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Vorwort

Vorwort

Seit dem Jahre 2005 beschéftigen wir uns am Institut fir Finanzdienstleistungen Zug IFZ
der Hochschule Luzern mit der Finanzierung von Bergbahnen. Im Jahr 2008 haben wir ein
Projekt zum Thema «Innovative und nachhaltige Finanzierung von Bergbahnen» bearbei-
tet. Das Projekt hatte zum Ziel, in Zusammenarbeit mit Seilbahnen Schweiz, Banken und
weiteren Partnern innovative Modelle fur die Finanzierung von Bergbahnen auszuarbeiten
und einzeln zu evaluieren.

Zwei Jahre spater publizierten wir das «Handbuch Bergbahnfinanzierung». Dabei handelt
es sich um einen problemorientierten und praxisnahen Leitfaden, welcher Geschéftslei-
tungsmitglieder und Verwaltungsrate von Bergbahnen dabei unterstitzt, die finanziellen
Probleme besser zu verstehen und mégliche Losungswege zu erarbeiten. Beide Publikatio-
nen sind in der Schriftenreihe von Seilbahnen Schweiz erschienen.

Die im Rahmen dieser Arbeiten gewonnenen Erkenntnisse flossen jeweils auch in die Se-
minare «Finanzmanagement fiir Bergbahnen» ein. Diese eintdgigen Seminare werden seit
2005 jedes Jahr durch das IFZ der Hochschule Luzern mit wechselnden inhaltlichen
Schwerpunkten angeboten.

Fur das Swiss Equity magazin hat Philipp Lutolf seit dem Jahre 2007 jedes Jahr einen
Kurzbericht zur finanziellen Situation der Schweizer Bergbahnen verfasst. Dieser wurde
jeweils in der Ausgabe ,, Tourismus Special* publiziert. Per Ende 2011 hat die NZZ Gruppe
das Swiss Equity magazin tbernommen. Ein ,, Tourismus Special“ gibt es leider nicht mehr
und entsprechend werden auch keine Analysen zur finanziellen Lage der Bergbahnen mehr
publiziert. Dies veranlasste uns, Ende 2012 eine Studie zur aktuellen Finanzsituation von
55 grosseren Bergbahnen auszuarbeiten und zu publizieren.

Die vorliegende Publikation schreibt nun die Geschichte weiter und zeigt die Finanzsitua-
tion von 55 Bergbahnen mit einem Umsatz von mehr als CHF 1 Mio. per Ende 2013/14
auf. Die Analyse wird dieses Mal erganzt durch die Ergebnisse einer Studie tber die Fi-
nanzierung von Bergbahnen sowie durch eine Analyse der Zusammensetzung von Verwal-
tungsraten von 72 Bergbahnen.

Wir danken allen Mitbeteiligten fur ihre wertvollen Inputs fiir unsere Arbeit. Dank gebhrt
Ueli Stuckelberger und Maurice Rapin fur die Aufnahme der Studie in die Schriftenreihe
von Seilbahnen Schweiz. Fir wertvolle fachliche Inputs bedanken wir uns bei den ver-
schiedenen Verwaltungsraten und CEOs von Bergbahnunternehmen, mit welchen wir uns
regelméssig austauschen. Ein spezieller Dank gilt auch Patrik Bucher und Sabrina Becker-
bauer, welche im Rahmen ihrer Master- bzw. Bachelorarbeit an unserer Schule die Daten
zur Finanzierung der Bergbahnen und zur Zusammensetzung von Bergbahnverwaltungsré-
ten erhoben haben.

Zug, im Marz 2015 Philipp Litolf und Christoph Lengwiler
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Wichtigstes in Kirze

In die Analyse einbezogene Bergbahnunternehmen

In der vorliegenden Studie werden die per Ende Oktober 2014 verfligbaren aktuellsten Ge-
schéftsberichte von 55 Schweizer Bergbahnunternehmen mit einem Gesamtertrag von je-
weils mehr als 1 Mio. CHF untersucht. Zusétzlich erfolgen auch Auswertungen auf Basis
des Durchschnitts der letzten funf Geschaftsjahre, um die Auswirkungen von saisonalen
Schwankungen, unterschiedlichen Abschlusszeitpunkten und Sonderereignissen zu glatten.
Identische Analysen wurden bereits vor zwei Jahren durchgefiihrt. Die aktuelle Studie lie-
fert darum auch Hinweise zu Veranderungen tber die letzten zwei Jahre.

