten
aufweisen: eine fixe Barvergiitung, einen Short Term Bonus (STB) und ein Share Participation
Program (SPP). Der nachfolgende Aufriss der angedachten neuen Vergiitungsstruktur gibt
einen ersten Einblick in das geplante Modell.

Die fixe Barverglitung betrdgt je nach Funktion zwischen 55% und 65% der Gesamt-
vergltung.

Der Short-Term-Bonus (STB) entspricht 10-15% der Gesamtvergiitung. Der Bonus sieht
weiterhin eine Kombination aus qualitativen und quantitativen resp. kennzahlenorientierten
Zielen vor. Als Kennzahl ist geplant, das EBIT (Earnings before Interest and Taxes) zu Grunde
zu legen. Im vorgenannten Rahmen hat der Verwaltungsrat jahrlich freies Ermessen, wieviel
jedem Konzernleitungsmitglied als Basiswert zugesprochen wird. Der maximale Zielerrei-
chungsgrad des STB wird bei 150% des Basiswertes liegen und der Bonus wird in bar oder in
gesperrten Mitarbeiteraktien ausgezahlt. Im Falle einer Auszahlung in Aktien ist eine Sperrfrist
von drei Jahren vorgesehen, wédhrend der dem Teilnehmer Stimm- und Dividendenrechte zuste-
hen. Die Berechnung des Aktienanteils erfolgt auf Basis eines Durchschnittskurses der Valora
Namenaktien wahrend einer Zeitdauer vor der Zuteilung mit einem Abschlag, welcher die Sperr-
frist berticksichtigt.

Das Share Participation Program (SPP) entspricht 20-35% der Gesamtvergiitung. Fiir das
SPP ist eine Auszahlung in gesperrten Aktien vorgesehen, die Sperrfrist betrdgt drei Jahre.
Wiéhrend der Sperrfrist stehen dem Teilnehmer Stimm- und Dividendenrechte zu. Fir jedes
Konzernleitungsmitglied wird im vorgegeben Rahmen ein bestimmter SPP-Wert in Schweizer
Franken oder in lokaler Wahrung zugeteilt. Die Berechnung des Aktienanteils erfolgt auf
Basis eines Durchschnittskurses der Valora Namenaktien wahrend einer Zeitdauer vor der Zu-
teilung mit einem Abschlag, welcher die Sperrfrist beriicksichtigt. Die Aktien unter dem SPP
sind gesperrt, unterliegen aber keinen Performance-Hiirden. Es ist geplant, im Fall von Abgén-
gen pro rata sowie Exit Regelungen vorzusehen (z.B. Good Leaver bzw. Bad Leaver Regelungen).

Weitere Informationen werden im Verglitungsbericht fir das Geschéftsjahr 2015 zu finden
sein.
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9  VERGUTUNGSSTRUKTUR DES VERWALTUNGSRATS IM BERICHTSJAHR

Die Mitglieder des Verwaltungsrats erhalten ein nach Funktion (Président, Vizeprédsident,
Mitglied) abgestuftes fixes Honorar, welches seit der Anpassung der Vergiitungsstruktur zum
8. Mai 2014 zu 20% in Aktien ausgezahlt wird. Fiir die Vorsitzenden der Verwaltungsratsaus-
schiisse (Audit Committee sowie Nomination and Compensation Committee) wird eine zusétz-
liche Vergiitung entrichtet. Ausser den gesetzlichen Sozialabgaben werden keine Vorsorge-
leistungen entrichtet. Dies entspricht insgesamt dem neuen Vergiitungsmodell, dessen Regle-
ment am 8. Mai 2014 in Kraft trat.

Die Auszahlungen des Honorars erfolgen quartalsweise, wobei im Quartal nach der Gene-
ralversammlung die Auszahlung des Honorars im Wesentlichen in Aktien erfolgt, da in diesem
Quartal der gesamte 20 %ige Aktienanteil ausgezahlt wird. Der Verwaltungsrat erhédlt keine
variable Erfolgsvergiitung. Weiter partizipieren die Mitglieder des Verwaltungsrates seit der
Generalversammlung 2014 nicht mehr am Long Term Plan.

