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Zusammenfassung

Seit zwei Jahren erfasst die Schweizer Bergbahnenbranche eine neue Preisoffen-
sive: «<Hammer-Deal», «Magic Pass», «Top4 Skipass» und andere Namen stehen
fur eine Veranderung der bewéhrten Preissysteme im Wintersport. Eine genaue
Analyse Uber den Erfolg und Misserfolg der neuen Preissysteme ist derzeit noch
nicht méglich. Denn die gute Wintersaison 2017/18 sowie der etwas schwéchere
Franken haben in den Wintersportgebieten ohnehin fir h6here Frequenzen und
Einnahmen gesorgt. Profitieren von den Sonderaktionen konnten hingegen

Hotel- und Gastronomiebetriebe sowie weitere Dienstleister im Schneesport.
Dynamische Preise kdnnten daher ein Vorteil fur vertikal integrierte Betriebe sein.

Im Sommergeschéft konnten insbesondere die grossen Bahnen wie Jungfrau-,
Titlis-, Pilatus-, Rigi- und Schilthornbahn von dem anhaltenden Tourismusboom
insbesondere aus den asiatischen Detsinationen profitieren. Gerade die grossen
Bahnen geraten derzeit an ihre Kapazitatsgrenzen, was sie zu grossen Investitio-
nen in neue Anlagen veranlasst. Auch kleine Bahnunternehmen haben den
asiatischen Markt mittlerweile im Fokus. Allerdings birgt die aktuelle «Overtouris-
m»-Diskussion einige Risiken fur das Ausflugsgeschéft. Hinzu kommt, dass auch
Osterreich mittlerweile auf diese stark wachsende Géstegruppe setzt.

Die finanzielle Situation der Schweizer Bergbahnen konnte sich dank des guten
Winters 2017/18 etwas beruhigen. Dennoch bleibt die finanzielle Lage fiir einige
Bergbahnunternehmen angespannt. Bei diesen Bahnen dirfte es zu Problemen
kommen, sobald mittlere und grossere Infrastrukturprojekte finanziert werden
mussen. Ohne die 6ffentliche Hand sowie ohne regionale Nutzniesser, welche
von der Bahninfrastruktur profitieren, wird die Finanzierung schwierig.
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Teil 1: Die Bergbahnbranche - ein Uberblick
1.1 Wintersportgeschaft

In der Saison 2017/18 haben sich zwei wichtige Faktoren etwas zum Guten

gewendet. Nach drei sehr schneearmen Weihnachtsferien herrschten im Dezem- «Die Anzahl der Skierdays verbesserte
ber 2017/18 bis in tiefe Lagen verbreitet sehr gute Schneeverhélinisse. Dass die sich im Vergleich zum Vorjahr um
Anzahl der Skierdays nicht um mehr als 7.4% verbessert werden konnte, liegt 7.4%.»

daran, dass das Wetter an zu vielen Wochenendtagen schlecht war. Hinzu kamen
schnee- und sturmbedingte Ausfalle im Januar, wobei der Sturm «Burglinde» in
der ersten Januarwoche wohl am negativsten zu Buche schlug. Weiter ist davon
auszugehen, dass sich auch der etwas erstarkte Euro positiv auf die Entwicklung
der Skierdays ausgewirkt hat. Im November 2017 war der Schweizer Franken fiir
Gaste aus dem Euroland gegentiber dem Vorjahr um rund 7% glinstiger. Gleich-
zeitig haben Osterreichische Destinationen ihre Preise erhdht. Die guten Schnee-
verhéltnisse fiihrten 2017/18 nicht nur in der Schweiz, sondern auch in Osterreich
(4%) und in Frankreich (5%) zu einer Zunahme der Skierdays.'

Abb. 1: Skierdays / Winterersteintritte Schweiz, Osterreich und Frankreich

Quelle: Seilbahnen Schweiz, Domaine Skiable de France, Seilbahnen Osterreich, Berechnungen IFZ Zug

Tabelle 1 zeigt eine vereinfachte Einschétzung der letzten Wintersaisons beziig-
lich Wechselkurs und Metorologie. Es zeigt sich, dass die Saison 2017/18 am
besten mit der Saison 2012/13 vergleichbar ist. Beide Saisons waren durch einen
frihen starken Wintereinbruch sowie héufig schlechtes Wetter geprégt. Der
Schweizer Franken war zum Start der Saison 2017/18 gegeniliber dem Euro
allerdings um rund 4.5% teurer als 2012/13. Ein Vergleich der Skierdays zeigt,
dass der 2017/18er Wert trotz &hnlicher meteorologischer Verhaltnisse mit 10%
deutlich unter dem 2012/13er Wert liegt.
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Tab. 1: Einschdtzung Wintersaisons 2011/12 bis 2017/18

Die meteorologischen Bedingungen beziehen sich jeweils auf die Alpennordseite.
Quelle: IFZ Zug

Die Logiernachte des Winters 2017/18 (nur Hotellerie) liegen im Kanton Graubin-
den in etwa auf dem Niveau von 2012/13. Im Wallis liegen die Logiernachte
2017/18 sogar um 5% Uber dem 2012/13er Wert (Abbildung 2). Wahrenddem die
Anzahl der Skierdays gegeniiber 2012/13 noch um einiges zurlickliegt, hat die
Hotellerie die inzwischen verloren gegangenen Logiernachte wieder zurtickge-
wonnen. Die unterschiedliche Entwicklung von Skierdays und Logiernachten lasst
mehrere Schlussfolgerungen zu. Einerseits kénnte der Riickgang der Skierdays
Uberproportional durch Tagesgaste und Ferienwohnungsaufenthalter bedingt
sein. Anderseits diirfte aber auch der Anteil der «Ski fahrenden» Hotelgéste
abgenommen haben. Es scheint zunehmend im Trend zu liegen, dass Hotelgaste
keine Wochenskipdsse mehr |6sen, sondern je nach Wetter nur noch einzelne
Tageskarten.

Abb. 2: Entwicklung von Logierndchten (Hotellerie) und Skierdays in den
Kantonen Graubiinden und Wallis seit 2012/13

Quelle: Seilbahnen Schweiz und Bundesamt fiir Statistik. Zahlen jeweils flir Wintersaison.

Die Hotellogiernachte tber die Wintersaison 2017/18 stiegen im Wallis und in
Graubiinden um je 5.6% gegenliber dem Vorjahr. Die Region Bern und Luzern/
Vierwaldstéttersee verzeichneten ein Plus von 5.2% bzw. 6.1%. Bei letzteren zwei
Regionen diirfte allerdings nicht nur der Wintersporttourismus zur Steigerung
beigetragen haben. Die Reka-Ferienddrfer konnten die Ubernachtungsanzahl
2017/18 um 4.1% steigern. Die Belegung der Ferienwohnungen bei Interhome
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stieg gegeniliber dem Vorjahr sogar um 17%. Dabei gilt es zu beriicksichtigen,
dass die Kapazitaten etwas ausgebaut wurden. Besonders erfreulich an diesen
Entwicklungen ist, dass viele Destinationen und Anbieter eine zunehmende
Ruickkehr von deutschen Gésten beobachten. In der Hotellerie sind die Logier-
nachte deutscher Gaste 2017/18 um 3.9% gestiegen.

In vielen Destinationen wird das Fehlen von warmen, Skifahrer-ergiebigen Betten
beklagt. Seitdem die Weisse Arena Gruppe vor rund 10 Jahren das rocksresort
lanciert hat, liegen bewirtschaftete Wohnungen voll im Trend. Das rocksresort
erreicht in der Wintersaison auf seinen 144 Wohnungen mit 587 Betten eine
Auslastung von mehr als 80%. Ebenfalls erfolgreiche Projekte sind unter anderem
das Titlis Resort in Engelberg, die Priva Logde auf der Lenzerheide, das Pradas
Resort in Brigels, das Swiss Peak Resort in Vercorin oder das Reka-Feriendorf in
Belalp/Blatten. Bei neuen Wohnungen, Feriendérfern und auch Hotels stellt sich
immer die Frage der Kannibalisierung. Aus Bergbahnsicht ist es interessant,
wenn mit den neuen Beherbergungsformen neue Gaste gewonnen werden
kdénnen. Da sehr viele Destinationen mit Ferienddrfern aufriisten, dlirfte dies
zunehmend etwas schwieriger werden. Auf die Wintersaison 2018/19 wird die
Davos Klosters Bergbahnen AG das Parsenn Resort erdffnen. In Disentis erfolgt
die (teilweise) Eré6ffnung des Catrina Resorts. In Planung sind vergleichbare
Projekte unter anderem auch in Sérenberg (Mountain Lodge), Klosters (Ober
Ganda), Laax (Erweiterung rocksresort) oder Mirren (The Myrrhen). Nicht immer,
aber in einigen Féllen, werden die erstellten Wohnungen unter Vermietungsaufla-
gen und beschrankter Eigennutzung an Investoren verdussert. Dieses Modell
scheint sich auch in Osterreich zunehmend zu verbreiten. Besonders erfolgsver-
sprechend ist, wenn die Beherbergungen direkt an den Skipisten bzw. Talstatio-
nen liegen (Ski in / Ski out). So planen beispielsweise Kaprun oder Samnaun neue
Erschliessungsbahnen, welche unter anderem das Ziel verfolgen Betten, direkt
an die Bahnen anzuschliessen. Leider erwachsen Beherbergungsprojekten oft
grosse Widerstande in der Bevoélkerung. Einsprachen verhindern bzw. verzégern
so den Bau von dringend benétigter Beherbergungsinfrastruktur. Die Rolle,
welche das Hotel- und Ferienwohnungsangebot bei der Wahl der Destination
spielt, darf man nicht unterschétzen. Schliesslich geben die meisten Géaste fur die
Beherbergung mehr Geld aus als flir den Transport am Berg. Erfolgsverspre-
chend dirfte auch das in der Saison 2017/18 auf der Lenzerheide in Betrieb
genommene RevierHotel sein. Das sogenannte «New Generation» Hotel spricht
junge Géste an und verfligt Uber eine ausgezeichnete Lage. Umgekehrt ist die
Schliessung des 270 Betten umfassenden Hotel Cube in Savognin ein grosser
Verlust fur die lokalen Bergbahnen. Die genauen Umstéande, welche zur
Schliessung gefiihrt haben, sind nicht (6ffentlich) bekannt.

Ein Indiz dafir, dass die Euroaufwertung 2017/18 ebenfalls zu einer Gastezunah-
me geflihrt hat, sind steigende Anteile auslandischer Gaste an den Logiernach-
ten. Gegeniiber dem Vorwinter 2016/17 ist der Anteil der von Ausléndern gene-
rierten Logierndchte in den meisten Destinationen gestiegen. Gegeniiber den
Auslénderanteilen von 2012/13 und beispielsweise 2008/09 liegen die aktuellen
Anteile jedoch deutlich zurlick. Die von Schweizern in den beiden dsterreichi-
schen Bundeslandern Tirol und Vorarlberg generierten Logiernachte sind 2017/18
nun bereits zum zweiten Mal in Folge leicht rlickldufig. Gegenliber 2016/17 ging
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Fehlen von warmen, Skifahrer-ergiebi-
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der Wert um 2.6% zuriick. Die Gesamtzahl der Logiernéchte (alle Nationen) in
Tirol und Vorarlberg stieg jedoch gegeniiber dem Vorjahr um 4.2%.

Abb. 3: Entwicklung der Logiernéchte in Tirol und Vorarlberg (Wintersaison)

Quelle: Tirol Tourism Research, Landesstelle fir Statistik \Vorarlberg.

Auf die Ertragsriickgénge der letzten Jahre haben einige Bergbahnunternehmen
mit neuartigen Preismodellen reagiert. Dabei sind zwei Trends zu beobachten:
verglnstigte Saisonkarten sowie die dynamische Preisfestsetzung von Tages-
und Mehrtageskarten. Vorreiterin in der ersten Kategorie ist die Saastal Bergbah-
nen AG, welche auf die Saison 2016/17 die Wintercard (CHF 222) initiiert hat. Ein
Jahr spéter, 2017/18, lancierten ca. 25 Westschweizer Bergbahnunternehmen den
Magic Pass (ab CHF 359). Die vier grossten Berner Skigebiete kamen 2017/18 mit
dem BE Top 4-Saisonangebot auf den Markt (CHF 666). Die Preise der Saison-
karten sind in Tabelle 2 aufgeflihrt. Als Musterbeispiel wird oft das US-amerikani-
sche Saisonkarten-Produkt «Epic Pass» (Vail, Whistler, Park City etc.) erwéhnt.
Der Epic Pass kostet in etwa das 5.5fache einer Tageskarte. Genau das gleiche
Verhéltnis resultiert in Crans-Montana zwischen Magic Pass und Tageskarte. In
Saas Fee kostet die Wintercard sogar nur das 3.4fache der Tageskarte. Zwischen
den US-amerikanischen und den Schweizer Tagekarten gibt es jedoch einen
massiven Unterschied. In Vail kostet die Tageskarte USD 199, sieben Tage im
Voraus ist die Karte online fir USD 164 zu haben. In Crans Montana und Saas
Fee kostet die Tageskarte deutlich weniger als die Halfte davon. In den USA ist
der Skisport auf die Oberschicht ausgerichtet. Es gibt weniger als 10 Mio. aktive
US-amerikanische Skifahrer und Snowboarder.? Die Ausiibungshaufigkeit dieser
aktiven Wintersportler ist deutlich geringer als in der Schweiz. Die nordamerikani-
schen Preissysteme sind auf den Verkauf von Saisonprodukten ausgerichtet. In
der Schweiz ist das Motto «Alles fahrt Schi» verbreitet. Moglichst viele Leute
sollen sich das Skifahren leisten kdnnen. Die durchschnittliche Austibungshaufig-
keit ist in der Schweiz héher. Gemass einer Studie des Bundesamts fiir Sport
liegt diese bei 10 Tagen.® Das nordamerikanische System in die Schweiz zu
Ubertragen, birgt daher Gefahren. Die Gefahr ist umso grésser, je héher die
Anzahl der Géste mit vielen Skierdays ist, welche bisher wohl eine Saisonkarte
gekauft haben. Diese Skifahrer werden durch guinstige Saisonkarten am stérks-
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ten rabattiert. Destinationen, welche von den grossen Stadten und Agglomeratio-
nen schnell erreichbar sind, werden traditionell einen hdheren Anteil Saisonkarten
aufweisen. In Saas Fee beispielsweise diirfte der relative Anteil der verkauften
Saisonkarten vor der Einfiihrung der Wintercard wohl eher gering gewesen sein.
Der Referenzpreis zur Beurteilung der Wintercard ist daher nicht in erster Linie die
«alte» Saisonkarte, sondern zum Beispiel der 6-Tagespass. Die Saastal Bergbah-
nen AG ist das einzige in Tabelle 2 aufgefiihrte Unternehmen, welches die Saison-
karte unter dem Preis einer Sechstageskarte ansetzt. Wie Tabelle 2 zeigt,
entspricht der Saisonkartenpreis in vielen der analysierten Skigebiete dem Wert
eines 6-Tagespass zuzliglich 8 bis 9 Tageskarten.

Tab. 2: Beispiele ausgewahlter Saisonkartenprodukte aus dem In- und
Ausland

Preise Crans Montana von 2016/17. Die Tages- und 6-Tageskartenpreise beziehen sich jeweils auf die
Héchstsaison, Vorverkaufsrabatte bei den Saisonkarten sind ber(icksichtigt. Vail: Epic 7 Pass anstelle von
6-Tageskarte. Teilweise haben die Saisonkarten noch Zusatzangebote wie Sommer inklusive, Anzahl
Gratistage in anderen Gebieten etc. enthalten. In den Skigebieten des Meilenweiss-Verbunds kdnnten nach
wie vor regionale Saisonkarten gekauft werden. Flr das Toggenburg kostet diese im Vorverkauf CHF 735.
Der Aufpreis auf das Meilenweiss-Abo betrégt daher 22% bzw. CHF 163.

Quelle: Berechnungen IFZ Zug

Fir den Gegenwert eines Epic-Pass kann ein US-Amerikaner 170 Big-Macs
kaufen. Das Topcard-Abo der Biindner Orte Laax/Davos/Arosa/Lenzerheide
entspricht einer ahnlichen Menge an Big-Macs. Kaufkraftbereinigt sind die
beiden Abos daher gleich teuer. Die Saison-Karte der Aletsch Region ist mit 124
Big-Macs etwas glinstiger. Wintercard und Magic Pass entsprechen einer Menge
von nur 39 bzw. 58 Big-Macs und sind daher (kaufkraftbereinigt) sehr glinstig. Die
analysierten Saisonkartenprodukte aus dem benachbarten Ausland (Chamonix,
Serfaus, Salzburger Ski Card, Dolomiti Superski) sind gemessen an der lokalen
Kaufkraft allesamt teurer als die Schweizer Produkte. Um die Ertragskraft trotz
sinkenden Ticketpreisen zu halten, bestehen grundsétzlich zwei Mdglichkeiten.
Einerseits missen die Kosten reduziert werden. Dies zeigt sich beispielsweise am
Low-Cost-Carrier Ryanair, welcher die tiefsten Preise fur Fliige in Europa anbie-
tet. Der durchschnittliche Flugpreis der Konkurrenz lag 2017 um 238% Uber dem
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«Destinationen, welche von den
grossen Stadten und Agglomerationen
schnell erreichbar sind, werden
traditionell einen héheren Anteil
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Preis von Ryanair. Méglich machen die tiefen Preise unter anderem tiefe Betriebs-
kosten. Die Betriebskosten je Fluggast (ohne Treibstoff) liegen bei der Konkurrenz
im Durchschnitt um 244% hdéher als bei Ryanair.* Wie ein Skigebiet die Kosten
derart unter das Niveau der Konkurrenz bringen kann, ist fraglich. Der Gast
erwartet Schneesicherheit und gut préaparierte Pisten, und dies unabhéngig vom
bezahlten Preis. Sinkende Preise miissen daher vorwiegend Uber eine steigende
Auslastung aufgefangen werden. Je mehr Billig-Angebote auf den Markt kom-
men, umso schwieriger wird dieses Ziel zu erreichen sein. Insbesondere ist zu
beriicksichtigen, dass die preissensitivsten Géste wohl nicht die treusten Gaste
sind.

