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Zusammenfassung

Die Lage der Schweizer Seilbahnbranche hat sich im Jahr 2016/17 auf tiefem
Niveau stabilisiert. Die Winterersteintritte blieben gegenliber dem Vorjahr prak-
tisch unverandert. Beim Verkehrsertrag resultierte ein Plus von 2%. Im Vergleich
zum Durchschnitt der letzten finf (zehn) Jahre liegen die Ersteintritte hingegen
um 8% (14%) im Minus. Die Logiernachte Uber die Wintersaison 2016/17 sind in
den beiden grossten Wintersportregionen Wallis und Graubilinden im Vergleich
zur Vorsaison sogar leicht gestiegen. Hoffnung flir die ndchsten Jahre machen
der leicht erstarkte Euro sowie die Tatsache, dass die meteorologischen Bedin-
gungen gegentiber den letzten zwei bis drei Jahren fast nicht mehr schlechter
werden kdnnen.
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Teil 1: Die Bergbahnbranche - ein Uberblick
1.1 Wintersportgeschaft

Die Faktoren, welche das Wintersportgeschéft in den letzten Jahren negativ
beeinflussten, sind vielféltig: spate Wintereinbriiche, warme Temperaturen,
rickldufige Interessen fir Schneesport, zunehmende Vielfalt an Freizeitmdglich-
keiten, sinkende Flugpreise etc. Die in Abbildung 1 dargestellten Skierdays zeigen
Uber die letzten vier Jahre nicht nur fir die Schweiz einen riicklaufigen Trend,
sondern auch fiir Osterreich und Frankreich. In Osterreich und Frankreich erfolgt
das Minus allerdings auf einem viel hdheren Niveau. Es ist offensichtlich, dass die
seit 2008/09 kontinuierliche Aufwertung des Schweizer Frankens dazu gefuhrt
hat, dass die Schweiz nicht mehr mit den Nachbarlandern mithalten kann.

Abb. 1: Skierdays/Winterersteintritte Schweiz, Osterreich und Frankreich
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Quelle: Seilbahnen Schweiz, Domaine Skiable de France, Seilbahnen Osterreich

Die Verlaufe der Skierdays in den drei Ldndern zeigen jedoch auch Gemeinsam-
keiten. Der schneearme Winter 2006/07 hat allen Lédndern einen massiven
Einbruch an Skierdays beschert. Umgekehrt hat die schneereiche Vorsaison
2012/13 in den drei Wintersportldndern ein Wachstum der Skierdays gebracht
(CH: +2.5%). Leider hielten die starken Schneefalle Gber weite Teile der Saison
2012/13 an, so dass der Mangel an Sonnentagen ein besseres Resultat verhin-
derte. Falls sich die meteorologischen Bedingungen in der Saison 2017/18 wieder
einmal von der guten Seite zeigen, ist eine deutliche Steigerung der Skierdays
maoglich. Abbildung 2 zeigt die Flinfjahresdurchschnitte der Skierdays seit
2004/05. Durch die Verwendung mehrjahriger Durchschnitte werden die meteoro-
logischen Einflisse etwas abgeschwécht.
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«Vielfdltige Faktoren beeinflussten das
Wintersportgeschift in den letzten

Jahren negativ.»

«Falls sich die meteorologischen
Bedingungen in der Saison 2017/18
wieder von der guten Seite zeigen, ist
eine deutliche Steigerung der

Skierdays méglich.»
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Abb. 2: Fiinfjahresdurchschnitte Skierdays/Winterersteintritte Schweiz,
Osterreich und Frankreich

w120

o

S~

<

[=]

[=]

~

S 110

2 ———

3 g, SN

2 ~TIIT e——

2 O .- -

- TR T

5 = —

.2 5 100

X O

v -

£

s

=

2

-§ ” \

=]

el

v

e

=

S

£ 80 . ' ‘

=1

2 $ @ @ D@ O W D W WX WO W
SV o @ P @ S GV oV W S
X S SR S S S S S S SO

—CH — AT ---FR

Quelle: Seilbahnen Schweiz, Domaine Skiable de France, Seilbahnen Osterreich

Das Wallis konnte im Winter 2016/17 um 2.3% an Ersteintritten zulegen. Am
meisten verloren haben die Regionen Waadtland und Freiburg (-8.6%) sowie das
Berner Oberland (-7.8%). Bereits im Vorjahr war zu beobachten, dass das Wallis
deutlich besser abschnitt als die Westschweiz und das Berner Oberland. Eine
mdgliche Erklarung ist, dass die Walliser Destinationen hdher Uber Meer liegen
und damit als schneesicherer gelten. Bereits im schneearmen Winter 2006/07
war ein steigender Marktanteil fir das Wallis (und auch fir Graublinden) zu

beobachten. 2016/17 durfte auch die CHF 222 teure Wintercard (Saastaler «2016/17 diirfte auch die CHF 222
Saisonabo) eine Rolle gespielt haben. Den Saastal Bergbahnen gelang mit der Franken teure Wintercard (Saastaler
Wintercard eine Zunahme der Skierdays um 50%. Dies dirfte etwa einer Zunah- Saisonabo) eine Rolle gespielt haben.»

me um 200’000 Skierdays entsprechen. Es ist davon auszugehen, dass der
Grossteil der zusatzlichen Skierdays bei der Schweizer Konkurrenz abgeworben
wurde. Aus geografischer Sicht wohl am stérksten in den Marktgebieten Wallis,
Berner Oberland und Westschweiz. Zum Vergleich: Die absolute Zunahme der
Walliser Skierdays betrug im Jahr 2016/17 173°000. Das Berner Oberland verlor

um rund 250’000 Skierdays, die Westschweiz deren 88’000. Es wird sich in der «Es wird sich in der néchsten Saison
nachsten Saison zeigen, ob die Berner Oberldnder mit ihrem CHF 666 teuren zeigen, ob die Berner Oberlénder mit
Top4-Saisonabo (Adelboden/Lenk, Jungfrauregion, Gstaad, Hasliberg/Meiringen) ihrem CHF 666 teuren Top4-Saisonabo
dagegenhalten kdnnen. Auch die Waadtléander/Freiburger und Unterwalliser dagegenhalten kénnen.»

(insgesamt 25 Bergbahnunternehmen) setzen mit ihrem CHF 379 teuren Magic
Pass ab der kommenden Saison auf ein Tiefpreisangebot.

Abbildung 3 zeigt, dass sich die Marktanteile der Schweizer Regionen seit
2010/11 nicht stark verschoben haben, mit Ausnahme der vorhin erwahnten
leichten Zugewinne des Wallis. Dies wohl zulasten vom Berner Oberland und von
der Westschweiz. Leicht zulegen konnte auch die Zentralschweiz, was wohl vor
allem auf eine zunehmende Anzahl Nicht-Wintersportler zurlickzuflihren ist (z.B.
Titlis), welche zunehmend auch im Winter Ausflugsberge frequentieren.
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Abb. 3: Marktanteil Winterersteintritte nach Regionen
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Quelle Daten bis 2015/16: Seilbahnen Schweiz. Es handelt sich um die Winterersteintritte von Bergbahnun-
ternehmen, welche einen Pistenbetrieb unterhalten. Die Pilatus-Bahnen sind daher beispielsweise
ausgeschlossen.

Die Zahlen fir das Jahr 2016/17 wurden mit den am 30. Mai 2017 verdffentlichten Verdnderungsraten
gegenuber der Vorsaison (Quelle: Seilbahnen Schweiz, Saison-Monitoring April 2017) berechnet. Nicht
enthalten sind in der Abbildung die Regionen Jura und Tessin.

Eine leichte Erholung zeigt sich auch bei den Logiernachten. Wie bei den Skier-
days konnte das Wallis im Jahr 2016/17 am starksten zulegen. Auch an dieser
Stelle dirfte der Saastaler Wintercard-Effekt eine Rolle spielen. Die Hotellerie in
Saas Fee generierte im Winter 2016/17 gegentber der Vorsaison rund 20’000
(+21%) Logiernachte mehr. Aber auch Zermatt erreichte ein beachtliches Wachs-
tum von Uber 5% zuséatzlichen Hotellogierndchten. Im Kanton Graubiinden
stiegen die Logiernéchte 2016/17 um 1.9%. Deutlich zugelegt haben die Destina-
tionen Davos (+5.2%) und Engadin/St. Moritz (+4%). Wobei in St. Moritz der
Effekt der Ski-Weltmeisterschaft zu beriicksichtigen ist. Im Januar und Februar
stiegen die Logiernéachte deutlich, im Rest der Saison waren sie jedoch riicklau-
fig. Deutlich zweistellig an Logiernéchten verloren haben die Regionen Surselva
und Disentis/Sedrun. Diese sind im Quervergleich als wenig schneesicher
bekannt. Zudem ist die Erreichbarkeit relativ schlecht. Die Probleme zeigen sich
etwa im Geschaftsbericht der Bergbahnen Disentis und der Sportbahnen Vals. In
den letzten beiden Geschéftsjahren resultierte bei beiden ein negatives EBITDA.
In der Region Piz Mundaun/Obersaxen soll der Rlickstau bei der technischen
Beschneiung in den nachsten Jahren mit Investitionen von rund CHF 19 Mio.
beseitigt werden. Zur Finanzierung will man eine Infrastrukturgesellschaft (Infra
Mundaun AG) griinden, an welcher sich die Gemeinden finanziell beteiligen und
fir die aufzunehmenden Bankfinanzierungen biirgen.
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«Eine leichte Erholung zeigt sich auch

bei den Logiernachten.»
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Abb. 4: Logierndchteentwicklung Hotellerie nach Regionen (jeweils Januar
bis Juni)
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Ein Blick auf die einzelnen Monate der Wintersaison 2016/17 zeigt, dass der
praktisch «naturschneefreie» Dezember sehr schlecht war. Aufgrund der schlech-
ten Weihnachten und der unbeliebten spéten Ostertage ist es eigentlich noch
erstaunlich, dass sich die Logiernachte derart positiv entwickelten. Der Winter
2016/17 war einer der trockensten aller Zeiten, was den Bergbahnen natirlich in
Form vieler Sonnentage zugute kam.

Dass sich die Zentralschweiz Uber die letzten Jahre derart gut entwickelt hat,
dirfte in erster Linie an der zunehmenden Anzahl interkontinentaler Gaste in
Luzern und Engelberg liegen. Zum anderen spielt aber auch eine Rolle, dass die
Zentralschweizer Bergbahnen im Vergleich zu den tGbrigen Regionen deutlich
stérker von Tagesgéasten abhéngig sind. Die Euro-Problematik schlagt daher
etwas weniger stark durch. Im Berner Oberland ist der Effekt ahnlich. Nur
konnten interkontinentale Ausflugsgéste, welche Interlaken oder beispielsweise
Grindelwald besuchen, das Minus der Wintersportler nicht auffangen.

In den letzten Jahren hat eine bedeutende Gasteabwanderung von der Schweiz
in Richtung Osterreich stattgefunden. Abbildung 5 zeigt die Entwicklung der
Logiernédchte in den Bundesléndern Tirol und Vorarlberg. Die Anzahl der gesam-
ten Logiernachte (nur Wintersaison) ist in den beiden &sterreichischen Bundes-
landern seit 2008/09 leicht angestiegen. Die zwei hochsten Werte wurden in den
letzten beiden Wintersaisons 2015/16 und 2016/17 erreicht. Kraftig gewachsen
sind Uber die letzten 10 Jahre die von Schweizern im Tirol und Vorarlberg gene-
rierten Logiernéchte (+54%). 2016/17 resultierte zum ersten Mal kein weiteres
Wachstum. Der Riickgang fiel allerdings mit 0.5% (Vorarlberg) bzw. 1% (Tirol)
sehr gering aus.
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«Der Winter 2016/17 war einer der
trockensten aller Zeiten, was den
Bergbahnen natiirlich in Form vieler

Sonnentage zugute kam.»

