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Loeb Holding AG

Zusammenfassung

Die Loeb-Gruppe betreibt unter ihnrem eigenen Namen drei Warenh&user sowie
zwei «Maggs»-Concept-Stores. Weitere Standbeine sind ein 183 Mio. CHF
schweres Immobilien- sowie ein Wertschriftenportfolio von rund 30 Mio. CHF.

Obwonhl die Corona-Pandemie in der Detailhandelssparte zu massiven
Umsatzverlusten fiihrte, setzte die Loeb-Gruppe in dieser Zeit das Investiti-
onsprogramm fort. Die neuen «Erlebniswelten» kommen bei den Kunden gut
an, erhdéhen die Frequenzen und bilden einen Gegenpol zum Onlineshopping.

Den Onlinekanal bedient die Loeb (iber eine Kooperation mit Zalando und bei
«Maggs» durch einen eigenen Versand.

Wahrend andere Warenhauser schliessen, konnte die Loeb-Gruppe nach dem
Ende der Pandemie mit ihrem Konzept der «Erlebniswelten» wieder Kundinnen
und Kunden in die drei Warenh&user holen. Das Investitionsprogramm wird
fortgesetzt. So erdffnet Ende 2023 ein neues Rooftop-Restaurant auf dem
Dach des Berner Warenhauses.

Der Umsatz stieg 2022 um 11.2% auf 76.7 Mio. CHF. Auch der Betriebsgewinn
auf Stufe EBITDA verbesserte sich auf knapp 13 Mio. CHF. Wegen der negati-
ven Wertschriftenperformance im Jahr 2022 verblieb ein Verlust von 0.4 Mio.
CHF; dennoch lag die Ausschiittung auf Vorjahresniveau.

Trotz Pandemie und Konkurrenz durch den Onlinehandel ist es Loeb
gelungen, wieder positive Betriebsergebnisse zu erzielen. Allerdings
diirfte die Teuerung das Geschaft kiinftig erschweren. Das Immobilien-
portfolio und die Wertschriften sorgen fiir eine gute Diversifikation. Mit
einem KBV von 0.7 scheint der Titel nach unten gut abgesichert. Grosse
Kursavancen sind wegen der speziellen Aktionarsstruktur nicht zu
erwarten. Fiir Partizipanten und Aktionére gibt es allerdings eine stabile
Ausschiittungsrendite von rund 2.2%.

Unternehmenszahlen Loeb Holding AG (in Mio. CHF)

2022 2021 2020

Nettoumsatz 76.7 69.0 62.0
Umsatzwachstum in % 11.2% 11.2% -16.8%
EBITDA 13.0 1.2 2.3
EBITDA-Marge in % 16.9% 16.3% 3.7%
EBIT 4.0 24 -6.0
EBIT-Marge in % 5.2% 3.5% -9.7%
Reingewinn -0.4 5.9 -3.9
Reingewinn-Wachstum in % n/a n/a n/a
Ausgew. Eigenkapital 162.8 165.6 159.7
EK-Quote in % 60.0% 63.3% 62.5%

Quelle: Geschaftsberichte 2020-2022.
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UNTERNEHMENS-

ANALYSE

Datum: 02.10.2023
Branche: Detailhandel
Autor: Bjorn Zern

Zern & Partner GmbH

PS (Partizipationsschein a 3 CHF)

Valorennummer: 204.549

Kurs bez. (29.09.23): 232.0 CHF

Anzahl PS/Aktien: PS 234’000, Namen
Serie «<B» 180’660 (beide gelistet auf
OTC-X), Namen Serie «A» 693’400 (kein
Handel)

Marktkapitalisierung: 112.3 Mio. CHF
Grosste Aktionare: Nicole Loeb Furrer
tiber Ellan Holding (79.33% der Stimmen,
27.7% des Aktienkapitals), Marc Loeb
tiber Malo Holding AG (7.6% der
Stimmen, 26.6% des Aktienkapitals)