Auch kleinere und mittlere Gebiete der Ostschweiz (z.B. Pizol, Atzménnig,
Flumserberge, Toggenburg etc.) sind in einem Saisonpass- und Jahrespass-Ver-
bund «Meilenweiss» zusammengeschlossen. Den Verbund ergénzen auch
Gebiete aus Deutschland, Liechtenstein und Osterreich (z.B. Diedamskopf,
Malbun, Feldberg etc.). Fir die betroffenen Gebiete sind allerdings nach wie vor
auch regionale Saisonkarten zu kaufen.

Fur eine Beurteilung der giinstigen Saisonkarten ist es noch zu frih. Im ersten
Jahr der Wintercard erreichten die Saastal Bergbahnen AG eine Zunahme der
Skierdays um 50% sowie eine Zunahme des Winterverkehrsertrags um 20%.° Der
Durchschnittsertrag pro Skierday muss daher um 20% gesunken sein. Das
EBITDA stieg 2016/17 auf das deutlich hdchste Niveau seit sieben Jahren.
Angesichts des hohen Verkehrsertragsanteils von mehr als 90% und dem hohen
Investitionsbedarf muss das EBITDA der Saastal Bergbahnen AG jedoch weiter
zulegen. Fir die Wintersaison 2017/18 war der Absatz der Wintercards etwas
rickldufig, zudem haben sich die Bergbahnen Hohsaas erstmals daran beteiligt.
Diese konnten die Ersteintritte 2017/18 deutlich steigern (+33%?9), leider nicht die
Einnahmen. Die Bergbahnen Hohsaas AG hat Liquiditdtsprobleme und befindet
sich in Nachlassstundung. Anl&sslich der Medienkonferenz der Saastal Bergbah-
nen AG zum Einstieg der 6sterreichischen Schrocksnadel Gruppe waren unge-
wohnt kritische Stimmen zur Zukunft der Wintercard zu vernehmen. Die Belalp
Bahnen konnten dank der Lancierung ihres Familienabos (CHF 999) die Anzahl
der Saison- und Jahresabos um 50% steigern.

Die im Magic Pass vereinten Bergbahnen konnten die Skierdays 2017/18 um 48%
erhéhen.” Der Durchschnittspreis je Skierday ist um 15% gefallen. Gemass
Medienmitteilung hat der Verkauf von 85’000 Magic Pass zu einem Erlés von 29
Mio. gefiihrt. Insgesamt konnte der Gesamtertrag der involvierten Bergbahnun-
ternehmen jedoch gesteigert werden. Auch ohne Magic Pass wéren die Einnah-
men kréftig gestiegen. Die guten Schneeverhaltnisse scheinen daher ertragsmas-
sig mindestens so wichtig gewesen zu sein wie die Einfihrung vom Magic Pass.
Angesichts der guten Schneeverhaltnisse konnten sicherlich auch deutlich mehr
Tageskarten verkauft werden, was ein stédrkeres Absinken des Durchschnittser-
trags verhindern konnte. Es ist davon auszugehen, dass vor allem die kleinen
Gebiete profitiert haben. Bei einigen ist ja der Magic Pass glinstiger als die
bisherige Saisonkarte. Da es auch in tiefen Lagen Schnee gab, mussten die
Magic-Pass-Besitzer nicht in die grossen, schneesichereren Skigebiete auswei-
chen. Per Ende April 2018 waren fiir die Saison 2018/19 schon wieder mehr als
91’000 Magic Pass verkauft. Neu ist der Pass bereits im Sommer 2018 guiltig.
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Zudem sind fiinf neue Gebiete enthalten. Die friihen Verkéufe reduzieren fir die
Bergbahnunternehmen das Schneerisiko und glatten den Ertrag. Fir die Berg-
bahnunternehmen stellt sich die Frage, wie viel sie diese Ertragsglattung kosten
darf. Der Vorverkaufs-Discount entspricht ndmlich einer Art Versicherungspra-
mie.

«Die frilhen Verkaufe reduzieren fiir
die Bergbahnunternehmen das

Schneerisiko und gldatten den Ertrag.»

Angenommen, in einem normalen Winter kaufen 5000 Gaste eine Saisonkarte flr
CHF 800 (Gesamteinnahmen: CHF 4 Mio.). In einem schlechten Winter kaufen
hingegen nur zwei Drittel die Saisonkarte (Gesamteinnahmen CHF 2.7 Mio.). Der
Schaden eines schlechten Winters betragt somit CHF 1.3 Mio. Fallen zukiinftig
auf 3 gute Winter zwei schlechte, liegen die durchschnittlich erwarteten Einnah-
men bei ca. CHF 3.5 Mio. Mit einem Vorverkaufsrabatt von 25% kénnen die
Einnahmen bei CHF 3 Mio. stabilisiert werden, falls alle 5000 Géste die Saison-
karte erwerben. Mit dem Vorverkaufsrabatt kann in einem schlechten Winter ein
Schaden von ca. CHF 0.3 Mio. versichert werden. Die Kosten der Versicherung
sind allerdings sehr hoch. Die durchschnittlichen Einnahmen fallen um ca. CHF
0.5 Mio. (Versicherungspramie). Das Verhaltnis von versichertem Schaden und
Versicherungspramie ist damit sehr unbefriedigend. Etwas besser féllt das
Verhéltnis aus, falls zukunftig auf zwei gute Winter drei schlechte fallen. In diesem
Fall sinkt der Durchschnittsertrag auf CHF 3.2 Mio. Die Versicherungsprémie ist
dann «nur» noch CHF 0.2 Mio. Dies bedeutet, je hdher die Wahrscheinlichkeit,
dass ein Bergbahnunternehmen den Géasten keine gute Wintersaison bieten kann,
umso hoher sollte der Vorverkaufsrabatt gewéahlt werden. Selbstverstandlich
spielt auch der Risikoaversionsgrad der Entscheidungstréger eine Rolle bei der
Wabhl des Discounts. Die Erwartung bzw. die Hoffnung des Bergbahnunterneh-
mens besteht nun naturlich darin, dass der tiefere Preis von CHF 600 Personen
zum Kaufentscheid bringt, welche bei CHF 800 unabhangig von der Schneelage
nicht kaufen wirden. Zur Finanzierung des Discounts bzw. der Versicherungspra-
mie von CHF 0.5 Mio. (im ersten Szenario) waren 883 zusétzliche Saisonkarten
notwendig. Dies entspricht einer Steigerung um 18%. Falls es sich bei den neuen
Saisonabonennten um bestehende Géaste handelt, welche zum Beispiel jahrlich
sowieso drei Tage im Gebiet Ski fahren und dafiir CHF 180 ausgeben, steigt die

Anzahl der zusétzlich erforderlichen Saisonkarten auf 1190 (+24%). Alternativ zu «Alternativ zu einer Erhéhung des
einer Erhdhung des Vorsaisonrabatts kénnten die Bahnen auch dahingehend Vorsaisonrabatts kénnten die Bahnen
investieren (materiell und immateriell), dass das Géasteerlebnis bei wenig Schnee auch dahingehend investieren, dass
verbessert wird und/oder dass die Saisonkarte allgemein werthaltiger wird. das Gisteerlebnis bei wenig Schnee

. . . . . . . . b t wird.»
Vorsaisonrabatte sind weit verbreitet. Zentral sind dabei zwei Fragen. Wie hoch verbessertwir

soll der Discount sein? Und bis wann gilt der Discount? In der Jungfrauregion
betragt der Discount des BE Top4-Abos rund 30% auf den Saisonkartenpreis,
verbunden mit dem Zusatznutzen, in anderen Gebieten Ski fahren zu konnen. Der
Rabatt gilt bis ca. Mitte Dezember, was im Quervergleich spat angesetzt ist. Mitte
Dezember kann die Schneesituation allgemein schon recht gut abgeschatzt
werden. Die Topcard (Davos, Laax, Lenzerheide/Arosa) ist im Vorverkauf mit
einem Discount von 15% zu kaufen. Das Angebot gilt bis am 30. April und
inkludiert gerade noch die Sommersaison. Das Produkt scheint ebenfalls gefragt
zu sein. Die Vorverkaufe fiir 2018/19 liegen beispielsweise in Davos um 10% bis
15% Uber dem Vorjahr (per Ende August 2018). Auch im Ausland sind Vorsaison-
rabatte verbreitet. Der Kauf eines Mont Blanc Unlimited Pass (Chamonix, u.a.)
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kostet beim Kauf vor Ende November 43% weniger als ab 1. Dezember. Zu
berlcksichtigen gilt es dabei jedoch den sehr hohen Preis der Karte. Ab dem 1.
Dezember kostet die Saisonkarte € 1766. Mit Discount fallt der Preis auf € 1014.

Sowohl beim Magic Pass als auch bei der Wintercard tragen die Bergbahnunter-
nehmen die Kosten dieser Rabattaktionen in Form von Marketing-Ausgaben und

in Form eines absinkenden Durchschnittspreises. Zu den Profiteuren dieser «Zu den Profiteuren von Discount-An-
Angebote gehdren aber auch die Ubrigen Leistungstrager (Skischulen, Hotellerie, geboten gehéren die iibrigen Leis-
Gastronomie). Tabelle 3 zeigt die Veranderung der Logiernachte 2017/18 (gegen- tungstréager wie Skischulen, Hotellerie
Uber Vorjahr) flr einige ausgewahlte Walliser und Waadtlander Destinationen. oder Gastronomie.»

Samtliche aufgefiihrten Orte weisen ein Wachstum aus. Die guten Schneeverhéli-
nisse und die leichte Erholung vom Euro-Kurs sind dafir sicherlich ein Grund. Zu
bertcksichtigen gilt es, dass ein hoher Zuwachs gegenuber der schneearmen
Vorsaison 2016/17 nicht unbedingt nur ein positives Zeichen ist. Es kann namlich
auch bedeuten, dass die Destination nicht in der Lage ist, bei schneearmen
Verhaltnissen ein akzeptables Wintersportangebot bereitzustellen. Grundsatzlich
zeichnet sich aber schon ab, dass Wintercard und Magic Pass einen starken
Effekt auf die Logiernachte in der Hotellerie ausweisen. Von der Parahotellerie
sind keine Daten bekannt. Geht man davon aus, dass die (heuen) K&ufer von
Wintercard und Magic-Pass eher preisbewusst sind, musste der Effekt auf die
Ferienwohnungen mindestens so positiv wie der Zuwachs in der Hotellerie
ausfallen.

Tab. 3: Entwicklung der Logiernéchte in ausgewéhlten Walliser und Waadt-
lander Destinationen 2017/18

Quelle: Bundesamt fir Statistik (https://www.pxweb.bfs.admin.ch). Die Daten weichen teilweise von den
publizierten Werten der lokalen Tourismusorganisationen ab. Es handelt sich um die Logiernédchte (nur
Hotellerie) der Monate Dezember bis und mit April. Fir Saas Fee wurde die Verdnderung von 2015/16 auf
2016/17 berticksichtigt. Es handelt sich dabei um das erste Jahr der Wintercard.
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Angenommen, ein Ehepaar kauft z.B. den Magic Pass und verbringt aufgrund
dessen eine zusitzliche Nacht in einem Hotel und bezahlt fiir eine Ubernachtung
einen Zimmerpreis von CHF 220. Abzliglich von variablen Kosten (Zimmerreini-
gung, Fruhstiick, Strom etc.) verbleibt dem Hotel ein zusatzlicher «Cashflow» von
zum Beispiel CHF 150. Falls das Hotel Gber 80 Zimmer verfligt und dank zusétzli-
cher Gaste die Auslastung Uber 120 Saisontage um 5 Prozentpunkte steigern
kann (z.B. von 60% auf 65%), ist ein zusétzlicher Cashflow von ca. CHF 70’000
mdglich. Entstehen sprungweise zusatzliche Fixkosten, reduziert sich der
Zuwachs. Die Cashflow-Steigerung kénnte bis zu 6% vom Ertrag ausmachen und
somit zu einer deutlichen Verbesserung der Marge beitragen. Falls sich stark
rabattierte Skitickets in Zukunft etablieren, sind Bergbahnunternehmen mit
integrierten Hotel- und auch Restaurationsbetrieben im Vorteil. Vertikal integrierte
Geschaftsmodelle sollten daher in Zukunft weiter an Bedeutung gewinnen.
Ansonsten missen Bergbahnunternehmen versuchen, andere Leistungstrager

«Falls sich stark rabattierte Skitickets
in Zukunft etablieren, sind Bergbahn-
unternehmen mit integrierten Hotel-

und Restaurationsbetrieben im

zur Mitfinanzierung von «ginstigen Tickets» zu gewinnen. Im Nachhinein durfte Vorteil.»

dies schwierig sein, da alle Partner des Bergbahnunternehmens wissen, dass ein

Entkommen aus der Tiefpreisstrategie dusserst schwierig wird.

Ebenfalls im Trend liegt die dynamische Preisfestsetzung fir Tages- und Mehrta-

geskarten. Erfahrungen gesammelt haben 2017/18 unter anderem die Bergbah-

nen in Andermatt/Sedrun und in Arosa/Lenzerheide. Die Bergbahnen in Arosa «Ebenfalls im Trend liegt die dynami-
und Lenzerheide haben ihren «First Minute Deal» Gber die Plattform der amerika- sche Preisfestsetzung fiir Tages- und
nischen Unternehmung Liftopia abgewickelt und bereits im ersten Jahr 25% der Mehrtageskarten.»

Verkaufe von Tages- und Mehrtageskarten dariber erzielt. Unter sonst gleichen
Bedingungen gilt: je friiher der Buchungszeitpunkt, desto glinstiger der Preis. Am
11. September 2018 kostete ein Sechstages-Ticket ab 2. Marz 2019 (Luzerner
Fastnachtsferien) CHF 271 statt CHF 342 (Discount 21%). Eine vierkdpfige Familie
mit zwei Kindern spart mit dem First Minute Deal somit rund CHF 150 ein. Das
System arbeitet mit Kontingenten, deren Ausschépfung zu einer Anhebung des
Preises fuihrt. Noch attraktiver wére, wenn die Hotel- oder Ferienwohnungstber-
nachtung auch gerade mitgebucht werden kénnte. Dies ware fiir den Gast
einerseits bequem, und andererseits kénnte ein Friihbucherrabatt auf der
Ubernachtung die Attraktivit4t weiter steigern. Es ist davon auszugehen, dass die
Ausgaben fir den Skipass 10% bis héchstens 25% von den gesamten Winterferi-
enausgaben ausmachen.

Im Geschéftsbericht 2017/18 schreibt die Lenzerheide Bergbahnen AG, dass die
Mehrverk&ufe durch den First Minute Deal vor allem im Bereich der Mehrta-
geskarten angefallen sind. Auch in Andermatt/Sedrun, welche 2017/18 ebenfalls
ein dynamisches Preissystem einflihrten, waren die Erfahrungen ahnlich. Dies ist
wenig Uberraschend. Zum einen sind die absoluten Einsparungen der Friihbu-
chung grésser. Zum anderen diirfte aber auch das Wetterrisiko kleiner sein. Wer
den 6-Tagespass weit im Voraus bucht, kann erwarten, dass das Wetter zumin-
dest an einigen Tagen gut sein wird. Hinzu kommt, dass gerade Ferienaufenthalte
ohnehin friihzeitig geplant werden, insbesondere wenn die Hotelkapazitaten
beschrankt sind. Ist letzteres der Fall, darf der Discount auf dem Skiticket
allerdings nicht zu hoch sein. Die Vorausbuchung einer Tageskarte ist mit einem
héheren Wetterrisiko verbunden. Skitage verlieren im Gegensatz zu beispielswei-
se einer Stadtereise bei schlechtem Wetter deutlich starker an Erlebnisqualitét.
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Es ist fraglich, ob ein paar Franken an Discount reichen, um den Gast zur
friihzeitigen Entscheidung zu bringen. Insbesonders, wenn es sich um einen Tag
unter der Woche handelt und die Opportunitédtskosten eines Ferientags einge-
rechnet werden. Ist eine Tageskarte im Voraus mit einem Discount von 25% zu
kaufen und erwirbt der Gast Tickets fUr vier ausgewéhlte Tage, muss das Wetter
an drei der vier Tage den Wiinschen des Gastes entsprechen, so dass er im
Vergleich zum Kauf an der Kasse nicht schlechter abschneidet. Die Belalp
Bergbahnen AG und die Pizol Bahnen AG praktizieren seit zwei Jahren ein
sogenanntes Meteo Pricing. Vereinfacht ausgedriickt gilt dabei: je schlechter die
Wetterprognosen, umso glnstiger das Ticket. Im zweiten Jahr haben die Belalp
Bahnen 11% der Tageskarten uber das Meteo Pricing verkauft. Am Gesamtum-
satz ist der Anteil nur gering. Ab der Saison 2018/19 werden auch der Wochentag
und die saisonale Auslastung in die Preisbestimmung einfliessen.

Auf die Saison 2018/19 werden unter anderem auch die Bergbahnen Brigels, die «Auf die Saison 2018/19 werden
Zermatt Bergbahnen und die Oberengadiner Bergbahnen mit neuen dynami- weitere Bergbahnen mit neuen
schen Preismodellen auf den Markt gelangen. Ein Nebenziel bzw. ein Fernziel dynamischen Preismodellen auf den
neuer, alternativer Preismodelle ist die Erhéhung des Online-Verkaufs zwecks Markt gelangen.»