«In den letzten Jahren hat eine
bedeutende Gasteabwanderung von
der Schweiz in Richtung Osterreich

stattgefunden.»
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Abb. 5: Entwicklung der Logiernachte im Tirol und Vorarlberg (Wintersai-
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Ob die leichten Zugewinne in der Schweizer Hotellerie in Verbindung stehen mit
den leicht riicklaufigen Ubernachtungen in Osterreich, und ob ein Trendwechsel
in Sicht ist, wird sich in den folgenden Jahren zeigen missen. Fir einen Schwei-
zer Franken zahlt beispielsweise ein deutscher Gast aktuell (27. September 2017)
88 Euro-Cents. Vor einem Jahr kostete der Franken noch 91.7 Euro-Cents. Die
Sechstageskarte in St. Moritz (CHF 376) ist damit innert einem Jahr um 16 Euro
bzw. um 4% glinstiger geworden. Nichtsdestotrotz sind die Sechstagespasse in
St. Anton oder Serfaus immer noch um fast 20% gunstiger als in St. Moritz.
Weiter gilt es zu bedenken, dass die Ausgaben fur den Skipass in Relation zu den
Gesamtkosten von Skiferien relativ tief sind. Tabelle 1 zeigt fir ein ausgewahltes
Bespiel, dass der Anteil des Skipasses an den Gesamtkosten rund 20% betréagt.
Bei Ubernachtung in einem Viersternehotel wiirde der Anteil um rund 3 Prozent-
punkte fallen. In der Ubersicht ist auch der Preis fiir die Skimiete enthalten. Es gilt
zu berlcksichtigen, dass die Skiausrlistung auch bei der Verwendung von
eigenem Material einen bedeutenden Kostenfaktor darstellen kann. Sehr stark zu
Buche schlagen die Kosten fir Essen und Trinken. Und gerade in diesem Bereich
durften die Preisunterschiede zum Ausland am grdssten sein. Dies zeigt sich
beispielsweise am sogenannten Big-Mac-Index. Im Juli 2017 kostete ein Big-Mac
in der Schweiz im Durchschnitt 6.74 US-Dollar, in Frankreich 4.68 US-Dollar und
in Osterreich 3.88 US-Dollar.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 31.10.2017

«Ob die leichten Zugewinne in der
Schweizer Hotellerie in Verbindung
stehen mit den leicht riicklaufigen
Ubernachtungen in Osterreich, und ob
ein Trendwechsel in Sicht ist, wird sich

in den folgenden Jahren zeigen.»
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Tabelle 1: Kosten pro Person fiir Ski-Kurzferien in einem Drei-Sterne-Hotel
(im Doppelzimmer) in Miirren/Schilthorn

Freitag 16. Februar - Samstag 18. Februar 2018

Drei Tage Skifahren / Zwei Ubernachtungen Discount Skiticket 30.0%
Gesamt EinTagp.p In% Anteil Skipass am Total 14.6%

Skipass 169.0 56.3 19.6%

Verpflegung 330.0 110.0 38.2%

Anreise 70.0 233 8.1%

Hotel *** 199.0 66.3 23.1%

Skimiete Basic 95.0 317 11.0%

Total 768.0 287.7 100.0% Reduktion Total Kosten -5.9%

Quelle: Preise online abgefragt am 10. Mai 2017

Wie bereits erwahnt, setzen einige Bergbahnen zur Gewinnung von neuen Gésten
auf Tiefpreisstrategien. Dazu gehdren bspw. Saas Fee mit der Wintercard (CHF
222) oder 25 Walliser- und Westschweizer Destinationen mit dem Magic Pass fur
CHF 379 (u.a. Crans Montana, Grimentz/Zinal, Leysin, Villars-Gryon). Angenom-
men, diese Aktionen rabattieren den Skipass mit ca. 30%. In diesem Fall wirde
der Anteil des Skipasses an den Gesamtkosten im Beispiel aus Tabelle 1 von
rund 20% auf 15% fallen. Die Gesamtkosten des Aufenthalts wiirden mit dem
glnstigeren Ticket gerade mal um 6% fallen. Der Effekt einer Rabattierung des
Skipasses diirfte daher zur Abwerbung von Skigésten der auslédndischen Konkur-
renz eher gering sein. Effektiver sind die Angebote sicherlich zur Abwerbung von
Gasten bei der Schweizer Konkurrenz.

Ob sich der Euro gegentiber dem Schweizer Franken weiter aufwerten kann, ist
unklar. Neben der konjunkturellen Entwicklung im Euroraum dirfte auch der EUR/
USD Wechselkurs und damit die US-Politik rund um Donald Trump von Bedeu-
tung sein. Zudem kénnen geopolitische Konfliktherde wie etwa in Nordkorea oder
in ex-sowjetischen Landern die Bedeutung des Frankens als Fluchtwahrung
wieder verstarken. Die jungste Aufwertung des Euro ist sicherlich ein positives
Signal und wird der Schweiz einige zusétzliche Gaste bringen. Insbesondere
Schweizer kdnnten wieder vermehrt in der Schweiz Wintersportferien machen.
Fur eine Erholung im grésseren Stil bzw. fur eine Ruckkehr vieler deutscher Gaste
musste sich der Schweizer Franken jedoch sicherlich noch mehr abwerten.

Neben dem Wechselkurs sind Wetter und der Schnee sehr entscheidend fir
Ertrag und Cashflow der Bergbahnen. In den letzten zwei Jahren hat es «Frau
Holle» nicht sehr gut mit den Bergbahnen gemeint. Im sehr wichtigen Weih-
nachtsgeschéft war die Naturschneelage dusserst prekar. 2016/17 war das
Timing der Schneefélle sehr schlecht. In tiefen Lagen des Alpennordhanges fielen
zwei der gréssten Niederschlagsmengen Mitte November und Ende April. Féhn
und Regen liessen den eigentlich optimalen frilhen Wintereinbruch bis in Hohen
deutlich Gber 2000 Meter innert Kirze verschwinden. Die Niederschlage Ende
April waren fir fast alle Bergbahnen und auch fur die meisten Wintersportler zu
spét. Da Wetterlagen (Fohn, Bise, Nordweststaulagen etc.) im Winter mehr oder
weniger zuféllig anfallen sollten, ist etwas Wettergliick notwendig. Es hat sich
namlich in den Vorjahren schon gezeigt, dass das Weihnachtsgeschaft stark von
einzelnen Wetterereignissen (Kélteperiode, Grossniederschlag) abhéngig ist.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 31.10.2017

«Die Gesamtkosten des Aufenthalts
wiirden mit dem gilinstigeren Ticket

gerade mal um 6% fallen.»

«Die jungste Aufwertung des Euros ist
sicherlich ein positives Signal und
wird der Schweiz einige zusétzliche

Gaste bringen.»
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2006/07 war ebenfalls ein sehr schneearmer, milder Winter mit spatem Winterein-
bruch. Ein Vergleich der Winterverkehrsertrage 2006/07 vs. 2016/17 zeigt, dass
nicht nur, aber insbesondere Bergbahnen mit etwas tiefer gelegenen Gebieten
(z.B. Lenk, Wildhaus, Sattel Hochstuckli etc.) 2016/17 deutlich héhere Ertréage
generieren konnten. Daflr ist wohl der Ausbau der technischen Beschneiung
verantwortlich. Hohe Temperaturen setzen dem Beschneien zwar Grenzen,
teilweise reichen jedoch wenige kalte Tage zur Offnung von Pisten. Gerade in tief
gelegenen, schattigen Lagen, welche von Kaltluftseen profitieren, kann die
technische Beschneiung wirkungsvoll sein. Insbesondere zwischen Weihnachten
und Neujahr kann es finanziell sehr entscheidend sein, ob eine Piste drei oder vier
Tage friher oder spater in Betrieb genommen werden kann. Ein weiterer Unter-
schied zu 2006/07 kdnnte sein, dass die Bergbahnunternehmen vermehrt in
Sommerattraktionen investieren, welche dann auch in schneefreien Winterzeiten
in Betrieb genommen werden kdnnen. Eine hohe Anziehungskraft fir Ausflugs-
gaste kann daher auch im Winter von Vorteil sein. Das Gute daran ist, dass
schneearme Perioden in der Regel viele Sonnentage aufweisen.

1.2 Ausflugsgeschaft

Das Geschaft mit interkontinentalen Géasten, insbesondere aus Asien, ist in den
letzten Jahren massiv gewachsen. Am meisten profitiert haben davon die Region
Interlaken mit den Jungfrau- und Schilthornbahnen sowie die Region Luzern mit
den Pilatus-, Rigi- und Titlisbahnen. Die erwadhnten Bergbahnunternehmen
konnten den ricklaufigen Trend bei den europaischen Géasten mit interkontinen-
talen Besuchern mehr als kompensieren. Die Ausflugstouristen verbessern die
Auslastung, was zu steigenden Ertradgen und aufgrund der hohen Fixkosten zu
stark Uberproportionalen Gewinnsteigerungen gefiihrt hat. Ebenfalls stark im
Geschaft mit asiatischen Gésten ist Zermatt (Gornergrat und Klein Matterhorn),
welches jedoch mehr auf den Individual- als auf den Gruppengast setzt. Im
Vergleich zum Wintersportgeschéft ist das Ausflugsgeschaft in Zermatt in einer
relativen Betrachtung noch deutlich weniger bedeutend als im Berner Oberland
oder in der Zentralschweiz. Dies liegt aber auch daran, dass Zermatt nach wie vor
sehr stark im européischen Wintersportmarkt positioniert ist.

Abbildung 6 zeigt die Entwicklung der Logierndchte in der Schweizer Hotellerie.
Die Anzahl der asiatischen Gaste hat sich seit 2006 mehr als verdoppelt. Die
Anzahl der von Japanern generierten Logiern&chte ist deutlich zuriickgegangen.
Die chinesischen Gaste haben ein Wachstum von 450% erreicht. Die Logiernach-
te europdischer Gaste (ohne Schweiz) ist seit 2006 um rund 22% gefallen. Die
Markte Deutschland und Niederlande haben tberdurchschnittlich verloren. Die
Verluste aus dem Markt Grossbritannien sind leicht unterdurchschnittlich.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 31.10.2017

«Hohe Temperaturen setzen dem
Beschneien zwar Grenzen, teilweise
reichen jedoch wenige kalte Tage zur

Offnung von Pisten.»

«Ein weiterer Unterschied zu 2006/07
koénnte sein, dass die Bergbahnunter-
nehmen vermehrt in Sommerattraktio-
nen investieren, welche dann auch in
schneefreien Winterzeiten in Betrieb

genommen werden kénnen.»

«Das Geschéaft mit interkontinentalen
Gasten ist in den letzten Jahren

massiv gewachsen.»

«Die Anzahl der asiatischen Géste hat

sich seit 2006 mehr als verdoppelt.»
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Abb. 6: Entwicklung Logiernachte Hotellerie Schweiz (Gesamtjahr)

250

200

100)

150

100

Entwicklung Logiernachte (2006

50

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= =Total «eeer Schweiz Europa =—Asien

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

Der Héchstwert an Logiernachten resultierte im Jahr 2008 (37.3 Mio.). Seither
sind die Logierndchte kontinuierlich gefallen, insgesamt um ca. 1.8 Mio. bzw. um
5%. Der Zuwachs der asiatischen Gaste konnte den Rlickgang européischer
Gaste leider bei weitem nicht kompensieren. Gegenuber 2006 gingen insgesamt
5 Mio. Ubernachtungen von europdischen Gésten verloren. Dem stehen die
folgenden Zugewinne gegenlber: Asien (2.3 Mio.), Schweiz (0.4 Mio.), USA (0.3
Mio.), Gbrige (0.2 Mio.). Mit rund 40% machen die Chinesen den grossten Anteil
am asiatischen Zuwachs aus. Ebenfalls sehr bedeutend sind die Golfstaaten
(24%), Indien (12%) und Korea (9%). Zunehmend wichtig werden auch bspw.
Thailand oder Indonesien.

Abbildung 7 zeigt die Verteilung der Marktanteile in der Schweizer Hotellerie. Vor
zehn Jahren machten Schweizer und Europaer je knapp 45% der Logiernachte
aus. Der Marktanteil der Schweizer ist leicht angestiegen. Der Anteil der Européer
ist auf 33% gefallen. Die Asiaten haben ihren Anteil verdoppelt. Trotzdem liegt der
Marktanteil «nur» bei 14%. Européische Gaste waren und sind relativ gut tber die
Schweiz verteilt. Die asiatischen Gaste sind jedoch stark auf einige Hotspots
konzentriert. Bei den indischen Gasten dirften deutlich mehr als die Halfte der
Logiernachte in den Regionen Zirich, Interlaken und Luzern/Vierwaldstattersee/
Engelberg anfallen, wobei letztere einen Marktanteil von ca. 25% aufweist. Von
den Koreanern fallen 25% der Logiernachte in Interlaken an. Jene Regionen,
welche am meisten unter den Verlusten européischer Gaste leiden (z.B. Graubin-
den), profitieren kaum vom asiatischen Boom.
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«Die asiatischen Géaste sind stark auf

einige Hotspots konzentriert.»
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unter den Verlusten europédischer
Gaste leiden, profitieren kaum vom

asiatischen Boom.»

Seite 10



OTC-XRESEARCH

byEBEKB BCBE

Abb. 7: Marktanteile Schweizer Hotellerie (Gesamtjahr)
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Quelle: Bundesamt fiir Statistik. Die Abbildung zeigt sémtliche in der Schweizer Hotellerie generierten
Logierndchte. Somit sind touristisch und geschéftlich bedingte Logiernédchte enthalten.

Das Jahr 2016 hat den Bergbahnen nun bei den asiatischen Gasten, insbesonde-
re bei den Chinesen, einen Dampfer gebracht. Im Segment «Jungfraujoch» hat
die Jungfraubahn 2016 einen Riickgang des Verkehrsertrags um 7.6% hinnehmen
mussen. Bei den Titlisbahnen flihrte ein um 22% rlcklaufiger Ertrag aus Grup-
penreisen zu einer Abnahme des Gesamtverkehrsertrags 2015/16 um 11.5%.
Diese Rickgénge sind allerdings etwas zu relativieren. Zum einen sind die
Ertrage der beiden Unternehmen in den Vorjahren kréftig gestiegen. Zum anderen
erzielten 2016 beide den zweithdchsten Verkehrsertrag ihrer Geschichte. Auch
die Pilatus-Bahnen verzeichneten 2016 bei den Gruppenreisen ein Minus von
rund 20%. Es gelang jedoch, diese Einbussen mit Individualreisenden aus der
Schweiz, Europa und Amerika zu kompensieren. Geholfen hat dabei das schéne
Wetter. Zur Kompensation des Riickgangs an chinesischen Gruppengésten
waren etwa vier bis finf Schonwetter-Spitzentage notwendig. Die Schilthornbahn
konnte die Anzahl der chinesischen Gaste im Jahr 2016 sogar halten. Gegentiber
den bereits erwdhnten Konkurrenten hat die Schilthornbahn auf dem chinesi-
schen Markt noch eine deutlich schwachere Marktdurchdringung. Entsprechend
war es 2016 mdglich, die generell schwéchere Nachfrage von bestehenden
Kunden aus China durch Neukunden aus China zu kompensieren. Das heisst,
bestehende Kunden bzw. Reiseveranstalter brachten weniger Gaste als 2015,
was jedoch mit der Akquisition von neuen Kunden kompensiert werden konnte.