9.1 REGELUNGEN FUR DEN AKTIENANTEIL

Das neue Reglement fiir den Verwaltungsrat sieht vor, dass die individuelle Gesamtvergiitung der
Verwaltungsratsmitglieder im Regelfall zu 20% in gesperrten Namenaktien ausbezahlt wird. In
begriindeten Féllen kann der Verwaltungsrat entscheiden, einen héheren oder geringeren Pro-
zentsatz der Gesamtvergiitung in Aktien zu entrichten. Die Aktien unterliegen grundsatzlich ei-
ner Sperrfrist von 3 Jahren. Die Sperrfrist beginnt unabhéngig von einer allenfalls erst spéter er-
folgenden Ubertragung der Verwaltungsratsaktien am Tag der ordentlichen Generalversamm-
lung, mit welcher die jeweilige Amtsdauer, fiir welche die Vergilitung ausgerichtet wird, beginnt.
Die Aktien verbleiben wahrend der Sperrfrist in einem Depot der Valora. Die Verdusserung, Ver-
pfandung oder anderweitige Ubertragung der Aktien ist dem Verwaltungsratsmitglied untersagt.
Nach Ablauf der Sperrfrist konnen die Mitglieder frei tiber 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 Bérsentag nach der ordentlichen Generalversammlung. Auf den so ermittelten Wert er-
folgt 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.

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

5 5

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 Durchfihrung der Aktienbeteiligung erforderlichen Namenaktien beschafft werden.

Tritt ein Verwaltungsratsmitglieds der Valora Holding AG zuriick bzw. stellt es sich nicht
zur Wiederwahl, oder wird ein Mitglied trotz Kandidatur nicht wiedergewahlt, so werden all-
fallige noch fiir eine Dauer von iiber einem Jahr bestehende Sperrfristen auf ein Jahr verkiirzt.
Die Restdauer der Sperrfist beginnt am letzten Tag der Amtsdauer. Scheidet ein Mitglied infolge
Tod, Invaliditét oder vergleichbarer Umsténde aus, so erfolgt eine sofortige Aufhebung noch be-
stehender Sperrfristen.

Im Falle eines Kontrollwechsels, einer Dekotierung der Valora Namenaktien oder vergleich-
bare Tatbestdnde erfolgt eine sofortige Aufhebung allfédlliger noch bestehender Sperrfristen.

Im Berichtsjahr erfolgte fiir alle Mitglieder des Verwaltungsrates eine Zuteilung von 20%
der Gesamtvergiitung in Aktien im Quartal nach der Generalversammlung.
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9.2 VERGUTUNGEN IM BERICHTSJAHR

Tabelle 3

in CHF 000

Rolando Benedick®
Président

Markus Fiechter
Vizeprasident

Bernhard Heusler
Mitglied

Franz Julen
Vorsitz Nomination and
Compensation Committee

Ernst Peter Ditsch®
Mitglied

Cornelia Ritz Bossicard
Vorsitz Audit Committee
(seit Mai 2014)

Conrad Loffel
Vorsitz Audit Committee
(bis April 2014)

Verwaltungsrat

5
Verwaltungsrat 2014 5 3 t a
S o 3 . S <
g 8 £ 2 b 0
B 2y & B. 2y o5 %
g5 Eg pE 3L B 2 3
&8 82 8= £ & 2 o
276.5
164.5 |
1015 |
101.0 . 225 1187 37.7 234 303.3
4485 4485
710 225 37.7 18.6  149.8
Total fur die am 31.12.2014 7145 78.9 8314 270.7 4485 194.5 25385
aktiven Verwaltungsratsmitglieder H H H H i i
42.2 46.6 97 985
Total Vergiitungen an Mitglieder 7567  78.9 878.0 270.7 4485 204.2 2637.0

D Fur den Verwaltungsrat wurde der LTP auf die Generalversammlung 2014 beendet. Die Vergiitung beinhaltet eine einmalige
Steuerzahlung fir die Ablésung des Aktienprogramms.

2 Aktien wurden im Zuge des neuen Aktienbeteiligungsplans ausgegeben. Mitglieder erhielten im Berichtsjahr 20 % ihrer
Gesamtverglitung in gesperrten Aktien. Die Sperrfrist betragt 3 Jahre.

3 Diese Betrage umfassen gesetzlich vorgeschriebene Abgaben.

4 Per 31. Mérz 2014 gab Rolando Benedick sein Amt als CEO an Michael Mueller ab. Verglitungen reflektieren

seine Tatigkeit als Verwaltungsratsprasident.