Gewinnung von Informationen Uber die Kunden, welche fir individualisierte
Angebote nutzbar gemacht werden kdnnen. Zudem kann ein hoher Anteil von
digitalen Verkaufen zu Kosteneinsparungen fuhren.

Schlussendlich gilt bei der Friihbuchung von Mehrtageskarten das Gleiche wie
bei den Saisonkarten. Mit einem Discount wird das Wetter- und Schneerisiko auf
den Gast Uberwalzt, was zu einer Ertragsglattung fihren sollte. Die Frage ist, wie
hoch denn der Discount sein soll. Bei einem Discount von weniger als 15-20%
dirfen die Kunden kaum anbeissen. Angenommen, Gaste, welche 30% des
Winterverkehrsertrags ausmachen, wiirden mit einem Discount von 20% buchen.
In diesem Fall verliert das Bergbahnunternehmen 6% an Verkehrsertrag. Zu
dessen Kompensation braucht es bei stabilen Preisen 6.5% mehr Gaste. Wichtig
scheint daher, dass die neuen Preissysteme nicht nur nach unten flexibel sind,
sondern auch nach oben. Vor allem in den Hauptsaisonzeiten, insbesondere in
den Weihnachtsferien, scheint daflir Potenzial zu bestehen. Die Nachfrage nach
Skifahren durfte in den wichtigsten Ferienzeiten relativ preisunelastisch sein.
Gerade Familien mit Kindern kénnen terminlich gar nicht ausweichen. Die
Weihnachtsferien sind eigentlich oft wenig attraktiv zum Ski fahren. Die Pisten
sind voll, es liegt generell weniger Schnee als im Februar oder an Ostern, die
Tage sind kurz und die Gebiete schattiger als spater in der Saison. Nichtsdesto-
trotz wollen die Leute in den Weihnachtsferien auf die Pisten. Die meisten dirfte
wohl eine (moderate) Preiserhéhung kaum davon abhalten. Fiur die wenigen sehr
wichtigen Wochen sollten die Unternehmen auch vorsichtig sein mit grosszigi-
gen Frihbucherrabatten. Die Gefahr besteht darin, dass dann vor allem Géaste
rabattiert werden, welche ohnehin ins Gebiet kommen. Diesbezliglich konnten die
zunehmende Digitalisierung und die daraus resultierenden digitalen Kommunika-
tionsmdglichkeiten neues Potenzial bieten. Besser als im Januar die Tarife fir die
Tickets pauschal zu reduzieren wére es namlich, wenn Géasten, welche bisher nie
im Januar gekommen sind, individualisierte, glinstige Angebote unterbreitet
werden. Die Gaste, welche im Januar ohnehin kommen und die (relativ) leeren
Pisten zu schéatzen wissen, zahlen hingegen nach wie vor den «hdheren» Tarif.

«Wichtig scheint, dass die neuen
Preissystem nicht nur nach unten
flexibel sind, sondern auch nach

oben.»
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Erfahrungen aus der Hotellerie zeigen, dass mit der Einfihrung von Dynamic
Pricing Ertragssteigerungen im mittleren einstelligen Prozentbereich méglich
sind. In den vorherigen Abschnitten wurden einige Aspekte erwahnt, wieso die
Ertragsteigerung in der Bergbahnbranche wohl eher tiefer als hdher ausfallen
wird. Angesichts der geringen Margen der Branche wére aber auch eine kleine
Umsatzsteigerung sehr willkommen. Zu beriicksichtigen gilt es jedoch die Kosten
der Einfihrung der dynamischen Preissysteme. Allenfalls miissen Kommissionen
an Plattformbetreiber bezahlt werden. Ins Gewicht fallen dirften auch die
Marketingkosten zur Bekanntmachung der neuen Angebote. Umgekehrt kann von
neuartigen Preissystemen auch ein Werbeeffekt ausgehen. Bergbahnunterneh-
men mit digitalen Preismodellen kénnen als modern und dynamisch betrachtet
werden. Werden Kontingente fiir glinstige Tickets tief gehalten, kann ein Unter-
nehmen von diesem positiven Werbeeffekt profitieren, ohne einen allzu starken
Rickgang beim Durchschnittspreis verkraften zu missen. Die Zukunft ist digital.
Die Herausforderung ist daher, die Leute ohne zu hohen Discount auf die digitale
Ebene zu bringen. Ein weiterer Vorteil der Einflihrung eines dynamischen Preis-
modells ist, dass die Preise diskreter erhoht werden konnen.

Wie bereits erwahnt, wére eine preissystem-bedingte Ertragssteigerung sehr
positiv fir die Branche. Umgekehrt kann sich ein Teil der Branche eine preissys-
tem-bedingte Ertragsreduktion kaum leisten. Es ist wie bei allen Systemwechseln
zu erwarten, dass auch bei der Einfiihrung dynamischer Preise Fehler gemacht
werden. Aus Fehlern kann man lernen. Das Risiko, dass die 6ffentliche Hand das
Lehrgeld bezahlt, ist jedoch hoch. Grésste Gefahr ist, dass die Dynamik vor allem
nach unten wirkt, bzw. dass die Unternehmen die Preise in der Hochsaison nicht
erhdhen kénnen oder nicht erhéhen wollen. Es besteht dann namlich die Gefahr,
dass die Anbieter mit statischen Preisen in der so wichtigen Hauptsaison
plétzlich die billigsten sind.

Mit glinstigeren Preisen lassen sich besonders preissensitive Géste bei der
Konkurrenz abwerben. Zur Konkurrenz gehéren jedoch nicht nur die benachbar-
ten Skigebiete, sondern auch die Strande der kanarischen Inseln, Veloferien auf
Mallorca oder Stadtereisen nach Rom oder Barcelona. Uber den Preis kénnen die
Bergbahnen diesen Wettbewerb kaum fur sich entscheiden. Wichtig ist daher,
dass die Bergbahnen einmalige Erlebnisse bieten kdnnen, welche sich lber die
sozialen Medien perfekt inszenieren lassen. Niemand, der gerne ans Rolling-Sto-
nes-Konzert gehen will, geht zur Schiilerband, nur weil es billiger ist. So sollte es
auch im Wintersport sein. Destinationen, in welche die Kinder unbedingt wieder
hinwollen, Berge mit den besten Pulverschneehéngen, den gemiitlichsten Hitten
oder den attraktivsten Ski-in-/ Ski-out-Wohnungen oder Hotels werden am Markt
auch in Zukunft einen angemessenen Preis erzielen kdnnen. Das Ziel muss sein,
den Aufenthalt flir den Gast wertvoller zu machen und damit den Gast flr das
Bergbahnunternehmen wertvoller zu machen.® Was sich in den letzten Jahren
jedoch deutlich gezeigt hat: Schneesicherheit ist zwar keine Garantie flr wirt-
schaftlichen Erfolg, aber eine Grundvoraussetzung.
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zeigen, dass mit der Einfiihrung von
Dynamic Pricing Ertragssteigerungen
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reich moglich sind.»

«Die Herausforderung ist, die Leute
ohne zu hohen Discount auf die

digitale Ebene zu bringen.»

«Die Risiko, dass die 6ffentliche Hand
das Lehrgeld bezahlt, ist hoch.»

«Schneesicherheit ist zwar keine
Garantie fiir wirtschaftlichen Erfolg,

aber eine Grundvoraussetzung.»
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1.2 Ausflugsgeschift

Die gesamte Tourismusbranche betont stets die steigende Bedeutung des
Sommergeschéfts. Im Gegensatz zum Skigeschéft sollte der Sommer von der
drohenden Klimaerwarmung profitieren. Grundséatzlich kdnnen die Bergbahnen in
drei Sommerkategorien eingeteilt werden.

Zur ersten Gruppe gehéren Bergbahnunternehmen aus Destinationen, welche
den Residenzgéasten das Bergbahnticket im Hotelpreis inkludiert anbieten. Das
Bergbahnunternehmen erhalt fir die Bereitstellung des Angebots eine fixe oder
variable Entschadigung. Tagesgéste bezahlen regulére Tickets, ihre Bedeutung
ist jedoch sehr gering. In diesen Bergbahnunternehmenstypen liegt der Sommer-
ertrag meist im einstelligen Prozentbereich des Jahresertrags. Die Tendenz ist in
den letzten Jahren zwar leicht steigend. Dies ist aber zumindest teilweise auch
die Folge von ricklaufigen Winterertragen. Zur zweiten Kategorie gehdren
Bergbahnunternehmen, welche geografisch bedingt vor allem Tagesausfliigler
ansprechen. Stimmen die Erfolgsfaktoren wie schéne Aussicht, grosses Einzugs-
gebiet und hoher Erlebnisgehalt, liegt der Sommerertragsanteil deutlich héher als
in der ersten Kategorie. Grésstes Problem dieser Bergbahnunternehmen ist die
hohe Wetter- und Wochenend/Ferien-Abhéangigkeit. Unternehmen der dritten
Kategorie konnten diese Abh&ngigkeiten dank internationalen Reisegésten, vor
allem Gruppengésten aus Asien, deutlich reduzieren. Unternehmen dieser
Kategorie zeichnen sich durch verschiedene Merkmale aus. Sie haben ein
«einzigartiges» Ausflugsziel oder sind Teil einer «einzigartigen» Destination, fur
welche Gaste bereit sind, einen Uberdurchschnittlichen Preis zu bezahlen. Zudem
sind diese Destinationen verkehrstechnisch gut erschlossen, und die Tourismus-
verantwortlichen haben friihzeitig mit der internationalen Vermarktung begonnen.
Zu dieser Kategorie gehéren etwa die Schilthorn- und Jungfraubahnen aus der
Region Interlaken sowie die Pilatus-, Rigi- und Titlisbahnen aus der Region
Luzern. Auch die Zermatt-Bergbahnen zahlen dazu. Die Strahlkraft des Matter-
horns kann die miihsamere Verkehrserschliessung (iber)kompensieren. Betref-
fend Ertragskraft sind die Unternehmen der Kategorie 3 sehr gut aufgestellt. Die
héchste Rendite auf dem eingesetzten Kapital erreichten in den letzten Jahren
die Jungfrau-, Pilatus- und Titlisbahnen. Die Rigi- und Schilthornbahnen konnten
zwischenzeitlich etwas aufholen.

Es ist gut nachvollziehbar, dass mehr Bergbahnunternehmen am asiatischen
Markt teilhaben wollen. Die Wettbewerbsintensitét ist daher grosser geworden
und wird auch weiter zunehmen. Ahnlich wie im Wintersportgeschéft kénnte der
Preiskampf stérker werden. Dies zeigt sich momentan am Beispiel des Swiss
Travel Pass (STP). Der STP ist ein All-in-Ticket mit freier Fahrt in Zug, Schiff und
Bus fiir eine Zeitperiode bis maximal 15 Tagen. Vor allem bei auslédndischen
Individualreisenden ist der STP sehr beliebt. Die Rigi-Bahnen, die auch das
Generalabo (GA) zu 100% anrechnen, waren das erste Bergbahnunternehmen,
welches Géste mit dem STP kostenlos beférderte. Seit Beginn 2018 akzeptieren
unter anderem auch die Schilthorn-Bahnen, die Stanserhornbahnen und die
Brunni-Bahnen (Engelberg) den STP zu 100%. Die meisten tbrigen Bahnunter-
nehmen gewahren den STP-Inhabern einen Discount von 50%. Die Pilatus-Bah-
nen haben die 100%-Akzeptanz im Jahr 2017 ausprobiert. Erwartet haben sie
eine Verdoppelung der STP-Géste. Tatsachlich hat sich deren Anzahl vervier-
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facht. Die Entschadigung aus dem STP-Erl6stopf je Ersteintritt und damit auch
der Verkehrsertrag pro Gast sind daher deutlich tiefer als erwartet ausgefallen,
weshalb man sich fur eine Ruckkehr zur 50% Erméssigung entschieden hat. Auf
Antrag einiger Eisen- und Bergbahnunternehmen soll den touristischen Ausflugs-
bergbahnen die vollstandige Akzeptanz des STP zukiinftig untersagt werden. Die
betroffenen Bergbahnen haben inzwischen den Rechtsweg bestritten und beim
Bundesamt fir Verkehr Beschwerde eingereicht.

Im Jahr 2017 stiegen die Logierachte in der Schweizer Hotellerie um fast 1.9 Mio. «Im Jahr 2017 stiegen die Logiernéich-
bzw. um 5.2% gegeniber dem Vorjahr. Im Gegensatz zu den Vorjahren ist der te in der Schweizer Hotellerie um fast
Zuwachs breit auf alle Regionen (Stadte und Berggebiete) abgesttitzt. Die 1.9 Mio. gegeniiber dem Vorjahr.»

volumenméssig wichtigsten Markte Schweiz und Deutschland sind um 4.1% bzw.
1.1% gewachsen. Relativ haben die héchsten Zuwachsraten asiatische Lander
wie Korea (+35%), Taiwan (+33%), Indien (+23%), China (+13%). Aber auch die
Logierndchte aus dem volumenméassig drittbedeutendsten Markt USA sind mit
11.5% deutlich angestiegen.

Abb. 4: Entwicklung Logiernachte Hotellerie Schweiz (Gesamtjahr)

Quelle: Bundesamt fir Statistik. Die Abbildung zeigt sémtliche in der Schweizer Hotellerie generierten
Logierndchte. Somit sind touristisch und geschéftlich bedingte Logiernéchte enthalten.

Im ersten Halbjahr 2018 setzte sich der positive Trend erfreulicherweise fort. Die
Logiernéachte der Schweizer Hotellerie stiegen gegenliber dem ersten Semester
2017 um 3.8%. Die wichtigen Méarkte China, Korea und Indien stiegen um 5.5%,
4.2% und 10%. Auch die Golfstaaten erreichten mit 9% einen deutlichen Zu-
wachs. Insgesamt stieg die totale Anzahl Logierndchte im ersten Semester 2018
um 670°000. 40% davon fallen auf die Regionen Ziirich und Luzern/Vierwaldstat-
tersee. Selbstverstandlich ist nicht die gesamte Steigerung touristisch bedingt.
Nichtsdestotrotz ist die Anzahl Stadtebesucher, welche fur einen Bergausflug in
Frage kommen, deutlich gewachsen. Dass Individualgaste neben den Gruppen-
gésten immer mehr an Bedeutung erlangen, zeigen auch die Verkaufszahlen des
Swiss Travel Pass (STP). Im Jahr 2017 sind die Verkaufe von STP-Produkten um
17.5% gegeniber dem Vorjahr gestiegen. In den ersten sechs Monaten 2018
resultierte ein weiteres Wachstum um 5%.

. . . . . i . «In der Hauptsaison sind die erwahn-
In der Hauptsaison, insbesondere im Sommer, wenn sich die Ferienzeiten der

Schweizer (und Europaer) mit den Reisezeiten der asiatischen Géste lUberschnei-
den, sind die bereits erwahnten Bergbahnunternehmen nahe an ihrer Kapazitéts-

ten Bergbahnunternehmen nahe an

ihrer Kapazitatsgrenze.»
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grenze. Mit Kapazitétserweiterungen, mit der Schaffung von neuen Attraktions-
punkten, welche die Gaste besser verteilen, oder mit der Verlangerung der
Offnungszeiten konnte das Fassungsvermdgen der Berge in den letzten Jahren
vergréssert werden. In Zukunft werden ahnliche Massnahmen wohl nur noch
«moderates» Wachstum ermoéglichen. Das Ziel muss vor allem sein, in der
Nebensaison zu wachsen. Es stellt sich daher auch die Frage nach neuen
Bergausflugszielen, welche die steigende Nachfrage bedienen kénnen. Asiatische
Gaste, welche zum ersten Mal nach Europa reisen, sind wohl kaum davon
abzuhalten, die «Hotspots» wie Eiffelturm oder Jungfraujoch zu besuchen. Fir
neue Destinationen sind sicherlich wiederkehrende Géaste eine Chance, welche
weniger konkrete Vorstellungen haben und etwas Neues entdecken wollen.
Voraussetzung ist, dass sie auf asiatische Géste abgestimmte Attraktionen haben
oder kreieren kdénnen.

Konkrete Ambitionen flir den Ausflugstourismus weist die Weisse Arena Gruppe
auf. Um im Ausflugsgeschéft Fuss zu fassen, ist eine Neuerschliessung des
Cassons geplant. Der Plan ist, die Tektonikarena (UNESCO Weltnaturerbe) mit
dem Bau zweier neuer Pendelbahnen zu erschliessen. Innovative Bahntechnik
und Architektur sowie die Natur (mit z.B. Blick aufs Martinsloch) sollen fiir die
notwendige «Instagramability» sorgen. Letztere durfte in Zukunft noch wichtiger
werden. Dies zeigt auch etwas das Beispiel vom «Ascher», von welchem die
Luftseilbahn Wasserauen Ebenalp profitiert. Die Erreichbarkeit von Flims aus
Zirich erfolgt grésstenteils auf der Autobahn und dauert knapp 100 Minuten, so
dass durchaus Potenzial besteht, um vom Zircher Tourismusboom zu profitieren.
Landschaftlich haben sicherlich die Aletsch Arena, Saas Fee sowie St. Moritz
Potenzial fir mehr internationale Géste. Mit dem Projekt «Alpine Crossing» wird
Zermatt in einigen Jahren mit einem neuen USP auf den Markt kommen. Das
Klein-Matterhorn wird dann auch fir Fussganger im Sommer von Italien aus
erreichbar werden und die «<héchste Alpen-Querung» moglich machen. Bei
asiatischen Gasten wird die neue Verbindung sicherlich sehr gut ankommen und
mehr Gaste ins Wallis bringen. Die Frage ist dann, ob sich Zweitausfliige auf den
Mérkten etablieren kénnen. Flr die Touristen in der Region Genfersee ist Chamo-
nix ein attraktives Bergziel. Die Anreise dauert aus Genf rund eine Stunde. Die
Bergbahnen in Chamonix verdienen etwas mehr als 30% des Ertrags im Sommer,
und dies trotz starkem Wintergeschéft.