Verantwortlich fur die riicklaufige Anzahl chinesischer Gaste war in erster Linie
die Terrorgefahr. Hinzu kam 2016 die Knappheit an Visa-Centern, welche die ab
2016 fur den Eintritt in den Schengen-Raum bendtigten biometrischen Visa
ausstellen konnten. Es zeigte sich, dass Terroranschlage dazu flhren, dass
Reiseplane innert Wochenfrist gedndert werden und es zu Annullationen kommt.
Umgekehrt erfolgt eine Beruhigung der Lage erst, wenn es wieder vier bis finf
Monate ruhig bleibt. Der chinesische Markt war 2016 weitaus am stérksten
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betroffen. Die Logierndchte chinesischer Gaste fielen in der Schweiz um 18%.
Indische, koreanische und thaildndische Gastezahlen stiegen hingegen um 1%,
7% bzw. 15%. Dies zeigt, dass die Diversifikation der Gastegruppen auch
innerhalb der asiatischen Mérkte von hoher Bedeutung ist.

Im Vergleich zum Vorjahr 2016 ist die Problematik der beschrénkten Verfligbarkeit
von Centern zur Ausstellung von Schengen-Visa weitgehend entschérft. Die
Bedrohung bzw. Gefahr durch Terrorismus ist zwar unveréndert. Was sich fir das
Reiseverhalten der asiatischen Gruppen jedoch positiv auswirken kénnte, ist,
dass Frankreich gegeniiber 2015 und 2016 etwas weniger im Fokus liegt. Sehr
viele Gruppen sind auf der Route Italien-Schweiz-Paris unterwegs. Wahrschein-
lich kann man auch davon ausgehen, dass sich Reisende langsam an die
Terrorbedrohung gewdhnen werden. Fir das Jahr 2017 zeichnet sich ab, dass die
«Mini-Krise» bei den chinesischen Gasten (zumindest voriibergehend) wieder
vorbei ist. Im ersten Halbjahr sind die Logiernachte der Chinesen schweizweit
wieder um 12% gestiegen. Sie haben fast wieder das Niveau des bisherigen
Rekordjahres 2015 erreicht. Noch deutlich stérker zugelegt haben im ersten
Semester 2017 die folgenden Nationen: Indien (+24%), Indonesien (+38%),
Thailand (+24%) sowie Korea (+35%). Diese Entwicklung beflligelt auch die
Ausflugsbergbahnen. Die Titlisbahnen erreichten im ersten Semester 2017 einen
neuen Besucherrekord sowie eine Ertragssteigerung um 10%, in den Monaten
Mai und Juni gar eine Steigerung um 18%. Auf dem Jungfraujoch stiegen die
Ankiinfte im ersten Halbjahr sogar um 23.5%, der Verkehrsertrag stieg um 16.8%.
Die BVZ Holding erreichte mit der Gornergratbahn ebenfalls ein hohes Ertrags-
wachstum von 20%. Im Glacier Express stieg die Anzahl der Reisenden um 15%
an. Auf Rekordkurs per Ende Sommer sind auch die Pilatus-Bahnen sowie die
Schilthornbahn. Die Rigi-Bahnen weisen per Ende August einen gegenliber dem
Rekordjahr 2015 um rund 12% hdheren Ertrag aus.

«Flr das Jahr 2017 zeichnet sich ab,
dass die «Mini-Krise» bei den
chinesischen Gasten zumindest

voriibergehend wieder vorbei ist.»

Fur Aufsehen sorgte 2016 die UBS-Bergaktion «fir 10 Franken auf den Berg».
UBS-Kunden konnten 35 Ausflugsberge fiir je CHF 10 besuchen. Mit Ausnahme
des Jungfraujoch und des Titlis waren die meisten der bekannten Ausflugsberge
in die Aktion der UBS integriert. Der Schilthornbahn hat die Aktion beispielsweise
37°000 Ersteintritte gebracht. Der Durchschnittsertrag pro UBS-Eintritt auf der
Luftseilbahn lag bei ca. CHF 40 und entsprach somit etwa dem Halbtax-Tarif.
Damit bt die Promotion sicherlich einen negativen Einfluss auf den Verkehrser-
trag je Eintritt aus. Es gilt jedoch auch, die Ausgaben der UBS-Kunden in den
Shops und Gastronomiebetrieben zu berlicksichtigen. Auch die Pilatusbahnen
waren zufrieden mit der UBS-Aktion. Dank der Aktion sind wohl einige Gaste auf
Pilatus-Kulm gereist, welche sonst nur bis zur Mittelstation gefahren wéren.
Negative Auswirkungen auf den Ertrag je Gast werden dadurch abgeschwécht.

Die letzten Wintersaisons waren, wie bereits erwahnt, nicht so vom Wetter
begtinstigt. Fur die letzten Sommersaisons (2015, 2016 und auch 2017) trifft wohl
gerade das Umgekehrte zu. Das schdne und teilweise heisse Wetter bringt den
Bergbahnen Gaste und Ertrag. Dass der Sommer eine steigende Bedeutung
erlangt, zeigt sich auch in den Geschéaftszahlen der Bergbahnen. Es gilt jedoch
zu berucksichtigen, dass der steigende Sommerertragsanteil auch die Folge der
rickldufigen Wintereinnahmen ist. Die Stoos Bergbahnen erzielten beispielsweise
im Geschéftsjahr 2016/17 auf den Zubringern erstmals mehr Sommer- als

«Dass der Sommer eine steigende
Bedeutung erlangt, zeigt sich auch in
den Geschaftszahlen der Bergbah-

nen.»
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Winterfrequenzen (teilweise begunstigt durch die UBS-Aktion). Auch beispiels-
weise die Bergbahnen Sattel-Hochstuckli haben ein relativ ausgeglichenes
Sommer-Winter-Verkehrsertragsverhaltnis. Da der Anteil der Nicht-Wintersportler
in den letzten schlechten Wintern zugenommen hat, ist bei vielen Bergbahnunter-
nehmen der Nicht-Wintersport-Ertragsanteil grésser als der Sommerverkehrser-
tragsanteil. Auch grosse Wintersportdestinationen wie etwa Davos oder Lenzer-
heide konnten sich Uber die letzten Jahre betreffend Sommerersteintritten
deutlich verbessern. In Relation zum Jahresertrag sind die Sommeranteile jedoch
gering. Hinzu kommt, dass viele Bergbahnen, vor allem in Graubiinden, im Kampf
um die Feriengédste auf «Bergbahn Inklusive-Angebote» setzen. Im angebotenen
Ubernachtungspreis des Beherbergers ist der Transport mit den Bergbahnen ab
beispielsweise zwei Ubernachtungen inklusive. Um im Wettbewerb mit den
Osterreichern mitzuhalten sind diese Angebote wohl in vielen Destinationen eine
Notwendigkeit. Samtliche Leistungstrager innerhalb der Destination profitieren
davon. Der Durchschnittsertrag der Bergbahn je Eintritt durfte allerdings relativ
gering sein.

Die Ausgaben der Chinesen flr Flugtickets sollen bis im Jahr 2021 durchschnitt-
lich um 14% jéhrlich wachsen. Abbildung 8 zeigt die erwartete Entwicklung bis
2021. Es ist davon auszugehen, dass weiteres Wachstum auch nach 2021 anhalt.
Derzeit gibt es in China rund 200 Flughé&fen. Bis 2025 sollen mehr als 100
zusatzliche Flughafen entstehen. Fiir den Schweizer Markt ist in Zukunft mit
Sicherheit mit einem weiteren Wachstum aus China zu rechnen, auch wenn sich
die Reisepléne der Chinesen aufgrund der Terrorbedrohung wieder etwas weg
von Europa verandern.

Abb. 8: Erwartete Ausgaben fiir Flugtickets in China
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im Kampf um Feriengaste auf
«Bergbahn Inklusive-Angebote»
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«Fiir den Schweizer Markt ist in
Zukunft mit Sicherheit mit einem
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Noch hdéhere Wachstumsraten werden fir die (allerdings volumenmassig deutlich
kleineren) Markte wie Thailand, Indonesien oder Vietnam erwartet. In Indien
betragt die durchschnittliche Wachstumsrate fur Flugticketausgaben 2017-2021
11.6%. Da die derzeitigen Hotspots in den Hauptreisezeiten, welche tber die
letzten Jahre immer mehr Monate umfassen, nahe an ihren Kapazitatsgrenzen
operieren, werden diese das erwartete Wachstum auf lange und mittlere Frist
kaum alleine bewéltigen kénnen. Wachstumsoptionen bestehen vor allem in
Randzeiten sowie in den Wintermonaten. Mit der Schaffung von neuen Attraktio-
nen werden die Aufenthaltskapazitat zwar erhéht und die Gastestréme besser
verteilt. Nichtsdestotrotz dirfte der Platz langsam knapp werden. Es stellt sich
daher die Frage, welche Bergbahnunternehmen von diesem Effekt zukunftig
profitieren kdnnten. Es ist davon auszugehen, dass nicht nur die Anzahl von
Gruppenreisen steigt, sondern dass auch immer mehr Gaste als Individualreisen-
de unterwegs sind. Unterstellt man, dass diese etwas weniger unter Zeitdruck
stehen als die Gruppen, kdnnten etwas entlegenere Gebiete profitieren. So zum
Beispiel das Oberengadin, Saas Fee, das Aletschgebiet oder Gebiete in Mittel-
blnden. Die Entwicklung dirfte allerdings langsam voranschreiten. Die Entwick-
lung im erfolgreichen Zermatt zeigt, dass asiatische Gaste auch in weniger gut
erreichbare Talschaften kommen, wenn das Produkt stimmt. Das Produkt von
Zermatt ist natirlich einzigartig, was hilft. 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 bzw. im Sommer von Italien aus
erreichbar werden und die «hdchste Alpen-Querung» mdglich machen. Bei
asiatischen Gasten wird die neue Verbindung sicherlich sehr gut ankommen.
Nicht zu vernachléssigen ist jedoch auch das Potenzial von Bergdestinationen in
den benachbarten Landern.

Dass mehr asiatische Géste die Schweiz individuell bereisen, zeigt auch die
Entwicklung beim Swiss Travel Pass (STP «Touristen GA»). Im Jahr 2016 stieg der
Absatz von STP um 10.7%. Die bedeutendsten Gastegruppen sind: China, Korea
und Indien. Auf den Rigi-Bahnen ist der STP schon seit Jahren zu 100% akzep-
tiert (d.h. freie Fahrt mit dem STP). Seit Anfang 2017 akzeptieren auch die
Pilatus-Bahnen den STP zu 100%. Die Gé&steanzahl mit STP ist im Jahr 2017
mehrfach starker als angenommen gestiegen. Da die Pilatus-Bahnen in den Som-
mermonaten ohnehin mit Kapazitatsengpéssen konfrontiert sind, war die Anzahl
der Gaste mit STP zu gross, um die Ausflugsqualitédt noch halten zu kénnen. Ab
1. Januar 2018 wird der STP daher wieder wie friiher «nur» noch zu einer 50%-Er-
massigung berechtigen, wie dies bei den meisten Bergbahnen ebenfalls der Fall
ist. Den umgekehrten Weg geht 2018 die Schilthornbahn, welche den STP neu zu
100% akzeptieren wird.
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Teil 2: Die finanzielle Situation der Branche
2.1 Stichprobe und Benchmark

Die Stichprobe setzt sich — je nach Auswertung — aus 36 bis 48 Bergbahnunter-
nehmen zusammen. Voraussetzung fur eine Aufnahme ist erstens eine 6ffentlich
zugangliche Jahresrechnung und zweitens ein Umsatzerlés von mehr als einer
Million Franken. Die Stichprobe wurde per Ende September 2017 erhoben. In 21
Fallen (44%) liegt eine Jahresrechnung mit Abschluss im Friihling 2017 vor. Per
Dezember 2016 liegen 12 Falle vor (25%). In sechs Fallen (13%) liegt eine Jahres-
rechnung mit Abschluss im Herbst 2016 vor. In den tbrigen 18% liegt nur eine
Jahresrechnung per Fruhling 2016 vor, d.h. der Abschluss 2016/17 ist noch nicht
offentlich verfligbar. Der sehr schlechte Dezember 2016 ist folglich «nur» in den
Zahlen von rund 73% der analysierten Unternehmen enthalten. Der Rest der
Saison 2016/17 «nur» in 44% der Félle. Da die Saison 2016/17 verbreitet schlecht
war, zeigt die vorliegende Auswertung der aktuellen Zahlen ein «etwas zu
positives Bild». Diesem Problem wird teilweise dadurch Rechnung getragen, dass
die meisten Auswertungen auf Fiinfjahresdurchschnitten basieren. Insgesamt
reprasentiert die Stichprobe (aktuellstes Jahr) einen Betriebsertrag von CHF 1.1
Mrd. sowie einen Verkehrsertrag von CHF 730 Mio. Damit diirfte wohl mehr als
90% des Branchenertrags représentiert sein. Insgesamt erzielten die analysierten
Unternehmen im aktuellsten Jahr ein EBITDA von CHF 331 Mio. Der Wert der
Infrastruktur (zu Anschaffungswerten) liegt bei CHF 7.7 Mrd. Die Anzahl der
Transportanlagen betragt 624 und repréasentiert damit ca. 25% bis 30% der
Branche.