Kennzahlen je PS (in CHF)
2022 2021

PS-Kurs aktuell / 31.12.21 232.0 232.0
Reingewinn -0.8 12.2
Ausgew. Buchwert 336.3 342.2
Dividende/Ausschittung 5.15 5.15
KGV n/a 18.9
KBV 0.7 0.7
Div.-Rendite in % 2.2 2.2
Kursentwicklung

Héchst / Tiefst 1 Jahr 259.0/215.7
Performance 1 Jahr 4.5%
Performance 3 Jahre 0.0%

Termine

30. April 2024 GV- und PS-Versammlung

Links & Leitung

Geschéftsbericht 2022
www.loeb.ch

VRP: Gaius d’Uscio
VR-Delegierte: Nicole Loeb Furrer
CEO: Ronald Christen
CFO: Franz Wittwer
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Unternehmensprofil

Die Berner Warenhausgruppe Loeb ist ein traditionsreiches Schweizer Familien-
unternehmen mit einer 140-jahrigen Geschichte. Seit 1999 ist mit Nicole Loeb
bereits die finfte Generation der Familie im Unternehmen téatig.

Die Geschéfte der Loeb Holding AG sind in die zwei Sparten «Detailhandel» und
«Immobilien» unterteilt. Im Detailhandel werden Warenh&user in Bern, Biel und
Thun unter dem Firmennamen Loeb betrieben. Ebenfalls in dieser Sparte ange-
siedelt sind zwei Multi-Label Concept-Stores in Bern und Aarau, die unter dem
Namen «Maggs» gefiihrt werden.

Die zweite Sparte «immobilien» besteht aus der Imlo Immobilien AG und der
Warlo Immobilien AG. Letztere verwaltet die 6 betrieblich genutzten Liegenschaf-
ten, wéhrend zur Imlo Immobilien AG vier Renditeliegenschaften gehdren. 2022
konnte das Portfolio durch den Kauf der Liegenschaft Gurtengasse 2 in der
Berner Innenstadt erweitert werden.

Insgesamt umfasste das Immobilienportefeuille per Ende 2022 Liegenschaften
mit einem Buchwert von 182.3 Mio. CHF, die sich allesamt an besten Lagen in
den Innenstadten von Bern, Biel, Thun und Solothurn befinden. Die Renditelie-
genschaften machen davon 25.3 Mio. CHF aus, was etwa 13.9% der Immobilien
entspricht. Beim Grossteil der Liegenschaften handelt es sich um betrieblich
genutzte Liegenschaften. Diese erfahren auch regelméassig Weiterentwicklungen,
wie in diesem Jahr den Bau des Restaurants «Rooftop Loeb» auf dem Dach des
Hauptgebdudes in Bern, das voraussichtlich im November eréffnet und auch
ausserhalb der Ladendffnungszeiten gedffnet sein wird.

Rund 11% der Bilanzsumme waren per Ende 2022 in ein betrachtliches Wert-
schriftenportfolio von 30.0 Mio. CHF investiert. Die Anlagen bestehen zu zwei
Dritteln aus Aktien und zu einem Drittel aus Obligationen. Das Portfolio wird
extern von Spezialisten verwaltet. Investitionen in der Vergangenheit wurden aus
dem Cashflow, durch Teilverkédufe aus dem Wertschriftenportfolio und mittels
Aufnahme von Hypotheken finanziert. Die Eigenkapitalquote lag Ende 2022 bei
60.0% und die Anzahl Vollzeitangestellte bei 275 (Vorjahr: 267).

Das Gesellschaftskapital der Gruppe setzt sich aus Namenaktien der Serien «A»
und «B» sowie Partizipationsscheinen zusammen. Uber die Papiere der Serie «A»
halt die VR-Delegierte Nicole Loeb Furrer 79.3% der Stimmrechte bei einem
Aktienkapitalanteil von 27.7%. Die Serie «B» sowie der Partizipationsschein
werden Uber die OTC-X-Plattform der BEKB gehandelt.