5 Ernst Peter Ditsch hat mit Valora einen Beratervertrag vom 1. November 2012 bis langstens zum 31. Oktober 2014
abgeschlossen, welcher eine Vergiitung von jahrlich TEUR 400 vorsieht. Fir ein nachvertragliches Wettbewerbsverbot erhalt
Ernst Peter Ditsch eine Karenzentschadigung von insgesamt TEUR 200 zahlbar in monatlichen Raten bis langstens
31. Oktober 2015. Er verzichtete im Berichtsjahr auf sein Verwaltungsratshonorar.

Die Zunahme in der Gesamtvergiitungshohe des Verwaltungsrats von TCHF 1360 im Vergleich
zum Vorjahr erklart sich dadurch, dass die Vergiitung von Rolando Benedick in seiner Funktion
als CEO ad interim im Geschéaftsjahr 2013 unter der Konzernleitung ausgewiesen wurde. Zudem
wurde im Berichtsjahr durch die Ablésung des LTP Programms eine Steuernachforderung zu-
lasten der Teilnehmer im Gesamtbetrag von TCHF 686 berticksichtigt.
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Tabelle 4 =
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Rolando Benedick?
Président
Markus Fiechter® 16.4 249.7
Vizeprasident ' ’
Bernhard Heusler 8.8 135.1
Mitglied o '
Franz Julen 9.7 147.5
Vorsitz Nomination and Compensation Committee ’ :
Ernst Peter Ditsch? 51 501.4
Mitglied . .
Conrad Loffel®
Vorsitz Audit Committee 96 2424
Total Vergiitungen an Mitglieder 49.6 1276.1

Verwaltungsrat

D Die Gesamtanzahl Aktien, die dem LTP gegeniibersteht, betragt 26 133. Die LTP Kosten umfassen Zinszahlungen zur Finanzierung
des Aktienprogramms sowie die Differenz zwischen dem Marktpreis der Aktien zum Zuteilungsdatum und dem Durchschnittskurs der
letzten zwanzig Handelstage vor Eintritt ins LTP Programm.

2 Die Gesamtvergiitung von Rolando Benedick wird fiir das Berichtsjahr 2013 unter der Konzernleitung ausgewiesen.

3 Ernst Peter Ditsch hat mit Valora einen Beratervertrag vom 1. November 2012 bis langstens zum 31. Oktober 2014 abgeschlossen,
welcher eine Verglitung von jahrlich TEUR 400 vorsieht. Aufwendungen in Zusammenhang mit der strategischen Neuausrichtung
von Valora Trade wurden Markus Fiechter separat vergltet. Das Mandat lief im Jahr 2013 aus.

4 Die Vergttungen aus dem Optionsprogramm von 3733 Optionen belaufen sich auf TCHF 113. Der Austbungspreis betrug
CHF 301.75 fur die erste Tranche resp. CHF 199.85 fiir die zweite Tranche des LTP 2011 und entspricht dem Durchschnittskurs
der letzten zwanzig Handelstage vor Eintritt ins LTP Programm. Der Boérsenkurs zum Zeitpunkt der Gewahrung betrug
CHF 291.00 fur die erste Tranche resp. CHF 219.20 fur die zweite Tranche des LTP 2011. Der mittels der Black-Scholes
Methode bestimmte beizulegende Zeitwert der Optionen erfolgte mit den folgenden wesentlichen Parametern:

Plan 2. Tranche LTP 1. Tranche LTP
Anzahl Optionen 1883 1850
Erwartete Laufzeit 30.10.2015 30.10.2013
Erwartete Volatilitat 35% 35%
Risikoloser Zinssatz 0.523% 0.523%
Beizulegender Zeitwert pro Option CHF 38.56 CHF 2.09

10 DARLEHEN UND KREDITE

Per 31. Dezember 2014 und 2013 bestanden keine Darlehen und Kredite an Mitglieder des Ver-
waltungsrats und der Konzernleitung noch an ihnen nahe stehenden Personen.

Valora Holding AG entrichtet keine Zahlungen dieser Art und hat dementsprechend keine
statutarischen Regelungen.