In der vorliegenden Studie werden verschiedene Kennzahlen zur Ertragslage und
zur Verschuldungssituation ausgewertet. Einzelne Finanzgréssen mussen in
Abhangigkeit der Geschéaftsfelder (Verkehrsgeschaft, Gastronomie usw.) beurteilt
werden. In diesen Fallen gibt es einen von der Ertragsstruktur abhangigen
Benchmark. Die erhobenen Finanzzahlen werden als ,,genligend” oder ,,ungenu-
gend” taxiert. Bei einigen Kennzahlen wird zusétzlich noch die Auspragung ,,gut
bis sehr gut” verwendet. Falls der Wert ,genligend” nicht erreicht wird, ist die
Existenz des Unternehmens nicht akut bedroht. ,,Genligend“ bedeutet, dass das
Unternehmen in Zukunft anstehende Ersatzinvestitionen auf die lange Frist unter
sonst gleichen Bedingungen in der Regel aus eigener Kraft bzw. ohne Aktienka-
pitalerhéhungen und Ausbau der Verschuldung finanzieren kann. Unternehmen
mit einem Wert ,,gut bis sehr gut” besitzen unter sonst gleichen Bedingungen
auch grossere Spielrdume fiir Erweiterungsinvestitionen und/oder Eigenkapital-
ausschuittungen.

2.2 Entwicklung Verkehrsertrag

Abbildung 9 zeigt die Entwicklung des Verkehrsertrags. Horizontal ist das
Wachstum gegeniiber dem Vorjahr abgebildet. Auf der vertikalen Achse ist das
Wachstum gegentber dem Zeitpunkt vor funf Jahren abgebildet. In einer Finfjah-
resperspektive sind samtliche Ausflugsbergbahnen im Plus. Gegenliber dem
Vorjahr weisen einige jedoch einen Riickstand auf, was weitgehend auf die
ricklaufige Anzahl Chinesen im Jahr 2016 zurtickzufuhren ist. Es gibt aber auch
einige Bahnen mit klarem Fokus auf den Wintersport, welche im letzten Jahr
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einen hdheren Verkehrsertrag erreicht haben, sowohl gegentiber dem Vorjahr als
auch gegenlber vor flnf Jahren. Gegenlber den Vorjahren wird der Riickstand
auf den Finfjahresdurchschnitt fir viele Bahnunternehmen kontinuierlich kleiner.
Dies liegt aber vor allem daran, dass der Fiinfjahresdurchschnitt stets sinkt.

Abb. 9: Wachstum Verkehrsertrag

Wachstum Verkehrsertrag (Uber die letzten fiinf Jahre)
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Quelle: Auswertungen Hochschule Luzern (Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ), basierend auf
Geschéftsberichten. N=48.

2.3 Kosteneffizienz

Im fixkostenlastigen Bergbahngeschéft ist die Auslastung das A und O flir den
(finanziellen) Erfolg. Dabei sind zwei Arten von Auslastungen zu unterscheiden.
Einerseits gilt es, die Anlagen wahrend den Betriebszeiten bestmdglich auszulas-
ten. Dann steht den grdsstenteils fixen Kosten ein hoher Ertrag gegentber.
Andererseits ist es wichtig, dass die Anlagen Uber das Gesamtjahr mdglichst
lange beschéftigt werden kénnen. In den viel beachteten Grossen Cashflow- und
EBITDA-Marge schlagt sich vor allem die erste Auslastung nieder. Eine Sessel-
bahn, welche nur im Winter gut vier Monate im Betrieb ist, verursacht in den
Ubrigen acht Monaten weder Kosten fir Energie noch direkten Personalaufwand.
Daher kdnnen auch wintersportlastige Bergbahnunternehmen teilweise hohe
EBITDA-Margen ausweisen. Eine hohe Auslastung tber das Gesamtjahr steigert
die Fahigkeit, die fixen Abschreibungen und Finanzierungskosten zu finanzieren.
Diese sind Uber das Jahr zu 100% fix und fallen unabhéngig von der Gesamtjah-
resbeschéftigung an.

Abbildung 10 zeigt die EBITDA-Marge fiir 42 Unternehmen der Stichprobe.
Aufgefuhrt sind aktueller Wert sowie Flnf- und Neunjahresdurchschnitt. Es féllt
auf, dass die Bergbahnunternehmen mit hoher Marge (linke Seite) aktuell Gber
dem Mehrjahresdurchschnitt oder zumindest nahe dran liegen. Fir Unternehmen
mit tiefer Marge (rechte Seite) trifft das Umgekehrte zu. Der aktuelle Wert liegt in
einigen Fallen deutlich unter den Mehrjahresdurchschnitten. Es scheint, dass die
«Schwachen» noch schwécher geworden sind. Die Starken konnten sich hinge-
gen besser halten bzw. weiter verbessern.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 31.10.2017

fur den (finanziellen) Erfolg.»

EBITDA-Margen ausweisen.»

schwéacher geworden sind.»

«Im fixkostenlastigen Bergbahnge-

schéfts ist die Auslastung das A und O

«Es kénnen auch wintersportlastige

Bergbahnunternehmen teilweise hohe

«Es scheint, dass die Schwachen noch

Seite 16



OTC-XRESEARCH

byEBEKB BCBE

Abb. 10: EBITDA-Marge (aktuell, Fiinfjahres-, Neunjahresdurchschnitt) der
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Geschéftsberichten. N=42. Werte sind der Grésse nach (aktuelle Marge) geordnet.

Margen sind unbedingt in Abhdngigkeit der Geschéftsfelder zu beurteilen. Das
Gastronomiegeschaft ist aufgrund der hohen Waren- und Personalintensitét im
Vergleich zum Verkehrsgeschéft durch eine deutlich geringere EBITDA-Marge
gekennzeichnet. Abbildung 11 zeigt aktuelle EBITDA-Marge und den Anteil des
Gastronomiegeschafts am Betriebsertrag. Es ist ein klarer negativer Zusammen-
hang zwischen EBITDA-Marge und Gastronomie-Anteil ersichtlich. Es zeigen sich
jedoch auch sehr grosse Unterschiede zwischen Bahnen mit gleichem oder
zumindest &hnlichem Gastronomie-Anteil. Fir Unternehmen ohne Gastronomie-
aktivitadten kénnen EBITDA-Margen zwischen 17% und 42% beobachtet werden,
das heisst, von ungentigend bis sehr gut.

Abb. 11: EBITDA-Margen und Gastronomie-Anteil der Unternehmen der
Stichprobe (aktuelle Werte)
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menhang zwischen EBITDA-Marge

und Gastronomie-Anteil ersichtlich.»
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Abbildung 12 zeigt die Anteile guter bis sehr guter, genliigender und ungenigen-
der EBITDA-Margen (im Fiinfjahresdurchschnitt). Dabei werden die Margen
gegenlber einem vom Geschéftsfeldermix abhdngigen Benchmark definiert.
Gegenuber einer Auswertung vor funf Jahren ist der Anteil der ungenliigenden
Werte deutlich gestiegen. Es sei nochmals erwéhnt, dass ein ungenligender Wert
keine unmittelbare Existenzbedrohung darstellt. Ungeniigende Werte deuten
lediglich darauf hin, dass das Unternehmen Probleme haben wird zur (langfristi-
gen) Sicherung der Investitionen aus eigener Kraft. Die Anzahl jener Unterneh-
men, welche eine gute bis sehr gute EBITDA-Marge aufweisen, ist gegenliber vor
funf Jahren fast konstant geblieben. Gegenliber der Auswertung vor einem Jahr
haben sich nur sehr geringe Anderungen ergeben.

Abb. 12: EBITDA-Margen relativ zum Benchmark aktuell und vor 5 Jahren

EBITDA-Marge (5J-Durchschnitt, EBITDA-Marge (5J-Durchschnitt,
relativ zum Benchmark, aktuell) relativ zum Benchmark, vor 5 Jahren)

57%

mgut bis sehr gut mgenlgend = ungenlgend mgut bis sehr gut mgenlgend = ungenlgend

Quelle: Auswertungen Hochschule Luzern (Institut fir Finanzdienstleistungen Zug IFZ), basierend auf
Geschéftsberichten. N=42. Benchmark «genligend» («gut bis sehr gut»): Verkehr: 36% (40%), Verkehr
(hauptsachlich Schienenbahnen): 30% (34%) Gastronomie: 12% (16%), Ubriges: 20% (24%).

2.4 Kapitaleffizienz, Kapitalrendite und Selbstfinanzierungspotenzial

Sowohl EBITDA- als auch Cashflow-Marge geben keine Auskunft darliber, wie
effizient das eingesetzte Kapital im Unternehmen eingesetzt ist. Aufschluss
daruber gibt der Kapitalumschlag, welcher das Kapital bzw. Vermdgen in Relation
zum Betriebsertrag setzt. In der vorliegenden Studie werden die Anschaffungs-
werte der Anlagen als Kapital bzw. Vermogen eingesetzt. Wie die EBITDA-Marge
ist auch der Kapitalumschlag vom Geschéftsfeldermix abhangig. Unter sonst
gleichen Bedingungen bindet die Gastronomie weniger Kapital als das Verkehrs-
geschéft. Abbildung 13 zeigt die Anteile ungentgender, genligender und guter bis
sehr guter Kapitalumschlage, relativ zu einem von den Geschéftsfeldern abhéngi-
gen Benchmark.

Gegenlber einer Auswertung vor finf Jahren hat sich das Gesamtbild deutlich
verschlechtert. Im Vergleich zur EBITDA-Marge zeigt sich ein negativeres Bild.
Bei der EBITDA-Marge konnten viele Bergbahnunternehmen der durch den
Gasteritickgang bedingten negativen Entwicklung mit Kostenoptimierungspro-
grammen gegensteuern. Beim Kapitalumschlag wére die Gegenmassnahme ein
Infrastrukturabbau. Eine Reduktion der Infrastruktur kann jedoch praktisch
nirgends beobachtet werden. Im Gegenteil: Die meisten Destinationen versuchen,
mit Investitionen Gaste zu gewinnen bzw. den Gésterlickgang zu stoppen. Bisher
leider grésstenteils ohne Erfolg, weshalb sich der Kapitalumschlag deutlich
verschlechtert.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 31.10.2017

«Gegeniiber einer Auswertung vor fiinf
Jahren ist der Anteil der ungeniigen-
den Werte deutlich gestiegen.»

«Sowohl EBITDA- als auch Cash-
flow-Marge geben keine Auskunft
dariiber, wie effizient das eingesetzte
Kapital im Unternehmen eingesetzt
ist.»

«Beim Kapitalumschlag wire die
Gegenmassnahme ein Infrastruk-

turabbau.»
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Abb. 13: Kapitalumschlag relativ zum Benchmark aktuell und vor 5 Jahren

Kapitalumschlag (5J-Durchschnitt, Kapitalumschlag (5J-Durchschnitt,
relativ zum Benchmark, aktuell) relativ zum Benchmark, vor 5 Jahren)

47 %

67%

® gut bis sehr gut mgenltigend » ungenlgend mgut bis sehr gut ®genlgend = ungenlgend

Quelle: Auswertungen Hochschule Luzern (Institut fur Finanzdienstleistungen Zug IFZ), basierend auf
Geschéftsberichten. N=39. Benchmark «genigend» («gut bis sehr gut»): Verkehr: 14% (11%), Verkehr
(hauptsachlich Schienenbahnen): 12% (9%) Gastronomie: 25% (22%), Ubriges: 19% (16%).

Das Produkt von Marge und Kapitalumschlag ergibt die Kapitalrentabilitat. Diese
wird in der vorliegenden Studie als Verhéltnis von Cashflow und Anschaffungs-
werten der Anlagen gemessen.

Kapitalrendite = Céshﬂow €5 X Betricbsertrag (BE) = cF = Margex Kapitalumschlag .
Betriebsertrag (BE)  Anschaffungwerte(AW) der Anlagen AW

Herkdmmliche auf Buchwerten und Gewinnen nach Abschreibungen basierende
Kapitalrenditen machen angesichts der verbreiteten OR-Jahresabschliisse wenig
Sinn. Stille Reserven wirden die Aussagekraft fiir einige Bahnen stark verzerren.
Bei der Marge sind Unternehmen ohne eigene Gastronomieaktivitaten im Vorteil.
Beim Kapitalumschlag ist es gerade umgekehrt. Die Kapitalrendite als Produkt
der beiden Grdssen ist daher deutlich weniger abhangig vom Geschaftsfelder-
mix. Als guter Wert gilt in der Bergbahnbranche eine Rendite von 5% oder mehr.
Eine Rendite von 5% bedeutet, dass die Anlagen innert 20 Jahren (1/0.05) mit
dem Cashflow aus eigener Kraft refinanziert werden kénnen. Angesichts der
langen Lebenszyklen der Bahninfrastrukturen scheint dieser Wert eher tief
bemessen. Es gilt jedoch zu berlicksichtigen, dass die Wiederbeschaffungsfrist
nur bei stabilen Anschaffungswerten und Cashflows gilt. Steigende Anforderun-
gen an Komfort, (Schnee-)Sicherheit und Kapazitat sowie die allgemeine Teue-
rung fuhren jedoch dazu, dass die zukinftigen Wiederbeschaffungswerte Gber
den historischen Anschaffungswerten liegen. Die technische Beschneiung wird
weiter ausgebaut. Es reicht nicht mehr, dass die Pisten beschneit werden
kénnen. Wichtig ist zunehmend, dass samtliche Pisten gleichzeitig in mdglichst
kurzer Zeit beschneit werden kénnen. Zudem ist die Chance gross, dass auch in
Zukunft heute noch nicht vorhersehbare Investitionen anfallen werden.

«Eine Kapitalrendite von 5%, welche
bedeutet, dass die Anlagen innert 20
Jahren mit dem Cashflow aus eigener
Kraft refinanziert werden kdnnen, gilt

in dieser Branche als guter Wert.»

«Wichtig ist zunehmend, dass
samtliche Pisten gleichzeitig in
maoglichst kurzer Zeit beschneit

werden kénnen.»