Abb. 1: Unternehmensstruktur der Loeb-Gruppe

Quelle: Geschaftsbericht 2020
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Geschéaftsverlauf

Die ersten zwei Monate des Geschéftsjahres 2022 waren bei Loeb noch von den
Massnahmen aufgrund der Corona-Pandemie gepragt. Bereits im Marz kamen
jedoch die Kunden wieder zuriick; ein Trend, der sich im Laufe des Jahres weiter
fortsetzte und das Management darin bestérkte, dass am Konzept der Erlebnis-
welten trotz Lockdowns festgehalten worden war. Als Highlight im Jahr 2022
nennt das Unternehmen die Ladies Night mit 400 geladenen Gésten. Zusatzlich
zur Wiederaufnahme des stationdren Handels startete Loeb im Mérz die Partner-
schaft mit Zalando Connected Retail. Sie |0ste eine friihere Kooperation mit der
Competec-Gruppe (brack.ch) flir Hartwaren ab.

Der Umsatz im Geschéftsjahr 2022 kletterte gegenliber dem Vorjahr um 11.2%
auf 76.7 Mio. CHF. Da der Warenaufwand nur unterproportional auf 41.6 Mio. CHF
zugenommen hatte, erhdhte sich die Bruttomarge auf 45.7%. Damit liegt sie
wieder auf dem Vor-Pandemie-Niveau: 2019 erreichte die Bruttomarge 45.5%.
Die Miet- und Konzessionsertrdge entwickelten sich stabil. Dabei macht sich die
Vollvermietung der Renditeliegenschaften von Loeb positiv bemerkbar. Einen
wichtigen Beitrag dazu hat auch die Vermietung des Untergeschosses im Loeb
Hauptgeb&ude in Bern an den Lebensmitteldiscounter Lidl geleistet, der seit
September 2021 Mieter der ehemaligen OrellFUssli-Fl&che ist.

Der Wegfall von Kurzarbeitsentschadigungen zeigt sich im deutlich gestiegenen
Personalaufwand, der 20.1 Mio. CHF erreichte. Dennoch gelang es, das Be-
triebsergebnis auf Stufe EBITDA um 15.6% auf knapp 13.0 Mio. CHF zu erhéhen.
Damit liegt das Berner Traditionsunternehmen auch deutlich tiber den Vor-Coro-
na-Ergebnissen: 2019 lag das EBITDA bei 9.9 Mio. CHF, 2018 waren es 11.4 Mio.
CHF. Obwohl die Abschreibungen, bedingt durch die Investitionen in die Waren-
hauser wahrend der letzten Jahre, mit 9.0 Mio. CHF héher ausfielen, konnte beim
EBIT mit 4.0 Mio. CHF das laut eigenen Angaben «beste Betriebsergebnis seit
2014» erzielt werden. Dass schlussendlich trotz dieser guten operativen Zahlen
unter dem Strich ein Verlust von 410’000 CHF ausgewiesen werden musste, ist
auf das negative Finanzergebnis zurlickzufihren. Wegen dem ausserordentlich
schlechten Boérsenjahr lag der Finanzaufwand bei 4.8 Mio. CHF, wovon 4.1 Mio.
CHEF allerdings auf nicht realisierte Kursverluste zurlickzuflihren sind.

Der Wert des Wertschriftenportfolios nahm 2022 um 11.6% auf 29.7 Mio. CHF ab,
entwickelte sich aber dennoch besser als der SPI mit einem Minus von 16.5%.
Der Buchwert der Immobilien, dazu gehdren die selbstgenutzten Liegenschaften
ebenso wie die Renditeliegenschaften, betrug per Ende 2022 182.3 Mio. CHF
(Vorjahr: 166.7 Mio. CHF). 2022 konnte das Portfolio durch den Zukauf einer
Liegenschaft an der Gurtengasse 2 in Bern erganzt werden. Dies flihrte zwar zu
einer héheren Verschuldung von 70 Mio. CHF. Diese entspricht allerdings nur
38.4% des Buchwertes der Immobilien. Die Eigenkapitalquote reduzierte sich
leicht und liegt nun bei 60.0%.