GESCHAFTSBERICHT VALORA 2014

VERGUTUNGSBERICHT

11 BETEILIGUNGEN

Per 31. Dezember 2014 und 2013 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:

2014

davon Aktien mit
Verdusserungssperre

537 (06.05.2017)

224 (06.05.2017)

162 (06.05.2017)

178 (06.05.2017)

19.11

Tabelle 5 2014 2014
Anzahl Stimmrechts-
Aktien anteil in %

Verwaltungsrat

R?Igndo Benedick 16 325 0.48

Préasident

l\/.lark.L.Js. Fiechter 3724 0.11

Vizeprasident

Bgmhard Heusler 162 0.00

Mitglied

Franz Julen

Vorsitz Nomination and 628 0.02

Compensation Committee

Ern;t Peter Ditsch 635 599 18.50

Mitglied

Cornelia Ritz Bossicard

Vorsitz Audit Committee 178 0.00

(seit Mai 2014

Total Verwaltungsrat 656 616

Konzernleitung

; D

Michael Mueller 24 000 0.70

CEO

Toblas‘Knec“htIe 8 000 0.23

CFO (seit 1. Marz 2014)

Andreas Berger 12 145 0.35

Divisionsleiter Valora Retail

Thomas Eisele

Divisionsleiter Ditsch/Brezel- 2 301 0.07

kénig (seit 1. April 2014)

Alex Minder

Divisionsleiter Valora Trade 11618 0.34

Alexander Theobald

Divisionsleiter Valora Services

(bis 31. August 2014)

Total Konzernleitung 58 064

Total Verwaltungsrat 714 680 20.80

und Konzernleitung
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18 000 (31.10.2015)

8 000 (31.10.2015)

6 072 (31.10.2015)

1123 (31.10.2015)

4795 (31.10.2015)

1.69

2013 2013 2013
Anzahl Stimmrechts- davon Aktien mit
Aktien anteil in % Verausserungssperre

29772 0.87 7 063 (31.10.2015)
9578 0.28 2511(31.10.2015)
3422 0.10 1726 (31.10.2015)
4183 0.12 1 883 (31.10.2015)

635 599 18.50 keine
682 554 19.87
24 000 0.70 18 000 (31.10.2015)
12 145 0.35 6 072 (30.04.2015)
709 (02.04.2014)
11618 0.34
4795 (31.10.2015)
12 315 0.36 8 657 (31.10.2015)
60 078 1.75
742 632 21.62

D Zusétzlich hielt Michael Mueller 575000, nicht von der Gesellschaft geschriebene, OTC-Optionen mit einem Ausiibungspreis von
CHF 200 bei einem Bezugsverhaltnis von 100:1. Der Verfalltag war der 19. Dezember 2014, wobei eine ausserordentliche Handels-
sperre bis zum 30. April 2014 bestand.
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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 Vergiitungsbericht (Tabellen 1-4 und
Kapitel 10 auf den Seiten 67-71) vom 23. Méarz 2015 der
Valora Holding AG fiir das am 31. Dezember 2014 ab-
geschlossene Geschéaftsjahr gepriift.

Verantwortung des Verwaltungsrates. Der Verwaltungsrat
ist fiir die Erstellung und sachgerechte Gesamtdarstellung
des Vergiitungsberichts in Ubereinstimmung mit dem
Gesetz und der Verordnung gegen tiberméssige Verglitun-
gen bei borsenkotierten Aktiengesellschaften (VegiiV)
verantwortlich. Zudem obliegt ihm die Verantwortung fir
die Ausgestaltung der Vergiitungsgrundsédtze und die
Festlegung der einzelnen Vergiitungen.

Verantwortung des Priifers. Unsere Aufgabe ist es,

auf der Grundlage unserer Priifung ein Urteil zum bei-
gefligten Verglitungsbericht abzugeben. Wir haben
unsere Priifung in Ubereinstimmung mit den Schweizer
Priifungsstandards durchgefiihrt. Nach diesen Standards
haben wir die beruflichen Verhaltensanforderungen
einzuhalten und die Priifung so zu planen und durchzu-
fithren, dass hinreichende Sicherheit dartiber erlangt
wird, ob der Vergiitungsbericht dem Gesetz und den Art.
14-16 der VegiiV entspricht.

Eine Priifung 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 er-
langen. 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 Prifung umfasst auch die Beurtei-
lung der Angemessenheit der angewandten Bewertungs-
methoden von Vergiitungselementen sowie die Beurteilung
der Gesamtdarstellung des Verglitungsberichts.

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

Priifungsurteil. Nach unserer Beurteilung entspricht

der Vergiitungsbericht der Valora Holding AG fiir das am
31. Dezember 2014 abgeschlossene Geschaftsjahr dem
Gesetz und den Art. 14-16 der VegiiV.

Ernst& Young AG
Daniel Maiwald

Zugelassener
Revisionsexperte

Martin Groli
Zugelassener
Revisionsexperte
(Leitender Revisor)

Basel, 23. Méarz 2015
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