Eine Rolle spielt auch der Modernisierungsgrad der Anlagen. Mit alten Anlagen,
welche kurz vor Lebensende stehen, |&sst sich unter sonst gleichen Bedingungen
eine hohere Rendite erzielen. Umgekehrt kann der Wert nach Grossinvestitionen
durchaus etwas tiefer liegen. Unternehmen, welche mit einer alten Infrastruktur
arbeiten, haben es unter sonst gleichen Bedingungen etwas einfacher, eine hohe
Kapitalrendite auszuweisen. Falls die Gaste die alte Infrastruktur nicht stért und
die bestehenden Anlagen in Zukunft weitergefihrt werden kénnen, ist die
ausgewiesene Rendite angemessen. Falls jedoch die alten Anlagen demné&chst
ersetzt werden muissen, ist die ausgewiesene hohe Rendite nicht haltbar und
damit wenig aussagekréaftig.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 31.10.2017 Seite 19
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Abbildung 14 zeigt die Cashflow-Kapitalrenditen fur die Unternehmen der
Stichprobe. Die obere griine Linie markiert den Benchmark «gut bis sehr gut».
Unternehmen zwischen den beiden griinen Linien kénnen je nach Stand ihrer
Anlagen oder anderer unternehmensspezifischer Faktoren unter Umstédnden auch
als zumindest gut bezeichnet werden. Die obere orange Linie zeigt den
Benchmark «genligend» von ca. 3.8%. Auch hier markiert die Flache zwischen
den beiden Linien einen Bereich, in welchem von Fall zu Fall ebenfalls genligende
Werte vorliegen kdnnen.

Abb. 14: Kapitalrenditen der Unternehmen der Stichprobe (aktuell und im
Filinfjahresdurchschnitt, geordnet nach Grésse)
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Quelle: Auswertungen Hochschule Luzern (Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ), basierend auf
Geschéftsberichten. N=41.

Alles in allem ist davon auszugehen, dass wohl mehr als die Hélfte der Stichprobe
aktuell und im Finfjahresdurchschnitt eine Ertragskraft aufweist, die keine
Finanzierung von Ersatzinvestitionen aus eigener Kraft zuldsst. Abbildung 15 zeigt
einen Vergleich mit den Zahlen von vor finf Jahren. Die massive Verschlechte-
rung des Kapitalumschlags schléagt sich auch in der Kapitalrendite nieder.

Abb. 15: Kapitalrendite relativ zum Benchmark aktuell und vor 5 Jahren

Cashflow / AW Anlagen (5J- Cashflow / AW Anlagen (5J-
Durchschnitt, aktuell) Durchschnitt, vor 5 Jahren)

44%

70%

m gut bis sehr gut mgenltigend = ungenlgend mgut bis sehr gut mgenltgend = ungenlgend

Quelle: Auswertungen Hochschule Luzern (Institut fir Finanzdienstleistungen Zug IFZ), basierend auf
Geschéftsberichten. N=41. Benchmark «gut bis sehr gut»: 5%, Benchmark «gentigend»: 3.8%.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 31.10.2017

«Bei wohl mehr als der Hélfte der
Unternehmen aus der Stichprobe lasst
die Ertragskraft keine Finanzierung
von Ersatzinvestionen aus eigener
Kraft zu.»
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Der Grund fir die deutliche Verschlechterung liegt darin, dass einerseits der
Cashflow fir viele Unternehmen gesunken ist, und dass andererseits Investitio-
nen zu einer Erhéhung des Kapitals bzw. des Vermdgens gefiihrt haben.

Die 40 Unternehmen der Stichprobe haben Uber die letzten neun Jahre rund 2.8
Mrd. CHF investiert. Diesen Investitionen steht ein Cashflow von insgesamt 2.6
Mrd. CHF gegentiber. Bei den Investitionen handelt es sich um Bruttoinvestitio-
nen. Dies bedeutet, dass Desinvestitionserlése darin nicht enthalten sind. Einige
wenige Bergbahnunternehmen haben in den letzten Jahren Wohnungen erstellt
und anschliessend verkauft. Unter Berticksichtigung dieser Erl6se wirden sich
Cashflow und Nettoinvestitionen wohl in etwa entsprechen.

Abbildung 16 zeigt, dass rund zwei Drittel der analysierten Bergbahnunterneh-
men in den letzten Jahren mehr als ihren Cashflow investiert haben. Auch in
dieser Auswertung zeigen sich deutliche Unterschiede zwischen Ausflugs- und
Wintersportbergbahnen. Vor neun Jahren hatten die Unternehmen (Jungfrau,
Pilatus, Rigi, Schilthorn, Titlis) einen Anteil von 25% am gesamten Cashflow der
Stichprobe. Aktuell liegt ihr Anteil bei knapp 40%. Auf das Konto der Jungfrau-
bahnen geht aktuell ein Anteil von 23%. Wirde man anstelle des Cashflows den
Gewinn nach Abschreibungen analysieren, wéare die Verteilung aufgrund des
deutlich besseren Kapitalumschlags der Ausflugsbergbahnen noch ungleicher.

Abb. 16: Differenz Cashflow - Investitionen (Brutto) der Unternehmen der
Stichprobe (geordnet nach Grosse)
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150'000
100'000
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Quelle: Auswertungen Hochschule Luzern (Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ), basierend auf
Geschéftsberichten. N=40.

Abbildung 17 zeigt die Investitionen (Brutto) der Unternehmen der Stichprobe
Uber die letzten neun Jahre. Diese liegen zwischen 240 und 350 Mio. CHF. Geht
man von einem Durchschnitt von rund 300 Mio. CHF pro Jahr aus und setzt
diesen ins Verhéltnis der Anschaffungswerte der Anlagen von rund 7.5 Mrd. CHF,
ergibt sich ein Faktor 25. Falls die historischen Anschaffungswerte in Zukunft
konstant bleiben und die Infrastrukturen nicht weiter ausgebaut wirden, kdnnte
die Branche ihre Infrastruktur mit den aktuellen Investitionsausgaben innert 25

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 31.10.2017

«Die Unternehmen der Stichprobe
haben liber die letzten neun Jahre
rund 2.8 Mrd. CHF investiert.»

«Rund zwei Drittel der analysierten
Bergbahnunternehmen haben in den
letzten Jahren mehr als ihren

Cashflow investiert.»
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Jahren erneuern. Dies wére ein sehr guter Wert. Leider liegen die zuklnftigen
Wiederbeschaffungswerte wohl deutlich Gber den historischen Anschaffungswer-

ten. Daher ist nicht davon auszugehen, dass sich die Investitionen der Unterneh- «Zur Erhaltung der Wettbewerbsfihig-
men in Zukunft reduzieren. Im Gegenteil: Zur Erhaltung der Wettbewerbsfahigkeit keit diirfte in Zukunft eher eine
durfte eher eine Zunahme der Investitionen notwendig sein. Zunahme der Investitionen notwendig
P . sein.
Abb. 17: Differenz Cashflow - Investitionen (Brutto) der Unternehmen der Y
Stichprobe liber die letzten neun Jahre
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Quelle: Auswertungen Hochschule Luzern (Institut fur Finanzdienstleistungen Zug IFZ), basierend auf
Geschéftsberichten. N=40.
2.5 Finanzierung
Abbildung 18 zeigt das Verhaltnis von Nettofinanzschulden und EBITDA im
Finfjahresdurchschnitt. Rund ein Finftel bzw. 11 Unternehmen haben mehr
flissige Mittel als verzinsliche Schulden und damit negative Nettofinanzschulden
bzw. ein Nettofinanzguthaben. Es handelt sich dabei unter anderem um sehr
renditestarke Unternehmen oder um Unternehmen, welche I&nger nicht gross
investiert haben bzw. vor grésseren Investitionen stehen. Gegenliber der Auswer-
tung von vor finf Jahren ist der Anteil an Unternehmen mit einem Nettofinanzgut-
haben etwas angestiegen, wie Abbildung 19 zeigt. Gleichzeitig ist jedoch auch
der Anteil jener Unternehmen gestiegen, welche netto mit Gber dem flinffachen «Generell ist zu beobachten, dass die
des EBITDA finanzverschuldet sind. Generell ist zu beobachten, dass die bran- branchenweit sinkende EBITDA dazu
chenweit sinkenden EBITDA dazu geflihrt haben, dass die Verschuldung (relativ gefiihrt haben, dass die Verschuldung
zur Ertragskraft) starker auf den Unternehmen lastet. starker auf den Unternehmen lastet.»
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Abb. 18: Nettofinanzschuld / EBITDA (5J9) der Unternehmen der Stichpro-

be (geordnet nach Grosse)
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Quelle: Auswertungen Hochschule Luzern (Institut fir Finanzdienstleistungen Zug IFZ), basierend auf
Geschéftsberichten. N=48.

Nettofinanzschuld / EBITDA (5J-Durchschnitt)

.. . . iy . «Gewisse Bergbahnen profitieren
Gegenlber anderen Branchen sind die Verhaltnisse Nettofinanzschulden / 9

EBITDA im Durchschnitt als sehr hoch einzuschatzen. Gewisse Bergbahnen
profitieren sicherlich von einer Art regionalem ,Too-big-to-fail-Charakter®, was
sich positiv auf die Verfligbarkeit von verzinslichem Fremdkapital auswirkt.

sicherlich von einer Art regionalem
«Too-big-to-fail-Charakter», was sich
positiv auf die Verfiigbarkeit von

verzinslichem Fremdkapital auswirkt.»
Abb. 19: Nettofinanzschuld / EBITDA (5J9) aktuell und vor 5 Jahren

Nettofinanzschuld / EBITDA (5J- Nettofinanzschuld / EBITDA (5J-
Durchschnitt) (aktuell) Durchschnitt) (vor 5 Jahren)

20.5%

mkeine Netto-finanzverschuldung ®<3 m3-5 5 mkeine Netto-finanzverschuldung m<3 m3-5 5

Quelle: Auswertungen Hochschule Luzern (Institut fir Finanzdienstleistungen Zug IFZ), basierend auf
Geschéftsberichten. N=48.

2.6 Ausblick

. " . . , . . ™, «Dass sich das Geschéaft mit den
Dass sich das Geschéft mit den Nicht-Wintersportlern in Zukunft weiter positiv

entwickelt, ist sehr gut méglich. Die Wachstumsspielrdume der «Branchenbes-
ten» werden mit Sicherheit kleiner werden, wovon weitere Anbieter profitieren
kénnten. Allerdings wird das Wintergeschaft fir die meisten Unternehmen der
Branche auch in den nichsten Jahren matchentscheidend bleiben. Die letzten
Jahre sind flr den Grossteil der Bahnbetriebe schlecht bis teilweise sehr schlecht
ausgefallen. Mit teils massiven Kostensenkungen konnten noch hdhere EBIT-
DA-Ruckgéange verhindert werden. Betreffend Investitionen/Modernisierungen
haben einige Bahnunternehmen viel unternommen, andere praktisch nichts. Es

Nicht-Wintersportlern in Zukunft
weiter positiv entwickelt, ist sehr gut
moglich.»
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ist daher davon auszugehen, dass einige Unternehmen einen deutlichen Investiti-
onsrlckstau aufweisen. Abbildung 20 zeigt auf der Vertikalen die kumulierten
Investitionen (Brutto) der letzten neun Jahre, dividiert durch den aktuellen Wert
der Anschaffungswerte der Anlagen. Ein Wert von beispielsweise 20% besagt,
dass ein Funftel der in der Anlagerechnung aufgeflihrten Investitionen in den
letzten neun Jahren erfolgte. Horizontal ist die Kapitalrendite aufgefuhrt.

Abb. 20: Kapitalrendite und Investitionstéatigkeit der Unternehmen der

Stichprobe
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Quelle: Auswertungen Hochschule Luzern (Institut fir Finanzdienstleistungen Zug IFZ), basierend auf
Geschéftsberichten. N=48.

Fur die Unternehmen in der unteren linken Ecke kdnnte die Situation in Zukunft
schwierig werden. Einem wahrscheinlichen Investitionsriickstau stehen eine
ungentigende Kapitalrendite und damit ein beschranktes Finanzierungspotenzial
gegenlber. Die Chancen sind hoch, dass die lokalen Nutzniesser in Form von
neuem Aktienkapital und die 6ffentliche Hand in Form von Darlehen, a-fonds-per-
du-Zahlungen und Betriebsbeitrdgen zur Kasse gebeten werden. Bereits in den
letzten Jahren konnte eine deutliche Haufung von Aktienkapitalerhéhungen
beobachtet werden (z.B. Corvatsch, Wildhaus, Saas Fee, Gstaad, Disentis,
Gondelbahn Grindelwald Mannlichen, Arosa (geplant), Pizol (geplant)). Auch die
Unterstltzung durch die 6ffentliche Hand wird wohl kiinftig zunehmen. Das Wallis
beispielsweise plant ein Gesetz zur Férderung der Bergbahnen, welches zusatzli-
che Unterstlitzung von Bergbahnen mit mehr als zwei Millionen Umsatz in Form
von Darlehen, Garantien und a-fonds-perdu-Beitragen vorsieht. Gemass Geset-
zesentwurf sind zudem Energierabatte von bis 5 Rappen pro Kilowattstunde
geplant. Ein Vergleich mit beispielsweise Italien oder Osterreich zeigt, dass die
Schweiz relativ zurlickhaltend mit der Subventionierung von Bergbahnen ist.
Trotzdem ist bei grosseren Staatseingriffen Vorsicht geboten, denn diese kénnen
zu einer Umverteilung der Géste flhren und so die «Erfolgreichen» bestrafen.

«Bereits in den letzten Jahren konnte
eine deutliche Haufung von Aktienka-

pitalerh6hungen beobachtet werden.»