Obwohl die Tochter Loeb AG, welche das Warenhausgeschéft betreibt, 2021 eine
Sofortunterstiitzung des Kanton Bern in Hohe von 3.5 Mio. CHF erhalten hat, um
die Pandemie-Folgen abzumildern und daher keine Ausschittungen tétigen darf,
ist die Loeb Holding von dem Ausschuttungsverbot nicht betroffen. Daher wurde
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«Da der Warenaufwand nur unterpro-
portional zugenommen hatte, erhéhte

sich die Bruttomarge auf 45.7%.»

«Trotz dieser guten operativen Zahlen
resultiert aufgrund des negativen

Finanzergebnisses ein Verlust.»

«Die Loeb Holding ist vom Ausschiit-

tungsverbot nicht betroffen.»
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den Aktionaren und Partizipanten fiir 2022 auch eine Dividende aus den Gewinn-
reserven der Loeb Holding AG von 5.00 CHF pro PS und Namenaktie B 5.00 CHF
ausgezahlt. Die Partizipantinnen und Partizipanten erhielten zudem statutenge-
mass eine Vorzugsdividende von 0.15 CHF je Titel.

Abb. 2: Umsatz- und Gewinnentwicklung der Loeb Holding (in MCHF)

Quelle: Geschaftsberichte; Eigene Darstellung.
Aussichten

In der Detailhandelssparte verlief der Start ins neue Geschéftsjahr sehr wechsel-
haft. Die Umsétze lagen teilweise Uber den Vorjahreswerten, erreichten aber das
Budget nicht ganz. Budgetiert sind Nettoerlse, welche Uber dem Vorjahreswert
liegen. Obwohl die Teuerung auch in der Schweiz den Menschen zu schaffen
macht, konnte Loeb nach eigenen Angaben bisher noch keine Zuriickhaltung
oder gar Kaufverweigerung feststellen. Wenn immer méglich, werden Preiserh6-
hungen weitergeben, was bei mehr als einer halben Millionen Artikel nicht ganz
einfach ist. Fir das laufende Geschéftsjahr bleibt das Management der Loeb-
Gruppe daher zuversichtlich. Die steigenden Strompreise, Krankenkassenprami-
en und Hypothekarzinsen kénnten jedoch spétestens im kommenden Jahr die
Konsumlust ddmpfen, mit den entsprechenden Folgen fur die Loeb Warenh&user.

Angesichts der langfristigen Mietvertrdge und der guten Lage der Renditeliegen-
schaften in den Innenstédten ist von weiterhin stabilen Ertrédgen in der Immobili-
ensparte auszugehen. Sofern es im letzten Quartal 2023 nicht zu einem Einbruch
an den Finanzmarkten kommt, wird auch das Finanzergebnis wieder einen
positiven Beitrag zum Gesamtergebnis der Loeb-Gruppe beisteuern. Mittelfristig
muss Loeb allerdings beweisen, dass das Konzept des «persénlichsten Waren-
hauses der Schweiz» weiterhin funktioniert. Ende 2024 wird das traditionsreiche
Zurcher Warenhaus Jelmoli seine Tiren schliessen, in Deutschland werden rund
50 Filialen der Galeria Kaufhof dichtgemacht. Das «Warenhaussterben» ist Risiko
und Chance fir die Loeb AG zugleich.

Nachhaltigkeit

Die Loeb-Gruppe publiziert bisher keinen expliziten Nachhaltigkeitsbericht. Im
Geschaftsbericht gibt es allerdings einen Teil Corporate Governance, der
Informationen zum Aktionariat sowie zur Vergltung von Verwaltungsrat und
Management enthalt. Die Liegenschaften wurden erst kirzlich saniert und
befinden sich nach Angaben des Unternehmens energetisch auf dem neuesten
Stand. Wo es mdglich ist, installiert Loeb auf den Dachern auch PV-Anlagen.
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Unterstitzt werden von Loeb oft regionale Anbieter. Im Personalbereich hat das
Unternehmen bereits vor Jahren eine patronale Stiftung zum Wohl der Mitarbei-
tenden etabliert. In der Corona-Pandemie hat diese Stiftung die Differenz
zwischen der Kurzarbeitsentschadigung und dem vollen Lohn Gibernommen.