Betriebsertrag

Die Bergbahnbranche hat tiber die letzten Jahre deutlich an Ertrag verloren. Der Verkehrs-
ertrag war dabei starker ricklaufig als der Gesamtertrag. Am meisten an Ertrag eingebiisst
haben auf Wintersport und Residenzgaste fokussierte Destinationen bzw. Skigebietsbetrei-
ber in den Kantonen Wallis und Graubiinden. Ublicherweise messen Bergbahnunterneh-
men Ertrag und Gewinn relativ zum Finfjahresdurchschnitt. Im letzten Geschéftsjahr
konnten 45% der untersuchten Bergbahnunternehmen den Finfjahresdurchschnitt Gbertref-
fen. Dabei gilt es jedoch unbedingt zu berlicksichtigen, dass bei rucklaufiger Ertragsent-
wicklung ein Ubertreffen des Fiinfjahresbenchmarks immer einfacher wird. Nur gerade fir
15% der Stichprobe war das letzte Jahr das Beste der letzten sieben Jahre. Dabei handelt es
sich vor allem um Bergbahnunternehmen, welche von internationalen (Gruppen-)Gasten
frequentierte Ausflugsziele anbieten. Uber 40% der Unternehmen liegen aktuell mehr als
10% hinter dem Maximum-Verkehrsertrag der letzten sieben Jahre zur(ck.

Personalaufwand

Die Bergbahnbranche ist durch einen hohen Anteil an fixen Kosten gepragt. Neben den
Abschreibungen, dem Finanzaufwand und den Unterhaltsaufwendungen gehoért auch der
Grossteil der Personal- und Energieaufwendungen zu den beschéftigungsunabhangigen
Kosten. Rund die Halfte der analysierten Bergbahnunternehmen verfugen tber ein zu ho-
hes Personalaufwand/Betriebsertrag-Verhéltnis. Gegenuber der Analyse vor zwei Jahren
hat sich die Situation jedoch nicht verschlechtert. Angesichts der verbreitet ricklaufigen
Ertrage l&sst sich daraus ableiten, dass einige Unternehmen erfolgreich ihre Kostenstruktur
optimieren konnten. Dies trifft jedoch nicht fir alle Bergbahnunternehmen zu. Ein Drittel
der analysierten Falle weist Uber die letzten beiden Jahre hohere Personalaufwendungen
bei reduziertem Ertrag aus. Bei einigen davon sind auch die tbrigen Betriebsaufwendun-
gen (Sachaufwand) gestiegen. Wichtige Griinde fur diese Entwicklung sind sicherlich die
zunehmende Verbreitung der technischen Beschneiung sowie generell steigende Anspru-
che an Service, Komfort, Sicherheit und Infrastruktur.
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EBITDA-Marge

Rund die Hélfte der analysierten Bergbahnunternehmen erreicht im Flinfjahresdurchschnitt
keine gentigende EBITDA-Marge. Vor zwei Jahren lag dieser Anteil noch bei 35%. Die er-
littenen Ertragseinbussen schlagen sich tberproportional im EBITDA nieder. Gegentiber
dem EBITDA-Maximum seit 2006 liegt die Halfte der analysierten Unternehmen mehr als
20% im Minus. Ein Viertel der Berghahnunternehmen weist sogar ein Minus von mehr als
35% aus. Jene Unternehmen, welche Uber die letzten Jahre die beste Ertragsentwicklung
aufweisen, haben auch am starksten an EBITDA zugelegt bzw. am wenigsten an EBITDA
verloren. Dazu gehdren inshesondere Bergbahnunternehmen mit attraktiven Ausflugsber-
gen in ihrem Angebot. Zu den Verlierern gehoren auch auf Stufe EBITDA eher die gros-
sen, stark auf den Wintersport fokussierten Unternehmen.

Kapitalumschlag

Die Mehrheit der analysierten Bergbahnunternehmen hat ein Auslastungsproblem. Winter-
sportgéste verlangen viele Pistenkilometer, Schneesicherheit, kurze Wartezeiten und kom-
fortable Transportanlagen. Das Problem besteht darin, dass diese Infrastruktur von Ostern
bis Weihnachten vielerorts praktisch nicht beschéftigt werden kann. Umso wichtiger ist ei-
ne hohe Auslastung Uber die wichtige Wintersaison. Nun haben viele Bergbahnunterneh-
men deutlich an Wintersportgasten und Betriebsertrag verloren. Dadurch verschlechtert
sich das Verhéltnis zwischen Betriebsertrag und investiertem Kapital. Auf Basis des Funf-
jahresdurchschnittsertrags weisen 58% der analysierten Bergbahnunternehmen einen un-
gentigenden Kapitalumschlag auf. VVor zwei Jahren lag der Anteil noch bei 47%. Einen gu-
ten Kapitalumschlag weist auf, wer mit einer ,,schlanken Infrastruktur einen hohen Ertrag
verdient. Dies gelingt insbesondere jenen Unternehmen mit einem starken Sommerge-
schaft. Aber auch Bergbahnunternehmen mit einfachen und/oder &lteren Transportanlagen
erreichen hohe Werte beim Kapitalumschlag.