«Bei grosseren Staatseingriffen ist
Vorsicht geboten, denn diese kénnen
zu einer Umverteilung der Gaste
filhren und so die Erfolgreichen

bestrafen.»
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Flr eine nachhaltige Verbesserung der aktuellen Finanzsituation braucht es mehr

Gaste. FUr mehr Gaste waren insbesondere ein friiher Wintereinbruch, welcher «Fiir mehr Giste wiren insbesondere
ein erfolgreiches Weihnachtsgeschéaft ermdglicht, und ein schwacher werdender ein frither Wintereinbruch, welcher ein
Franken von Vorteil. Der Euro zeigt im Moment tatsachlich etwas Starke. Die erfolgreiches Weihnachtsgeschift
meteorologischen Bedingungen kénnen gegentiber dem Vorjahr eigentlich nicht erméglicht, und ein schwicher

mehr viel schlechter werden. Tabelle 2 zeigt anhand eines einfachen Modells, wie werdender Franken von Vorteil.»

sich Wachstum auf die Kapitalrendite auswirken kénnte. Es wird von einem
durchschnittlichen Tageskartenpreis von CHF 62 ausgegangen. Der Durch-
schnittsertrag je Skierdays betragt 48% (Yield) von diesem Preis. Es wird
angenommen, dass sich Verkehrsertragswachstum zu 85% und Nebenertrags-
wachstum zu 50% auf das EBITDA Ubertragt. Weiter wird ein Verhéltnis Verkehr:-
Nebengeschéfte von 80:20 unterstellt. Der Einfachheit halber wird sodann das
EBITDA mit dem Cashflow gleichgesetzt.

Tabelle 2: Auswirkungen eines Wachstums von Skierdays auf die Kapital-
rendite (konstante Preise)

in Mio. CHF Wachstum Skierdays

2016/17 5% 10% 15% 20% 25%
Skierdays 21.3 22.4 23.4 24.5 25.6 26.6
Tageskartenpreis (CHF) 62
Yield 48%
@ Ertrag je Skier (CHF) 29.8
A Winterverkehrsertrag 31.7 63.4 95.1 126.8 158.5
A EBITDA 85% 26.9 53.9 80.8 107.8 134.7
A Nebenertrage 20% 7.9 15.8 23.8 31.7 39.6
A EBITDA 50% 4.0 7.9 11.9 15.8 19.8
A EBITDA 30.9 61.8 92.7 123.6 154.5
=~ A Cashflow 30.9 61.8 92.7 123.6 154.5
Anschaffungswerte Anlagen 8'200
A Cashflow Return (in
Prozentpunkten) 0.4% 0.8% 1.1% 1.5% 1.9%

Quelle: Eigene Darstellung

Ein Wachstum von 10% wirde die Kapitalrendite (Cashflow Return) um 0.8
Prozentpunkte steigern. Ein Wachstum um 20% sogar um 1.5 Prozentpunkte.
Zum Vergleich: Fir eine Rickkehr auf das Skierdays Niveau von 2012/13 ist ein
Wachstum von 18% nétig. Das Erreichen des Niveaus 2008/09 wére mit einer
Wachstumsrate von 36% verbunden. Abbildung 21 zeigt, wie sich ein Wachstum
von 10% auf die Kapitalrendite auswirken wiirde. Die obere gestrichelte Linie
zeigt den Benchmark «geniigend» in der aktuellen Situation. Eine Steigerung der
Kapitalrendite um 0.8 Prozentpunkte (fir jedes Unternehmen) ist gleichbedeutend
wie eine Absenkung der Benchmarklinie um 0.8 Prozentpunkte. Es ist daher
vereinfacht davon auszugehen, dass die Unternehmen, welche die obere festaus-
gezogene Linie Ubertreffen, im Falle eines 10%-Wachstums eine genligende
Kapitalrendite erreichen. Die Unternehmen zwischen den beiden festausgezoge-
nen Linien missten von Fall zu Fall beurteilt werden. Insgesamt wiirde wohl rund
ein Drittel im ungenlgenden Bereich verbleiben. Im Modell wird zudem davon
ausgegangen, dass alle Unternehmen in gleichen Weise von einem Wachstum
profitieren wirden. Dies ware mit Sicherheit nicht der Fall.

OTC-X Research, Branchenanalyse Bergbahnen, 31.10.2017 Seite 25



OTC-XRESEARCH

byEBEKB BCBE

Abb. 21: Auswirkungen eines Wachstums der Skierdays um 10% auf die
Kapitalrendite der Unternehmen der Stichprobe (aktuell und im 5J-Durch-
schnitt, geordnet nach Grésse)
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Quelle: Auswertungen Hochschule Luzern (Institut fir Finanzdienstleistungen Zug IFZ), basierend auf
Geschéftsberichten. N=41.

In Abbildung 21 und Tabelle 2 sind konstante Preise unterstellt. Falls sich der
Durchschnittspreis in den ndchsten Jahren reduziert, werden die positiven
Volumenwachstumseffekte durch die Preisreduktion vermindert oder gar elimi-
niert. Es ist durchaus vorstellbar, dass weitere Gebiete mit Tiefpreisangeboten
nachziehen werden. Auch der Trend zum dynamischen Pricing muss weiter
beobachtet werden. Wenn in der Nebensaison und bei schlechtem Wetter der
Preis reduziert wird, musste der Preis in guten Zeiten konsequenterweise erhéht
werden. Falls es branchenweit zu einer Preisabsenkung um 15% kommen wiirde,
wére ein Volumenwachstum von 20% mit praktisch keiner Verbesserung der
Kapitalrendite verbunden, wie Tabelle 3 zeigt. Die Saison 2017/18 kdnnte diesbe-
zliglich entscheidend sein. Verlauft sie deutlich besser als die letzten drei
Saisons, wird der Druck fur weitere Preisreduktionsaktionen abnehmen.

Tabelle 3: Auswirkungen eines Wachstums von Skierdays auf die Kapital-
rendite (Preisnachlass)

in Mio. CHF Wachstum Skierdays

2016/17 5% 10% 15% 20% 25%
Skierdays 21.3 22.4 23.4 24.5 25.6 26.6
Tageskartenpreis (CHF) 62
Yield 48%
@ Ertrag je Skier (CHF) 29.8
Preisnachlass 159%
Ertrag je Skier (CHF) 25.3 25.3 25.3 25.3 25.3
A Winterverkehrsertrag -68.1 -41.2 -14.3 12.7 39.6
A EBITDA 85% =& &) -35.0 -12.1 10.8 33.7
A Nebenertrage 20% -17.0 -10.3 -3.6 3.2 9.9
A EBITDA 50% -8.5 -5.2 -1.8 1.6 5.0
& EBITDA -66.4 -40.2 -13.9 12.4 38.6
= A Cashflow -66.4 -40.2 -13.9 12.4 38.6
Anschaffungswerte Anlagen 8'200
A Cashflow Return (in
Prozentpunkten) -0.8% -0.5% -0.2% 0.2% 0.5%

Quelle: Eigene Darstellung
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Teil 3: Kennzahlen ausgewéhlter Bergbahnen
3.1 Ausflugsbergbahnen

Tabelle 4 zeigt Kennzahlen einiger ausgewahlter 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 4 um
die gemessen am Ertrag gréssten Ausflugsbergbahnen.

Bei sdmtlichen in Tabelle 4 aufgefihrten Bergbahnunternehmen liegt die aktuelle
Cashflow-Rendite (CF/Anschaffungswerte der Anlagen) mehr oder weniger
deutlich Uber dem Flinfjahresdurchschnitt. Dies zeigt, dass die Unternehmen ihre
Ertragskraft verbessern konnten. Prozentual gesehen den gréssten Schritt
vorwérts gemacht haben die Rigi-Bahnen. Dank massiv steigender auslandischer
Gaste konnte die fur die Bahnen so wichtige, einigermassen von der Wetterlage
unabhangige Grundauslastung gesteigert werden.

Bei der Séantis-Schwebebahn fallt der geringe Anteil des Verkehrsertrags am
Gesamtertrag von nur 30% auf. Es handelt sich daher mehr um ein Gastro- als
um ein Transportunternehmen. Dies ist mitverantwortlich fur die im Quervergleich
ausserst tiefe EBITDA- Marge von nur 14.2%. Im Vergleich zu den Ubrigen
aufgeflhrten Bahnunternehmen dirfte es der Santis-Schwebebahn jedoch auch
an Grundauslastung fehlen, da es an internationalen (Gruppen-)Gésten fehlt. Der
Kapitalumschlag misste angesichts des geringen Verkehrsgeschaftsanteils
hdher als 19.9% sein. Zu berlcksichtigen gilt es, dass das neue Hotel bzw. die
neue Gastronomie auf der Schwégalp erst Ende November 2015 er&ffnet wurde.
Die neuen Angebote kdnnen sicherlich noch optimiert werden.

Eine sehr hohe Ertragskraft weisen die Pilatus-, Titlis- und Jungfraubahnen auf.
Sie verdienen auf ihrer Infrastruktur (bewertet zu Anschaffungswerten) aktuell
eine Cashflow-Rendite von 8.1%, 7.2% bzw. 6.7%. Das heisst, mit dem aktuellen
Cashflow kénnten die drei Unternehmen die Infrastruktur (bei konstanten An-
schaffungswerten) in maximal 15 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 unter den Anlage-
zyklen der Infrastruktur liegen. Fir die Jungfraubahnen, mit dem hohen Anteil an
schienengebundenen Bahnen, welche deutlich kapitalintensiver als Luftseilbah-
nen sind, ist die hohe Rendite besonders bemerkenswert. Wenig vergleichbar ist
die BVZ-Holding, welche schwergewichtig im 6ffentlichen Verkehr tatig ist. Die
Gornergratbahn, welche zur BVZ gehdrt, realisierte im Jahr 2016 gemass im
Geschaftsbericht ausgewiesener Segmentrechnung eine sehr beachtliche
Jahresgewinnmarge von 26%.
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Tabelle 4: Kennzahlen ausgewahlter Ausflugsbergbahnen

in TCHF BB Titlis Pilatus- Jungfrau-
Rotair Bahnen bahnen
Rechnungslegung FER OR FER
Handelsplatz SIX OTC SIX
Letzter Abschluss (H= Herbst) 2015/16 H 2016 2016
Gesamtertrag (GE) a7'548¢ 31571 164'030
Verkehrsertrag (VE) 44'362 19'383 125'984
Anteil VE am GE 65.6% 61.4% 74.5%
Anteil Gastro/Eeherb. am GE 25.6% 26.6% 0.0%
EBITDA 27144 9'a914 71'074
Anschaffungswerte (AW) 327'530 113717 961'015
Anlagen
Nettofinanzschuld (NFS) -2'862 -13'893 -25'098
EBITDA-Marge 40.2% 31.4% 42.1%
GE/ AW 20.6% 27.8% 17.6%
Cashflow / AW 7.2% 8.1% 6.7%
NFS / EBITDA -0.1 -1.4 -0.4
Kennzahlen auf Basis Fiinfjahresdurchschnitisertragskraft
Verkehrsertrag 43184 28'923 123'624
EBITDA 26'014 8'369 68'973
EBITDA-Marge 40.8% 28.9% 41.2%
GE/ AW 16.4% 25.4% 17.3%
Cashflow / AW 6.6% 7.1% 6.3%
NFS / EBITDA -0.1 -1.7 -0.4
Wachstum iiber die letzten zehn Jahre
Verkehrsertrag 80.1% 65.0% 34.5%
EBITDA 114.9% 76.8% 65.8%
Verkehrsertrag (10J&) 8.1% 5.1% 3.0%
EBITDA (10J&) 8.0% 5.6% 5.2%
Kennzahlen zur Aktienbewertung
Aktienkurs 380.0 24493.0 113.6
Anzahl Aktien 672'000 26'400  5'835'000
Verzinsliches FK + zinslose 8'000 0 33'743
Darlehen
Enterprise Value EV) 263'360 65'815 656'599
EV/EBITDA 9.7 6.6 9.8
EV / EBITDA (5J@) 10.1 7.9 10.1
Ausschuttung 8.0 37.5 2.1
Ausschittungsrendite 2.1% 1.5% 1.8%

Rigi
Bahnen

CR
oTC
2018

23137
18'743
81.0%
6.1%
5'605
123'051

1'263
25.5%
18.8%

4.6%

0.2

15'431
4'572
23.8%
15.4%
3.6%
0.3

56.2%
143.0%
4.6%
9.3%

7.8
2'910'000
8'713

31411
5.3

6.9
0.1
1.3%

Schilthorn
Bahn

OR
OTC
2018

26'753
18'312
68.4%
20.6%
7'650
150'454

10'448
28.6%
17.8%
4.5%
1.4

17'574
6'722
26.6%
16.7%
4.0%
1.6

6.3%
67.4%
0.6%
3.3%

1528.0
35'000
11'360

64'840
8.5
9.6

20.0
3.3%

Séantis-

Schwebe-
bahn

OR
OTC
2016
17'705
5'344
30.5%
65.0%
2'519
89'037

10'910
14.2%
16.9%
2.7%
4.3

3141
2'035
14.1%
16.2%
2.3%

I

5.4

11.6%
5.0%
1.1%
0.5%

827.5
48'000
12'680

57'500
22.8
28.3

0.0
0.0%

BVZ

FER
SIX
2016
142'982
82'137
57.4%
0.0%
34'540
804'401

161'355
24.2%
17.8%

3.5%
4.7

77316
30'415
22.3%
16.9%

2.7%

c

5.3

24.1%
15.5%
2.2%
1.5%

688.0
1697'278
166'253

331'980
0.6

10.9
12.0
1.7%

Quelle: Geschéftsberichte der Unternehmen. Die Aktienkurse sind per 14. September 2017 erhoben. Fir die bdrsenkotierten Gesellschaften wurde der letzte
bezahlte Kurs gewdhlt, 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 Bergbahnen Titlis Rotair wurden in den Rubriken «Kennzahlen auf
Basis Flnfiahresdurchschnittsertrag» sowie «Wachstum (ber die letzten flinf Jahre» um Sondereffekte bzw. um Gewinne aus Immobilienverkdufen bereinigt. Von der
Ausschuttung der Pilatus-Bahnen sind 5 Franken und von jener der Schilthorn-Bahn 14 Franken als Sonderdividende deklariert. Bei der BVZ Holding ist unter dem

Verkehrsertrag nur der Personenverkehrsertrag aufgefihrt.
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Die guten Jahre der Ausflugsbergbahnen haben ihre Spuren in den Bilanzen
hinterlassen. Die Pilatus-Bahnen sind vollstandig frei von Finanzschulden. Die
Titlis- und Jungfraubahnen haben mehr flissige Mittel als Finanzschulden und
sind somit in einer Nettoperspektive ebenfalls schuldenfrei. Sie werden wohl
auch in Zukunft zu einer weitgehenden Selbstfinanzierung ihrer Investitionen in
der Lage sein. Bei der Santis-Schwebebahn hat der neue Hotel-Gastro-Neubau
auf der Schwégalp zu einer deutlichen Erhéhung der Verschuldung gefiihrt. Per
Ende 2014 war das Unternehmen noch finanzschuldenfrei.