Zudem ist davon auszugehen, dass auch die Osterreichischen Destinationen
zunehmend um die asiatischen Gaste werben werden. So haben beispielsweise
die Sélden Bergbahnen auf dem Gaislachkogel fir eine zweistelligen Millionenbe-
trag eine James-Bond-Erlebniswelt gebaut. Sélden ist wie das Schlithorn
Bond-Location. Unter anderem soll damit die Stellung auf den asiatischen
Mérkten gestarkt werden. Ziel ist, die Saisondauer von aktuell ca. 245-260 Tagen
auf 300 Tage auszuweiten.® Auch in Osterreich haben die Logiernéchte asiati-
scher Géste in den letzten Jahren massiv zugelegt. Abbildung 5 zeigt deren
Entwicklung seit 2011/12. Die Logiernichte von Chinesen sind in (ganz) Oster-
reich seit 2011/12 mit Faktor 2.5 gewachsen. Im Bundesland Tirol resultierte
sogar eine Verdreifachung. Auch die slidostasiatischen Gaste haben ein beinahe
ahnliches Wachstum erreicht. Im Tourismusjahr 2016/17 verzeichnete die dster-
reichische Hotellerie insgesamt rund 1.25 Millionen Logierndchte chinesischer
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«Das Ziel muss es vor allem sein, in

der Nebensaison zu wachsen.»

«Die Instagramability diirfte in Zukunft

noch wichtiger werden.»
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Gaste (inkl. Hongkong und Taiwan). Zum Vergleich: in der Schweiz lag der Wert
im Kalenderjahr 2017 bei 1.63 Millionen. In den letzten Jahren verzeichnete
Osterreich jedoch das héhere Wachstum. Rund ein Drittel der chinesischen
Logiern&chte fallt in Wien an. Die Anzahl der koreanischen, japanischen und
US-amerikanischen Logiernéchte ist in Osterreich und der Schweiz in etwa
gleichauf. Bei den indischen Gésten verzeichnet die Schweiz hingegen mehr als
doppelt so viele Logiernéchte als Osterreich.

Abb. 5: Entwicklung Logiernichte in Osterreich und Tirol (Tourismusjahre)

Quelle: Statisik Austria und Tirol Tourism Research.

Die Anzahl der Auslandsreisen von Chinesen soll von derzeit rund 140 Mio. bis ins
Jahr 2030 auf Gber 400 Mio. steigen.’® Unter den aktuellen Top-10-Destinationen
der Chinesen, von welchen nur gerade 7% der Bevolkerung einen Pass besitzen,
liegen nur zwei nicht asiatische Lander (USA Platz 9, Italien Platz 10). Dass das
Wachstum chinesischer und auch anderer asiatischer Touristen zukiinftig anhalt,
dirfte sicher sein. Die Frage ist jedoch, wie Europa und insbesondere die
Schweiz von diesem Wachstum betroffen sind. Beispielsweise ist unklar, wie viele
zusatzliche Géste die européische Infrastruktur (z.B. Flughafen) Gberhaupt noch
absorbieren kann. Die Overtourism-Diskussion, welche in der Schweiz vor allem
in der Stadt Luzern und auf der Rigi gefiihrt wird, gewinnt mit zunehmendem
Wachstum an Bedeutung. In den Stadten sind Massnahmen wie Begrenzung der
Gaste, Erhebung von Gebuhren zwecks Umleitung der Géstestréme etc. wohl
wahrscheinlicher als in den Berggebieten. Dies, weil die Tourismus-Abhéngigkeit
in den Stadten geringer ist und vor allem als deutlich weniger ausgepragt
wahrgenommen wird. Einer Umfrage zufolge ist die «Freundlichkeit der lokalen
Bevolkerung» der viertwichtigste Faktor bei der Wahl des Auslandsreiseziels.™
Gewinnt die Overtourism-Bewegung weiter (medienwirksam) an Bedeutung,
kdnnte das beispielsweise in China negativ aufgenommen werden. Der gleichen
Umfrage zufolge ist die «Sicherheit» der zweitwichtigste Faktor. Gegen Europa
spricht diesbezliglich die Terroranfalligkeit. Grossere Anschlédge waren in der
letzten Zeit glicklicherweise nicht mehr zu verzeichnen, kénnen aber nicht
ausgeschlossen werden. Je nach Ausmass kdnnten terroristische Anschléage die
Reisestréme etwas weg von Europa lenken.
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Teil 2: Die finanzielle Situation der Branche

Die Mehrheit der Schweizer Bergbahnunternehmen beendet das Geschéftsjahr
im Fruhling. Die Publikation der Zahlen erfolgt dann in der Periode August bis
November. Fur einen Teil davon liegen die Geschéftsberichte aktuell bereits vor.
Eine Minderheit von Bergbahnunternehmen schliesst das Rechnungsjahr im
Herbst oder per Ende Jahr ab. Fur diese Unternehmen liegen noch keine Zahlen
fur die Wintersaison 2017/18 vor. Da der Winter 2017/18 deutlich besser als das
Vorjahr verlief, ist eine Vermischung von Abschllissen 2017/18 und 2016/17 etwas
problematisch in Bezug auf die Vergleichbarkeit. Daher werden in einem ersten
Abschnitt nur die Abschliisse 2017/18 analysiert. Danach folgt im nachsten
Abschnitt eine Analyse s&mtlicher aktuell verfligbarer Abschlisse. Der letzte
Abschnitt enthalt einen Ausblick.

2.1 Analyse der Jahresabschliisse 2017/18

Bis zum aktuellen Stand (4. Oktober 2018) liegen 26 Geschaftsberichte mit
Jahresabschluss 2017/18 vor. In diesem Abschnitt werden die Zahlen dieser
Abschlisse analysiert. Die 26 Unternehmen erwirtschafteten zusammen einen
Gesamtertrag von rund CHF 470 Mio. sowie einen Verkehrsertrag von rund CHF
300 Mio. Letzteres entspricht wohl rund 30% der Schweizer Bergbahnbranche.
Es gilt zu berlcksichtigen, dass die meisten Ausflugsbergbahnen (Jungfrau, Titlis,
Pilatus, Rigi, Schilthorn etc.) nicht in der Stichprobe vertreten sind, da diese ihr
Geschaftsjahr per Ende Dezember oder im Herbst abschliessen. Die vorliegende
Stichprobe besteht daher vorwiegend aus zumeist stark wintersportlastigen
Unternehmen.

Verkehrsertrag

Wie bereits erwahnt hat die Wintersaison 2017/18 bei fast allen Unternehmen zu
einer deutlichen Steigerung der Ertrage gefihrt. Von 26 analysierten Jahresab-
schlissen weist nur einer einen tieferen Verkehrsertrag gegentiber 2016/17 auf.
Abbildung 6 zeigt, dass die Abweichung gegenlber dem aktuellen Fiinfjahres-
durchschnitt (13/14 bis 17/18) fir die meisten Bahnen geringer ausfallt als die
Abweichung gegeniiber dem Vorjahr.

«Bei fast allen Unternehmen hat die
Wintersaison 2017/18 zu einer
deutlichen Steigerung der Ertrage

gefihrt.»

Abb. 6: Veranderung Verkehrsertrag Geschéaftsjahr 2017/18 gegeniiber
Vorjahr und 5J9 (geordnet nach Grosse)

Quelle: Berechnungen IFZ Zug, basierend auf Geschéftsberichten. N=26. Nicht von allen analysierten
Bergbahnunternehmen liegen Zahlen far finf Jahre vor. Fir einige Unternehmen ist daher keine Abwei-
chung vom Finfiahresdurchschnitt aufgefihrt.
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Immerhin liegen mit Ausnahme von drei Unternehmen alle Giber dem Fiinfjahres-
durchschnitt. Dieser ist allerdings mit den drei schwachen Saisons 14/15 bis
16/17 auf ein sehr tiefes Niveau gefallen. Es gilt zu berlicksichtigen, dass ein
hohes Wachstum gegeniber der Vorsaison 2016/17 nicht unbedingt ein positives
Zeichen ist. Es bedeutet namlich, dass die Gebiete wenig schneesicher sind und
im Jahr 2016/17 ein sehr schwaches Ergebnis erreichten. Zu den Unternehmen
mit den héchsten Zuwachsen 2017/18 gehdren beispielsweise Vercorin, Leysin,
Bergiin, Gstaad, Sérenberg, Vals oder Disentis.

Die schneereiche und sonnenarme Wintersaison 2017/18 ist von den meteorologi- «Die schneereiche und sonnenarme
schen Bedingungen her sehr gut mit der Saison 2012/13 vergleichbar. Abbildung Wintersaison 2017/18 ist von den

7 zeigt die Verédnderung des Verkehrsertrages 2017/18 gegenuber 2012/13. Es meteorologische Bedingungen her
zeigt sich dabei kein einheitliches Muster. Gegeniiber 2012/13 am deutlichsten im sehr gut mit der Saison 2012/13
Plus liegen die Bergbahnen Sérenberg. Dabei gilt es jedoch zu berlcksichtigen, vergleichbar.»

dass die Bergbahnen Sérenberg AG in der Zwischenzeit mit der Luftseilbahn
Sorenberg Brienzer Rothorn AG fusioniert hat, was wohl den starken Zuwachs
teilweise erklart. Den zweit- und drittstérksten Zuwachs verzeichnen die Berg-
bahnen Grimentz/Zinal und die Brunni-Bahnen aus Engelberg. Zum Wachstum
der Brunni-Bahnen durften jedoch in erster Linie Nicht-Skifahrer beigetragen
haben. Die Bergbahnen Grimentz und Zinal haben 2014/15 fusioniert und ihre
Skigebiete verbunden, was sich scheinbar positiv ausgewirkt hat. Auch Lenzer-
heide und Arosa, welche ihre Gebiete ebenfalls verbunden haben, liegen gegen-
Uber 2012/13 im Plus.

Abb. 7: Veranderung Verkehrsertrag Geschaftsjahr 2017/18 gegeniiber
2012/13 (geordnet nach Grésse)

Quelle: Berechnungen IFZ Zug, basierend auf Geschéftsberichten. N=21. Nicht von allen analysierten
Bergbahnunternehmen liegen Zahlen flir 2012/13 vor.

Abbildung 8 zeigt die EBITDA-Margen fiir die Jahre 2016/17 und 2017/18. Unter-

nehmen oberhalb der roten diagonalen Linie konnten die Marge 2017/18 gegen- «Nur gerade in vier Fillen reduzierte
Uber dem Vorjahr steigern. Nur gerade in vier Fallen reduzierte sich die Marge. sich die EBITDA-Marge.»

Zwei Unternehmen erreichten im Jahr 2016/17 ein negatives EBITDA und damit

auch eine negative Marge. Im Jahr 2017/18 schafften beide ein positives EBITDA.
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Abb. 8: EBITDA-Marge 2016/17 und 2017/18

Quelle: Berechnungen IFZ Zug, basierend auf Geschéftsberichten. N=26.

Kapitalrentabilitat

Mit Ausnahme dreier Bergbahnunternehmen hat die Kapitalrentabilitdt, gemessen
als Verhaltnis von Cashflow und Anschaffungswerten der Anlagen, im Jahr
2017/18 gegeniiber dem Vorjahr zugenommen. Wie Abbildung 9 zeigt, hat sich
die Kapitalrendite einiger Unternehmen deutlich verbessert. Sdmtliche Unterneh-
men oberhalb der diagonalen Linie in Abbildung 9 weisen fir das Jahr 2017/18
eine hdéhere Kapitalrendite auf als fur das Jahr 2016/17. Die gréssten Steigerun-
gen erreichten die Bergbahnen in Disentis, Bergliin und Klewenalp-Emmetten.
Alle drei hatten ein sehr schlechtes Jahr 2016/17. Den Benchmark «gentigend»,
welcher in etwa bei 3.5% bis 3.8% liegt, Ubertrafen im Jahr 2016/17 gerade mal
vier der analysierten Unternehmen. Im Jahr 2017/18 Ubertreffen diese Schwelle
immerhin sieben Unternehmen. An der Tatsache, dass viele Bergbahnunterneh-
men in Zukunft Mihe haben werden, die anstehenden Investitionen zu verdienen,
andert daher auch der Winter 2017/18 nur wenig. Der Mittelwert ist von 2.1%
(2016/17) auf 2.7% (2017/18) gestiegen. Es sei nochmals erwahnt, dass die
meisten Ausflugsbergbahnen nicht in der Stichprobe enthalten sind. Sonst wére
der Durchschnittswert héher.
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«Die Kapitalrendite einiger Unterneh-

men hat sich deutlich verbessert.»

«An der Tatsache, dass viele Berbahn-
unternehmen in Zukunft Miihe haben
werden, die anstehenden Investitionen
zu verdienen, dndert daher auch der
Winter 2017/18 nur wenig.»
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Abb. 9: Cashflow / Anschaffungswerte Anlagen 2016/17 und 2017/18

Quelle: Berechnungen IFZ Zug, basierend auf Geschéftsberichten. N=24. Nicht von allen analysierten
Bergbahnunternehmen liegen Zahlen fiir die Anschaffungswerte der Anlagen vor.

Wie nachhaltig die Verbesserung der Kapitalrentabilitat ist, muss sich in den
nachsten Jahren zeigen. Entscheidend sind die Faktoren Schnee, Wetter und
Wechselkurs CHF/EUR. Es ist davon auszugehen, dass die in den nachsten
Jahren im Durchschnitt zu erwartende Kapitalrentabilitat zwischen dem Niveau
2016/17 und 2017/18 liegen wird.

Verschuldung

Per Ende 2017/18 weisen die 26 analysierten Unternehmen zusammen ein
verzinsliches Fremdkapital von rund CHF 550 Mio. auf. Ein Jahr zuvor betrug das
verzinsliches Fremdkapital CHF 554 Mio. EIf der 26 Unternehmen (42%) weisen
2017/18 mehr verzinsliche Schulden als im Jahr zuvor aus. Abbildung 10 zeigt,
dass das Verhéltnis «Verzinsliches FK / EBITDA» fir die Mehrheit der Bergbahnen
abgenommen hat. Bei einem abnehmenden Verhéltnis liegen die Unternehmen
unter der diagonalen roten Linie in Abbildung 10. Der Hauptgrund fiir die Verbes-
serung der Verschuldungssituation ist der steigende EBITDA. 22 der 26 analysier-
ten Bergbahnunternehmen konnten das EBITDA im Jahr 2017/18 erhéhen.
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Abb. 10: Verzinsliches FK / EBITDA 2016/17 und 2017/18

Quelle: Berechnungen IFZ Zug, basierend auf Geschéftsberichten. N=26. F(inf Bergbahnunternehmen (mit
Extremwerten) sind in der Abbildung nicht dargestellt. Diese weisen in mindestens einem der beiden
analysierten Jahre Werte zwischen -42 (negativer EBITDA) und 43 auf.

2.2 Analyse der Jahresabschliisse 2017/18 (Friihling), 2017 sowie 2016/17
(Herbst)

In diesem Abschnitt werden neben den 26 bereits im vorherigen Abschnitt
analysierten Bergbahnunternehmen (Abschluss Friihling 2018) 18 weitere berlick-
sichtigt. Deren 12 mit Jahresabschluss per Ende Dezember 2017. Dabei handelt
es sich nicht nur, aber vor allem um schwergewichtig Ausflugsbergbahnen.
Zudem werden sechs Bergbahnunternehmen mit Abschluss im Herbst 2017
analysiert. Unternehmen mit dem letzten verfligbaren Jahresabschluss im
Frihling 2017 werden nicht berlcksichtigt. Die Unternehmen der Stichprobe
haben im letzten Jahr einen Gesamtertrag von CHF 1.1 Mrd. und einen Verkehrs-
ertrag von CHF 730 Mio. erwirtschaftet. Dies entspricht wohl mehr als 90% der
Schweizer Seilbahnbranche. Mit einem Wert von CHF 194 Mio. weist die Jung-
fraubahn Gruppe den héchsten Gesamtertrag auf. Weniger als zwei Millionen
Gesamtertrag erwirtschaften die Sportbahnen Vals, die Sportbahnen Bergiin und
die Bergbahnen Rosswald. Der Median liegt bei einem Gesamtertrag von CHF 13
Mio. und bei einem Verkehrsertrag von CHF 9 Mio. Die Anschaffungswerte der
Anlagen betragen fiir die gesamte Stichprobe CHF 7.2 Mrd. Insgesamt betreiben
die analysierten Bergbahnunternehmen 550 Transportanlagen.

Verkehrsertrag

Abbildung 11 zeigt die Abweichung des Verkehrsertrags vom Flinfjahresdurch-
schnitt. Auf der horizontalen Achse ist die Abweichung vom aktuellen Finfjahres-
durchschnitt (2013/14 bis 2017/18 Frihling, 2013 bis 2017 oder 2012/13 bis
2016/17 Herbst) dargestellt. Erfreulicherweise liegen fast 80% der Bergbahnun-
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«Die Unternehmen der Stichprobe
haben im letzten Jahr einen Gesam-
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ternehmen Uber dem aktuellen Finfjahresdurchschnitt. Wie Abbildung 11 zeigt,
sind es sehr viele Ausflugsbergbahnen, welche iber dem Mehrjahresschnitt
liegen. Ohne Bertcksichtigung der Ausflugsbergbahnen sind «nur» 70% Uber
dem aktuellen Fiinfjahresdurchschnitt.