Gesamthaft orientiert sich Loeb an den 17 Sustainable Development Goals der
UN. Zu den Zielen 3, 7 und 12 sind Massnahmen definiert und auch etliche
bereits umgesetzt. In der ESG-Befragung von schweizeraktien.net erreicht Loeb
mit Platz 31 von 40 einen mittleren Platz.

Abb 3: ESG-Bewertung und Transparenzscore

Quelle: schweizeraktien.net

Fazit

Das Umfeld fir den Detailhandel gestaltet sich alles andere als ideal. Onlineshop-
ping, Pandemiefolgen und Inflation wirken sich ddmpfend auf die Nachfrage der
Konsumenten aus. Der Index fir die Konsumentenstimmung in der Schweiz erholt
sich zwar leicht, befindet sich aber noch unter dem langjédhrigen Mittelwert. Hinzu
kommen die Kosten fiir Personal und Energie, welche die Margen belasten.

In diesem widrigen Umfeld ist es Loeb bisher gelungen, zu wachsen und positive
Betriebsergebnisse zu erzielen. Auch fir das laufende Geschéftsjahr zeichnet
sich keine Abschwé&chung der Nachfrage ab. Obwohl das Weihnachtsgeschéft im
November und Dezember entscheidend fir das Jahresergebnis 2023 sein wird,
kénnte Loeb in diesem Jahr trotz aller Widrigkeiten ein betriebliches Ergebnis im
Bereich des Vorjahres erreichen. Sollte auch das Finanzergebnis wieder positiv
sein, dlifte am Schluss ein sehr erfreuliches Jahresergebnis resultieren.

. . I . . «Die mittelfristigen Herausforderun-
Die mittelfristigen Herausforderungen fir die Branche bleiben dennoch bestehen g

und sollten vom Investor im Auge behalten werden, insbesondere der Struktur-
wandel im Detailhandel und die Teuerung. Es ist jedoch gut méglich, dass Loeb
aufgrund seiner Grosse, der tiefen Verankerung an den jeweiligen Standorten und
dem Erlebnisshopping von diesen negativen Trends weitestgehend verschont
bleibt. Ein grosses Wachstum darf jedoch nicht erwartet werden. Immobilienport-
folio und die Wertschriften sorgen fir eine gute Diversifikation der Ertrage.

gen fiir die Branche bleiben beste-

hen.»

Bei Kursen fir den PS von 230 CHF betragt der Abschlag auf den ausgewiesenen
Buchwert von 336 CHF Uber 30%. Damit ist der Titel nach unten gut abgesichert.
Grosse Kursavancen sind allerdings nur zu erwarten, wenn es in der Eigentiimer-
struktur zu signifikanten Verdnderungen kommen wurde. Bis dahin mussen sich
Partizipanten und Aktionére mit einer Ausschittungsrendite von 2.2% zufrieden-
geben.
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Disclaimer

Dieses Dokument dient ausschliesslich zur Information. Es wurde durch die Zern & Partner GmbH erstellt und ist zur Verteilung in der Schweiz
bestimmt. Es darf im Ausland nur in Einklang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden. Personen, die in Besitz dieser Infor-
mationen und Materialien gelangen, haben sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und diese zu befolgen.

Alle Informationen und Daten aus diesem Report stammen aus Quellen, welche die Zern & Partner GmbH fiir zuverlassig hélt. Trotzdem kann
keine Gewahr flr deren Richtigkeit Gbernommen werden. Darliber hinaus kdnnen Informationen unvollstédndig sein. Dieses Dokument stellt
weder ein Angebot noch eine Einladung zur Zeichnung oder zum Kauf irgendeines Wertpapiers dar, noch enthélt dieses Dokument oder ir-
gendetwas darin die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung. Dieses Dokument wird Ihnen ausschliesslich zu lhrer Information zur
Verfligung gestellt und darf nicht reproduziert oder an andere Personen weiterverteilt werden.