Im Zehnjahresvergleich weisen sédmtliche Unternehmen aus Tabelle 4 ein steigen-
des EBITDA und einen steigenden Verkehrsertrag aus. Auffallend ist die Entwick-
lung der Schilthornbahn. Gegentber dem Jahr 2006 liegt der 2016er Verkehrser-
trag nur gerade um 6% im Plus. Das EBITDA ist jedoch um 67% gewachsen. Dies
liegt zum einen daran, dass die Ertrage aus Gastronomie und Shops deutlich
gestiegen sind. Zum anderen kdnnte sich die Verschiebung von Wintersportlern
hin zu Ausflugsgéasten positiv auf das EBITDA je Eintritt ausgewirkt haben.

Wie bereits in Abschnitt 1.2 erwédhnt, sind viele Ausflugsbergbahnen im laufenden
Jahr auf Rekordkurs. lhre Ertragskraft wird daher weiter zunehmen, und die
Funfjahresdurchschnittswerte werden ansteigen. Die Aktien der drei bdrsenko-
tierten Unternehmen BVZ Holding, Jungfraubahnen und Titlisbahnen sind sehr
ahnlich bewertet, wie die Zahlen in Tabelle 4 zeigen. Auch ihre Ausschittungsren-
diten liegen mit rund 2% in einem &hnlichen Bereich. Héher ist die Ausschit-
tungsrendite der Schilthornbahn mit 3.3%. Die aktuelle Ausschittung von CHF 50
beinhaltet jedoch eine Sonder-Jubildums-Dividende von CHF 14. Auch die aktuel-
le Pilatus-Dividende (CHF 37.5) enthélt einen Sonderausschuttungsteil von CHF 5.
Jungfrau-, Pilatus- und Titilsbahnen haben ihre Ausschittungen in den letzten
Jahren regelméssig an das Gewinnwachstum angepasst. Weitere, moderate
Erhéhungen sind nicht auszuschliessen. Es gilt jedoch zu beachten, dass die
Investitionstéatigkeit der Unternehmen hoch bleibt: neues Rollmaterial am Pilatus,
V-Bahn-Projekt, Umbau Hotel Terrace in Engelberg, Entwicklung Gipfelgebaude
Titlis. Unter Ausklammerung der aktuellen Sonderdividende von CHF 14 hat die
Schilthornbahn hingegen die Ausschittung in den letzten Jahren nie an die
Verbesserung der Ertragskraft angepasst. Eine zuklnftige Erhéhung ist sicherlich
mdglich. In ca. finf bis zehn Jahren werden Investitionen in die Modernisierung
der Pendelbahnen auf der Achse Stechelberg-Murren-Birg-Schilthorn folgen. Das
erwartete Investitionsvolumen ist noch nicht bekannt und wird die Dividendenpo-
litik sicherlich mitbeeinflussen. Die Rigi-Bahnen schitten erst seit zwei Jahren
eine Bardividende aus. Die Beanspruchung von Investitionshilfedarlehen von
Bund und Kanton fihrte fur die Rigi-Bahnen in den friiheren Jahren faktisch zu
einem Ausschuttungsverbot. Die Rigi-Bahnen konnten in Verhandlung mit den
Behdrden eine Aufhebung des Ausschittungsverbots erwirken, indem die Investi-
tionshilfedarlehen jeweils um den ausgeschutteten Dividendenbetrag amortisiert
werden. Ziel der Rigi-Bahnen ist es, bis 2023 keine Investitionshilfefinanzierungen
mehr zu beanspruchen. Angesichts hoher anstehender Investitionen (v.a. Rolima-
terial) sind Erhdhungen der Ausschuittung vorerst nicht zu erwarten. Die Aktionare
der Santis-Schwebebahn verzichten schon seit 2007 auf die Auszahlung einer
Dividende mit dem Ziel der Starkung der Innenfinanzierungskraft.
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Die ausserbdrslichen Aktien Pilatus und Schilthorn sind etwas glinstiger bewertet
im Vergleich zu den kotierten. Aufgrund der geringeren Marktliquiditat ihrer Aktien
ist ein Abschlag durchaus gerechtfertigt. Fur die Schilthornbahn spricht ein (zwar
immer kleiner werdendes) Aufholpotenzial in den asiatischen Markten. Allerdings
sind die Kapazitaten sowohl in der Bahn als auch auf dem Gipfel relativ be-
schrénkt. Fiur die Pilatus-Bahnen spricht sicherlich die Nicht-Existenz eines
Wintersportgebiets. Die Rigi-Bahnen missen ihre Ertragskraft in Zukunft weiter
verbessern. Der Kurs der Séntis-Aktie ist derzeit wohl vor allem durch «Liebha-
ber-Motive» gepragt.

Das Jahr 2016 hat die Risiken der Ausflugsbergbahnen aufgezeigt. Die Abhéngig-
keit von asiatischen Gasten ist deutlich gestiegen. Allerdings kann die starke
Ertragskraft der meisten Unternehmen grdssere Rickschlage verkraften. Hinzu
kommt, dass die Unternehmen wenig Investitionen tétigen, welche ausschliess-
lich den asiatischen Gasten dienen. Grébere Rlickschlage kénnten grosse
Terroranschlage oder globale Seuchen/Epidemien wie SARS etc. ausldsen. Im
Auge zu behalten gilt es sicherlich auch die Entwicklung in Nordkorea. Zweites
Risiko bleibt das Wetter. Im Jahr 2016 war das Sommer- und Herbstwetter sehr
gut. Rucklaufige Ertrdge konnten daher teilweise mit sehr wetterabhéngigen
Gasten aus den Nahméarkten kompensiert werden. Die Winter- bzw. Schneeprob-
lematik ist fir die Jungfrau-, Schilthorn- und Titlisbahnen von Bedeutung. In
Anbetracht der Entwicklung der Skierdays der letzten Jahre scheint das Winter-
sportgeschéaft am Titlis deutlich stabiler zu sein als in der Jungfrauregion.

3.2 Wintersportbahnen

Tabelle 5 und Tabelle 6 zeigen Kennzahlen einiger ausgewahlter wintersportlasti-
ger Bergbahnunternehmen. Es handelt sich dabei vor allem um die grossen
Wintersportgebiete. Wie in Abschnitt 1.2 bereits dargelegt, haben sich Rahmen-
bedingungen und Finanzsituation der Wintersportbahnen in den letzten Jahren
deutlich verschlechtert. Ein Vergleich der EBITDA-Margen von Ausflugs- und
Wintersportbahnen zeigt, dass die Wintersportbahnen in puncto Kosteneffizienz
bzw. EBITDA-Marge gut mithalten kénnen. Deutlich schlechter schneiden diese
jedoch beziglich Kapitaleffizienz bzw. Kapitalumschlag ab. Mit den hohen
Investitionen, welche in den Wintersport getétigt wurden, l&sst sich leider
praktisch nur zwischen Weihnachten und Ostern «richtig» Geld verdienen. Im
Sommer steht der Grossteil der Anlagen «still». Die schlechte Jahresauslastung
drickt den Kapitalumschlag und damit die Kapitalrendite. Der mit Abstand
héchste Kapitalumschlag der Weissen Arena Gruppe (Betriebsertrag/Anschaf-
fungswerte der Anlagen) von 18.5% ist wohl zu einem Grossteil auf den relativ
niedrigen Verkehrsertragsanteil von nur 37.3% zurlckzufihren.
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Tabelle 5: Kennzahlen ausgewdhlter Wintersportbahnen (Teil 1)

in TCHF Davos Weisse  Zermatt BB Televerbier Lenzer- Corvatsch Bergbahnen
Klosters BB Arena heide BB Engadin St.
Moritz AG
Rechnungslegung OR OR OR IFRS OR OR OR
Handelsplatz QTC OTC OTC Paris OTC OTC OTC
Letzter Abschluss (H= Herbst) 2016/17 2016/17 2006/17  2015/16H 2016/17 2015116 H  2015/16 H
Gesamtertrag (GE) 541497 85'34¢ 69540 49'425 26'442 14'236 50177
Verkehrsertrag (VE) 33'825 31804 64'601 34'795 22'401 8'769 32'370
Anteil VE am GE 62.4% 37.3% 92.8% 70.4% 84.6% 61.6% 64.5%
Anteil Gastro/Beherb. am GE 26.9% 30.7% 1.6% 9.6% 0.0% 28.7% 25.0%
EBITDA 20'345 24'296 34'354 13'669 7'693 1'330 10'877
Anschaffungswerte (AW) 478"117 462'338 642'147 366115 304'614 152'510 4159'885
Anlagen
Nettofinanzschuld (NFS) 32'914 89'972 116'609 13117 63712 25'907 70723
EEITDA-Marge 37.5% 28.5% 49.4% 27.7% 26.0% 6.3% 21.7%
GE/ AW 11.3% 18.5% 10.8% 12.5% 8.7% 9.3% 12.0%
Cashflow / AW 4.0% 4.8% 4.7% 3.4% 2.1% -0.1% 2.2%
NFS / EBITDA 1.62 3.70 3.40 0.96 8.28 19.48 6.50
Kennzahlen auf Basis Fiinfjahresdurchschnittsertragskraft
Verkehrsertrag 34'508 32'475 62'284 36'045 23'518 10'520 32'467
EBITDA 19'744 19'154 31569 15'049 9'409 3191 12'093
EBITDA-Marge 36.0% 23.0% 47.7% 28.9% 34.5% 18.9% 23.9%
GE/ AW 11.5% 18.0% 10.3% 13.1% 8.9% 10.9% 12.0%
Cashflow / AW 3.8% 3.8% 4.2% 3.7% 2.7% 1.1% 2.5%
NFS / EBITDA 1.7 4.8 3.7 0.9 6.8 8.1 5.8
Wachstum iiber die letzten zehn Jahre
Verkehrsertrag -11.9% 3.3% 5.4% -3.4% -1.6% -27.6% -16.9%
EEITDA -14.3% 0.6% 4.4% -16.6% -16.0% -66.9% -33.1%
Verkehrsertrag (10J@) -1.3% 0.3% 0.5% -0.3% -0.2% -4.0% -2.3%
EEITDA (10J@) -1.5% 0.1% 0.4% -1.8% -2.1% -12.8% -4.9%
Kennzahlen zur Aktienbewertung
Akfienkurs 211.2 T 275.0 50.7 17.7 3.3 5.3
Anzahl Aktien 386'000 550'000 626'200 1'400'000 1'G40'784 4'098'669 1'G45'960
Verzinsliches FK + zinslose 44'988 92'038 118'257 18'018 67'676 26'426 72'000
Darlehen
Enterprise Value EV) 126'511 145'443 291'287 88'998 102'028 34'952 82'314
EV/EBITDA 6.2 6.0 8.5 6.5 13.3 30.0 7.6
EV/EBITDA (5J@) 6.4 7.6 6.2 5.9 10.8 12.5 6.8
Ausschiittung 3.6 2.0 4.0 0.1 - - -
Ausschiittungsrendite 1.7% 2.1% 1.5% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%

Quelle: Geschdéftsberichte der Unternehmen. Die Aktienkurse sind per 14. September 2017 erhoben. Fir die bdrsenkotierten Gesellschaften wurde der letzte
bezahlte Kurs gewdhlt, 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 den Rubriken «Kennzahlen auf
Basis Flnfiahresdurchschnittsertrag» sowie «Wachstum (ber die letzten flinf Jahre» um Sondereffekte bzw. um Gewinne aus Immobilienverkdufen bereinigt, soweit
dies mdglich war.
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Der Negativentwicklung am besten entzogen haben sich die Zermatt Bergbah-
nen, welche im Jahr 2016/17 einen Rekordertrag und einen Rekord-Cashflow
erreichten. Das sehr gute Abschneiden ist nicht nur einem Wachstum im Aus-
flugsgeschéft zu verdanken, sondern auch dem Wintersportgeschaft. Der
Winterpersonenverkehrsertrag 2016/17 ist der dritthdchste der Geschichte und
liegt nur um 3.8% hinter dem Rekordwert aus dem Jahr 2007/08. 2016/17 stieg
der Winterverkehrsertrag um 4.7%. Der Anteil des Sommerverkehrsertrags liegt
2016/17 bei 24%. Von den grossen Wintersportbergbahnen ist dies der mit
Abstand héchste Sommerertragsanteil. Wichtig ist, dass der Anteil des Sommers
nicht auf Kosten eines «schwéchelnden» Wintersportgeschéfts gestiegen ist.