Abb. 11: Aktueller Verkehrsertrag: Abweichung zum Fiinfjahresdurchschnitt

Quelle: Berechnungen IFZ Zug, basierend auf Geschéftsberichten. N=44. Flinf Bergbahnunternehmen
mussten von der Untersuchung ausgeschlossen werden, da keine gentigend lange Datenreihe verfligbar
ist. Der Flinfiahresdurchschnitt (-4 Jahre) entspricht fir ein Bergbahnunternehmen mit Jahresabschluss im
Frihling der Periode 2009/10 bis 2013/14. Die kleinen Bergbahnunternehmen haben einen Verkehrsertrag
von weniger als CHF 8 Mio. Die mittleren Unternehmen erreichen einen Verkehrsertrag zwischen CHF 8
und 20 Mio. Zu den Ausflugsbergbahnen zdhlen alle Unternehmen, welche mit Nicht-Wintersportlern
mindestens so viel wie mit Skifahrern verdienen, unabhéngig von der Héhe des Verkehrsertrags.

Zu berticksichtigen gilt es, dass die aktuelle Fiinfjahresperiode drei sehr schwa-
che Wintersaisons umfasst. Aus diesem Grund ist auf der vertikalen Achse die
Abweichung des aktuellen Verkehrsertrags gegeniliber dem Flinfjahresdurch-
schnitt (-4 Jahre) ersichtlich. Dies bedeutet, dass die aktuellsten 4 Jahre nicht im
Durchschnitt berticksichtigt sind. Fur ein Unternehmen mit Abschluss im Frihling
entspricht der Flinfjahresdurchschnitt (-4 Jahre) der Periode 2009/10 bis 2013/14.
Wie Abbildung 11 zeigt, ist diese Hiirde hdher. 57% der analysierten Unterneh-
men liegen 2017/18 Uber dem Finfjahresdurchschnitt (-4 Jahre). Bei vielen dieser
Unternehmen handelt es sich um Ausflugsbergbahnen. Unter Ausklammerung
der Ausflugsbergbahnen liegt der Anteil der Gber dem Durchschnitt (-4 Jahre)
liegenden Unternehmen «nur» bei 43%. Ebenfalls im Plus liegen beispielsweise
die Bergbahnen aus Zermatt, Saas Fee' Belalp, Leysin, Melchsee Frutt und
Grimentz/Zinal. Zu den Unternehmen, welche am meisten im Minus liegen,
gehoren vor allem die kleinen.
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Kosteneffizienz

Abbildung 12 zeigt die aktuellen EBITDA-Margen im Vergleich zum Vorjahr. Es
zeigt sich, dass die Mehrheit der Bergbahnunternehmen im letzten Jahr eine
Steigerung der Marge erreicht hat. Aufgrund des Ertragswachstums, welches zu
einer besseren Auslastung der Anlagen geflhrt hat, Gberrascht eine Erhéhung
der EBITDA-Marge nicht. Vor allem die Unternehmen mit eher schwacher Marge
konnten sich teilweise stark verbessern. Die Bergbahnen in Disentis und Vals
schafften den Sprung von einem negativen zu einem positiven Wert. Deutlich
reduziert hat sich die EBITDA-Marge in Crans Montana und Spliigen. Die Berg-
bahnen in Crans Montana schliessen das Rechnungsjahr per Ende Dezember. Im
neusten verflgbaren Jahresabschluss ist daher nur der Dezember der Saison
2017/18 enthalten. Firr das Jahr 2018 ist wohl mit einer Verbesserung zu rechnen.
Die Bergbahnen in Spliigen haben gerade einen Turnaround hinter sich. Die
Skierdays konnten um 28% gesteigert werden, die Anzahl Saisonabos sogar um
81%. Einem leider «nur» um 10% gestiegenen Betriebsertrag steht eine Erhéhung
des Betriebsaufwands um 18% gegenuber.

Abb. 12: EBITDA-Margen aktuell und im Vorjahr (geordnet nach Grosse)

Quelle: Berechnungen IFZ Zug, basierend auf Geschéftsberichten. N=44.

Abbildung 13 zeigt die Abweichung des aktuellen EBITDA vom Fiinfjahresdurch-
schnitt. Gegenuber dem aktuellen Flinfjahresdurchschnitts-EBITDA liegen 77%
der Unternehmen im Plus. Gegentiber dem Funfjahresdurchschnitt (-4 Jahre) féllt
das aktuelle EBITDA fiir 57% der Unternehmen héher aus. Wie schon beim
Verkehrsertrag sind es vor allem die Ausflugsbergbahnen, welche aktuell ein
EBITDA Uber dem Finfjahresdurchschnitt (-4 Jahre) erreichen. Unter Ausklamme-
rung der Ausflugsbergbahnen erreichen «nur» 43% der Bergbahnunternehmen
eine EBITDA-Marge tiber dem Finfjahresdurchschnitt (-4 Jahre). Beim Bergbahn-
unternehmen ganz rechts oben (Abbildung 13) handelt es sich um die Bergbah-
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nen Destination Gstaad, welche eine grossere Restrukturierung hinter sich haben.
Zu berlcksichtigen gilt es dabei, dass die Betriebsbeitrage der Gemeinde massiv
zugenommen haben. In den Jahren 2011/12 und 2012/13 lag der Betriebsbeitrag
bei je CHF 375’000, 2016/17 und 2017/18 bei CHF 3.9 Mio. Fur das Jahr 2017/18
entspricht dieser Betrag Uber der Halfte vom ausgewiesenen EBITDA.

Abb. 13: Aktueller EBITDA: Abweichung zum Fiinfjahresdurchschnitt

Quelle: Berechnungen IFZ Zug, basierend auf Geschéftsberichten. N=37. Sechs Bergbahnunternehmen
mussten von der Untersuchung ausgeschlossen werden, da keine gentigend lange Datenreihe verfligbar
ist. Der Fiinfiahresdurchschnitt (-4 Jahre) entspricht fir ein Bergbahnunternehmen mit Jahresabschluss im
Frihling die Periode 2009/10 bis 2013/14. Die kleinen Bergbahnunternehmen haben einen Verkehrsertrag
von weniger als CHF 8 Mio. Die mittleren Unternehmen erreichen einen Verkehrsertrag zwischen CHF 8
und 20 Mio. Zu den Ausflugsbergbahnen zédhlen alle Unternehmen, welche mit Nicht-Wintersportlern
mindestens so viel wie mit Skifahrern verdienen, unabhéngig von der Héhe des Verkehrsertrags. Ein
(negativer) Extremwert ist in der Abbildung nicht ersichtlich.

Die héchste EBITDA-Marge weisen die Zermatt Bergbahnen aus. Danach folgen
mit Jungfrau, Hoher Kasten und Titlis drei Ausflugsbergbahnen. Von den Winter-
sportbahnen sind die Bergbahnen in Lenk, Davos und Belalp ganz vorne. Zu
beriicksichtigen gilt es dabei, dass Unternehmen mit einem hohen Anteil der
personal- und warenintensiven Gastronomie am Betriebsertrag auf Stufe EBIT-
DA-Marge im Nachteil sind. Ein Benchmark muss daher immer in Abhangigkeit
der Geschéftsfelder erfolgen.

Kapitalrentabilitat

Die EBITDA-Marge vermag keine Angabe zur Kapitaleffizienz zu machen. Wie viel
Kapital zur Erreichung vom Betriebsertrag eingesetzt werden muss (Kapitalum-
schlag), bleibt unberiicksichtigt. Die Kapitalrendite, welche als Verhaltnis von
Cashflow zu den Anschaffungswerten der Anlagen gemessen wird, ist das
Produkt von Kapitalumschlag und Marge und berucksichtigt daher sowohl die
betriebliche Kosteneffizienz als auch die Effizienz des Kapitals.
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Abb. 14: Kapitalrendite aktuell und vor einem Jahr

Quelle: Berechnungen IFZ Zug, basierend auf Geschéftsberichten. N=40. Vier Unternehmen publizieren
keine Anschaffungswerte der Anlagen.

Abbildung 14 zeigt die Kapitalrendite fiir die letzten beiden Jahre. Unternehmen
unterhalb der roten Diagonalen konnten ihre Rendite im letzten Jahr steigern. Nur
gerade sieben Bergbahnunternehmen realisierten eine Verschlechterung. Es zeigt
sich, dass die grossen Bergbahnunternehmen tendenziell deutlich kapitalrentab-
ler sind als die kleinen. Zu beriicksichtigen gilt es auch an dieser Stelle, dass die
Messlatte des Vorjahres nicht sonderlich hoch liegt. Daher zeigt Abbildung 15
einen Vergleich des aktuellen Jahres mit dem von den meteorologischen Bedin-
gungen gut vergleichbaren Jahr 2012/13. Gegenliber Abbildung 14 zeigt sich ein
deutlich schlechteres Bild. Etwas mehr als die Halfte der analysierten Bergbahn-
unternehmen weist gegeniiber 2012/13 eine tiefere Rentabilitat aus (oberhalb der
roten Diagonale in Abbildung 15). Fir einige wenige erfolgte der Riickgang auf
hohem Niveau. Fur die Mehrheit bedeutet die Verschlechterung jedoch eine
ungenigende Situation. Zu den Unternehmen mit der hdchsten Kapitalrendite
gehdren vor allem die Ausflugsbergbahnen.

«Es zeigt sich, dass die grossen
Bergbahnunternehmen tendenziell
deutlich kapitalrentabler sind als die

kleinen.»

«Etwas mehr als die Halfte der
analysierten Bergbahnunternehmen
weist gegeniiber 2012/13 eine tiefere
Rentabilitat aus.»
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Abb. 15: Kapitalrendite aktuell und 2012/13

Quelle: Berechnungen IFZ Zug, basierend auf Geschéftsberichten. N=36. Vier Unternehmen publizieren
keine Anschaffungswerte der Anlagen. Fur weitere vier liegen keine Zahlen fur 2012/13 vor. Fir Unterneh-
men mit Jahresabschluss Ende Dezember wurde das Jahr 2013 (anstelle 2012/13) verwendet.

Die Grunde fur eine Senkung der Kapitalrendite sind unterschiedlich. Zum einen
kann ein sinkender Cashflow bei steigender oder konstanter Infrastruktur dazu
fihren. Zum anderen kann es sein, dass die Infrastruktur schneller wachst als der
Cashflow. Abbildung 16 zeigt das Wachstum von Cashflow und Infrastruktur
(Anschaffungswerte Anlagen) seit 2012/13. Bei Unternehmen unter der roten
Diagonalen ist die Infrastruktur stérker gewachsen als der Cashflow. Oberhalb
der roten Linie liegen nicht nur Ausflugsbergbahnen sondern auch wintersport-
lastige Bergbahnunternehmen aller Gréssen. Im Einzelfall ist diesbezlglich zu
klaren, ob die betreffenden Unternehmen einen Investitionsriickstau aufweisen. In
diesem Fall dirfte der aktuelle Cashflow zuklinftig nur haltbar sein, wenn die
anstehenden Investitionen nachgeholt werden.
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Abb. 16: Wachstum Cashflow und Infrastruktur

Quelle: Berechnungen IFZ Zug, basierend auf Geschéftsberichten. N=36. Vier Unternehmen publizieren
keine Anschaffungswerte der Anlagen. Fur weitere vier liegen keine Zahlen fur 2012/13 vor. Fir Unterneh-
men mit Jahresabschluss Ende Dezember wurde das Jahr 2013 (anstelle 2012/13) verwendet.

Ein Wert von 5% gilt als gut bis sehr gut, in dem Sinne dass ein Unternehmen
neben den Ersatzinvestitionen auch noch (substanzielle) Neuinvestitionen aus
eigener Kraft tatigen kann. Mit Neuinvestitionen ist beispielsweise ein Ausbau der
Beschneiung oder der Ersatz eines Skilifts durch eine Sesselbahn gemeint. Die
Schwelle gentigend liegt wohl bei ca. 3.5 bis 3.8%. In diesem Fall sollten
immerhin die Ersatzinvestitionen aus eigener Kraft finanziert werden kénnen.

Abbildung 17 zeigt die aktuellen Kapitalrenditen von 40 Bergbahnunternehmen.
Den Benchmark «gut bis sehr gut» Ubertreffen die finf Unternehmen Uber der
oberen griinen Linie. Die zwei Unternehmen zwischen den beiden griinen
kénnten ebenfalls einen guten bis sehr guten Wert aufweisen. Weitere zwei Unter-
nehmen verpassen die untere griine Linie ganz knapp. Insgesamt kann daher
davon ausgegangen werden, dass bis zu 9 Unternehmen bzw. bis zu einem
Viertel der Stichprobe eine mindestens gute Kapitalrendite aufweisen. Da die
grossen Bergbahnunternehmen in der vorliegenden Stichprobe Ubervertreten
sind, dirfte der Anteil fiir die gesamte Branche deutlich tiefer sein. Den
Benchmark «genligend» erreichen insgesamt 13 Unternehmen bzw. fast ein
Drittel (obere orange Linie). Ein weiteres Unternehmen liegt zwischen den beiden
orangen Linien und kann unter Umsténden ebenfalls als gentigend bezeichnet
werden. Der Median liegt bei 3.1%. Gegenuliber dem Vorjahr ist dieser um 0.5
Prozentpunkte angestiegen, was erfreulich ist. Die Anzahl Unternehmen, welche
dem Benchmark «genligend» einigermassen nahekommt, ist deutlich gestiegen.
Wie Abbildung 17 zeigt, sind jedoch einige Bergbahnen nach wie vor sehr
deutlich im ungentigenden Bereich.
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«Den Benchmark ‘geniigend’ erreicht
fast ein Drittel der Bergbahnunterneh-

men.»

«Die Anzahl Unternehmen, welche
dem Benchmark ‘geniigend’ einiger-
masse nahekommt, ist deutlich gestie-

gen.»
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Abb. 17: Kapitalrendite aktuell (nach Grosse geordnet)

Quelle: Berechnungen IFZ Zug, basierend auf Geschéftsberichten. N=40. Vier Unternehmen publizieren
keine Anschaffungswerte der Anlagen.

Free Cashflow

Im letzten Jahr haben die 44 analysierten Bergbahnunternehmen CHF 266 Mio.
investiert (brutto). Diesen Investitionen steht ein kumulierter Cashflow von CHF
316 Mio. gegenliber. Somit haben die Unternehmen einen Free Cashflow von
rund CHF 50 Mio. generiert bzw. CHF 50 Mio. mehr verdient als fiir Investitionen
ausgegeben. Dieser Wert ist jedoch nicht breit abgestitzt. Alleine die Jungfrau-
bahn hat einen Free Cashflow von CHF 46 Mio. erreicht, die Titlis- und Pila-
tus-Bahnen jeweils rund CHF 10 Mio. Ohne diese drei Unternehmen wére der
Free Cashflow der Branche deutlich negativ gewesen. Abbildung 18 zeigt den
Free Cashflow in Relation zum Gesamtertrag fir die Unternehmen der Stichpro-
be. Knapp zwei Drittel haben im letzten Jahr mehr verdient als investiert.
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«Im letzten Jahr haben die 44
analysierten Bergbahnunternehmen
CHF 266 Mio. investiert.»

«Knapp zwei Drittel haben im letzten

Jahr mehr verdient als investiert.»
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Abb. 18: Free Cashflow in % Gesamtertrag aktuell (hach Grosse geordnet)

Quelle: Berechnungen IFZ Zug, basierend auf Geschéftsberichten. N=44.

Free Cashflows eines Einzeljahres sind wenig aussagekréftig. Je nachdem, ob
grossere Investitionsprojekte anfallen oder nicht, schwankt der Free Cashflow.
Die letzten schlechten Jahre haben bei einigen Bergbahnunternehmen zu
Zurlickhaltung betreffend Investitionen geflihrt. Die Folge sind ricklaufige
Investitionen und ein unter sonst gleichen Bedingungen steigender Free Cash-
flow. Genau dies war im letzten Jahr der Fall. Die Schweizer Bergbahnunterneh-
men haben im letzten Jahr das zweittiefste Investitionsvolumen der letzten 10
Jahre getétigt. Aus diesem Grund wird der Free Cashflow auch Gber eine 10-Jah-
resperiode erhoben. Uber die letzten 10 Jahre haben 33 analysierte Bergbahnun-
ternehmen insgesamt CHF 2.8 Mrd. investiert. Der Cashflow betragt fir die
gleiche Periode CHF 2.65 Mrd., womit ein negativer Free Cashflow von CHF 150
Mio. resultiert.”® Abbildung 19 zeigt den Uber die letzten 10 Jahre im Durchschnitt
erreichten jahrlichen Free Cashflow in Prozent vom aktuellen Gesamtertrag. Es
zeigt sich dabei, dass zwei Drittel der beobachteten Unternehmen mehr investiert
als verdient haben. Auch an dieser Stelle ist zu berlicksichtigen, dass grosse
Unternehmen in der Stichprobe Ubervertreten sind. Der Anteil negativer Free
Cashflows dirfte daher fur die Gesamtbranche wohl noch etwas hdher liegen.
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«Die Schweizer Bergbahnunterneh-
men haben im letzten Jahr das
zweittiefste Investitionsvolumen der

letzten 10 Jahre getétigt.»
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Abb. 19: Free Cashflow in % Gesamtertrag 10 Jahre (nach Grésse geordnet)

Quelle: Berechnungen IFZ Zug, basierend auf Geschéftsberichten. N=33. Fiir 11 Unternehmen sind keine
Daten zu Investitionen Uber die letzten 10 Jahre verfligbar.