Kapitalrentabilitat

Die Kapitalrentabilitat ergibt sich durch Multiplikation von Marge und Kapitalumschlag.
Da sich Uber die letzten Jahre sowohl die Marge als auch der Kapitalumschlag der Ge-
samtbranche verschlechtert haben, ist auch die Kapitalrentabilitat gefallen. In der Studie
vor zwei Jahren wiesen 44% eine ungenigende Kapitalrentabilitat auf. Aktuell liegt der
Anteil bei 58%. In 60% der Félle steht ein fallender Cashflow (5J9) einem steigenden An-
lagevermdgen gegendber. Bei der Mehrheit der Bergbahnunternehmen haben die Investiti-
onen der letzten Jahre (noch) nicht zu einer adédquaten Steigerung des Cashflows gefihrt.
Nur gerade in zwolf Féllen ist der Cashflow (5J@) in den letzten zwei Jahren starker ge-
stiegen als das Anlagevermégen.
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Finanzierung von Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen

Etwa ein Drittel der Berghahnunternehmen diirfte die zukinftig anstehenden Ersatzinvesti-
tionen aus eigener Kraft finanzieren kénnen. Zur Finanzierung von substanziellen Erweite-
rungsinvestitionen sind in Zukunft jedoch nur etwa 10% bis maximal 15% der Unterneh-
men in der Lage. Die besten Werte erreichen Unternehmen, welche ihre Anlagen ganzjéh-
rig gut auslasten konnen.

Verschuldung

Die Schweizer Bergbahnunternehmen sind sehr unterschiedlich verschuldet. Etwa ein
Viertel der Bergbahnen hat entweder gar kein oder nur sehr wenig verzinsliches Fremdka-
pital. Auch rund ein Viertel der Bergbahnunternehmen trégt eine Nettofinanzschuld, wel-
che dem 4-12fachen des EBITDA (5J@) entspricht. Relativ zur Ertragskraft hat sich die
Verschuldung der Schweizer Bergbahnunternehmen in den letzten zwei Jahren nicht we-
sentlich verandert. Allerdings konnten etwa 60% der untersuchten Unternehmen seit der
letzten Untersuchung vor zwei Jahren die Nettofinanzschuld (absolut) reduzieren. In der
Hélfte dieser Félle betrug die Reduktion mehr als 30%.

Finanzierung von Bergbahnen per Ende 2013

Die per Ende 2013 durchgefuhrte Erhebung zur Finanzierung der Schweizer Bergbahnun-
ternehmen zeigt ein &hnliches Bild wie eine vergleichbare Studie per Ende 2005. 26% des
Kreditvolumens werden durch die 6ffentliche Hand aufgebracht und 68% durch die Ban-
ken. Bei den Banken finanzieren die Kantonalbanken rund 58% des gesamten VVolumens,
gefolgt von den Grossbanken (26%) und den Raiffeisenbanken (8%). Die Durchschnitts-
verzinsung der verzinslichen Kredite liegt bei 2.64%, also deutlich unter der Durch-
schnittsverzinsung von 3.28% in der Studie vor acht Jahren. Im Durchschnitt missen die
Banken mit einer Marge von 142 Basispunkten uber dem Libor bzw. Swapsatz rechnen.
46% der analysierten Bahnen haben auch Leasingfinanzierungen abgeschlossen. Diese ma-
chen bei diesen Bahnen in Relation zu den Krediten rund 45% aus und sind zu einem gros-
sen Teil durch die beiden Grossbanken (Credit Suisse und UBS AG) finanziert. Bei den
untersuchten Bahnen macht das Eigenkapital 43% der Bilanzsumme aus. 28% des Aktien-
kapitals wird von Gemeinden bzw. der 6ffentlichen Hand aufgebracht. Die grdssten funf
Aktiondre vereinigen im Durchschnitt rund 41% des Aktienkapitals auf sich.

Verwaltungsrate von Bergbahnen 2013

Rund drei Viertel der Verwaltungsratsgremien der Bergbahnen bestehen aus flnf bis sie-
ben Mitgliedern. Das Durchschnittsalter der Verwaltungsrate betragt 56.5 Jahre, wobei die
Altersgruppe der 50-59 Jahrigen rund 40% der Verwaltungsratsmitglieder ausmacht. Rund
ein Drittel der Verwaltungsréate ist seit weniger als vier Jahren im Amt, rund ein Viertel
hingegen zwanzig und mehr Jahre. Frauen sind mit einem Anteil von 7% in den Verwal-
tungsraten der Bergbahnen wenig vertreten. Rund ein Drittel der Verwaltungsrate wohnen
in der Gemeinde, in welcher die Bahn ihren Sitz hat, rund vier Flnftel der Verwaltungsrate
im Sitzkanton der Bahn.