Trotz stagnierendem oder sogar leicht rlicklaufigem Betriebsertrag konnten
einige Bahnunternehmen im Jahr 2016/17 EBITDA und Cashflow steigern. Bei den
Davos-Klosters Bergbahnen steht einem Betriebsertragswachstum von 1.4% eine
Reduktion des Betriebsaufwands um 2.5% gegenlber. Die EBITDA-Marge
steigerte sich von 35.1% auf 37.5%. Die gréssten Einsparungen resultierten in den
Bereichen Personal und Energie/Entsorgung. Massive Einsparungen gelangen
auch der Weissen Arena Gruppe: Betriebsertrag -3.9% bzw. -3.45 Mio. CHF,
Betriebsaufwand: -11.7%, bzw. -8.0 Mio. CHF. Ein Grossteil der reduzierten
Aufwendungen féllt auf die Tochter «Mountain Vision». Diese hat bis Mai 2016 die
Destination Flims/Laax/Falera vermarktet. Seit Mai 2016 Gbernimmt die Flims
Laax Falera Management AG wieder mehrere Aufgaben selbstandig. Das heisst,
der Leistungsauftrag an die Mountain Vision wurde gekurzt. Dies schlagt sich fur
die Weisse Arena Gruppe in rund CHF 3 Mio. tieferem Marketing-Aufwand nieder.
Auch in den Sparten Bergbahnen und Gastro konnten Aufwendungen reduziert
werden. Die EBITDA-Marge stieg 2016/17 von 22.4% auf 28.5%. Grund fir die im
Quervergleich aufféllig tiefe Marge ist der geringe Verkehrsertragsanteil.

Was die Kapitalrendite betrifft, schneiden die Bergbahnen aus Zermatt (4.7%) am
besten ab. Zermatt kommt die im Quervergleich gute Auslastung mit Wintersport-
lern und zahlenden (I) Sommergasten zugute. Im Quervergleich hohe Kapitalren-
diten erreichen auch die Bergbahnen in Davos-Klosters und in der Weissen
Arena. In der Weissen Arena spielen zwei im Branchenvergleich spezielle Fakto-
ren eine Rolle. Zum einen ist die Beschneiungsinfrastruktur im Besitz der separa-
ten Finanzinfra AG, an welche die Weisse Arena eine Pacht bezahlt. Zum anderen
hat die Weisse Arena Gruppe in den letzten Jahren erfolgreich die Wohnungen
des rocksresort verdussert. Im Jahr 2016/17 wurden die letzten 14 Wohnungen
verdussert. In Tabelle 5 sind die Gewinne aus den Wohnungsverkaufen in den
Rubriken «Flnfjahresdurchschnitt» und «Wachstum 10 Jahre» soweit mdglich
ausgeklammert. Die zum aktuellen Jahr ausgewiesenen Zahlen sind hingegen
inkl. der Wohnungsverkaufe. Eine weitere Bauetappe des rocksresort mit drei
neuen Hausern ist geplant.

Deutlich weniger Ertragsstarke weisen die Bergbahnen in Arosa/Lenzerheide und
im Engadin auf. Gleichzeitig sind die Bergbahnen dieser Region gemessen am
Verhéltnis Nettofinanzschulden/ EBITDA sehr stark verschuldet. Die Lenzerheide
Bergbahnen haben Uber die letzten Jahre sehr viel investiert und gleichzeitig
deutlich an EBITDA verloren. Wenigstens sind vorerst keine Grossinvestitionen
mehr geplant. Anders die Situation der Bergbahnen Engadin Mountains, welche
trotz ebenfalls hoher Verschuldung den Bau der 10er Gondelbahn als Ersatz fur
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die Signalbahn vor sich hat. Die beiden Oberengadiner Bergbahnunternehmen
schliessen ihr Rechnungsjahr wie die Bergbahnen im Saastal und in Verbier im
Herbst ab. Daher ist die schwache Wintersaison 2016/17 noch nicht in den Zahlen
publiziert. Im Vergleich der Funfjahresdurchschnitte schneiden diese Unterneh-
men daher tendenziell etwas zu gut ab. Fir die Bergbahnen in St. Moritz ist fur

das Geschéftsjahr 2016/17 von einem positiven Ski-WM-Effekt auszugehen. Ob «Mit ihrer Wintercard-Aktion erreich-
dieser nachhaltig ist, ist fraglich und muss sich zeigen. Mit ihrer Wintercard-Akti- ten die Saastal Bergbahnen eine
on erreichten die Saastal Bergbahnen eine Ertragssteigerung um 20% und eine Ertragssteigerung um 20%.»

«schwarze Null». Dieser Effekt ist in den in der Tabelle ausgewiesenen Kennzah-
len noch nicht enthalten. Im Jahr 2015/16 erzielten die Saastal Bergbahnen einen
Jahresverlust von CHF 135°000. Da anzunehmen ist, dass die Abschreibungen
mit dem Bau der Spielbodenbahn deutlich zugenommen haben, dirfte das Jahr
2016/17 trotz sehr hoher Marketingausgaben eine operative Verbesserung
gebracht haben.
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Tabelle 6: Kennzahlen ausgewdéhlter Wintersportbahnen (Teil 2)

in TCHF SaastalBB Lenk BB  Arosa BB Belalp BB BB Scuol BB
Bahnen Adelboden Samnaun
Rechnungslegung OR OR/FER OR OR OR OR OR
Handelsplatz OTC OTC OTC OTC QOTC OTC OTC
Letzter Abschluss (H= Herbst) 201516 H 2016 201817 201617 201817 201617 201617
Gesamtertrag (GE) 22'340 12'884 25'215 6'880 15'034 12'344 25'610
Verkehrsertrag (VE) 20'350 12'060 15'184 6'358 11'155 8'112 17'195
Anteil VE am GE 91.1% 94.4% 60.2% 92.4% 74.2% 65.7% 67.0%
Anteil Gastro/Beherb. am GE 0.0% 0.0% 30.9% 0.0% 15.7% 24.9% 33.0%
EBITDA 7'507 5178 6'769 2'887 4'697 3'393 7'347
Anschaffungswerte (AW) 240'692 134'642 211'540 82'283 132'503 118141 216'011
Anlagen
Nettofinanzschuld (NFS) 24'061 16'158 40'543 9'573 15'831 20'45% 21'544
EBITDA-Marge 33.6% 40.2% 26.8% 42.0% 31.2% 27.5% 28.7%
GE / AW 9.3% 9.6% 11.9% 8.4% 11.3% 10.4% 11.9%
Cashflow / AW 2.7% 3.7% 2.6% 3.0% 3.2% 2.3% 3.2%
NFS / EBITDA 321 312 5.99 3.32 3.37 6.03 2.93
Kennzahlen auf Basis Fiinfjahresdurchschnittsertragskraft
Verkehrsertrag 21121 11'940 15'866 6'473 11'338 g'113 17'208
EEBITDA 7271 5'578 6'854 2'643 4'800 4'404 7'1649
EBITDA-Marge 32.4% 43.3% 26.0% 38.0% 31.0% 32.0% 28.0%
GE / AW 9.3% 89.7% 12.4% 8.4% 11.7% 11.5% 12.0%
Cashflow / AW 2.6% 4.0% 2.5% 2.6% 3.3% 31% 2.9%
NFS / EBITDA 3.3 2.9 5.9 3.6 3.3 4.6 3.0
Wachstum iiber die letzten zehn Jahre
Verkehrsertrag -14.7% 7.7% -5.0% 40.7% 11.0% -10.6% -13.6%
EBITDA -15.6% -11.6% -13.2% 40.3% 18.2% -14.3% -42.2%
Verkehrsertrag (10JE) -1.6% 0.7% -0.5% 3.5% 1.0% -1.1% -1.5%
EBITDA (10J&) -1.7% -1.2% -1.4% 3.4% 1.8% -1.5% -5.3%
Kennzahlen zur Aktienbewertung
Aktienkurs 377.3 77.4 51.4 3.7 75.0 770.5
Anzahl Aktien 18'400 125'000 116'400 1'665'000 27'000 18'000
Verzinsliches FK + zinslose 22'0e1 42'236 25'870 23'242 21'443 32'426
Darlehen
Enterprise Valus (EV) 29'033 5191 31'853 24'402 23'468 46'265
EV/ EBITDA 5.6 7.7 11.0 6.3 6.9 6.3
EV / EBITDA (5J@) 5.2 7.6 12.1 6.1 5.3 6.5
Ausschiittung - - - - - - -
Ausschittungsrendite 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Quelle: Geschéftsberichte der Unternehmen. Die Aktienkurse sind per 14. September 2017 erhoben. Fur die bérsenkotierten Gesellschaften wurde der letzte
bezahlte Kurs gewahlt, 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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Fur die meisten Wintersportbahnen hat sich die Ertragskraft Uber die letzten rund
zehn Jahre kontinuierlich verschlechtert. Die Fiinfjahresdurchschnitte von
Verkehrsertrag und EBITDA sind daher deutlich gesunken. Es wird immer etwas
leichter, den Funfjahresdurchschnitt zu Ubertreffen. Nichtsdestotrotz liegt die
Mehrheit der Bahnen auch 2016/17 unter dem Mehrjahresdurchschnitt. Beim
Verkehrsertrag liegen beispielsweise die Bahnen von der Belalp und von der Lenk
Uber dem Schnitt. Auffallig ist, dass beim EBITDA deutlich mehr Bahnunterneh-
men den Flnfjahresdurchschnitt tUbertreffen. Dies lasst darauf schliessen, dass
Kostensenkungsprogramme an Bedeutung gewonnen haben.

Tabelle 5 und Tabelle 6 zeigen das Wachstum von Verkehrsertrag und EBITDA
Uber die letzten zehn Jahre. Es handelt sich dabei zu einem gewissen Grad um
eine Momentaufnahme. Ein Vergleich Uber neun oder elf Jahre kénnte unter
Umsténden eine deutlich abweichende Wachstumsrate ergeben. Fur die Bahnun-
ternehmen mit 2016/17er Abschluss ist ein Vergleich mit dem ebenfalls eher
schlechten, schneearmen 2006/07 allerdings sehr aufschlussreich. Damals koste-
te ein Euro noch Uber CHF 1.50. Die Bergbahnen aus der Lenk und aus Adelbo-
den erreichten 2016/17 im Vergleich zu vor zehn Jahren deutlich héhere Verkehrs-
ertrage. Dies liegt wohl daran, dass die technische Beschneiung Uber die letzten
zehn Jahre deutlich forciert wurde. Das Umgekehrte ist fir die Bergbahnen in
Scuol, Samnaun und Davos der Fall. Sie liegen im Zehnjahresvergleich deutlich
zurlick. Da es sich um eher héher gelegene Destinationen handelt, konnten diese
wohl vor zehn Jahren trotz Schneearmut ein attraktives Angebot gewahrleisten.
Hinzu kommt, dass sie vermutlich besonders unter dem Riickgang von Géasten
aus dem Euroraum gelitten haben.

Von den in Tabelle 5 und Tabelle 6 aufgeflihrten Bahnen schitten flir das laufen- «Es diirfte im aktuellen Umfeld eher
de Jahr nur gerade vier eine Bardividende aus. Es durfte im aktuellen Umfeld wenig Bergbahnunternehmen mit
auch sonst eher wenig Bergbahnunternehmen mit Barausschittung geben. Die Barausschiittung geben.»

Hoch-Ybrig-Bahnen schiitten nach mehrjéhriger Dividendentradition keine
Bardividende mehr fiir das Geschéaftsjahr 2015/16 (Abschluss im Herbst) aus. Das
Unternehmen spart dadurch eine halbe Million an flissigen Mitteln. Ob die
Bettmeralp-Bahnen auch flr das Geschéftsjahr 2016/17 an ihrer langjahrigen
Dividendentradition von CHF 25 je Aktie festhalten, ist aktuell (27. September
2017) noch nicht bekannt. Insgesamt schiitten die Bettmeralp-Bahnen jeweils
CHF 200’000 an Dividenden aus. Fir das Langjahr 2016/17 (16 Monate) schitten
die Brunni-Bahnen aus Engelberg wie im Vorjahr ebenfalls CHF 25 je Aktie aus.
Bei den Brunni-Bahnen handelt es sich jedoch immer weniger um eine Winter-
sportbahn. Die Zermatt Bergbahnen, welche eine vom Cashflow abhdngige
Ausschuttungspolitik definiert haben, schitten ihren Aktiondren insgesamt Uber
CHF 2.5 Mio. aus. Die Ausschittungen der Bahnen aus Davos und der Weissen
Arena betragen CHF 1.4 bzw. CHF 1.1 Mio. Diese Ausschittungen sind als
positives Signal zu deuten. Davos beispielsweise schiittet trotz deutlich tieferer
Ertragskraft konstant eine Dividende von CHF 3.60 aus. Dies spricht fir eine
stabile Finanzierung und wohl auch fir die Erwartung einer zuklinftigen Verbesse-
rung. Televerbier hat die Dividende in den letzten Jahren kontinuierlich reduziert.
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Im Vergleich zu den Ausflugsbergbahnen ist die Marktliquiditat der Wintersport-
bahnen im Durchschnitt deutlich geringer. Bei der Bildung der Aktienkurse
spielen Liebhabermotive eine noch deutlich gréssere Rolle als bei den Ausflugs-
bergbahnen. Es ist daher héchst unsicher, ob sich eine nachhaltige Verbesserung
der Ertragslage positiv auf die Kurse auswirken wird. Der Aktienkurs der einiger-
massen liquide gehandelten Davos Bergbahnen beispielsweise ist in den letzten
Jahren entgegen dem Gewinnverlauf sogar gestiegen.
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