Verschuldung

Die 44 Unternehmen der Stichprobe tragen zusammen ein verzinsliches Fremd-
kapital von CHF 882 Mio. Demgegenlber stehen flissige Mittel von CHF 220
Mio., so dass eine Nettofinanzverschuldung von CHF 662 Mio. besteht. Das
kumulierte EBITDA der Stichprobe betragt fir das letzte Jahr CHF 352 Mio. Somit
macht die Finanzverschuldung das 2.5fache des EBITDA aus. Die Nettofinanzver-
schuldung entspricht dem 1.9fachen des EBITDA. Da die meisten Bergbahnun-
ternehmen ihre flissigen Mittel investieren werden, sind diese nur in seltenen
Féllen als Uberschissig zu qualifizieren. Die Berechnung auf Basis der Finanzver-
schuldung ist daher aussagekraftiger als auf Basis der Nettofinanzverschuldung.
Auf den ersten Blick scheint die Branche wenig verschuldet zu sein. Abbildung 20
zeigt jedoch, dass das Niveau der Verschuldung sehr stark variiert. Sechs
Unternehmen haben entweder keine Finanzschulden oder diese sind geringer als
das aktuelle EBITDA. Diese Unternehmen sind mit einem Wert von null in Abbil-
dung 20 aufgefiihrt. Das Verhaltnis Nettofinanzschulden/EBITDA ist bei diesen
und einigen weiteren Unternehmen negativ. Negative Werte sind in Abbildung 20
ausgeblendet. Ebenfalls ausgeblendet sind fiinf Unternehmen mit einem Verhali-
nis verzinsliches FK / EBITDA von mehr als 20. Diese Unternehmen sind gemes-
sen an der aktuellen Leistungskraft extrem hoch verschuldet. Auch einige weitere
Bergbahnen sind mit Werten von sechs oder héher sehr stark verschuldet und
profitieren dabei sicherlich von einem «too big to fail-Bonus» innerhalb der
Destination. Wie Abbildung 10 bereits veranschaulicht hat, haben die im letzten
Jahr tendenziell gestiegenen EBITDAs die Tragbarkeit der Schuldenlast etwas
verbessert.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 15.11.2018

«Die Finanzverschuldung betrégt das
2.5fache des EBITDA.»

«Auf den ersten Blick scheint die

Branche wenig verschuldet zu sein.»

«Auch einige weitere Bergbahnen sind
mit Werten von sechs oder héher stark
verschuldet und profitieren dabei
sicherlich von einem «too big to

fail-Bonus» innerhalb der Destination.»
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Abb. 20: Verzinsliches FK / EBITDA aktuell (nach Grésse geordnet)

Quelle: Berechnungen IFZ Zug, basierend auf Geschéftsberichten. N=44. 5 Extremwerte mit Verhaltnissen
zwischen 20 und 130 sind in der Abbildung ausgeblendet. Negative Werte sind ebenfalls ausgeblendet.

2.3 Ausblick

Die letzten beiden Wintersaisons machen die Abhangigkeit der Schweizer
Bergbahnen von der Schneesituation zum Saisonstart bzw. iber die Weihnachts-
ferien deutlich. Zur Einschétzung der Zukunftsaussichten ist die Schneesituation
absolut entscheidend. Dies zeigt sich beispielsweise an der Ertragsentwicklung
der Telemorgins SA. Im durchschnittlichen Winter 2013/14 resultierte lber
Weihnachten/Neujahr ein Umsatz von rund CHF 1.1 Mio., was in etwa 15% vom
Jahresbetriebsertrag ausmacht. In der Saison 2016/17 lag der Umsatz Gber die
Weihnachtsferien nur noch bei rund CHF 140°000. In der Saison 2014/15, in
welcher am 26. Dezember starke Schneefélle einsetzten, konnte der Schaden
einigermassen in Grenzen gehalten werden, wie Tabelle 4 zeigt.

«Die letzten beiden Wintersaisons
machen die Abhangigkeit der
Bergbahnen von der Schneesituation

zum Saisonstart deutlich.»

Tab. 4: Umsatz Telemorgins SA in den Weihnachtsferien

Quelle: Rapport de Gestion 2016/17. Die Zahlen 2017/18 sind noch nicht verdffentlicht.
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Abbildung 21 zeigt eine Schatzung des Skierdays-Potenzials der ndchsten Jahre.
Mit «ndchsten Jahren» ist eine mittlere Frist von ca. 5 bis 10 Jahren gemeint. Es
wird dabei davon ausgegangen, dass der Wechselkurs CHF/EUR in etwa kons-
tant auf einem Niveau von 1.13 bis 1.16 verbleibt. Die Wintersaison 2017/18
brachte rund 22.7 Mio. Skierdays. In Abbildung 21 entspricht die Saison 2017/18
der Kombination «Schneesituation sehr gut» und «Sonnenschein selten». In
diesem Szenario sollten in den nachsten Jahren etwa 23 Mio. Skierdays méglich
sein. Es wurde ein geringes Wachstum von ca. 1% gegenuber 2017/18 eingerech-
net, welches die ausserordentlichen Januar-Schnesstliirme einbezieht. Das Jahr
2016/17 entspricht der Kombination «Schneesituation schlecht» und «Sonnen-
schein haufig». Die Skierdays lagen bei 21.2 Mio. Allerdings lag der Wechselkurs
zu Beginn der Saison deutlich tiefer. Es ist davon auszugehen, dass im aktuellen
Marktumfeld bei gleichen meteorologischen Bedingungen mehr Skierdays
anfallen wirden.

Abb. 21: Schatzung Skierdays fiir die ndchsten Jahre (konstanter WK) in
Mio.

Quelle: Berechnungen IFZ Zug

Die Wahrscheinlichkeit von haufigem, mittlerem und seltenem Sonnenschein wird
mit je einem Drittel eingeschéatzt. Die Wahrscheinlichkeit einer Schneesituation a
la 2016/17 wird mit 25% eingeschéatzt. In 50% der Jahre wird mit einer mittleren
Schneesituation gerechnet. Der Wechselkurs CHF/EUR verbleibt wie bereits
erwahnt auf ungeféhr konstantem Niveau. Auf Basis dieser Wahrscheinlichkeiten
wurde mit Hilfe einer Monte-Carlo-Simulation ein in den nachsten Jahren zu
erwartender Flnfjahresdurchschnitt ermittelt. Der geschétzte Fiinfjahresdurch-
schnittswert von CHF 22.6 Mio. (vgl. Abbildung 22) basiert auf 1000 Simulationen.
Die Standardabweichung liegt bei rund 400’000 Skierdays. Dies bedeutet
vereinfacht, dass die Anzahl Skierdays in zwei Dritteln der Félle bzw. der Simulati-
onen zwischen CHF 22.2 und CHF 23 Mio. liegt (+/- 400’000 von 22.6 Mio.).
Angesichts der drohenden Klimaerwarmung mégen die Wahrscheinlichkeiten fir
die Schneelage etwas optimistisch sein. Die letzten Jahre zeigen jedoch, dass
Zufélligkeiten und einzelne Wetterlagen einen sehr grossen Einfluss haben. Dies
wird auch in nadchster Zukunft so bleiben. Werden die Wahrscheinlichkeiten
derart angepasst, dass die Chance einer sehr guten Schneelage von 25% auf
15% fallt, die Wahrscheinlichkeit einer schlechten Schneelage hingegen von 25%
auf 35% steigt, sinkt der erwartete Durchschnittswert von 22.6 Mio. auf 22.2 Mio.
Skierdays.
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«Es ist davon auszugehen, dass im
aktuellen Marktumfeld bei gleichen
meteorologischen Bedingungen mehr

Skierdays anfallen wiirden.»
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Abb. 22: Schatzung zukiinftiger Fiinfjahresdurchschnitt Skierdays™

Quelle: Berechnungen IFZ Zug

Falls sich der Euro gegeniiber dem Schweizer Franken etwas aufwerten wirde
(ca. CHF/EUR 1.20 bis 1.25), ware im Flinfjahresschnitt unter sonst gleichen
Bedingungen eine Anzahl an Skierdays von rund 24 Mio. méglich. Gegeniiber
dem Szenario mit unverédndertem Wechselkurs ware dies eine Steigerung von
7%. Im Falle einer erneuten Abwertung des Euros auf ein Niveau von weniger als
CHF/EUR 1.10 wéare mit einem Rickgang der Skierdays zu rechnen. Fir den
Funfjahresdurchschnitt kdnnte mit einem Minus von ca. 3% gerechnet werden.
Es ist davon auszugehen, dass eine Abwertung des Euros eine weniger starke
Veranderung der Skierdays bewirkt als eine vergleichbare Aufwertung des Euros.
Dies weil die «noch in der Schweiz verbliebenen» Euro-Géste unterdurchschnitt-
lich preissensitiv sein dirften. Wie sich der CHF/EUR Kurs entwickeln wird, ist
unsicher. Gemass der Kaufkraftparitdtentheorie misste sich der Euro tendenziell
verteuern.

Es ist nicht nur die Entwicklung der schweizweiten Skierdays massgeblich,
sondern auch deren Verteilung auf die Regionen und die einzelnen Unternehmen.
Wer nicht imstande ist, bei schlechten Schneebedingungen ein akzeptables
Pistenangebot bereit zu stellen, wird in den néchsten Jahren weitere Marktanteile
an die Konkurrenz verlieren. Weitere Schllisselfaktoren sind attraktive Betten,
gute Erreichbarkeit, attraktive Angebote und die Fahigkeit, die Kunden an sich zu
binden. Bezlglich letzterem Aspekt und auch ansonsten kénnte die Digitalkom-
petenz ebenfalls an Bedeutung gewinnen.

Im Falle eines unveranderten Wechselkurses werden die Kapitalrenditen in den
n&chsten Jahren im Durchschnitt etwas unter dem Niveau 2017/18 zu erwarten
sein. Mit einem geringfligig ansteigenden Wechselkurs kénnte das Niveau
2017/18 in den nachsten Jahren im Durchschnitt haltbar sein. Voraussetzung
dafiir ist aber, dass die Durchschnittspreise nicht zu stark absinken und dass
neue Preismodelle ein leichtes zuséatzliches Wachstum bewirken. Nur dann
Ubertragt sich das Skierdays-Wachstum auf den Ertrag.
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«Es ist davon auszugehen, dass eine
Abwertung des Euros eine weniger
starke Verdanderung der Skierdays
bewirkt als eine vergleichbare

Aufwertung des Euros.»

«Wer bei schlechten Schneebedingun-
gen kein akzeptables Pistenangebot
bereitstellen kann, wird in den
nachsten Jahren weitere Marktanteile

an die Konkurrenz verlieren.»
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Es ist tendenziell davon auszugehen, dass die rentabelsten Ausflugsbergbahnen
ihre Kapitalrendite halten kdnnen. Leichtes Wachstum ist méoglich. Es wird viel
investiert, was auf die Kapitalrenditen drlickt. Hinzu kommt, dass das Sommer-
wetter in den letzten Jahren gut bis sehr gut war. Weiter dirfen die hohen Kapital-
renditen nicht als Benchmark fiir zuktlinftige Investitionen dienen, denn sonst
kann gar nichts mehr investiert werden. Die momentan erfolgreichsten Winter-
sportbahnen kénnten sich zukilinftig weiter verbessern. Wenn die Bedingungen
anspruchsvoll bleiben, kénnte im Mittelfeld mit Kapitalrenditen zwischen 2.5%
und 3% eine Schere aufgehen. Verlieren wird, wer sich nicht gut positionieren
kann, nicht schneesicher ist und/oder sich nicht im Sommer etablieren kann.
Konnen die notwendigen Investitionen nicht getétigt werden, gehen die Gaste
verloren. Lassen sich die Investitionen finanzieren und kommen dennoch zu
wenig Gaste, féllt die Rendite. Bei den Unternehmen mit jetzt schon viel zu tiefer
Kapitalrendite besteht wenig Anlass auf Hoffnung. Nur einzelne Betriebe werden
den Aufstieg schaffen. Chancen sind etwa Skigebietsverbindungen, einmalige
Angebote oder attraktive Beherbergungsformen.

Abb. 23: Ausblick Veranderung Kapitalrenditen

Quelle: Die Renditen sind aus Abbildung 17 tibernommen. Die grinen Linien markieren den Benchmark
«gut bis sehr gut», die orangen Linien den Benchmark «genlgend». Die Pfeile geben an, wie sich die Werte
in Zukunft entwickeln kénnten.

Der relativ gute Winter 2017/18 mag zwar die finanzielle Situation der Schweizer
Bergbahnen etwas beruhigen. Fir einige Bergbahnunternehmen bleibt die
finanzielle Lage jedoch angespannt. Zu Problemen kommt es, falls mittlere und
grossere Infrastrukturprojekte finanziert werden missen. Ohne die 6ffentliche
Hand als Helfer sowie ohne regionale Nutzniesser, welche von der Bahninfra-
struktur profitieren, sind Projekte immer schwieriger zu finanzieren. Im Kanton
Glarus hat die Landsgemeinde einen Rahmenkredit von CHF 12.5 Mio. Franken
zur Mitfinanzierung von touristischen Kerninfrastrukturen (Braunwald und Elm)
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«Verlieren wird, wer sich nicht gut
positionieren kann, nicht schneesi-
cher ist und/oder sich nicht im

Sommer etablieren kann.»

«Nur einzelne Betriebe werden den

Aufstieg schaffen.»

«Der relativ gute Winter 2017/18
vermochte die finanzielle Situation der
Schweizer Bergbahnen etwas zu

beruhigen.»
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bewilligt. Dazu soll eine Finanzinfrastrukturgesellschaft (&hnlich der Finanzinfra
AG in Flims/Laax/Falera) gegriindet werden. Grund fiir das Engagement des
Kantons ist die Systemrelevanz der Glarner Bergbahnen. Sind die Glarner
Bergbahnen systemrelevant, dirften praktisch alle Schweizer Bergbahnen
ebenfalls systemrelevant sein. Auch in Obersaxen/Mundaun ist die Errichtung
einer Finanzinfrastrukturgesellschaft geplant. Diese sollte unter anderem Investiti-
onen von fast CHF 20 Mio. in die technische Beschneiung sowie Investitionen in
Sommerangebote ermdglichen.” Die Blrger der Gemeinde Obersaxen/Mundaun
stimmten sowohl einer Gemeindefinanzierung als auch einer Garantie fir die
Aufnahme von Fremdkapital zu. Die Burger von lllanz haben eine Mitfinanzierung
jedoch abgelehnt. Im Walliser Teil des Portes-du-Soleil-Skigebiets soll ebenfalls
eine Infrastrukturgesellschaft gegriindet werden. An der Chablais Invest SA
sollen sich neben den Bergbahnunternehmen auch Gemeinden und Dritte
beteiligen.®

Ein Sanierungsfall sind die Sportbahnen Vals. Der Generalversammlung wird
zunachst ein Kapitalschnitt beantragt. Zukuinftig soll die Gemeinde einen jéhrli-
chen Betriebsbeitrag von CHF 900°000 leisten. Zum Vergleich: Der Fiinfjah-
res-Durchschnittsverkehrsertrag betragt rund CHF 1.2 Mio. Die Benutzung der
Zubringergondelbahn soll zuklinftig fir die Gaste gratis werden. Skitickets
werden deutlich glinstiger sein. Da der Gemeindebeitrag tGiber die Erhdhung der
Liegenschaftssteuer sowie Uber neue Abgaben finanziert werden soll, muss die
Stimmbevdlkerung ja dazu sagen.”” Betriebsbeitrdge der Gemeinden sind nichts

Neues. Die Bergbahnen Gstaad haben fir das Jahr 2017/18 insgesamt CHF 3.9 «Die (teilweise) Finanzierung des
Mio. an Beitrdgen erhalten. Dieser Betrag macht rund 15% vom Gesamtertrag Leistungsangebots der Bergbahnen
aus und entspricht tGber der Halfte vom ausgewiesenen EBITDA. Die (teilweise) im Sinne von Service Public kénnte in
Finanzierung des Leistungsangebots der Bergbahnen im Sinne von Service Zukunft weiter an Bedeutung

Public kbnnte in Zukunft weiter an Bedeutung gewinnen. gewinnen.»

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 15.11.2018 Seite 36



OTC-XRESEARCH

Teil 3: Kennzahlen ausgewaéhlter Bergbahnen
3.1 Ausflugsbergbahnen

Tabelle 5 zeigt Kennzahlen einiger ausgewéahlter Ausflugsbergbahnen. Die
Jungfrau-, Schilthorn- und Titlisbahnen betreiben zwar auch Wintersportgebiete.
Ihr Hauptwachstumstreiber war jedoch in den letzten Jahren ganz klar das
Geschaft mit den Nicht-Wintersportlern. Die Zermatt Bergbahnen AG kdnnte
auch zu den Ausflugsbergbahnen gezahlt werden. Aufgrund der noch deutlich
starkeren Bedeutung des Wintersportgeschéfts ist die Zermatt Bergbahnen AG
jedoch unter den Wintersportbahnen aufgefiihrt. Es handelt sich in Tabelle 5 um
die gemessen am Ertrag gréssten Ausflugsbergbahnen.

Mit Ausnahme der Santis-Schwebebahn AG haben samtliche aufgefihrten
Bergbahnunternehmen gemeinsam, dass EBITDA und Verkehrsertrag im Jahr
2017 kraftig gewachsen sind. Wichtigster Grund dafiir ist anhaltendes Wachstum
in den asiatischen Markten. Aber auch der US-Markt und die Anzahl der Gaste
aus dem arabischen Raum nehmen zu. Zudem war der Gesamteindruck des
Sommerwetters 2017 sehr gut, was sich positiv auf die Gaste aus den Nahmérk-
ten ausgewirkt hat. Die deutlich héchste Rendite auf dem eingesetzten Kapital
(Cashflow / Anschaffungswerte der Anlagen) erreichen die Jungfrau-, Pilatus- und
Titlisbahnen mit Werten von rund 8% bis 9%. Das heisst, mit dem aktuellen
Cashflow kénnten die drei Unternehmen die Infrastruktur (bei konstanten An-
schaffungswerten) in 11-13 Jahren aus eigener Kraft erneuern. Ein Wert von 5%
bzw. 20 Jahren gilt in der Branche als sehr gut. Da die Annahme konstanter
Anschaffungswerte nicht realistisch ist, wird die effektive Wiederbeschaffungs-
frist effektiv einige Jahre langer dauern, jedoch mit Sicherheit deutlich unter den
Anlagezyklen der Infrastruktur liegen. Fir die Jungfraubahnen, mit dem hohen
Anteil an schienengebundenen Bahnen, welche deutlich kapitalintensiver als Luft-
seilbahnen sind, ist die hohe Rendite besonders bemerkenswert. Wenig ver-
gleichbar ist die BVZ-Holding, welche schwergewichtig im &ffentlichen Verkehr
tétig ist. Die Gornergratbahn, welche zur BVZ gehért, realisierte im Jahr 2017
gemass im Geschéftsbericht ausgewiesener Segmentrechnung eine sehr hohe
Jahresgewinnmarge von 31% (Vorjahr: 26%).