Eine Anlageentscheidung hinsichtlich irgendwelcher Wertpapiere des analysierten Emittenten darf nicht allein auf der Grundlage dieses Do-
kumentes erfolgen. In jedem Fall muss hierflr ein Verkaufsprospekt beigezogen werden, der vom Emittenten genehmigt und bei der zustéan-
digen Aufsichtsbehdrde hinterlegt ist.

Die in diesem Dokument besprochenen Anlagen kénnen fir den einzelnen Anleger je nach dessen Anlagezielen und finanzieller Lage nicht
geeignet sein. Anleger sollten vor der Erteilung eines Auftrages in jedem Fall mit ihrer Bank, ihrem Broker oder ihrem Anlage- oder Vermo-
gensberater Kontakt aufnehmen.

Die Zern & Partner GmbH und der Autor dieser Studie unterstellen sich den «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzana-
lyse» (herausgegeben durch Swiss Banking).

Der Autor dieser Studie hélt personlich oder Uber mit ihm verbundene Dritte keine Wertpapiere und Wertrechte des analysierten Emittenten
sowie auch keine aus diesen abgeleitete Derivate. Der Autor ist mit dem untersuchten Unternehmen/Emittenten in keiner Weise verflochten,
weder Uber wesentliche Forderungen, Mandate oder verwandtschaftliche Verhéltnisse.

Die Zern & Partner GmbH kann Wertpapiere, Wertrechte oder Derivate des beschriebenen Emittenten halten. Die Positionen werden bei Er-
stellung der Studie ver&ffentlicht (ohne Anzahl oder Wert). Wahrend einer Sperrfrist von 30 Tagen vor und 30 Tagen nach Erstellung der Studie
erfolgen keine Kaufe oder Verkdufe in Wertpapieren oder Wertrechten des analysierten Emittenten sowie in daraus abgeleiteten Derivaten.

Die Zern & Partner GmbH ist nicht verantwortlich fir Konsequenzen, speziell fir Verluste, welche durch die Verwendung oder die Unterlas-
sung der Verwendung aus den in diesem Bericht enthaltenen Meinungen und Riickschlissen resultieren oder resultieren werden. Die Zern &
Partner GmbH ist ein unabhangiges Medienunternehmen, an dem die Berner Kantonalbank AG (nachfolgend BEKB genannt) keinerlei Betei-
ligungen halt. Die Analysen werden von den Mitarbeitenden unabhéngig und ohne Einfluss der BEKB erstellt. Fir den Inhalt ist einzig und allein
die Zern & Partner GmbH verantwortlich.

Der Wert der Anlage, auf den sich dieser Bericht bezieht, kann entweder direkt oder indirekt gegen die Interessen des Anlegers fallen oder
steigen. Wenn eine Anlage in einer Wéahrung oder basierend auf einer Wahrung getatigt wird, die sich von derjenigen Wéhrung, auf die sich
dieser Bericht bezieht, unterscheidet, kdnnen Wechselkursschwankungen einen nachteiligen Effekt auf den Wert, den Preis und den Erfolg
der Anlage haben. Preise und Kursentwicklungen aus der Vergangenheit geben keine Hinweise auf die zuklnftige Entwicklung der Anlage. Die
Zern & Partner GmbH Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass der angedeutete erwartete Ertrag oder allféllig genannte Kursziele erreicht wer-
den. Anderungen in den relevanten Annahmen, auf denen dieser Bericht basiert, kdnnen einen materiellen Einfluss auf die erwarteten Ertrédge
haben. Der Erfolg aus Anlagen unterliegt Marktrisiken.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen ge-
bracht, Ubertragen oder verteilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder anderen Gerichtsbarkeiten kann durch
Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren und
diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschrénkung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japa-
nischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.
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