Die Rigi- und Schilthornbahnen haben sich in puncto Ertragskraft in den letzten
Jahren deutlich verbessert. Im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2017 erreichten beide
eine Kapitalrendite von sehr guten 5.3%. Es ist davon auszugehen, dass fur 2018
eine nochmalige Verbesserung resultieren wird, denn die Geschéfte der Ausflugs-
bergbahnen laufen auch im Jahr 2018 sehr gut. Das Sommerwetter ist noch
deutlich besser als im Vorjahr, und die Anzahl der interkontinentalen Gaste steigt
weiter. Pilatus- und Rigi-Bahnen konnten die Frequenzen bis Ende August 2018
um 5% bzw. 8% steigern. Die Jungfraubahnen brachten im ersten Halbjahr 2018
0.4% mehr Gaste als in der Vorjahresperiode aufs Jungfraujoch. Da der Ertrag je
Gast gesteigert werden konnte, stieg der Verkehrsertrag sogar um 2.4%. Die
Erlebnisberge (First, Harder etc.) verzeichneten im ersten Semester 2018 gar eine
Verkehrsertragssteigerung um 24.8%. Und nach einigen ricklaufigen Jahren
konnten auch die Skierdays im ersten Halbjahr 2018 wieder einmal gesteigert
(Ertrag + 9.9%) werden. Das gleiche trifft auch fir die Schilthornbahnen zu,
welche die Skierdays Uber die Gesamtsaison 2017/18 sogar um 22% steigern

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 15.11.2018

«Mit einer Ausnahme haben séamtliche
aufgefiihrten Ausflugsbergbahnen
gemeinsam, dass EBITDA und
Verkehrsertrag im Jahr 2017 kraftig

gewachsen sind.»

«Es ist davon auszugehen, dass fiir
2018 eine nochmalige Verbesserung

resultieren wird.»

Seite 37



OTC-XRESEARCH

konnten. Das Ausflugsgeschéft lauft ebenfalls bestens. Per Ende August 2018
liegen die Frequenzen um 16% Uber dem Vorjahr. Die sehr stark im Gruppenge-
schaft positionierten Titlisbahnen werden 2018 einen neuen Rekordwert bei den
Eintritten von Einzelreisenden erzielen. Bei den Skierdays resultierte 2017/18 ein
Zuwachs um 6%.

Tab. 5: Kennzahlen ausgewahlter Ausflugsbergbahnen

Quelle: Geschéftsberichte der Unternehmen. Die Aktienkurse sind per 5. Oktober erhoben. Fiir die bérsenkotierten Gesellschaften wurde der letzte bezahlte Kurs
gewabhlt, flr die ausserbdrslich gehandelten Gesellschaften ein volumengewichteter Durchschnitt aus den letzten 10 Transaktionen. Falls Transaktionen zu lange her
sind, kann der Durchschnitt aus weniger als 10 Transaktionen basieren. Die Zahlen der Bergbahnen Titlis Rotair wurden in der Rubrik «Kennzahlen auf Basis
Flnfiahresdurchschnittsertrag» um Sondereffekte bzw. um Gewinne aus Immobilienverkdufen bereinigt. Von der Ausschdttung der Pilatus-Bahnen sind 7.5 als
Sonderdividende deklariert, bei der BVZ Holding 2 Franken. Bei der BVZ Holding ist unter dem Verkehrsertrag nur der Personenverkehrsertrag aufgefihrt.
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Die gute Geschaftsentwicklung hat sich positiv auf die Ausschittungen ausge-
wirkt. Titlis- (+5%), Jungfrau- (+14%) und Rigi-Bahnen (+20%) haben die ordentli-
che Dividende erhéht. Die BVZ-Holding schiittet ebenfalls mehr aus (+17%), die
Erhoéhung ist jedoch als Sonderdividende deklariert. Die Sonderdividende erhéht
haben die Pilatusbahnen. Die Ausschittung steigt gegentiber dem Vorjahr um
7%. Bei den Schilthornbahnen fallt gegentber dem letzten Jahr die Jubila-
ums-Sonderdividende von CHF 14 weg. Dafur wird die mehr als ein Jahrzehnt
konstante Dividende von CHF 36 auf CHF 40 erhéht (11%). Die Aktionare der
Santis-Schwebebahn erhalten seit Jahren keine Barausschiittung.

Der aktuelle Geschaftsgang 2018 kdnnte weitere Erhéhungen der Ausschittun-
gen zulassen. Allerdings gilt es zu beriicksichtigen, dass die meisten aufgefihr-
ten Bahnunternehmen gréssere Infrastrukturprojekte planen. Die Rigi-Bahnen
planen innert 5 bis 7 Jahren Investitionen von CHF 75 bis 90 Mio. in unter
anderem neues Rollmaterial, in eine neue Seilbahn nach Rigi-Kaltbad sowie in
eine Modernisierung der Infrastruktur auf Rigi-Kulm. Das Projektvolumen ent-
spricht in etwa dem 10- bis 12fachen vom aktuellen EBITDA. Die Schilthornbah-
nen planen bis in einigen Jahren (altershalber) eine Neuerschliessung des Bergs
mit drei neuen Pendelbahnsektionen fir maximal CHF 90 Mio. Dies entspricht
knapp dem 10fachen des aktuellen EBITDA. Ziele sind die Verklrzung der
Reisezeit, das Bereitstellen von Kapazitaten fir weiteres Wachstum, eine 365tégi-
ge Erreichbarkeit des Schilthorns sowie die Steigerung der Aufenthaltsqualitat fir
den Gast. Die Verbesserung der Aufenthaltsqualitdt sowie die Steigerung des
Fassungsvermdgens sind auch die Ziele, welche die Titlisbahnen mit dem
Neubau des Gipfelgebdudes mit Einbezug und Inszenierung des Richtstrahlturms
planen. Die Gréssenordnung des Projekts ist nicht kommuniziert. Im Vergleich zu
den Investitionen von Schilthorn und Rigi durften die anstehenden Investitionen
relativ zur Ertragskraft jedoch geringer ausfallen. Fur das Jahr 2019 ist zudem
noch der Ersatz einer Sesselbahnanlage geplant. Die Jungfraubahnen haben ein
470 Millionen Franken teures Projekt gestartet (= finfmal aktuelles EBITDA,
teilweise schon investiert). Kern des Projekts ist die Erschliessung von Eigerglet-
scher und Mannlichen mit der V-Bahn. Weitere Elemente sind Parkhaus, OV-An-
schluss sowie neues Rollmaterial, welches bereits im Einsatz ist. Mit der V-Bahn
soll der Komfort fur die Gaste erhéht werden. Zudem reduziert sich die Reisezeit
sowohl fiir den Top-of-Europe-Besucher als auch flr den Skifahrer. Neues
Rollmaterial werden auch die Pilatus-Bahnen bis 2022 anschaffen mussen. Es ist
davon auszugehen, dass diese Investition aus selbst erarbeiteten Mitteln finan-
ziert werden kdnnen. Schilthorn- und Rigi-Bahnen werden ihre Verschuldung
zukunftig deutlich ausbauen mussen. Die Schilthornbahnen haben zudem den
Aktiondren auch eine Aktienkapitalerhhung in Aussicht gestellt. Die aktuell
finanzschuldenfreien Titlisbahnen sowie die netto ebenfalls unverschuldeten
Jungfraubahnen kdnnten punktuell ebenfalls verzinsliches Fremdkapital aufneh-
men. Dividendenerhéhungen sind auch im néchsten Jahr méglich. Fir die
Pilatus-, Titlis-, Jungfrau- und BVZ-Aktien dirfte die Wahrscheinlichkeit eher
etwas hoéher sein.

Die grossen Investitionsprojekte werden voriibergehend auf die Kapitalrendite
der Ausflugsbergahnen driicken. Aufgrund der ausgezeichneten Rentabilitat ist
dies kein Problem. Wichtig ist, dass die Bahnunternehmen die Voraussetzungen
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schaffen, um auch in Zukunft ein méglichst werthaltiges, zu einem guten Preis zu
verkaufendes Ausflugserlebnis anbieten zu kénnen, und auch um am zukinftigen
Wachstum des Marktes partizipieren zu kdnnen. Aus Eigentimer- bzw. aus
Aktionéarssicht ist eigentlich nicht unbedingt die Kapitalrendite zu maximieren.
Wichtig ist, dass der definierte Mindestwert tUbertroffen wird. Angenommen, die
Eigentiimer setzen eine Mindesterwartung an die Kapitalrendite von 5%, zum
Beispiel, weil diese Rendite zur Finanzierung von Investitionen, zum Schulden-
dienst und zur Auszahlung der gewiinschten Dividende erforderlich ist. In diesem
Fall sind Investitionen, welche mit mehr als 5% rentieren, wertsteigernd. Je mehr
Mittel zu mehr als 5% investiert werden, desto hoher sind Cashflow und «Ge-
winn» und damit auch die Marktkapitalisierung.

Ein Blick auf die in Tabelle 5 dargestellten Wachstumsraten von Verkehrsertrag
und EBITDA verdeutlicht die sehr positive Entwicklung der Ausflugsbergbahnen.
Es ist mit weiterem Wachstum zu rechnen, jedoch werden sich die Zuwéchse
deutlich verlangsamen. Daflir sprechen vor allem die beschrénkten Kapazitaten;
aber auch der zunehmende Missmut in der Bevolkerung beziiglich «Overtourism»
muss im Auge behalten werden. Zudem werden mit Sicherheit auch wieder
Sommermonate mit haufig schlechtem Wetter kommen. Die guten Ausflugsberg-
bahnunternehmen haben die Witterungsabhéngigkeit zwar deutlich reduziert,
allerdings bleibt das Wetter vor allem fur die inldandischen Gaste ein wichtiger
Einflussfaktor. Grosstes Riickschlagsrisiko sind Ereignisse, welche die Reiselust
der internationalen Géste (insbesondere Asien) beeintréachtigen. Dazu gehéren
etwa gréssere Terroranschldge oder globale Seuchen/Epidemien wie SARS etc.
Die starke Ertragskraft der meisten Unternehmen kdnnte jedoch auch gréssere
Rickschléage verkraften. Die Anfélligkeit der Unternehmen steigt jedoch mit der
zunehmenden Investitionstétigkeit, insbesondere, wenn Investitionen alleine im
Hinblick auf die asiatischen Markte getatigt werden. Es gilt jedoch beispielsweise
zu bericksichtigen, dass sowohl die Pilatus- als auch die Rigi-Bahnen ihr
Rollmaterial altershalber ersetzen missen, unabhangig vom Aufkommen asiati-
scher Géste.

3.2 Wintersportbahnen

Tabelle 6 und Tabelle 7 zeigen Kennzahlen einiger ausgewéhlter wintersportlasti-
ger Bergbahnunternehmen. Es handelt sich dabei vor allem um mittelgrosse und
grosse Wintersportgebiete. Zu berlcksichtigen gilt es, dass einige in Tabelle 7
aufgefiihrte Unternehmen ihr Geschéftsjahr im Herbst oder per Ende Dezember
abschliessen. Von diesen sind keine Zahlen zum Winter 2017/18 publiziert.

Von den Bergbahnen mit Abschluss im Frihling 2017/18 liegen alle aktuellen
EBITDA-Margen Uber dem Fiinfjahresdurchschnitt. Hauptsachlich ist das ein
Abbild der guten Wintersaison 2017/18. Zumindest teilweise ist dies aber auch die
Folge von Kostenoptimierungen. Dies zeigt sich beispielsweise bei den Davos
Klosters Bergbahnen. Gegenlber der mit 2017/18 sehr gut vergleichbaren Saison
2012/13 liegt der Verkehrsertrag 2017/18 leicht hdher. Das EBITDA liegt jedoch
gegenlber 2012/13 deutlich im Plus. Die hochsten EBITDA-Margen erreichen
Ublicherweise die reinen Transportunternehmen. Spitzenreiter sind die Zermatt
Bergbahnen mit fast 50%. Die Lenk Bergbahnen konnten 2017 die Marke von
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40% Ubertreffen. Die Davos Klosters Bergbahnen, welche die Gastronomiebetrie-
be verpachten, aber eigene Hotels flihren, erreichen mit fast 40% ebenfalls einen
Spitzenwert. Die Weisse Arena Gruppe mit einem Verkehrsertragsanteil von «nur»
40% féllt mit einer EBITDA-Marge von 26.4% deutlich ab. Daflr kann die Weisse
Arena Gruppe mit dem hdchsten Kapitalumschlag von 18.2% trumpfen. Mit
15.3% erreichen auch die Bergbahnen Grimentz/Zinal einen hohen Wert. Sie
haben einen Gastro- und Beherbergungsanteil von 46%.

Der Hauptgrund, wieso der Grossteil der wintersportlastigen Bergbahnen
gegeniber den Ausflugsbergbahnen in puncto Kapitalrentabilitédt deutlich
zurlckliegt, ist ein schlechtes Verhaltnis zwischen Anlagenwert und Betriebser-
trag. Die teure Infrastruktur kann tber das Gesamtjahr zu wenig ausgelastet
werden. Hilfreich ist ein erfolgreiches Sommergeschéft, wie es beispielsweise
die Zermatt Bergbahnen haben. Der Sommeranteil am Gesamtverkehrsertrag
steigt kontinuierlich und betrug 2017/18 25%. Die Zermatt Bergbahnen konnten in
den letzten Jahren aber auch ihre Wintersportanlagen relativ unabhéangig von
Wechselkurs und Schneesituation gut auslasten. Tabelle 6 enthélt Daten zum
10-Jahreswachstum von EBITDA und Verkehrsertrag. Gegeniber der Saison
2007/08 liegen Verkehrsertrag und EBITDA 2017/18 der Zermatt Bergbahnen in
etwa gleichauf. Bei einem Vergleich mit 2006/07 oder 2008/09 wirde allerdings
ein EBITDA-Wachstum von 5% bzw. 7% resultieren. Das Jahr 2007/08 war
damals ein positiver Ausreisser. Aktuell scheint das Ertragsniveau gut abgesi-
chert zu sein.
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Tab. 6: Kennzahlen ausgewdhlter Wintersportbahnen (Teil 1)

Quelle: Geschéftsberichte der Unternehmen. Die Aktienkurse sind per Mitte September erhoben (Zermatt Anfang Oktober). Fir die bérsenkotierten Gesellschaften
wurde der letzte bezahlte Kurs gewéhit, fir die ausserbdrslich gehandelten Gesellschaften ein volumengewichteter Durchschnitt aus den letzten 10 Transaktionen.
Falls Transaktionen zu lange her sind, kann der Durchschnitt aus weniger als 10 Transaktionen basieren. Die Zahlen der Weissen Arena Gruppe wurden in der Rubrik
«Kennzahlen auf Basis Flinfiahresdurchschnittsertrag» um Sondereffekte bzw. um Gewinne aus Immobilienverkdufen bereinigt, soweit dies moéglich war.
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Ein Verkehrsertragswachstum erreichten tber die letzten 10 Jahre auch die
Saastal Bergbahnen sowie die Bergbahnen in Grimentz/Zinal. In ersterem Fall
sind die Griinde dafiir die Wintercard sowie die Fusion der Saas Fee und Saas
Almagell Bergbahnen zur Saastal Bergbahnen AG. Die Bergbahnunternehmen
aus Grimentz und Zinal haben ebenfalls fusioniert und ihre Skigebiete miteinan-
der verbunden. Auch die Lenzerheide und Arosa Bergbahnen haben ihre Skige-
biete in der Zwischenzeit fusioniert. Ihre Verkehrsertréage sind gegeniiber denjeni-
gen von vor 10 Jahren zwar nicht gestiegen, der Rickgang ist jedoch
unterdurchschnittlich ausgefallen. Auf der Lenzerheide ist zusatzlich noch zu
beriicksichtigen, dass neue attraktive Betten geschaffen wurden. Die Kapitalren-
dite der Lenzerheide und Arosa Bergbahnen liegt aktuell auf einem unterdurch-
schnittlichen Niveau. Fir eine Verbesserung muissen die beiden Unternehmen
eine hoéhere Auslastung ihrer Anlagen erreichen. Vor allem die Lenzerheide
Bergbahnen haben in den letzten Jahren sehr viel investiert, Cashflow und
EBITDA konnten jedoch mit dem Wachstum nicht Schritt halten. Das Gebiet darf
sicherlich als schneesicher bezeichnet werden, in den schwachen Wintersaisons
2016/17 und 2015/16 erwiesen sich jedoch andere Gebiete als schneesicherer.

Eine hohe Rendite auf dem Kapital erreichen die Davos Klosters Bergbahnen und
die Weisse Arena Gruppe. Auch die beiden Berner Bergbahnunternehmen
Adelboden und Lenk schneiden tber dem Durchschnitt ab. Bei den Bergbahnen
Engadin Mountains St. Moritz und Televerbier ist zu beriicksichtigen, dass das
Geschaftsjahr im Herbst endet. Der aktuellste 6ffentlich verfligbare Jahresbericht
umfasst daher die Wintersaison 2016/17. Gemass Halbjahresberichterstattung
haben die Bergbahnen in Verbier den Betriebsertrag im Winter 2017/18 um 5%
gesteigert. Im Oberengadin ist der Verkehrsertrag gegenliber dem Vorjahr
2016/17 um 1.6% gestiegen.’® Beide Unternehmen dirften daher 2017/18 etwas
besser abschneiden als in Tabelle 7 dargestellt. Auch die Zahlen der Saastal
Bergbahnen umfassen die Wintersaison 2016/17. Zur Wintersaison 2017/18 sind
keine Zahlen &ffentlich verfligbar. Die etwas riickldufige Anzahl an verkauften
Wintercards sowie schneefallbedingte Ausfalle im Januar 2018 und die verbreitet
gute Schneesituation auch in tieferen Lagen sprechen tendenziell fir einen eher
rickldufigen Betriebsertrag. Die Bergbahnen aus der Lenk und Crans Montana
schliessen das Rechnungsjahr per Ende Dezember. Die aktuellste dffentlich
verfligbare Jahresrechnung umfasst den Dezember der Saisons 2017/18 sowie
die Monate Januar bis April der Saison 2016/17, was eigentlich keine schlechte
Kombination ist: schneereiche Weihnachtszeit und viel Sonne in den Monaten
Januar bis Mérz.

In einer schwierigen Situation befinden sich die Bergbahnen in Crans Montana.
Per 31.12.2017 liegt eine echte Unterbilanz vor. Der Bilanzverlust Gbersteigt die
Halfte von Aktienkapital und gesetzlichen Reserven. Diese Situation ist vor allem
die Folge auf einer Wertberichtigung an der Beteiligung an der CMA Immobilier
SA. Aber auch die operative EBITDA-Marge von 2.3% ist sehr tief. Das Jahr 2018
durfte sicherlich eine operative Verbesserung bringen.
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Tab. 7: Kennzahlen ausgewahlter Wintersportbahnen (Teil 2)

Quelle: Geschéftsberichte der Unternehmen. Die Aktienkurse sind per Anfang Oktober 2018 erhoben. Fir die bdrsenkotierten Gesellschaften wurde der letzte
bezahlte Kurs gewéhlt, fir die ausserbdrslich gehandelten Gesellschaften ein volumengewichteter Durchschnitt aus den letzten 10 Transaktionen. Falls Transaktionen
zu lange her sind, kann der Durchschnitt aus weniger als 10 Transaktionen basieren.
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Dividendenausschuttungen erhalten aktuell die Aktionére der Zermatt Bergbah-
nen, der Davos Klosters Bergbahnen, der Weissen Arena Gruppe und der
Televerbier. Davos und Zermatt schitten die gleiche Dividende wie im Vorjahr
aus. Die Weisse Arena Gruppe hat die Dividendenausschiittung gegeniiber dem
Vorjahr verdoppelt. Die Divdiende der Televerbier ist von CHF 0.10 auf CHF 0.25
gestiegen. Vor 10 Jahren hat Televerbier jedoch noch eine Dividende von CHF
1.40 ausgeschuttet. Bei verbessertem Geschéaftsgang ist bei Televerbier eine
Erhéhung der Dividende zu erwarten. Bei den Ubrigen Unternehmen sind Erho-
hungen in kurzer Frist eher nicht zu erwarten, aber auch nicht ausgeschlossen.

Die Davos Klosters Bergbahnen sind zusammen mit Televerbier am solidesten
finanziert und planen die Nettofinanzverschuldung bis in drei Jahren auf null zu
reduzieren. Bei anhaltend gutem Geschéaftsgang kdnnte je nach Investitionspla-
nen die Ausschuttung erhéht werden. Die Weisse Arena AG will mittelfristig mit
der Neuerschliessung des Cassons im Ausflugsgeschéft Fuss fassen. Zudem soll
die Infrastruktur in dem Sinne vereinfacht werden, dass weniger Anlagen notwen-
dig sind. Weiter sollen neue Zubringerbahnen Uber Public-Private-Partnerships
finanziert werden. Mit der Erweiterung des rocksresort und den daraus resultie-
renden Verkaufserldsen wird der Cashflow zuséatzlich gestérkt. Die erwéhnten
Punkte flhren im Erfolgsfall zu einem héheren Cashflow und einer geringeren
Kapitalbindung. Auf lange Frist konnten héhere Ausschittungen erfolgen. Die
Zermatt Bergbahnen haben die Ausschittung in den letzten Jahren an den
Cashflow gekoppelt. Zu einer Steigerung des Cashflows kdnnen besseres Wetter
als 2017/18 sowie das Wachstumspotenzial im Sommer und die geplante «Alpine
Crossing»-Verbindung nach Italien fihren. Die Investitionstétigkeit bleibt hoch,
und die Verschuldung ist eher am oberen vom Unternehmen definierten Zielband.
Mittelfristig sind aber héhere Ausschuttungen durchaus denkbar.

Die Arosa Bergbahnen gehdrten bis ins Jahr 2012 zu den regelmé&ssigen Divide-
nenzahlern, die Lenzerheide Bergbahnen bis ins Jahr 2016. Kurzfristig ist eine
Aufnahme von Ausschittungen wenig wahrscheinlich. Schuldenabbau diirfte bei
beiden ein Thema sein. Bei den Arosa Bergbahnen lduft zudem bis September
2018 eine Aktienkapitalerhéhung zwecks Finanzierung einer neuen Sesselbahn.
Auch die Bergbahnen Engadin Mountains St. Moritz schitten seit einigen Jahren
keine Dividende mehr aus. Die letzte Ausschittung war 2010. Der anstehende
Bau einer neuen Zubringerbahn und eine hohe Verschuldung sprechen gegen
eine Aufnahme von Dividenden. Die Bergbahnen Adelboden und Lenk haben in
den letzten zehn Jahren nie ausgeschuttet. Auch die Bergbahnen Samnaun und
Scuol schitten seit langerem keine Dividenden aus. In Samnaun stehen hohe
Investitonen an. Der Bau einer Ersatzanlage sowie zwei neue Seilbahnen sind
geplant, welche das Dorf Samnaun besser an die Pisten anschliessen sollen und
neue Pistenfldchen erschliessen.

Auch unter den nicht in Tabelle 6 und Tabelle 7 aufgeflhrten Bergbahnunterneh-
men finden sich wenige Dividendenausschutter. Dazu gehdren beispielsweise die
Brunni-Bahnen aus Engelberg, die Sportbahnen Atzménnig und die Bettme-
ralp-Bahnen. Letzere haben mit den Aletsch Riederalp-Bahnen und der Luftseil-
bahn Fiesch Eggishorn zur Aletsch Bahnen AG fusioniert. Ob die fusionierte
Gesellschaft fiir das Jahr 2017/18 eine Dividende bezahlt, ist noch nicht bekannt,
da die Zahlen 2017/18 noch nicht publiziert sind.
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Der Investitionsbedarf der Branche wird auch in Zukunft hoch bleiben. Es ist
daher grundsatzlich nicht mit deutlich mehr Dividendenausschuittern zu rechnen.
Insbesondere die dsterreichischen Gesellschaften investieren kontinuierlich in die
Erneuerung (und teilweise auch in den Ausbau) der Infrastruktur. Einer internatio-
nalen Studie zur Folge wurden seit 1998/99 weltweit 34 Skigebietsverbindungen
gezahlt.”® Die Hélfte davon erfolgte in Osterreich, in der Schweiz lediglich deren
vier. Eine Auflistung aktueller Seilbahnprojekte zeigt ein &hnliches Bild.2° In
Osterreich und ltalien werden mehr neue Seilbahnanlagen erstellt. Im Gegensatz
zu Osterreich und der Schweiz scheinen die Géaste in den USA und auch in
Frankreich geringere Anspriiche an die Modernisierung der Transportanlagen zu
stellen. Unter sonst gleichen Bedingungen kdénnen einfachere bzw. altere Trans-
portanlagen das Erreichen einer guten Kapitalrendite beglinstigen. Mit 6.2%
erreicht die Compagnie du Mont Blanc Chamonix (2016/17) eine ausgezeichnete
Kapitalrendite (Cashflow / Anschaffungswerte der Anlagen). Zum Vorteil des
Unternehmens ist jedoch auch ein hoher Sommerverkehrsertragsanteil von 31%.

Die Compagnie des Alpes erreichte 2016/17 gar eine Kapitalrendite von 7.3%. In
diesem Wert sind beide Geschéftsfelder (Ski mit Umsatzanteil 56% und Freizeit-
parks) inkludiert. Fir das Segment Ski, welches ca. drei Viertel vom Unterneh-
mens-EBITDA generiert, dirfte die Kapitalrendite schatzungsweise knapp 7%
betragen. Noch eine deutlich hdhere Rendite erreicht die Vail Gruppe. Fiir das
Geschaftsjahr 2016/17 resultiert ein Wert von mindestens 12.5%.2' Vom Ge-
schaftsmodell ist die Vail Gruppe her einigermassen vergleichbar mit der Weisse
Arena-Gruppe. Der Anlagenwert der Vail Gruppe ist mit USD 3.2 Mrd. etwa knapp
siebenmal héher als in der Weissen Arena. Der Betriebsertrag betragt jedoch
mehr als das 20fache. Der analog zu Tabelle 6 und Tabelle 7 berechnete Kapi-
talumschlag betragt fir die Vail Gruppe 58%. Der im Vergleich zu den Schweizer
Bergbahnunternehmen extrem hohe Wert hat verschiedene Griinde. Zum einen
ist die Infrastruktur glinstiger. Die Anlagen sind gunstiger in der Erstellung, und
sie sind wohl im Durchschnitt dlter. Zum anderen kdnnen die amerikanischen
Gebiete hdhere Preise durchsetzen. Der Durchschnittsertrag je Skierday der Vail
Gruppe lag 2016/17 bei USD 68. Zum Vergleich: in Davos fihrt die Division von
Winterverkehrsertrag durch Skierdays im Winter 2017/18 zu einem Wert von CHF
38. Wie bereits in Teil 1.1 erwahnt, sind die amerikanischen und schweizerischen
Verhaltnisse nicht direkt vergleichbar. Nichtsdestotrotz zeigt das Beispiel der Vail
Gruppe die Voraussetzungen fiir den (finanziellen) Erfolg sehr gut auf.

Erfolgsfaktoren sind ein gesundes Verhaltnis von Infrastruktur und Ertrag, eine
moglichst ganzjéhrig hohe Auslastung sowie ein hoher Durchschnittspreis je
Gast. Eine sehr hohe Kapitalrendite erreicht auch die skandinavische Ski Star
Gruppe. Der Cashflow betrdgt 10% an den Anschaffungswerten der Anlagen
(2016/17). Die Tatry Mountains Group aus Osteuropa erreicht fiir das Jahr 2016/17
eine Rendite von 5.7%. Beide Unternehmen bieten ein touristisches Gesamtange-
bot aus einer Hand an.
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Quellenverzeichnis

'Bei den Osterreichischen Skierdays handelt es sich um eine Schatzung. Quelle:
Osterreichische Seilbahntagung 2018, Aussage Franz Hérl, Fachverbandsob-
mann. Zitiert in www.tai.at, 4. Mai 2018. Fir das Bundesland Tirol wurde bei-
spielsweise gar eine Steigerung von 11% verzeichnet.

2Quelle: Laurent Vanat, 2018 International Report on Snow & Mountain Tourism.
Seite 155.

3Quelle: Baspo, Sport Schweiz 2014, Seite 19.
4Quelle: Ryanair, Investor Presentation, May 2018.

5Quelle: Interview mit CEO Rainer Flaig anldsslich des TFA Tourismus Forum
Alpenregionen im Marz 2017. Im Jahresabschluss 2016/17 ist der Wintersporter-
trag Winter und Sommer nicht separat, sondern als Sammelposition ausgewie-
sen. Zum Winter 2017/18 gibt es noch keine publizierten Daten.

8Quelle: Mitteilungen aus dem Infostamm Saas Fee, 3. April 2018.
"Quelle: Medienmitteilung Magic Pass vom 25. April 2018.

8Aussage von Reto Gurtner, VR Prasident und CEO der Weisse Arena Gruppe.
Zitiert in OTC-X Research by BEKB, Studie Weisse Arena Gruppe, 2018.

®Quelle: Zitat Jakob Falkner, Geschéftsflihrer und Miteigentiimer der Soldener
Bergbahnen, in: www.derstandard.at vom 12. Juni 2018.

°Quelle: China Outbound Tourism Research Institute (COTRI).

"Quelle: 2017 Outbound Chinese Tourism and Consumption Trends, Nielson plc.
Die Umfrage wurde bei liber 2000 Chinesen durchgefiihrt, welche in den letzten
12 Monaten ins Ausland gereist sind.

2Das Wachstum in Saas Fee hangt nicht nur mit der Wintercard zusammen. Zu
beriicksichtigen ist auch, dass die Saas Fee Bergbahnen AG und die Saas
Almagell Bergbahnen AG zur Saastal Bergbahnen AG fusioniert haben.

BAuch an dieser Stelle muss berUcksichtigt werden, dass Bruttoinvestitionen in
die Berechnung einfliessen. Einige Bergbahnunternehmen haben Wohnungen
gebaut und verdussert. Desinvestitonserldse sind in den Berechnungen nicht
enthalten bzw. nicht vollstdndig. Gewinnanteile sind unter Umstanden im (betrieb-
lichen) Cashflow enthalten. Der Free Cashflow ware daher etwas héher als
ausgewiesen. Betroffen sind insbesondere die beiden grossen Unternehmen
Weisse Arena und Titliisbahnen.

“Den Szenarien «Aufwertung Euro» und «Abwertung Euro» liegen ahnliche
Szenariorechnungen wie fir den Fall «konstanter Euro» (Abbildung 21) zugrunde.
Basis fir die Einschatzungen der Werte ist eine Analyse der Entwicklung von
Wechselkursen, Wetter, Schnee und Skierdays in den letzten rund 10 Jahren. Die
Wetter- und Schneewahrscheinlichkeiten sind gegentiber dem Szenario «kons-
tanter Euro» unverandert.

®Quelle: Masterplan «Rund um den Mundaun», Grischconsulta, 20. Juni 2017.
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8Quelle: STV Schweizer Tourismusverband, Veranstaltung: Alpiner Tourismus in
der Krise — Wie weiter?, 25. Januar 2018, Kooperationen als Ausweg aus der
Krise, Urs Keiser, Mila Trombitas.

"Die Generalversammlung wird am 20. Oktober 2018 stattfinden. Die Gemeinde-
versammlung am 12. Oktober 2018.

8Quelle: Saison Monitoring 2017/18, Bergbahnen Graubinden.

®Quelle: Montenius Consult, Die Liste der 100 gréssten Skigebiete der Welt — Er-
gebnisbericht 2016/17, Seite 56ff.

20Quellen: zum Beispiel aktuelle Projekte auf www.seilbahn.net, oder Neuheiten
auf Saison 2018/19 https://www.skiresort.de/lifte-bahnen/neue-lifte/

21Es wurde dabei nur der Cashflow (Mountain) verwendet. Die Anschaffungswerte
der Anlagen beziehen sich jedoch auf das Gesamtunternehmen (Mountain,
Lodging, Real Estate). Effektiv ware der Wert daher noch héher.
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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 Emittenten muss auf Grundlage eines Verkaufsprospektes erfolgen, der
vom Emittenten genehmigt und bei der zusténdigen Aufsichtsbehdrde hinterlegt ist, und darf nicht auf der Grundlage dieses Dokumentes
erfolgen.

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/oder ihre Reprasentanzen, Anteilseigner, Filhrungskréfte und/oder deren Angestellte kdnnen eine Long- oder
Shortposition in dem beschriebenen Wertpapier und/oder Optionen, Futures und andere Derivate, die auf diesem Wertpapier basieren, oder
andere Anlagen, die sich auf in diesem Bericht verdffentlichte Ergebnisse beziehen, halten. Anteilseigner der Zern & Partner GmbH kénnen
diese Wertpapiere am offenen Markt fir Kunden oder fir eigene Rechnung kaufen und/oder verkaufen. Weiterhin kénnen Zern & Partner und/
oder ihre Tochter- oder Beteiligungsgesellschaften die in diesem Bericht genannten Gesellschaften beraten oder bereits beraten haben und,
soweit im Rahmen gesetzlicher Vorgaben erlaubt, die beinhalteten Informationen und/oder Analysen bereits vor deren Veroffentlichung fiir
eigene Zwecke genutzt haben. Die Zern & Partner GmbH ist nicht verantwortlich flir Konsequenzen, speziell fir Verluste, welche durch die
Verwendung oder die Unterlassung der Verwendung aus den in diesem Bericht enthaltenen Meinungen und Ruckschlissen resultieren oder
resultieren werden.

Die Zern & Partner GmbH ist ein unabhingiges Medienunternehmen, an dem die BEKB | BCBE keinerlei Beteiligungen hélt. Die Analysen
werden von den Mitarbeitenden unabhéngig und ohne Einfluss der BEKB | BCBE erstellt. Fiir 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 Wahrung 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 zukinftige 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, kénnen einen materiellen Einfluss auf die erwarteten Ertréage
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 beschrénkt sein und Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, sollten sich Gber etwaige Beschrankungen informieren und
diese einhalten. Jedes Versdumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japa-
nischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Information zu Verflechtungen:

Der Autor dieser Studie ist nicht mit dem untersuchten Unternehmen in irgendeiner Weise verflochten, weder tUber Beteiligungsbesitz, wesent-
liche Forderungen, Mandate oder verwandtschaftliche Verhéltnisse. Der Verfasser dieser Studie sowie die damit vertrauten Personen dirfen
vier Wochen vor Erscheinen der Studie sowie bis zu zwei Wochen nach Erscheinen dieser Studie keine Transaktionen in den Aktien tatigen.
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